5 pazdziernika 2009

Banki
Polska

Cena biezaca 9,00 PLN
Cena docelowa 9,32 PLN
Kapitalizacja 6,4 mld PLN
Free float 1,7 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 22,80 min PLN

Struktura akcjonariatu

LC Corp 44,3%
Leszek Czarnecki 11,3%
Aviva OFE 7,5%
ING OFE 5,1%
Pioneer Pekao IM 51%
Pozostali 26,7%

Strategia dotyczaca sektora

Powr6t ptynnosci na rynki finansowe obniza koszt
finansowania majac wplyw na rynek pienigdza
hurtowego i sktonno$¢ bankéw do pozyskiwania
drogich depozytow. Umocnienie ztotéwki wspiera
relacje kredyty/depozyty, poprawia wspotczynniki
kapitatowe bankéw, ogranicza udziat kredytow
walutowych w portfelach i zmniejsza ryzyko odpiséw
na walutowych kredytach hipotecznych w przysziosci
(LTV). Banki jednoczes$nie ograniczajg akcje
kredytowa i sa beneficjentami rosnacego portfela
depozytéw.

Profil spétki

Getin  Holding skupia spétki $wiadczace ustugi
finansowe. Najwigksze z nich to: Getin Bank, grupa
Noble Banku (w jej sktad wchodzi réwniez Open
Finance —najwigkszy w kraju posrednik finansowy
oraz Noble Funds TFI) i grupa TU Europa. Posiada
réwniez ekspozycje na rynek ukrainski, biatoruski i
rumunski, jednak ich udziat w budowaniu aktywow
grupy jest niewielki. Skupia sie na obstudze klientow
indywidualnych, oferujac jednoczesnie produkty na
rzecz segmentu MSP.
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Getin Holding Trzymaj

GETIL.WA; GTN.PW (Nowa)

Ryzyko wpisane w rozwoj

Wysokie marze kredytowe biezacej sprzedazy, nizsza baza kosztowa
(prognozujemy CIR na poziomie 40% w dtugim terminie, 42,5% w 2011
roku) sa motorami budowania ROA w 2011 roku na poziomie 1,9%.
Uwazamy, ze stanie sie¢ tak mimo znacznego wzrostu kosztu
finansowania na rynku w relacji do pozioméw z lat ubiegtych. W
przypadku Getin Holding uwzgledniamy réwniez fakt, ze banki z grupy
ptaca jedna z najwyzszych premii rynkowych za depozyty klientéw w
sytuacji mocno ograniczonego dostepu do finansowania z innych
zrodet. Obok wyzszego kosztu depozytéw, w wynikach uwzgledni¢
nalezy wyzszy profil ryzyka kredytowego jakim charakteryzuje sie
portfel kredytowy grupy (prognozujemy 3,5% kosztéw ryzyka, vs. 1,5%
dla innych pokrywanych bankéw). Akcje Getin Holding wyceniane sa
obecnie przy P/BV’09 na poziomie 1,7 (P/TCE’09: 2,2). Uwazamy, ze
wycena rynkowa dyskontuje wysokie tempo poprawy wynikéw w
grupie Getin Holding. Wyznaczamy cene akcji Getin Holding na 9,32
PLN/akcje i zalecamy trzymanie ich w portfelu.

Zblizajace sie potaczenie Getin Bank i Noble Bank

Potaczenie Getin Bank i Noble Bank nie przyniesie istotnych zmian z
perspektywy struktury aktywow Getin Holding. Potaczone banki bedg
jednak w stanie wygenerowa¢ efekty synergii (kosztowych i
przychodowych). Po stronie kosztéw oczekujemy optymalizacji kosztow
centrali (eliminacja dublujgcych sie funkgji) i lepszej pozycji negocjacyjnej
(koszty ustug obcych, tj. np. marketing, media, zarzadzanie siecig). Po
stronie przychodowej oczekujemy poprawy pozycji rynkowej nowego banku,
co w srednim terminie moze przetozy¢ sie na zarzgdzanie kosztami
finansowania. Oczekujemy réwniez pozytywnego wptywu potgczenia na
przychody. Bedzie to widoczne m.in. w wolumenach sprzedazy produktéw
w Getin Banku (np. instrumenty strukturyzowane, ktére do tej pory
dystrybuowane byly gtéwnie w sieci Noble Banku i Open Finance). Efekty
tego powinny by¢ widoczne przede wszystkim w obszarze wyniku
prowizyjnego.

Wyniki 2H09 — ograniczenie przychodéw

Druga potowa biezagcego roku przyniesie spadek dochodowosci w banku
(prognozujemy 40 min PLN zysku netto vs. 184 min PLN w 1HO09).
Przyczyng jest przede wszystkim znaczny spadek wyniku handlowego,
ktory w 1HO9 byt wspierany przez wycene instrumentéw pochodnych.
Uwazamy, ze skala przychodéw z tego tytutu jest nie do nadrobienia w
horyzoncie dwéch kwartatow. Jednoczesnie pozostajemy konserwatywni w
zakresie kosztow ryzyka oczekujac odpisdw na poziomie 3,5% portfela
kredytéw netto. Gtéwnym problemem banku pozostanie ekspozycja na
segment consumer finance.

(w min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Wynik odsetkowy 561 808 890 1137 1394
Marza odsetkowa 3,6% 3,2% 2,7% 3,1% 3,4%
WNDB 1336 2030 2 066 2233 2573
Zysk operacyjny 903 1080 1133 1176 1419
Zysk brutto 802 701 347 629 1060
Zysk netto 626 509 224 448 783
ROE 24,3% 15,2% 6,0% 11,1% 16,8%
P/E 10,2 12,6 28,6 14,3 8,2
P/BV 21 1,8 1,7 1,5 1,3
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

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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Bilans ryzyk

Getin Holding

Za najwieksze ryzyka inwestycji w walory Getin Holding postrzegamy:

e  Zawirowania na globalnych rynkach finansowych, ktére przektadajg sie bezposrednio
na cene i dostep do finansowania. Ptynno$é na rynku miedzybankowym, ktéra jest
transferowana na presje na pozyskanie depozytéw detalicznych. Gtownym zrédtem
finansowania Getin Banku i Noble Banku sg depozyty klientdw (86% sumy bilansowej
Getin holding po 2Q09).

e 66% kredytéw netto w grupie stanowig kredyty walutowe. Poziom kursu walutowego
ma istotny wptyw na ptynno$¢ w grupie i na presje na pozyskanie $rodkéw od
klientéw. Ostabienie ztotéwki przektada sie réwniez na sytuacje kapitalowg Getin
Noble Banku, jednak skale ostabienia, przy ktérej bank musi szuka¢ dodatkowego
kapitatu uwazamy za skrajnie mato prawdopodobna. Ze wzgledu na zaprzestanie
sprzedazy kredytow walutowych oczekujemy spadku znaczenia tego czynnika w
kolejnych latach.

e Koszty ryzyka obnizajace tempo wzrostu kapitatow wtasnych. Prognozujemy, ze
Getin Holding bedzie miato jedne z najwyzszych odpisobw w sektorze w relacji do
swojego portfela kredytow (3,5% w 2009 roku 2,1% w 2010 roku). Skala odpisow,
przy ktérych grupa traci rentownos¢ to 4,8% w 2009 roku, a w kolejnych latach 4,4% -
4,6%.

e Brak instytucjonalnego inwestora strategicznego, ktdéry mogtby stanowi¢ zrédto
awaryjnej ptynnosci lub dodatkowych kapitatbw. W innych bankach gietdowych,
nawet w sytuacji ktopotow spotki matki, skala ewentualnych potrzeb polskich bankow
jest na tyle niewielka w relacji do sum bilansowych inwestora strategicznego, ze
mogtyby one liczy¢ na wsparcie.

Potencjatem w relacji do naszych oczekiwan jest spadek kosztéw finansowania, co
otworzytoby droge to pozyskania srednioterminowych $rodkéw na rynku hurtowym, wieksza
rewizja marz kredytowych przy utrzymaniu poziomu sprzedazy, a przede wszystkim spadek
kosztu finansowania na rynku depozytéw detalicznych. Ze wzgledu na agresywne podejscie
do perspektyw sprzedazy kredytow, zakltadamy utrzymanie premii w koszcie finansowania w
relacji do rynku. Uwazamy jednak, ze bedzie ona male¢ z biegiem czasu (obecnie koszt
finansowania szacujemy na 2% powyzej WIBOR3M).

Zrodia finansowania

e Utrzymanie zrodet finansowania postrzegamy jako najwieksze ryzyko inwestycji
w Getin Holding.

e Gitownym zrodiem finansowania aktywow w Getin Holding pozostaja depozyty
klientow (86% sumy bilansowej po 2Q09). Uwazamy, ze kosztem pozyskania
wolumenu depozytow bedzie premia jaka banki grupy Getin Holding beda
ptacity w relacji do innych bankow gietdowych.

e Splata euroobligacji w kwietniu br. obnizyla udziat instrumentéw dituznych w
pasywach do 3,4%. W przysziym roku zapadaja kolejne transze, przy braku
nowych emisji oznaczaja spadek udzialu ponizej 1% aktywéw. Uwazamy, ze
emisja nowych papieréw diuznych nie bedzie brana pod uwage do czasu
spadku kosztu finansowania i mozliwosci uplasowania wiekszych wolumenow
w srednim terminie.

e Istotnym zrodiem depozytow sa lokaty TU Europa (2,3 mid PLN, 9% bazy
depozytowej na koniec 2Q09). Sa to m.in. lokaty zwigzane ze sprzedaza
produktéw strukturyzowanych, co daje grupie dostep do tanszych zrodet
depozytow. Obecnie sprzedaz struktur realizowana jest przede wszystkim
poprzez grupe Noble Banku, jednak uwazamy, ze w kolejnych kwartatach
istotnie wzrosnie aktywnos¢ Getin Banku.

e Prognozujemy utrzymanie sie wskaznika kredyty/depozyty ponizej 105% w
diugim terminie. Zapotrzebowanie na srodki klientow uzalezniamy od sprzedazy
wolumenoéw kredytow.

W momencie potaczenia Getin Banku i Noble Banku nic nie zmieni sie¢ z perspektywy
pozyskiwania srodkéw finansowania przez grupe Getin Holding. W przysztym roku zaréwno w
Getin Banku jak i Noble Banku zapadnie istotna czes¢ papieréw dtuznych (uwzgledniamy to w
prognozach). Portfel depozytéw Getin Holding (bedacy sumg dla Getin Banku, Noble Banku i
TU Europa) siega obecnie ponad 26 mld PLN. Od konca 2007 roku portfel depozytow wzrost o
prawie 16 mld PLN (60% obecnego portfela), z czego od konca 3Q08 (poczatek kryzysu
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Getin Holding

zaufania na rynkach miedzybankowych), wzrost siegat prawie 10 mld PLN. Portfel depozytow
opiera sie o lokaty terminowe pozyskiwane przy wysokim koszcie. Utrata wolumenu
depozytow, przy braku alternatywnych zrodet finansowania (tj. np. inwestor strategiczny)
stanowi naszym zdaniem najwieksze zagrozenie dla funkcjonowania i rozwoju banku po
potaczeniu. Uwazamy, ze grupa Getin Holding bedzie ptacita premie w stosunku do rynku za
Srodki klientéw indywidualnych. Oczekujemy jednak, ze wraz ze stopniowg poprawg otoczenia
rynkowego premia ta bedzie male¢. Alternatywa dla pozyskiwania depozytéw klientéw jest
emisja papieréow dluznych. Jednak wolumen i cena takiej emisji jest na obecng chwile
nieatrakcyjne. Ciagle depozyty klientow pozostajg atrakcyjniejszym zrodtem. Uwazamy, ze
emisja bytaby brana pod uwage w przypadku spadku kosztu pozyskania finansowania
(perspektywa kilku lat).

Getin Holding przystapit do ofensywy depozytowej z koncem 3Q08, w nastepstwie kryzysu
zaufania na rynkach miedzybankowych. Jest to bardzo wyraznie widoczne w tempie przyrostu
kwartalnego wolumenu depozytéw i znacznego obnizenia wskaznika kredyty/depozyty w
ostatnim pétroczu. Dodatkowo byto to wspierane przez umocnienie ztotowki w 2Q09. W 4Q08 i
1Q09 Sredni przyrost wolumenu depozytéw siegat ponad 4 mld PLN, podczas gdy $rednia dla
pierwszych trzech kwartatow 2008 roku to 2 mld PLN. Wzrést réwniez udziat Getin Holding w
rynku depozytow.

Depozyty Getin Holding (min PLN), kredyty*/depozyty (%)
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Zrédfo: DI BRE Banku, Getin Holding
* uwzgledniono nalezno$ci z tytutu leasingu

Portfel depozytéw Getin Holding i bankéw komercyjnych

(mld PLN)
Depozyty Getin Holding

4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09

Depozyty bankéw komercyjnych

i instytucji kredytowych*
Udziat w rynku
Udziat w przyroscie

10,4 12,5 14,3 16,5 20,1 24,8 26,1
431 449 463 483 511 535 549
2,4% 2,8% 3,1% 3,4% 3,9% 4,6% 4,8%
5,8% 12,2% 11,9% 11,0% 12,7% 19,6% 10,0%

Zrédfo: DI BRE Banku, Getin Holding

* dane KNF

Uwazamy, ze przy umacniajacej sie ztotdbwce i posiadanych juz na koniec 2Q09 nadwyzkach
depozytow nad kredytami, Getin Holding w drugiej potowie roku nie bedzie istotnie zwigkszat
portfela depozytéw. Pozwoli na odptyw czesci drogich lokat, ktére beda zapada¢ w czwartym
kwartale (bank w 4Q08 zbierat lokaty roczne przy bardzo wysokich stawkach z tamtego
okresu). Mimo pozyskiwania nowych klientow i ciagle aktywnej sprzedazy produktéw,
zaktadamy, Ze portfel depozytéw utrzyma sie na poziomie okoto 26 mid PLN, a wskaznik
kredyty/depozyty siegnie 97%. Zatozenie to poparte jest scenariuszem umocnienia sie ztotowki
do poziomu 2,61 CHF/PLN.

Premia w koszcie pozyskania finansowania wynika réwniez ze strukiury posiadanych
depozytow. Sg to przede wszystkim zobowigzania wobec klientéw detalicznych. Dodatkowo
zaledwie 14% z nich to depozyty biezace. Pozostata czes¢ to lokaty terminowe, w dodatkowo
w duzej czesci te pozyskiwane w ciggu ostatniego roku.
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Struktura depozytéw Getin Holding na koniec 2Q09 (do terminu zapadalnosci)
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Zrédfo: DI BRE Banku, Getin Holding

Miedzy 2Q08 a koncem 4Q08 widoczny byt wzrost depozytéw az o 5,5 mid PLN. W tym czasie
portfel rachunkéw biezacych uszczuplat o 0,3 mld PLN, a wzrost generowany byt przez portfel
lokat trzymiesiecznych (prawie 3,8 mid PLN), depozytéw o terminie zapadalnosci od 3
miesiecy do 1 roku (1,7 mld PLN) i lokat o ponad rocznym terminie zapadalnosci (ponad 1 mid
PLN). Przedstawiona statystyka pokazuje portfel lokat w terminie do zapadalnosci od dnia
bilansowego. Wida¢, ze na koniec czerwca w portfelu Getin Holding znalazta sie duza ilos¢
lokat, ktére zapadaty z koncem lipca.

Depozyty Getin Holding w podziale na terminy zapadalnosci (min PLN)
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Zrédfo: DI BRE Banku, Getin Holding

W ciggu trzeciego kwartatu br. zapadnie przynajmniej 12,7 mld PLN lokat (suma lokat do 1
miesigca i tych do trzech miesiecy). Najkorzystniejsze z perspektywy Getin Banku bytoby
wygasniecie lokat i pozostawienie ich przez jakis czas na nie oprocentowanych rachunkach
lub rolowanie ich przy nizszym koszcie. Takie klauzule towarzyszyty umowom na lokaty.
Wiekszos¢ srodkéw pozyskanych przez Getin Bank, to depozyty przynoszone w gotéwce do
placowek, a nie lokaty zaktadane np. przez internet. Uwazamy jednak, ze skala takiego
zjawiska bedzie mata ze wzgledu na to, ze do bankéw grupy Getin trafity ,gorace pienigdze”,
szukajace na rynku w ostatnich kilku kwartatach najkorzystniejszych ofert. W przypadku Noble
Banku mozna oczekiwa¢ podobnej sytuacji, gdyz w okresie ostatnich kilku kwartatéw istotnie
spadta $rednia wielkos¢ depozytdéw, a znaczacy wolumen byt pozyskiwany poprzez sie¢ Open
Finance.

Istotnym elementem finansowania bankéw sa depozyty TU Europa (okoto 9 — 10% portfela
depozytow). Wieksza czes$¢ depozytéw TU Europa utrzymywana w grupie przypada na Noble
Bank (prawie 1/3 catej bazy depozytowej Noble Banku). W duzej mierze sg to depozyty
wynikajace z umoéw na sprzedaz lokat strukturyzowanych. Dla grupy stanowi to zrédto
relatywnie tanszego finansowania. Jednoczesnie postrzegamy je jako dos¢ pewng lokate.
Uwazamy, ze zaangazowanie TU Europa bedzie rosto wraz ze wzrostem aktywow i skali
dziatania towarzystwa, szczegdlnie mamy tu na mysli TUE na Zycie, ktére oferuje produkty
strukturyzowane. Obecna strategia Noble Banku zmierza w kierunku préby ,zamiany”
posiadanych lokat w banku ma produkty strukiuryzowane (klient dostaje opcje na wieksza
stope zwrotu, a bank utrzymuje depozyt u siebie na dtuzszy termin).

5 pazdziernika 2009
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Struktura depozytow Getin Holding
(mIn PLN) 4Q07 4Q08 1Q09 2Q09
Depozyty Noble Banku, w tym: 938 3455 5138 5675
Depozyty TU Europa w Noble Banku 191 1382 1642 1767
Depozyty Getin Banku, w tym: 9514 16562 19681 20488
Depozyty TU Europa w Getin Banku 501 723 b,d, 560
Depozyty Getin Holding 10406 20052 24758 26121
Depozyty TU Europa w obu bankach 692 2105 b,d, 2327
Udziat depozytéw TUE w depozytach GH 6,7% 10,5% b,d, 8,9%

Zrédfo: DI BRE Banku, Getin Holding

Portfel kredytow

e Wiodacym produktem kredytowym pozostaje kredyt hipotecznych (66% portfela
na koniec 2Q09). Biorac pod uwage plany sprzedazowe banku taka relacja
utrzyma sie w dlugim terminie (64% - 66% udzialbw w naszych
diugoterminowych prognozach).

e Detaliczny profilu banku (CAGR’12/08 dla segmentu detalicznego w sektorze
8%), agresywne podejscie grupy do sprzedazy i strategia pozyskania nowych
wolumenoéw kredytow przy wyzszych marzach uzasadniaja zalozenie, ze portfel
kredytow Getin Holding bedzie rozwijat sie szybciej niz wolumeny catego rynku.
Prognozujemy CAGR’12/09 dla portfela kredytow Getin Holding na poziomie
14% vs. oczekiwania dla rynku na poziomie 6,3%.

e Getin Noble Bank dysponuje obecnie siecia ponad 466 placowek (po 2Q09
kontynuowano otwarcia), ma w swoich szeregach najwiekszego posrednika
finansowego Open Finance, a sprzedaz kredytow detalicznych i
samochodowych mozliwa jest dzigki szerokiej liscie wspétpracujacych
posrednikow i sieci detalicznych. W kolejnych latach planowany jest dalszy
rozwoj sieci. Zalozenia szybszego wzrostu portfela kredytow wynika z
rozbudowanej sieci sprzedazy i ciagle jeszcze poczatkowej fazie rozwoju
aktywow. W Banku Millennium na 1 placéwke przypada 72 min PLN kredytu, w
Getin Banku 41 min PLN. Dodatkowo pod uwage wzig¢ nalezy fakt, ze profil
dzialania Noble Banku wskazuje na brak zaleznosci skali sieci i wolumenow
sprzedazy kredytow.

e Jednoczesnie oczekujemy utrzymywania sie w ofercie Getin Noble Banku
wyzszych marz kredytowych na catym przekroju produktowym. Historycznie
spotki z grupy byly w stanie generowac¢ sprzedaz przy wyzszych niz rynkowe
marze, dodatkowo realizujac sprzedaz innych produktow. Strategia ta jest
konsekwencja pozycjonowania Getin Holding na rynku zrédet finansowania,
gdzie Getin ptaci premie w stosunku do innych graczy rynkowych.

Wiekszosc¢ kredytow w grupie przypada na Noble Bank i Getin Bank (w tym Getin Leasing —
jednostke zalezng). Wolumeny pozostatych podmiotéw (na Ukrainie i Biatorusi) sg raczej
symboliczne w relacji do skali dziatania w Polsce. Nieco wiekszy wolumen realizowany jest w
Carcade OOO (leasing, Rosja), jednak to réwniez nie ma duzego wptywu na poziom
wolumendw catej grupy. Dominujgcym elementem portfela sg kredyty hipoteczne (68%),
dodatkowo w wiekszosci denominowane w walutach obcych (66% kredytow ogétem na koniec
2Q09). Obecnie oba banki zaprzestaty oferowania kredytéw w walutach obcych, jednak ze
wzgledu na charakterystyke kredytu (dtugi okres sptaty), kredyty walutowe beda stanowity
ciggle istotng czes¢ portfela kredytowego. W strukturze kredytow Noble Banku dominujg
kredyty mieszkaniowe i sytuacja ta nie zmieni sie po potaczeniu (marki Noble Banku beda
dziataly w oddzielnym pionie). W przypadku Getin Banku i istotng czes¢ portfela stanowig
kredyty samochodowe i konsumpcyjne.
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Struktura portfela kredytow netto Getin Holding na koniec 2Q09 (bez leasingu)
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Zrédfo: DI BRE Banku, Getin Holding

Postrzegamy taka strukiure portfela kredytow jako niekorzysing z punkiu widzenia
zabezpieczenia zrédet finansowania (nie tylko w zakresie zapadalnosci, ale réwniez pod
wzgledem waluty). Obecnie sektor bankowy realizuje sprzedaz kredytéw hipotecznych przy
znacznie wyzszych marzach (wahajg sie one w przedziale 2,5 — 3%, podczas gdy przed
zatamaniem na rynkach finansowych powszechne byty stawki w okolicach 1%). Getin Bank i
Noble Bank zawsze pozostawaty powyzej srednich stawek rynkowych, podobnie jest obecnie
(srednie marze w okolicach 5%, dodatkowe prowizje). In plus postrzegamy fakt, ze nie jest
prowadzona obecnie sprzedaz kredytéw walutowych. Uwazamy, Ze sprzedaz nowych
kredytow hipotecznych, w ztotdwkach, przy wyzszych marzach i dodatkowych prowizjach (co
zupetnie nie byto standardem na rynku jeszcze w 1HO08) jest korzystne. Obecne marze na
kredytach hipotecznych realnie wyceniaja ryzyko kredytowe towarzyszace kredytom
mieszkaniowym w Polsce. Dopoki Getin Bank i Noble Bank sg w stanie utrzymac zrodta
finansowania i zarzadza¢ kosztami ich pozyskania, ofensywa w tym obszarze bedzie
korzystna. Z biegiem czasu, przy wzroscie podazy kredytu i ozywieniem innych duzych graczy
hiptoecznych (tj. np. Millennium, ktére istotnie obnizyt swojg aktywnos$é w 4Q08 i 1H09) marze
kredytowe spadna. Nastapi to jednak wraz ze spadkiem ceny depozytow.

Prognoza wzrostu portfela kredytow

Nasze oczekiwania w zakresie sprzedazy wolumendéw kredytow w grupie Getin Holding sa
optymistyczne na tle sektora. Szybkg budowe nowego portfela kredytow, przy wyzszych
marzach postrzegamy jako bardzo ryzykowng. Dla obu bankéw jest to jednak najszybsza
droga do poprawy marz kredytowych, ktore bylyby adekwaine do biezacych kosztow
finansowania. Jest réwniez czynnikiem rozwadniajacym udziat kredytéw walutowych.
Argumenty te stanowig uzasadnienie dla aktywnosci obu bankéw. W przypadku ponownych
turbulencji na rynkach finansowych skala ryzyka bedzie jednak istotnie wyzsza.

Najwiekszych wolumendw sprzedazy w 2H09 oczekujemy w obszarze kredytéw hipotecznych.
Po 1H09 Noble Bank sprzedat 1087 min PLN kredytow hipotecznych, podczas gdy DomBank
sprzedat tylko 790 min PLN kredytow tego rodzaju. W samym 2Q09 Noble Bank sprzedat 720
min PLN kredytéw a DomBank 542 min PLN. Uwazamy, ze do konca roku Noble Bank bedzie
sprzedawat 750 min PLN kredytow hipotecznych kwartalnie. Zgodnie z zapowiedziami zarzadu
oczekujemy wzrostu produkcji w DomBanku do wartosci 700 min PLN kwartalnie.
Oczekujemy, ze oba banki tacznie sprzedadza 4,8 mid PLN kredytow hipotecznych. Taki
poziom rocznej sprzedazy daje az 14% udzialu w prognozowanym przez nas wolumenie
sprzedazy kredytow hipotecznych w sektorze w catym 2009 roku. Uwazamy, ze w kolejnych
latach nowa produkcja kredytow hipotecznych nie wzrosnie istotnie. Aby zwiekszy¢ wolumeny
sprzedazy bank musiatby zapewni¢ srednioterminowe zrédta finansowania.

Oczekujemy, ze w tym roku zostanie sprzedanych 1,65 mld PLN kredytéw samochodowych
(0,8 mld PLN po 1H09). W kolejnych latach, z podobnych przyczyn co sprzedaz kredytow
hipotecznych, zaktadamy utrzymanie sie aktywnosci w tym obszarze. W przypadku kredytow
konsumpcyjnych w dtugim terminie oczekujemy sprzedazy na poziomie 2 mld PLN rocznie,
przy czym w 2009 roku sprzedaz nie przekroczy 1,6 mid PLN (1,1 mld PLN po 1H09) ze
wzgledu na kilkukrotnie wprowadzane obostrzenia w polityce kredytowej banku.
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Nasze zatozenia przektadajg sie na wzrost portfela kredytéw brutto (wytaczajac leasing) o 16%
w tym roku. Oznacza to wzrost prawie dwukrotnie wyzszy niz nasze oczekiwania w stosunku
do tempa wzrostu kredytow detalicznych w sektorze (+9% R/R) oraz znacznie szybszym niz
oczekiwania w stosunku do catego rynku (4,5% R/R).

Ryzyko kredytowe

e Konsekwencja agresywnej polityki sprzedazowej, wysokiego udziatu consumer
finance w portfelu kredytéw, w dodatku realizowanego przez sie¢ zewnetrznej
dystrybucji (oferta kredytow samochodowych) oraz innego profilu klienta
zaciggajacego kredyt hipoteczny (w relacji do innych duzych graczy
rynkowych) sa wyzsze koszty ryzyka kredytowego.

e Kolejnymi argumentami stojacymi za wyzszym profilem ryzyka jest krotka
historia kredytowa klientow (Getin Bank powstal praktycznie w 2004 roku, a
Noble Bank w potowie 2006 roku) oraz brak bankowosci relacyjnej (kredyty
sprzedawane w duzej mierze do klienta ,,z ulicy”, przez sie¢ posrednikow).

e Koszty ryzyka kredytowego dotkliwie odbija sie na wynikach 2009 roku.
Prognozujemy odpisy na poziomie 3,5% kredytow netto. Nie oczekujemy
jednak, aby w zadnym z kwartatow 2H09 skala odpisow zagrozita strata netto.

e Oczekujemy wskaznika kredyty nieregularne/kredyty brutto na poziomie 8,4%
na koniec 2010 roku. Nasze oczekiwania sg nizsze niz srednia w sektorze ze
wzgledu na odmienna strukture portfela kredytow w relacji do struktury
sektorowe;.

Do tej pory Getin Bank — odpowiedzialny za wiekszos¢ portfela kredytow, dziatat raczej jako
odrebne wyspecjalizowane sieci (zgodnie ze starg juz reklamg DomBanku: ,Banki od
wszystkiego sg do niczego”). Zatem kredyty hipoteczne byty w DomBanku, a kredyty
samochodowe w sieciach sprzedazy (w miejscu kupna samochodu). Inny profil ryzyka
wystepuje za to w Noble Banku, gdzie srednia wielkos¢ kredytu jest znacznie wyzsza, jednak
bank operuje w niszy rynkowej zamoznych klientow.

Kredyty nieregularne/ Kredyty ogotem
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Zrédfo: DI BRE Banku, Getin Holding

Podwyzszony profil ryzyka jest widoczny w saldzie rezerw w ostatnich trzech kwartatach.
Wida¢ rowniez bardzo wyrazny wzrost wartosci naleznosci nieregularnych (+95% R/R).
Najdynamiczniejszy wzrost niesptacanych kredytéw notowany jest w obszarze kredytow
konsumpcyjnych (+138% R/R, + 463 min PLN). Kredyty samochodowe i mieszkaniowe
generujg umiarkowane przyrosty (ich suma jest mniejsza niz przyrosty w obszarze
detalicznym, tacznie przyrost 280 min PLN R/R). Wzrost wskaznika w obszarze kredytow
korporacyjnych wynika ze znacznego spadku kredytéw brutto po 4Q08. Wolumen naleznosci
nieregularnych w tym obszarze nie podlega wahaniom.

Pozostajemy konserwatywni w naszych prognozach kosztéw ryzyka na 2H09. Uwazamy, ze w
segmencie detalicznych odpisy pozostang wysokie, dotaczag do nich réwniez wyzsze odpisy na
kredyty hipoteczne. Analiza przyrostu naleznosci nieregularnych i salda rezerw dajg obraz,
struktury rezerw tworzonych w ostatnich kwartatach. Nie jest to doktadny podziat m.in. ze
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wzgledu na sptaty kredytéw (rozwigzania IBNR), wahania kurséw walutowych (rezerwy na
kredyty walutowe).

Analiza NPL i poziomu rezerw

(mIn PLN) 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09
Saldo rezerw -95 -162 -245 -169
Zmiana naleznosci nieregularnych

Ogotem 70 194 265 200
Korporacyjne -17 3 2 -2
Samochodowe 14 26 43 47
Mieszkaniowe 16 38 75 20
Konsumpcyjne 57 126 145 135
Zmiana poziomu rezerw

Ogotem 70 133 218 151
Korporacyjne -16 -14 5 1
Samochodowe 9 24 42 27
Mieszkaniowe 0 14 41 6
Konsumpcyjne 77 109 130 117
Zmiana rezerw / kredyty brutto (annualizowane)

Ogotem 1,7% 2,6% 3,7% 2,4%
Korporacyjne -4,5% -3,7% 1,7% 0,2%
Samochodowe 1,2% 3,1% 5,0% 3,0%
Mieszkaniowe 0,0% 0,4% 1,1% 0,2%
Konsumpcyjne 10,7% 13,1% 14,3% 12,0%

Zrédfto: DI BRE Banku, Getin Holding

Oczekujemy, ze wskaznik kredyty nieregularne/kredyty brutto wzro$nie na koniec tego roku do
poziomu 7,3%, aby na koniec 2010 roku osiggna¢ poziom 8,4%. Wobec sektora oczekujemy,
ze wskaznik ten siegnie okofo 10% na koniec 2010 roku. Nizszy wskaznik w przypadku Getin
Holding, mimo wyraznie wyzszego profilu ryzyka wynika przede wszystkim z trzech czynnikéw:

e Wyzszej oczekiwanej stopy wzrostu nowych kredytow w relacji do sektora.

e Braku w portfelu Getin Holding naleznosci segmentu korporacyjnego (portfel
kredytow dla przedsiebiorstw w Getin Holding to przede wszystkim kredyty JST,
factoring, leasing i kredyty na rzecz matych przedsiebiorstw). Jednoczes$nie ich udziat
(7,6% portfela kredytéw netto) jest znacznie nizszy niz udziat kredytéw dla
przedsiebiorstw w sektorze.

e Duzego udziatu kredytdéw na nieruchomosci w kredytach ogétem (66%) na tle sektora
(31%). W tym obszarze oczekujemy utrzymania sie najnizszego wskaznika kredyty
nieregularne/kredyty ogoétem.

Oczekujemy, ze na koniec 2010 roku wskaznik kredyty nieregularne/ kredyty ogotem w
segmencie gospodarstw domowych w sektorze siegnie 6,5%, co pokazuje, ze dla Getin
Holding mamy bardziej konserwatywne zatozenia. Jednoczesnie oczekujemy utrzymania sie w
Getin Holding wyzszych wskaznikow pokrycia kredytéw nieregularnych rezerwami. Gtéwnym
motorem wzrostu rezerw sa kredyty detaliczne, gdzie skala zabezpieczen jest znikoma
(.kredyty na dowdd osobisty”). Dodatkowo, ze wzgledu na to, ze na koniec 2008 roku
olbrzymia wiekszo$¢ kredytéw hipotecznych (ponad 95%) byta denominowana w obcej
walucie, LTV tego portfela jest na wyzszym poziomie niz Srednia w sektorze.

Oczekujemy odpiséw na poziomie 3,5% w 2009 roku, 2,1% w 2010 roku, gdzie wobec sektora
zaktadane odpisy siegaja 1,5% i 1,4%. Dyskontujemy podwyzszony profil ryzyka Getin Holding
poprzez odpisy znacznie wyzsze niz oczekiwania w stosunku do Banku Millennium (1,1%
rocznie) i Kredyt Banku (2% rocznie). W kolejnych latach, gdy zaktadamy koszty ryzyka na
poziomie 0,5% portfela kredytow netto, w Getin Holding oczekujemy odpiséw w okolicach 1%.
Dopiero w diugim terminie prognozujemy osiagniecie przez Getin Holding odpiséw na
poziomie 0,5% portfela kredytéw netto.
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Analiza jakosci aktywow

Saldo rezerw (min PLN)
Saldo rezerw/kredyty netto

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
-104 -379 -786 -547 -358 -333 -319 -306
-1,2% -2,3% -3,5% -2,1% -1,2% -1,0% -0,8% -0,7%

Naleznosci nieregularne/kredyty brutto 5,8% 4,6% 7,3% 8,4% 8,3% 8,2% 8,1% 8,0%

Kredyty nieregularne/rezerwy 89,5%  88,4% 90,0% 90,1% 91,2% 92,3% 93,3% 94,4%
Zrédfo: DI BRE Banku, Getin Holding

Jednoczesnie uwazamy, ze kapitaty wtasne grupy kapitatowej Getin Holding nie sg zagrozone.
Przy naszej prognozie wyniku operacyjnego przed kosztami rezerw, progiem rentownosci sg
odpisy na poziomie 4,8% w 2009 roku, a w kolejnych latach rzedu 4,4% - 4,6% portfela
kredytow netto wigczajac leasing. Uwazamy takie odpisy za mato prawdopodobne.
Najwiekszym ryzykiem dla naszej prognozy wynikdw operacyjnych jest koszt finansowania,
gdyz obniza on istotnie rentowno$é aktywéw w bankach.

Wartos¢ firmy

Grupa kapitatowa Getin Holding ulegata znacznej rozbudowie w wyniku transakcji przeje¢
jednostek. W wyniku tego na bilansie jest az 890 min PLN wartos$ci firmy i znakéw towarowych
tacznie. Jednak 91% tej sumy przypada na polskie operacje, gdzie nie widzimy zagrozenia
koniecznosci odpisow wartosci firmy. Pomniejszg one zysk holdingu w wyniku ewentualnej
sprzedazy podmiotow. W 2008 roku, w wyniku zatamania koniunktury na rynku ukrainskim,
Getin Holding dokonat odpisu wartosci firmy w Plus Banku (na kwote 56,9 min PLN i Akord
Plus (25,6 min PLN). Zmiany te zostaly uwzglednione w ponizszym zestawieniu. Od konca
2008 roku nie miaty miejsca istotne transakcje kapitatowe, zmieniajagce wartosé¢ firmy (w tym
okres, wartos¢ firmy wygenerowana w transakcji to 6,2 min PLN). Pozostate wahania wartosci
firmy wynikajg z wahan kurséw walutowych (dotyczy to ekspozycji na rynkach wschodnich).

Zestawienie wartosci firmy na koniec 2008

(min PLN) (min PLN) (PLN/akcje)
Polska 811 1,14
Wartos¢ firmy, w tym: 719 1,01
Getin Bank 357 0,50
Grupa Noble Bank 19 0,03
TU Europa 335 0,47
DM Polonia Net (Noble

Securities) 8 0,01
Znak towarowy, w tym: 92 0,13
Open Finance 51 0,07
TU Europa 41 0,06
Rynki wschodnie 79 0,11
Spatki holdingowe: 20 0,03
Getin International S.A. 3 0,00
Getin International S.a.r.l. 17 0,02
Ukraina 16 0,02
PlusBank 16 0,02
Akkord Plus 0 0,00
Bialorus 11 0,02
SombelBank 11 0,02
Rumunia 1 0,00
S.C. Perfect Finance 1 0,00
Rosja 30 0,04
Carcade OOO 30 0,04
RAZEM 890 1,25

Zrédfo: DI BRE Banku, Getin Holding

Gdyby Getin Holding zostat zmuszony odpisa¢ catg wartos¢ firmy wygenerowang na rynkach
wschodnich, ujemny odpis siegnatby 79 min PLN (0,1 PLN/akcje). Uwazamy taki scenariusz
za mato prawdopodobny (Carcade OOO w Rosji i SombleBank sg rentowne). Najwieksze
zagrozenie widzimy w ekspozycji na Ukrainie, jednak skala odpisow wartosci firmy z tego
tytutu nie ma istotnego przetozenia na wycene Getin Holding.
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Rynki wschodnie — nhoga w drzwiach ciekawego rynku

Ekspozycja na rynki wschodnie, wg naszych szacunkéw przyniosta w 1H0O9 nieco ponad 5 min
PLN straty netto. Skala potencjalnych odpiséw wartosci firmy (opisana w poprzednim punkcie)
oraz skala dziatalnosci na rynkach (portfel kredytowy, skala kosztéw dziatania), nie ma
istotnego wptywu na wyniki catego Getin Holding. Postrzegamy ekspozycje na rynki wschodnie
jako opcje, przy dos¢ ograniczonej skali potencjalnych strat. Jesli sytuacja na tamtych rynkach
ulegnie trwatej poprawie, skala dziatania moze zosta¢ zwiekszona (uruchomiona sprzedaz).
Nie uwzgledniamy tego w prognozach. Obecnie zainwestowany kapitat nie przynosi jednak
satysfakcjonujacego zwrotu.

Po pierwszej potowie roku PlusBank wygenerowat strate na poziomie 21 min PLN z czego
wiekszos¢ (16,34 min PLN) w 1Q09 na skutek istotnych odpiséw kredytowych. Skala dziatania
na Ukrainie jest bardzo ograniczona (portfel kredytéw okoto 100 min PLN). Zatem spisanie
nawet catego portfela kredytéw ma niewielki wptyw na wycene Getin Holding. Poprawa wyniku
w 2Q09 (nizsze odpisy, restrukiuryzacja wydatkow) i praktycznie brak nowej produkcii
ogranicza negatywny wptyw operacji na catg grupe Getin Holding. Decyzja o wzroscie skali
dziatania (rozwéj sumy bilansowej, kt6ry jednoczes$nie zwieksza ryzyko dla grupy) na Ukrainie,
dopdki sytuacja tam nie ustabilizuje sie, naszym zdaniem nie zostanie podjeta. W przysztosci
moze sta¢ sie dochodowym aktywem. Dziatalnos¢ Akord Plus zostata zahamowana.

Z kolei na Biaforusi, SombelBank pozostaje rentowny, cho¢ zyski sg symboliczne. Po 1H09
miat 0,55 min PLN zysku netto, z czego 0,8 min PLN w 1Q09. Strata w 2Q09 byta niewielka.
Skala dziatania na Biatorusi to kredyty netto o wartosci 63,7 min PLN. Uwazamy, ze rowniez
jest to opcja na przyszte zyski (czego nie zaktadamy obecnie w modelu), a skala strat jest
bardzo ograniczona i sigga ponizej 0,1 PLN/akcje Getin Holding.

Ekspozycja na rynek rosyjski w wigkszym stopniu wptywa na wyniki grupy. Spotka leasingowa
Carcade OOO miato 9,2 min PLN zysku netto w 1H09 (1,4 min PLN po 1Q09). Spoétka
pozostaje rentowna, jednak zysk spada w wyniku pogorszenia sie jakosci naleznosci.

Poza trzema podmiotami grupa posiada symboliczng ekspozycje na rynek rumunski
(posrednik finansowy), gdzie prowadzona jest obecnie gteboka restrukturyzacja (ograniczono
wydatki o 60%, trwaja prace nad poprawg efektywnosci sprzedazy — wzrost akceptacji
wnioskéw kredytowych). Spotka ta nie prezentuje jednak ryzyka kredytowego.
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Prognoza na nastepne dwa kwartaty

Oczekujemy 225 min PLN zysku netto w catym 2009 roku. Po 1H09 Getin Holding wypracowat
184 min PLN zysku netto. Oczekujemy zatem bardzo stabej drugiej potowy roku. Wynika to ze
znacznego spadku wyniku handlowego w wyniku wprowadzenia od 2H09 rachunkowosci
zabezpieczen. W 1H09 bardzo duzy udziat w przychodach miata wycena instrumentéw CIRS,
w wyniku wzrostu marz (wzrost wyceny wg wartosci godziwej). Jednoczesnie poprawa innych
pozycji przychoddw bedzie stopniowa (wiekszego wzrostu oczekujemy dopiero w przysztym
roku), ze wzgledu na stopniowe zapadanie depozytéw o wysokim oprocentowaniu. Koszty
ryzyka pozostang na wysokim poziomie. Jednoczesnie za ograniczony postrzegamy potencjat
do dalszej obnizki wydatkow.

Zestawienie wynikoéw kwartalnych i prognoz na 2H09

(min PLN) 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09P 4Q09P
Wynik odsetkowy 169 238 189 270 248 199 214 228
Wynik prowizyjny 55 62 65 46 119 1083 117 124
Pozostate 213 212 337 205 272 196 123 123
Wynik na dziatalnosci bankowej 437 512 591 521 639 498 454 475
Pozostate przychody operacyjne netto -41 -56 -61 -35 -24 8 -16 -16
Przychody bankowe 396 455 530 486 615 505 438 459
Koszty dziatania -166 -189 211 -220 -222 -216 -220 -227
Wynik operacyjny przed rezerwami 230 266 319 265 393 289 218 232
Saldo rezerw -64 -58 -95 -162 -245 -169 -186 -186
Wynik brutto 165 210 226 100 150 118 32 46
Podatek -26 -46 -46 -23 -34 -23 -7 -9
Udziat akcjonariuszy mniejszosciowych, pozostate -13 -13 -15 -1 -13 -15 -1 -1
Zysk netto 127 151 165 65 103 80 14 26

Zrédfo: DI BRE Banku, Getin Holding

Kapitat

Wspdtczynnik wyptacalnosci Getin Banku po 1H09 wynosit 10,93%, a Noble Bank 11,38%. W
przypadku obu bankéw byt budowany na bazie funduszy wtasnych (Tier ). Getin Holding nie
ma wsparcia w postaci duzego strategicznego inwestora, ktdry w razie potrzeby bytby w stanie
wesprzec¢ kapitaty Getin Holding, np. poprzez pozyczke podporzadkowang. W drugiej potowie
roku kluczowe z perspektywy zachowania sie wspéiczynnika wyptacalnosci bedzie
zachowanie sie ztotowki. 66% kredytow denominowane jest w obcych walutach, wiec
ostabienie sie ztotéwki o 10% wzgledem koszyka walut w portfelu kredytow Getin Holding
(gtéwnie CHF) powoduje proporcjonalny wzrost aktywow wazonych ryzykiem w tym obszarze.
Nasz scenariusz zaktada jednak umocnienie ztotéwki do poziomu 2,61 PLN/CHF na koniec
roku. Powinno to wptywa¢ na zahamowanie tempa wzrostu portfela kredytow (efekt rewaluacii
pozycji walutowych) i poprawe wspoétczynnika wyptacalnosci. Jednoczes$nie nowa sprzedaz
kredytow niesie ze sobg koniecznos¢ zapewnienia nizszych kapitatéw. Kredyty hipoteczne
denominowane w PLN majg nizszy wymaog kapitatowy niz kredyty denominowane w walutach
obcych (35% vs. 75%). Jednoczesnie oczekujemy spadku sprzedazy kredytow detalicznych.

Obecng sytuacje kapitatowg Getin Banku i Noble Banku postrzegamy jako bardzo stabilng,
jednak rozwdéj banku w kolejnych latach uzalezniony jest od skali wzrostu kapitatéw, a te
zalezg od zyskowno$ci grupy. Prognozowane przez nas zyski w petni pokrywajg rosnace
potrzeby kapitatowe banku w przysztosci. We wczesniejszych latach, przy znacznie wyzszym
apetycie wzrastat portfel kredytéw (kredyty od 2006 rosty o 90% rocznie!). Obecnie
oczekujemy wzrostéw rzedu 14% w kolejnych latach.
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Potaczenie Getin Banku i Noble Banku

W wyniku potaczenia obu podmiotéw bankowych w grupie Getin Holding powstanie jeden
bank: Getin Noble Bank. W skiad grupy bankowej wchodzi¢ beda: Getin Bank wraz
jednostkami zaleznymi (obecnie jedyna istotng jednostka jest Getin Leasing) oraz Noble Bank
(wraz z Open Finance, Noble Funds TFI oraz innymi jednostkami). Memorandum Informacyjne
zostato juz opublikowane. Oczekujemy zatem, ze potaczenie nastgpi w horyzoncie
najblizszego kwartatu (w gre wchodza praktycznie trzy daty: poczatek listopada, grudnia lub
stycznia przysztego roku). Uwazamy, ze intencjq instytucji bedzie jak najszybsze potaczenie.

Getin Holding bedzie miat 93,7% udziatbw w nowym podmiocie. Pozostate akcje beda
znajdowac sie w rekach kadry zarzadzajacej obecnego Noble Banku (tacznie 3,3%) oraz w
rekach akcjonariuszy mniejszosciowych (zaledwie 3% kapitatu potaczonej instytucji). Naszym
zdaniem taka struktura akcjonariatu zdecydowanie utatwia sprzedaz podmiotu bankowego
inwestorowi zewnetrznemu w przysztosci. Prawdopodobienstwo realizacji sprzedazy banku
przez Getin Holding w horyzoncie pieciu najblizszych lat uwazamy za bardzo wysokie. W
przypadku sprzedazy podmiotu, istnieje duze prawdopodobienstwo, ze Getin Noble Bank
przestanie by¢ podmiotem notowanym na gietdzie. Odlegty horyzont czasowy takich wydarzen
powoduje, Ze nie jest to obecnie czynnik wptywajacy w jakikolwiek sposéb na wycene.

NWZA Noble Banku (18 czerwca), ktére uchwalito potaczenie obu bankéw, uchwalito réwniez
zapisy o nowym kapitale docelowym. Zarzad banku moze do 30 maja 2012 podja¢ decyzje o
podniesieniu kapitatu banku w drodze emisji maksymalnie do 350 min nowych akcji w jednej
lub kilku emisjach. W uchwatach nie znalazty sie zapisy o tym, ze planowane emisjg majg na
celu rozwodnienie akcjonariusza strategicznego (Getin Holding). W przypadku gdyby
wyemitowano caty kapitat docelowy i Getin Holding nie brat udziatu w emisji, jego udziaty
spadtyby do poziomu 68,55%, a free float siegnatby 29%.

W wyniku potaczenia powstanie podmiot, ktory miat na koniec 2008 roku 28,7 mid PLN
aktywow, pozostajgc wcigz najmniejszym podmiotem na rynku pod tym wzgledem, jednak
awansujac istotnie w sektorze. Wedtug skonsolidowanego sprawozdania pro forma
przedstawionego w Memorandum Informacyjnym zysk netto za 2008 rok siegat 523,8 min
PLN. Przy obecnej wycenie rynkowej Noble Banku (5,07 PLN/akcje) daje to P/E'08 pro forma
na poziomie 9,2. Jednoczesnie kapitat wtasny nowego podmiotu wg sprawozdan pro forma
wynosit 2,7 mld PLN, a obecna wycena rynkowa wskazuje na P/BV’08 pro forma na poziomie
1,8.

Skala transakcji wzajemnych miedzy podmiotami jest niewielka. Wytaczenia na poziomie
wyniku brutto siegaty 1,5 min PLN w 2008 roku (1,2 min PLN na zysk netto — 0,2% zysku
netto), a skala transakcji wzajemnych od konca ubiegtego roku do chwili obecnej wrecz
ulegata zmniejszeniu. Mozna wiec z dos¢ matym marginesem btedu sporzadzi¢ sprawozdania
kwartalne pro forma dla potgczonego banku za dwa ubiegte lata.

Na poziomie Getin Holding skala wytaczen grupowych jest znaczaca, gdyz wytaczone sg
wszystkie transakcje miedzy oboma bankami a TU Europa (oba notujg wysoka skale
przychoddw z dystrybucji produktéw ubezpieczeniowych TU Europa, a ubezpieczyciel lokuje w
nich depozyty). Jednak tak jak pisaliSmy wczes$niej potaczenie obu bankéw nie przynosi zmian
w strukturze Getin Holding, poza zmiang na poziomie obu bankoéw.
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Zmiana struktury akcjonariatu po potaczeniu

Noble Bank
215,2 min akcji

Getin Bank
738,6 min akciji
emisji potaczeniowej
Noble Banku

Getin Holding Getin Holding Getin Holding
73,6% 99,56% 93,71%
158,5 min akcji 735,3 min akcji 893,8 min akgcji
ASK Investments ASK Investments
6,9% 1,55%

14,8 min akgji 14,8 min akcji
A. Nagelkerken Holding B.V. A. Nagelkerken Holding B.V.
2,5% 0,56%

5,35 min akcji 5,35 min akgji
I.C.S.l. B.V. I.C.S.I. B.V.
2,5% 0,57%

5,45 min akcji 5,45 min akgji
H.P. Holding 3 B.V. H.P. Holding 3 B.V.
2,7% 0,6%

5,75 min akc;ji 5,75 min akgji
FREE FLOAT Pozostali FREE FLOAT
11,8% 0,04% 3,0%

25,35 min akcji 3,2 min akgcji 28,6 min akgji

Getin Noble

Bank

Zrédfo: DI BRE Banku, Memorandum Informacyjne

Perspektywy poprawy wynikow

Istotnym czynnikiem wptywajacym na wyniki grupy bedzie potaczenie Getin Banku i Noble
Banku. Obok synergii kosztowych, w gre wchodzi osiggniecie dodatkowych przychodéw w
bankach. W dtugim terminie oczekujemy CIR na poziomie 40%, co naszym zdaniem
uwzglednia bardzo efektywne zarzadzanie siecig i dziataniami banku. Przy poziomie aktywow
jakim dysponuje grupa, wskazniki takie postrzegamy jako graniczne. Takiej skali efektywnosci
oczekujemy tylko w przypadku Pekao i PKO BP, gdzie do osiggniecia mozliwe sg korzysci
skali. Taki poziom wskaznika jest jednak uzasadniony historycznie, bardzo wysoka kontrolg
kosztow w grupie (CIR w 2008 roku na poziomie 42,1%).

Jednoczesnie dos¢ duzy potencjat widzimy w poprawie wynikow sprzedazowych produktow w
Getin Banku. Mamy tu na mysli wzrost sprzedazy np. produktéw strukturyzowanych, ktérych
wolumeny sprzedazy rosng obecnie w Noble Banku, jednak efektywnos¢ sprzedazy w Getin
Banku byta obecnie ograniczona. Jednoczesnie Noble Bank w 1H09 odnotowywat istotne
przychody z tytutu ,pracy na istniejacym portfelu kredytowym”, sprzedajac klientom réznego
rodzaju produkty (np. ubezpieczenie maksymalnej raty kredytu). Duzym potencjatem jest
wzrost optat za prowadzenie rachunkéw w Getin Banku. Udziat pozycji z tytutu obstugi
rachunkéw i kart pfatniczych siegato zaledwie 7,4%, podczas gdy np. w Banku Millennium
przychody z obstugi kont, kart, bankomatéow i przelewow wynosity az 44% wyniku
prowizyjnego w 1H09. Getin Bank nigdy nie osiagnie takiego udziatu (m.in. ze wzgledu na fakt
bazowaniu na sieci bankomatéw zewnetrznych dostawcoéw z Euronetu, BZ WBK i eCard),
jednak widzimy potencjat do poprawy nominalnych przychodéw z tego tytutu. Zatem znaczna
czes¢ przychoddw prowizyjnych generowana obecnie w Noble Banku dzieki ,pracy na bazie”
istniejacych kredytobiorcéw, bedzie zastepowana przez nowe zrédta przychodéw w grupie
Getin Holding. Jednak wysoka tegoroczna baza bedzie hamowata tempo wzrostu
(CAGR’12/09 dla wyniku prowizyjnego siegnie 4,5%). Potencjatem nowych przychodow jest
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rowniez dziatalnos¢ nowego biura maklerskiego w ramach grupy (Noble Securities). Nie
uwzgledniamy go w naszych prognozach. Brak jest na razie informacji co do ksztattu i oferty
biura.

Alternatywne podejscie do wyceny Getin Holding

Wycena suma czesci

Planowana emisja akcji Noble Banku, skierowana do akcjonariuszy Getin Holding pozwala na
dokonanie wyceny Getin Holding w oparciu o sume czesci. W oparciu o obecng wycene
rynkowg Noble Banku (5,07 PLN/akcje) jestesmy w stanie wyceni¢ wartosé rynkowg udziatow
Getin Holding w Noble Banku, warto$¢ rynkowg Getin Banku (na podst. liczby akcji, ktére majg
zosta¢ wyemitowane w zamian za Getin Bank). Wycene udziatéw w TU Europa wyznaczamy
w oparciu o transakcje wewnatrz grupy, na mocy ktérej Getin Bank i Noble Bank nabyty po
9,97% udziatdw ubezpieczyciela, kazdy za 67,1 min PLN (facznie 134,1 min PLN). Taki
poziom wyceny przekiada sie na szesciokrotno$¢ annualizowanych zyskéw TU Europa za
1HO9 (56 min PLN po 1H09). W szacunkach nalezy uwzgledni¢ réwniez wycene pozostatych
jednostek wchodzacych w sktad grupy Getin Holding (gtéwnie aktywa na wschodzie). Ze
wzgledu na brak zyskéw generowanych przez jednostki oraz brak odrebnych prognoz
zaktadamy wartos¢ wszystkich podmiotéw na 200 min PLN. Wartos¢ ta to jedenastokrotnos¢
annualizowanego zysku Carcade OOO po 1H09 (9,2 min PLN).

Na podstawie naszej ceny docelowej dla Getin Holding (9,00 PLN/akcje) wyznaczamy MCap
Getin Holding na poziomie 6,4 mld PLN. Wyznaczona wycena na podstawie sumy czesci
wskazuje na nizszy poziom wyceny catej grupy Getin Holding. Jednak uwazamy, ze wynika to
z dyskonta w wycenie Noble Banku w relacji do Getin Holding lub bardzo konserwatywnego
podejscia do wyceny ubezpieczyciela 6xP/E’09.

Wycena ,,sum of the parts” na bazie gieldowej wyceny Noble Banku
Wycena (min PLN) udziaty GH w jednostce

Getin Bank 3728 99,56%
Noble Bank 806 73,87%
TU Europa 690 99,79%
Pozostate 200
Razem 5424

Zrédfo: DI BRE Banku, Getin Holding

Aktywa vs. kapitalizacja

Wycena vs. aktywa

Cena akgji (PLN)

Mcap (min PLN)
aktywa 2Q09 (min PLN)
Mcap/aktywa 2Q09
ROA'09

ROA'10

ROA'11

ROA'12
(Mcap/Aktywa)/ROA'09
(Mcap/Aktywa)/ROA'10
(Mcap/Aktywa)/ROA'11

(Mcap/Aktywa)/ROA'12
Zrédto: DI BRE Banku, banki

Zestawilismy wycene Getin Holding (jego kapitalizacje), z posiadanymi aktywami. Obecna
kapitalizacja Getin Holding stanowi ponad 1/5 posiadanych obecnie aktywow. Podobne
wskazniki majg obecnie BZ WBK i Bank Handlowy. W przypadku Banku Handlowego za
nieuzasadniony uwazamy taki poziom wyceny, nawet biorac pod uwage poprawe
potencjalnego ROA w przysztosci. Jednoczesnie inne banki, ktérych ROA znaczaco odbiega
od sektora uwzgledniajg w wycenie znacznie nizszy poziom aktywéw (Kredyt Bank,
Millennium).

Getin Holding BZ WBK Handlowy ING BSK Kredyt Bank Millennium Pekao PKO BP
9,00 151,10 63,00 615,00 11,65 4,40 148,20 31,59

6 398 11 024 8232 8 001 3165 3736 38 860 31 590
30 284 56 487 41 638 64 516 41 102 45 539 128 203 142 259
21,1% 19,5% 19,8% 12,4% 7,7% 8,2% 30,3% 22,2%
0,7% 1,1% 0,9% 0,8% 0,1% 0,1% 1,7% 1,4%
1,2% 1,3% 1,0% 0,8% 0,3% 0,5% 1,9% 1,5%
1,9% 1,9% 1,7% 1,2% 0,8% 0,9% 2,3% 2,2%
2,1% 1,9% 1,6% 1,2% 0,8% 1,0% 2,3% 2,2%
31,6 17,2 22,7 15,6 103,5 91,3 17,4 15,9
17,5 15,4 19,1 15,5 27,6 16,0 15,6 15,1
11,1 10,5 11,9 10,6 9,2 9,0 13,3 10,1
10,2 10,2 12,4 10,2 9,4 8,5 13,1 10,0
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Prognozujemy, ze na koniec 2011 roku Getin Holding osiagnie ROA na poziomie 1,9%. Jest to
znacznie powyzej innych mniejszych bankéw, jednoczesnie zblizonym do poziomu
rentownosci wiekszych bankéw gietdowych (BZ WBK, Pekao, PKO BP). Mimo znacznie
nizszych efektow skali (aktywa Getin Holding wg naszej prognozy na poziomie 43 mid PLN vs.
Millennium 51 mld PLN, Kredyt Bank 46 mid PLN) i wyzszego profilu ryzyka (zaktadamy
odpisy w 2011 roku na poziomie okoto 1,2% w Getin Holding vs. 0,5% w poréwnywanych
bankach), o rentownosci kapitatow stanowi wyzsza marza odsetkowa netto, wiekszy potencjat
wzrostu wyniku prowizyjnego i zdecydowanie nizszy wskaznik koszty/dochody.

W relacji do Banku Millennium kluczowa jest marza i poziom kosztéw w relacji do
prowadzonych operacji. W przypadku Kredyt Banku istotnie od $redniej odbiega poziom
wyniku prowizyjnego oraz wysoka baza kosztowa. Nasze prognozy na kolejne lata poparte sg
historycznymi wynikami Getin Holding. Uwazamy, ze w dtugim terminie bank nie bedzie w
stanie generowac CIR ponizej 40%, jednak i tak jest to wskaznik plasujacy banki z grupy w
gronie najefektywniejszych jednostek bankowych.

Nasza cena docelowa dla Getin Holding (9,37 PLN/akcje) daje 1,7xBV’'09P (2,2xTCE’09P).
Oznacza to premie w stosunku do wyceny Millennium (9MTP na poziomie 1,6xBV’'09P).
Analiza wyceny w oparciu o rentownos$¢ aktywow na koniec 2011 roku (taka sama jakag
przedstawiliSmy w raporcie na temat sektora bankowego 24 sierpnia br.), wskazuje, ze jest to
uzasadnione. Przy ROA na poziomie 1,9%, uzasadnionym poziomem wyceny jest wskaznik
2,3xTCE’09.

Z jednej strony prognozujemy nizsze ROA’11 w Banku Millennium (1,0%) w relacji do ROA’11
Getin Holding (1,9%). Jednoczesnie w Getin Holding istotnym czynnikiem jest warto$é firmy.
W Banku Millennium dodatkowo mamy do czynienia z pozyczkami podporzgdkowanymi.
Wszystko to przektada sie na wyzszy udziat kapitatdw wtasnych w sumie bilansowej w Getin
Holding na poziomie 10,7% na koniec 2009 roku (zaktadamy wzrost do poziomu11,7% vs.
6,2% w Banku Millennium w 2009 roku). Wyzsza rentownosc¢ aktywow przemawia za premig w
wycenie Getin Holding nad Bankiem Millennium.

Historyczne wyceny vs. obecne

Przeanalizowalismy tempo wzrostu kapitatow wtasnych Getin Holding na przestrzeni ostatnich
kilku lat. Do analizy wiaczylismy réwniez ROE, ktore pokazuje skale zwrotu z kapitatu. Pod
uwage wzielismy historyczne wyceny Getin Holding, szczegblng uwage zwracajac na wyceny
z ,poprzedniego szczytu”. Na podstawie maksymalnej ceny Getin Holding wyznaczylismy
wskaznik cena (ze szczytu) do kapitatow wiasnych (na koniec 2Q09). Wskaznik ten wynosi
obecnie 3,3. Uwazamy taki poziom wyceny za nieuzasadniony w $wietle prognozy ROE na
kolejne lata.

Cena akcji Getin Holding

18.00
16.00
14.00
12.00
10.00
8.00
6.00 ~
4.00 +
200 +—+———+r+r T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

30/12/2005
04/07/2006
07/21/2006
10/30/2006
02/09/2007
05/24/2007
09/03/2007
12/11/2007
03/27/2008
07/08/2008
10/15/2008
01/29/2009
05/12/2009
08/19/2009 |

Zrédfo: DI BRE Banku, Metastock

Najwyzsza cena akcji Getin Holding (z maja 2007 roku) siegata 17,25 PLN/akcje. Przy
biezacym poziomie kapitatdw wtasnych daje to 3,3xBV2Q09. Uzasadnieniem dla takiej wyceny
bytoby ROE na poziomie 27,5% dla g=4% i COE= 11,2%. W zaleznosci od tempa wzrostu
generowanego przez bank oraz kosztu kapitatow wtasnych ROE uzasadniajace taka wycene
bytoby nizsze. Ponizej przedstawiamy analize wrazliwosci wymaganego ROE w zaleznosci od
poziomu parametrow w wycenie. Przy profilu dziatalnosci jaki prowadzi Getin Holding (wysoki
koszt pozyskania finansowania), za nieuzasadnione uwazamy dyskontowanie nizszego
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poziomu kosztu kapitatu wlasnego. W naszej diugoterminowej prognozie wynikow finansowych
Getin Holding najwyzszego ROE oczekujemy w 2012 roku, na poziomie 17,2%. Przy takim
ROE i koszcie kapitatéw wtasnych na poziomie 11% - 11,5%, bank musiatby sie rozwija¢ w
dtugim terminie na poziomie 9% rocznie. Takie zatozenie postrzegamy jako zbyt
optymistyczne dla modelu dtugoterminowego (takie rzedy wzrostu beda widziane w horyzoncie
kilku najblizszych lat). Przy prognozie kapitatow wtasnych na koniec 2018 roku wycena 17,35
PLN/akcje daje P/BV’18 na poziomie 0,9 (P/BV’17 na poziomie 1). Uwazamy, ze wycena
17,35 PLN/akcje dyskontuje wzrost banku przez kolejne 10 lat. Uwazamy, ze jest to
nieuzasadnione biezacymi wynikami i perspektywa najblizszych trzech lat.

Analiza wrazliwosci wymaganego ROE
COE

9,0% 9,5% 10,0%  105%  11,0%  11,5%  12,0%  12,5%

1,0% 272%  28,8%  304%  321%  33,7%  353%  37,0%  386%

20% 249%  265%  282%  29,8%  314%  33,1%  347%  363%

30% 226%  243%  259%  27,5%  292%  30,8%  324%  34,1%

40%  204%  22,0%  23,6%  253%  26,9%  285%  302%  31,8%

© 50% 18,1%  197%  214%  23,0%  246%  26,3%  27,9%  29,5%
6,0% 158%  17,4%  19,1%  20,7%  224%  240%  256%  27,3%

70% 135% 152%  16,8% 18,4%  20,1%  21,7%  23,4%  25,0%

8,0% 11,3%  129%  145% 16,2% 17,8% 19,4%  21,1%  22,7%

9,0% 9,0%  106%  12,3% 13,9% 15,5% 17,2% 18,8%  20,4%

10,0% 6,7% 8,4% 10,0% 11,6% 13,3% 14,9% 16,5% 18,2%
Zrédfo: DI BRE Banku,

Wycena 17,35 PLN/akcje (dotychczas maksymalna wycena Getin Holding), wyznacza P/BV’12
na poziomie 2. Aby uzasadniona byta wycena P/BV’12 na poziomie 2 Getin Holding musiatby
wykaza¢ ROE’12 na poziomie 18,7%. Jednak jest to wycena przesunieta o cztery lata do
przodu. Dyskontujac jg na koniec 2009 roku, biezaca wycena GH powinna siega¢ 11,35. Takie
podejscie dyskontuje naszym zdaniem optymistyczne podejscie do wyceny banku.
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Przy wycenie akcji Getin Holding zastosowali$my model Gordona, oparty na wzorze:
P/BV=(ROE-g)/(COE-g), ktérego uzyliSmy do wyliczenia implikowanych wskaznikbw cena do
wartosci ksiegowej. Warto$¢ wskaznika P/BV zalezy od zaktadanego przez nas ROE (stopa
zwrotu z kapitatéw), koszty kapitatu (COE), bedacego suma stopy wolnej od ryzyka i premii za
ryzyko, zwigzanej z inwestycja w walory banku oraz dtugoterminowej stopy wzrostu (g).
Metodologia jest taka sama, jak w przypadku innych bankéw gietdowych. Sporzadzamy
prognozy wynikéw finansowych do 2018 roku. ROE dtugoterminowe to ROE osiggane przez
bank w ostatnim roku prognozy (2018).

Dywidendy

Do tej pory Getin Holding nie wyptacat dywidend. W naszych dtugoterminowych prognozach
zaktadamy, ze Holding bedzie pozostawiat zysk w grupie. Przy publikacji planu potaczenia
Noble Banku i Getin Banku, banki poinformowaty, ze w przysztosci wyptata bedzie uzalezniona
od potrzeb kapitatowych Getin Noble Banku. W momencie decyzji o wyptacie dywidendy z
Getin Noble Banku, wiekszos¢ srodkéw trafitaby do Getin Holding, niewielka czes¢ do
akcjonariuszy mniejszosciowych Getin Noble Banku (obecni akcjonariusze Noble Banku).
Dopiero Holding moze zadecydowa¢ o dalszej wyptacie na rzecz swoich akcjonariuszy.
Uwazamy, ze do konca 2011 roku Getin Holding nie zdecyduje sie na wyptate dywidendy
(relacja kapitatow wtasnych pomniejszonych o wartos$¢ firmy ponizej poziomu 10%). Przez
wzglad na brak inwestora strategicznego mogacego wesprze¢ kapitatowo Getin Holding w
sytuacji awaryjnej, konieczno$¢ pozyskania kapitatu i $rodkéw finansowych z rynku,
zaktadamy brak wyptat w dtugim terminie, nawet w momencie, gdy relacja kapitatéw wtasnych
do aktywéw wzrosnie a stopa wzrostu bedzie nizsza niz w trzech kolejnych latach.
Wprowadzenie zatozenia o wyptacie dywidendy do naszych prognoz wptynetoby pozytywnie
na wycene Getin Holding.

Koszt kapitatu wiasnego

Poziom stopy wolnej od ryzyka wyznacza rentownosé¢ obligacji dziesiecioletnich z dnia, na
ktory sporzadzana jest wycena. Wyznaczamy premie za ryzyko na poziomie 5% oraz
zaktadamy ,beta” na poziomie 1,0. Nie zmieniamy tych zatozen w relacji do wyceny innych
bankéw gietdowych.

Jako stope wolna od ryzyka uznajemy rentownos¢ obligacji dziesiecioletnich na zamkniecie 1
pazdziernika br. na poziomie 6,24%. Ustalamy koszt kapitatdw wiasnych na poziomie
11,236%.

Diugoterminowe ROE i kapitaty wlasne w wycenie

Prognoza ROE na koniec 2018 roku stanowi nasze diugoterminowe ROE w wycenie.
Prognozujemy je na poziomie 12,2%. Jest to ROE wyznaczone w oparciu o catkowitg warto$¢
kapitatbw witasnych. Istotnym elementem wptywajacym na poziom kapitatéw wtasnych jest
wartos¢ firmy wygenerowana w transakcjach zakupu jednostek zaleznych (wiecej na ten temat
piszemy na str. 9 niniejszego opracowania). W prognozach nie uwzgledniamy zmiany poziomu
wartosci firmy w kolejnych latach. Gdybysmy w wycenie Getin Holding brali pod uwage poziom
kapitatu pomniejszonego o wartos¢ firmy musielibysmy réwniez wyznaczy¢ ROE w oparciu o
skorygowany kapitat (wg naszych szacunkéw 12,9%). Zmiana metodologii wyceny miataby
niewielki wptyw na wycene dtugoterminowg Getin Holding (wycena o 3% wyzsza).

5 pazdziernika 2009
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Podsumowanie wyceny metoda dochodowa (PLN/akcje)
2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P  +

Stopa wolna od ryzyka 6,24% 6,24% 6,24% 6,24% 6,24% 6,24% 6,24% 6,24% 6,24% 6,24%

Premia za ryzyko 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

Beta 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Koszt kapitatu 11,24% 11,24% 11,24% 11,24% 11,24% 11,24% 11,24% 11,24% 11,24% 11,24%

EPS 0,31 0,63 1,10 1,34 1,54 1,71 1,90 2,04 2,18 2,32

Zmiana R/R -56,0% 99,9% 749% 213% 15,0% 11,3% 11,0% 7,5% 6,9% 6,3%

BVPS 5,37 6,00 7,10 8,44 9,97 11,68 13,58 1562 17,80 20,11

Zmiana R/R 6,2% 11,7% 18,4% 188% 182% 171% 16,2% 150% 13,9% 13,0%

ROE 6,0% 11,1% 16,8% 172% 16,7% 158% 15,0% 14,0% 13,0% 12,2%
Dtugoterminowe ROE 12,2%
Stopa wzrostu 4%
Implikowany P/BV 1,1
Wartos¢ kapitatu na koniec

2018 22,8
Wartos¢ kapitatu na koniec

2017 20,5
Wartos¢ kapitatu na koniec

2016 18,5
Wartos¢ kapitatu na koniec

2015 16,6
Wartos¢ kapitatu na koniec

2014 14,9
Wartos¢ kapitatu na koniec

2013 13,4
Wartos¢ kapitatu na koniec

2012 : 12,1
Wartos¢ kapitatu na koniec

2011 10,8
Wartos¢ kapitatu na koniec

2010 9,7
Wartos¢ kapitatu na koniec

2009 8,8
Wartos¢ kapitatu na koniec

2008 7,9
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zdyskontowane DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DPS/EPS 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zdyskontowane DPS

razem 0.00
WG na pazdziernik 2009 8,60
IMTP 9,32
obecna cena 9,00
potencjat zmiany 3,5%

Zrédfo: DI BRE Banku
* stopa wolna od ryzyka — rentowno$¢ obligacji 10 — io letnich z dnia 1 pazdziernika 2009
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Podsumowanie wskaznikow bankow
cena P/BV P/E PBV/ROE

2008 2009P 2010P 2011P 2008 2009P 2010P 2011P 2008 2009P 2010P 2011P
BZ WBK 151,1 2,2 2,0 1,7 1,5 12,9 171 15,1 9,5 12,1 16,1 14,2 8,8
dyskonto/premia do mediany 17,6% 17,0% 150% 12,9% 17,1% -9,8% -3,0% 0,0% 14,4% -0,8% -4,9% 0,0%
dyskonto/premia do $redniej 21,6% 181% 12,1% 6,9% 6,7% -58,6% -15,0% -4,3%  51% -59,9% -17,0%  -6,4%
B. Handlowy 63,30 1,5 1,4 1,3 1,3 13,8 23,2 20,1 12,0 13,7 22,5 19,8 11,6
dyskonto/premia do mediany 224% -17,9% -11,1% 3,1% 251% 226% 29,1% 263% 30,1% 38,8% 32,5% 32,7%
dyskonto/premia do $redniej -19,7% -17,1% -13,3% -83% 14,1% -43,7% 13,1% 20,9% 19,4% -43,9%  15,7% 24,2%
ING BSK 615,0 1,9 1,7 1,5 1,3 18,0 15,1 15,1 9.4 17,1 14,2 14,3 8,8
dyskonto/premia do mediany 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 632% -20,2% -3,2% -1,1% 62,2% -12,1% -4,3% -0,2%
dyskonto/premia do $redniej 3,5% 0,9% -2,5% -5,3% 48,8% -63,4% -151% -5,3% 49,0% -64,5% -16,5% -6,6%
Kredyt Bank 11,65 1,2 1,2 1,1 1,0 9,7 107,6 27,3 8,5 9,1 107,0 26,7 8,0
dyskonto/premia do mediany -36,9% -29,7% -25,1% -23,3% -11,6% 469,2% 753% -10,9% -14,3% 560,6% 78,6%  -9,1%
dyskonto/premia do $redniej -34,7% -29,1% -27,0% -27,4% -19,3% 161,3% 53,6% -14,7% -21,3% 166,9% 559% -14,9%
Millennium 4,40 1,3 1,3 1,2 1,1 9,0 89,5 15,6 8,2 8,6 88,9 15,0 7,7
dyskonto/premia do mediany -30,0% -22,3% -20,3% -19,3% -17,9% 373,7% 0,0% -13,4% -19,0% 448,7% 0,0% -12,1%
dyskonto/premia do $redniej -27,5% -21,6% -22,3% -23,6% -252% 117,5% -124% -17,1% -25,6% 121,7% -12,7% -17,7%
Pekao 148,2 2,4 2,1 2,0 1,8 11,0 16,9 14,6 11,6 10,6 15,8 14,1 11,0
dyskonto/premia do mediany 28,5% 26,4% 29,9% 36,7% 0,0% -108% -6,0% 21,5%  0,0% -25% -59% 256%
dyskonto/premia do $redniej 33,1% 27,6% 26,6% 295% -88% -59,0% -17,6% 16,4% -82% -60,6% -17,9% 17,6%
PKO BP 31,59 2,3 2,0 2,0 1,8 10,1 18,9 16,6 10,3 9,4 16,2 15,8 9,7
dyskonto/premia do mediany 19,5% 20,0% 29,6% 354% -8,0% 0,0% 6,4% 8,7% -11,2% 0,0% 6,0% 10,9%
dyskonto/premia do $redniej 23,7% 21,2% 26,4% 282% -162% -54,1% -6,7% 4,1% -18,4% -59,6%  -7,5% 3,8%
mediana 1,9 1,7 1,5 1,3 11,0 18,9 15,6 9,5 10,6 16,2 15,0 8,8
srednia 1,8 1,7 1,6 1,4 12,1 41,2 17,8 9,9 11,5 40,1 17,1 9,4
Getin Holding 9,00 1,8 1,7 1,5 1,3 12,6 28,6 14,3 8,2 11,7 27,7 13,5 7,5
dyskonto/premia do mediany -6,1% -0,5% -1,0% -28% 14,3% 51,2% -8,1% -14,0% 10,9% 71,2% -9,4% -14,0%
dyskonto/premia do $redniej -2,8% 05% -34% -80% 42% -306% -19,5% -17,7% 1,8% -30,8% -20,9% -19,5%

Zrédfo: DI BRE Banku

Getin Holding wyceniany jest obecnie bez istotnych dyskont i premii w relacji do innych
bankéw. Co prawda wskaznik P/E’09 jest znacznie powyzej mediany dla sektora, jednak w
kolejnych latach wycena Getin Holding jest zblizona do wyceny innych bankdw.

ROE vs. P.BV’09
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ROE vs. P.BV’10
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RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Getin Holding
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P  2011P 2012P
Przychody odsetkowe netto 561 808 890 1137 1394 1595
Przychody odsetkowe 1143 1949 2 595 2836 3179 3487
Koszty odsetkowe -582 -1142 -1705 -1699 -1785 -1 892
Przychody pozaodsetkowe 775 1222 1177 1096 1179 1267
Wynik z prowizji 257 242 463 512 515 528
Wynik handlowy 260 508 288 95 106 115
Wynik na dziatalno$ci ubezpieczeniowej 258 472 425 489 557 624
Wynik na dziatalnosci bankowe;j 1336 2030 2 066 2233 2573 2 862
Inne przychody operacyjne netto 153 -163 -48 -90 -107 -124
Przychody bankowe ogétem 1489 1867 2018 2143 2 466 2739
Koszty nieodsetkowe -586 -787 -886 -967  -1048 -1134
Koszty osobowe -277 -346 -387 -391 -428 -471
Amortyzacja -38 -48 -56 -62 -70 -77
Inne koszty -272 -393 -444 -513 -549 -586
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 903 1080 1133 1176 1419 1605
Saldo rezerw -104 -379 -786 -547 -358 -333
Udziat w wyniku jednostek zaleznych 4 0 0 0 0 0
Zysk brutto 802 701 347 629 1060 1271
Podatek dochodowy -134 -140 -73 -126 -212 -254
Zyski udziatowcoéw mniejszosciowych -42 -52 -50 -56 -65 -68
Zysk netto 626 509 224 448 783 949
Dywidendy wyptacone 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
WSKAZNIKI RACHUNKU ZYSKOW | STRAT
2007 2008 2009P 2010P  2011P 2012P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogétem) 3,6% 3,2% 2,7% 3,1% 3,4% 3,5%
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 4,0% 3,5% 2,9% 3,3% 3,7% 3,7%
Spread odsetkowy 0,9% 1,3% 2,2% 2,2% 2,3% 2,2%
Koszty / Przychody 39,4% 421%  439% 451%  42,5% 41,4%
Koszty / Aktywa 3,1% 2,5% 2,5% 2,5% 2,4% 2,4%
Koszty osobowe / Przychody 18,6% 18,5% 192% 18,3% 17,4% 17,2%
Saldo rezerw / Zysk operacyjny -11,5%  -35,1% -69,4% -46,5% -253% -20,8%
Saldo rezerw / Kredyty ogdtem -1,2% -2,3% -3,5% -2,1% -1,2% -1,0%
Przychody pozaodsetkowe / Przychody ogétem 52,0% 65,5% 58,3% 51.2% 47,8% 46,3%
Zysk operacyjny / Aktywa 4,7% 3,5% 3,2% 3,0% 3,3% 3,3%
ROE 24,3% 15,2% 6,0% 11,1%  16,8% 17,2%
ROA 4,0% 2,0% 0,7% 1,2% 1,9% 2,1%
ROCZNA STOPA WZROSTU
2007 2008 2009P 2010P  2011P 2012P
Zysk netto 290,9%  -18,8% -56,0% 99,9%  74,9% 21,3%
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 207,3% 19,6% 4,9% 3,9%  20,6% 13,1%
Przychody bankowe ogétem 117,0% 25,3% 8,1% 6,2%  15,1% 11,0%
Przychody odsetkowe netto 54,1% 43,9% 10,2%  27,7% 22,7% 14,4%
Przychody nieodsetkowe 153,8% 57,7% -3,7% -6,8% 7,5% 7,5%
Koszty nieodsetkowe 49,5% 34,1% 12,6% 9,1% 8,4% 8,2%
5 pazdziernika 2009
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BILANS

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 263 632 734 497 415 358
Naleznosci od sektora finansowego 3690 3199 3729 2523 2106 1821
Dtuzne papiery wartosciowe 1761 3279 3684 4214 4 854 5462
Kredyty i pozyczki 11 444 21 876 25 067 28 675 33027 37 166
Akcje, udziaty i inne inwestycje 284 317 356 405 465 522
Aktywa trwate 1120 1201 1226 1258 1297 1333
Inne aktywa 443 789 886 1010 1160 1302
Razem aktywa 19 005 31293 35 682 38 582 43 323 47 964
Zobowiagzania wobec sektora finansowego 1198 1452 2598 2883 3226 3544
Depozyty 10 406 20 052 25977 28 828 32 260 35438
Wyemitowane papiery wartosciowe 3196 2607 1149 222 222 222
Otrzymane pozyczki podporzadkowane 0 0 0 0 0 0
Inne zobowigzania 936 3369 1913 2102 2217 2342
Kapitaty wtasne 3105 3594 3818 4 266 5 049 5998

Kapitat zaktadowy 710 711 711 711 711 711
Kapitat akcjonariuszy mniejszosciowych 165 218 226 282 349 420
Razem pasywa 19 005 31293 35 682 38 582 43 323 47 964

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Udziat kredytéw nieregularnych w kredytach ogétem 5,8% 4,6% 7,3% 8,4% 8,3% 8,2%
Kredyty nieregularne / Aktywa 3,6% 3,3% 5,3% 6,5% 6,6% 6,6%
Rezerwy / Kredyty nieregularne 89,5% 88,4% 90,0% 90,1% 91,2% 92,3%
Rezerwy / Kredyty ogétem 5,2% 41% 6,6% 7,5% 7,6% 7,6%
Rezerwy / Aktywa 3,2% 2,9% 4,8% 5,8% 6,0% 6,1%
ANALIZA AKTYWOW
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P

Kapitaty wtasne /Aktywa 16,3% 11,5% 10,7% 11,1% 11,7% 12,5%
Kredyty / Aktywa 60,2% 69,9% 70,3% 74,3% 76,2% 77,5%
Depozyty / Aktywa 54,8% 64,1% 72,8% 74,7% 74,5% 73,9%
Kredyty / Depozyty 110,0% 109,1% 96,5% 99,5% 102,4% 104,9%
Stopa wzrostu kredytow 83,6% 91,2% 14,6% 14,4% 15,2% 12,5%
Stopa wzrostu depozytow 58,5% 92,7% 29,5% 11,0% 11,9% 9,9%
Stopa wzrostu aktywow 57,8% 64,7% 14,0% 8,1% 12,3% 10,7%
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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 - warto$¢ 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 witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wfasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ 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
zostafo sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci 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 doktadnos$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaly 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 zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg. Po uwagach przekazanych przez emitenta dokonano zmian w tresci raportu.
Zmiany nie dotyczyty elementéw ocennych.

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 sg 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 bezpos$redniego 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 wada 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
Spotek.

DI BRE Banku nie wydat w ciggu ostatnich 9 miesiecy rekomendacji dotyczacej Getin Holding.
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