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Banki
Polska

Cena biezaca 38,7 PLN
Cena docelowa 35,7 PLN
Kapitalizacja 48,4 mld PLN*
Free float 23,6 mid PLN*

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 209,27 min PLN

* uwzglednia PDA

Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa
Pozostali

51,24%
48,76%

Strategia dotyczaca sektora

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

Profil spoétki

PKO BP jest najwigkszym bankiem w Polsce pod
wzgledem wolumendw i liczby klientow. Zakonczona
wiasnie emisja (4,9 mid PLN wplywéw netto) podniesie
wspotczynnik wyptacalnosci, ktory po 3Q09 i tak byt na
solidnym poziomie i siegat 10,94%. Relacja kredyty/
depozyty na koniec 3Q09 wynosita 95%. Dzieki nowym
kapitatom i zrownowazonemu wzrostowi kredytéw i
depozytéow bank chce w dalszym ciggu rozwija¢ sume
bilansowa szybciej niz rynek.
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Aktualizacja raportu

PKO BP

PKOB.WA; PKO.PW

Redukuj

(Obnizona)

Coraz wyzsze oczekiwania w cenach

Publikacja danych po 3Q09 wskazala na znaczace wzmocnienie
pozycji PKO BP w segmencie korporacyjnym. Zdaniem banku kapitaty
pozyskane z emisji maja pozwoli¢ na dalszy wzrost udziatéw
rynkowych. Zakladamy, ze w przyszlym roku portfel kredytow ogoétem
wzrosnie o prawie 10%, depozytéw o 9% (oczekiwania dla rynku to
odpowiednio 5% i 8,5%). Uwazamy, ze w dilugim terminie bankowi
coraz trudniej bedzie pozyskiwaé¢ udzialy rynkowe. Oczekujemy
zmiany otoczenia. Obecnie wiele bankéw bardzo zaostrzyto kryteria
akcji kredytowej w segmencie korporacyjnym. Poprawa profilu ryzyka
zaktywizuje innych graczy i utrudni zadanie postawione w PKO BP.
Podnosimy nasze prognozy wynikéw finansowych na najblizsze dwa
lata o 18% (lepsze wolumeny, lepsze przychody z prowizji, nizsze
odpisy na ryzyko). Wyznaczamy cene docelowa na poziomie 35,7 PLN/
akcje (poprzednio 32 PLN/akcje). Wzrost wyceny wynika m.in. z
podwyzszenia prognoz wynikéw na najblizsze dwa lata, z mniejszej
skali rozwodnienia, przesunigcia miesigca na ktéry wyznaczona jest
wartos¢ godziwa. Zalecamy redukowanie akcji. Uwazamy, ze wycena
na poziomie 16xEPS’10 i 12xEPS’11 zdyskontowala juz perspektywy
wzrostu PKO BP. CAGR’11/09 siega 32%.

Wyniki 3Q09 i perspektywy na najblizszy kwartat

Wyniki 3Q09 byly o 15% lepsze niz nasze oczekiwania, przy czym wynik
operacyjny przed rezerwami o 8% przekroczyt nasze oczekiwania.
Najwiekszym pozytywnym zaskoczeniem w wynikach byt poziom wyniku
prowizyjnego. Nizsze byly réwniez odpisy na rezerwy kredytowe. W
ostatnim kwartale oczekujemy sezonowego wzrostu wydatkéw (zgodnie z
zapowiedziami zarzadu zawazg na tym wyzsze rezerwy na premie i
sezonowy wzrost kosztéw rzeczowych zwigzany z konczacymi sie w banku
projektami i zamykaniem budzetéw). Uwazamy, ze w relacji do 3Q09
wzrosng réwniez odpisy na zte kredyty. W przysztym roku oczekujemy
wzrostu wyniku operacyjnego przez rezerwami o 11% (wyzsze przychody
przy kosztach pod S$cistg kontrolg). Spadng rowniez odpisy na ryzyko
kredytowe ze wzgledu na nizsze tempo wzrostu naleznosci nieregularnych.

Dywidenda

Po wynikach za 3Q09 w prasie pojawity sie informacje, ze w tym roku raczej
nie zostanie zatwierdzona i uchwalona dywidenda zaliczkowa z zyskow za
2009 rok. Nie ma to wiekszego wptywu na wycene, gdyz w tej sytuacji
mozna oczekiwa¢ wyzszej dywidendy w przyszitym roku. Zaktadamy
wyptate 2/3 tegorocznych zyskow (okoto 1,5 mld PLN). Za wyjatkiem tego
okresu pozostawiamy nasze zatozenia bez zmian (potowa zysku w ciagu
kolejnych kilku lat to okoto 75% w diugim terminie).

(w min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Wynik odsetkowy 4 647 6 127 5050 6 005 6 579
Marza odsetkowa 4,4% 5,0% 3,5% 3,8% 3,8%
WNDB 7 445 9097 8 577 9118 9 820
Zysk operacyjny* 3662 5092 4 589 5095 5737
Zysk brutto 3609 3977 2958 3911 5095
Zysk netto** 2904 3121 2 304 3087 4 021
ROE 26,4% 24,1% 13,5% 14,7% 17,5%
P/E 13,3 12,4 21,0%* 15,7 12,0
P/BV 3,2 2,8 2,4 2,2 2,0
D/PS*** 1,09 1,00 1,40 1,23 1,61
Dividend yield 2,8% 3,6% 3,6% 3,2% 4,2%

* przed kosztami rezerw; ** zysk netto za rok podzielony przez 1,25 min akcji, emisja 0,25 min
akcji byta w pazdzierniku; *** dywidenda za rok, wyptacana w roku nastepnym;

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki 3Q09

Wynik netto na poziomie 639 min PLN o 15% przekroczyt nasze oczekiwania (555 min PLN) i
konsensus rynkowy (566 min PLN). Zrédtem tego byty: o 51 min PLN wyzszy wynik na
dziatalnosci bankowej, 0 18 min PLN nizsze wydatki i rezerwy nizsze o 37 min PLN. W wyniku
na dziatalnosci bankowej najwiekszym zaskoczeniem byt wynik prowizyjny (0 57 min PLN
wyzszy od prognozy i konsensusu rynkowego na poziomie 644 min PLN, najwyzsza prognoza
na rynku 659 min PLN). Wynik odsetkowy przekroczyt prognoze (1196 min PLN) i konsensus
(1167 min PLN), ale wynika to przede wszystkim z wtaczenia do wyniku odsetkowego wyceny
instrumentéw pochodnych (zabezpieczenia). Konsekwencjg tego byt znacznie nizszy wynik
handlowy (108 min PLN vs. 252 min PLN w prognozie). Wspdtczynnik wyptacalnosci siegnat
10,94%, jednak w kontekscie przeprowadzonej juz w 4Q09 emisji akcji, ulegnie on znacznemu
podwyzszeniu w momencie rejestracji emisji (szacujemy wzrost do ponad 14,5%). Wolumeny
wzrosty o okoto 3% Q/Q (kredyty 3,7% Q/Q, depozyty 3,3% Q/Q). Relacja kredyty/depozyty
wyniosta 95% i wzrosta nieznacznie z 94% kwartat wczesniej. Wyniki oceniamy jako dobre,
zwracajac szczegoblng uwage na bardzo dobry wynik prowizyjny.

Zestawienie wynikdéw kwartalnych z prognozami

(mIn PLN) 3Q09P  roéznica 3Q09 zmiana 3Q08 1-3Q09P roéznica 1-3Q09 zmiana 1-3Q08

Wynik odsetkowy 1196 11,4% 1332 -16,3% 1592 3497 3,9% 3634 -19,4% 4 506
Wynik prowizyjny 644 9,0% 701 18,0% 594 1815 3,2% 1873 6,0% 1766
NIM 3,4% 3,7% 5,3% 3,3% 3,4% 5,2%
WNDB 2 091 2,4% 2142 -8,7% 2 345 6270 0,8% 6 320 -6,4% 6 749
Koszty dziatania -1 047 -1,7% -1 029 -1,7% -1 047 -3122 -0,6% -3 104 1,6% -3 057
Wynik operacyjny* 1090 7.9% 1177 -13,9% 1366 3350 2,6% 3437 -11,4% 3877
Saldo rezerw -401 -9,1% -364 44,9% -251 -1165 -3,1% -1128  163,6% -428
Zysk brutto 694 17,3% 814 -27,1% 1117 2190 5,5% 2310 -33,4% 3 469
Zysk netto 555 15,0% 639 -29,4% 904 1706 4,9% 1789 -35,0% 2753

Zrédfo: DI BRE Banku, PKO BP
* przed kosztami rezerw

Wynik odsetkowy okazat sie znacznie powyzej naszej prognozy i konsensusu rynkowego,
jednak naszym zdaniem wynika to z wdrozenia od 1 lipca br. rachunkowosci zabezpieczen i
wliczania do odsetek wyceny instrumentéw pochodnych. Wnioskujemy tak na podstawie
znacznej skali spadku wyniku handlowego, ktory zaskoczyt nas mocno in minus. W wyniku
odsetkowym za 3Q09 zaksiegowano 174 min PLN przychoddéw z tytutu instrumentéw
pochodnych zabezpieczajacych. W ubiegtym roku catos¢ ksiegowana byta w wyniku
handlowym, a w pierwszej pofowie tego roku 77 min PLN przez dwa kwartaty. Oczekujemy, ze
w przysztym roku marza odsetkowa netto (na aktywach ogétem) wzrosnie do poziomu 3,8%
(uwzgledniamy wptyw rozliczenia instrumentow zabezpieczajacych przez wynik odsetkowy).

Wynik prowizyjny, ktéry naszym zdaniem byt najwieksza pozytywna niespodziankg wzrést
szczegOlnie w pozycji ,ubezpieczenia kredytdéw i pozostate”. Wynika to naszym zdaniem m.in.
ze zmiany profilu sprzedazy w banku. Bank notuje wieksze wolumeny sprzedazy kredytow
gotdwkowych, ktérym towarzyszy wieksza skala sprzedazy produktéw ubezpieczeniowych
(ksiegowanych bezposrednio w wyniku prowizyjnym, a nie rozliczanych w czasie jak w
przypadku prowizji kredytowych). Zmiana profilu tego rodzaju produkidow w przysztosci
(mniejszy udziat sprzedawanych przy okazji ubezpieczen), moze ograniczy¢ potencjat wzrostu
tej linii wynikéw. Wigksze obudowanie tego typu produktami mogto dotyczy¢ rowniez innych
produktow kredytowych. W zakresie przychodow z tytutu obstugi kont i kart klientéw (udzielone
kredyty i pozyczki, obstuga rachunkéw bankowych, karty ptatnicze, operacje kasowe), nie byto
wiekszych niespodzianek. Przychody te wzrosty w zwigzku z weryfikacjg optat za prowadzenie
rachunkéw w 2Q09 i aktywnej sprzedazy kredytéw, w tym gotéwkowych.

Koszty dziatania zostaty pod kontrolg, a ich poziom byt o 18 min PLN ponizej naszych
oczekiwan. O ile koszty osobowe nie zaskoczyly wzrastajac az o 11% Q/Q, (56 min PLN), to
koszty rzeczowe spadty kolejny kwartat z rzedu, tym razem az o 6,5% Q/Q. W przypadku
kosztow osobowych pamieta¢ nalezy o podwyzkach, w tym roku wyjatkowo wprowadzonych
od potowy roku (a nie w drugim kwartale). Zgodnie z zapowiedziami zarzadu nalezy oczekiwac
sezonowego wahania wydatkow w konsekwencji wyzszych rezerw na premie i konczace sie
liczne projekty w banku.
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Struktura kosztow

(min PLN) 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09
Koszty osobowe 555 604 587 683 573 523 579
Koszty rzeczowe 291 353 353 441 393 356 333
Amortyzacja 102 106 107 114 115 114 116
RAZEM 948 1062 1047 1238 1082 994 1029

Zrédfo: DI BRE Banku, PKO BP

Saldo rezerw siegneto 364 min PLN (1,3% kredytéw netto) i byto ponizej naszych oczekiwan.
W dalszym ciagu rosnie wskaznik naleznosci nieregularnych, cho¢ tempo jego wzrostu
zaczyna zwalnia¢. Wskaznik kredytow nieregularnych do kredytow ogétem wyniost 7,3% (3,6%
na koniec 2008, 7,1% po 2Q09). Niepokoi nas niski poziom pokrycia naleznosci
nieregularnych rezerwami (tylko 42%, na koniec roku 76%). Bank ttumaczy to zaostrzong
politykg identyfikowania naleznosci nieregularnych, ktéra zalicza do tej kategorii kredyty, ktére
sg obstugiwane. W kolejnych kwartatach oczekujemy powolnego wzrostu wskaznika pokrycia
ze wzgledu na inny charakter rezerw. W mniejszym stopniu zrédtem nowych naleznosci
nieregularnych beda kredyty korporacyjne (zabezpieczone), a rosnacy udziat odnotujg
niezabezpieczone kredyty gotowkowe (efekt rosnacej obecnie sprzedazy). Uwazamy jednak,
ze w przysztym roku odpisy na rezerwy spadng istotnie w relacji do 2009 roku.

Wolumeny wzrastaty kolejny kwartat. Po stronie kredytéw wzrastaty praktycznie wszystkie
segmenty, cho¢ nominalnie najwiecej wzrosty kredyty detaliczne, mieszkaniowe i kredyty
korporacyjne. Po stronie wolumenéw depozyty korporacyjne wzrosty o ponad 3 mid PLN Q/Q i
to one odpowiadaty za wysoki przyrost bazy depozytowej. Pozostate segmenty zwiekszaty
wolumen (tacznie o okoto 1 mld PLN), cho¢ w tym zakresie bank mdgt rozwija¢ sie nieco
szybciej. Pozytywnie oceniamy utrzymanie sie wskaznika kredyty/depozyty na poziomie
niewiele zmienionym w relacji do poprzedniego kwartatu (95%).

Kredobank, ukrainski bank z grupy, dalej odnotowuje kwartalne straty (-20,3 min PLN w
3Q09), jednak ich skala wyraznie zmalata (w pierwszej potowie roku strata netto na poziomie
125,6 min PLN).

Zestawienie wynikéw kwartalnych

(min PLN) 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 Q/Q R/R
Kredyty netto 81171 85625 91273 101108 106540 107 799 111817 3,7% 22,5%
Depozyty 90692 92611 95225 102939 110372 114116 117888 3,3% 23,8%
Suma bilansowa 113805 117788 122103 134636 139388 142259 146579 3,0% 20,0%
Wynik odsetkowy netto 1427 1487 1592 1621 1193 1108 1332 20,2% -16,3%
Wynik prowizyjny netto 591 581 594 645 550 622 701 12,8% 18,0%
Wynik handlowy 80 238 159 81 356 349 108 -69,1% -32,1%
Wynik na dziatalnosci bankowej 2 098 2 306 2345 2348 2 099 2080 2142 3,0% -8,7%
Pozostate przychody operacyjne netto 64 53 68 107 46 110 64 -419% -5,6%
Przychody bankowe 2162 2 359 2413 2 455 2145 2190 2 206 0,7% -8,6%
Koszty dziatania i amortyzacja -948  -1062 -1047 -1240 -1082 -994  -1029 3,6% -1,7%
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 1214 1297 1366 1215 1063 1196 1177 -1,6% -13,9%
Saldo rezerw -27 -150 -251 -702 -374 -390 -364 -6,7% 44,9%
Udziat w wyniku jedn. stowarzyszonych 3 13 2 -4 5 -6 2 -131,1% -27,3%
Zysk brutto 1190 1161 1117 509 695 800 814 1,8% -27,1%
Podatek dochodowy -230 -258 -208 -142 -152 -183 -172 -6,2% -17,2%
Wynik udziatowcéw mniejszosciowych -9 -6 -5 1 -2 -7 -4 -452% -26,9%
Zysk netto 952 897 904 368 541 610 639 4,7% -29,4%

Zrédfo: DI BRE Banku, PKO BP
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Wycena

Wycena metoda dochodowa

Przy wycenie zastosowali$my model Gordona, oparty na wzorze: P/BV=(ROE-g)/(COE-g),
ktérego uzyliSmy do wyliczenia implikowanych wskaznikéw cena do wartosci ksiegowe;.
Wartos¢ wskaznika P/BV zalezy od zaktadanego przez nas ROE (stopa zwrotu z kapitatow),
koszty kapitatu (COE), bedacego suma stopy wolnej od ryzyka i premii za ryzyko, zwigzanej z
inwestycjg w walory banku oraz dtugoterminowej stopy wzrostu (g). Nie zmieniliSmy naszej
metodologii wyceny w relacji do poprzedniego raportu. Sporzadzamy prognozy wynikéw
finansowych do 2018 roku. ROE dtugoterminowe to ROE osiggane przez bank w ostatnim
roku prognozy (2018).

Dywidendy

Dywidendy zaliczkowej za 2009 rok nie bedzie. Wczesniej na taka mozliwos¢é wskazywaty
uchwaty walnego zgromadzenia, ktére zatwierdzity zmiany w statucie umozliwiajace taki
scenariusz. Nie ma to duzego wptywu na wycene ze wzgledu na i tak niewielki stopien
wypftaty, jak rowniez fakt, ze mozna oczekiwa¢ wyzszego poziomu wyptaty w przysztym roku.
Zaktadamy, ze z zysku za 2009 rok bank wyptaci okoto 1,5 mld PLN (66% zysku).

W kolejnych latach zaktadamy stope wyptaty z zyskéw bez zmian. Uwazamy, ze zgodnie z
historycznymi poziomami wyptat, bank wyptaca¢ bedzie potowe rocznych zyskéw (horyzont do
konca 2012 roku). W diugim terminie, zaktadamy rosnaca stope dywidendy do poziomu okoto
75%. Nie zmieniamy tych zatozen w relacji do poprzedniego raportu.

Koszt kapitatu wiasnego

Poziom stopy wolnej od ryzyka wyznacza rentownosé¢ obligacji dziesiecioletnich z dnia, na
ktory sporzadzana jest wycena. Pozostawiamy réwniez premig za ryzyko na poziomie 5% oraz
dla kazdego z bankéw zaktadamy ,beta” na poziomie 1.

Poziom rentownosci obligacji dziesiecioletnich na zamkniecie 16 listopada na poziomie
6,112%. Ustalamy koszt kapitatow wtasnych na poziomie 11,11%.

18 listopada 2009
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Wycena metoda dochodowa

(PLN/akcje) 2009P
Stopa wolna od ryzyka 6,11%
Premia za ryzyko 5%
Beta 1
Koszt kapitatu 11,11%
EPS 1,8
EPS zmiana R/R (%) -40,9%
BVPS 16,1
BVPS zmiana R/R (%) 15,6%
ROE 13,5%

Dtugoterminowe ROE

Stopa wzrostu

Implikowany P/BV

Wartos¢ kapitatu, koniec 2017
Wartos¢ kapitatu, koniec 2016
Wartos¢ kapitatu, koniec 2015
Wartos¢ kapitatu, koniec 2014
Wartos¢ kapitatu, koniec 2013
Wartos¢ kapitatu, koniec 2012
Warto$¢ kapitatu, koniec 2011
Wartos¢ kapitatu, koniec 2010
Wartos¢ kapitatu, koniec 2009
Wartos¢ kapitatu, koniec 2008
Wartos¢ kapitatu, koniec 2007

DPS 1,22
DPS/EPS 66,0%
Zdyskontowane DPS 1,01

Zdyskontowane DPS razem
WG na sierpien 2008
IMTP
obecna cena
potencjat zmiany

Zrédfo: DI BRE Banku

* stopa wolna od ryzyka — rentowno$c obligacji 10 — io letnich z dnia 16 listopada 2009

15,8%
4,0%
1,66
53,0
47,7
42,9
38,6
34,8
31,3
28,2
25,3
22,8
20,5
18,5

11,50
33,0
35,7

38,70

-7,7%
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Podsumowanie wskaznikow bankow

cena P/BV P/E PBV/ROE

2009P 2010P 2011P 2009P 2010P 2011P 2009P 2010P 2011P
BZ WBK 189,1 24 21 1,8 171 15,1 10,7 15,9 14,1 10,0
dyskonto/premia do mediany 53,6% 44,4% 30,6% 0,0% 0,0% 2,1% 0,0% -5,1% 2,2%
dyskonto/premia do $redniej 32,6% 25,7% 22,4% 1,8% -13,1% 4,0% 0,1% -15,8% 2,6%
Getin 8,38 1,6 1,4 1,2 26,6 13,3 7,6 25,8 12,6 7,0
dyskonto/premia do mediany 0,0% -2,5% -13,7% 55,2% -11,8% -27,4% 62,0% -14,9% -28,0%
dyskonto/premia do $redniej -13,7% -15,1% -19,1% 58,1% -23,3% -26,1% 62,1% -24,4% -27,8%
B. Handlowy 69,5 1,5 1,4 1,4 16,5 15,0 11,5 15,7 14,8 11,3
dyskonto/premia do mediany -5,8% 0,0% 0,0% -4,0% -0,6% 10,0% -1,4% 0,0% 15,6%
dyskonto/premia do $redniej -18,7% -12,9% -6,3% -2,3% -13,6% 12,1% -1,3% -11,2% 16,0%
ING BSK 722,0 1,9 1,7 1,5 15,6 13,9 10,5 14,7 13,0 9,8
dyskonto/premia do mediany 24,8% 19,3% 7,5% -8,7% -8,0% 0,0% -8,0% -12,1% 0,0%
dyskonto/premia do $redniej 7,8% 3,8% 0,7% -7,1% -20,0% 1,9% -7,9% -21,9% 0,3%
Kredyt Bank 11,7 1,2 1,1 1,0 108,1 27,4 8,5 107,5 26,8 8,0
dyskonto/premia do mediany -23,8% -20,5% -26,5% 530,4% 81,4% -18,9% 574,1% 81,0% -17,9%
dyskonto/premia do $redniej -34,3% -30,8% -31,1% 542,0% 57,7% -17,3% 574,7% 60,7% -17,6%
Millennium 4,33 1,3 1,3 1,1 -85,2 24,0 8,8 -85,9 23,4 8,3
dyskonto/premia do mediany -15,0% -12,2% -19,5%  -597,2% 58,8% -15,7% -638,8% 57,6% -15,0%
dyskonto/premia do $redniej -26,6% -23,6% -24,5%  -606,3% 38,1% -14,1% -639,2% 39,9% -14,7%
Pekao 183,00 2,6 2,4 2,3 20,4 16,4 14,2 19,0 15,8 13,7
dyskonto/premia do mediany 68,0% 71,1% 67,8% 18,8% 8,3% 35,0% 19,4% 6,8% 40,6%
dyskonto/premia do $redniej 45,0% 48,9% 57,3% 20,9% -5,8% 37,6% 19,56% -5,2% 41,0%
mediana 1,6 1,4 1,4 171 15,1 10,5 15,9 14,8 9,8
srednia 1,8 1,6 1,5 16,8 17,4 10,3 15,9 16,7 9,7
PKO BP 38,70 2,4 2,2 2,0 21,0 15,7 12,0 17,8 15,1 11,4
dyskonto/premia do mediany 53,8% 55,5% 46,3% 22,5% 3,8% 14,7% 11,4% 2,0% 17,1%
dyskonto/premia do $redniej 32,8% 35,4% 37,1% 24,7% -9,7% 16,9% 11,6% -9,6% 17,4%

Zrédfo: DI BRE Banku

ROE’09 vs. P/BV’09

19,0% 1 — = - = m s mm o mm e m e m oo
17,0% -
15,0% - ING BSK BZWBK & gp  Pekao
130% f—----------mmmmmmm e Y

11,0% -

ROE'09

9,0% -
70% f Getin ———
5,0% -
3,0% -
1,0% - .

T T
Millenni
0%8 &8 .S

1,60 -

+

-3,0% -

P/BV'09

Zrédto: DI BRE Banku

18 listopada 2009



DOM INWESTYCYJNY PKO BP
BRE BANKU S.A.

ROE’10 vs. P/BV’10
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fr DOM INWESTYCYINY PKO BP
7/ BREBANKUSA.
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT PKO BP
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody odsetkowe netto 4647 6127 5050 6 005 6 579 7128
Przychody pozaodsetkowe 2798 2 969 3527 3113 3 241 3362
Wynik z prowizji 2332 2412 2593 2693 2813 2935
Wynik handlowy 466 558 934 420 428 428
Wynik na dziatalnosci bankowej 7 445 9097 8 577 9118 9 820 10 490
Inne przychody operacyjne netto 258 292 290 300 300 300
Przychody bankowe ogétem 7702 9 388 8 868 9418 10 121 10790
Koszty nieodsetkowe -4 041 -4 296 -4 279 -4 323 -4 384 -4 503
Koszty osobowe -2 289 -2429 -2 330 -2 317 -2 320 -2 375
Amortyzacja -382 -430 -462 -474 -471 -471
Inne koszty -1 370 -1 437 -1 487 -1 532 -1 593 -1 657
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 3662 5092 4 589 5095 5737 6 287
Saldo rezerw -57 -1130 -1 631 -1184 -642 -694
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 4 16 0 0 0 0
Zysk brutto 3 609 3977 2958 3911 5095 5593
Podatek dochodowy -668 -838 -631 -824 -1074 -1179
Zyski udziatowcow mniejszosciowych -38 -19 -23 0 0 0
Zysk netto 2904 3121 2304 3087 4 021 4414
Dywidendy wyptacone 1090 1000 1520 1543 2011 2207
WSKAZNIKI RACHUNKU ZYSKOW | STRAT
Marza odsetkowa netto (aktywa ogotem) 4,4% 5,0% 3,5% 3,8% 3,8% 3,8%
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 4,7% 5,4% 3,8% 4,0% 4,1% 4,0%
Spread odsetkowy 4,5% 51% 3,4% 3,6% 3,7% 3,6%
Koszty / Przychody 52,5% 45,8% 48,3% 45,9% 43,3% 41, 7%
Koszty / Aktywa 3,8% 3,2% 2,8% 2,6% 2,4% 2,3%
Koszty osobowe / Przychody 29,7% 25,9% 26,3% 24,6% 22,9% 22,0%
Saldo rezerw / Zysk operacyjny -1,5% -22,2% -35,5% -23,2% -11,2% -11,0%
Saldo rezerw / Kredyty ogétem -0,1% -1,3% -1,5% -1,0% -0,5% -0,5%
Przychody pozaodsetkowe / Przychody og6tem 39,7% 34,7% 43,1% 36,2% 35,0% 33,9%
Zysk operacyjny / Aktywa 3,5% 4,2% 3,2% 3,2% 3,3% 3,4%
ROE 26,4% 24.1% 13,5% 14,7% 17,5% 17,4%
ROA 2,8% 2,6% 1,6% 2,0% 2,3% 2,4%
ROCZNA STOPA WZROSTU
Zysk netto 35,1% 7.5% -26,2% 34,0% 30,3% 9,8%
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 35,3% 39,1% -9,9% 11,0% 12,6% 9,6%
Przychody bankowe ogétem 18,2% 21,9% -5,5% 6,2% 7,5% 6,6%
Przychody odsetkowe netto 21,3% 31,9% -17,6% 18,9% 9,6% 8,3%
Przychody nieodsetkowe 13,8% 6,7% 17,1% -10,6% 3,7% 3,4%
Koszty nieodsetkowe 6,0% 6,3% -0,4% 1,0% 1,4% 2,7%
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fr DOM INWESTYCYINY PKO BP
7/ BREBANKUSA.
BILANS
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 4683 5837 6 005 5548 8 075 8 546
Naleznosci od sektora finansowego 5 261 3 364 6672 6 165 8 973 9 496
Dtuzne papiery wartosciowe 15202 14 572 16 925 18 608 19 908 21759
Kredyty i pozyczki 76 417 101 108 112 834 124 057 132 720 145 058
Akcje, udziaty i inne inwestycje 1767 3 940 3229 3 550 3798 4151
Aktywa trwate 4004 4317 4 254 4 367 4340 4 340
Inne aktywa 1204 1499 1256 1381 1477 1615
Razem aktywa 108 538 134 636 151176 163 676 179 291 194 965
Zobowigzania wobec sektora finansowego 4704 6991 5829 6 351 6978 7617
Depozyty 86 580 102 939 116 581 127 017 139 556 152 332
Wyemitowane papiery wartosciowe 179 212 190 190 190 190
Otrzymane pozyczki podporzadkowane 1615 1619 1619 1619 1619 1619
Inne zobowigzania 3481 8 877 6748 6716 6 682 6 532
Kapitaty wtasne 11 921 13 952 20 155 21722 24 200 26 603
Kapitat zaktadowy 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Razem pasywa 108 538 134 636 151176 163 676 179 291 194 965
Udziat kredytéw nieregularnych w kredytach ogétem 3,6% 4,2% 7,4% 9,0% 9,0% 9,0%
Kredyty nieregularne / Aktywa 2,6% 3,1% 5,6% 6,9% 6,8% 6,8%
Rezerwy / Kredyty nieregularne 86,2% 69,3% 46,9% 45,2% 47,5% 48,7%
Rezerwy / Kredyty ogotem 3,1% 2,9% 3,5% 41% 4,3% 4,4%
Rezerwy / Aktywa 2,2% 2,2% 2,6% 3,1% 3,2% 3,3%
ANALIZA AKTYWOW
Kapitaty wtasne /Aktywa 11% 10% 13% 13% 13% 14%
Kredyty / Aktywa 70% 75% 75% 76% 74% 74%
Depozyty / Aktywa 80% 76% 77% 78% 78% 78%
Kredyty / Depozyty 88% 98% 97% 98% 95% 95%
Stopa wzrostu kredytow 30% 32% 12% 10% 7% 9%
Stopa wzrostu depozytéw 4% 19% 13% 9% 10% 9%

Stopa wzrostu aktywow

6%

24%

12%

8%

10%

9%
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DOM INWESTYCYINY

PKO BP

BRE BANKU S.A.

Departament Analiz:

Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37
Wicedyrektor
marta.jezewska@dibre.com.pl

Banki

Analitycy:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Handel

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stoktosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38

Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
arzegorz.stepien@dibre.com.pl

Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
tomasz.dudz@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
arzegorz.strublewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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DOM INWESTYCYINY

PKO BP
BRE BANKU S.A.

Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartosc ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow 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 Sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos$c ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajgcq 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 nastapi wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdinych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUUJ - 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 wieksza niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzagdzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnos$ci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i obiektywizmu na podstawie
ogolnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokiadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaty 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 zapiséw 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 Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja
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
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dfugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz 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 sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzdr nad dziatalno$cia 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 wiadomo$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace PKO BP

Rekomendacja Kupuj Akumuluj Akumuluj Akumuluj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2009-03-05 2009-05-06 2009-05-19 2009-06-09 2009-08-05 2009-08-24
kurs z dnia rekomendacji 20,65 28,40 26,97 25,25 32,60 34,99
WIG w dniu rekomendaciji 22719,61 29777,06 29893,31 30835,06 35363,92 37915,39
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