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Obecna cena: 4,46 PLN; Cena docelowa: 4,80 PLN

Millennium zaraportowato wyniki za 3Q 2011 z zyskiem netto na poziomie 125 min PLN (+64% R/R oraz +8% Q/Q).
Wynik okazat sie zgodny z nasza prognoza (123 min PLN) oraz oczekiwaniami rynkowymi (122 min PLN). Gtéwnym
powodem wzrostu wyniku, zarowno R/R jak i Q/Q, jest wynik odsetkowy, ktory przyrastat dzieki poprawie marzy
odsetkowej wspartej rosnagcymi wolumenami. Zgodnie z oczekiwaniami saldo rezerw bylo stabilne Q/Q poniewaz
ostabienie sie PLN wzgledem CHF w trakcie kwartalu nie zdazylo sie jeszcze negatywnie przelozy¢ na jakos¢
kredytow hipotecznych. Wyniki oceniamy neutralnie, z lekkim minusem za stabszy niz oczekiwany wynik odsetkowy.
Nasza caloroczna prognoza zysku netto na poziomie 468 min PLN implikuje zysk netto w 4Q 2011 na realistycznym
poziomie 127 min PLN. Niemniej jednak uwazamy, ze cata uwaga inwestoréw skupia sie na procesie sprzedazy
banku. Zgodnie z informacjami prasowymi, w banku obecnie odbywa sie proces due diligence, ktéry ma zakonczyé
sie¢ w potowie listopada. Wsréd potencjalnych kupujacych sa wymieniani BNP Paribas, Pekao, PKO BP oraz Intesa
Sanpaolo. Zwracamy uwage, ze nasza wycena banku na poziomie 4,80 PLN uwzglednia 10% premie przejeciowa.
Podtrzymujemy nasza opinie, ze BCP nie zdecyduje sie na sprzedaz Millennium ponizej 1,06 EUR za akcje (ponizej
wyceny bilansowej), czyli ok. 4,67 PLN na akcje. Nasza 9-miesieczna cena docelowa wskazuje na 10% ryzyko wzrostu
kursu, ktére moze sie zmaterializowa¢ wraz z naptywem szczego6téw dotyczacych procesu sprzedazy banku. Z drugiej
strony, gléwnym ryzykiem w srednim terminie niezmiennie pozostaje jakos¢ walutowych kredytéw hipotecznych.

Silny wzrost kredytéw Q/Q wynika gtéwnie z ostabienia sie PLN wzgledem CHF

Zgodnie z oczekiwaniami, kredyty przyrosty w silnym tempie, +7% Q/Q, co wynikato gtdéwnie z ostabienia sie PLN wzgledem
koszyka walut. Wzrost kredytéw po wyeliminowanie wplywu kursu walutowego wynidstby ok. 1% Q/Q. W podziale
segmentowym kredyty detaliczne wzrosty o 7% Q/Q (hipoteki zwigkszyty sie 0 8% Q/Q, a kredyty konsumenckie spadty o 1%
Q/Q), a kredyty korporacyjne o 3% Q/Q.

Saldo depozytéw jedynie ptasko Q/Q

Saldo depozytéw pozostato na niezmienionym poziomie Q/Q. Jest to wynik dla nas zaskakujgcy, majac na uwadze fakt, ze
bank jest uzalezniony od finansowania kredytow walutowych przez swapy, a przy ostabianiu sie PLN rosnie zapotrzebowanie
na depozyty. W tym kwartale potrzeby pozyczkowe banku zostaty zbilansowane przez sprzedaz portfela papieréw dtuznych.
Uwazamy, ze bez umocnienia sie PLN w 4Q 2011 taka sytuacja nie bedzie mogta by¢ kontynuowana i bank bedzie
najprawdopodobniej musiat zwiekszy¢ swoj portfel oszczednosci klientdow, co wptynie negatywnie na marze odsetkowa.

Brak wzrostu w depozytach oraz rosnace stopy procentowe przetozyly sie pozytywnie na marze odsetkowa
Chociaz wynik odsetkowy wzrést w silnym tempie 5% Q/Q do 317 min PLN, dynamika jest nieznacznie ponizej naszych
oczekiwan. Millennium udato sie poprawi¢ marze odsetkowg, o 3pb. Q/Q do 2,58%, dzieki srodowisku rosngcych stop
procentowych i wyzszej marzy na zobowigzaniach odsetkowych (depozytach). W naszej opinii, w 4Q 2011 bank
najprawdopodobniej bedzie musiat walczy¢ o utrzymanie tego poziomu marzy ze wzgledu na oczekiwang intensyfikacje pres;ji
na marze depozytowa.

Wynik prowizyjny pod presja nizszej sprzedazy produktéw inwestycyjnych

Zgodnie z oczekiwaniami wynik prowizyjny spadt o 4% Q/Q do 139 min PLN z powodu mniejszej sprzedazy produktow
inwestycyjnych (-23% Q/Q). Spadaty réwniez przychody z funduszy inwestycyjnych (-10% Q/Q) jako konsekwencja nizszego
poziomu aktywow pod zarzadzaniem. Z drugie strony, bank odnotowat silny wzrost przychodéw z tytutu obstugi rachunkow i
przelewow, w sumie o0 7% Q/Q.

Wysoki wynik handlowy dzieki pozytywnej wycenie swapoéw

Wynik handlowy utrzymat sie na bardzo wysokim poziomie 37 min PLN. W naszej opinii wynika to z pozytywnej wyceny
swapoéw, ktére nie spetniaty zatozen rachunkowosci zabezpieczen. Pozytywna wycena swapdéw zostata w znacznie wiekszym
stopniu odzwierciedlona bezposrednio w kapitatach (tych, ktdre spetniajg zatozenia rachunkowosci zabezpieczen). Kapitaty
wiasne przyrosty o 175 min PLN wiecej Q/Q niz sugerowatby to zysk netto za 3Q 2011.

Koszty operacyjne pod kontrola, wzrost Q/Q wynika z wyzszych wydatkéw na marketing

Koszty operacyjne pozostajg utrzymane pod kontrolg wzrastajgc jedynie 2% Q/Q oraz 4% R/R. Wzrost wzgledem 2Q 2011
wynika w catosci z przyrostu kosztéw administracyjnych (+3% Q/Q), a w szczegdlnosci wydatkow na marketing. Dzigki
wyzszemu tempie wzrostu przychodow niz kosztow, wskaznik koszty/dochodéw poprawit sie o 1,0p.p. do 58,5%.

Mocny CHF nie przelozyt sie jeszcze na zwiekszone rezerwy w segmencie kredytéw hipotecznych

Zgodnie z oczekiwaniami, saldo rezerw wzrosto o 6% Q/Q do 47 min PLN. W konsekwencji koszt ryzyka uksztattowat sie na
ptaskim Q/Q poziomie 47pb. Wraz z poprawg jakosci kredytow korporacyjnych (o 50pb. Q/Q do 11,8%) spadty rezerwy w tym
segmencie 0 23% Q/Q do 17 min PLN. Z drugiej strony, rezerwy na segment detaliczny wzrosty o0 35% Q/Q do 29 min PLN,

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



Komentarz specjalny

SRE» BRE DOM INWESTYCYJNY

pomimo tego, ze jakosc¢ kredytow hipotecznych jest na niezmienionym Q/Q poziomie 0,9%. Bank poinformowat, ze w 3Q 2011
o0 51 sztuk zwiekszyta sie liczba kredytéw hipotecznych z opdéznieniem w sptacie ponad 90 dni wzgledem ok. 120 tys
udzielonych przez bank. Dodatkowo 50 kredytow zostato zrestrukturyzowanych, a 66 zostato uznane jako z utratg wartosci na
mocy definicji cross-default. W tym samym czasie 143 kredytéw zostato ,uzdrowionych”. Oznacza to, ze liczba kredytéw z

utratg wartosci zwiekszyta sie 0 24 na bazie netto.

Podsumowanie wynikéw kwartalnych na 3Q 2011

(min PLN) 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 R/R QQ 9M10 9M11 R/R 3Q11P Réznica
Wynik odsetkowy (ze swapami) 233 240 261 275 273 301 317 21% 5% 735 890 21% 324 -2%
Wynik z prowizji 148 136 135 145 150 144 139 3% 4% 419 433 3% 140 -1%
Wynik handlowy 41 27 22 50 18 36 37  68% 4% 90 92 2% 35 7%
Przychody z dziatalnosci bankowej 422 404 419 470 441 481 493 18% 2% 1244 1415 14% 499 -1%
Pozostate przychody netto 2 0 -1 2 -2 -8 -4 290% -43% 0 -14 +/- -6 -25%
Przychody pozaodsetkowe 190 163 156 197 166 172 172 10% 0% 510 510 0% 169 2%
Przychody ogétem 423 403 418 472 439 473 488 17% 3% 1244 1401 13% 493 -1%
Koszty osobowe -122 -133 135 -135 -133 -135 -136 1% 0% -391 -405 4%  -137 -1%
Amortyzacja -19 -19 -18 -20 -18 -16 -16  -12% 0% -56 -49  -12% -17 -6%
Koszty rzeczowe -113 117 120 -131  -122  -130 -134 11% 3% -351 -386 10% -135 -1%
Koszty ogotem -255 -269 -274 -286 -273 -281 -286 4% 2% -7197 -840 5% -289 -1%
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 169 134 144 186 166 192 203 41% 6% 447 561 25% 204 0%
Saldo rezerw -83 -47 -51 -45 -37 -44 47 -8% 6% -181 -128 -29% -47 -2%
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 0 0 0 0 0 0 1 +/- +/- 0 1 +/- 0 -
Zysk brutto 85 88 93 141 129 147 157 68% 7% 266 434  63% 156 1%
Podatek dochodowy -17 -18 -17 -29 -28 -32 -32 89% 0% -53 -92  76% -33 -2%
Zyski nalezne udziatowcom mniejszosciowym 0 0 0 0 0 0 0 +/- +/- 0 0 +/- 0 -
Zysk netto 68 70 76 112 101 115 125 64% 8% 214 341 60% 123 1%
Marza odsetkowa (na aktywach ogétem) (%) 2,07 2,10 2,29 2,40 2,35 2,55 2,58 2,18 2,45 2,64
E;é{g;og,/yf’)p°za°dsetk°we/ przychodéw 449 404 375 417 379 364 352 40,9 364 343
Koszty/przychody (%) 60,2 66,7 655 606 621 595 585 64,1 60,0 58,7

Koszty ryzyka (pb.) 100 54 56 49 41 47 47 39 44 47
Efektywna stopa podatkowa (%) 203 20,7 182 20,7 218 218 205 197 21,3 21,0

Kredyty netto 33006 36 776 35813 36 794 36 358 38666 41328 15% 7% 41964 -2%
Aktywa ogotem 45278 46 317 44 796 46 984 45963 48340 50012 12% 3% 49 755 1%
Depozyty 33136 33512 34973 36 066 35725 37284 37 163 6% 0% 38 582 -4%
Kapitaty wlasne 3913 3970 4022 4091 4009 4135 4434 10% 7% 4 258 4%
Kredyty/aktywa ogotem (%) 72,9 794 799 783 791 80,0 826 84,3
Depozyty/aktywa ogdtem (%) 732 724 781 768 77,7 77,1 743 77,5
Kredyty/depozyty (%) 99,6 109,7 1024 102,0 101,8 103,7 111,22 108,8

Kapitaty wtasne/aktywa ogétem (%) 8,6 8,6 9,0 8,7 8,7 8,6 8,9 8,6

Udziat kredytéw zagrozonych (%) 6,0 5,9 5,9 58 5,6 52 5,0 b.d..
g::szrr;'zke‘;;’;r{;"? kredytow zagrozonych 55 53 55 54 57 59 60 b.d.
Wspotczynnik wyptacalnosci (%) 14,9 140 148 144 148 138 135 b.d.
Wspotczynnik kapitatéw wtasnych (Tier-1) (%) 126 116 125 123 127 11,9 114 b.d.

ROA (%) 060 o061 067 098 087 098 1,02 064 094 1,01

ROE (%) 8,1 71 76 111 10,0 11,3 11,7 84 10,7 11,8

Zrédto: Millennium, DI BRE Banku
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
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 wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnoSci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani kompletnoSci
opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapisow nie bedzie 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¢ bezposSrednio lub po$rednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat 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.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

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

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

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

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec NieruchomoS$ci, Erbud, Es-
System, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Asseco BS, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, KGHM, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP,
Robyg, TP SA, TVN, Unibep, Warfama, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: AB, ABG Spin, Action, Agora,
Ambra, Bakalland, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz
Pétnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Holding, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto,
Koelner, Kredyt Bank, KRUK, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Nepentes, Netia, Neuca, Odratrans,
Pekao, Pemug, PGE, PGF, PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners
NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Kruk, PA Nova, Robyg.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktére 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 ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, 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
spoftek.
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