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Obecna cena: 139,7 PLN; Cena docelowa: 160 PLN

Pekao zaraportowato wyniki za 3Q 2011 z zyskiem netto na poziomie 766 min PLN, +7% Q/Q oraz +16% R/R. Wynik
netto okazal sie o 5% lepszy zaréwno od naszych jak i rynkowych oczekiwan (po 729 min PLN). Powodem
pozytywnego zaskoczenia byl wyzszy niz prognozowany wynik odsetkowy oraz wynik handlowy. Z drugiej strony,
gorszy od oczekiwan okazat sie wynik prowizyjny. Ponadto, zwracamy uwage na mocna akcje kredytowa, widoczng
nie tylko w wysokich dynamikach na bilansie, ale réwniez wzrosty w sprzedazy kredytéw detalicznych. Nasza
catoroczna prognoza zysku netto na 2011 na poziomie 2 835 min PLN implikuje mato wymagajacy wynik netto za 4Q
2011 w wysokosci 707 min PLN. Po tym jak obnizyliSmy nasza rekomendacje na walory Pekao do Trzymaj
(z Akumuluj w raporcie miesiecznym z dnia 4 listopada), kurs akcji spadt o 7%, 4p.p. wiecej niz szerokiego rynku.
Majac na uwadze fakt, ze Pekao jest niezalezne finansowo od swojej spotki matki, UniCredit, oraz uwzgledniajac
znacznie lepsze perspektywy rozwoju bankowosci korporacyjnej niz detalicznej w Polsce w 2012, w naszej opinii
obecne poziomy wyceny na wskazniku P/E na poziomie 13,1x na 2011 oraz 12,5x na 2012 nie sa wymagajace.

Kredyty hipoteczne gtéwnym czynnikiem wzrostu akcji kredytowej

Kredyty wzrosty w silnym tempie 6% Q/Q i naszym zdaniem w niewielkim stopniu wynikato to z efektu walutowego. Kredyty
detaliczne zwiekszyty sie o 6% Q/Q dzieki mocnej akcji kredytowej w hipotekach denominowanych w PLN. Portfel tych
kredytow zwiekszyt sie o 7% Q/Q, a sama kwartalna sprzedaz wzrosta 0 8% Q/Q do 1753 min PLN. Kredyty korporacyjne
spadly o0 1% Q/Q, co wynikato z kurczenia sie portfela kredytowego duzych przedsiebiorstw (-5% Q/Q). Kredyty dla $rednich i
matych przedsiebiorstw zwiekszyly sie odpowiednio o 3% i 4% Q/Q.

Depozyty réwniez odnotowaty wysokg dynamike wzrostu 8% Q/Q, chociaz moze ona mie¢ charakter tymczasowy (duzy
naptyw oszczednosci w okolicy dnia bilansowego). Najwieksza dynamike wykazaty depozyty jednostek budzetowych (+30%
Q/Q) oraz transakcje repo (+213% Q/Q). Depozyty korporacyjnych podmiotéw niefinansowych zwiekszyty sie o 4% Q/Q, a
oszczednosci klientéw detalicznych o 3% Q/Q.

Pekao utrzymuje wysokg ptynnos¢ bilansu ze wskaznikiem kredyty/depozytéw na poziomie 86,1%, - 90p.b. Q/Q.

Silny wzrost w przychodach, nawet pomimo rozczarowujacego wyniku prowizyjnego

Wynik odsetkowy (razem ze swapami) okazat sie wyzszy niz prognozowany, wzrastajac o0 6% Q/Q do 1 192 min PLN. Byto to
mozliwe nie tylko dzieki rosngcym wolumenom, ale rowniez z powodu poprawy marzowosci pasywow odsetkowych. Marza
odsetkowa rozszerzyta sie o 9p.b. Q/Q do 3,48%. Zarzad banku poinformowat, ze zamierza przynajmniej utrzymac ten poziom
marzy odsetkowej zarzgdzajagc kwestig wolumenodw oraz cen. Wynik prowizyjny okazat sie dla nas rozczarowujacy, spadajac o
5% Q/Q do 612 min PLN. Nie tylko przychody z funduszy inwestycyjnych spadty mocniej niz oczekiwalismy, -13% Q/Q, ale
réwniez obnizyta sie o 5% Q/Q blizej nie sprecyzowana pozycja ,pozostate” (39% wyniku prowizyjnego ogoétem). Wynik
handlowy byt mocny wzrastajac o 33% Q/Q do 173 min PLN. Bank sprzedat portfel obligacji, ksiegujac na tej operacji 43 min
PLN zysku (49 min PLN zysku po dziewieciu miesigcach).

Koszty trzymane pod kontrolg, bardziej niz oczekiwalisSmy

Koszty operacyjne okazaty sie lepsze niz prognozowalismy, utrzymujgc sie na niezmienionym poziomie Q/Q, 928 min PLN.
Wzrost w kosztach rzeczowych o 2% Q/Q zostat zrekompensowany przez spadek o 1% Q/Q w kosztach osobowych. W
trakcie konferencji powynikowej, Zarzad banku poinformowat, ze 2012 spodziewa sie wzrostu kosztow ponizej inflacji, nawet
pomimo wyzszych oczekiwanych kosztéw zwigzanych z odswiezeniem logo banku oraz marketingu.

Dzieki rosngcym przychodom oraz ptaskim kosztom, wskaznik koszty/dochodéw poprawit sie o 1,9p.p. Q/Q do 46,4%.

Saldo rezerw zgodnie z oczekiwaniami; poprawa jakosci aktywéw w Polsce

Chociaz saldo rezerw wzrosto 0 2% Q/Q do 138 mIn PLN, koszt ryzyka poprawit sie o 2p.b. Q/Q do 63p.b. Jako$¢ kredytow w
Polsce ulegta poprawie Q/Q, nie tylko spadt udziat kredytéw z utratg wartosci o 13p.b. Q/Q do 6,5% (efekt nowej sprzedazy),
ale réwniez wzrdst wskaznik pokrycia o 80p.b. Q/Q do 76,8%. Jakos¢ kredytéw na Ukrainie pogorszyta sie 1,1p.p. do 21,8%,
ale z drugiej strony wskaznik pokrycia wzrést o ok. 1,9p.p. Q/Q do 53,8%.

Zarzad banku spodziewa sie, ze w 2012 nie uda mu sie utrzymac kosztu ryzyka na tak dobrym poziomie jak to miato miejsce
w 2011, zarébwno w segmencie detalicznym jak i korporacyjnym.

Ponad 5 mid PLN kapitalu nadwyzkowego (ponad Tier-1 na poziomie 12%), nawet bez zysku za 9M 2011
Wspotczynnik wyptacalnosci obnizyt sie o 132p.b. Q/Q do 17,1% z powodu 8% wzrostu aktywédw wazonych ryzykiem (jako
konsekwencja akcji kredytowej). Wart podkreslenia jest fakt, ze kapitat regulacyjny banku nadal nie uwzglednia zysku
wygenerowanego w 2011, ktéry po dziewieciu miesigcach stanowi réwnowarto$¢ 2,1% aktywow wazonych ryzykiem.
ObliczyliSmy, ze Pekao ma 5,2 mld PLN kapitatu nadwyzkowego ponad wspotczynnik wyptacalnosci 12% i 7,3 mld PLN ponad
wspotczynnik wyptacalno$¢ na poziomie 10% (obie wartosci nie uwzgledniajg zysku na 9M 2011).

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Najwyzsza rentowos$¢ kapitatéw wtasnych w sektorze, przy poréwnywalnych wskaznikach wyptacalnosci
Oczywistg konsekwencjg wysokiego wspotczynnika wyptacalnosci jest zanizona rentownos$¢ kapitatéw witasnych. W 2Q 2011
wyniosta ona 15,2%, a po dziewigeciu miesigcach 2011 uksztattowata sie na poziomie 13,9%. Zakfadajgc wartos¢
wspotczynnika wyptacalnosci na poziomie 11%, czyli tyle ile wynosi on dla PKO BP, w 3Q 2011 Pekao osiggneto rentownosé
ROE 20,9% - najwyzszy poziom ws$rdd bankdw przez nas analizowanych.

Podsumowanie wynikow 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) 1005 1003 1031 1065 1061 1125 1192 16% 6% 3039 3378 11% 1170 2%
Wynik z prowizji 572 588 591 617 597 645 612 4%  -5% 1751 1854 6% 639 -4%
Wynik handlowy 171 171 204 179 147 130 173 -15%  33% 546 449 -18% 136 27%
Przychody z dziatalnosci bankowej 1748 1762 1825 1861 1805 1900 1976 8% 4% 5336 5681 6% 1945 2%
Pozostate przychody netto 17 13 24 -39 8 15 23 7%  49% 54 46 -16% 20 13%
Przychody pozaodsetkowe 760 773 819 757 752 789 807 1% 2% 2352 2348 0% 795 2%
Przychody ogotem 1765 1775 1850 1822 1813 1915 1999 8% 4% 5390 5727 6% 1965 2%
Koszty osobowe -468 476  -482 -524  -490 -501 -495 3% -1% -1426 -1486 4%  -511 -3%
Amortyzacja -108 -99 -98 -87 -96 -93 93 4% 1% -304 -282 -7% -95 -1%
Koszty rzeczowe -328 -327  -337 -315 -314 -332 -340 1% 2% -992 -986 -1% -342 -1%
Koszty ogotem -904 902 -918 926 -899 926 -928 1% 0% -2723 -2754 1% -948 -2%
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 862 873 932 896 914 988 1070 15% 8% 2667 2973 11% 1017 5%
Saldo rezerw -141 136  -134 127 -134 -135 -138 3% 2% -411 407 -1% -135 2%
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 21 26 21 8 21 29 17  -20% -41% 69 67 -3% 20 -15%
Zysk brutto 742 764 820 776 801 882 950 16% 8% 2325 2633 13% 902 5%
Podatek dochodowy -137 142 -158 135 -150 -166 -181 15% 9% -436  -497 14% -171 6%
Zyski nalezne udziatowcom mniejszo$ciowym -2 -2 -3 2 -3 -2 -2 -6% 0% -7 -7 2% -2 21%
Zysk netto 603 619 660 644 648 714 766  16% 7% 1882 2129 13% 729 5%
Marza odsetkowa (na aktywach ogétem) (%) 3,11 3,07 3,08 317 3,17 340 348 3,056 3,26 3,55

Przychody pozaodsetkowe/przychodéw

. o 43,1 435 443 416 415 412 404 436 41,0 40,4
ogotem (%)
Koszty/przychody (%) 51,2 50,8 496 508 496 484 464 50,5 48,1 48,3
Koszty ryzyka (pb.) 73 69 65 62 66 65 63 67 64 62
Efektywna stopa podatkowa (%) 184 186 192 174 187 188 19,1 18,8 18,9 19,0
Kredyty netto 75735 81908 82822 80843 81892 84 643 89 391 8% 6% 88 657 1%
Aktywa ogétem 127 928133 428134 622134 090133 361131 153142 466 6% 9% 132 952 7%
Depozyty 93 582 99 509100 984 99 767 97 271 97 269103 795 3% 7% 98 200 6%
Kapitaty wtasne 19099 18924 19629 20174 20699 19 796 20 534 5% 4% 20 525 0%
Kredyty/aktywa ogétem (%) 592 614 615 603 614 645 627 66,7
Depozyty/aktywa ogdtem (%) 732 746 750 744 729 742 729 73,9
Kredyty/depozyty (%) 80,9 823 820 810 842 870 86,1 90,3
Kapitaty wlasne/aktywa ogétem (%) 14,9 142 146 150 155 15,1 14,4 15,4
Udziat kredytow zagrozonych (%) 7,2 7,1 6,9 6,7 6,7 6,6 6,5 n.a.
wskaznik pokrycia kredytéw zagrozonych 766 76.1 764 741 760 760 768 na.
przez rezerwy (%)
Wspotczynnik wyptacalnosci (%) 184 180 180 176 185 184 171 n.a.
Wspétczynnik kapitatow wtasnych (Tier-1) (%) 18,4 18,0 18,0 176 185 184 171 n.a.
ROA (%) 1,86 190 197 192 194 216 224 1,89 2,05 2,21
ROE (%) 129 13,0 13,7 129 12,7 141 15,2 13,2 13,9 14,5

Zrédto: Pekao, DI BRE Banku
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Departament Analiz:

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

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

Maciej Stokfosa 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

I1za Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37
iza.rokicka@dibre.com.pl
Banki

Gabriela Borowska tel. (+48 22) 697 47 36
gabriela.borowska@dibre.com.pl
Handel

Piotr Zybata tel. (+48 22) 697 47 01
piotr.zybala@dibre.com.pl
Deweloperzy

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

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

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale

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

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

Michat Stepkowski tel. (+48 22) 697 48 25
michal.stepkowski@dibre.com.pl

Pawet Majewski tel. (+48 22) 697 49 68
pawel.majewski@dibre.com.pl

Zespot Obstugi Rynkow Zagranicznych

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 48 64
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jaroslaw.banasiak@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartosc rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci 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 $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje

Dfug 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 nastgpi wcze$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
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 wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannoSci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci
opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy 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 wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegodlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposSrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, 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 bgadz 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 dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: 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, 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, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI,
Seco Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

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

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

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg 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 porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennoS¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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