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Obecna cena 76,95 PLN

Potaczone BPH i GEMB mialy strate netto na poziomie 33 min PLN w 4Q09. Na poziomie zysku brutto strata siegata az
50 min PLN. Bank odnotowat réwniez spadek wyniku operacyjnego przed kosztami rezerw w relacji do 3Q09 (z 235
min PLN do 218 min PLN). Wplyw na to miat wzrost kosztéw (konczace sie wydatki zwigzane z restrukturyzacja,
nasilenie sie kosztéw integracji m.in. ze wzgledu na rebranding). Jednak o stracie netto w ostatnim kwartale u.br.
zadecydowaly bardzo wysokie odpisy na ryzyko kredytowe, ktéore wyrézniaja sie na tle odpiséw w pozostatych
kwartatach ub. r. W skali calego roku bank miat 47 min PLN zysku netto, co jednak jest efektem wylacznie dodatniej
efektywnej stopy podatkowej (efekt tarczy podatkowej, rozliczenia aktywa podatkowego z lat ubiegtych oraz
pozytywnego wptywu z tytutu uczestnictwa w podatkowej grupie kapitatowej). Strata brutto w 2009 roku wyniosta 7
min PLN. W skali catego roku najwiekszym problemem banku réwniez byly rezerwy. Poziom wyniku operacyjnego
przed kosztami rezerw obnizyl sie co prawda o 2%, jednak nie jest to wynik odbiegajacy od poziomu spadku w
sektorze (zakladamy, ze zysk operacyjny dla osmiu pokrywanych przez nas bankéw spadnie w 2009 roku o 4%).
Mozna go nawet wyrézni¢ na plus, gdyz zarébwno poziom wydatkéw 2009 roku byt podwyzszony przez zdarzenia
jednorazowe (facznie 145 min PLN), jak i poziom wyniku w 2008 roku zawierat niekontynuowane przychody (75 min
PLN pozostalych przychodéw operacyjnych netto). W perspektywie najblizszego roku nalezy oczekiwaé spadku
kosztéw dziatania (efekt bazy po restrukturyzacji), co poprawi wynik operacyjny. Wyniki oceniamy negatywnie ze
wzgledu na : (i) wysoki poziom kosztow ryzyka w potaczonym banku, (ii) brak przyrostu nowych wolumenéw co
bedzie wywieralo presje na poziom przychodéw w 2010 roku. Bank wyceniany jest obecnie na poziomie 1,4xBV’09
(1,7xTCE’09). Zysk netto w ubieglym roku byt symboliczny. Jednak aby wycena banku pod wzgledem P/E’10
znajdowata sie na poziomie mediany dla pozostatych pokrywanych przez nas bankéw dla sektora (14,8), bank
musiatby pokaza¢ zysk netto na poziomie ok. 400 min PLN.

Zestawienie wynikéw

(min PLN) 4Q08 3Q09 4Q09 Q/Q R/R 3Q08s 3Q09s R/R 2008 2009 R/R
Wynik odsetkowy 328 351 367 45% 11,8% 995 1047 5,2% 1323 1415 6,9%
Wynik prowizyjny 210 192 191 -0,1% -8,8% 585 574 -1,9% 795 766 -3,7%
Wynik handlowy 28 20 28 43,6% -0,5% 76 61 -20,5% 105 89 -15,1%
WNDB 567 562 587 4,3% 3,6% | 1657 1682 1,6% 2223 2269 2,1%
Inne przychody operacyjne netto 15 11 -8 - - 72 1 -98,0% 87 -6 -
Przychody bankowe 582 573 579 1,1% -0,5% | 1729 1684 -2,6% 2 311 2 263 -2,1%
Koszty ogotem -442 -338 -361 6,8% -18,3%  -1176 -1219 3,6% -1618 -1580 -2,4%
Wynik operacyjny przed rezerwami 140 235 218 -72%  55,8% 553 465 -15,9% 693 683 -1,4%
Saldo rezerw -110 -161 -268 66,5% 144,2% -174 -422  142,8% -284 -690 143,3%
Zysk brutto 26 73 -50 - - 379 43 - 409 -7 -
Podatek dochodowy 22 12 21 68,2% -6,4% -19 42 - 3 62 2282,1%
Udziaty mniejszosci -2 -2 -3 56,6% 67,5% -15 5 -67,3% -17 -8 -51,8%
Zysk netto 46 83 -33 - - 345 80 - 395 47 -88,1%

Zrédito: DI BRE Banku, BPH

Pozytywnie oceniamy wzrost wyniku odsetkowego netto w 4Q09. Wzrést on o 4,5% w relacji do rezultatu 3Q09 i 0 az 12% w
relacji do 4Q08. Przyczyna byt nizszy koszt finansowania. Marza odsetkowa netto wzrosta do okoto 4,2% z 3,6% w 4Q08 (i z
ok. 4% szacowanych dla 3Q09). Ze wzgledu na brak szeregu danych za poprzednie kwartaly marze odsetkowg netto
kalkulujemy na podstawie stanéw aktywow na koniec okresu sprawozdawczego (a nie na bazie $rednich jak dla pozostatych
bankéw). W przypadku marzy dla 3Q09 przyjeliSmy sume bilansowg z konca 4Q09. Uwazamy, ze taki poziom marzy
odsetkowej bedzie trudny do utrzymania w kolejnych kwartatach i wzrost wyniku odsetkowego moze znalez¢ sie pod presjg w
przypadku braku wzrostu wolumenéw w przyszitosci. Uwazamy, ze potencjat do ograniczania kosztu finansowania nie bedzie
duzy. Oczekujemy utrzymania sie konkurencji o depozyty klientow. W przypadku BPH bedzie to wzmocnione checig
pozyskania udziatow rynkowych w nowych depozytach, gdyz zgodnie ze strategig banku, chce on zwigksza¢ aktywnos¢
biznesowg finansujac sie przy mozliwie spadajagcym udziale finansowania hurtowego. Zatem wraz z zapadaniem kolejnych
wolumendw starej bazy kredytowej, bank bedzie zmniejszat dtug hurtowy. Jednoczesnie nowe $rodki z rynku hurtowego bedg
juz pozyskiwane przy wyzszym koszcie finansowania.

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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Wynik prowizyjny utrzymat sie na niezmienionym poziomie w relacji do 3Q09 (191 min PLN vs. 192 min PLN w 3Q09).
Niestety nie mamy danych nt. struktury wyniku prowizyjnego w 3Q09 dla potaczonego banku i nie jesteSmy w stanie
zidentyfikowa¢ ewentualnej zmiany struktury tej pozycji. Wynik ten okazat sie rowniez o 9% nizszy niz rezultat zrealizowany w
4Q08 (dane poréwnywalne). Za spadek odpowiada przede wszystkim spadek wyniku z tytutu transakcyjnych réznic kursowych
oraz znacznie mniejsze spadki w zakresie posrednictwa sprzedazy ubezpieczen oraz wzrost pozostatych kosztow
prowizyjnych. In plus zapisat sie dosc¢ istotny wzrost wyniku z tytutu sprzedazy kredytéw i pozyczek, podczas gdy pozostate
linie nie zmienity sie istotnie w relacji do ostatniego kwartatu ubiegtego roku.

Na uwage zastuguje rowniez ujemny wynik na poziomie pozostatych przychodoéw i kosztow operacyjnych netto (-8 min PLN) w
samym 4Q09. Wplyw na niego mogto mie¢ szereg czynnikdw, m.in. rewaluacja wyceny nieruchomosci (podobnie jak w
przypadku wynikéw ING BSK). W skali catego 2009 roku pozycja ta spadta do poziomu -6 min PLN vs. 87 min PLN w 2008
roku. Jednak poziom wyniku w 2008 roku zostat zawyzony przez przychody z tytutu outsourcingu (IT na rzecz Pekao) oraz
zwigzanych z rozliczeniem zakupu budynku na Marynarskiej (+19,4 min PLN). Dodatkowo w ramach tej pozycji zaksiegowano
réwniez czes¢ wydatkdéw zwigzanych z restrukturyzacjg. Uwazamy, ze ta pozycja w kolejnych kwartatach ustabilizuje sie i nie
bedzie miata istotnego wptywu na poziom przychodéw bankowych.

Koszty dziatania w 4Q09 siegnety 361 min PLN (338 min PLN w 3Q09 i az 442 min PLN w 4Q08). Wzrost z kwartatu na
kwartat to efekt intensyfikacji procesu integraciji (rebranding). W catym 2009 roku koszty z tego tytutu siegnety 24,9 min PLN,
jednak nie mamy informacji ile z nich zostato poniesionych w ostatnim kwartale. Jednoczes$nie koriczono procesy
restrukturyzacji. Chociaz z kwoty 120 min PLN wiekszo$¢ wydatkéw zostata poniesiona w pierwszej potowie 2009 roku (m.in.
85,6 min PLN na odprawy dla zwalnianych pracownikéw — zatrudnienie spadto o ponad 1 tys. osob), ostatni kwartat réwniez
przyniost wydatki w tym zakresie (optymalizacja sieci, ok. 16,5 min PLN). W catym 2009 roku koszty wyniosty 1,58 mid PLN i
spadty o0 2,4% w relacji do wydatkéw w 2008 roku. Po wytgczeniu kosztow ,jednorazowych” poziom kosztow wynidstby 1,43
mld PLN (-11% R/R). Uwazamy, ze koszty integracji bedg w 2010 roku obcigzaty baze kosztowg BPH. Jednak w $wietle braku
kolejnych rezerw restrukturyzacyjnych oraz wyzszej bazy odniesienia (peten roczny efekt oszczednosci budowanych
stopniowo w 2009 roku), oczekujemy spadku wydatkéw w 2010 roku. Uwazamy, ze w BPH bedzie to jeden z gtéwnych
motoréw wzrosty wyniku operacyjnego przed rezerwami.

Najwiekszym problemem banku byty koszty ryzyka kredytowego. Rezerwy na poziomie 690 min PLN stanowity 2,3% kredytow
netto w 2009. W samym 4Q09 odpisy byty najwieksze (268 min PLN, 39% rocznego odpisu) i siegnety 3,7% portfela kredytéw
netto na koniec 2009. W 3Q09 odpisy siegnety 161 min PLN (23% rocznego odpisu), a w catej 1H'09 261 min PLN (38%
rocznego odpisu). Widzimy rosnacy trend w zakresie kosztéw ryzyka w potgczonym banku. Gtéwnym problemem sg kredyty
gotowkowe (przede wszystkim sprzedawane w sieci GEMB). Uwazamy, ze bedg one zrédiem wysokich rezerw, ktére
utrzymaija sie przynajmniej w catej 1H10.

Odpisy w obszarze pozostatych kredytow detalicznych postrzegamy jako najwieksze zrédio ryzyka dla wynikéw kolejnych
kwartatbw w BPH. Kredyty te stanowig az 32% kredytow brutto, az 10 mld PLN. Szacujemy, ze wskaznik kredytéw
zagrozonych w tym obszarze siegat okoto 18% na koniec 2009 roku. W ciggu roku bank utworzyt okoto 518 min PLN rezerw z
tego tytutu (5,1% $redniej wartosci portfela kredytéw brutto). Przyjmujac, ze w przypadku tego rodzaju kredytéw, tworzy sie
rezerwe na wiekszos¢ ekspozycji (zaktadamy 90%), przyrost naleznosci nieregularnych w tym zakresie wyniost ok. 0,58 mid
PLN i naszym zdaniem odpowiadat za ponad potowe przyrostu portfela naleznosci nieregularnych ogétem (wzrost o 1 mid
PLN w 2009 roku). Istotna cze$¢ sprzedazy w tym obszarze odbywata sie przez sie¢ dawnego GEMB. Uwazamy, ze portfel
ten moze by¢ zrédtem dalszych, wysokich kosztéw ryzyka w catym 2010 roku. Oczekujemy nasilenia sie odpisow w tym
zakresie w 1H’10. Ograniczy to potencjat banku do obnizenia odpiséw na ryzyko kredytowe w 2010 roku.

Poza ,pozostatymi kredytami detalicznymi”, bank odpisat rowniez 48 min PLN z tytutu pogorszenia sie jakosci kredytéw
mieszkaniowych (0,3% S$redniej wartosci portfela kredytow brutto) oraz okoto 124 min PLN tacznie na kredyty w obszarze
korporacji i MSP (2,8%). Uwazamy, ze skala odpiséw w zakresie kredytow korporacyjnych ma potencjat do spadku na bazie
poprawiajacej sie koniunktury, jednak na skutek ostabienia na rynku pracy oraz ,dojrzewania” portfeli kredytéw
mieszkaniowych oczekujemy wzrostu kosztéw ryzyka w tym obszarze. Uwazamy, ze obie pozycje majg znacznie mniejszy
wplyw na poziom odpiséw. Dominujgcym czynnikiem byty kredyty detaliczne w 2009 roku, i naszym zdaniem nie zmieni sie to
réwniez w tym.

Kredyty nieregularne/ kredyty brutto Portfel kredytow brutto — struktura

2008 2009 (mid PLN) 2008 2009
Kredyty detaliczne, w tym: 5,0% 8,1% Kredyty detaliczne w tym: 27,2 26,3
Pozostate kredyty detaliczne b.d. 17,9%* Pozostate kredyty detaliczne 10,2 10,0
Kredyty mieszkaniowe b.d. 2,1% Kredyty mieszkaniowe 17,0 16,3
Kredyty dla MSP 8,5% 12,5% Kredyty dla MSP 2,7 3,3
Kredyty dla firm 0,0% 3,7% Kredyty dla firm 1,3 1,6
RAZEM 5,0% 8,3% RAZEM 31,2 31,2

Zrédfo: DI BRE Banku, BPH
*szacunki DI BRE na podst. kredytoéw brutto oraz danych nt. jako$ci innych kategorii kredytow detalicznych
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Wolumeny nie zmienity sie praktycznie w relacji do korica 2008 roku. Portfel kredytow netto spadt o 2% w skali roku, za co
odpowiada wzrost poziomu rezerw. Na poziomie kredytéw brutto nie nastgpita praktycznie zadna zmiana (portfel na poziomie
31,2 mld PLN). W strukturze widzimy niewielki spadek portfela kredytéw brutto dla klientow detalicznych (efekt spadku portfela
kredytow mieszkaniowych), przy umiarkowanych przyrostach wolumenoéw kredytéow dla MSP i korporacji. W dalszym ciggu to
segment detaliczny jest dominujgcym w portfelu kredytéw, odpowiadajac za 84% kredytow brutto. Depozyty réwniez nie
zmienity sie istotnie w relacji do konca 2008 roku. Utrzymanie portfela depozytow na niezmienionym poziomie bank
zawdziecza pozyskiwaniu nowych klientdéw korporacyjnych i wolumenoéw ich depozytow. Portfel depozytéw dla segmentu MSP
znalazt sie pod presjg (a ze wzgledu na niskg baze odniesienia zanotowat najwiekszg dynamike spadkowa), jednak
najwieksze ubytki wolumenu depozytéw odnotowano w obszarze klientéw detalicznych.

Wolumeny Portfel depozytow

(mld PLN) 2008 2009 R/R (mid PLN) 2008 2009 R/R
Kredyty 29742 29 096 -2,2% MSP 2 063 1620 -21,5%
Depozyty 10 317 10 125 -1,9% Klienci detaliczni 7016 6176 -12,0%
Srodki pozyskane z innych instytucji 17 221 17 213 0,0% Korporacje 1238 2329 88,1%
Pozyczki podporzadkowane 674 374 0,0% RAZEM 10 317 10 125 -1,9%
Kapitaty wtasne 4 359 4 384 0,6%

Aktywa 36 678 36 678 0,0%

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

EV - dtug 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 dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$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 $redni stan kapitatow wtasnych

P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + 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 wczesniejsza 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 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 sporzgadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére 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
doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzadzaniu 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 byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W
szczegolnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych 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.

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 $wiadczyc, lub w przeszitosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Powielanie bgdz 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 sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Optopol, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Erbud, Es-System, Farmacol,
Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal
Warszawa, Nepentes, Odratrans, Pemug, PGF, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Seco
Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WSIP, ZA Putawy.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly miec¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu 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 spoéfek.
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