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Obecna cena: 9,95 PLN; Cena docelowa: 10,34 PLN

Zgodnie z oczekiwaniami wyniki 1Q10 byly bardzo stabe na tle prognozy zysku brutto na caly rok na poziomie 669
min PLN. Oznacza to, ze w kolejnych kwartatach wynik brutto w Getin Holding bedzie musiat wzrosna¢ do poziomow
ok. 200 min PLN kwartalnie. Uwazamy, ze lepsze wyniki bank zacznie pokazywaé w drugiej potowie roku.
Podtrzymujemy prognoze zysku brutto. Zagrozeniem dla naszej prognozy sa rezerwy na zte kredyty. Wynik netto na
poziomie 110 min PLN byt zgodny z nasza prognoza (111 min PLN) i o 28% wyzszy niz oczekiwania rynkowe (86 min
PLN). Na poziomie zysku brutto wynik byt zgodny z naszymi oczekiwaniami (64 min PLN) oraz oczekiwaniami rynku
(62 min PLN). Na poziomie wyniku operacyjnego przed rezerwami (344 min PLN) wynik byt lepszy od naszej prognozy
(290 min PLN) i konsensusu rynkowego (298 min PLN). In plus zaskoczyt poziom wydatkéw, ktory siegnat tylko 203
min PLN (co do pewnego stopnia ttumaczy¢ mozna zmiang zasad wykazywania kosztéw w Open Finance). Wynik na
dziatalnosci bankowej uwzgledniajacy rowniez wynik na dziatalnosci ubezpieczeniowej, byt o 30 min PLN wyzszy niz
nasze oczekiwania, Przyczyna byt wyzszy wynik handlowy, gdzie obok zgodnego z oczekiwaniami wyniku z opozycji
wymiany, znacznie lepsze niz w poprzednich kwartatach byly wyniki z dziatalnosci finansowej i inwestycyjnej. Grupa
w dalszym ciagu intensywnie pozyskuje depozyty. Relacja kredyty/depozyty spadta do 87%, jednak jest to efekt: (i)
pozyskania istotnych wolumenéw nowych depozytow dzieki sukcesowi sprzedazy produktéw inwestycyjnych (przede
wszystkim dystrybuowanych poprzez Open Finance), (ii) rewaluacji portfela walutowych kredytéw hipotecznych, co
spowolnito wzrost mimo utrzymania aktywnosci sprzedazowej (tutaj uwzgledni¢ jednak nalezy fakt zmiany kwalifikacji
czesci portfela kredytéw, ktory wczesniej wykazywany byt jako kredyty konsumpcyjne, a obecnie stanowi czes¢
kredytow mieszkaniowych). Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj, a wzrost zaangazowania rekomendujemy przy
korekcie wyceny rynkowej.

Zestawienie wynikow kwartalnych z prognozami

(mIn PLN) 1Q10P réznica 1Q10 zmiana 1Q09 2010P zmiana 2009 1Q10/2010P
Wynik odsetkowy 301 -4,2% 288 16,1% 248 1208 23,6% 978 24,9%
Wynik prowizyjny 104 8,3% 113 2,0% 110 482 9,0% 443 21,6%
NIM 3,3% - 3,1% - 3,1% 3,2% - 2,9% -
WNDB 517 5,8% 548 -13,2% 631 2208 5,4% 2 094 23,4%
Koszty dziatania -219 7,1% -203 -4,9% -214 -930 8,0% -861 23,5%
Wynik operacyjny* 290 18,6% 344 -12,5% 393 1231 2,5% 1200 23,6%
Saldo rezerw -226 23,9% 279 14,1% -245 -561 -33,3% -842 40,2%
Zysk brutto 64 -0,9% 64 -57,6% 150 669 87,2% 358 9,6%
Zysk netto 111 -0,6% 110 6,8% 103 544 97,0% 276 20,4%

Zrédto: DI BRE Banku, Getin Holding
* przed kosztami rezerw

Wynik odsetkowy byt 0 4% ponizej naszej prognozy. Czynnikiem, ktdry zawazyt na nizszym wyniku odsetkowym byta nieco
inna niz oczekiwalisSmy relacja kredyty/depozyty i szybki przyrost wolumenow depozytdw. Pozytywnie oceniamy fakt, ze koszt
pozyskania depozytow od klientow spada kolejny kwartat z rzedu (w 1Q10 przewyzszat WIBOR 3M o niecate 100 pb., w 4Q09
byto to okoto 100 pb.). Jednak relacja kredyty/depozyty spadta z 93% po 4Q09 do 87% obecnie, co podniosto ogdiny poziom
kosztu finansowania, ktoéry nie zostat odzwierciedlony po stronie wzrostu kredytow. Zarzad zapowiada, ze w kolejnych
kwartatach powinno uda¢ sie utrzyma¢ koszt finansowania ponizej 100 pb., pomimo spadku rynkowych stép procentowych.
Uwazamy, ze wynik odsetkowy netto bedzie sie poprawiat w dalszym ciggu dzieki rosngcym wolumenom nowych kredytow,
ktére przyniosg dodatkowe przychody odsetkowe. Uwazamy, ze nasza catoroczna prognoza wyniku odsetkowego jest w peni
osiggalna i konserwatywnie podchodzi do aspektu dalszego ograniczania kosztu finansowania.

Wynik prowizyjny wyniost 113 min PLN i byt o 8% wyzszy niz nasze oczekiwania. Wynik bytby jeszcze wyzszy gdyby Getin
Holding nie zmienit zasad ksiegowania prowizji od sprzedazy w Open Finance. Spotka przedstawita poréwnywalne dane za
1Q09, gdzie 8,49 min PLN kosztéw ogdlnego dziatania dotyczgcych wynagrodzen prowizyjnych pracownikéw OF zostata
przesunieta do kosztéw prowizyjnych. Uwazamy, ze podobna skala wynagrodzen prowizyjnych mogta mie¢ miejsce w 1Q10.
Jednoczesnie w naszych prognozach koszty prowizyjne od sprzedazy byly uwzglednione w wydatkach, ktére okazaly sie
nizsze niz nasze oczekiwania. Wytaczajac efekt zmiany zasad ksiegowania, wynik prowizyjny bytby znacznie lepszy niz nasza
prognoza. Stato sie tak dzieki bardzo wysokim przychodom z tytutu zarzadzania, wyzszym pozostatym przychodom
prowizyjnym i nizszym pozostatym kosztom prowizyjnym (spoétka potaczyta linie kosztéw posrednictwa i kosztdw ubezpieczen,
ale widoczny jest spadek sumy tych pozycji Q/Q). Uwazamy, ze w kolejnych kwartatach wynik prowizyjny bedzie znajdowat sie
pod presja ze wzgledu na: (i) malejacy potencjat ,pracy na bazie”, czyli dosprzedawania produktéw do klientéw posiadajacych
juz kredyty, (ii) nizsze przychody z tytutu ekspozycji na rynki kapitatowe w relacji do 1Q10 (cho¢ zaktadamy istotng poprawe R/
R). In plus oddziatywa¢ bedg za to rosnace wolumeny nowej sprzedazy kredytow.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Wynik handlowy byt znacznie lepszy niz oczekiwali$my. taczny wynik z pozycji wymiany i na dziatalnosci finansowe;j i
inwestycyjnej wyniost +24 min PLN vs. -4 min PLN w 4Q09). Wynikato to po czesci ze zdarzen jednorazowych, jednak mozna
mie¢ nadzieje, ze w kolejnych kwartatach wynik ten pozostanie na wyzszych poziomach w relacji do 2H09.

Koszty dziatania zaskoczyty pozytywnie i wyniosty tylko 203 min PLN (vs. prognoza 219 min PLN). Czes$ciowo wynika to ze
wspomnianej wczesniej innej metodzie wykazywania prowizyjnych kosztéw w Open Finance. Jednak nawet po uwzglednieniu
tego czynnika koszty dziatania byly nizsze niz nasze oczekiwania. Niski poziom wydatkéw przypisa¢ mozna utrzymaniem
wydatkéw rzeczowych i osobowych pod kontrolg. Wydatki osobowe nie wzrosty istotnie z kwartatu na kwartat (w warunkach
poréwnywalnych), co mozna ttumaczy¢ nizszymi wolumenami sprzedazy kredytow. Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach
koszty osobowe bedg rosty. Jednoczesnie o 3 min PLN nizsza niz w 4Q09 byta amortyzacja. Uwazamy, ze kontrola wydatkéw
jest mocng strong grupy, jednak oczekujemy ich wzrostu w kolejnych kwartatach wraz ze wzrostem skali dziatania.

Saldo rezerw byto o 53 min PLN wyzsze niz nasze prognozy. Zawazyty na tym wyzsze odpisy w obszarze kredytéw
hipotecznych. Oczekiwali$my okoto 100 min PLN odpiséw w segmencie konsumpcyjnych (rezerwy wzrosty o 109 min PLN),
jednak w segmencie mieszkaniowym i samochodowym oczekiwalismy po okoto 60 min PLN odpiséw. W segmencie
samochodowym rezerwy wzrosty o 56 min PLN, co pokrywa sie z naszymi oczekiwaniami. Jednak w segmencie kredytow
mieszkaniowych rezerwy wzrosty az o 103 min PLN, co bylo dla nas negatywnym zaskoczeniem. Uwazamy, ze Getin Noble
Bank ma juz za sobg wysokie rezerwy w segmencie konsumpcyjnym (rezerwy pozostang jeszcze na dos¢ wysokich
poziomach, cho¢ oczekujemy ich stopniowego spadku). Obecnie rezerwy skupione bedg wokot segmentu mieszkaniowego.

Jednoczesnie Getin Holding zmienit zasady kwalifikacji czesci pozyczek. Zwracamy uwage na istotny spadek portfela
kredytow konsumpcyjnych z kwartatu na kwartat i jednoczesnie dos¢ dynamiczny przyrost kredytow mieszkaniowych, pomimo
umocnienia ztotowki. Za taki przyrost nie moze naszym zdaniem odpowiada¢ sprzedaz osiggnieta w 1Q10 (1,3 mid PLN
nowych kredytéw hipotecznych). Bank przeksiegowat czes¢ kredytow wczesniej wykazywanych jako konsumpcyjne do
kategorii mieszkaniowe. Moze mie¢ to zwigzek z zakonczeniem fuzji miedzy Noble Bankiem i Getin Bankiem w 1Q10.
Uwazamy, ze moze to dotyczy¢ czesci pozyczek hipotecznych, ktére Noble Bank wczes$niej wykazywat jako ,kredyty
konsumpcyjne” (na koniec 1H09 okoto 0,86 mid PLN kredytéw brutto). Obecnie po potaczeniu portfel ten trafit do kredytéw
mieszkaniowych (pozyczki hipoteczne). Spadek poziomu portfela odpowiada réwniez za dynamiczny wzrost wskaznika
kredyty nieregularne/kredyty ogdtem w segmencie konsumpcyjnym (zmiana bazy odniesienia).

Struktura i jakos¢ portfela kredytéow (min PLN)

kredyty brutto 1Q08 2Qo08 3Qo8 4Q08 1Q09 2Q09 3Qo09 4Q09 1Q10
korporacyjne 1325 1383 1501 1423 893 1052 1073 1245 1176
samochodowe 2452 2656 2944 3274 3487 3599 3673 3726 3809
mieszkaniowe 7559 8390 10493 14202 16123 16300 16811 17982 19737
konsumpcyjne 2092 2567 3223 3399 3843 4001 4104 4262 3495
razem 13428 14996 18160 22298 24346 24952 25660 27215 28216
NPL

korporacyjne 170 163 146 149 151 149 164 173 166
samochodowe 155 157 171 197 240 286 331 386 446
mieszkaniowe 116 114 130 168 244 264 344 408 544
konsumpcyjne 282 335 392 518 663 799 976 1194 1362
razem 723 769 839 1033 1298 1498 1816 2161 2518
rezerwy

korporacyjne 165 152 136 122 127 128 142 127 128
samochodowe 145 143 152 176 218 245 261 294 350
mieszkaniowe 97 96 97 110 152 158 137 168 271
konsumpcyjne 254 319 396 505 635 752 892 1065 1173
razem 660 710 780 913 1131 1282 1432 1654 1923
NPL/Kredyty brutto

korporacyjne 12,9% 11,8% 9,8% 10,5% 16,9% 14,1% 15,3% 13,9% 14,1%
samochodowe 6,3% 5,9% 5,8% 6,0% 6,9% 8,0% 9,0% 10,4% 11,7%
mieszkaniowe 1,5% 1,4% 1,2% 1,2% 1,5% 1,6% 2,0% 2,3% 2,8%
konsumpcyjne 13,5% 13,1% 12,2% 15,2% 17,3% 20,0% 23,8% 28,0% 39,0%
razem 5,4% 5,1% 4,6% 4,6% 5,3% 6,0% 7,1% 7,9% 8,9%
NPL/rezerwy

korporacyjne 96,7% 93,1% 92,6% 81,8% 84,2% 85,8% 86,2% 73,3% 77,2%
samochodowe 93,6% 91,2% 88,9% 89,2% 91,0% 85,4% 78,8% 76,3% 78,6%
mieszkaniowe 83,6% 84,8% 74,3% 65,6% 62,3% 59,8% 39,8% 41,1% 49,8%
konsumpcyjne 90,0% 95,2% 101,1% 97,4% 95,7% 94,1% 91,3% 89,2% 86,2%
razem 91,3% 92,4% 93,0% 88,4% 87,2% 85,6% 78,8% 76,5% 76,4%
kredyty netto

korporacyjne 1160 1232 1365 1301 766 925 931 1118 1048
samochodowe 2307 2513 2792 3098 3269 3355 3412 3432 3458
mieszkaniowe 7462 8294 10396 14092 15971 16141 16674 17814 19467
konsumpcyjne 1838 2248 2827 2894 3208 3249 3212 3198 2321
razem 12767 14286 17380 21385 23214 23670 24229 25562 26294

Zrédto: DI BRE Banku, Getin Holding
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Pozytywnie odnosimy sie do buforu ptynnosci jaki osiggnat Getin Holding po 1Q10. Portfel depozytéw wzrést o 10% Q/Q,
gtéwnie dzieki wzrostom w obszarze klientdbw korporacyjnych oraz w zakresie uméw inwestycyjnych. Uwazamy, ze oba
przyrosty majq swoje zrodto w dystrybucji produktow inwestycyjnych na rzecz klientéw detalicznych. Open Finance zrealizowat
az 1,9 mld PLN sprzedazy produktdw inwestycyjnych, co naszym zdaniem zostato odzwierciedlone w przyroscie sumy
depozytéw w grupie. Taka sprzedaz wydiuza zapadalnos$é¢ portfela depozytéw w Getin Holding, co przektada sie na wieksza
stabilnos¢ finansowania w grupie. Jednoczes$nie koszt takich depozytéw jest nizszy niz srodkéw pozyskiwanych od klientow

bezposrednio na lokaty.

Portfel depozytow

(min PLN) 2Q09
depozyty podmiotéw gospodarczych 1979
O/N 244
depozyty terminowe 1735
depozyty jednostek budzetowych 1511
O/N 819
depozyty terminowe 692
depozyty klientow detalicznych 22630
O/N 2681
depozyty terminowe 17717
umowy inwestycyjne 2186
inne 47
razem 26121

Zrédito: DI BRE Banku, Getin Holding

3Q09
2478
338
2140
1272
787
485
23755
3618
17424
2670
44
27505

4Q09
1468
257
1211
1013
649
364
25760
3650
19022
3087

28241

1Q10
2632
439
2194
963
561
402
27509
3650
20027
3832

31104
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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 - warto$¢ 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 $redni 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 nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegolnych
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, zZe 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 dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnoSci 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 stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie
Jjest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane Ilub przekazywane osobom trzecim. W
szczegolno$ci 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 caftej 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 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 przesztoSci Swiadczyt 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 cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb 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 spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Pétnoc,
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 oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktére nie uczestniczyly 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 bezposredniego 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 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 poréwnaniu mnoznikow 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.
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