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Iza Rokicka Wyniki za 3Q 2012 zgodne z oczekiwaniami;
e b e S zgoda na fuzje jeszcze w tym roku

Obecna cena; 238,1 PLN; Cena docelowa: 240,0 PLN

BZ WBK zaraportowat zysk netto na poziomie 335 min PLN, -12% Q/Q oraz —3% R/R, co okazalo si e wynikiem
zgodnym z nasz g prognoz g (320 min PLN) i konsensusem rynkowym (328 min PLN). Naszym zdaniem struktura
wynikoéw jest solidna. Pozytywnie oceniamy stron e przychodow a, szczegdlnie wynik odsetkowy i prowizyjny, ktére
wzrosty po 2% Q/Q. Zwracamy uwag €, ze mocny spadek wyniku Q/Q wynika jedynie z sezonowe  go ujecia dywidendy
z grupy Aviva w wynikach za 2Q. Kwartalna dynamika zysku netto skorygowana o dywidend e bytaby bliska zera.
Nasza catoroczna prognoza zysku netto na poziomie 1 355 min PLN implikuje wynik netto 4Q w wysoko  $ci 325 min
PLN. Uwazamy ten poziom za gérn g granic @ mozliwo $ci banku ze wzgl edu na zasygnalizowany przez Zarz ad
oczekiwany wzrost kosztu ryzyka w ko ncéwce roku. Co wa zniejsze, w trakcie konferencji powynikowej, Zarz  ad banku
podtrzymat swoje wcze $niejsze wypowiedzi, ze spodziewa si @ pozytywnej decyzji KNF w sprawie pot aczenia z Kredyt
Bankiem jeszcze w tym roku, tak aby fuzja prawna mo  gta nast gpi¢ w styczniu 2013. Podtrzymujemy nasz g opini e, ze
obecnie BZ WBK jest wyceniany blisko warto  $ci godziwej. W konsekwencji s adzimy, ze obecny kurs Kredyt Banku
ma 10% potencjatu wzrostu do 16,7 PLN, cowynikaz z  atwierdzonego parytetu wymiany akciji.

Silny wzrost w kredytach, ale ptaskie saldo depozyt 6w

Saldo kredytéw przyrosto w silnym tempie 2% Q/Q. Taka dynamike odnotowaty zaréwno kredyty korporacyjne jak i detaliczne.
Niezmiennie, gtbwnym czynnikiem wzrostu sg kredyty gotowkowe, ktére w tym kwartale przyrosty o 6% Q/Q.

Stabiej od kredytow wypadty depozyty, ich saldo byto tylko ptaskie Q/Q. Spadek oszczednosci przedsiebiorstw o 5% Q/Q
zostat zrekompensowany przez przyrost 0 2% Q/Q depozytow detalicznych i o 22% Q/Q depozytdw podmiotdéw sektora
publicznego. Pomimo silniejszego wzrostu kredytéw niz depozytéw, wskaznik kredyty/depozytéw utrzymuje sie na relatywnie
niskim poziomie 86,1%, +1,7p.p. Q/Q.

W trakcie konferencji powynikowej Prezes Morawiecki odnidst sie krétko do zaproponowanej przez KNF nowelizacji
rekomendacji T. W jego opinii utrudni to dalsze agresywne zdobywanie udziatéw w obszarze kredytéw gotéwkowych przez BZ
WBK, ktére wzrosty z 3,6% w grudniu 2011 do 4,1% w sierpniu 2012. Niemniej jednak, bank chciatby nadal rosna¢ szybciej niz
rynek.

Atrakcyjny wzrost Q/Q wyniku odsetkowego oraz...

Wynik odsetkowy wzrést w wysokim tempie 2% Q/Q do 580 min PLN. Wynikato to nie tylko z wzrostu Q/Q bilansu, ale réwniez
marginalnej poprawy marzy odsetkowej, +3p.b. Q/Q do 3,90%. Pozytywnie zaskoczyta nas znaczgca poprawa marzy na
aktywach odsetkowych (w szczeg6lnosci na kredytach) o +18p.b. Q/Q. Naszym zdaniem wynikato to ze zwiekszenia sie wagi
wysokomarzowych kredytéw (m.in. gotéwkowych i dla SME) w kredytach ogétem. Zarzad banku liczy, ze trend ten bedzie
kontynuowany. Z drugiej strony, wystgpita presja na marze na pasywach odsetkowych (gtéwnie na depozytach terminowych), -
19p.b. Q/Q. W opinii Zarzadu, tendencja ta réwniez moze by¢ kontynuowana, nie tylko ze wzgledu na oczekiwany spadek stop
procentowych, ale réwniez z powodu presji konkurencyjnej. Per saldo, Zarzad oczekuje presji na marze odsetkowa od 4Q
2012.

... wyniku prowizyjnego

Wynik prowizyjny wzrost o 2% Q/Q do 349 min PLN. Chociaz zaréwno wynik z tytutu ubezpieczen jak i prowadzenia
rachunkow byt nizszy niz kwartat wczesniej (odpowiednio 0 18% i 2%), wzrost przychodow z kredytow (+22% Q/Q) oraz tytutu
z tytutu wymiany walut (+6% Q/Q) wiecej niz zrekompensowat ten efekt.

Zarzad banku skwantyfikowat negatywny wptyw obnizenia optaty interchange zgodnie z obecnie zakomunikowanymi
cennikami Visa oraz MasterCard (spadek z ok 1,6% do ok 1,3%) na 39-40 min PLN w skali roku. W naszym modelu
zatozylismy ubytek o ok. 50 min PLN.

Sezonowy spadek wyniku handlowego

Zgodnie z oczekiwaniami wynik handlowy spadt o 57% Q/Q do 57 min PLN, gtéwnie z powodu braku dywidendy z grupy
Aviva. Pomijajac kwestie dywidendy, wynik handlowy obnizyt sie 0 32% Q/Q z powodu odnotowania straty (-11,5 min PLN, -
37,6 min PLN Q/Q) na operacjach na instrumentach pochodnych.

W trakcie konferencji powynikowej, Zarzad banku poinformowat, ze nie wyklucza wystapienia dywidendy z grupy Aviva
ponownie w 4Q 2012. Niemniej jednak, nie odniost co do jej wielkosci. Przypominamy, ze podobna sytuacja wystapita w 4Q
2009, kiedy to BZ WBK rozpoznat 20 min PLN dywidendy zaliczkowej. Skutkowato to nizszg o 30% R/R dywidendg
rozpoznang w 2Q 2010.

Koszty operacyjne utrzymane ptaskie Q/Q

Koszty operacyjne byly ptaskie Q/Q na poziomie 442 min PLN. Chociaz nastgpit wzrost w wydatkach administracyjnych o 4%
Q/Q (gtéwnie koszty konsultacji i doradztwa), zostato to zneutralizowane przez nizsze koszty osobowe o 2% Q/Q (spadek
zatrudnienia). Wskaznik koszty/przychodoéw wyniost 44,7% w 3Q 2012 (+3,0p.p. Q/Q) oraz 44,8% po dziewieciu miesigcach
2012 (-1,5p.p. Q/Q). Prezes w trakcie konferencji poinformowat, ze catoroczny wskaznik bedzie miescit sie w granicy 44-45%.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Ponadto, w trakcie konferencji Prezes odniést sie do$¢ enigmatycznie do oczekiwanego poziomu kosztow operacyjnych w 4Q
2012. Z jednej strony zaznaczyt, ze oczekuje jaki$ dodatkowych koszéw zwigzanych z potgczeniem z Kredyt Bankiem oraz ze
nie wyklucza sezonowego wzrostu kosztéw powtarzalnych, z drugiej poinformowat, ze koszty beda utrzymane pod kontrola.

Nieco zaskakuj gca struktura salda rezerw

Chociaz sam poziom salda rezerw w wysokosci 121 min PLN (-14% Q/Q) nie byt dla nas zaskoczeniem, jego struktura
owszem. Odpisy na portfel kredytéw korporacyjnych spadly o 74% Q/Q do 37 min PLN, podczas gdy odpisy na kredyty
detaliczne wzrosty z 1 min PLN w 2Q 2012 do 86 min PLN. Bank poinformowal, ze sprzedat ok. 100 min korporacyjnych
kredytéw zagrozonych, dzieki czemu maégt rozwigza¢ ok. 8 min PLN rezerw w tym segmencie. Ponadto, w opinii Zarzadu
banku poziom rezerw na sektor budowlany utworzony kwartat wczesniej byt na tyle konserwatywny, ze nie musiaty by¢ one
drastycznie zwiekszane w tym kwartale. W odniesieniu do odpiséw w segmencie detalicznym, Zarzad wyttumaczyt, ze wynika
to gtéwnie z dynamicznego przyrostu kredytow dla SME (ok. +20% R/R), ktére wymagajg wyzszego obrezerwowania.

Zarzad banku poinformowat, ze jego bilansowa ekspozycja wzgledem sektora budowlanego wynosi ok. 1,3 mid PLN. Bank
uwaza, ze portfel jest dobrze zdywersyfikowany, poniewaz dziesie¢ najwiekszych eskpozycji stanowi w sumie ok. 300 min
PLN. Udziat kredytéw z utratg wartosci w tym segmencie wynosi obecnie 29,3%. Dodatkowo bank ma ok. 1,1 mid PLN
ekspozycji pozabilansowej, w ramach ktorej jest ok. 700 min PLN gwarancji.

Zarzad banku poinformowat, ze w catym 2012 spodziewa sie kosztu ryzyka na poziomie ok. 125p.b., co implikuje wynik 4Q w
wysokosci ok. 145p.b. (+ ok. 20p.b. wiecej niz w 3Q). Ponadto, Zarzad zrewidowat lekko swoje oczekiwania wzgledem kosztu
ryzyka na rok 2013 z 120-130p.b. do 120-140p.b. Nasza prognoza na 2013 wynosi 130p.b.

Poprawa wspétczynnika wyptacalno  $ci dzi eki emisji akcji do EBOIR

Wspétczynnik wyptacalnosci wyniést 15,7% i poprawit sie o 58p.b., podczas gdy wskaznik Tier-1 uksztattowat sie na poziomie
13,6%, +52p.b. Q/Q. Powodem poprawy wskaznikéw byta rejestracja kapitatu pozyskanego poprzez emisje akcji do EBOIR.
Spotka oszacowata ten efekt na 65p.b.

Postep prac nad pot aczeniem z Kredyt Bankiem

Zarzad niezmiennie oczekuje, ze KNF wyda pozytywng opinie nt. planowanego potaczenia z Kredyt Bankiem do konca roku.
W opinii Prezesa oczekiwane synergie kosztowe i przychodowe zaprezentowane przez Santandera, ktére majg byé
zrealizowane w 2015, odpowiednio na poziomie 332 min PLN i 114 miIn PLN sa realistyczne. Uwaza on, ze moga one wynies¢
nawet wiecej. Prezes podtrzymat tez skale synergii kosztowych oczekiwanych w 2013 na poziomie 40-50 min PLN. Majg one
gtéwnie pochodzi¢ z redukcji zatrudnienia w ramach naturalnych odejs¢. Na koniec Prezes zaznaczyt, ze miedzy fuzjg prawng
a fuzjg marki (czyli jednolitg ofertg dla klienta) uptynie ok. 6-7 miesiecy.
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Podsumowanie wynikow kwartalnych na 3Q 2012

(mIn PLN)

Wynik odsetkowy

Wynik z prowizji

Wynik handlowy

Przychody z dziatalno $ci bankowej
Pozostate przychody netto

Przychody pozaodsetkowe

Przychody ogétem

Koszty osobowe

Amortyzacja

Koszty rzeczowe

Koszty ogétem

Wynik operacyjny przed kosztami rezerw
Saldo rezerw

Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych
Zysk brutto

Podatek dochodowy

Zyski nalezne udziatowcom mniejszo$ciowym
Zysk netto

Marza odsetkowa (na aktywach ogétem) (%)

Przychody pozaodsetkowe/przychodéw ogétem
(%)

Koszty/przychody (%)
Koszty ryzyka (pb.)
Efektywna stopa podatkowa (%)

Kredyty netto
Aktywa ogotem
Depozyty
Kapitaty wtasne

Kredyty/aktywa ogotem (%)
Depozyty/aktywa ogétem (%)
Kredyty/depozyty (%)

Kapitaty wtasne/aktywa og6tem (%)

Udziat kredytéw zagrozonych (%)

Wskaznik pokrycia kredytéw zagrozonych przez
rezerwy (%)

Wspbtczynnik wyptacalnosci (%)
Wspotczynnik kapitatdw wtasnych (Tier-1) (%)

ROA (%)
ROE (%)
Zrédto: BZ WBK, DI BRE Banku

1Q11
495
339
39
872
13
390
885
-241
-36
-163
-440
445
-95
3
353
-69
-15
270

3,34
44,1

49,7
115
19,4

33 085
65 457
41 668

6854

50,5
63,7
79,4
10,5

7,0

60,1

14,7
12,8

1,82
16,0

2Q11
503
349
144
995

7

499
1002
-239
-36
-181
-456
546
-79

469
-82
-16

371

3,32
49,8

45,5
93
17,5

34 695
55 580
40770

6735

62,4
73,4
85,1
12,1

6,7

64,1

15,8
13,8

2,45
21,8

3Q11
532
340
109
982
-10
440
972
-236

-156
-427

45,2

44,0
121
20,2

36 376
58 735
43769

7114

61,9
74,5
83,1
12,1

15,1
13,2

2,41
19,9

4Q11
539
330
55
924

376
915
-260
-110
-182
-552
363
-86

280
-76

198

3,64
41,1

60,4
92
27,1

38 017
59 797
46 829

7 356

63,6
78,3
81,2
12,3

55

65,0

15,1
13,2

1,34
11,0

1Q12
557
330
43
930
13
385
942
-238
-37
-179
-454
488
-81

411
-89

-8
314

3,75
40,9

48,2
85
21,6

38 122
59 010
43 486

7722

64,6
73,7
87,7
13,1

54

65,9

15,2
13,1

2,12
16,7

3,87
45,8

41,7
145
18,8

38 991
59 336
46 210

7608

65,7
77,9
84,4
12,8

5,6

62,5

15,1
131

2,57
19,9

3,90
41,2

44,7
122
20,5

39 929
59 872
46 398

8316

66,7
77,5
86,1
13,9

53

64,3

15,7
13,6

2,25
16,8

R/R
9%
3%

-48%
0%
+/-

-71%
2%

-2%

-1%

12%
3%
0%

12%

118%

-2%
0%

34%

-3%

10%
2%
6%

17%

QR
2%
2%

-57%

-6%
-82%
-16%

-6%

-2%
2%
4%
0%

-11%
-14%

94%
-10%

-1%
3%

-12%

2%
1%
0%
9%

9M11
1529
1028
292
2849
9
1329
2858
-716
-106
-500
-1323
1536
-281

1262
-240

986

3,64
46,5

46,3
108
19,0

2,35
19,1

9M12 RI/R 3Q12P Réznica

1709
1020

232
2961

12%
-1%
-21%
4%

24157%

1276
2985
-709
-104
-523
-1336
1649
-341
12
1320
-267
-24
1029

3,81
42,7

44,8
117
20,2

6,88
17,5

-4%
4%
-1%
-2%
5%
1%
7%
21%
60%
5%
11%
-35%
4%

576
340
55
972
4
400
976
-237
-34
-172
-443
533
-125
3
411
-82
-8
320

3,86
41,0

45,4
128
20,0

39 298
59 877
46 004

8 260

65,6
76,8
85,4
13,8

b.d.

b.d.

b.d.
b.d.

2,15
16,2

1%
2%
3%
2%
-56%
2%
1%
-2%
2%
2%
0%
2%
-4%
98%
5%
8%
-5%
4%

2%
0%
1%
1%
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Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

EV - dtug netto + wartos$c rynkowa (EV- warto$¢ 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 amortyzacjq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug 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 nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdélnych
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 wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogéinodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgadzaniu 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
Zzaden z jego zapis6bw 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 szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendaciji.

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, Zze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Powielanie bgdz 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. pehni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco BS, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System, Kruk,
Macrologic, Magellan, Mieszko, Neuca, Pemug, Polimex Mostostal, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spétek: Alchemia, Asseco BS, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System,
KGHM, Kruk, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Marka, Mieszko, Neuca, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: AB, Agora, Ambra, BNP Paribas,
Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Es-System, Farmacol,
Ferrum, Getin Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Koelner, Kredyt Bank, Kruk, LW Bogdanka,
Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Orbis, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug,
PGE, PGNIG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Solar,
Sygnity, Techmex, Unibep, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: BRE Bank Hipoteczny, Grupa 02, Solar.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A. DI BRE Banku S.A. ma podpisang umowe
na temat obstugi kasowej przez Pekao SA oraz umowe abonamentowg z Telekomunikacjg Polska.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendaciji 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 sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw 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
spotek.
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