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Banki

Polska

Cena bie zaca 274,9 PLN
Cena docelowa 300,0 PLN
Kapitalizacja 25,7 mld PLN
Free float 1,8 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 2,54 min PLN

Struktura akcjonariatu

Santander 75,19%
KBC 16,17%
EBOIR 1,67%
Pozostali 6,97%
Profil spotki

Po potaczeniu z Kredyt Bankiem (sfinalizowane 4
stycznia 2013), BZ WBK jest trzecim najwiekszym
bankiem w Polsce z udzialem rynkowym ok. 8%.
Portfel kredytowy potaczonego banku bedzie miat
charakter uniwersalny z lekkim przewazeniem w strone
segmentu korporacyjnego, a baza depozytowa bedzie
sie gtownie sktada¢ z oszczednosci detalicznych. BZ
WBK jest rozsadnie skapitalizowany (wspotczynnik
wyptacalnosci na poziomie ok. 14%, a Tier-1 na
poziomie ok. 11%) z relatywnie ptynnym bilansem
(kredyty/depozytébw na poziomie 88%). Celem
strategicznego inwestora, Santandera, jest gtéwnie
wygenerowanie wartosci dodanej dla akcjonariuszy
poprzez poprawienie efektywnosci banku i obnizenie
wskaznika koszty/dochoddéw znaczaco ponizej
obecnego poziomu ok. 50%.

Wazne daty

07.03.2013 - publikacja raportu za 2012
25.04.2013 - publikacja raportu za 1Q 2013
30.07.2013 - publikacja raportu za 1H 2013
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Akumuluj

(Podtrzymana)
Turbodopalacz w zyskach widoczny od 2014

Podnosimy do 744 min PLN (do poziomu szacowanego prze  z Zarzad)
zalozenia odno $nie tacznych synergii netto wynikaj acych z pot gczenia
z Kredyt Bankiem, rewidujemy w gor e o 13-14% prognozowan g
rentowo $¢ aktywéw BZ WBK (przed pot aczeniem) oraz uwzgl edniamy
koszty integracji. W konsekwencji, podnosimy nasze prognozy zysku
netto dla pot aczonego banku (o 6% do 1 829 min PLN na 2014 oraz o
9% do 2 222 min PLN na 2015) i nasz g 9-miesi eczng cene docelow g 0
11% do 300 PLN. Poniewa z potencjat wzrostu kursu akcji wynosi 9%,
podtrzymujemy rekomendacj e Akumuluj. Chocia z nadal uwa zamy, ze
rok 2013 bedzie wymagajacy (z powodu (1) spowolnienia
gospodarczego widocznego szczegolnie w pierwszej po towie roku, (2)
kosztow integracji wyra znie obni zajacych wynik netto oraz (3)
planowanej poda zy akcji w wysoko $ci przynajmniej 16,3% kapitatu),
naszym zdaniem perspektywa poprawy zyskowno $ci w kolejnych
latach jest wystarczaj gco atrakcyjna, aby zaleca ¢ inwestycj @ w walory
Spokki ju z na obecnym etapie. Naszym zdaniem, w latach 2014-2 015
wraz z post epujacym o zywieniem gospodarczym, zyski bankéw
wzrosn g o 13-14% R/R. W BZ WBK natomiast, dynamika ta b edzie
Znaczaco wy zsza i b edzie wynosita odpowiednio 31% w 2014 i 21% w
2015, dzieki materializacji oczekiwanych synergii i wyra  znemu
zmniejszeniu si e kosztéw integrac;ji.

Oczekiwane synergie zrewidowane w gor ew sumie 0 19% zalata 2013-15
W trakcie Dnia Inwestora Zarzad BZ WBK zrewidowat w gore oczekiwane
synergie wynikajace z potgczenia z Kredyt Bankiem. W sumie w latach
2013-2015 synergie przychodowe wyniosg 195 min PLN (+6% wzgledem
poprzedniej prognozy), a kosztowe 735 min PLN (+22%). W tym samym
okresie koszty integracji wyniosg ok. 496 min PLN, co oznacza ze w wyniku
potaczenia w okresie trzech lat zostanie wygenerowana wartos¢ dodana w
wysokosci ok. 352 min PLN, 1,4% obecnej kapitalizacji banku. Chociaz
zdajemy sobie sprawe, ze rynek moze wyceniaé wyzej synergie
przychodowe niz kosztowe, zwracamy uwage, ze te drugie sg bardziej
przewidywalne oraz w wiekszym stopniu w zasiegu kontroli Zarzadu banku.

Znaczaca premia na 2013 P/E, znika poczynaj ac od 2014

Chociaz na naszej prognozie zysku netto na 2013, BZ WBK wydaje sie by¢
wyceniany na wymagajacym poziomie wskaznika P/E - 18,4x, 20% powyzej
Sredniej dla sektora, zwracamy uwage, ze wynika to z rozpoznania
jednorazowych kosztow integracji. Premia ta znika, przy poréwnywaniu
wskaznikow za rok 2014 (14,1x) oraz zamienia sie w dyskonto przy
wskazniku za rok 2015 (11,6x).

(min PLN) 2011 2012 2013P 2014P 2015P
Wynik odsetkowy 3219 3089 3055 3297 3479
WNDB 5319 5580 5474 5722 6 043
Zysk operacyjny* 2524 2925 2580 3044 3537
Zysk netto 1512 1770 1399 1829 2222
Marza odsetkowa (%) 3,25 3,05 2,99 3,14 3,19
Koszty / Przychody (%) 53,2 48,5 53,3 47,3 42,0
ROE (%) 15,2 15,5 10,5 12,3 13,8
EPS (PLN) 16,16 18,92 14,96 19,55 23,75
BVPS (PLN) 111,40 132,86 152,45 164,52 178,49
DPS (PLN)** 8,00 7,66 7,48 9,78 11,87
P/E (x) 17,0 14,5 18,4 14,1 11,6
P/BV (x) 2,47 2,07 1,80 1,67 1,54
Stopa dywidendy (%)** 2,9 2,8 2,7 3,6 4,3

* przed kosztami rezerw; ** dywidenda z zyskéw za dany rok, wyptacona w roku nastepnym
Powyzsze dane dla potgczonego banku na bazie konsolidacja pro forma za lata 2011-2015

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interes6w powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyja $nienia u zytych terminéw i skrétéw:

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 amortyzacjg

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cena/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/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug 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 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 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 staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych 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 szczegoélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych 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 zapiséw nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uptyngt 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.

Jest mozliwe, Zze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie swiadczyé, lub w przesziosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg. DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone
ustugi.

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

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzor nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub moglty 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 whasciwg 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.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace BZ WBK

Rekomendacja Trzymaj Akumuluj
data wydania 2012-09-13 2012-12-10
kurs z dnia rekomendaciji 235,00 239,00
WIG w dniu rekomendacji 42982,12 45538,45
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