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Sektor bankowy

Zapig¢ pasy, samolot startuje

28,5 Zakladamy negatywny scenariusz dla sektora bankowego w 2009 roku

13,2

(PKB 0%). Zyski bankéw spadna o 2/3 w relacji do 2008 roku. Zarzady
bankéw sa bardziej optymistyczne w zakresie perspektyw spadku

2 665 wyniku (prezes BZ WBK oczekuje spadku zysku netto banku o mniej

niz 13 w 2009 roku). Uwazamy, ze obecne wyceny rynkowe
zdyskontowaly juz negatywny scenariusz: wysoki koszt finansowania
(ujemny spread depozytowy na nowej sprzedazy, koszty ryzyka ponad
2%, spadek wynikéw operacyjnych przed rezerwami o ponad 20% R/
R). Aktywal/kapitaly dla sektora to 12,7 dla bankéw gietdowych 10,4,
dla krajow strefy Euro 18. Uwazamy, ze w Polsce nie ma koniecznosci

zmiana* delewarowania kapitalow. Rynek nie dyskontuje perspektyw wzrostu
47,5% sektora, ktérego aktywa stanowia 83% PKB (kraje strefy euro 315%,
8.6% kraje regionu 110%). Relatywna alokacja w sektorze: Przewazaj duze

50,1%

banki (Pekao, PKO BP) nad mniejszymi (Kredyt Bank, Millennium),
kieruj sie dywidenda (Bank Handlowy, opcjonalnie Pekao — brak

-17.0% rekomendacji zarzadu), wybieraj banki o ptynnych bilansach (ING
20,0% BSK, Bank Handlowy, BZ WBK, Pekao, PKO BP), z konserwatywnym
69,2% Ppodejsciem do ryzyka kredytowego w okresie ostatniego boom’u

52,6%

kredytowego (Pekao, ING BSK). Naszym top pick jest Pekao,
spetniajacy wiekszos¢ z wyzej wymienionych kryteriéw. Preferujemy

* ceny zamkniecia 03.03.09

IMTP
BZ WBK 101,8
Handlowy 36,9
ING BSK 273,3
Kredyt Bank 41
Millennium 1,7
Pekao 129,9
PKO BP 29,6

Rekomendacja konsensusu

Kupuj

réwniez PKO BP, BZ WBK, ING BSK i Bank Handlowy. Ze wzgledu na
duze ryzyko zwigzane z inwestycja w mniejsze banki (o gospodarce
mozemy rozmawia¢ w sferze scenariuszy, a nie dominujacego
prognoz  rynkowych), odkladamy decyzje o
zaangazowaniu si¢ w Bank Millennium do czasu wyklarowania sie
sytuacji. Zalecamy sprzedaz waloréw Kredyt Banku.

Akumuluj
kupuj Ekspozycja na zagranice

Sprzedaj

. Zagraniczni inwestorzy strategiczni sg udziatowcami i dostawcami dtugu
podporzadkowanego, jednak ekspozycja na pozostate (mobilne) zrodta

Kupyj finansowania hurtowego jest ograniczona poza Kredyt Bankiem i Bankiem
Kupuj Millennium. Relacja kredyty/depozyty bankéw pokrywanych przez nas
Kupuj Wynosi 90%, (sektor 120%). Sq to najwigksze banki w Polsce, ktore sg w

Kurs akcji WIG Banki na tle WIG i WIG 20

stanie funkcjonowac¢ przy biezacym poziomie kapitatdéw witasnych. Ryzyko
dla sektora generowane jest przez mniejsze podmioty znajdujgce sie czesto
poza obrotem gietdowym, ktoére nie majg infrastruktury do zbierania
depozytow. Aktywa zagraniczne netto stanowig niespetna 6% aktywow
ogotem. Pakiet strategiczny Millennium w rekach BCP wyceniany jest na
166 min EUR. Alior Bank na start dostat 400 min EUR. Jednak Millennium
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jest jednym z wiodgcych polskich bankéw, z silng marka, udziatem w rynku
ponad 5%, siecig 500 placowek. Koszt stworzenia takiego podmiotu
znacznie przekracza obecng wycene.

Polska na tle regionu

Relacja kredyty/depozyty dla sektora wynosi 120%, a kredyty/(depozyty +
kapitaty) 103%. Oczekujemy wzrostu poziomu kapitatow (brak dywidend,
sektor notuje zysk netto w 2009 roku). Utrzymuje ptynno$¢, wspomagang
przez ruchy nadzorcy i NBP (m.in. wykup obligacji i obnizenie rezerwy
obowigzkowej przez NBP). Sytuacja w regionie jest gorsza: kredyty/
depozyty 125%, aktywa/PKB 110%. Udziat kredytéw walutowych w Polsce
wynosi 33%, w krajach regionu ok. 61%.

Koszty ryzyka
Zaktadamy 2,2% odpisow na portfelu kredytow netto. W relacji do 2,5 -
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3,5% w w latach 2001 - 2003 sg to bardzo konserwatywne poziomy. Portfel
kredytow hipotecznych obecnie to ponad 200 mld PLN (32% portfela). W
latach 2002 - 2003 15 - 30 mld PLN. Portfel kredytow gospodarstw
domowych jest dzieki temu lepiej zabezpieczony. Kredyty/depozyty w
segmencie przedsiebiorstw to obecnie 149%, w latach 2001 — 2003: 200 -
250%. Zadtuzenie netto przedsiebiorstw (kredyty - depozyty) do PKB to 6%,
w 2000 roku wynosit 10%.

- Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ziozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Podsumowanie

Polski sektor bankowy nie jest samotng wyspg, jednak skala uzaleznienia od rynkéw
zagranicznych jest ograniczona. Uwazamy, ze spadek wynikdw bankéw (o 2/3) uwzgledniony
W naszym scenariuszu bazowym (zerowy lub lekko ujemny wzrost PKB), wywotany tymi
czynnikami zostat zdyskontowany przez obecne wyceny rynkowe. Zagrozenie dla stabilnosci
funkcjonowania bankéw notowanych na GPW pojawia sie w przypadku realizacji negatywnego
scenariusza dla gospodarki polskiej (ujemne PKB, -2%).

Niezaleznie od przyjetego scenariusza, na negatywne skutki gtebokiego spowolnienia
gospodarczego bardziej narazone sa mate banki giefdowe (Kredyt Bank i Millennium).
Najwieksze banki (Pekao i PKO BP) sg najlepiej przygotowane na przeciwstawienie sie
potencjalnym zagrozeniom. Najwazniejszymi czynnikami decydujgacymi o potencjale banku w
zakresie poradzenia sobie na trudnym rynku sa: efektywnos$c¢ i skala dziatania (Pekao i PKO
BP maja odpowiednio ponad 4 min i 6 min klientéw), niskie CIR (oba banki majg je na
poziomie okoto 45 — 46%), wysoka baza kapitatowa (kapitaty wtasne/aktywa odpowiednio na
poziomie 12% i 11%), ptynny bilans (wskaznik kredyty/depozyty ponizej 100%).

1. Scenariusz optymistyczny

e PKB rosnie w tempie okotfo 1,8% R/R.

e  Portfel kredytow i depozytéw rosnie w tempie okoto 6% R/R.

e Wskaznik NPL/kredyty brutto zwieksza sie z poziomu 4,4% na koniec 2008 do 6,1%
w 2009 roku i 7,6% w 2010 roku. Generuje to koszty ryzyka na portfelu kredytéw
netto na poziomie 1,15% w ciagu dwoch kolejnych lat.

e  Zysk netto sektora spada o okoto 1/3 w relacji do rekordowych pozioméw 2008 roku.

e Obecne wyceny rynkowe wszystkich bankéw pokrywanych przez nas zdyskontowaty
juz ostabienie wynikow w takim scenariuszu.

e Zarys scenariusza zostat przedstawiony w poprzednim raporcie analitycznym na
temat sektora bankowego z 12 stycznia 2009.

2. Scenariusz bazowy

e Zmiana PKB od niewielkich ujemnych odczytéw do 1% R/R.

e  Portfel kredytéw nie zmienia sig istotnie w relacji do 2008 roku (-0,3% R/R). Banki
ograniczajg podaz kredytow dla klientow korporacyjnych (-13,5% R/R), zaostrzajg
kryteria kredytowe w segmencie detalicznym (+7% R/R). Przedsigbiorstwa
konsumujg czes¢ zgromadzonych depozytéw (-7% R/R), gospodarstwa domowe
zwiekszajg poziom oszczednosci w tempie jednocyfrowym (+7% R/R).

e Wskaznik NPL/kredyty brutto zwieksza sie z poziomu 4,4% na koniec 2008 roku do
7,6% na koniec 2009 i 10% na koniec 2010 roku. Generuje to koszt ryzyka na
poziomie 200 — 250 pb. Najnizsze koszty ryzyka generujg kredyty mieszkaniowe
(okoto 100 pb), co generuje nizszy poziom rezerw dla bankéw silnie
skoncentrowanych na kredytowaniu kredytéw mieszkaniowych (Kredyt Bank,
Millennium).

e Banki koncentrujg sie na efektywnym wykorzystaniu kapitatow. Aktywnie zarzadzajg
zminimalizowaniem wzrostu aktywow wazonych ryzykiem.

e  Zysk netto sektora spada o okoto 2/3 R/R w relacji do 2008 roku.

e Obecne wyceny rynkowe dyskontujg taki scenariusz w przypadku najwigekszych
bankéw notowanych na GPW. Mniejsze banki, tj. Kredyt Bank czy Millennium,
konsumujg catg nadwyzke wyniku operacyjnego przed kosztami rezerw na rosngce
koszty ryzyka kredytowego. Wycena rynkowa Millennium zdyskontowata juz taki
scenariusz.

e  Zarys scenariusza bazowego przedstawiamy w niniejszym raporcie.

3. Scenariusz negatywny

e PKB jest ujemne (rzedu -2% R/R).

e Portfel kredytow spada w relacji do 2008 roku w tempie jednocyfrowym. Banki silnie
ograniczajag podaz kredytow dla przedsiebiorstw, ktéore w znacznym stopniu
konsumuja swoje oszczednosci. Portfel depozytéw gospodarstw domowych zwieksza
sie w niskim jednocyfrowym tempie (ponizej +5% R/R), podobnie jak kredyty dla
gospodarstw domowych. Banki w istotny sposéb ograniczajg aktywa wazone
ryzykiem.

e Wskaznik NPL/kredyty brutto rosnie w bardzo szybkim tempie i realizuje dwuletni
wzrost zaktadany w scenariuszu bazowym dochodzac do poziomu 10% na koniec
2009 roku.

e  Koszty ryzyka znacznie przekraczajg 2,5% kredytéw netto w 2009 i 2010 roku.
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e W takim scenariuszu najwieksze banki notujg bardzo wysokie spadki zyskéw. Ich
kapitaty pozostajg niezagrozone. Mniejsze banki notujg straty w 2009 roku.

e Pojawia sie realne ryzyko podwyzszenia kapitatdw (rozwodnienia EPS) mniejszych
bankéw gietdowych (Kredyt Bank, Millennium). Analize strat generujacych potrzebe
dokapitalizowania przedstawiamy na str. 10 — 13.

Za najwigksze ryzyko uwazamy:

e Dalsze ostabienie ztotdéwki (koszty ryzyka, wzrost RWA, ostabienie pozycji kapitatowej
bankéw).

e Glebokie i dtugotrwate spowolnienie gospodarcze w potaczeniu z recesjg, ktore
bedzie naktadato na banki koniecznos¢ tworzenia wysokich rezerw przez dtuzszy
okres czasu.

e Utrzymanie sie na rynku wysokich cen depozytow dla klientéw ograniczajgce ich
marze odsetkowa netto.

Polskie banki zostaty ,wrzucone” do jednego koszyka z bankami innych krajéw regionu. Nie
korzystaty jednak w tak znacznej skali z finansowania hurtowego, jak robity to banki innych
krajow rozwijajacych sie. Kredyty/depozyty w sektorze wynosza 120%, z czego banki
pokrywane przez nas majg ten wskaznik na bezpiecznym poziomie 90%, a mediana dla krajow
regionu wynosi 175%. Wiekszo$¢ srodkéw zagranicznych w pasywach polskich bankéw to
dtug podporzadkowany i finansowanie od spétek matek (ograniczenia w transakcjach na rynku
miedzybankowym znacznie zmniejszyty ekspozycje na pojedyncze podmioty i na podmioty
zagraniczne poza grupami kapitatowymi). Dodatkowo w wiekszosci przypadkéow sa to
dtugoterminowe pozyczki, ktérych sptata ma mie¢ miejsce po 2009 roku. Tezy stawiane przez
rynek o znacznym zaangazowaniu w sektor sg stuszne, jednak dotyczy to aktywow i kapitatow
wtasnych bedacych w posiadaniu zagranicznych inwestoréw strategicznych najwiekszych
polskich bankow.

Z tej perspektywy zagrozeniem jest sprzedaz udziatéw w polskich bankach, lub spisanie
ekspozycji na polski rynek i odciecie dalszego finansowania (aktywa zagraniczne netto
wynoszg obecnie 59 mld PLN, co stanowi 5,7% aktywow ogoétem sektora). Odpisanie
ekspozycji na Polske, podobnie jak ma to miejsce w przypadku Ukrainy, uwazamy jednak za
mato prawdopodobne. Z perspektywy akcjonariuszy w krétkim terminie rodzi to ryzyko
transakcji sprzedazy udziatéw przy niskiej wycenie, cho¢ jest réwniez szansa. Nowy inwestor
moze znajdowac¢ sie w lepszej kondycji finansowej (na zakupy sta¢ teraz tylko tych, ktérych
kryzys dosiegng w ograniczonym stopniu), co przetozy sie na wieksze bezpieczenstwo
polskiego banku (lepsze wsparcie). Jedynym bankiem, ktdry nie zmieni wtasciciela na pewno,
jest PKO BP, najwiekszy polski bank bedacy w rekach Skarbu Panstwa.

Wycena rynkowa udziatléow inwestoréw zagranicznych w polskich bankach
udziat inwestora  wycena pakietu

cena/akcje Mcap strategicznego (min PLN)
BZ WBK 69,00 5034 70,5% 3549
Bank Handlowy 34,00 4 442 75,0% 3332
ING BSK 182,10 2 369 75,0% 1777
Kredyt Bank 4,90 1331 80,0% 1065
Millennium 1,39 1180 65,5% 773
Pekao 76,75 20 125 59,3% 11 930
RAZEM 34 482 22 426

Zrédfo: DI BRE Banku, banki

Obecne wyceny rynkowe wskazuja, ze pakiety akcji bedace w posiadaniu zagranicznych
inwestorow zagranicznych wynoszg 22,4 mid PLN (4,8 mld EUR). 53% tej kwoty przypada na
UniCredit i dotyczy jednego z dwoch najwiekszych bankéw w Polsce, o ptynnym bilansie,
wysokiej efektywnosci dziatania, konserwatywnym podejsciu do oceny ryzyka kredytowego w
poprzednich latach i nadwyzkach operacyjnych, kidre sg w stanie z nawigzka pokry¢ rezerwy
kredytowe nawet przy negatywnym scenariuszu dla PKB. Udziat BCP w Millennium wyceniany
jest obecnie na 0,8 mld PLN (166 min EUR). Uwazamy, ze ta wycena odbiega znacznie od
kosztéw stworzenia podobnego banku w Polsce. Bank Millennium ma sie¢ pond 500
placowek, ma 47 mid PLN aktywéw, 7,1% udziatdw w rynku depozytow detalicznych, 5,6%
udziatow w depozytach ogoétem, 7,4% udziatow w rynku kredytow detalicznych i 5,4% w rynku
kredytow ogotem. Posiada dobrze rozpoznawalng, budowang latami marke na polskim rynku
bankowym. Cena za pakiet kontrolny wydaje sie bardzo niska w kontekscie biezacej sytuacii
banku. Jest on eksponowany na ryzyko negatywnego scenariusza dla PKB, jednak uwazamy,
ze w stosunku do naszej prognozy wynikéw dla banku istnieje bardzo duzy potencjat do
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pozytywnych zaskoczen. Dla przyktadu mozna pokazac Alior Bank, na ktérego start inwestor
strategiczny wytozyt 400 min EUR.

Na swiecie bedzie dochodzito do delewarowania aktywéw bankowych (aktywa/kapitaty wtasne
18, kredyty/kapitaty 10). W Polsce taka sytuacja nie musi mie¢ miejsca (aktywa/kapitaty
wiasne 12,7, kredyty/kapitaty 7,2). W jeszcze lepszej sytuacji sq banki gietfdowe, dla ktorych
wskazniki te wynosza odpowiednio 10,4 i 6,3). Aktywa stanowig 83% PKB (kraje strefy euro
315%, kraje regionu 110%). Kredyty brutto/depozyty wynosza 120% (po uwzglednieniu
kapitatow wiasnych jako zroédto finansowania 103%). Wzrost zmieni jednak jakos$é, z
wykorzystywania nadptynnosci i poprawy ,asset mix” (coraz wiekszy udziat kredytow w
bilansie) oraz wzrostu wykorzystania finansowania obcego, do wzrostu opartego na wzroscie
bazy depozytowej (prognozowany wzrost depozytow 3%, przy aktywach spadajacych o okoto
1%). Do czasu trwatego powrotu zaufania na rynkach finansowych, polskie banki beda dazyty
od utrzymania niezaleznych zrédet finansowania.

Ryzykiem dla polskich bankéw jest utrzymywanie sie stabej ztotdwki. Zwieksza to ryzyko
kredytowe bankéw (32% kredytéw w walutach obcych, ale kraje regionu majg ten wskaznik
$rednio na poziomie 61%), zaréwno po stronie klientéw detalicznych (kredyty hipoteczne), jak i
klientow korporacyjnych (rewaluacja dtugu, wzrost obcigzen). Nie tylko zwieksza to obciazenie
ratg klientéw, ale rowniez narzuca na banki konieczno$¢ utrzymywania wyzszych pozioméw
kapitatbw adekwatnych do rosnacych aktywéw wazonych ryzykiem (RWA). Ruch CHF z 2,8
CHF/PLN do 3,2 PLN to wzrost RWA o 14,4 mid PLN na walutowym portfelu kredytéw na
nieruchomosci gospodarstw domowych na koniec grudnia 2008 roku (o 14%). Umocnienie
ztotéwki z obecnych pozioméw bedzie miato pozytywny wptyw na kondycje polskich bankéw i
ograniczy skale strat kredytowych i na walutowych transakcjach klientowskich.

Wspotczynnik wyptacalnosci polskiego sektora bankowego znajduje sie na poziomie 10,8% na
koniec 2008 roku (przy CHF/ PLN na poziomie 2,8 oraz EUR/PLN 4,17). Oczekujemy spadku
RWA w 2009 roku w relacji do 2008 roku. Wzrost RWA mégtby zostaé osiagniety w przypadku
spadku awersji do ryzyka (oczekiwanie nizszych strat kredytowych). Banki ograniczyty rowniez
w znacznym stopniu walutowg akcje kredytowg dla gospodarstw domowych (wycofanie
walutowych kredytéw hipotecznych) oraz ograniczyty podaz kredytow dla przedsiebiorstw.
Wspdtczynnik wyptacalnosci polskiego sektora bankowego budowany jest w wigekszosci na
Tier | (kapitaty wtasne) w przeciwienstwie do innych krajow, gdzie skala wykorzystania innych
srodkdw jest znacznie wyzsza.

Koszty ryzyka w 2009 roku siegng 2,2%. Uwazamy, ze odpowiada to kosztom rzedu 2,5 — 3%
z poprzedniego okresu spowolnienia gospodarczego. Uwazamy taki poziom za bardzo
konserwatywny. Stoi za tym: znacznie lepsza kondycja finansowa klientéw bankéw (stopa
bezrobocia 9,5%, na koniec 2001 roku 17,4%:; relacja zadtuzenia netto kredyty pomniejszone o
depozyty przedsiebiorstw do PKB 6%, poprzednio 9 — 10%), lepsze zabezpieczenie portfela
kredytow (kredyty hipoteczne stanowig 30% kredytéw ogétem, poprzednio okoto 10%,
wskaznik pokrycia naleznosci nieregularnych rezerwami 80% poprzednio okoto 45%), wyzsze
standardy oceny ryzyka kredytowego w bankach m.in. z powodu wyzszych wymogow
regulatora (rekomendacje). Inny jest réwniez punkt startowy. Na koniec 2001 roku kredyty
nieregularne stanowity 17% kredytéw ogotem, obecnie wskaznik ten jest na poziomie 4,4%.

Stres test dla kapitatbw polskich bankéw pokazuje, ze aby caly sektor bankowy odnotowat
straty musiatby odpisa¢ znacznie ponad 3,6% portfela kredytéw netto. Bardziej eksponowane
na ryzyko strat sg mniejsze banki gietdowe. W przypadku Kredyt Banku odpisanie 3,89%
portfela rodzi ryzyko dokapitalizowania banku, rezerwy na poziomie 1,8% konsumuje catg
nadwyzke operacyjna. W przypadku Millennium wskazniki te wynoszg odpowiednio 1,4% i
3,3%. W przypadku najwiekszych bankéw ryzyko dokapitalizowania nie istnieje. Pekao
konsumuje catg nadwyzke netto przy odpisach rzedu 4,7% portfela, PKO BP przy prawie 4%.
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Kapitaty polskich bankéw

e Banki gieldowe nie potrzebujg rolowania znacznych pozycji pasywow
znajdujacych sie poza kapitatami wiasnhymi i diugiem podporzadkowanym
(banki pokrywane przez nas maja kredyty/depozyty na poziomie 90%, zatem
nawet ich ekspozycja na pozyczki z zagranicy moze zosta¢ ograniczona). Skala
ewentualnego wyjscia inwestorow strategicznych w 2009 i 2010 roku jest na
tyle niska, ze w naszej opinii nie zagraza jego stabilnosci. Zagraniczni
inwestorzy moga wstrzymac dodatkowe zrédta finansowania i zmusi¢ banki do
pozyskiwania niezaleznych zrodet finansowania.

e Dodatkowo wiekszos¢ finansowania pochodzi od spoétek matek, a te muszag
bra¢ pod uwage kondycje swoich zaangazowan.

e W centrum zainteresowania polskich bankdéw jest obecnie zbieranie depozytow
klientéw. Tylko w styczniu br. portfel depozytow wzrést o prawie 5,5 mid PLN,
(Ya aktywow zagranicznych netto). Idealnym rozwigzaniem bytaby emisja
diugoterminowego diugu (np. obligacji), ale jak wszyscy wiedza, w obechym
otoczeniu jest to praktycznie niemozliwe.

e Opcja wyjscia jest sprzedaz udzialéow w polskich bankach. Wycena pakietow
inwestoréw zagranicznych w polskich bankach jest naszym zdaniem bardzo
atrakcyjna. Na fali spekulacji o wycofaniu kapitatdbw z polskiego sektora
bankowego mamy do czynienia ze spekulacjag o tym kto zostanie sprzedany.
Transakcje takie moga mie¢ miejsce i dotyczy to wszystkich bankow z
kapitalem zagranicznym, jednak nie zmienia to struktury bilansu
sprzedawanego banku. Wrecz przeciwnie: sprzedaz moze przenies¢ udziaty
banku w rece inwestora, ktory ma lepsza sytuacje finansowa i daje lepsze
zaplecze dla wsparcia banku.

¢ Bank Millennium ma sie¢ ponad 500 placowek, ma 47 mid PLN aktywow, 7,1%
udzialow w rynku depozytow detalicznych, 5,6% udzialow w depozytach
ogotem, 7,4% udziatéw w rynku kredytow detalicznych i 5,4% w rynku kredytow
ogotem. Posiada dobrze rozpoznawalna, budowang latami marke na polskim
rynku bankowym. Cena za pakiet kontrolny wydaje sie bardzo niska w
kontekscie biezacej sytuacji banku. Jest on eksponowany na ryzyko
negatywnego scenariusza dla PKB, jednak uwazamy, ze w stosunku do naszej
prognozy wynikéw dla banku istnieje bardzo duzy potencjat do pozytywnych
zaskoczen. Dla przyktadu mozna pokazaé¢ Alior Bank, na ktorego start inwestor
strategiczny wytozyt 400 min EUR.

Zaangazowanie zagranicznych inwestoréow

Obecnie kluczowym punktem oceny polskich bankéw staje sie zaangazowanie zagranicznych
inwestorow w pasywa polskich bankéw. Wiele méwi sie o ptynnosci i ryzyku zwigzanym z
wycofaniem $rodkéw przez zagranicznych inwestoréw. Jednak wigekszo$¢ zaangazowania
opiera sie o kapitaty wtasne i dlug podporzadkowany, co blokuje wycofanie tych srodkow.

Aktywa zagraniczne netto w polskim systemie bankowym siegajg niespetna 59 mid PLN (,
5,6% aktywow sektora ogotem, styczehn 2009). Aktywa te nie uwzgledniajg kapitatéw, ale
zawierajg w sobie pozyczki podporzadkowane. Jesli kto$ zastanawia sie jak polski sektor
bankowy poradzit sobie z wydarzeniami ostatnich miesiecy moze spojrze¢ na ponizszy wykres.
Skala aktywow nie przekracza pozioméw sprzed 10 lat. Prawdziwa jest teza, ze polskie banki
finansowaly sie na rynkach zagranicznych, jednak jak do tej pory terminowo sptacaty
zaciggniete zobowigzania.
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Aktywa zagraniczne netto (min PLN)
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Aby istotnie zmniejszy¢ ekspozycje na polski sektor bankowe zagraniczne instytucje musiatyby
sprzeda¢ swoje udziaty w polskich bankach. W takim scenariuszu obejmie je kolejna
instytucja. Wycena w takiej transakcji pozostaje duzym elementem ryzyka. Jednak nie zmienia
ona struktury bilansu banku, a jedynie zmienia posiadacza akcji. Dyskusyjnym argumentem
jest rowniez sktonnos$¢ podmiotdéw zagranicznych do sprzedazy po kazdej cenie (w wyniku
strategicznej decyzji: wychodzimy przy kazdym koszcie), gdyz dla nich oznaczatoby decyzje o
kolejnej stracie.

Diug poza kapitatami w bankach gieldowych

e Najwieksze zaangazowanie poza kapitatami wilasnymi i pozyczkami
podporzadkowanymi sposrod pokrywanych przez nas bankow ma Kredyt Bank
(11 mld PLN od inwestora strategicznego) i Bank Millennium (okoto 2,5 mid PLN
u inwestoréw zagranicznych, nie BCP).

e PKO BP posiada diug podporzadkowany (1,6 mid PLN na koniec 2008 roku),
ktory jest jednak nieznaczny w relacji do jego aktywéw (135 mid PLN). Diug
podporzadkowany nie moze zosta¢ wycofany w krotkim terminie.

e Pozostate banki pokrywane przez nas, notowane na gieldzie nie s zalezne od
finansowania zagranicznego. Nie posiadaja rowniez pozyczek
podporzadkowanych. Posiadaja zobowigzania i naleznosci wobec podmiotéow
zagranicznych, jednak wynika to z podstawowej aktywnosci miedzybankowej.

e Banki niegieldowe w znacznie wiekszym stopniu wykorzystuja w Polsce
finansowanie zagraniczne i opieraja sie na srodkach od spétek matek
(kredyty/depozyty w AIG Bank Polska wynositly na koniec sierpnia’08 789%,
GEMB caly portfel kredytéow (17,9 mid PLN finansowat ze s$rodkow poza
depozytami, tych byto 53 min PLN).

Wybuch kryzysu finansowego miat duze przetozenie na rynek miedzybankowy. W Polsce
znacznie spadta jego aktywno$¢. Jest to konsekwencja kryzysu zaufania na rynkach
miedzynarodowych. Jego podstawowe konsekwencje to:

e Limity na transakcje miedzybankowe z okreslonymi grupami kapitatowymi

e  Brak podazy dtugoterminowego pienigdza

e Wzrost kosztu finansowania

W réwnym, a moze nawet wiekszym stopniu dotyczy to polskich bankéw. Inwestor strategiczny
ustala limity dla polskiego banku i jak na razie nic nie wskazuje na to aby miato sie to zmienic.
Wida¢ to w aktywnosci na rynku miedzybankowym. Skala naleznosci od bankéw w bilansach
na koniec 2008 roku znacznie spadta. Aktywnos¢ Banku Handlowego spadta o 48% Q/Q.
Znacznie wzrosta za to aktywnos¢ w transakcjach z bankiem centralnym. Podobnie jest w
innych bankach. Naleznosci od bankow sg na krétkie terminy, a aktywno$é czesto ograniczana
jest do transakcji ze spétkami matkami. Podobne nastawienie jest po drugiej stronie. Limity na
transakcje miedzybankowe sa faktem globalnie, zatem po stronie pasywéw, zobowigzania
wobec innych bankéw podlegajg tym samym prawom. Aktywnos¢ na miedzybanku spadta, co
naszym zdaniem oznacza minimalne zaangazowanie zagranicznych podmiotéw w pasywa na
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miedzybanku polskich bankéw, o ile bank nie nalezy do grupy kapitatowej. Mozna oczekiwac,
ze poza inwestorami strategicznymi w pasywach na miedzybanku nie byto znacznego
zaangazowania innych inwestoréw zagranicznych.

Zaangazowanie w transakcje ze spoétkami grupy

BZ WBK na koniec 4Q08 miat 2,5 mld PLN zobowigzan wobec AIB. Nie otrzymywato od
inwestora strategicznego zadnych innych pozyczek, w tym nie korzystato w ogoéle z diugu
podporzadkowanego. Zobowigzania z tytutu emisji papieréw dtuznych wynosito 154 min PLN
(nieistotne w skali dziatania banku). Zobowigzania wobec AIB opieraja sie na
krétkoterminowych operacjach miedzybankowych wynikajacych z biezacej dziatalnosci banku.
Nie widzimy zagrozen dla tej ekspozycji.

Bank Handlowy jest mocno nadptynny. Kredyty/depozyty w banku wynosity na koniec 2008
roku 70%. Nie ma potrzeb finansowania sie za granicg. Kapitaty wtasne w 41% pokrywajg
portfel kredytéw, a relacja aktywa/kapitaty wtasne wynosi 7,5. Znaczaco zmniejszyt aktywnosci
na rynku migdzybankowym. Naleznos$ci od bankéw spadty o 48% w ciagu kwartatu. Bank ma
naleznosci netto od inwestora strategicznego. Na koniec 1H08 utrzymywat depozyt w
wysokosci 2,4 mld PLN, przy zobowigzaniach na poziomie 1,27 mid PLN. Apetyt na
finansowanie zagraniczne nie istnieje.

ING BSK ma podobng sytuacje jak Bank Handlowy. Posiada dodatnig pozycje netto.
Utrzymuje lokaty w spétkach z grupy. Kredyty/depozyty wynosza 55% (najmniej w sektorze).
Utrzymywato znaczne depozyty w spotce matce. Negatywne podejscie wskazywatoby na
ryzyko nieoddania $rodkow przez inwestora. Argumentami przeciwko sa: ograniczenie
mozliwosci lokowania w spoétkach grupy do poziomu 75% kapitatdbw wiasnych, Scisty
monitoring transakcji z zagranicznymi instytucjami ze strony regulatora i duza ptynnosé
bankéw, ktére lokujg depozyty za granica. S to depozyty w spétkach strategicznych, wiec
niewywigzanie sie ze zobowigzan podcina gataz na ktorej siedzg inwestorzy zagraniczni.

Kredyt Bank utrzymuje najwieksze zobowigzania wobec spoétek z grupy inwestora
strategicznego. Wedtug banku na koniec grudnia 2008, spotki grupy KBC dostarczaty 11 mld
PLN kredytow i pozyczek wobec spétek z grupy (te o ktorych w ciggu ostatnich dwdch lat
informowat komunikatami biezacymi zostaty wyszczegdlnione w ponizszej tabeli, tacznie 11
mld PLN stanowito 88% wszystkich zobowigzan Kredyt Banku wobec innych bankéw) oraz
280 min PLN diugu podporzadkowanego. Dodatkowo utrzymywat 3,4 mld PLN w depozytach
klientow (mogty by¢ to zobowigzania wobec Warty, ubezpieczyciela z grupy KBC dziatajacego
na rynku polskim, czesciowo moga by¢ to depozyty zwigzane z Warta Gwarancja — produktem
strukturyzowanym oferowanym przez Kredyt Bank). Sptata ponad potowy ekspozycji na spoétki
z grupy przypada dopiero na 2010 roku. Pozostate na 2011 rok. O ile inwestor strategiczny
bedzie utrzymywat zaangazowanie na tym poziomie w razie rosnacych potrzeb banku, nie
bedzie problemu. Jednak w przypadku Kredyt Banku dostrzegamy najwieksze ryzyko. Ze
wzgledu na jego strukture bilansu, brak dywersyfikacji na depozyty moze dtugoterminowo
ograniczy¢ perspektywy wzrostu Kredyt Banku.

Zestawienie pozyczek z ostatnich dwoch lat — na podstawie komunikatéw biezacych (min PLN)

2008

data przyznania kredytu

7.02.08

19.03.08
19.06.08
25.08.08

20.10.08
17.12.08/
uruchomione w 01.09

RAZEM
2007
5.09.07
28.09.07
RAZEM
Lacznie

Kurs z Okres
kwota (min) waluta uruchomienia sptaty Wartos¢ na koniec 2008
200 EUR 719,58 3,60 2 lata 834,0
100 CHF 10 lat 280,1
200 EUR 673,7 3,37 3 lata 834,0
200 EUR 662,54 3,31 3 lata 834,0
200 EUR 710,3 3,55 3 lata 834,0
75 PLN 75 1,00 10 lat 75,0
2841,1 3691,1
250 EUR 955,2 3,82 5 lat 1042,5
250 EUR 944.,4 3,78 5 lat 1042,5
1899,6 2085,0
4740,7 5776,1

Zrédfo: DI BRE Banku, Kredyt Bank

Bank Millennium jest drugim bankiem w znacznym stopniu wykorzystujgcym finansowanie z
rynkow zagranicznych. Wykaz transakcji miedzy jednostkami powigzanymi nie wskazuje na
znaczaca zaleznos¢ od spoétek z grupy BCP. Jednak posiada w swoich pasywach
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zobowigzania wobec rynkéw finansowych. Jego aktywnos$¢ na rynkach depozytowych w
ostatnim okresie byta znacznie wieksza niz Kredyt Banku, zatem udato mu sie zwiekszy¢ pule
srodkéw utrzymywanych przez klientébw. Bank Millennium zawart z konsorcjum bankéw
miedzynarodowych umowe pozyczki konsorcjalne na kwote 555 min CHF w listopadzie 2006.
Sptata pozyczki ma nastgpi¢ po 3 latach (listopad br.). Istnieje opcja przediuzenia okresu
sptaty na rok 2010 lub 2011. W obecnej sytuacji trudno zaktada¢, ze konsorcjum sktadajace
sie bankéw miedzynarodowych zdecyduje sie na przediuzenie. Na koniec roku wartos$¢
pozyczki w pasywach banku siegata 1,55 mld PLN (wykazywana w zobowigzaniach na rynku
miedzybankowym). Bank Millennium bedzie musiat jg sptaci¢. Na obecng chwile nie widzimy
zagrozen dla jej sptaty. W razie czego, z boku zawsze stoi inwestor strategiczny, ktéry moze
udzieli¢ kredytu. Kolejny kredyt od miedzynarodowego konsorcjum bankowego zostat
zaciggniety w lipcu 2007 roku na kwote 120 min CHF (wycena na koniec roku 336 min PLN).
Okres sptaty przypada dopiero na lipiec 2010 roku. Tutaj réwniez istnieje opcja wydtuzenia
okresu sptfaty o 2 lata. Obie pozyczki stanowig w sumie 67% catkowitych zobowigzan Banku
Millennium wobec innych bankéw. W grudniu 2007 roku Bank Millennium wyemitowat obligacje
denominowane w EUR na kwote 150 min EUR (wycena na koniec 2008 roku 625,5 min PLN,
65% wszystkich zobowigzan podporzadkowanych). Obligacje objeta spétka z grupy BCP.
Termin sptaty wynosi 10 lat (wymogi polskiego regulatora umozliwiajg zaliczenie dtugu do
podporzadkowanego przy minimum 5 — letnim okresie kredytowani, wymagana jest zgoda
nadzoru na zaliczenie kwoty do Tier Il). Istnieje opcja wczesniejszej sptaty, jednak nie
wczesniej niz po 5 latach. Bank Millennium ma do sptacenia diug na koniec 2009 roku.
Naszym zdaniem jego obecna struktura bilansu nie wskazuje na zagrozenie nie sptaty tego
kredytu. Stanowi on zaledwie 3% aktywow banku. Po Kredyt Banku, Bank Millennium w
najwiekszym stopniu korzysta z finansowania od zagranicznych podmiotéw, znajdujac sie w
grupie bankdéw o podwyzszonym ryzyku.

Sytuacja Pekao jest dos¢ komfortowa. Relacja kredyty/depozyty wynosi w banku 91%. Bank
zaczyna powoli odzyskiwa¢ udziaty w rynku kredytow i depozytow. Posiada druga najwiekszg
sie¢ placowek w kraju, bedac jednym z dwéch najwiekszych bankéw w Polsce. W zakresie
finansowania na rynku miedzybankowym nie widzimy istotnych zagrozen. Zobowigzania
wobec spotek z grupy wynoszg 1,85 mld PLN (dane na koniec 1H08). Jednak biorac pod
uwage ptonnos¢ banku nie jest to efekt potrzeb finansowych, ale efekt utrzymywania
aktywnosci na zupetnie odmiennym niz jeszcze po6t roku temu rynku miedzybankowym.
Zobowigzania wobec innych bankéw spadty, pojawia sie coraz wieksza skala depozytow
wobec Banku Centralnego. Naszym zdaniem nie ma to wptywu na bezpieczenstwo dziatania
Pekao. Bank nie lokuje réwniez znacznych $rodkdéw w spotkach inwestora zagranicznego.
Utrzymuje za to finansowanie swojego ukrainskiego banku, co postrzegamy na obecng chwile
jako najwiekszy element ryzyka dla banku.

PKO BP réwniez w okraczonym stopniu korzysta z finansowania na rynkach
miedzybankowych (hurtowych). Posiada zobowigzania wobec rynku miedzybankowego, ale
naszym zdaniem w zadnym momencie nie grozi mu utrata ptynnosci. Jest obecnie jednym z
niewielu bankdéw, ktére mogtoby wyj$¢ na rynek po dtug. Na razie nie ma takiej potrzeby jako
ze nowa oferta depozytowa banku prowadzi do znacznego zwiekszenia bazy depozytowej i
udziatow w rynku. W opinii klientébw jest bezpiecznym, bo ,panstwowym” bankiem co
dodatkowo zwieksza atrakcyjnosc¢ lokowania srodkéw w ich opinii.

Struktura bilansu bankéw na koniec 2008 roku

AKTYWA BZ WBK Handlowy ING BSK Kredyt Bank Millennium Pekao PKO BP
naleznosci od banku centralnego 5,5% 8,2% 2,7% 2,1% 3,8% 7,6% 4,3%
naleznosci od innych bankow 2,4% 8,6% 10,4% 0,9% 3,5% 6,0% 2,5%
kredyty klientow 60,8% 32,4% 37,0% 69,0% 71,6%  62,5% 75,1%
dtuzne papiery wartosciowe 22,7% 29,3% 41,1% 19,5% 16,1% 17,1% 10,9%
akcje, pochodne i inne inwestycje kapitatowe 5,3% 14,8% 7,0% 6,0% 3,5% 3,5% 2,9%
pozostate aktywa 3,4% 6,6% 1,8% 2,5% 1,5% 3,3% 4,3%
RAZEM 100,0% 100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PASYWA

zobowigzania wobec BC 0,0% 0,0% 8,5% 2,9% 3,2% 3,6% 0,0%
zobowigzania wobec innych bankéw 9,2% 18,5% 8,7% 31,3% 6,5% 7,7% 5,2%
depozyty 74,0% 46,5% 67,6% 52,3% 67,3%  68,8% 76,4%
zobowigzania z tytutu emisji papieréw dtuznych 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 2,0% 1,9% 0,2%
inne pasywa 7,5% 21,6% 9,1% 5,9% 13,0% 5,8% 6,5%
dtug podporzadkowany 0,0% 0,0% 0,0% 0,7% 2,0% 0,0% 1,2%
kapitaty wtasne 8,6% 13,3% 6,1% 6,8% 6,0% 12,1% 10,5%
kapitaty mniejszosci 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%
RAZEM 100,0% 100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédfo: DI BRE Banku, banki
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lle moze by¢ wzrostu z kapitatow?

W polskim sektorze bankowym relacja sumy bilansowej do kapitatéw wtasnych wynosi 12,7.
Majac na mysli kapitaty, nie méwimy o dtugu podporzadkowanym, ktérego uwzglednienie
obnizytoby poziom zalewarowania. Wskazuje to bezposrednio na faki, ze kapitaly na
finansowanie polskiego sektora bankowego pochodzag przede wszystkim z Tier | (kapitat
witasny), w przeciwienstwie do sytuacji w krajach Europy Zachodniej i krajach regionu. A ten z
kolei nie moze by¢ wycofany przez inwestora strategicznego. Moze on sprzeda¢ polski bank i
w ten sposéb zmniejszy¢ swoja ekspozycje, ale nie pocigga to za sobg wycofania tych
Srodkoéw z bilanséw bankowych.

Aktywalkapitaty wiasne
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O aktywa/kapitaty wtasne ® aktywa/fundusze
Zrédito: DI BRE Banku, banki
Srednia wazona relacji aktywa/kapitaty wtasne nie przekracza w bankach pokrywanych 10.
Najwyzsze poziomy prezentuje ING BSK, Kredyt Bank i Millennium. Z tej grupy nalezy
wykluczy¢ ING BSK, ktére utrzymuje bardzo niski udziat kredytow w sumie bilansowej (tylko
37%). Pozostate dwa wykorzystujg Tier Il (dtugoterminowy dtug podporzadkowany) jako

kapitat do finansowania rozwoju sumy bilansowej. Uwazamy, ze spos$rod wszystkich
pokrywanych bankéw stawia ich to w grupie najbardziej ryzykownych inwestyciji.

Wskaznik dla Litwy wynosit 10 a dla Wegier i Estonii po 13. Skala lewarowania nie jest tak
duza jak w przypadku bankéw zachodnich, jednak réwniez pod tym wzgledem polski sektor
bankowy wypada lepiej. Polskie banki majg ten wskaznik znacznie nizszy niz kraje strefy euro,
gdzie wynosi on obecnie 18, podczas gdy w Polsce 10. Zagraniczne banki w znacznie
wiekszym stopniu siegaty po Tier | w rozwoju akcji kredytowej w relacji do krajéw strefy euro.
Skala wykorzystania innych funduszy byta tam znacznie wyzsza.
Aktywa/kapitaty wiasne
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lle jeszcze Tier 11?

Jak na razie wszyscy inwestorzy strategiczni bankéw deklarujg pomoc polskim bankom gdyby
wystapita koniecznos¢ dostarczenia dodatkowych kapitatow. Jest to w sprzecznosci z
obiegowg opinia, ktéra rozgrywa scenariusz wstrzymania naptywu kapitatu do polskich bankéw
i destabilizacji ich pozycji. Zgadzamy sie, ze zagranica moze nie dostarczy¢ kolejnych srodkéw
na finansowanie akcji kredytowej (nie bedzie obejmowania normalnych pasywow), ale
niedostarczenie kapitatu do wyptacalnosci bytoby podcinaniem gatezi na ktérej taki inwestor
siedzi.

Polski sektor bankowy ma jeszcze 22,3 mld PLN potencjalnego diugu podporzadkowanego do
Sciggniecia biorac pod uwage poziom Tier | na koniec 2008 roku.

Potencjalne zwiekszenie funduszy przy okreslonym poziomie kapitatéw wiasnych (min PLN)

BZWBK  Handlowy ING BSK Kredyt Bank  Millennium Pekao PKO BP
kapitaty wtasne (Tier I) 4952 5714 4222 2646 2815 15947 14132
dtug podporzadkowany (Tier Il) 0 0 0 280 961 0 1619
RAZEM 4952 5714 4222 2925 3776 15947 15750
potencjalny Tier Il 2476 2857 2111 1043 446 7974 5447
potencjalny wzrost funduszy 50,0% 50,0% 50,0% 35,7% 11,8% 50,0% 34,6%

Zrédto: DI BRE Banku, banki

Polskie banki majg jeszcze znaczne rezerwy w zakresie pozyskania Tier Il, zanim konieczna
stanie sie emisja nowych akcji i rozwodnienie EPS dla obecnych akcjonariuszy. Przyjmujac, ze
minimalne Tier | ma wynosi¢ 6%, a Tier || moze maksymalnie siegna¢ potowy Tier |, problem
pojawia sie dopiero wtedy, gdy straty banku ,konsumujg Tier I” co jednoczesnie obniza limit
dla Tier Il. Nie da sie rozwija¢ banku finansujac jg tylko z Tier Il. Wéwczas taki bank czekataby
emisja nowych akcji.

Wspotczynnik wyptacalnosci (koniec 2008)
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Zrédto: DI BRE Banku, banki

Oczekujemy spadku aktywéw wazonych ryzykiem w 2009 roku. Banki ograniczg portfel
kredytow dla przedsigbiorstw, wiekszos¢ z nich przestata oferowa¢ kredyty walutowe dla
gospodarstw domowych (wyzsza waga ryzyka). Oczekujemy konsolidacji bilanséw (wzrost
aktywéw ogotem ponizej 1%) i zmiany ich struktury w kierunku aktywow o mniejszym ryzyku
(spadek portfela kredytow o ponad 3% R/R). W poprzednich latach dominujgcym czynnikiem
zmniejszajgcym wspotczynnik wyptacalnosci byt wzrost RWA. Obecnie na aktywa te
najwiekszy wplyw ma ostabiajgca sie ztotowka, jednak w wynikach za 4Q08 wida¢ byto
dazenia polskich bankéw do ograniczenia generowania nowych ekspozycji wptywajacych na
wzrost RWA. W przypadku wzrostu sumy bilansowej (prowadzenie sprzedazy zwiekszajacej
RWA) wspotczynnik wyptacalnosci moze dalej spada¢ ze wzgledu na rosnace koszty ryzyka,
obnizajgce wyniki operacyjne bankow.

Ostabienie ztotowki powoduje obecnie wzrost aktywdédw wazonych ryzykiem (RWA) (walutowe
kredyty, ekspozycja na walutowe zobowigzania pozabilansowe). Najwieksza ekspozycje na
wzrost wymogow kapitatowych ma obecnie Kredyt Bank (znaczne zaangazowanie w segment
walutowych kredytéw hipotecznych) oraz Bank Millennium. Pozostate banki utrzymujg wyzsze
poziomy wspotczynnikow wyptacalnosci.
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Banki beda skupiaty sie na optymalizacji wykorzystania kapitatdéw wtasnych. Naszym zdaniem
wykorzystane zostang okazje do zyskow kapitatowych. Sprzedaz spotki z grupy nie tylko
ogranicza wymoég z tytutu ryzyka operacyjnego, ale rowniez pozwala zrealizowaé zysk
kapitatowy, co wzmacnia Tier |. Caty szereg tego typu operacji bedzie wykorzystywany w
przypadku negatywnego rozwoju sytuacji w sektorze. Do tej pory banki wykorzystywaty to w
ograniczonym stopniu.

Stres test dla kapitatow

Wzrost RWA nie bedzie zagrazat poziomom wspotczynnikédw wyptacalnosci. Elementem
zagrozenia sa straty bankow, ktére przektadatyby sie na spadek poziomu kapitatdéw wtasnych.
Skala strat musiataby by¢ jednak znaczaca.

Dokonalismy analizy potencjalnego przekroczenia przez banki obecnych pozioméw RWA i
koniecznej skali zagrozen dla kapitatéw wtasnych, aby wspétczynniki wyptacalnosci przestaty
spetnia¢ wymogi stawiane przez regulatora. Ponizsze wyliczenia moga by¢é obarczone
pewnym btedem ze wzgledu na brak dostepnych wewnetrznych danych dotyczacych
wyliczania wspétczynnika wyptacalnosci.

Najnizszym akceptowalnym przez regulatora poziomem wspétczynnika wyptacalnosci na bazie
Tier | jest 6%. Ogétem wspdétczynnik wyptacalnosci musi znajdowaé sie na poziomie nie
nizszym niz 8%. Polski regulator wydat zalecenie bankom, aby te ktorych wspotczynniki
wyptacalnosci nie przekraczajg 10% wstrzymaty sie od wyptaty dywidendy za 2008 rok.
Rekomendacje niewyptacania dywidendy z ubiegtorocznych zyskéw zarekomendowaly juz
zarzady: BZ WBK, ING BSK, Kredyt Bank, Millennium i PKO BP. Bank Handlowy i Pekao
dopiero w kolejnych miesigcach (najprawdopodobniej do konca marca 2009) ogtosza
rekomendacje zarzadu. Podtrzymujemy teze, ze Bank Handlowy wyptaci dywidende za 2008
rok (potowa zyskoéw za 2008 rok). Zaktadamy, ze Pekao nie wyptaci dywidendy z zyskéw za
2008 rok. Jednak wyptata potowy z zyskéw za 2008 daje 6,7 PLN/akcje i stope dywidendy
brutto na poziomie 8,9%. Uwazamy, ze nie zagrozi to wspotczynnikowi wyptacalnosci, jednak
ze wzgledu na konserwatywne podejscie zaktadamy brak dywidendy z zyskéw za 2008 rok.

Skala potencjalnego wzrostu wymogu kapitatowego jest bardzo duza w przypadku wiekszosci
bankéw. Ostabienie PLN wptywa negatywnie na wspétczynnik wyptacalnosci, jednak poziom
potencjalnego wzrostu jest znaczacy. Uwazamy jednak, ze banki bedg staraty sie ograniczy¢
poziom potencjalnego RWA ze wzgledu na obawe wyzszych strat kredytowych, ktére moga
wptyna¢ negatywnie na poziom kapitatow.

Ponizej przedstawiamy wykres z potencjalnym wzrostem aktywoéw wazonych ryzykiem, dla
ktérych banki caty czas reprezentowatyby Tier | na poziomie 6%, biorac pod uwage poziom
funduszy wtasnych zaliczanych do Tier | na koniec 2008 roku (w przypadku Pekao i Banku
Handlowego na koniec 1H08 — brak danych rocznych). Pokazuje to, ze Pekao i PKO BP majg
najwiekszy potencjat do zwiekszenia nominalnego RWA. Skala przyrostu RWA bytaby
mniejsza, gdybysmy wzieli pod uwage minimalny poziom Tier | na poziomie 8%. W tym
przypadku Kredyt Bank i Bank Millennium musiatyby zmniejszy¢ ekspozycje na aktywa
wazone ryzykiem (poziom Tier | ponizej 8% na koniec 2008 roku). Przemawia to za
ograniczaniem przez te banki, podazy kredytow.
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Wymogi kapitatowe i wspotczynnik wyptacalnosci
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* dane o wymogach kapitatowych na koniec 1H08 (dane na koniec 2008 roku publikowane 12 marca 2009)
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Duzo wigksze konsekwencje dla bankéw miatyby straty poniesione w 2009 roku. Analiza
maksymalnych strat przy jakich Tier | pozostaje na poziomie 6% (przy niezmienionym
poziomie wymogow kapitatowych, niezmienionych poziomach funduszy wtasnych bankow),
pokazujg, ze Kredyt Bank i Bank Milennium sg w najwiekszym zagrozeniu. Ponizej
przedstawiamy kalkulacje potencjalnych kosztow ryzyka przy ktérych Tier | spada do 6% i 8%.
W przypadku bankéw, ktére posiadajg dtug podporzadkowany potencjalny wskaznik znajduje
sie powyzej odpowiednio 6% i 8% ze wzgledu na wykorzystanie juz obecnie dodatkowego

finansowania.

Zatozenia do symulaciji:

e RWA na poziomie z konca 2008 roku (dla Pekao i Banku Handlowego z 1H08)
e Poziom funduszy wtasnych do wyliczenia Tier | z konca 2008 roku (dla Pekao i Banku

Handlowego z 1H08)

e Wynik operacyjny przed kosztami rezerw w 2009 roku — prognoza DI BRE Banku
e Zatozenie zerowej stopy podatku dochodowego — to co obniza wynik operacyjny

przed kosztami rezerw stanowi strate netto banku

e Nie uwzgledniamy wptywu zysku naleznego akcjonariuszom mniejszo$ciowym

Symulacja kosztow ryzyka dla Tier | minimum 6%
BZ WBK Handlowy* ING BSK Kredyt Bank Millennium

Poziom kapitatéw wtasnych 4952 5714 4222 2646 2815
Fundusze zaliczane do Tier | po pomniejszeniach 4744 3541 3812 2398 2740
Wynik operacyjny przed rezerwami (2009P) 1134 823 608 468 490
Potencjalne spadek kapitatow do Tier | 6% 2650 1827 2202 2103 2872
Spadek kapitatéw/kredyty brutto

- maksymalny koszt ryzyka 3228 2537 2218 763 358
Koszt ryzyka w odniesieniu do

kredytéw brutto na koniec 2008 9,3% 16,6% 9,1% 3,8% 3,2%
Wspotczynnik wyptacalnosci dla Tier | 6%

i biezacym dtugu podporzadkowanym 6,0% 6,0% 6,0% 6,9% 8,3%

Zrédfo: DI BRE Banku, opracowanie wtasne na podst. Sprawozdan finansowych bankéw
* dane nt. wspdiczynnika wyptacalnosci — aktywa wazone ryzykiem na koniec 1HO08

Pekao*
15947
11041

3582
6131

8492
9,8%

6,0%

PKO BP
14132
11266

3881
8473

6673
7,6%

7,4%
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Symulacja kosztow ryzyka dla Tier | minimum 8%

BZ WBK Handlowy* ING BSK Kredyt Bank Millennium Pekao* PKO BP

Poziom kapitatow wtasnych 4952 5714 4222 2646 2815 15947 14132
Fundusze zaliczane do Tier | po pomniejszeniach 4744 3541 3812 2398 2740 11041 11266
Wynik operacyjny przed rezerwami (2009P) 1134 823 608 468 490 3582 3881
Potencjalne spadek kapitatow do Tier | 6% 3533 2436 2936 2711 3565 8174 10758
Spadek kapitatéw/kredyty brutto

- maksymalny koszt ryzyka 2344 1928 1484 155 -335 6449 4388
Koszt ryzyka w odniesieniu do

kredytéw brutto na koniec 2008 6,7% 12,6% 6,1% 1,6% 1,3% 7,4% 5,5%
Wspétczynnik wyptacalnosci dla Tier | 6%

i biezacym dtugu podporzadkowanym 8,0% 8,0% 8,0% 8,9% 10,3% 8,0% 9,4%

Zrédfo: DI BRE Banku, opracowanie wtasne na podst. Sprawozdar finansowych bankéw
* dane nt. wspdtczynnika wyptacalnosci — aktywa wazone ryzykiem na koniec 1HO8

Z analizy wynika, ze juz przy nieco ponad 3% kosztéw ryzyka w Banku Millennium i prawie
4% w Kredyt Banku, wspoétczynnik Tier | znajduje sie na poziomie 6%. W przypadku innych

bankéw

poziom ten jest zdecydowanie wyzszy. Banki te jednak posiadajg znaczny portfel

kredytow hipotecznych zabezpieczony na nieruchomosciach. W opracowaniu na str. 21
wskazalismy, ze koszty ryzyka kredytu hipotecznego przy bazowym scenariuszu nie powinny
przekroczy¢é 100 pb. Oba te banki ze wzgledu na ekspozycje na segment kredytow
mieszkaniowych odnotujg nizsze koszty ryzyka niz banki w wiekszym stopniu eksponowane na
segment korporacyjny.

Polski sektor bankowy na tle regionu i Europy Zachodniej

Relacja kredyty/depozyty w polskim sektorze bankowym siega 120%, vs. 108%
w krajach strefy euro oraz mediany 175% w krajach regionu analizowanych w
opracowaniu. Skala utrzymania finansowania (kredytowania) klientéw bankow
zostanie przynajmniej utrzymana przez co sytuacja Polski jest stabilniejsza niz
w wiekszosci krajow regionu (przede wszystkim Estonii gdzie kredyty depozyty
siegaty 175%, Litwy — 196%, Wegier — 125% i Ukrainy — 185%). Z drugiej strony
ten wysoki wskaznik wskazuje na ograniczony potencjat dalszego szybkiego
wzrostu kredytow, niezbilansowanego ze wzrostem depozytow w gospodarce.
Kraje regionu w znacznym stopniu opieraly wzrost kredytow na finansowaniu
hurtowym. Obecnie jego brak powoduje zatamanie rynku kredytowego.

Udziat aktywoéw sektora bankowego w PKB wynosi 83%, znacznie mniej niz w
krajach Europy Zachodniej oraz krajach regionu (srednia 110%).
Dlugoterminowy wzrost polskiego sektora bankowego jest niezagrozony,
bedzie finansowany z rosnacej bazy depozytowej. W przypadku innych krajow
regionu wzrost bedzie mozliwy dopiero w przypadku odblokowania sie rynkéw
finansowania hurtowego. Kryzys finansowy w krajach regionu bedzie miat
zdecydowanie giebsze i trudniejsze do przezwyciezenia negatywne skutki dla
bankéw tamtych krajow, niemozliwe do przezwyciezenia bez udziatu kapitatu
zagranicznego. Polski sektor bankowy jest w stanie samodzielnie finansowac¢
swoj rozwoj, majac w odwodzie wsparcie inwestorow strategicznych.

Walutowa ekspozycja netto w kredytach (kredyty walutowe - depozyty
walutowe)/kredyty ogotem w Polsce (24%) jest znacznie nizsza niz w krajach
regionu (33%). Sytuacja jest podobna w analizie ekspozycji brutto (kredyty
walutowe/kredyty ogétem), gdzie kredyty walutowe stanowia 33% kredytow
ogotem w Polsce, a srednia dla krajow regionu wynosi 61%. Tylko Czechy
posiadaja nieistotng ekspozycje na kredyty walutowe. Wynika to z poziomu
stép procentowych w krajach regionu.
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Rzut oka na kraje strefy euro
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Zrédto: DI BRE Banku, ECB, NBP

Aktywa sektora bankowego stanowig 83% krajowego PKB. Jest to prawie czterokrotnie mniej
niz wynosza aktywa sektora w strefie euro w relacji do jej PKB. JesteSmy w ogonie, nawet
poréwnujac sie do Stowenii czy Grecji. Uwazamy, ze dlugoterminowy wzrost sektora jest
niezagrozony. Jednoczes$nie uwazamy, ze zmieni sie jakos¢ generowanego wzrostu. Polskie
banki nie maja juz nadptynnosci do wykorzystania w celu wzrostu portfela kredytow. W
centrum zainteresowania bankéw znajdujg sie obecnie depozyty i tak juz pozostanie. Wzrost
bedzie determinowany przez proces bogacenia sie spoteczenstwa. Wzrosty szybsze niz
przyrost oszczednosci klientdéw bankéw sg mozliwe tylko w wyniku obejmowania pasywéw
polskich bankéw przez inwestorow zagranicznych. W obecnej sytuacji nie ma na to realnych
szans. Mozna nawet postawi¢ teze, ze skala dziatania aktywéw zagranicznych skupi sie na
delewarowaniu pozyciji, co doprowadzi do spadku relacji Aktywa/PKB w sektorach.

Biorac pod uwage obecne ruchy na globalnych rynkach finansowych trudno powiedzie¢ do
jakiej skali posunie sie proces delewarowania zagranicznych podmiotéw, ale patrzac na
wykres z ostatnich dziesieciu lat z krajow strefy euro, poziom 108% wydaje sie nie odbiega¢ w
gore od $rednich pozioméw. Jestesmy obecnie na podobnych poziomach co w latach 1997 —
1998.
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Zrédto: DI BRE Banku, ECB, NBP

Relacja kredytéw do depozytéw w krajach strefy euro utrzymuje sie na relatywnie stabilnych
poziomach miedzy 108% a 115%.
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Banki gieldowe na tle sektora

Sytuacja bankéw notowanych na GPW, ktére pokrywamy, jest znacznie lepsza niz pozycja
catego sektora. Skumulowany wskaznik kredyty/depozyty dla 7 pokrywanych przez nas
bankéw znajduje sie na poziomie 90%. Jest on zawyzany przez Kredyt Bank i Millennium. W
sektorze banki posiadajace wysoka relacje kredyty/depozyty nie sg notowane. Inne banki nie
pokrywane przez nas, ktére posiadajg wysoki wskaznik Kredyty/depozyty to BRE Bank, Getin
Bank i Noble Bank (dziatajagce w ramach Getin Holding). Ciezar finansowania hurtowego
spoczywa na bankach nie posiadajacych infrastruktury do sprzedazy depozytéw (zajmujacych
sie np. consumer finance tj. GE Money Bank, itd. W grupie bankéw pozagietdowych ryzyko
utraty finansowania zagranicznego jest znacznie wyzsze.

Kredyty/depozyty na koniec 2008
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Zrédto: DI BRE Banku, banki, KNF

Polski sektor bankowy jest w zdecydowanie lepszej kondycji niz sektory innych krajow regionu.
Niski udziat aktywow sektora w PKB (83% na koniec 2008, mediana dla analizowanych krajow
regionu 110%) sygnalizuje zbilansowany wzrost naszych bankdéw. Potwierdza to wskaznik
kredyty/depozyty, ktdry jest znacznie nizszy przy poréwnaniach z tymi krajami. Polski sektor
bankowy byt nadptynny przy poprzednim spowolnieniu gospodarczym. Obecnie nie mamy tak
komfortowej sytuacji. Jednak jesli wezmiemy pod uwage kapitaty wtasne sektora (82,3 mid
PLN na koniec 2008 roku), to relacja kredyty/(depozyty + kapitaty) spada do 103%.

Najwiekszym problemem krajow takich jak Estonia czy totwa byt znaczny wzrost akcji
kredytowej finansowanej z dtugu. Dopdki koniunktura sprzyjata nikt nie martwit sie rolowaniem
zapadajacych transz. Obecnie jest to najwieksze zagrozenie dla tych sektorow.
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Zmiana R/R kredytow (K) i depozytow (D)
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Zrédto: DI BRE Banku, banki

Dodatkowym czynnikiem ciagnacym wskazniki do géry jest ostabienie lokalnych walut.
Dotyczy to rowniez Polski. Jednak ekspozycja polskiego sektora bankowego jest znacznie
mniejsza niz w krajach regionu. Inny jest rowniez portfel kredytéw walutowych. Polskie banki
finansujg czesto tego rodzaju ekspozycje diugoterminowymi pozyczkami (zaliczanymi czesto
do dtugu podporzadkowanego), ktére sg w walucie.

Polskie banki koncentrujg sie obecnie na pozyskiwaniu depozytow od klientdw, w tym przede
wszystkim od klientéw detalicznych. Polskie banki sg niezalezne w zakresie finansowania akcji
kredytowej. Wiekszo$¢ finansowania zagranicznego to dtugoterminowe pozyczki (w tym
podporzadkowane) oraz udzialy w bankach inwestorow zagranicznych. Banki sg zatem
finansowane przez banki zagraniczne, sposéb finansowania jest jednak oparty o
dtugoterminowe zobowigzania i finansowanie od spétek matek. Ekspozycja na Polske to
przede wszystkim udziat w kapitatach wlasnych bankow, ktére majg 67% aktywow sektora,
66% kredytdbw sektora i 65% depozytdw sektora. Limity na aktywno$¢ na rynku
miedzybankowym byty istotne po wybuchu kryzysu w pazdzierniku 2008. Widoczne jest to w
bilansach polskich bankéw na koniec 2008 roku. Istotnie spadta ich aktywnosé, o ile nie byta
utrzymywana ze spétkami matkami.
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Przy duzym dostepie do taniego finansowania, zwiekszaty sie portfele kredytéw. Przestanka
do popularnosci kredytéw walutowych byta znaczna réznica w rynkowych stopach
procentowych, wiara w umacnianie sie walut regionu wraz ze zmniejszaniem réznicy w
poziomie rozwoju oraz duza podaz zagranicznych walut w ramach finansowania hurtowego.
Polska réwniez brata udziat w boomie na kredyt walutowy, szczegdlnie w obszarze kredytéw
mieszkaniowych. Czechy nie braty udzialy w boomie. Gtéwnym powodem byta niewielka
roznica w rynkowych stopach procentowych wzgledem EURIBOR'u i LIBOR (CHF). Argument
stopy procentowej byt szczegélnie wazny dla Polski, Wegier i Rumunii. W przypadku Litwy,
totwy, Estonii przewazajacym czynnikiem byta podaz zagranicznego finansowania hurtowego
w potgczeniu ze statym kursem walutowym.

Aktywa sektora/PKB
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Kredyty/depozyty
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Kredyty/depozyty 2008 - segmenty
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* ,inne” — wolumeny pozostatych segmentéw gospodarki, w tym ,nierezydentéw”, ktdrzy posiadajg zobowigzania i
nalezno$ci w walutach

Ekspozycja na kredyty walutowe

e Ekspozycja netto na kredyty walutowe w Polsce jest znacznie nizsza niz w
innych krajach regionu, gdzie dodatkowo czesto wspierana jest przez waluty
utrzymywane przez ,,nierezydentow”.

e Czynnikiem, ktory powodowat jej wzrost byt boom w walutowych kredytach
hipotecznych. Ekspozycja przedsigbiorstw wynika tak jak w innych krajach z
ekspozycji na przychody w obcych walutach.

e Kredyty walutowe przedsiebiorstw stanowia element ryzyka, gdyz
przedsiebiorstwa moga szybko utraci¢ zdolnos¢ do sptaty zobowigzan.
Neutralizuje to do pewnego stopnia spadek rynkowych stop procentowych
(EURIBOR). Przy porownaniach Polska znowu wypada lepiej niz inne kraje
regionu.

e 90% ekspozycji walutowej gospodarstw domowych wynika z zaangazowania w
kredyty hipoteczne. Uwazamy, ze ryzyko niesptacenia kredytow przez ta grupe
klientow jest najmniejsze. Uzasadnienie tego pokazujemy na str. 19 — 26.

Udziat kredytéw walutowych w kredytach ogétem w Polsce jest na znacznie nizszym poziomie
niz w wiekszosci krajow regionu za wyjatkiem Czech. W Czechach, ze wzgledu na niska
relatywng réznice rynkowych stép procentowych wzgledem gtéwnych stép Europy Zachodniej
(EURIBOR) popyt na kredyty walutowe oraz oferta bankéw nie ma istotnego znaczenia dla
sektora bankowego. Najwieksza ekspozycja wystepuje w przypadku przedsiebiorstw oraz
pozostatych segmentéw. W przypadku przedsiebiorstw wynika to z naturalnej ekspozycji na
przychody eksportowe w obcych walutach, a w przypadku pozostatych segmentéw ze wzgledu
na uwzglednienie w tej grupie ,nierezydentéw”, ktérzy moga otrzymywac swoje dochody w
obcych walutach i jednoczes$nie posiadajg portfel depozytow walutowych.

W przypadku Litwy, totwy i Estonii, ktére utrzymujg znaczaca ekspozycje na kredyty walutowe
wynika to przede wszystkim z utrzymywania statego kursu walutowego wzgledem EUR.

Udziat kredytéw walutowych w kredytach ogétem/ koniec 2008

Portfel pozycja netto/kredyty  kredyty FX/kredyty

kredytow FX pozycja netto* razem razem

Polska 208,2 152,6 23,9% 32,6%
Czechy 292 26 1,3% 14,1%
Wegry 11,9 7,96 43,3% 64,7%
Litwa 46 36 50,9% 64,0%
totwa 16,6 0,96 5,2% 89,9%
Estonia 209,6 152,5 61,5% 84,6%
Rumunia 107,3 59,9 27,2% 48,7%
Ukraina 446,8 246,7 33,0% 59,8%

Zrédio: DI BRE Banku, NBP, banki centralne
* kredyty walutowe pomniejszone o saldo depozytéw walutowych

5 marca 2009

18



GRE

T

DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Sektor bankowy

Udziat kredytow walutowych w kredytach ogoétem/ koniec 2007

Portfel pozycja netto/kredyty  kredyty FX/kredyty

kredytow FX pozycja netto* razem razem

Polska 109,9 52,4 11,1% 23,4%
Czechy 232 -27 -1,5% 13,0%
Wegry 8,7 6,5 41,9% 56,4%
Litwa 33 25 41,9% 54,8%
totwa 16,6 1,75 9,5% 89,9%
Estonia 175,65 117,3 52,0% 77,9%
Rumunia 78,3 38,4 21,9% 44,6%
Ukraina 219,8 116,96 27,0% 50,7%

Zrédio: DI BRE Banku, NBP, banki centralne
* kredyty walutowe pomniejszone o saldo depozytéw walutowych

W Polsce miat miejsce znaczny wzrost ekspozycji na kredyty walutowe w 2007 roku. Wynika
to z wysokich wolumenow sprzedazy walutowych kredytéw hipotecznych w 2008 roku oraz
ostabienia ztotéwki w drugiej potowie roku.

Ekspozycja netto/kredyty ogotem (lewy); Kredyty walutowe/kredyty ogotem (prawy) - Polska
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Ekspozycja walutowa w krajach regionu na koniec 2008 — segmenty
ekspozycja netto*/ kredyty ogotem kredyty FX/ kredyty ogétem
GD P inne GD P inne
Polska 32,1% 14,1% 3,4% 40,1% 24,2% 10,5%
Czechy 7,7% 3,4% 18,8% 0,1% 17,9% 40,4%
Wegry 52,7% 24,5% 82,9% 66,7% 56,3% 89,4%
Litwa 39,8% 60,4% 49,6% 61,6% 67,5% 53,1%
totwa 61,8% 73,1% -182,4% 87,4% 90,3% 92,8%
Estonia 68,7% 56,3% 15,3% 82,4% 86,4% 95,8%
Rumunia 27,7% 35,2% 0,0% 57,3% 55,0% 0,0%
Ukraina 33,5% 41,9% -144,8% 71,9% 51,6% 70,9%

Zrédto: DI BRE Banku, NBP
* kredyty walutowe pomniejszone o saldo depozytéw walutowych

W przeszitosci polskie gospodarstwa domowe utrzymywaty ujemng ekspozycje netto na
kredyty walutowe. Wynikato to z duzego poziomu gotéwki utrzymywanej przez gospodarstwa
domowe w dolarach. Budowa walutowego portfela kredytéw hipotecznych zmienita te relacje.
Obecnie wigkszos¢ depozytéw utrzymywana jest najprawdopodobniej w EUR i USD (nie
mamy oficjalnych danych), a kredyty gospodarstw domowych w przewazajgcej wielkosci
utrzymywane sg w CHF (wynika to z deklaracji sprzedazowych bankéw, nie ma oficjalnych
danych dzielacych portfel kredytéw na poszczegélne waluty). Przedsigbiorstwa utrzymywaty
coraz nizszg ekspozycje netto na kredyty walutowe. Jej wzrost w drugiej potowie 2008 roku
wynika z ostabienia polskiej waluty.

Ostabienie ztotowki generuje to dodatkowe ryzyko kredytowe w segmencie przedsigbiorstw.
Kredyty walutowe w segmencie przedsiebiorstw dostepne sg gtownie dla spotek z ekspozycjg
na dochody walutowe, zatem realnym ryzykiem jest tutaj spadek przychodéw eksportowych i
niezrealizowanie sig czgsci przychodow.
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W innych krajach ekspozycja na walute jest znacznie wyzsza niz w Polsce. Nie tylko
gospodarstwa domowe utrzymujg duzg ekspozycje netto na ryzyko walutowe, ale znacznie
wyzsze jest ono rowniez w przypadku segmentu przedsigbiorstw. Jednoczesnie ekspozycja
netto w segmencie ,nne” zawiera pozycje portfelowe ,nierezydentéw”, przez co trudno
zakwalifikowaé ich do jakiejkolwiek z grup (Gospodarstwa domowe czy przedsiebiorstwa).
Segment ten generuje jednak rowniez przychody w walutach obcych.

Kredyty na nieruchomosci w regionie

Udziat kredytow na nieruchomosci w kredytach ogétem nie jest istotnie rézny od krajéw
regionu. Wzrost udziatdw na koniec roku w duzym stopniu wywotany jest ostabieniem sie
ztotowki w drugiej potowie 2008 roku. Poréwnujac Polske do Estonii czy totwy znacznie
mniejszy jest udziat portfela kredytow na nieruchomosci w PKB, a w przypadku Estonii réwniez
w catym portfelu kredytow.

W krajach regionu znacznie wieksza jest jednak ekspozycja na kredyty na nieruchomosci w
ogolnej sumie kredytéw dla gospodarstw domowych. W Polsce znacznie szerzej rozwiniety
jest obszar kredytowania popytu konsumpcyjnego gospodarstw domowych. Jest to
uzasadnione oszczednosciami polskich gospodarstw domowych. W przypadku Czech
gospodarstwa domowe zadtuzone sa w niewielkim stopniu.

Portfel kredytow na nieruchomosci
Polska Czechy Wegry Litwa Lotwa Estonia
midPLN midCZK midHUF midLTL mid LAT mld EEK

2008

kredyty na nieruchomosci 198 640 3,9 21 5 97
udziat w kredytach ogotem 31,0% 30,9% 21,3% 29,4% 27,4% 37,3%
kredyty na nieruchomosci/

kredyty GD 53,1% 75,2% 50,8% 69,3% 78,9% 80,5%
kredyty na

nieruchomosci/PKB 15,7% 17,3% 15,1% 14,1% 31,8% 38,9%
2007

kredyty na nieruchomosci 122 532 3,1 17 5 88
udziat w kredytach og6tem 25,9% 29,8% 20,3% 28,0% 27,0% 36,8%
kredyty na nieruchomosci/

kredyty GD 47,2% 75,1% 58,2% 66,9% 78,7% 80,9%
kredyty na

nieruchomosci/PKB 10,4% 15,1% 12,4% 17,3% 31,8% 36,8%
2006

kredyty na nieruchomosci 81 386 2,7 10 3 67
udziat w kredytach ogotem 22,3% 27,3% 19,6% 24,8% 26,4% 37,6%
kredyty na nieruchomosci/

kredyty GD 43,1% 72,7% 56,8% 65,3% 75,8% 82,4%
kredyty na

nieruchomosci/PKB 7,6% 12,0% 11,4% 12,5% 29,5% 32,6%
2005

kredyty na nieruchomosci 52 278 2,3 6 2 a1
udziat w kredytach og6tem 17,7% 22,9% 19,7% 21,3% 20,2% 32,7%
kredyty na nieruchomosci/

kredyty GD 37,1% 67,3% 60,3% 69,0% 71,4% 82,2%
kredyty na

nieruchomosci/PKB 5,3% 9,3% 10,4% 9,0% 18,8% 23,6%
2004

kredyty na nieruchomosci 37 207 1,9 3 1 23
udziat w kredytach ogotem 13,9% 19,6% 19,2% 18,5% 15,2% 25,4%
kredyty na nieruchomosci/

kredyty GD 32,3% 66,2% 63,7% 68,9% 69,3% 65,3%
kredyty na

nieruchomosci/PKB 4,0% 7,3% 9,2% 5,5% 13,5% 15,5%

Zrédto: DI BRE Banku, NBP, banki centralne, Bloomberg
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Kredyty na nieruchomosci

e Szacujemy koszty ryzyka w segmencie kredytow hipotecznych na okoto 0,7% -
1% sredniej wartosci portfela tych kredytow.
e Kredyty, ktore generuja ryzyko najglebszych strat dla bankow to te udzielone w

okresie | — 1I'08. W sprzedazy dominowat CHF, ktory dodatkowo byt rekordowo
tani w stosunku do zlotéwki, a ceny mieszkan znajdowaly sie na szczytowych
poziomach.

e Ekspozycja na ryzyko w poszczegolnych bankach zalezy od pozycjonowania
banku na rynku. Najwieksze straty poniosa ci, ktorzy wiekszos¢ produkcji
realizowato w CHF, jednoczesnie notowato bardzo duze przyrosty portfela w
okresie | — II’'08 i dziatalnos¢ w obszarze hipotecznych stanowi istotng czes¢
catkowitej ekspozycji kredytowej banku. Sa to: Millennium, a w szczegdlnosci
Kredyt Bank.

e Bank Handlowy nie udzielal kredytéw hipotecznych w ogdle. Nie ma zatem
ekspozycji na ryzyko z tego tytutu.

e Bank Pekao nie mial w ofercie walutowych kredytéw hipotecznych w ogole.
Jego ekspozycja na ryzyko kredytowe w tym obszarze jest zatem znacznie
nizsza. Wynika ze spadku cen nieruchomosci i wzrostu bezrobocia wsrod
klientow. Nie zalezy od wahan kursow walutowych.

e ING BSK i BZ WBK nie prowadzilo sprzedazy walutowych kredytow
hipotecznych w 2007 roku. BZ WBK wprowadzit je do oferty dla wszystkich
klientow w 1Q08 (wczesniej tylko dla klientow otrzymujacych dochody w
walucie), a ING BSK w drugiej potowie 2008. Mimo ze koszt ryzyka na
zrealizowanej sprzedazy bedzie bardzo wysoki, to jego wptyw na caly portfel
kredytow bedzie znacznie mniejszy niz w innych bankach sprzedajacych
walutowe kredyty hipoteczne.

Portfel kredytéw na nieruchomosci wynosit na koniec 2008 roku 198 mid PLN. Kredyty
walutowe w tym segmencie wynosity 135 mid PLN i stanowity 90% catkowitej ekspozycji
gospodarstw domowych na kredyty walutowe. Ekspozycja netto polskich bankéw na kredyty
walutowe (pomniejszone o depozyty walutowe), generowana jest przede wszystkim w
obszarze walutowych kredytow hipotecznych gospodarstw domowych. Pozostate kredyty
walutowe to przedsigbiorstwa, ktdre jednoczesnie utrzymujg przychody w obcych walutach.
Ekspozycja netto innych grup klientéw nie jest znaczaca. Ocena zagrozenia bankoéw z tytutu
ekspozycji na kredyty walutowe sprowadza sie do oceny jakosci i bezpieczenstwa portfela
kredytow hipotecznych.

Ceny nieruchomosci

Ryzyko strat dla banku generowane jest w przypadku, gdy warto$¢ zabezpieczenia nie
wystarcza na pokrycie kredytu pozostajgcego do sptacenia naleznosci. Nie ma oficjalnych
danych nt. LTV istniejacego portfela kredytéw. Banki nie podajg réwniez okresowo LTV dla
portfeli kredytow hipotecznych, tym bardziej z uwzglednieniem realnych cen mieszkan. LTV
jest nizsze dla kredytow starszych. Boom kredytowy ostatnich kilku lat generowany byt w
znacznej mierze na sprzedazy kredytéw przy LTV 100% (nawet 110% w przypadku
uwzglednienia w kredycie rowniez kosztéw transakcyjnych tj. notariusz, podatek od czynnosci
cywilnoprawnej, prowizje posrednika). Jednak wéwczas klient musiat wykupi¢ ubezpieczenie
niskiego wktadu witasnego, ktére zmniejszato ekspozycje banku z reguty do 80% LTV.
Najwiekszym problemem pozostaje wiec staba ztotéwka, gdyz ubezpieczenie niskiego wktadu
wiasnego pokrywa potencjalny spadek cen mieszkan o okoto 20% od momentu zakupu.
Szczyt cen przypada na lata 2007 — 2008, zatem od tych cen, dla banku spadek wartosci
zabezpieczenia, zaktadajac staty kurs walutowy nie generuje potencjalnej ujemnej wartosci na
kredycie.

Ceny mieszkan w gtownych miastach Polski zaczynajg spadaé. Na podstawie danych nt. cen
ofertowych widzimy, Zze najgtebsze spadki miaty miejsce w Gdansku i Krakowie. Najwiekszy,
warszawski rynek nie pokazuje jeszcze spadku na bazie cen ofertowych. Obiegowa opinia
mowi, ze do transakcji dochodzi przy 10 — 20% dyskoncie do ceny ofertowej. Z danych na
temat cen transakcyjnych (dostepne od maja 2008) wynika, ze sg one nizsze o okoto 5 — 10%
od ofertowych. Naszym zdaniem skala dyskonta cen transakcyjnych w relacji do ofertowych
moze siega¢ w tym roku nawet 20%.

W 4Q08 ceny transakcyjne spadty 0 5 — 10% w relacji do 3Q08. Nie mamy informacji na temat
cen transakcyjnych za 4Q07, ale przyjmujac jako ceny transakcyjne te z ofert (wéwczas na
rynku nie byto jeszcze tak widocznych réznic miedzy nimi), to ceny spadty tylko w todzi i
Gdansku. W pozostatych miastach pozostaty na zblizonych poziomach. Ceny ofertowe na
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koniec 2007 roku wzrosty za to nawet o okoto kilkadziesiat procent (Srednia cena ofertowa w
4Q07 byta 0 76% wyzsza w Poznaniu, 0 45% wyzsza w todzi, 0 30% w Gdansku, o0 19% w
Warszawie i o 13% we Wroctawiu i o 7% w Krakowie). Wedtug naszych zatozen spadki
Srednich cen transakcyjnych nie bedg az tak gtebokie, aby wyceny nieruchomosci spadty
ponizej poziomdéw z w konca 2006 roku. Na pewno zdarza sie takie przypadki, jednak nie
bedzie to reguta.

Ceny mieszkan — ofertowe (srednia kwartalna, tys. PLN/mkw)
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Zrédfo: DI BRE Banku, RedNetConsulting
Ceny mieszkan — transakcyjne (srednia kwartalna, tys. PLN/mkw)
ceny transakcyjne vs. ofertowe
2Q08 3Q08 4Q08 2Q08 3Q08 4Q08
Katowice 6,81 7,30 6,14 4% 4% -10%
Krakéw 8,02 7,69 7,36 -3% -8% -4%
todz 5,50 5,87 5,63 -9% -2% -8%
Poznan 8,07 7,86 7,47 -1% -12% -9%
Gdansk 6,42 6,45 6,10 -11% -2% 7%
Warszawa 8,37 8,74 8,45 -9% -5% -9%
Wroctaw 7,53 7,96 7,38 -10% -3% -5%
Zmiana Q/Q
Katowice 7,1% -15,9%
Krakéw -4,0% -4,4%
todz 6,7% -4,0%
Poznan -2,6% -5,0%
Gdansk 0,4% -5,5%
Warszawa 4,4% -3,4%
Wroctaw 5,7% -7,2%
Zrédto: DI BRE Banku, RedNetConsulting
W latach 2007 — 2008 kurs CHF/PLN pozostawat na znacznie nizszym poziomie niz biezacy.
Wolumeny kredytow denominowane w obcych walutach sprzedane w okresie ostatnich dwéch
lat, przy wysokim LTV oraz na szczytach cen nieruchomosci w Polsce sg obarczone
najwiekszym ryzykiem. W latach 2007 — 2008 sprzedano tacznie prawie 57 mld PLN kredytow
walutowych, co stanowito 53% sprzedazy. Jesli klient nie nadptacat kredytu, co naszym
zdaniem zdarzato sie tylko w wybranych przypadkach, sptaty nie przekroczyty 5% ekspozycji
(kredyty brane na diugie okresy, nawet 30 lat). Istnieje zatem potencjalne ryzyko strat dla
bankow.
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Najwiekszy udziat kredytéw walutowych w sprzedazy w tym okresie miat Bank Millennium i
Kredyt Bank. W przypadku ING BSK i BZ WBK wysoki udziat sprzedazy kredytow walutowych
wynikat z wejscia tych bankéw z ofertg kredytow walutowych w 2008 roku. Wolumeny
wygenerowane wéwczas nie sa istotne z punktu widzenia catkowitych portfeli kredytow.
Najwiekszym sprzedawcg kredytow hipotecznych pozostaje PKO BP, ktory réwniez ze
wzgledu na rozmiar prowadzonej sprzedazy ma najwiekszy portfel kredytow walutowych.
Jednak w sprzedazy zawsze plasowat sie¢ ponizej udziatow rynkowych. Wynika to z rozleglej
sieci sprzedazy i realizowania jej w mniejszych miastach (gdzie kredyty walutowe nie byty tak
popularne) jak w najwiekszych osrodkach.

Sprzedaz kredytow hipotecznych (min PLN)

razem

BZ WBK
ING BSK
Kredyt Bank
Millennium
Pekao

PKO BP
RAZEM
SEKTOR
FX

BZ WBK
ING BSK
Kredyt Bank
Millennium
Pekao

PKO BP
RAZEM
SEKTOR
PLN

BZ WBK
ING BSK
Kredyt Bank
Millennium
Pekao

PKO BP
RAZEM
SEKTOR
FX/ Ogotem
BZ WBK
ING BSK
Kredyt Bank
Millennium
Pekso

PKO BP
RAZEM
SEKTOR

1Q07
385
269
546
1685
712
3109
6706
11673

52

0
126
1070
40
829
2117
5873

333
269
420
614
672
2280
4588
6066

13%

0%
23%
64%

6%
27%
32%
50%

Zrédfo: DI BRE Banku, prasa, ZBP

2Q07
529
484
1265
2273
1035
4076
9661
15461

57

0
507
1413
0
999
2976
5885

473
484
758
860
1035
3076
6686
8952

11%

0%
40%
62%

0%
25%
31%
38%

3Q07
524
422
1105
1803
1002
3919
8773
14915

73

0
552
1059
0
1171
2856
6033

450
422
552
743
1002
2748
5918
8165

14%

0%
50%
59%

0%
30%
33%
40%

4Q07
609
485
1030
1112
790
2922
6947
12255

84

0
602
723
1
964
2375
5712

525
485
428
398
789
1960
4584
6449

14%

0%
58%
65%

0%
33%
34%
47%

1Q08
509
431
924
1221
711
2875
6671
11355

212
0
773
1016

1
1519
3522
6704

297
431
221
205
710
1356
3220
4157

42%

0%
84%
83%

0%
53%
53%
59%

2Q08
704
535
1691
1873
698
2864
8365
14962

516
0
1481
1754

0
1820
5571

10252

187
535
210
119
698
1037
2787
3598

73%

0%
88%
94%

0%
64%
67%
69%

3Q08
697
640
1863
1956
630
2626
8414
15418

506
227
1680
1861
0
1691
5965
10769

192
413
183
96
630
935
2449
3218

72%
35%
90%
95%

0%
64%
1%
70%

4Q08

770
1571
440
930
2581
6700
11074

169
603
1091
295

845
3003
5616

239
167
480
146
930
1736
3697
4526

41%
78%
69%
67%

0%
33%
45%
51%
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Najbardziej zagrozong grupa kredytow sa te sprzedane w 2008 roku, kiedy natozyto sie na
siebie kilka negatywnych czynnikéw: ceny mieszkan byty na szczycie, kurs CHF/PLN byt na
historycznie najnizszych poziomach, notowano rekordowe poziomy sprzedazy kredytéw
hipotecznych w walutach. Dodatkowo do bankéw przychodzit klient o coraz gorszej jakosci,
zgodnie z obiegowa opinig, ze ,kogo byto sta¢ na mieszkanie, kupit je wczesniej”, tzn. na
poczatku boom’u w nieruchomosciach (warto$é zabezpieczenia znacznie wéwczas wzrosta.

Zestawienie kluczowych danych dotyczacych sprzedazy kredytow hipotecznych FX (min PLN)
1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08

a. Sprzedaz kredytoéw hipotecznych w obcej walucie 5873 5885 6033 5712 6704 10252 10769 5616
b. Sprzedaz w CHF (po kursie z okresu) 2443 2553 2623 2594 3001 4848 5250 2266
c. Wycena sprzedazy historycznej po kursie 3,2 CHF/PLN 7817 8169 8395 8301 9605 15515 16800 7251
c./a. (nowe LTV) 133,1% 138,8% 139,2% 145,3% 143,3% 151,3% 156,0% 129,1%
Sredni kurs CHF/PLN 2,40 2,31 2,30 2,20 2,23 2,11 2,05 2,48
Portfel walutowych kredytéw hipotecznych 54276 56756 62576 65020 74480 80396 96695 134933
Portfel kredytéw hipotecznych ogétem 89960 100019 113295 121802 133987 141539 158034 197863

Zrédfo: DI BRE Banku, prasa, ZBP

Przeprowadzilismy analize potencjalnych strat dla bankéw generowang przez portfel kredytéw
hipotecznych sprzedanych w okresie 1 — 3 kwartat 2008 roku. Nasze zatozenia sg bardzo
konserwatywne. Zaktadamy, ze wszystkie sprzedane wéwczas kredyty charakteryzowaty sie
LTV na poziomie 100%. Kupowali przy tym ubezpieczenie niskiego wktadu wtasnego, ktére
zmniejszato ekspozycje banku do 80% LTV. Na skutek ostabienia ztotéwki biezace LTV
portfela, przy powyzszych zatozeniach znacznie przekracza 100%, a $rednia dla sektora to
150%.

W symulacji zaktadamy, ze az 10% wszystkich kredytéw hipotecznych FX sprzedanych w
okresie 1 — 3Q08 bedzie zagrozonych. Sprzedaz ta stanowita na koniec 2008 roku 18,5%
portfela kredytow hipotecznych ogétem (przy kursie 2,8 CHF/PLN). W rzeczywistosci
szkodowos$¢ kredytdw z tego okresu bedzie nizsza, za to wystgpig problemy réwniez ze
starymi naleznosciami. Te z Kkolei kupowane byly przy znacznie nizszych cenach
nieruchomosci.

Kalkulacja potencjalnych strat dla roznych scenariuszy - sektor
Spadek wartosci zabezpieczenia 10% portfela

Sprzedaz | - 11'08 0% -10% -20% -30% -40%
Suma sprzedazy kredytéw walutowych (min PLN) 27725 2772 2495 2218 1941 1663
Sprzedaz przeliczona na CHF (min CHF) 13100
Sprzedaz w okresie przy CHF/PLN 3,2 (mIn PLN) 41920 4192 4192 4192 4192 4192
Biezace LTV 151,2% 151,2% 168,0% 189,0% 216,0% 252,0%
Skala ubezpieczenia (min PLN) 554,5 554,5 554,5 554,5 554,5
Niezabezpieczona ekspozycja (min PLN) 865 1142 1419 1697 1974
Straty/kredyty hipoteczne walutowe XII'08 0,6% 0,8% 1,1% 1,3% 1,5%
Straty/kredyty hipoteczne razem XII'08 0,4% 0,6% 0,7% 0,9% 1,0%

Zrédfo: DI BRE Banku, prasa, ZBP

Z analizy wynika, ze przy scenariuszu spadku cen nieruchomosci 0 20%, utrzymaniu sie kursu
walutowego na poziomie 3,2 CHF/PLN koszty ryzyka w catym sektorze powinny siegnaé okoto
0,7%. Jednak w zaleznosci od aktywnosci poszczegdlnych bankéw na polu sprzedazy
kredytow walutowych ich koszt ryzyka moze sie waha¢. Najwiekszych kosztéw ryzyka
oczekujemy w bankach, ktére ,zatapaty” sie na sprzedaz kredytéw hipotecznych jako ostatni,
tych, u ktérych dominowata sprzedaz kredytow walutowych i skala sprzedazy i obecnosci na
rynku kredytéw hipotecznych istotnie wazy w catkowitym portfelu kredytéw. Niechlubnym
zwyciezcg tego rankingu jest Kredyt Bank. Rozpoczat on sprzedaz relatywnie pézno, w
rosnacych wolumenach sprzedazy 2008 roku dominowat frank szwajcarski, a portfel kredytow
hipotecznych stanowi 46% portfela kredytow brutto.
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Czy Polaka sta¢ na rate?

e Polacy sg w stanie sptacac¢ kredyty walutowe, nawet biorac pod uwage wyzszy
kurs walutowy. Gléwnym czynnikiem neutralizujagcym negatywny wptyw kursu
walutowego jest nizsze oprocentowanie kredytow.

e Wyzsza rata kredytu mieszkaniowego zagraza jakosci portfela kredytow
konsumpcyjnych. Klient w pierwszej kolejnosci sptaca kredyt na mieszkanie,
gdyz popyt na mieszkania wynika z braku nawet jednej nieruchomosci w
znaczacej liczbie gospodarstw domowych. Maksymalizacja raty kredytu
mieszkaniowego ogranicza popyt konsumpcyjny i zdolnos¢ do regulowania rat
pozostatych kredytow.

e Zagrozeniem dla bankéw jest znacznie wyzszy poziom kredytu w relacji do
pierwotnej kwoty. W przypadku niezdolnosci klienta do sptaty raty, bank ponosi
strate z tytulu tej réznicy (pomniejszona o dotychczasowe sptaty i
ubezpieczenia czesci ekspozycji kredytowej — ubezpieczenie niskiego wktadu
wiasnego).

¢ Ryzyko pogorszenia jakosci zarowno kredytow zlotéwkowych jak i walutowych
wynika przede wszystkim z utraty dotychczasowego poziomu zarobkéw (utrata
pracy, obnizenie pensiji).

¢ Najwieksze ryzyko reprezentujg obecnie klienci zaciagajacy kredyty w 2008
roku (przy historycznie najnizszych poziomach kursu CHF/PLN. W ich
przypadku spadek oprocentowania kredytu nie pokryt w petni negatywnego
wplywu ostabienia zlotéwki. Rata kredytu zaciggnietego w 3Q08 przy kursie
CHF/PLN 3,2 i biezacym oprocentowaniu jest o 11% wyzsza w stosunku do raty
wyjsciowej.

Potencjalne straty zostang zaksiegowane w wynikach dopiero w momencie pojawienia sie
probleméw ze sptata miesiecznej raty. Pojawia sie zasadnicze pytanie: Na co stac
kredytobiorce? Szczegdlnie tego, kitdry zadtuzyt sie w ciggu ostatnich dwéch lat.

Kurs CHF/PLN znacznie wzrést, co mocno nadwyreza budzet gospodarstwa domowego.
Jednak jednoczesnie bardzo mocno spadio oprocentowanie takiego kredytu. Zatem na
ekspozycji walutowej gospodarstw domowych jest istotna poduszka bezpieczenstwa.
Dodatkowo nalezy wzigé pod uwage fakt, Zze zgodnie z Rekomendacja S klienci
zainteresowani kredytem we franku musieli mie¢ zdolno$¢ kredytowg 0 20% wyzszg niz klienci
zainteresowani tg samag kwotg w ztotéwkach (weszta w zycie z koncem czerwca 2006). Jest to
dodatkowy bufor bezpieczenstwa dla banku. W Polsce ponad 1 min gospodarstw domowych
nie ma witasnego lokum. Motyw zakupu jest zatem zupetnie inny niz w przypadku krajow
rozwinietych (domek letni, inwestycje, itd...). Wieksza jest zatem che¢ utrzymania sptat
miesiecznych rat, nawet kosztem standardu zycia (konsumpcji).

W przypadku utraty pracy przez klienta banku, ryzyko niesptacenia kredytu jest bardzo duze
(wiekszos¢ gospodarstw nie posiada oszczednosci umozliwiajacych okresowa sptate
zobowigzan). W przypadku utrzymania pracy, nawet przy braku wzrostu wynagrodzenia na
przestrzeni ostatnich dwoch lat, nasza analiza wskazuje, ze utrata zdolnosci do regulowania
zobowigzan mogta mie¢ miejsce przy zbyt agresywnym podejsciu banku do analizy
kredytowej, lub wysokim poziomie kosztéw statych, w relacji do zatozen kalkulatoréw
kredytowych.

Obcigzenie gospodarstwa domowego ratg kredytow i wymogi kredytowe banku (liczone na
kalkulatorach kredytowych Open Finance w koncu pazdziernika, czyli dopiero na poczatku fali
zaostrzania kryteribw przez banki) liczymy na przyktadzie trzyosobowego gospodarstwa
domowego chcacego zaciagna¢ kredyt na 300 tys. PLN (zblizone do biezacej sredniej kwoty
kredytu podawanej przez ZBP, ale wyzszej niz $rednia kwota wartosci kredytu na poczatku
2007 roku). Dodatkowe zatozenia to: 600 PLN kosztéw utrzymania mieszkania i 500 PLN
pozostatych optat statych (nie uwzgledniajg one kosztéw podstawowego utrzymania, tzn. bank
sam przyjmuje zatozenia ile kosztuje utrzymanie takiej rodziny). Zatozenia dla kredytu:
trzydziestoletni okres sptaty i LTV na poziomie 100% (argument: stara sie on zminimalizowac¢
rate, stad maksymalny okres kredytowania. Zatozenia pomaga rowniez ustali¢ minimalny prog
zarobkow, przy ktérym dana kwota kredytu staje sie dostepna, gdyz maksymalizuje okres
sptaty wyznaczajac minimalng dostepng rate. Zatozenie kredytowania 100% wartosci
nieruchomosci jest bardziej dyskusyjne (sredni wolumen sprzedazy byt realizowany ponizej
LTV 100%), ale tu rowniez duza role odgrywa cel ustalenia minimalnego progu zarobkéw do
uzyskania okreslonej kwoty kredytu. Wyznaczamy minimalny poziom zarobkéw brutto
gospodarstwa domowego, przy ktérym mozliwe stawato sie uzyskanie takiej kwoty kredytu w
3Q06. Rodzina taka musiata mie¢ dochod brutto na poziomie 6300 PLN (ok. 4000 PLN
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dochodu netto), aby dosta¢ kredyt w PLN w 3Q06, podczas gdy ta sama kwote w CHF mogto
dosta¢ gospodarstwo majgce 7800 PLN dochodu brutto (ok. 5000 PLN dochodu netto).

Rata kredytu na 300 tys. PLN na 30 lat przy odpowiednim otoczeniu makroekonomicznym

3Q06 4Q06 1Q07

kurs PLN/CHF 2,51 2,41 2,40
LIBOR (CHF) 1,68% 1,97%  2,24%
Koszt nowych umoéw kredytowych w CHF 4,09%
WIBOR (PLN) 4,20% 4,20%  4,22%
Koszt nowych umoéw kredytowych w PLN 6,37% 6,28% 6,11%
llo$¢ pozyczanych CHF przy zadanym PLN/CHF 119651 124302 124783
Rata kredytu w PLN 1871 1853 1820
Rata kredytu w CHF 602,23
Rata kredytu w CHF wyrazona w PLN 1448
Rata kredytu w CHF wyrazona w PLN + 5,7%

spreadu walutowego 1531
Réznica vs. rata w CHF bez spreadu 25,7%

Zrédto: DI BRE Banku, kalkulator kredytowy Open Finance, NBP

2Q07 3Q07
2,31 2,30
2,51% 2,80%
4,18% 4,59%
4,52%  4,98%
6,35% 6,78%
130142 130459

1867 1952
634,90 668,01
1464 1536
1547 1624

27,5% 271%

4Q07
2,20
2,75%
4,82%
5,48%
7,25%
136244

2047
716,47
1578

1668
29,7%

1Q08 2Q08
2,23 2,11
2,78% 2,79%
4,78%  4,87%
591% 6,49%
7,62%  8,26%
134319 141879
2122 2256
703,10 750,40
1570 1587
1660 1677
35,2% 42,2%

3Q08
2,05
2,82%
4,87%
6,56%
8,75%
146249

2360
773,52
1587

1677
48,7%

Powyzsza tabela pokazuje miesieczng rate klienta zaciggajacego kredyt na 300 tys. PLN w
ztotébwkach i we frankach szwajcarskich biorac pod uwage oprocentowanie kredytow w danym
okresie. Ponizsza tabelka pokazuje, jak zmienia sie rata klienta biorgc pod uwage zmiane
kursu walutowego, przy niezmienionym oprocentowaniu kredytu, pozostajgcym na poziomie z
okresu uruchomienia kredytu. Pokazuje to, ze raty zrownywaty sie przy kursie CHF/ PLN w
przedziale 2,8 — 3,10, przy czym najwieksza skala dotyczyty poziomu 3 CHF/PLN.

Symulacja dla kredytu na 300 tys. PLN (PLN)

Okres: 1Q07 2Q07 3Q07 4Q07
Kwota pozyczanych CHF: 124783 130142 130459 136244
Kurs CHF/PLN 2,40 2,31 2,30 2,20
Rata kredytu w PLN* 1820 1867 1952 2047
Oprocentowanie uméw PLN 6,11% 6,35% 6,78% 7,25%
Rata kredytu w CHF** 602,23 634,90 668,01 716,47
Oprocentowanie uméw CHF 4,09% 4,18% 4,59% 4,82%
Rata kredytu w CHF w PLN 1448 1464 1536 1578
Rata kredytu w CHF w PLN+ spread 1530 1547 1624 1668
Roznica 257%  27,5%  27,%  29,7%
° 2,00 12045  1269,8 13360 14329

g < 8 2,10 1264,7 13333  1402,8  1504,6

E 2 3 2,20 1324,9 13968  1469,6  1576,2

85 Ta3 2,30 13851  1460,3 15364  1647,9

2y S?; g 2,40 14454 15238 16032  1719,5

228858 2,50 15056  1587,3 16700 17912

N3t § g g 2,60 15658  1650,7 17368  1862,8

z883es 2,70 1626,0 17142  1803,6 19345

SRR o8 2,80 16862  1777,7  1870,4 | 2006,1

=g o 3§ s 2,90 17465  1841,2  1937,2  2077,8

E23ERE 3,00 1806,7  1904,7 20040 21494

REREEE 3,10 1866,9 19682 20708 22211

;§ § Z§ § 3,20 1927,1  2031,7 21376 22927

L ﬁg"é 3,30 1987,4 20952 22044 23644

o §§ s 8% 3,40 20476 21587 22712 24360

§3358 z8 3,50 2107,8 22222 23380  2507.6

TS SN 3,60 2168,0 22856 24048 25793

3,70 22283 23491 24716 26509

Zrédfo: DI BRE Banku, Open Finance, NBP
*wyliczona dla $redniego oprocentowania nowych umow na kredyty hipoteczne w okresie
** wyliczona dla $redniego oprocentowania nowych uméw na kredyty hipoteczne w okresie

1Q08
134319
2,23
2122
7,62%
703,10
4,78%
1570
1660
35,2%
1406,2
1476,5
1546,8
1617,1
1687,4
1757,8
1828, 1
1898,4
1968,7
2039,0
2109,3
2179,6
2249,9
2320,2
2390,5
2460,9
2531,2
2601,5

2Q08
141879
2,11
2256
8,26%
750,40
4,87%
1587
1677
42,2%
1500,8
1575,8
1650,9
1725,9
1801,0
1876,0
1951,0
2026,1
2101,1
2176,2
2251,2
2326,2
2401,3
2476,3
2551,4
2626,4
2701,4
2776,5

3Q08

146249

2,05
2360

8,75%
773,52
4,87%

1587
1677

48,7%
1547,0
1624,4
1701,7
1779,1

1856,4
1933,8
2011,2
2088,5
2165,9
2243,2
2320,6
2397,9
2475,3
2552,6
2630,0
2707,3
2784,7
2862,0

Nalezy zaznaczy¢, ze gospodarstwo domowe musiato wykazac¢ sie dochodami 0 mniej wiecej
20% wyzszymi, aby uzyskac¢ taki sam kredyt zgodnie z Rekomendacjg S. Zatem nawet przy
zréwnaniu sie rat kredytu dla tej samej kwoty, gospodarstwo domowe ma jeszcze pewien bufor
bezpieczenstwa wynikajacy z wyzszych dochodéw. Przesuniecie progu kursu walutowego,
przy ktéorym gospodarstwa domowe posiadajace kredyty walutowe przekraczajg swojg
.maksymalng rate” wynosi 3,36 — 3,72 CHF/PLN, przy najwigkszej grupie klientéw przy
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poziomach 3,6 CHF/PLN. Obcigzenie klienta jest wowczas maksymalne. Nie uzyskatby on
kredytu na zadang kwote w PLN.

Kontrargumentem do tej tezy jest fakt utrzymywania bardzo agresywnej sprzedazy kredytow
hipotecznych przez banki i np. zanizania tzw. ,miniméw socjalnych” dla gospodarstwa
domowego lub nieuwzgledniania innych obcigzen kredytowych (kredytéw gotéwkowych, czy
zadtuzenia na kartach kredytowych). Opracowywana obecnie Rekomendacja T uwzglednia w
swoich zapisach utrzymanie maksymalnego obcigzenia wszystkimi ratami jakichkolwiek
kredytow tacznie do poziomu potowy dochodéw gospodarstwa domowego. Jak wynika z
naszej analizy, wczesniej zatozenie to byto stosowane tylko w stosunku do raty kredytu
hipotecznego i mogto nie uwzglednia¢ innych rat. Utrzymywanie sig¢ stabej ztotowki jest
zagrozeniem dla kredytéw gotdwkowych itp., gdyz klient bedzie starat sie w pierwszej
kolejnosci sptacic¢ rate kredytu hipotecznego.

Ponizej przedstawiamy symulacje zdolnosci kredytowej naszego przyktadowego gospodarstwa
domowego. Musiato mie¢ 6,6 tys. zarobkdéw brutto dla kredytéw w PLN i 7,8 tys. PLN dla
kredytu w CHF, aby uzyska¢ kredyt w 1Q07. Ze wzgledu na pozniejszy wzrost rynkowych stop
procentowych w Polsce dostepna kwota kredytu dla okreslonych pozioméw zarobkow
zmniejszata sie.

Symulacja zdolnosci kredytowej dla przykiadowego gospodarstwa domowego (tys. PLN)

3Q06 4Q06 1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 1Q08 2Q08
Oprocentowanie nowych umoéw kredytowych w PLN 6,37% 6,28% 6,11% 6,35% 6,78% 7,25% 7,62% 8,26%
Maksymalny kredyty GD o dochodzie brutto 6300 PLN 303,1 306,0 311,6 303,7 290,5 2771 267,2 251,3
Maksymalny kredyty GD w CHF o doch. brutto 6300 PLN 2425 2448 2492 2430 2324 2216 218,7 2011
Maksymalna rata kredytowa GD o dochodzie brutto 6300 PLN 1,89
Maksymalny kredyty GD o dochodzie brutto 7800 PLN 375,3 3788 385,7 376,1 359,7 343,0 330,8 311,2
Maksymalny kredyty GD w CHF o doch. brutto 7800 PLN 300,2 3031 308,6 3009 287,7 274,4 264,6 2489
Maksymalna rata kredytowa GD o dochodzie brutto 7800 PLN 2,34

Zrédfo: DI BRE Banku,

* zatozenia: Gospodarstwo domowe sktada sie z 3 0s6éb. Koszt utrzymania mieszkania — 600 PLN, Poziom pozostatych zobowigzarn — 500 PLN. Kredyt na

30 lat, 100% LTV

** rata kredytu — wyliczona na podstawie kalkulatora kredytowego Open Finance
*** oprocentowanie w kazdym z kwartatow odpowiada $redniemu oprocentowaniu nowych umow kredytowych w PLN w okresie — dane NBP

Poziom raty kredytu na 300 tys. PLN przy zmiennych stopach procentowych i walucie kredytu

1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 1Q08 2Q08

Srednie oprocentowanie nowych uméw kredytowych w PLN 6,11% 6,35% 6,78% 7,25% 7,62% 8,26%

Rata kredytu

1820 1867 1952 2047 2122 2256

Srednie oprocentowanie nowych umow kredytowych w CHF 4,09% 4,18% 4,59% 4,82% 4,78% 4,87%

Kurs PLN/CHF 2,40 2,31 2,30 2,20 2,23 2,11
Rata kredytu w CHF 602 635 668 716 703 750
Rata kredytu w CHF wyrazona w PLN bez spreadu 1448 1464 1536 1578 1570 1587
Rata kredytu w CHF wyrazona w PLN - spread 5,7% 1530 1547 1624 1668 1660 1677
Rata kredytu w CHF przy PLN/CHF 2,7 1626 1714 1804 1934 1898 2026

Zrédfo: DI BRE Banku,

* rata kredytu — wyliczona na podstawie kalkulatora kredytowego Open Finance
** oprocentowanie nowych umow kredytowych — NBP
** kurs PLN/CHF — $rednia w kwartale

Powyzsze zestawienie pokazuje jak zmieniata sie rata kredytu gospodarstwa domowego, ktére
staratoby sie o kredyt w kazdym z kwartatow. Umocnieniu ztotowki towarzyszyt wzrost stop
procentowych w Polsce co wymuszato coraz wyzszy poziom dochodu do zaciggania
biezacych zobowigzan. Zatem jesli klient starat sie o kredyt hipoteczny w 3Q08, gdy $redni
kurs PLN/CHF wynosit 2,05, musiat mie¢ zdolno$¢ kredytowa o 20% wyzszg niz zdolno$é
kredytowa wyliczona dla kredytu w PLN przy WIBOR 3M na poziomie ok. 6,6%. Gwattowne
umocnienie franka szwajcarskiego istotnie zwieksza jego rate kredytowa, jednak ma on
zdecydowanie wyzszg zdolnos¢ kredytowg niz klient zaciggajacy kredyt w drugiej potowie
2006 roku. Przy dochodzie 7,8 tys. PLN brutto taka rodzina nie dostataby kredytu na 300 tys.
PLN w 3Q08.

Poziom kursu walutowego wskazuje, ze obecnie raty kredytow zrownatyby sie, gdyby stopy
procentowe nie ulegly zmianom. Nastapit spadek rynkowych stop procentowych zaréwno w
Polsce jak i w Szwajcarii. Obecnie LIBOR (CHF) 3M wynosi 0,5%. Obcigzenie gospodarstw
domowych ratg kredytu znacznie spada na skutek spadku stop procentowych. W relacji do
oprocentowania w 3Q08 bytoby ono o okoto 2,3 pp. nizsze. Obecnie sprzedawane kredyty sg
obarczone znacznie wyzsza marza (przez co bezuzyteczne staje sie aplikowanie biezacych

3Q08
8,75%
240,2
192,2

297,4
238,0

3Q08
8,75%
2360
4,87%
2,05
774
1587
1677
2089

5 marca 2009

27



fr DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

Sektor bankowy

statystyk dotyczacych oprocentowania nowych umoéw kredytowych w CHF). Ponizej
przedstawiamy kalkulacje raty dla okreslonych kwartatow przy zatozeniu, ze LIBOR (CHF) dla
tych kredytéw spadt z pierwotnego poziomu do 0,5%. W rzeczywistosci proces dostosowania
oprocentowania kredytow nie jest tak szybki (banki licza $rednie za okres, cze$¢ sprzedazy
prowadzona byta przy zatozeniu statego oprocentowania przez okreslony okres trwania
umowy lub miata inne obostrzenia spowalniajace proces dostosowawczy). Jednak w
horyzoncie 3 — 6 miesiecy oprocentowanie spadnie. Dla gospodarstw domowych
najgrozniejszy jest dtugotrwaty, a nie przejsciowy wzrost raty kredytowe;.

Kalkulacja miesiecznej raty przykladowego kredytu dla nizszych stép procentowych (PLN)
Okres uruchomienia kredytu: 1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08
Rata kredytu wyrazona w CHF: 484 493 501 543 531 566 582

Oprocentowanie:

rata CHF wyrazona w PLN przy kursie:

2,36%  2,18%  2,29%  2,57%  2,51%  2,57%  2,55%
2,00 968,0 9857  1002,7 10866 10628 11315 11633
210 10164 10349 1052,8 11409 11160 11881 12215
2,20 10648 10842 11029 11953  1169,1 12447 12797
2,30 11132 11335 11531 12496 12223  1301,3 13378
2,40 11616 11828 12032 13039 12754 13578  1396,0
2,50 12100 12321 12534 13583 1328,6 14144 14542
2,60 12584 12814 13035 14126 1381,7 14710 15123
2,70  1306,8 1330,6 1353,6 14669 14348 15276 15705
2,80 13552  1379,9  1403,8 1521,2 14880 15842 16287
2,00 14036 14292 14539 15756  1541,1 1640,7 16868
3,00 14520 14785 1504,0 1629,9 15943  1697,3 17450
3,10 15004 1527,8 15542 16842 1647,4 1753,9  1803,2
320 15488 1577,1 1604,3 17386 17005 18105 1861,3
3,30 15972 16263 16544 17929 1753,7 1867,0 19195
340 16456 16756  1704,6 18472 18068 19236 19777
3,50 16940 17249 1754,7 1901,6  1860,0 1980,2 20358
3,60 17424 17742 18048 19559  1913,1  2036,8  2094,0
3,70  1790,8 18235 18550 20102 1966,3 20933 21522

Wyijsciowa rata kredytu w CHF + spread 1530 1547 1624 1668 1660 1677 1677
R&znica poziomu przy kursie CHF/PLN 3,2 1,2% 1,9% -1,2% 4,3% 2,5% 7,9% 11,0%
Zrédfo: DI BRE Banku, NBP, Open Finance

Rewizja prognozy wolumenéw

e Poprzednia prognoza zakladata wzrost portfela kredytow o okoto 6% R/R, przy
zblizonym wzroscie depozytéw. Taki scenariusz byt osiagalny w przypadku
wzrostu PKB o okoto 1,8%.

e Zaktadamy obecnie bardziej konserwatywne podejscie do oceny wzrostu
wolumenoéw. Najwiekszy problem dostrzegamy w segmencie przedsiebiorstw.
Banki znacznie ograniczyly podaz kredytu dla tego segmentu (ograniczanie
potencjalnego RWA). Czesciowo przedsiebiorstwa ograniczajg korzystanie z
niego, na skutek ograniczenia popytu na ich produkcje (wstrzymanie
inwestycji) oraz ze wzgledu na znaczny wzrost kosztow finansowania kredytem

e Oczekujemy spadku portfela kredytow i depozytow przedsiebiorstw i
zmniejszenia relacji kredyty/depozyty w tym segmencie. Depozyty beda
konsumowane na finansowanie biezacej dziatalnosci, a kredyty nie beda
odnawiane. Uwazamy, ze motorem wzrostu pozostanie segment gospodarstw
domowych, ktory jednak ze wzgledu na wiekszy niz zakladaliSmy poprzednio
wzrost bezrobocia oraz obawy o swoja przyszios¢ (niskie odczyty indeksow
optymizmu konsumentéw) rezygnuja z zaciagania kredytow.

e Wedlug negatywnego scenariusza kredyty w tym roku nie wzrosna w relacji do
poziomoéw z konca 2008 roku. Depozyty wzrosna, ale o symboliczne 2,3% R/R.
Do tej pory w polskiej bankowosci tylko raz mielismy od czynienia ze spadkiem
bazy depozytowej (pazdziernik 2002 — wrzesien 2003). Byt to wynik znacznego
wzrostu stopy bezrobocia i dotyczyt klientéw detalicznych. Przedsigbiorstwa
odktadaty w tym czasie depozyty. Portfel kredytow jeszcze nigdy nie zanotowat
spadku R/R, cho¢ w segmencie przedsiebiorstw okres 111.04 — XI1.05 uptynat pod
znakiem malejacych kredytow.
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Kredyty — zmiana R/R (lewy wykres), Depozyty — zmiana R/R (prawy wykres)
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Zrédfo: DI BRE Banku, NBP

Obecnie wzrost portfela kredytowego napedzany jest przede wszystkim ostabieniem ztotéwki.
Ponizszy wykres pokazuje, ze kredyty w PLN zaczynajg zmniejsza¢ tempo wzrostu, podczas
gdy kredyty walutowe wystrzelity w gére. Szacowana dynamika wzrostu rocznego na koniec
stycznia oczyszczona o wptyw ostabienia PLN wynositaby 49% R/R dla kredytéw walutowych i
27% R/R dla catego portfela kredytéw. Ograniczenie podazy kredytéw walutowych dla klientow
indywidualnych i mniejsze potrzeby kredytowe przedsiebiorstw powinny doprowadzi¢ do
spadku udziatu portfela kredytow walutowych w kredytach ogétem. Umocnienie ztotéwki
rowniez zmniejszy udziat tego portfela w portfelu kredytéw.

Kredyty — zmiana R/R (FX i PLN)
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Zrédto: DI BRE Banku, NBP

Przyjmujac negatywny scenariusz makroekonomiczny zaktadamy, ze wolumen portfela
kredytow brutto spadnie o niespetna 1% w tym roku. Taki scenariusz budujemy na bazie obaw,
ze banki wycofujg sie z kredytowania przedsiebiorstw i bardzo ostroznie podchodza do
udzielania kredytéw na rzecz gospodarstw domowych (zaostrzone kryteria, limity wynikajace z
dostepu do finansowania, koszt finansowania).

Gtéwnymi argumentami za ograniczeniem podazy kredytow w obszarze przedsiebiorstw jest
rosnace ryzyko takiej dziatalnosci, koszt finansowania, a przede wszystkim ograniczony apetyt
na aktywa wazone ryzykiem. Banki bedg konsolidowaty sumy bilansowe w celu wzmocnienia

pozycji kapitatowej. Kredyt inwestycyjny stanie sie dobrem rzadkim, a kredyt obrotowy
znacznie zdrozeje.

Naszym zdaniem istnieje bardzo realna szansa, ze wolumeny kredytéw w tym roku wzrosna.
Opracowanie stuzy pokazaniu negatywnego scenariusza rozwoju sytuacji, w ktéry na obecng
chwile nie wierzymy. Przy takim scenariuszu nastepuje spadek relacji kredyty brutto/depozyty
do poziomu 108% ($rednia dla strefy euro). Nie bierzemy przy tym pod uwage ruchéw na
kursach walutowych. Zaktadamy, ze na koniec roku utrzymajg sie one na poziomie 2,8
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CHF/PLN i 4,17 EUR/PLN. Umocnienie ziotowki powyzej tych pozioméw oznacza dalszy
spadek poziomu historycznego portfela kredytow (rewaluacja kredytéw walutowych), przy

znacznie mniejszej presji na wolumen depozytow (walutowa ekspozycja netto wynosi w tym
zakresie 152 mld PLN na koniec 2008 roku).

Jednoczes$nie oczekujemy przyrostu depozytow na poziomie 2,6%. Zmniejszenie relacji
kredyty/depozyty nastapi w segmencie przedsiebiorstw. Zatozenie, ze banki bedg negatywnie
podchodzi¢ do kredytowania przedsiebiorstw wymusi na nich konsumowanie posiadanych
$rodkéw finansowych. Mimo, ze historycznie wskaznik kredyty/depozyty historycznie
pozostawaty na wyzszych poziomach, naszym zdaniem obecne wydarzenia rynkowe wskazujg
na nieche¢ bankéw do finansowania kredytow przedsiebiorstw. Ocena ryzyka zwigzanego z
kredytowaniem przedsiebiorstw jest obecnie bardzo negatywna. Mniejsza skala zadtuzenia
przedsiebiorstw w obecnym otoczeniu makroekonomicznym sugeruje jednak mniejszg skale
kosztéw ryzyka kredytowego dla bankéw. W poprzednim cyklu makroekonomicznym
argumentem za wysokimi kosztami ryzyka kredytowego byta zbyt ,tagodna” polityka

kredytowania przedsiewzie¢ biznesowych, czesto nie poparta rzetelng analizg kredytowg
klienta.

Kredyty/depozyty
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Wolumeny w sektorze — prognoza przy negatywnym scenariuszu (min PLN)

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

Kredyty brutto B
GD P Pozostalte RAZEM GD+P GD P Pozostale RAZEM GD+P
258057 175594 34765 468416 433651 262787 144522 67799 475108 407308
372430 227912 39997 640339 600342 332001 151272 91121 574394 483273
398384 197161 43055 638600 595545 355138 140829 95677 591644 495967
418328 206431 49991 674750 624759 372916 147451 105245 625612 520367
447745 232291 57885 737921 680036 399140 165922 115769 680832 565063
492520 255520 70040 818080 748040 439055 182514 127346 748915 621569
531922 275961 82520 890403 807883 474179 197115 137534 808828 671294
563837 292519 87472 943828 856356 502630 208942 145786 857358 711572
Kredyty brutto Depozyty
GD P Pozostalte = RAZEM GD+P GD P Pozostale RAZEM GD+P
443%  29,8% 15,1% 36,7%  38,4% 26,3% 4,7% 34,4% 20,9% 18,7%
7,0% -13,5% 7,6% -0,3% -0,8% 7,0% -6,9% 5,0% 3,0% 2,6%
5,0% 4,7% 16,1% 5,7% 4,9% 5,0% 4,7% 10,0% 5,7% 4,9%
7,0% 12,5% 15,8% 9,4% 8,8% 7,0% 12,5% 10,0% 8,8% 8,6%
10,0% 10,0% 21,0% 10,9% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
8,0% 8,0% 17,8% 8,8% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Kredyty brutto/Depozyty
GD P Pozostale  RAZEM GD+P
98,2% 121,5% 51,3% 98,6% 106,5%
112,2% 150,7% 43,9% 111,5% 124,2%
112,2% 140,0% 45,0% 107,9% 120,1%
112,2% 140,0% 47 ,5% 107,9% 120,1%
112,2% 140,0% 50,0% 108,4% 120,3%
112,2% 140,0% 55,0% 109,2% 120,3%
112,2% 140,0% 60,0% 110,1% 120,3%
112,2% 140,0% 60,0% 110,1% 120,3%

Zrédto: DI BRE Banku

Ryzyko kredytowe

W obszarze kredytow gospodarstw domowych 53% catkowitego zadtuzenia stanowig kredyty
hipoteczne. Cato$¢ zadtuzenia pozostajacego poza obszarem kredytéw hipotecznych mozna
traktowac jako szeroko rozumiane consumer finance. Dominuje tu debet w koncie, kredyty
gotéwkowe i ratalne, zadtuzenie na karcie kredytowej, kredyty samochodowe itd.

W bazowym scenariuszu dla kredytéw hipotecznych nakreslonym wczesniej koszt ryzyka
siegnatby okoto 1% wszystkich kredytow na nieruchomosci. Naszym zdaniem jesli
spowolnienie nie bedzie gtebokie (ujemne PKB) to dtugotrwate koszty ryzyka w tym obszarze
moga utrzymac sie na nizszych poziomach. Przy portfelu na koniec roku rzedu 198 mlid PLN,
daje to rezerwy na poziomie 1,98 mid PLN.

Pozostaje pula pozostatych kredytéw detalicznych. Jest to 169 mld PLN naleznosci wobec
bankow. Jesli przytozy¢ do tego 4% kosztow ryzyka, to banki odpiszg na ten cel prawie 6,8
mlid PLN.

Najwiekszag niepewnoscig charakteryzujg sie kredyty korporacyjne. Scenariusz optymistyczny
zaktadat 100 pb ryzyka kredytowego w obszarze korporacyjnym. Obecnie zaktadamy 200 pb.
W  przypadku przekroczenia poziomu 200 pb ryzyka kredytowego na kredytach
korporacyjnych, Bank Millennium oraz Kredyt Bank zanotujg straty.
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Koszt ryzyka w oparciu o kredyty brutto dla sektora

scenariusz  scenariusz scenariusze

optymistyczny bazowy pesymistyczne
2008 A. B. C.
Kredyty na nieruchomosci FX 134933 0,30% 1,00% 1,50%  1,50% 1,50%
Kredyty na nieruchomosci PLN 62930 0,30% 0,50% 1,00%  1,00% 1,00%
Kredyty pozostate gospodarstw domowych 174567 3,00% 4,00% 4,00%  5,00% 5,00%
Kredyty przedsiebiorstw 227912 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
Razem gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa 600342 1,35% 2,20% 2,74% 3,41% 3,79%

Zrédfo: DI BRE Banku, opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

W scenariuszu pesymistycznym A. Bank Millennium i Kredyt Bank zanotujg straty, jesli
zrealizuje sie nasza prognoza dotyczaca wyniku operacyjnego przed kosztami rezerw w 2009
roku. W przypadku scenariusza B. réwniez ING BSK zanotuje ujemny wynik.

Ponizej przedstawiamy symulacje poziomu kosztéw ryzyka, przy ktorych wynik operacyjny
przed kosztami rezerw jest zerowy. Koszty ryzyka powyzej tego poziomu generujg straty dla
banku. W przypadku Millennium i Kredyt Banku tegoroczne zyski uwazamy za zagrozone.
Uwazamy jednak, ze nie ma zagrozenia dla wspotczynnika wyptacalnosci bankéw. W
przypadku scenariusza C. pokrywane przez nas banki znajdg sie na granicy zysku. Kredyt
Bank, Millennium i ING BSK odnotujg straty, BZ WBK znajdzie sie na granicy zysku, a Pekao,
PKO BP i Bank Handlowy zanotujg znacznie wyzsze niz obecnie prognozujemy spadki
wynikow netto. Oczywiscie przy wyliczaniu kosztéw ryzyka dla poszczegolnych bankéw nalezy
wzig¢ pod uwage rozbieznos¢ struktury portfeli kredytowych poszczegolnych bankéw.

Ponizej przedstawiamy standardowe juz wyliczenia pokazujace, przy jakich kosztach ryzyka
kredytowego dla banku, wynik brutto réwna sie zero:

Wynik operacyjny przed rezerwami/kredyty netto

BZ WBK
Handlowy
ING BSK
Kredyt Bank
Millennium
Pekao

PKO BP
RAZEM

2004 2005 2006 2007 2008 2009P  2010P  2011P  2012P
4,9% 5,3% 6,2% 5,8% 4,5% 3,6% 3,8% 3,8% 3,9%
5,0% 8,0% 7,9% 7,9% 6,6% 6,3% 5,7% 5,2% 5,1%
5,9% 5,7% 4,3% 3,9% 2,3% 2,6% 3,4% 3,2% 3,3%
2,2% 2,4% 3,4% 2,8% 2,0% 1,8% 2,0% 2,0% 2,0%
5,5% 7,3% 2,7% 3,0% 1,9% 1,4% 1,6% 1,6% 1,6%
6,9% 7,1% 5,7% 6,5% 5,5% 4,7% 4,7% 4,6% 4,8%
5,0% 4,9% 4,6% 4,8% 5,1% 3,7% 3,8% 3,9% 3,8%
5,3% 5,7% 5,0% 5,2% 4,4% 3,6% 3,7% 3,6% 3,7%

Zrédfo: DI BRE Banku, opracowanie wtasne na podstawie danych z bankéw

Ponizej przedstawiamy zatozenia w zakresie kosztow ryzyka kredytowego w poprzednich
latach i w naszej prognozie.

Koszty ryzyka kredytowego (w relacji do kredytéw netto)

BZ WBK
Handlowy
ING BSK
Kredyt Bank
Millennium
Pekao

PKO BP

RAZEM
Zrédio: DI BRE Banku, banki

2004 2005 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P

-0,9% -0,4% -0,2% 0,0% -1,2% -2,6% -2,2% -0,5% -0,5%
0,0% 0,3% 0,2% 0,5% -1,2% -3,2% -2,5% -0,5% -0,5%
-1,3% 1,2% 1,5% 0,7% -0,3% -2,3% -1,6% -0,5% -0,5%
-1,1% -0,1% 0,2% 0,2% -0,5% -1,7% -1,8% -0,5% -0,5%
-0,7% 0,1% -0,3% -0,4% -0,5% -1,4% -1,4% -0,5% -0,5%
-1,3% -0,9% -0,9% -0,5% -0,4% -2,4% -1,8% -0,5% -0,5%
-0,4% -0,4% 0,0% -0,1% -1,1% -2,5% -2,3% -0,5% -0,5%
-0,8% -0,3% -0,2% -0,1% -0,8% -2,3% -2,0% -0,5% -0,5%
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Sektor bankowy

Suma rezerw dla pokrywanych bankéw (min PLN)

Saldo rezerw
Koszty ryzyka kredyty netto

Koszty ryzyka kredyty brutto

Poziom rezerw
Poziom NPL
Zmiana R/R:
Poziom rezerw
Poziom NPL
NPL/Gross loans
Rezerwy / NPL

Rezerwy / Kredyty brutto
Zrédio: DI BRE Banku, banki

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P
-3312 4199  -3203  -1020 -330 -230 -165  -2099  -7268 -6144  -1652
-26% -33% -25% -08% -03% -01% -01% -08% -23% -1,9% -0,5%
2,7% -3,4% -25% -08% -03% -01% -01% -07% -22% -1,8% -0,5%

9809 13106 14500 13001 13653 10663 11017 11418 18715 24886 26555
22150 28456 28769 19375 16502 12394 12996 14182 24994 35397 37638

33,6% 10,6% -10,3% 5,0% -21,9% 3,3% 3,6% 63,9% 33,0% 6,7%

28,5% 1,1% -32,7% -14,8% -24,9% 4,9% 9,1% 76,2% 41,6% 6,3%

18,0% 22,3% 22,4% 16,5% 11,6% 6,2% 5,2% 4,3% 7,6% 10,2% 9,9%
443% 46,1% 50,4% 67,1% 82,7% 86,0% 84,8% 80,5% 749% 70,3% 70,6%
8,0% 10,3% 11,3% 11,1% 9,6% 5,3% 4,4% 3,5% 5,7% 7,2% 7,0%

Przy zatozeniu, ze PKB Polski spadnie w ujeciu realnym, w $lad za nim obnizy sie portfel
kredytow, spadki zyskéw bankoéw bedg znacznie powazniejsze niz zaktadali$my w poprzednim
raporcie. Naszym zdaniem wzrost wskaznika naleznosci nieregularnych do kredytow ogotem
do 10% w horyzoncie 2 lat zaktada bardzo konserwatywny scenariusz. W poprzednim cyklu
wskaznik ten wzrdst do poziomu 22% dla pokrywanych przez nas bankéw, jednak wéwczas w
portfelu kredytéw nie byto bardzo dobrze zabezpieczonych kredytéw na nieruchomosci w
gospodarstwach domowych. Gdybysmy zatozyli, ze w portfelu kredytébw gospodarstw
domowych obecnie, wszystko stanowig kredyty konsumpcyjne (przypisali ten sam koszt ryzyka
do kredytéw hipotecznych co do konsumpcyjnych) to $rednie wazone koszty ryzyka dla
scenariusza 4% i 2% (bazowe =zalozenia dla portfela kredytow konsumpcyjnych i
korporacyjnych), to koszt ryzyka siegnatby ponad 3%. Odnositby sie zatem do pozioméw z
poprzedniego spowolnienia gospodarczego. Nominalny poziom rezerw bedzie zatem wyzszy,
jednak koszt ryzyka spadnie ze wzgledu na zmiane charakteru portfela kredytow w sektorze.
Pokazuje to bardzo konserwatywne podejscie do oceny kosztéw ryzyka w sekiorze w tym
spowolnieniu.

Dotarcie wskaznika do poziomu 22% réwniez uwazamy, za niemozliwe. Zrédtem probleméw w
tamtym okresie byta staba ocena zdolnosci kredytowej klientéw korporacyjnych, niski wskaznik
pokrycia kredytéw rezerwami (44 — 50% , vs. obecne 80 — 85%), inny charakter portfela
kredytow.

Prognoza dla wzrostu naleznosci nieregularnych

koniec 2001 roku:

e kredyty/depozyty
przedsiebiorstw 231%

e kredyty - depozyty/PKB
przedsiebiorstw 9%

e kredyty hipoteczne
ponizej 15 mid PLN -
statystyki od 2002 roku

e 6. NPL/kredyty brutto

17,4% (banki pokrywane

22,4%)

e wskaznik pokrycia
rezerwami w bankach
gietdowych 44%

e bezrobocie 17,4%

koniec 2008 roku:

o kredyty/depozyty
przedsiebiorstw 149%

e kredyty - depozyty/PKB
przedsiebiorstw 6%

¢ kredyty hipoteczne 198 mid
PLN (30% kredytéw
ogotem)

* zmiana zasad oceny
zdolnosci kredytowej

o NPL/kredyty brutto 4,4%,
wskaznik pokrycia
rezerwami 81%

¢ bezrobocie 9,5%

30,0%
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20,0% 1

15,0%

10,0%

5,0% A

0,0%
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= = >

= NPL/Kredyty ogétem ——— NPL/K_Gospodarstw domowych NPL/K_Przedsiebi:

Zrédfo: DI BRE Banku, NBP, opracowanie wtasne
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(Kredyty — depozyty przedsiebiorstw)/PKB

12,0% -

10,0% -

8,0% +

6,0% -

4,0% -

2,0% +

0,0%

1999 2000

Zrédto: DI BRE Banku, NBP

Prognozy — scenariusz bazowy

2001

2002

2003 2004

2005

2006

2007 2008

Przy zatozeniu, ze PKB Polski spadnie w ujeciu realnym, w $lad za nim obnizy sie portfel
kredytow, spadki zyskéw bankéw bedg znacznie powazniejsze niz zaktadaliSmy w poprzednim
raporcie (-30% zyski sektora przy PKB +1,8%). W negatywnym scenariuszu zyski bankéw
spadng s$rednio o ponad 2/3. Wynika to z gtebszego spadku wyniku operacyjnego przed
rezerwami (nizsze wolumeny) oraz znacznie wyzsze koszty ryzyka (m.in. wyzsze bezrobocie).

Zysk netto (min PLN)

2003
BZ WBK 129
Handlowy 99
ING BSK 31
Kredyt Bank -1 567
Millennium 41
Pekao 920
PKO BP 1056
RAZEM 707
Zmiana R/R
BZ WBK -52,7%
Handlowy -162,3%
ING BSK -80,2%
Kredyt Bank 272,0%
Millennium -77,2%
Pekao 19,5%
PKO BP 7,9%
RAZEM -60,1%

Zrédto: DI BRE Banku, banki

2004
438
405
399
157
238

1318
1507
4 461

239,7%
309,9%
1206,4%
-110,0%
480,9%
43,3%
42,7%
530,5%

2005
516
618
549
416
567

1538
1735
5939

17,9%
52,7%
37,6%
165,2%
138,7%
16,7%
15,2%
33,1%

2006
758
657
591
468
301

2562
2149
7 487

46,9%
6,3%
7,7%

12,6%

-47,0%

66,6%

23,9%

26,1%

2007
955
824
631
391
462

3547
2 904
9713

25,9%
25,4%
6,7%
-16,6%
53,5%
38,4%
35,1%
29,7%

2008
855
599
445
325
413

3528
3301
9 467

-10,4%
-27,3%
-29,4%
-16,8%
-10,4%
-0,5%
13,7%
-2,5%

2009P
164
315
83

11

5
1370
1067
3015

-80,8%
-47,5%
-81,4%
-96,8%
-98,9%
-61,2%
-67,7%
-68,2%

2010P
380
355
401
49

77
1938
1405
4 605

131,5%
12,9%
382,4%
364,4%
1588,2%
41,4%
31,6%
52,7%

2011P
879
566
619
335
365
3038
3224
9 027

131,4%
59,3%
54,6%

583,2%

372,0%
56,8%

129,5%
96,0%

Oczekujemy spadku wyniku operacyjnego przed kosztami rezerw o ponad 20% w 2009 roku.
Wynika to ze spadku wyniku odsetkowego (-9% R/R), utrzymujacej sie presji na wynik
prowizyjny (-4,4% R/R, wptyw rynkéw kapitatowych i walutowych transakcji klientowskich),
wyniku handlowego (-20% R/R), co sktada sie na spadek przychodéw bankowych o 11% R/R.
Oszczednosci bedace w zasiegu bankéw sg zbyt niskie, aby zniwelowaé negatywny wptyw
spadajacych przychoddw.
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Wynik operacyjny przed kosztami rezerw (min PLN)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P
BZ WBK 399 695 751 1084 1395 1576 1134 1225 1 350
Handlowy 442 523 772 802 990 912 823 792 787
ING BSK 507 617 561 548 640 580 608 820 852
Kredyt Bank 187 255 237 398 468 531 468 528 582
Millennium 98 415 705 409 651 657 490 589 629
Pekao 1770 1845 2 067 3588 4510 4 535 3582 3 695 4078
PKO BP 1795 2017 2 305 2706 3662 5182 3 881 4179 4544
RAZEM 5198 6 368 7 396 9 535 12 316 13 974 10 986 11828 12822
Zmiana R/R
BZ WBK -28,1% 74,4% 7,9% 44.4% 28,7% 13,0% -28,1% 8,1% 10,1%
Handlowy 8,0% 18,2% 47,6% 3,9% 23,5% -7,9% -9,7% -3,8% -0,7%
ING BSK -15,7% 21,8% -9,1% -2,4% 16,9% -9,3% 4.7% 34,9% 3,9%
Kredyt Bank -46,8% 36,6% -7,3% 68,3% 17,5% 13,5% -11,8% 12,6% 10,4%
Millennium -70,4% 322,0% 69,7% -41,9% 59,0% 0,9% -25,4% 20,2% 6,9%
Pekao -33,6% 4,.3% 12,0% 73,6% 25,7% 0,6% -21,0% 3,1% 10,4%
PKO BP -13,8% 12,4% 14,3% 17,4% 35,3% 41,5% -25,1% 7,7% 8,7%
RAZEM -25,7% 22,5% 16,1% 28,9% 29,2% 13,5% -21,4% 7,7% 8,4%

Zrédto: DI BRE Banku, banki

Brak wzrostu portfela kredytow, wzrost kosztow finansowania, jednak przy jednoczesnym
wzroscie kosztu kredytu na skutek wzrostu wyceny ryzyka kredytowego bedzie skutkowat
spadkiem wyniku odsetkowego i znacznym spadkiem marzy odsetkowej netto.

Wynik odsetkowy (min PLN)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P

BZ WBK 829 874 909 1032 1287 1635 1515 1486 1601
Handlowy 745 978 1028 1026 1204 1366 1317 1282 1307
ING BSK 640 839 920 816 961 908 926 1158 1211
Kredyt Bank 723 634 753 780 871 1060 971 1015 1083
Millennium 558 337 480 642 772 981 936 939 978
Pekao 2375 2215 2350 4082 4323 4509 4283 4 281 4620
PKO BP 3462 3513 3544 3832 4647 6127 5098 5 391 5738
RAZEM 9 333 9 389 9 986 12 209 14 064 16 587 15 046 15 553 16 539
Zmiana R/R 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P
BZ WBK 1,2% 5,5% 4,0% 13,5% 24,7% 27,1% -7,4% -1,9% 7,7%
Handlowy 8,5% 31,2% 5,2% -0,2% 17,3% 13,4% -3,6% -2,6% 1,9%
ING BSK -36,3% 31,0% 9,7% -11,3% 17,7% -5,4% 2,0% 25,0% 4,6%
Kredyt Bank -9,3% -12,3% 18,9% 3,5% 11,7% 21,6% -8,4% 4,5% 6,7%
Millennium -16,6% -39,6% 42,5% 33,6% 20,3% 27,1% -4,6% 0,4% 4,1%
Pekao -17,0% -6,8% 6,1% 73,6% 5,9% 4,3% -5,0% -0,1% 7,9%
PKO BP 0,0% 1,5% 0,9% 8,1% 21,3% 31,9% -16,8% 5,8% 6,4%
RAZEM -9,4% 0,6% 6,4% 22,3% 15,2% 17,9% -9,3% 3,4% 6,3%
Marza odsetkowa netto 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P
BZ WBK 3,4% 3,4% 3,2% 3,3% 3,5% 3,3% 2,7% 2,7% 2,7%
Handlowy 2,5% 2,9% 3,1% 3,0% 3,2% 3,3% 3,1% 3,1% 3,2%
ING BSK 2,3% 2,6% 2,4% 1,8% 1,9% 1,5% 1,4% 1,9% 1,8%
Kredyt Bank 3,0% 2,8% 3,6% 3,6% 3,5% 3,2% 2,6% 2,7% 2,7%
Millennium 2,8% 1,6% 2,3% 2,7% 2,8% 2,5% 2,0% 1,9% 1,9%
Pekao 3,7% 3,6% 3,9% 4,4% 3,5% 3,5% 3,2% 3,1% 3,1%
PKO BP 4,2% 4,1% 4,0% 4,0% 4,4% 5,0% 3,7% 3,7% 3,7%
RAZEM 3,4% 3,3% 3,4% 3,5% 3,5% 3,5% 2,9% 2,9% 2,9%

Zrédto: DI BRE Banku, banki

W obecnym otoczeniu makroekonomicznym zarzady bankéw majg ograniczony wptyw w
zakresie planowania przysztych przychodéw. Wszyscy wiedzg jednak, ze ich poziom spadnie
w relacji do 2008 roku. Dodatkowym czynnikiem jest rosngace ryzyko kredytowe. Najwiekszg
kontrole majg obecnie nad kosztami dziatania. Wszystkie banki zadeklarowaty ograniczanie
wydatkéw. Zaktadamy spadek zatrudnienia oraz kosztow rzeczowych w sektorze.
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Koszty dziatania (min PLN)

BZ WBK
Handlowy
ING BSK
Kredyt Bank
Millennium
Pekao

PKO BP
RAZEM

BZ WBK
Handlowy
ING BSK
Kredyt Bank
Millennium
Pekao

PKO BP
RAZEM

2003
-1247
-1295

-974
-1176
-897

-2 318
-3 694
-11 601

2003

1,4%

2,3%
-5,5%
-1,8%

-16,8%

5,0%

3,5%

0,2%

Zrédfo: DI BRE Banku, banki

2004
-1 153
-1 455
-1 025
-1 055
-1077
-2 333
-3 942

-12 040

2004
-7,5%
12,4%

5,2%

-10,3%
20,1%

0,7%

6,7%

3,8%

2005
-1 165
-1 546
-1109

-891

-776
-2 346
-4 161

-11 994

2005

1,0%

6,2%

8,2%
-15,6%
-27,9%

0,6%

5,6%
-0,4%

2006
-1290
-1 502
-1 221

-930

-858
-3 783
-3812

-13 396

2006
10,7%
-2,9%
10,1%

4,4%
10,6%
61,2%
-8,4%
11,7%

2007
-1 559
-1523
-1 381

-975
-1 058
-3 805
-4 041

-14 341

2007
20,9%

1,4%
13,1%

4,8%
23,3%

0,6%

6,0%

7,1%

2008
-1 655
-1 496
-1 507
-1 105
-1192
-3 788
-4 296

-15 037

2008

6,1%
-1,8%

9,1%
13,3%
12,6%
-0,4%

6,3%

4,9%

2009P
-1 646
-1 455
-1447
-1.047
-1 165
-3718
-4 280
14 758
2009P
-0,5%
-2,8%
-4,0%
-5,2%
-2,2%
-1,8%
-0,4%
-1,9%

2010P
-1 662
-1 505
-1 508
-1 058
-1101
-3 800
-4 396
15 029
2010P
1,0%
3,5%
4,2%
1,0%
-5,5%
2,2%
2,7%
1,8%

2011P
-1739
-1578
-1579
-1104
-1143
-3 936
-4 505
-15 585
2011P
4,6%
4,9%
4,7%
4,4%
3,8%
3,6%
2,5%
3,7%
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Sektor bankowy

Zmieniamy metode wg ktorej ustalamy cene docelowg dla pokrywanych bankéw. Ze wzgledu
na oczekiwanie, ze mniejsze banki w tym roku skonsumujg praktycznie catg nadwyzke
operacyjng rezerwami. Przy zerowych zyskach netto, P/E rosnie w nieskonczonosé i
poréwnania na tej podstawie nie sg wiarygodne. Juz wczesniej zrezygnowaliSmy z wyceny
porébwnawczej bankéw na podstawie P/BV ze wzgledu na zréznicowane ROE raportowane
przez polskie banki. Uwzglednienie w wycenach wskaznika P/E po 2010 roku nie
odzwierciedla ryzyko z jakim wigze sie obecnie inwestycja w najmniejsze banki. Opieramy sie
na wycenie metodg dochodowg. Ze wzgledu na wzrost ryzyka zwigzany z inwestycjg w
niektore banki zdecydowali$my sie na podwyzszenie wspétczynnika beta. Pozostawiamy beta
na poziomie 1 dla Pekao i PKO BP, 1,1 dla BZ WBK i 1,2 dla Banku Handlowego.
Podwyzszamy wspofczynnik beta dla ING BSK do poziomu 1,5, aby odzwierciedli¢ ryzyko
zwigzane ze stratami kredytowymi na portfelu kredytow korporacyjnych w banku.
Podwyzszamy wspotczynnik beta do poziomu 2 dla Millennium i Kredyt Banku (poprzednio
1,3), ze wzgledu na ryzyko zwigzane z niskim poziomem kapitatébw w relacji do aktywow,
wysokim zaangazowaniem w kredyty, wysoka relacje kredyty/depozyty, ekspozycje na kredyty
walutowe oraz zagrozenie wynikow na 2009 rok w przypadku realizacji negatywnego
scenariusza dla sektora bankowego.

Zestawienie wskaznikow (ceny z zamkniecia 3.03.09)

BZ WBK

dyskonto/premia do mediany
dyskonto/premia do $redniej
B. Handlowy
dyskonto/premia do mediany
dyskonto/premia do $redniej
ING BSK

dyskonto/premia do mediany
dyskonto/premia do $redniej
Kredyt Bank
dyskonto/premia do mediany
dyskonto/premia do $redniej
Millennium
dyskonto/premia do mediany
dyskonto/premia do $redniej
Pekao

dyskonto/premia do mediany
dyskonto/premia do $redniej
PKO BP

dyskonto/premia do mediany
dyskonto/premia do $redniej
mediana

srednia

Zrédfo: DI BRE Banku, banki

P/BV P/E PBV/ROE
2008 2009P 2010P 2011P 2008 2009P 2010P 2011P 2008  2009P 2010P 2011P
170 10 09 08 59 307 132 57 55 302 128 54
30,7%  26,9% 21,9% 12,7% 3,2% 7,5% 0,0% 0,0% 1,9% 6,8% 0,0% 0,0%
20,4% 21,6% 21,3% 18,9% 10,9% -56,2% -5,6% 7,6% 9,4% -56,7% -6,6% 6,3%
08 08 08 07 74 141 125 79 73 141 123 7,6
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 30,0% -50,5% -5,6% 37,1% 35,5% -50,1% -3,7% 42.4%
-7,9% -4,2% -0,4% 56%  397% -798% -10,9% 47,5% | 454% -79,7% -10,0% 51,3%
06 06 05 04 53 285 59 38| 51 283 57 3,6
-27,8% -29,0% -33,0% -37,3% -6,7% 0,0% -55,4% -33,2% -6,3% 0,0% -55,7% -32,8%
-33,5% -32,0% -33,3% -33,8% 02% -592% -57,9% -28,1% 0,6% -59,4% -58,6% -28,6%
05 05 05 04 41 1261 272 40 38 1259 269 38
-35,3% -35,4% -34,5% -38,3%  -28,1% 342,1% 105,0% -30,6% | -29,7% 345,5% 110,4% -29,9%
-40,4% -38,1% -34,8% -34,8%  -22,8% 80,3% 93,4% -253% | -24,5% 80,8% 96,6% -25,5%
04 04 04 04 29 2574 152 32 27 2572 150 3,0
-46,1% -46,0% -458% -49,0% -49,9% 802,5% 15,1% -43,6% | -50,1% 810,5% 17,7% -43,1%
-50,3% -48,3% -46,0% -46,2% -46,2% 268,0% 86% -39,3% | -46,4% 269,5% 9,9% -39,5%
1,3 12 10 09 57 147 104 66 55 14,1 99 63
62,1% 498% 39,1% 33,1% 0,0% -48,5% -21,6% 15,7% 0,9% -50,1% -22,9% 17,6%
49,3% 43,5% 38,5% 40,4% 74% -79,0% -26,0% 24,5% 8,3% -79,7% -27,9%  25,0%
14 13 12 10 59 182 138 60 54 175 132 56
76,6% 64,6% 555% 42,0% 3,1% -36,3% 4,3% 51% 0,0% -37,9% 3,4% 4,5%
62,6% 57,6% 54,8% 49,9% 10,8% -74,0% -1,6% 13,1% 7,3% -74,8% -3,4% 11,1%
08 08 08 07 57 285 132 57 54 283 128 54
08 08 08 07 53 700 140 53 50 69,6 13,7 5,0

Pekao, PKO BP i BZ WBK majg premie w wycenie wskaznikiem P/BV w relacji do innych
bankéw. Wynika to jednak ze znacznie mniejszego ryzyka poniesienia straty i stabilnego
poziomu kapitatdw wtasnych. Banki te sg rowniez w stanie poda¢ znacznie wyzsze ROE w
2009 roku. W poréwnaniu wskaznika P/E wida¢ wyraznie, ze wigeksze banki oraz Bank
Handlowy i ING BSK wykazujg dyskonto w relacji do matych graczy.

5 marca 2009

37



DoOM INWESTYCYINY
Sektor bankowy
BRE BANKU S.A.

ROE vs. P/BV’08*
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fr DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Sektor bankowy

Wycena metoda dochodowag

Przy wycenie zastosowali$my model Gordona, oparty na wzorze: P/BV=(ROE-g)/(COE-g),
ktérego uzyliSmy do wyliczenia implikowanych wskaznikéw cena do wartosci ksiegowe;j.
Wartos¢ wskaznika P/BV zalezy od zaktadanego przez nas ROE (stopa zwrotu z kapitatow),
kosztu kapitatu (COE), bedacego suma stopy wolnej od ryzyka i premii za ryzyko, zwigzanej z
inwestycjg w walory banku oraz dtugoterminowej stopy wzrostu (g). Nie zmieniliSmy naszej
metodologii wyceny w relacji do poprzedniego raportu. Sporzadzamy prognozy wynikéw
finansowych do 2017 roku. ROE dtugoterminowe to ROE osiggane przez bank w ostatnim
roku prognozy (2017).

Dywidendy (ceny 3.03.09)

BZ WBK
DPS
DY
Handlowy
DPS
DY
ING BSK
DPS
DY
Kredyt Bank
DPS
DY
Millennium
DPS
DY
Pekao
DPS
DY
PKO BP
DPS
DY

Zrédfo: DI BRE Banku

2007 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P

69,0 -22,9% 0,0% 0,0% -20,0% -25,0% -30,0% -35,0% -40,0% -45,0% -50,0% -70,2%

3,00 0,00 0,00 1,04 3,01 4,15 5,39 6,73 8,08 9,48 13,87
4,35% 0,00% 0,00% 151% 437% 6,02% 7,81% 9,75% 11,71% 13,75% 20,10%

34,0 753% 50,0% 55,0% 60,0% 650% 70,0% 700% 70,0% 70,0% 70,0% 62,0%

4,75 2,29 1,32 1,63 2,81 3,24 3,54 3,88 4,12 4,24 3,82
13,97% 6,75% 3,89% 4,80% 8,28% 9,54% 10,41% 11,43% 12,12% 12,48% 11,25%

182,1 -24,1% 0,0% 0,0% 0,0% -25,0% -30,0% -35,0% -40,0% -45,0% -50,0% -65,7%

11,70 0,00 0,00 0,00 11,90 16,37 21,11 26,55 31,73 36,66 49,42
6,43% 0,00 0,00% 0,00% 6,54% 8,99% 11,59% 14,58% 17,42% 20,13% 27,14%

4,9 36,2% 0,0% 0,0% 0,0% 25,0% 30,06 350% 40,0% 450% 450% 45,0%

0,52 0,00 0,00 0,00 0,31 0,42 0,54 0,65 0,75 0,77 0,77
10,61% 0,00% 0,00% 0,00% 6,29% 8,53% 10,92% 13,24% 15,33% 15,69% 15,71%

1,4 350% 00% 00% 00% 0,0% 0,04 350% 350% 350% 350% 350%

0,19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,19 0,21 0,23 0,25 0,26
13,67% 0,00 0,00 0,00 0,006 0,00% 13,60% 15,19% 16,62% 17,79% 18,84%

76,8 709% 0,0% 0,0% 50,0% 550% 60,0% 650% 700% 750% 750% 757%

9,60 0,00 0,00 3,69 6,37 7,95 9,67 11,33 12,92 13,61 14,37
12,51% 0,00 0,00 4,81% 8,30% 10,36% 12,60% 14,76% 16,84% 17,73% 18,72%

194 375% 0,0% 0,0% 40,0% 450% 50,0% 550% 60,0% 650% 70,0% 74,0%

1,09 0,00 0,00 0,56 1,45 1,77 2,09 2,46 2,80 3,14 3,37
5,62% 0,00% 0,00% 2,90% 7,48% 9,13% 10,79% 12,67% 14,43% 16,21% 17,39%

Zaktadamy, ze tylko Bank Handlowy wyptaci dywidende z zyskow za 2008 rok. Wyptacajac
potowe zysku netto (2,29 PLN/akcje) daje to 6,75% stopy dywidendy brutto. Wiekszosé
zarzgdow bedzie deklarowato zatrzymanie catosci zyskow w kapitatach. Ogtosity to juz
zarzady: BZ WBK, ING BSK, Kredyt Banku, Millennium i PKO BP.

Pekao i Bank Handlowy nie podato jeszcze swoich rekomendacji dla Rad Nadzorczych i
ZWZA. Oczekujemy decyzji pod koniec marca. Zaktadamy, ze tylko Bank Handlowy bedzie
rekomendowat wyptate dywidendy. Istnieje jednak potencjat, ze Pekao zadecyduje o wyptacie
czesci zyskow. Zarzad w wypowiedziach do prasy jak na razie sugerowat jedynie odej$cie od
polityki ,rosnacej nominalnie dywidendy”. Wyptata potowy zyskoéw daje 6,7 PLN/akcje i stopy
dywidendy brutto 8,8%, najwyzsza w sektorze. Informacja na ten temat moze pozytywnie
odbi¢ sie na wycenie akcji Pekao w horyzoncie miesigca. Obecnie rynek dyskontuje brak
dywidendy z zyskow Pekao.

Koszt kapitatu wiasnego

Ro6znicujemy koszt kapitatéw wtasnych w wycenie poszczegélnych bankéw. Gtdéwne kryteria
roznicujace poziom kosztu kapitatéw to: prognozowane dtugoterminowe ROE, skala dziatania
banku oraz wrazliwo$¢ wynikoéw bankéw na poziom rezerw.

Stopa wolna od ryzyka w koszcie kapitatbw wiasnych jest rowna sumie rentownosci polskich
obligacji 10—cio letnich. Premie za ryzyko wyznaczamy na poziomie 5%. Przypisalismy rozny
poziom wspotczynnikow beta.
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DOM INWESTYCYINY

Sektor bankowy

Podsumowanie kosztu kapitatow witasnych

premia za Koszt kapitatu
LT ROE rfr ryzyko Beta wiashego
BZ WBK 13,4% 6,31% 5% 1,1 11,81%
Handlowy 10,5% 6,31% 5% 1,2 12,31%
ING BSK 11,7% 6,31% 5% 1,5 13,81%
Kredyt Bank 10,1% 6,31% 5% 2 16,31%
Millennium 11,6% 6,31% 5% 2 16,31%
Pekao 16,4% 6,31% 5% 1 11,31%
PKO BP 15,4% 6,31% 5% 1 11,31%
Zrédfo: DI BRE Banku
Podsumowanie wyceny metoda dochodowa
Podsumowanie wycen metoda dochodowa (PLN/akcje)
potencjat rekomendacja
biezaca cena diugoterminowe ROE implikowane P/BV WG IIl.09 OMTP  zmiany
BZ WBK 69,0 13,4% 1,2 93,6 101,8 47 5% Kupuj
Handlowy 34,0 10,5% 0,8 33,8 36,9 8,6% Akumuluj
ING BSK 182,1 11,7% 0,8 248,0 273,3 50,1% Kupuj
Kredyt Bank 4,9 10,1% 0,5 3,6 41 -17,0% Sprzedaj
Millennium 1,4 11,6% 0,6 1,5 1,7 20,0% Kupuj
Pekao 76,8 16,4% 1,7 119,8 129,9 69,2% Kupuj
PKO BP 19,4 15,4% 1,6 27,3 29,6 52,6% Kupuj
Zrédto: DI BRE Banku
ROFE’17 vs. P/BV’'17*
17.0% 7 Pekao
L]
PKO BP.
150% 1~~~ J
BZ WBK
L]
~ 13,0% -
i
& Millennium ING BSK
° [}
M10%+-— === Handlowy — -
Kredyt Bank .
<
9.0% 1 —
7,0% T T T T T T T
3 2 = 3 2 3 3 R 3
Zrédfo: DI BRE Banku
* implikowane P/BV na podstawie dfugoterminowego ROE oraz kosztu kapitatow wtasnych
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Banki
Polska

Cena biezaca 69 PLN
Cena docelowa 101,8 PLN
Kapitalizacja 5,0 mid PLN
Free float 1,5 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 22,28 min PLN
Struktura akcjonariatu

AIB 70,5%
Pozostali 29,5%
Profil spétki

BZ WBK nalezy do grona najwiekszych bankéw w
Polsce. Pod wzgledem wielkosci aktywow plasuje sie
na 5. pozycji. Jest to bank uniwersalny, kierujacy swoja
oferte do klientéw detalicznych i korporacyjnych. W
czotéwce bankowej wyréznia go to, iz jest on jednym z
najlepiej zarzadzanych bankéw. Osiggniecia ostatnich
dwoch lat uplasowaty go wsrod liderow pod wzgledem
efektywnosci funkcjonowania i dynamiki zyskow.

Kurs akcji BZ WBK na tle WIG
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PLN /\\ ,r\\‘
1612 \f& V ““\
136.4 \/“V
1116 t

8638 W JA

BZ WBK WIG \\,\
62
08-02-26 08-05-26 08-08-26 08-11-26 09-02-26

Marta Jezewska

(48 22) 697 47 37
marta.jezewska@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Aktualizacja raportu

BZ WBK

BZWB.WA; BZW.PW

Kupuj

(Podtrzymana)

Ryzyka pod kontrolg

Negatywne zaskoczenie wynikami czwartego kwartatu ubiegtego roku
bylo zapowiedzia znacznie wyzszych rezerw w tym roku. Okoto potowa
z 301 min PLN kosztow ryzyka w ostatnim kwartale zostata utworzona
w wyniku rewizji IBNR, wobec ktérego zastosowano pesymistyczny
scenariusz dla polskiej gospodarki w 2009 roku (prezes odwotywat sie
nawet do ujemnego PKB). Zarzad oczekuje spadku zysku netto o mniej
niz 1/3 w 2009 roku. Koszty ryzyka w jego scenariuszu powinny by¢
mniejsze niz te podane w 4Q08 (az 3,8%), jednak zdecydowanie
wyzsze niz w pierwszych trzech kwartatach ubiegtego roku (zaledwie
0,3% portfela kredytéw). Wskazania oscylowaly wokét 1%. Naszym
zdaniem jest to optymistyczne zalozenie. Stanowi potencjat do
pozytywnych zaskoczen w relacji do naszych prognoz. Zakiadamy
koszty ryzyka na poziomie 2,6% w 2009 i 2,2% w 2010 roku chcac
wskazaé¢ negatywny scenariusz dla banku. Oczekujemy spadku zysku
netto o 81% w 2009 roku. Podtrzymujemy jednak pozytywna opinie o
banku. Wycena rynkowa zdyskontowala juz oczekiwany spadek
wynikéw. Bank posiada ptynny bilans (kredyty/depozyty 82%), wysoki
wspotczynnik wyplacalnosci 10,74%, wylacznie na bazie Tier |
Wyznaczamy cene docelowa dla waloréw BZ WBK na poziomie 101,8
PLN/akcje i zalecamy kupowanie waloréw. Obnizamy nasza wycene o
ponad 10% w relacji do poprzedniej wyceny.

Ekspozycja na portfel nieruchomosci

Rynek obawia sie ekspozycji banku na segment budowlany i deweloperski.
Kredyty te stanowig 41% kredytow ogoétem udzielonych przez BZ WBK
(28% obstuga nieruchomosci, 19% budownictwo). Prawie potowa z nich
(48%, 5,3 mld PLN przeznaczona jest na inwestycje komercyjne
zlokalizowane w najwiekszych miastach Polski — szczegdlnie Warszawa).
Mimo spadku czynszéw, uwazamy, ze kredyty te beda obstugiwane. W
przypadku niewyptacalnosci klienta bank przejmuje gotowg nieruchomosé
co réwniez ogranicza silnie skale strat, tym bardziej, ze 83% tego portfela
ma LTV ponizej 70% (dyskontuje spadek cen nieruchomos$ci komercyjnych
0 30% dla 83% ekspozycji). 20% portfela (2,2 mld PLN) przeznaczona jest
na budownictwo mieszkaniowe, gdzie tylko 1/3 jest na zaawansowanym
etapie (ponad 50% robdt, ponad 30% sprzedanych lokali). Na zakup
gruntéw przeznaczone jest 19% portfela (2,1 mid PLN). W obu tych
segmentach widzimy najwieksze ryzyko strat kredytowych dla banku. 12%
portfela (1,3 mld PLN) to budowa nieruchomosci komercyjnych, gdzie 61%
jest bliskich ukonczenia i ma umowy pre — lets. Pomimo oczekiwanego
spadku czynszéw uwazamy, ze skala strat na tym portfelu jest ograniczona.
Spotki musiaty mie¢ przy tego typu inwestycjach wktad wtasny, ktéry trudno
obecnie uwzgledni¢c w LTV projektu na rozgrzebanym placu budowy.
Ryzykiem jest nieukonczenie prac. Bank deklaruje, Zze uwzglednit
oczekiwane pogorszenie sie jakosci kredytow na nieruchomosci w IBNR
tworzonym w 4Q08.

(w min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Wynik odsetkowy 1287 1635 1515 1486 1601
Marza odsetkowa 3,5% 3,3% 2,7% 2,7% 2,7%
WNDB 2941 3190 2739 2 847 3 049
Zysk operacyjny 1395 1576 1134 1225 1350
Zysk brutto 1391 1211 270 540 1167
Zysk netto 955 855 164 380 879
ROE 23,0% 18,4% 3,3% 7,2% 14,9%
P/E 5,3 5,9 30,7 13,2 5,7
P/BV 1,2 1,0 1,0 0,9 0,8
DPS* 3,0 0,0 0,0 1,0 3,0
Stopa dywidendy 4,3% 0,0% 0,0% 1,5% 4,4%

* dywidenda z zyskéw za dany rok, wyptacana w roku kolejnym

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdéw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.



DOM INWESTYCYINY BZ WBK
e BRE BANKU S.A.
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT BZ WBK
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody odsetkowe netto 1287 1635 1515 1486 1601 1748
Przychody pozaodsetkowe 1654 1555 1224 1361 1448 1552
Wynik z prowizji 1545 1390 1101 1165 1241 1334
Wynik handlowy 109 165 123 196 206 219
Wynik na dziatalnosci bankowej 2 941 3190 2739 2 847 3049 3300
Inne przychody operacyjne netto 14 40 40 40 40 40
Przychody bankowe ogétem 2 955 3230 2779 2 888 3089 3341
Koszty nieodsetkowe -1 559 -1 655 -1 646 -1 662 -1739 -1 804
Koszty osobowe -843 -896 -900 -903 -953 -991
Amortyzacja -135 -107 -112 -112 -112 -112
Inne koszty -582 -651 -634 -647 -675 -702
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 1395 1576 1134 1225 1350 1536
Saldo rezerw -4 -365 -864 -685 -183 -202
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 0 -1 -1 -1 -1 -1
Zysk brutto 1391 1211 270 540 1167 1335
Podatek dochodowy -281 -256 -54 -109 -235 -269
Zyski nalezne udziatowcom mniejszo$ciowym -156 -99 -51 -50 -52 -55
Zysk netto 955 855 164 380 879 1010
Dywidendy wyptacone 219 0 0 76 220 303
WSKAZNIKI RACHUNKU ZYSKOW | STRAT
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogdtem) 3,5% 3,3% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 3,7% 3,6% 3,0% 2,9% 2,9% 2,9%
Spread odsetkowy 3,4% 3,2% 2,8% 2,6% 2,5% 2,5%
Koszty / Przychody 52,8% 51,2% 59,2% 57,6% 56,3% 54,0%
Koszty / Aktywa 4,2% 3,3% 2,9% 3,0% 2,9% 2,8%
Koszty osobowe / Przychody 28,5% 27,7% 32,4% 31,3% 30,9% 29,7%
Saldo rezerw / Zysk operacyjny -0,3% -23,1% -76,2% -55,9% -13,5% -13,1%
Saldo rezerw / Kredyty ogétem 0,0% -1,2% -2,6% -2,2% -0,5% -0,5%
Przychody pozaodsetkowe / Przychody ogdtem 56,5% 49,4% 45,5% 48,5% 48,2% 47,7%
Zysk operacyjny / Aktywa 3,8% 3,2% 2,0% 2,2% 2,3% 2,4%
ROE 23,0% 18,4% 3,3% 7,2% 14,9% 15,1%
ROA 2,6% 1,7% 0,3% 0,7% 1,5% 1,6%
ROCZNA STOPA WZROSTU
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Zysk netto 26% -10% -81% 131% 131% 15%
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 29% 13% -28% 8% 10% 14%
Przychody bankowe ogétem 24% 9% -14% 4% 7% 8%
Przychody odsetkowe netto 25% 27% 7% -2% 8% 9%
Przychody nieodsetkowe netto 24% -4% -21% 11% 6% 7%
Koszty nieodsetkowe 21% 6% -1% 1% 5% 4%
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DOM INWESTYCYINY BZ WBK
e BRE BANKU S.A.
BILANS
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 2 206 3178 3717 5835 6 438 6716
Naleznosci od sektora finansowego 2577 1365 4131 6 483 7153 7 463
Diuzne papiery wartosciowe 10 050 13132 9 391 9017 9 305 9463
Kredyty i pozyczki 23 950 35137 31303 32 202 35789 39428
Akcje, udziaty i inne inwestycje 1027 3057 3362 1127 1253 1380
Aktywa trwate 659 811 787 763 741 718
Inne aktywa 864 1158 1216 1251 1 391 1532
Razem aktywa 41 332 57 838 53 908 56 678 62 069 66 700
Zobowigzania wobec sektora finansowego 4 484 5338 4922 5163 5627 4 467
Depozyty 29 766 42 811 39472 41 405 45125 49 637
Wyemitowane papiery wartosciowe 353 154 142 149 162 178
Otrzymane pozyczki podporzadkowane 0 0 0 0 0 0
Inne zobowigzania 2153 4343 4 004 4 201 4578 5036
Kapitaty wtasne 4342 4 952 5117 5497 6 300 7 090
Kapitat zaktadowy 730 730 730 730 730 730
Razem pasywa 41 332 57 838 53 908 56 678 62 069 66 700
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Udziat kredytéw nieregularnych w kredytach ogétem 2,8% 2,9% 6,6% 10,1% 10,1% 10,1%
Kredyty nieregularne / Aktywa 1,7% 1,8% 4,1% 6,2% 6,3% 6,4%
Rezerwy / Kredyty nieregularne 85,2% 85,1% 79,9% 69,5% 67,3% 65,9%
Rezerwy / Kredyty ogétem 2,4% 2,5% 5,3% 7,0% 6,8% 6,7%
Rezerwy / Aktywa 1,4% 1,5% 3,3% 4,3% 4,2% 4,2%
ANALIZA AKTYWOW
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Kapitaty wtasne /Aktywa 10,5% 8,6% 9,5% 9,7% 10,1% 10,6%
Kredyty / Aktywa 57,9% 60,8% 58,1% 56,8% 57,7% 59,1%
Depozyty / Aktywa 72,0% 74,0% 73,2% 73,1% 72,7% 74,4%
Kredyty / Depozyty 80,5% 82,1% 79,3% 77,8% 79,3% 79,4%
Stopa wzrostu kredytéw 35,9% 46,7% -10,9% 2,9% 11,1% 10,2%
Stopa wzrostu depozytow 22,9% 43,8% -7,8% 4,9% 9,0% 10,0%
Stopa wzrostu aktywéw 25,3% 39,9% -6,8% 5,1% 9,5% 7,5%
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Polska
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DOM INWESTYCYINY

L. BRE BANKU S.A.
Aktualizacja raportu

Handlowy Akumulyj

BAHA.WA; BHW.PW (Niezmieniona)

Dywidenda

Wyniki 4Q08 zostaly zainfekowane przez ujemng wycene
klientowskich transakcji terminowych (-147 min PLN w wyniku
handlowym oraz dodatkowe 110 min PLN, o ktére ma zosta¢
zrewidowany zysk za 2008 rok, wplyw na zysk netto rewizji wg. banku
to 89 min PLN). Takze koszty ryzyka okazaly sie znacznie wyzsze od
oczekiwan rynku (-94 min PLN, 2,7% sSredniej wartosci kredytéw netto
w okresie). 1Q09 przyniesie naszym zdaniem kolejna fale odpiséw na

kontrakty terminowe, jesli kurs PLN/EUR pozostanie na obecnych
poziomach (okoto 4,7 vs. 4,17 na koniec 2008), cho¢ banki czesciowo
uwzglednity ten czynnik w wynikach za 4Q08. Uwazamy jednak, ze

Cena biezaca 34,0 PLN
Cena docelowa 36,9 PLN
Kapitalizacja 4,4 mid PLN
Free float 1,1 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 8,06 min PLN
Struktura akcjonariatu

ColIC 75%
Pozostali 25%
Profil spétki

Bank Handlowy jest si6dmym pod wzgledem wielkosci
aktywoéw i kapitatow wtasnych bankiem uniwersalnym
notowanym na GPW w Warszawie. Struktura portfela
kredytowego i depozytowego Banku Handlowego jed-
noznacznie wskazuje na znaczaca role segmentu
korporacyjnego w generowaniu wynikéw operacyjnych.
Obecnie widac¢ intensywne starania rozwoju sieci deta-
licznej oraz poprawy efektywnosci dziatania tego seg-
mentu.

skala odpiséw bedzie male¢. Banki w coraz wiekszym stopniu
zamykaly pozycje przedsiebiorstw, dodatkowo w rezerwach 4Q08
znalazty sie odpisy na naleznosci, ktore moga by¢ uregulowane w
momencie realizacji wplywow eksportowych. Jako wieksze zagrozenie
postrzegamy narastajace ryzyko kredytowe, obecnie gidownie w
segmencie korporacyjnym, ale na skutek wzrostu bezrobocia réwniez
w segmencie detalicznym (consumer finance). Negatywne przetozenie
mocnego spowolnienia gospodarki w 2009 roku na wyniki bankéw jest
juz zdyskontowane. Wspotczynnik wyptacalnosci 11,6% na koniec
2008 (bez uwzgledniania zyskéw zatrzymanych za ub.r.). Ograniczenie

apetytu banku na aktywa wazone ryzykiem oraz brak istotnych pozycji
walutowych po stronie aktywnej uzasadnia wyptacenie dywidendy z
zyskéw za 2008 rok. Wyptata potowy zyskéw oznacza DPS’08 2,29
PLN/akcje przy raportowanym zysku 688 min PLN w 2008 roku. Daje to
stope dywidendy brutto na poziomie 6,8%. Rekomendujemy
akumulowanie akcji.

Inicjatywy oszczednosciowe

Przeprowadzony rok temu plan zwolnien grupowych byt widoczny w
wynikach 4Q08. Dzieki temu w tym roku spadng koszty osobowe w Banku
Handlowym (-4% RI/R). Zaktadamy, Zze oszczednosci w kosztach
rzeczowych (IT, marketing, renegocjacja uméw najmu) przyniosg spadek
wydatkow rzeczowych (-2,6% R/R) i kosztow ogétem o prawie -3% R/R.
Wyzsze koszty ryzyka, konsolidacja bilansu

Bank juz w 3QO08 przystapit do konsolidacji bilansu i zmniejszenia
ekspozycji na aktywa wazone ryzykiem. Aktywa wzrosty o 10% R/R w
4Q08, jednak gtéwnie ze wzgledu na wzrost portfela instrumentéw

Kurs akcji Banku Handlowego na tle WIG
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Marta Jezewska
(48 22) 697 47 37

marta.jezewska@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

dtuznych. Motorem wzrostu aktywdéw w 2009 roku bedg instrumenty dtuzne i
miedzybank. Kredyty spadng o 5% na skutek ograniczenia udziatow w
kredytach dla przedsiebiorstw. Zaktadamy koszty ryzyka na poziomie 3,2%
w 2009 i 2,5% w 2010. Mimo deklaracji zarzadu, ze koszty ryzyka powinny
by¢ nizsze w kolejnych kilku kwartatach, audyty wsrod klientéw na koniec
roku przyniosg kolejng fale odpiséw. Bank nie ma ekspozycji na kredyty
hipoteczne. Jednak to kredyty korporacyjne i consumer finance bedg
generowaty najwyzsze rezerwy dla sektora.

(w min PLN) 2007 2008** 2009P 2010P 2011P
Wynik odsetkowy 1204 1366 1317 1282 1307
Marza odsetkowa 3,2% 3,3% 3,1% 3,1% 3,2%
WNDB 2 447 2315 2 206 2225 2293
Zysk operacyjny 990 912 823 792 787
Zysk brutto 1034 761 397 448 714
Zysk netto 824 599 315 355 566
ROE 15,0% 10,6% 5,5% 6,1% 9,3%
P/E 5,4 7.4 14,1 12,5 7,9
P/BV 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7
DPS* 4,75 2,29 1,32 1,63 2,81
Stopa dywidendy 14,0% 6,7% 3,9% 4,8% 8,3%

* dywidenda z zyskéw za dany rok, wyptacana w roku kolejnym, ** szacunki DI BRE na podst.
Sprawozdania za 4Q08 i komunikatu banku o rewizji wyniku za 2008rok

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie )
interesdéw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.



DOM INWESTYCYINY Handlowy
e BRE BANKU S.A.

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Banku Handlowego

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody odsetkowe netto 1204 1366 1317 1282 1307 1367
Przychody pozaodsetkowe 1243 949 890 943 986 1041
Wynik z prowizji 737 619 600 648 695 747
Wynik handlowy 506 330 290 295 291 294
Wynik na dziatalnosci bankowej 2447 2315 2206 2225 2293 2408
Inne przychody operacyjne netto 66 93 72 72 72 72
Przychody bankowe ogétem 2513 2408 2278 2297 2 365 2479
Koszty nieodsetkowe -1 523 -1 496 -1455 -1 505 -1578 -1 635
Koszty osobowe -704 -697 -687 =711 -754 -784
Amortyzacja -109 -97 -92 -91 -94 -94
Inne koszty -709 -702 -675 -703 -730 -758
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 990 912 823 792 787 844
Saldo rezerw 53 -153 -426 -344 -72 -80
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych -9 2 0 0 0 0
Zysk brutto 1034 761 397 448 714 764
Podatek dochodowy -210 -162 -82 -93 -148 -159
Zyski udziatowcoéw mniejszosciowych 0 0 0 0 0 0
Zysk netto 824 599 315 355 566 605
Dywidendy wyptacone 621 300 173 213 368 424
WSKAZNIKI RACHUNKU ZYSKOW | STRAT

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogétem) 3,2% 3,3% 3,1% 3,1% 3,2% 3,2%
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujgce) 3,9% 4,2% 3,9% 3,9% 4,0% 4,0%
Spread odsetkowy 3,9% 4,4% 3,5% 3,5% 3,7% 3,8%
Koszty / Przychody 60,6% 62,1% 63,9% 65,5% 66,7% 66,0%
Koszty / Aktywa 4,1% 3,7% 3,5% 3,7% 3,8% 3,8%
Koszty osobowe / Przychody 28,0% 28,9% 30,2% 31,0% 31,9% 31,6%
Saldo rezerw / Zysk operacyjny 5,3% -16,8% -51,8% -43,4% -9,2% -9,4%
Saldo rezerw / Kredyty ogétem 0,5% -1,2% -3,2% -2,5% -0,5% -0,5%
Przychody pozaodsetkowe / P. ogotem 49,5% 39,4% 39,1% 41,1% 41,7% 42,0%
Zysk operacyjny / Aktywa 2,6% 2,2% 2,0% 1,9% 1,9% 2,0%
ROE 15,0% 10,6% 5,5% 6,1% 9,3% 9,5%
ROA 2,2% 1,5% 0,7% 0,9% 1,4% 1,4%
ROCZNA STOPA WZROSTU

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Zysk netto 25% -27% -48% 13% 59% 7%
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 24% -8% -10% -4% -1% 7%
Przychody bankowe ogoétem 9% -4% -5% 1% 3% 5%
Wynik odsetkowy netto 17% 13% -4% -3% 2% 5%
Przychody pozaodsetkowe 16% -24% -6% 6% 5% 6%
Koszty nieodsetkowe 1% -2% -3% 3% 5% 4%
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e BRE BANKU S.A.

BILANS
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 3322 3 531 3975 2 951 2 355 2289
Naleznosci od sektora finansowego 8719 3687 4151 3895 3 581 3481
Diuzne papiery wartosciowe 7 592 12 569 11916 11 803 12 073 12 445
Kredyty 12 487 13 886 13165 13 802 15184 16 702
Akcje, udziaty i inne inwestycje 4092 6 326 5339 5456 5843 6 253
Aktywa trwate 1910 1896 1865 1893 1953 1957
Inne aktywa 788 931 856 898 988 1087
Razem aktywa 38 908 42 825 41 268 40 697 41976 44 215
Zobowigzania wobec sektora finansowego 7 085 7922 7018 6 947 7228 7 454
Depozyty 19 811 19 935 19 474 20 411 22 561 24 817
Wyemitowane papiery wartosciowe 0 0 0 0 0 0
Otrzymane pozyczki podporzadkowane 0 0 0 0 0 0
Inne zobowigzania 6 408 9254 9047 7428 5924 5442
Kapitaty wtasne 5603 5714 5729 5911 6 264 6 501
Kapitat zaktadowy 523 523 523 523 523 523
Razem pasywa 38 908 42 825 41 268 40 697 41976 44 215
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Udziat kredytow nieregularnych w k. ogétem 11,8% 12,4% 19,4% 24,2% 21,1% 16,5%
Kredyty nieregularne / Aktywa 4,2% 4,4% 7,1% 9,5% 8,8% 71%
Rezerwy / Kredyty nieregularne 83,5% 75,2% 63,4% 56,6% 61,7% 74,8%
Rezerwy/ Kredyty ogétem 9,9% 9,3% 12,3% 13,7% 13,0% 12,3%
Rezerwy / Aktywa 3,5% 3,3% 4,5% 5,4% 5,4% 5,3%
ANALIZA AKTYWOW
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Kapitaty wtasne /Aktywa 14,4% 13,3% 13,9% 14,5% 14,9% 14,7%
Kredyty / Aktywa 32,1% 32,4% 31,9% 33,9% 36,2% 37,8%
Depozyty / Aktywa 50,9% 46,5% 47,2% 50,2% 53,7% 56,1%
Kredyty / Depozyty 63,0% 69,7% 67,6% 67,6% 67,3% 67,3%
Stopa wzrostu kredytéw 22,5% 11,2% -5,2% 4,8% 10,0% 10,0%
Stopa wzrostu depozytow 4,9% 0,6% -2,3% 4,8% 10,5% 10,0%
Stopa wzrostu aktywéw 8,1% 10,1% -3,6% -1,4% 3,1% 5,3%
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Banki

E Polska
Cena biezaca 182,1 PLN
Cena docelowa 273,3 PLN
Kapitalizacja 2,4 mid PLN
Free float 0,6 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 7,45 min PLN

I"_;,'r DOM INWESTYCYJNY
o 225" BRE BANKU S.A.
Aktualizacja raportu =

ING BSK Kupuj

SLAS.WA; BSK.PW (Podtrzymana)

Trudno dostrzegalne ryzyko

Strata na poziomie 129 min PLN w 4Q08 byla negatywnym
zaskoczeniem dla rynku na poczatku tego roku. Jest to jednak
niespelna 10 PLN/akcje i nie ma przelozenia na dlugoterminowe
postrzeganie banku. Strata wygenerowana byla na bazie ujemnej
wyceny portfela obligacji. W kolejnych kwartatach oczekujemy jednak
znacznego wzrostu kosztow ryzyka kredytowego. Ze wzgledu na

Struktura akcjonariatu
ING BANK N.V. 75,00%

wyzsze ryzyko zwigzane z inwestycja w ING BSK podwyzszamy beta w
kalkulacji poziomu kosztu kapitalow wiasnych z 1,2 do 1,5. Wynika to z
obaw o poziom kapitatéw w banku. Obecnie generuja one bardzo
bezpieczny poziom wspélczynnika wyptacalnosci (10,4% Tier I), jednak
w przypadku pojawienia sie strat kredytowych poziom kapitaléw moze

CU OFE BPH CU WBK 5,38%
Pozostali 19,62%
Profil spétki

ING BSK zajmuje 4 pozycje w sektorze bankowym pod
wzgledem sumy bilansowej. Jest to bank uniwersalny,
oferujacy swoje produkty klientom indywidualnym jak i
duzym firmom. W chwili obecnej ponad potowe depo-
zytéw pochodzi z segmentu detalicznego. Wiekszos¢é
portfela kredytow stanowig naleznosci segmentu kor-
poracyjnego. Bank jest bardzo aktywny na rynkach
finansowych, lokujac na nich nadmiar pozyskanych
$rodkéw od klientdw niewykorzystanych na akcje kre-
dytowa.

okaza¢ sie zbyt niski (kredyty/kapitaly wlasne = 6,1, Srednia dla
sektora to réwniez 6, ale udziat kapitatbw wlasnych w sumie
bilansowej banku to 6%, srednia dla bankéw prawie 10%). Z tytutu
wyzszych kosztéw ryzyka oczekujemy spadku zysku netto o ponad
80% w 2009 roku. Wyznaczamy nowa cene docelowg na poziomie
273,3 PLN i zalecamy kupno akcji. Mimo ryzyka zwigzanego z
inwestycja w ING BSK uwazamy, ze zarzad banku bardzo
konserwatywnie podchodzit do oceny kredytowej klientéw (stad
zdarzaty sie okresy gdy bank tracit udzialy rynkowe). Posiada ptynny
bilans (kredyty/depozyty 55%) i nie musi bra¢ udzialu w wojnie
depozytowej wyniszczajacej przychody.

Rewidujemy ekspozycje na ryzyko kredytowe

Oczekujemy odpisania 2,3% portfela kredytow netto w 2009 i 1,6% w 2010
roku. Bank ma duzg ekspozycje na segment korporacyjny (70% portfela),
jednak bardzo dobrze zabezpieczonego (wskaznik pokrycia uwzgledniajacy
IBNR przekracza 100%). Ze wzgledu na niski udziat kredytéw w sumie
bilansowej (37%) bank moze utrzymywac relatywnie niski poziom kapitatéw,
ktére stanowig 6% sumy bilansowej. Mimo to bank ma wspofczynnik
wyptacalnosci na poziomie 10,4%, budowany wytacznie na bazie Tier |I.
Uwazamy, ze wyzsze koszty ryzyka kredytowego (default na jednej duzej
ekspozycji) moga w znacznym stopniu obnizyé wspotczynnik
wyptacalnosci).

Powtarzalny wynik operacyjny przed kosztami rezerw spadnie

Kurs akcji ING BSK na tle WIG
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Zatozenie wzrostu wyniku operacyjnego przed kosztami rezerw (+5% R/R)
wynika z uwzglednienia w wynikach 2008 roku straty na wycenie portfela
obligacji Skarbu Panstwa w 4Q08. Na bazie poréwnywalnych wynikow
(wytaczenie 290 min PLN ujemnej wyceny) oczekujemy jego spadku o 30%
R/R. Oznacza to oczekiwania spadku mocniejsze niz Srednia dla bankéw
(okoto 20%). Wynika to z wysokiego CIR (70%) oraz dodatkowej stracie na
portfelu obligacji w wyniku reklasyfikacji do portfela kredytéw oczekiwanej w
1Q09.

(w min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P

/\ Wynik odsetkowy 1048 1152 1116 1157 1207

256 ‘ Marza odsetkowa 2,1% 1,9% 1,7% 1,9% 1,8%
ING BSK WIG WNDB 2009 2 060 2042 2315 2418

180 Zysk operacyjny 640 580 608 820 852
08-02-26 08-05-26 08-08-26 08-11-26 09-02-26 Zysk brutto 787 563 105 505 780
Zysk netto 631 445 83 401 619

PIE 3,8 5,3 28,5 5,9 5,3

Marta Jezewska P/BV 0,6 0,6 0,6 0,5 0,4
(48 22) 697 47 37 ROE 16,6% 11,1% 1,9% 8,9% 12,3%
Marta.jezewska@dibre.com.pl DPS* 1,7 0,0 0,0 0,0 11,9
www.dibre.com.pl Dividend yield 6,4% 0,0% 0,0% 0,0% 6,5%

* dywidenda z zyskéw za dany rok, wyptacana w roku kolejnym

' Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztoZzenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.



DOM INWESTYCYINY ING BSK
e BRE BANKU S.A.
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT ING BSK
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody odsetkowe netto 1048 1152 1116 1157 1207 1305
Przychody pozaodsetkowe 961 908 926 1158 1211 1294
Wynik z prowizji 899 890 827 869 921 980
Wynik handlowy 62 19 99 289 290 313
Wynik na dziatalnosci bankowej 2009 2060 2042 2315 2418 2599
Inne przychody operacyjne netto 12 27 13 13 13 13
Przychody bankowe ogétem 2021 2087 2 055 2328 2431 2612
Koszty nieodsetkowe -1 381 -1 507 -1 447 -1 508 -1 579 -1 637
Koszty osobowe -700 -783 -782 -821 -870 -905
Amortyzacja -155 -134 -134 -134 -134 -134
Inne koszty -525 -591 -531 -553 -575 -598
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 640 580 608 820 852 975
Saldo rezerw 103 -66 -556 -373 -134 -147
Udziat w wyniku jednostek zaleznych 44 48 53 58 62 66
Zysk brutto 787 563 105 505 780 894
Podatek dochodowy -150 -118 -22 -104 -161 -184
Zyski udziatowcow mniejszosciowych -6 0 0 0 0 0
Zysk netto 631 445 83 401 619 710
Dywidendy wyptacone 152 0 0 0 155 213
WSKAZNIKI RACHUNKU ZYSKOW | STRAT
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogdtem) 2,1% 1,9% 1,7% 1,9% 1,8% 1,8%
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 2,2% 2,0% 1,9% 2,0% 2,0% 2,0%
Spread odsetkowy 1,9% 1,8% 1,7% 1,8% 1,8% 1,7%
Koszty / Przychody 68,3% 72,2% 70,4% 64,8% 65,0% 62,7%
Koszty / Aktywa 2,7% 2,5% 2,2% 2,4% 2,4% 2,3%
Koszty osobowe / Przychody 34,7% 37,5% 38,0% 35,3% 35,8% 34,7%
Saldo rezerw / Zysk operacyjny 16,1% -11,3% -91,5% -45,5% -15,7% -15,1%
Saldo rezerw / Kredyty ogétem 0,7% -0,3% -2,3% -1,6% -0,5% -0,5%
Przychody pozaodsetkowe / Przychody ogdtem 48,1% 44.,8% 45,7% 50,3% 50,3% 50,0%
Zysk operacyjny / Aktywa 1,3% 1,0% 0,9% 1,3% 1,3% 1,3%
ROE 16,6% 11,1% 1,9% 8,9% 12,3% 12,7%
ROA 1,3% 0,7% 0,1% 0,6% 0,9% 1,0%
ROCZNA STOPA WZROSTU
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Zysk netto 7% -29% -81% 382% 55% 15%
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 17% -9% 5% 35% 4% 14%
Przychody bankowe ogétem 14% 3% -2% 13% 4% 7%
Przychody odsetkowe netto 12% 10% -3% 4% 4% 8%
Przychody nieodsetkowe 17% -4% 0% 25% 5% 7%
Koszty nieodsetkowe 13% 9% -4% 4% 5% 4%
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DOM INWESTYCYINY ING BSK
e BRE BANKU S.A.
BILANS
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 1842 1889 2164 3 266 4 285 4 885
Naleznosci od sektora finansowego 15184 7 268 4329 6 531 8 570 9771
Diuzne papiery wartosciowe 15 583 28 590 25816 24 013 23 883 26 229
Kredyty i pozyczki 16 379 25743 23 245 24 013 26 536 29 143
Akcje, udzialy i inne inwestycje 1815 4 894 4419 4325 4514 4 666
Aktywa trwate 996 1012 1032 1032 1032 1032
Inne aktywa 224 215 252 260 288 316
Razem aktywa 52 022 69 610 61258 63 439 69 108 76 041
Zobowigzania wobec sektora finansowego 1810 11 993 3407 2554 2773 3050
Depozyty 44 502 47 067 48 676 51070 55 461 61007
Wyemitowane papiery warto$ciowe 0 0 0 0 0 0
Otrzymane pozyczki podporzgdkowane 0 0 0 0 0 0
Inne zobowigzania 1870 6 326 4 868 5107 5546 6 101
Kapitaty wtasne 3839 4222 4 305 4706 5325 5880
Kapitat zaktadowy 130 130 130 130 130 130
Razem pasywa 52 022 69 610 61258 63 439 69 108 76 041
2007 2008 2 009P 2010P 2011P 2012P
Udziat kredytéw nieregularnych w kredytach ogétem 3,0% 1,9% 4,6% 6,5% 6,5% 6,5%
Kredyty nieregularne / Aktywa 1,0% 0,7% 1,8% 2,6% 2,7% 2,6%
Rezerwy / Kredyty nieregularne 129,0% 100,4% 95,6% 86,2% 85,4% 85,1%
Rezerwy / Kredyty ogétem 3,9% 1,9% 4,4% 5,6% 5,6% 5,6%
Rezerwy / Aktywa 1,3% 0,7% 1,7% 2,3% 2,3% 2,3%
ANALIZA AKTYWOW
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Kapitaty wtasne /Aktywa 7,4% 6,1% 7,0% 7,4% 7,7% 7,7%
Kredyty / Aktywa 31,5% 37,0% 37,9% 37,9% 38,4% 38,3%
Depozyty / Aktywa 85,5% 67,6% 79,5% 80,5% 80,3% 80,2%
Kredyty / Depozyty 36,8% 54,7% 47,8% 47,0% 47,8% 47,8%
Stopa wzrostu kredytéw 27,3% 57,2% -9,7% 3,3% 10,5% 9,8%
Stopa wzrostu depozytow 15,4% 5,8% 3,4% 4,9% 8,6% 10,0%
Stopa wzrostu aktywéw 7,3% 33,8% -12,0% 3,6% 8,9% 10,0%
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Banki
Polska

Cena biezaca 4,9 PLN
Cena docelowa 4,1 PLN
Kapitalizacja 1,33 mid PLN
Free float 0,09 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,73 min PLN
Struktura akcjonariatu

KBC 80,00%
Sofina SA 5,53%
Pionier Pekso IM SA 5,03%
KBC Securities 2,54%
Pozostali 6,90%
Profil spétki

Kredyt Bank jest 8. pod wzgledem aktywow bankiem
notowanym na GPW. Obecna strategia banku podkre-
$la nastawienie na klienta detalicznego oraz rozwoj na
rynku polskim bankassurance. Po stratach odnotowa-
nych w latach 2002 — 2003, bank przeszedt proces

glebokiej restrukturyzacji wewnetrznej,

obecnie kon-

centruje sie na promocji swojego wizerunku i nowych
produktéw, aby zwiekszy¢ obecnie posiadany 4% —

5% udziat rynku do 10%.

Kurs akcji Kredyt Banku na tle WIG
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DOM INWESTYCYINY

L. BRE BANKU S.A.
Aktualizacja raportu

Kredyt Bank sprzedaj

BKRE.WA; KRB.PW (Obnizona)

Uwaga, ryzyko!

Niski wspétczynnik wyptacalnosci (8,81%), ekspozycja na portfel
kredytow walutowych, wysoki wskaznik kredyty depozyty (132% -
najwiecej sposrod pokrywanych bankéw) oraz wysokie CIR (67,5%)
przemawiajag za negatywna oceng Kredyt Banku. 56% portfela
kredytow brutto - 12,2 mld PLN denominowanych jest w obcych
walutach, z czego 9,8 mld PLN w CHF (kredyty mieszkaniowe dla
ludnosci), a 2,7 mid PLN w innych walutach (77% w EUR, kredyty dla
przedsigbiorstw). Ostabienie zlotéwki generuje wzrost aktywoéw
wazonych ryzykiem dla banku. To z kolei przektada sie negatywnie na
wspotczynnik wyptacalnosci. Wysoki wskaznik kredyty/depozyty
wskazuje na wysoki koszt finansowania, tym wiekszy im bardziej bank
bedzie zmuszony do dywersyfikacji zrédet finansowania akcji
kredytowej. Obecnie 11 mild PLN pasywow (28% aktywow) to
finansowanie hurtowe od spélek zaleznych inwestora strategicznego.
Uwazamy, ze tegoroczne koszty ryzyka w potaczeniu z silng presja na
wynik operacyjny przed kosztami rezerw skonsumujg catoroczny zysk
(prognoza 11 min PLN zysku netto, spadek o 97% R/R). Ze wzgledu na
duze ryzyka zwigzane z inwestycja w walory Kredyt Banku podnosimy
wspoétczynnik beta w wycenie dochodowej do poziom 2, z 1,3
wczeshniej. Odzwierciedla to koszt kapitalu wlasnego na poziomie 16%.
Wyznaczamy nasza nowga cene docelowa na poziomie 4,1 PLN/akcje i
zalecamy ich sprzedaz. Uwazamy, ze ryzyka nie zostaly uwzglednione
w wycenie rynkowej Kredyt Banku.

Oszczednosci nie rozwigza problemu

Bank chce zwolni¢ do 300 oséb w banku w ramach zwolnieh grupowych i
osiggng¢ dalszg redukcje zatrudnienia na poziomie 200 oso6b w grupie
kapitatowej (nasz zaktad: gtéwnie Zagiel). Zwolnienie 500 oséb w skali
grupy da okoto 40 min PLN oszczednosci w kosztach osobowych w skali
roku, ale najpierw bank musi utworzyé rezerwe restrukturyzacyjng w
ramach zwolnien grupowych (okoto 10—15 min PLN). Dodatkowo do
Sciecia jest baza kosztow rzeczowych. Zaktadamy spadek kosztow na
poziomie 5% w 2009 roku. Nie ma gwarancji, ze gtebsze ciecia doprowadzg
do poprawy wynikow operacyjnych. Mogg zosta¢ skonsumowane przez
gtebszy spadek przychodow lub wyzsze rezerwy. Tegoroczne oszczednosci
to tak naprawde walka o brak strat.

Poziom kapitatow

Bank miat wspotczynnik wyptacalnosci’'08 na poziomie 8,81% (7,9% Tier | i
0,9% Tier Il). Dywidendy nie bedzie i naszym zdaniem nie tylko w
horyzoncie 2009 roku, ale dtuzszego okresu. Obnizenie kapitatéw o 575 min
PLN, przy RWA i funduszach zaliczanych do Tier | z korica roku sprowadza
Tier | do poziomu 6%. Stanowi to 2% portfela. Skoro przy 1,75% kosztach
ryzyka prognozowanych na 2009 rok wynik brutto spada do 14 min PLN, to
koszty ryzyka rzedu 3,8% stwarzajg ryzyko nie tylko podwyzszenia dtugu
podporzadkowanego, ale réwniez podniesienia Tier | (ryzyko rozwodnienia
EPS).

(w min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Wynik odsetkowy 871 1060 971 1015 1083
Marza odsetkowa 3,5% 3,2% 2,6% 2,7% 2,7%
WNDB 1360 1586 1466 1536 1637
Zysk operacyjny 468 531 468 528 582
Zysk brutto 500 421 14 63 432
Zysk netto 391 325 11 49 335
ROE 17,9% 13,2% 0,4% 1,8% 11,7%
P/E 3,4 41 126,1 27,2 4,0
P/BV 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4
DPS* 0,52 0,00 0,00 0,00 0,31
Stopa dywidendy 10,6% 0,0% 0,0% 0,0% 6,3%

* dywidenda z zyskéw za dany rok, wyptacana w roku kolejnym

' Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztoZzenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Kredyt Bank

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody odsetkowe netto 871 1060 971 1015 1083 1160
Przychody pozaodsetkowe 489 526 495 521 553 587
Wynik z prowizji 310 293 300 318 337 355
Wynik handlowy 179 233 194 203 217 232
Wynik na dziatalno$ci bankowej 1360 1586 1466 1536 1637 1747
Inne przychody operacyjne netto 83 50 50 50 50 50
Przychody bankowe ogdtem 1443 1636 1516 1586 1687 1797
Koszty nieodsetkowe -975 -1105 -1 047 -1 058 -1 104 -1 144
Koszty osobowe -490 -536 -503 -505 -531 -552
Amortyzacja -111 -104 -107 -110 -110 -110
Inne koszty -374 -465 -438 -443 -463 -482
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 468 531 468 528 582 653
Saldo rezerw 30 -108 -455 -464 -150 -164
Udziat w wyniku jednostek zaleznych 2 -2 0 0 0 0
Zysk brutto 500 421 14 63 432 488
Podatek dochodowy -1 -96 -3 -14 -97 -110
Zyski udziatowcow mniejszosciowych 0 0 0 0 0 0
Zysk netto 391 325 11 49 335 378
Dywidendy wyptacone 141 0 0 0 84 114
WSKAZNIKI RACHUNKU ZYSKOW | STRAT
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogdtem) 3,5% 3,2% 2,6% 2,7% 2,7% 2,7%
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 3,9% 3,6% 2,8% 2,9% 3,0% 2,9%
Spread odsetkowy 3,7% 3,4% 2,7% 2,8% 2,9% 2,9%
Koszty / Przychody 67,4% 67,5% 69,1% 66,7% 65,5% 63,7%
Koszty / Aktywa 3,9% 3,4% 2,8% 2,8% 2,7% 2,6%
Koszty osobowe / Przychody 33,9% 32,8% 33,2% 31,8% 31,5% 30,7%
Saldo rezerw / Zysk operacyjny 6,4% -20,4% -97,1% -88,0% -25,8% -25,2%
Saldo rezerw / Kredyty ogotem 0,2% -0,5% -1,7% -1,8% -0,5% -0,5%
Przychody pozaodsetkowe / Przychody ogotem 39,7% 35,2% 35,9% 36,0% 35,8% 35,5%
Zysk operacyjny / Aktywa 1,7% 1,4% 1,3% 1,4% 1,4% 1,4%
ROE 17,9% 13,2% 0,4% 1,8% 11,7% 11,9%
ROA 1,6% 0,6% 0,0% 0,1% 0,8% 0,7%
ROCZNA STOPA WZROSTU
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Zysk netto -16,6% -16,8% -96,8% 364,4% 583,2% 13,0%
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 7,0% 13,0% -11,8% 12,6% 10,4% 12,0%
Przychody bankowe ogdtem 5,5% 13,2% -7,3% 4,6% 6,4% 6,5%
Przychody odesetkowe netto 11,7% 21,6% -8,4% 4,5% 6,7% 7,0%
Przychody nieodsetkowe -2,8% 0,4% -5,5% 4,8% 5,7% 5,6%
Koszty nieodsetkowe 4,8% 13,3% -5,2% 1,0% 4,4% 3,6%
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BILANS
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 612 828 484 1208 1244 1858
Naleznosci od sektora finansowego 2454 339 537 1342 1382 2065
Dtuzne papiery warto$ciowe 5925 7 556 7372 6742 7 326 6 454
Kredyty i pozyczki 16 622 26 733 26 083 26 969 29 302 32 268
Akcje, udziaty i inne inwestycje 530 2313 1304 1348 1465 1613
Aktywa trwate 464 483 496 485 498 516
Inne aktywa 522 479 522 539 586 645
Razem aktywa 27 128 38731 36 797 38 635 41 804 45 420
Zobowiazania wobec sektora finansowego 6453 13 247 11 007 11 281 11828 12 464
Depozyty 17 089 20 275 21 352 22767 24 876 27 363
Wyemitowane papiery wartosciowe 0 0 0 0 0 0
Otrzymane pozyczki podporzadkowane 394 280 280 281 309 332
Inne zobowigzania 916 2283 1502 1602 1750 1926
Kapitaty wlasne 2276 2 646 2 656 2705 3 040 3335
Kapitat zaktadowy 1358 1358 1358 1358 1358 1358
Razem pasywa 27128 38 731 36 797 38 635 41 804 45 420
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Udziat kredytow nieregularnych w k. ogotem 6,6% 4,9% 8,4% 11,1% 11,1% 11,1%
Kredyty nieregularne / Aktywa 4,2% 3,5% 6,2% 8,3% 8,3% 8,4%
Rezerwy / Kredyty nieregularne 73,0% 68,7% 60,2% 57,5% 57,2% 56,3%
Rezerwy / Kredyty ogétem 4,8% 3,4% 5,0% 6,4% 6,4% 6,3%
Rezerwy / Aktywa 3,1% 2,4% 3,8% 4,8% 4,8% 4,8%
ANALIZA AKTYWOW
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Kapitaty wtasne /Aktywa 8% 7% 7% 7% 7% 7%
Kredyty / Aktywa 61% 69% 71% 70% 70% 71%
Depozyty / Aktywa 63% 52% 58% 59% 60% 60%
Kredyty / Depozyty 97% 132% 122% 118% 118% 118%
Stopa wzrostu kredytow 44% 61% -2% 3% 9% 10%
Stopa wzrostu depozytow 8% 19% 5% 7% 9% 10%
Stopa wzrostu aktywow 22% 43% -5% 5% 8% 9%
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Banid Mill '
- ennium '
E Polska I I Ku p UJ
BIGW.WA; MIL.PW (Podtrzymana)

S e 1,39 pLN DUZO W cenie, ale czy wszystko?

Cena docelowa 1.7 PLN Nowa strategia zakltada bardzo ambitne plany rozwoju (150 tys.
o ’ nowych klientéw detalicznych rocznie, 25 - 30% wzrostu w kredytach
Kapitalizacja 1,2mld PLN gotéwkowych, 10 —15% wzrostu kredytéw MSP, +6% przychodow ze

0.4 mid PLN sprzedazy produktow skarbowych). Naszym zdaniem nie zostang
’ zrealizowane ze wzgledu na dazenie do ograniczenia aktywow
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 5,19 min PLN wazonych ryzykiem w calym sektorze bankowym. Millennium nie
bedzie wyjatkiem, tym bardziej, ze jego pozycja kapitalowa jest gorsza

Free float

niz innych bankéw otwarcie deklarujacych che¢ konsolidacji bilanséw.

Struktura akcjonariatu Obecnie najwieksza kontrole banki maja nad baza kosztowa.

gﬁ”g‘;gomemia' Portugues 2518:;" Zapowiedz ograniczenia wydatkéw o 2% w tym roku i az o 8% w
P ) L ee, Przysztym ma pozytywny wplyw na wyniki operacyjne banku
ozostali 29,3% . . R X . .

. (uwzgledniamy — 2% i - 5,5%). Ograniczenie wydatkéw nie
Profil spétki zneutralizuje negatywnego wplywu malejacych przychodéw i

Millennium jest 6. pod wzgledem aktywoéw bankiem rosngcych kosztéw rezerw. Bank pokaze w tym roku symboliczny
uniwersainym w Polsce. Jego obecna strategia zygk netto. Potencjat do pozytywnych zaskoczen jest bardzo duzy
gék'ﬁ;(’v\‘@%? aJre];(t:hnapggigz"mdeergfﬁnggg fJ‘i'}ZZ';i;uéﬁ (przede wszystkim wynika z nizszych kosztéw ryzyka na kredytach
hipotecznych, kartach kredytowych i kredytach hlpo_te_cznych),_jednak _po'druglej stronie szali stoi strata, _Iftora
gotowkowych. Bank przedstawit swoja nowa strategie ZMniejszy poziom kapitatéw wiasnych banku. A te w relacji do
Srednioterminowa. Nie podat docelowych ROE i CIR. aktywéw wazonych ryzykiem stanowia 7,9%. Wspoiczynnik
Zamierza skupi¢ sie na bankowosci oddzialowej wyptacalnosci na poziomie 10,2% to zastuga Tier Il. Rynek uwzglednia
skoncentrowanej na segmencie detalicznym i MSP. juz jednak w wycenie scenariusz braku zyskéw w banku. Na tle Kredyt

Zamierza rowniez ograniczy¢ wydatki. Banku bank ma zdecydowanie nizsza relacje kredyty/depozyty (106%)

mimo rewaluacji znacznego portfela kredytow na skutek stabnacej
ztotowki (skuteczna akcja zbierania depozytéow) i mniejszy portfel
kredytow konsumpcyjnych. Jednak ze wzgledu na ryzyko
dokapitalizowania banku w przypadku realizacji negatywnego
scenariusza podwyzszamy wskaznik beta w wycenie z 1,3 do 2.
Wyceniamy Bank Millennium na 1,7 PLN/akcje i zalecamy kupowanie
akcji.

Scenariusz dla rezerw

Zaktadamy 100 pb kosztéw ryzyka na portfelu kredytéw hipotecznych, 200
pb na portfelu kredytow korporacyjnych oraz 400 pb na kredytach
gotéwkowych. Daje to koszt ryzyka na poziomie okoto 140 pb. Przektada
sie to na konsumpcje prawie catego prognozowanego przez nas wyniku
operacyjnego przed kosztami rezerw (490 min PLN, -25% R/R). Wyzsze
koszty ryzyka powodujg strate, czyli obnizenie kapitatdéw wtasnych banku.

Kurs akcji Millennium na tle WIG Stres test dla kapitatow
9 Bank Millennium, obok Kredyt Banku jest najbardziej narazony na ryzyko
PLN spadku kapitatébw witasnych. U niego réwniez negatywny wptyw na

wspotczynnik wyptacalnosci ma stabnaca ztotowka. Aby Tier | spadt do 6%
kapitaty musiatyby sie obnizy¢ o okoto 0,7 mld PLN (1,9% kredytéw brutto
na koniec 2008 roku). Koszt ryzyka na poziomie 3,3% obniza Tier | w
58 okolice 6% (zatozenie RWA i funduszy z konnca 2008 roku). W negatywnym
scenariuszu dla PKB w Polsce ryzyko tego moze stac sie realne.

74 "\l

42

(w min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Wynik odsetkowy 772 981 936 939 978
26 Marza odsetkowa 2,8% 2,5% 2,0% 1,9% 1,9%
o WNDB 1648 1827 1634 1669 1751

Millennium WIG X
. Zysk operacyjny 651 657 490 589 629
08-02-26 08-05-26 08-08-26 08-11-26 00-02-26 Zysk brutto 585 522 6 98 461
Zysk netto 462 413 5 77 365
ROE 19,5% 15,5% 0,2% 2,7% 11,9%
Marta Jezewska P/E 2,6 29 257,4 15,2 3,2
(48 22) 697 47 37 P/BV 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
marta.jezewska@dibre.com.pl DPS* 0,19 0,00 0,00 0,00 0,00
www.dibre.com.pl Stopa dywidendy 13,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

* dywidenda z zyskéw za dany rok, wyptacana w roku kolejnym

' Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztoZzenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Millennium
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody odsetkowe netto 772 981 936 939 978 1048
Przychody pozaodsetkowe 877 847 698 730 773 822
Wynik z prowizji 543 472 438 471 504 534
Wynik handlowy 333 375 260 258 269 288
Woynik na dziatalnosci bankowej 1648 1827 1634 1669 1751 1870
Inne przychody operacyjne netto 61 21 21 21 21 21
Przychody bankowe ogétem 1709 1849 1655 1690 1773 1891
Koszty nieodsetkowe -1 058 -1192 -1 165 -1101 -1143 -1191
Koszty osobowe -539 -609 -606 -553 -577 -600
Amortyzacja -88 -73 -73 -73 -73 -73
Inne koszty -431 -510 -486 -476 -493 -518
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 651 657 490 589 629 700
Saldo rezerw -67 -135 -484 -491 -168 -184
Udziat w wyniku jednostek zaleznych 0 0 0 0 0 0
Zysk brutto 585 522 6 98 461 516
Podatek dochodowy -123 -108 -1 -20 -96 -107
Zyski udziatowcow mniejszosciowych 0 0 0 0 0 0
Zysk netto 462 413 5 77 365 409
Dywidendy wyptacone 161 0 0 0 0 0
WSKAZNIKI RACHUNKU ZYSKOW | STRAT
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogdtem) 2,8% 2,5% 2,0% 1,9% 1,9% 1,9%
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 3,1% 2,8% 2,2% 2,2% 2,1% 2,1%
Spread odsetkowy 2,7% 2,5% 2,0% 2,0% 1,9% 1,9%
Koszty / Przychody 61,9% 64,5% 70,4% 65,2% 64,5% 63,0%
Koszty / Aktywa 3,8% 3,1% 2,4% 2,2% 2,2% 2,1%
Koszty osobowe / Przychody 32% 33% 37% 33% 33% 32%
Saldo rezerw / Zysk operacyjny -10% -21% -99% -83% -27% -26%
Saldo rezerw / Kredyty ogétem -0,4% -0,5% -1,4% -1,4% -0,5% -0,5%
Przychody pozaodsetkowe / P. ogotem 51% 46% 42% 43% 44% 43%
Zysk operacyjny / Aktywa 2,4% 1,7% 1,0% 1,2% 1,2% 1,2%
ROE 19,5% 15,5% 0,2% 2,7% 11,9% 11,8%
ROA 1,7% 1,1% 0,0% 0,2% 0,7% 0,7%
ROCZNA STOPA WZROSTU
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Zysk netto 53,5% -10,4% -98,9% 1588,2% 372,0% 12,0%
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 59,0% 0,9% -25,4% 20,2% 6,9% 11,2%
Przychody bankowe ogoétem 34,9% 8,1% -10,5% 2,1% 4,9% 6,7%
Wynik odsetkowy netto 20,3% 27,1% -4,6% 0,4% 4,1% 7,1%
Przychody pozaodsetkowe 43,4% -3,4% -17,5% 4,5% 6,0% 6,3%
Koszty nieodsetkowe 23,3% 12,6% -2,2% -5,5% 3,8% 4,2%
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BILANS
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 1257 1803 1739 1761 2212 2684
Naleznosci od sektora finansowego 1082 1641 1932 1957 2458 2983
Diuzne papiery wartosciowe 4224 6 374 6174 6 272 6 209 6 188
Kredyty i pozyczki 22 027 33748 34 235 35925 38 905 42 795
Akcje, udziaty, pochodne 1029 2 836 2 836 2 836 2 836 2 836
Aktywa trwate 357 408 416 413 408 404
Inne aktywa 554 306 942 1030 1093 1215
Razem aktywa 30 530 47 115 48 273 50 195 54 120 59 105
Zobowigzania wobec sektora finansowego 3295 4 563 4761 4 996 5420 5962
Depozyty 21801 31702 33083 34712 37 661 41428
Wyemitowane papiery wartosciowe 851 927 968 1015 1102 1212
Otrzymane pozyczki podporzadkowane 826 961 961 961 961 961
Inne zobowigzania, w tym zobowigzania finansowe 1237 6 146 5680 5613 5713 5870
Kapitaty wtasne 2520 2815 2819 2897 3262 3671
Kapitat zaktadowy 849 849 849 849 849 849
Razem pasywa 30 530 47 115 48 273 50 195 54 120 59 105
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Udziat kredytéw nieregularnych w k. ogétem 3,4% 3,4% 5,4% 71% 7,1% 71%
Kredyty nieregularne / Aktywa 2,5% 2,5% 3,9% 5,3% 5,3% 5,4%
Rezerwy / Kredyty nieregularne 79,5% 64,3% 64,8% 64,7% 65,6% 65,4%
Rezerwy / Kredyty ogotem 2,7% 2.2% 3,5% 4,6% 4,6% 4,6%
Rezerwy / Aktywa 2,0% 1,6% 2,6% 3,4% 3,5% 3,5%
ANALIZA AKTYWOW
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Kapitaty wtasne /Aktywa 8,3% 6,0% 5,8% 5,8% 6,0% 6,2%
Kredyty / Aktywa 72,1% 71,6% 70,9% 71,6% 71,9% 72,4%
Depozyty / Aktywa 71,4% 67,3% 68,5% 69,2% 69,6% 70,1%
Kredyty / Depozyty 101,0% 106,5% 103,5% 103,5% 103,3% 103,3%
Stopa wzrostu kredytéw 47,5% 53,2% 1,4% 4,9% 8,3% 10,0%
Stopa wzrostu depozytow 24,6% 45,4% 4,4% 4,9% 8,5% 10,0%
Stopa wzrostu aktywow 23,6% 54,3% 2,5% 4,0% 7,8% 9,2%
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Banki

o
2 Polska

Cena biezaca 76,75 PLN
Cena docelowa 129,9 PLN
Kapitalizacja 20,1 mld PLN
Free float 8,2 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 131,72 min PLN

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

Aktualizacja raportu

Kupuj

(Podtrzymana)

Pekao

BAPE.WA; PEO.PW

Top pick

Wyniki za 4Q08 oceniamy jako najlepsze w sektorze. Byt to jeden z
niewielu bankéw, ktéry nie zaskoczyt negatywnie, caly czas ma silny
bilans, a ryzyko skonsumowania catych wynikéw operacyjnych wydaje
sie¢ malo prawdopodobne. Czynniki takie jak ptynny bilans (kredyty
depozyty 91%), wysoki wspoélczynnik wyptacalnosci na poziomie
11,1%, dluga pozycja w walucie (wiecej depozytéow walutowych niz
pasywow walutowych), brak zaangazowania w walutowe kredyty

Struktura akcjonariatu

hipoteczne oraz konserwatywne podejscie do rozwoju biznesu w ciggu
ostatnich kilku lat przemawiaja za inwestycja w bank Pekao.
Konserwatywne podejscie do ryzyka moze obnizy¢é potencjalny
poziom rezerw dla banku, jednak pozostajemy konserwatywni w
ocenie tego czynnika. Tym bardziej, ze bank eksponowany jest przede

UniCredit 59,36%
Skarb Panstwa 3,96%
Pozostali 36,68%
Profil spétki

Po fuzji Pekao z czesciag BPH stat sie jednym z
najwiekszych w Europie Srodkowo-Wschodniej pod
wzgledem wolumenodw (aktywa, kredyty, depozyty). W
2008 roku zakonczyt integracje operacyjng obu
podmiotéw. Obecnie jego wolumeny rosng wolniej niz
w przypadku gtéwnego konkurenta: PKO BP. Obecnie
pod wzgledem portfela kredytow i depozytéow zajmuje
drugie miejsce w polskim sektorze bankowym, po PKO
BP.

wszystkim na kredyty korporacyjne i kredyty konsumpcyjne w
segmencie detalicznym, generatorow najwyzszych kosztow ryzyka.
Widzimy jednak potencjal do pozytywnych zaskoczen z tego tytutu.
Silna pozycja kapitatowa i pltynny bilans moze wrecz poméc w
odbudowaniu traconych wczesniej udzialéw rynkowych. Bank moze
pozosta¢ selektywny, dyktowaé wyzsze ceny ustug, jednak dalej
oferowac¢ kredyt w momencie gdy inne banki nie beda mogty pozwoli¢
sobie na wzrost RWA. Zaktadamy niewyptacalnie dywidendy z zyskow
za 2008 rok. Jednak decyzja dopiero ma zapas¢, a wyptata dywidendy
nie zagraza wspolczynnikowi wyplacalnosci i pozwala dalej sie

Kurs akcji Pekao na tle WIG
200

rozwijaé. Kolejny argument za inwestycja. Wyptata potowy zyskéw
daje DPS’08 na poziomie 6,7 PLN i stope dywidendy brutto na
poziomie 8,9% (wyzsza niz w B. Handlowym). Wyceniamy Pekao na
129,9 PLN/akcje i zalecamy ich kupowanie i przewazanie Pekao
relatywnie w portfelu.

Prognoza dla ryzyka

Bank miat 58,5 mld PLN kredytéw korporacyjnych i 26,9 mid PLN kredytow
konsumpcyjnych na koniec 2008. Koszt ryzyka z tego tytutu (w portfelu
kredytow detalicznych znajduje sie rowniez portfel kredytéw hipotecznych -
lepiej zabezpieczonych) wyniesie naszym zdaniem 2,4% portfela kredytow.
Aby bank skonsumowat catg nadwyzke operacyjng w 2009 roku (zaktadamy
3,6 mld PLN, -21% R/R) koszy ryzyka musiatyby siegna¢ prawie 5%
(wzrosna¢ 7 razy w relacji do kosztéw z 4Q08). A to dopiero oznacza brak
zysku netto. Rynek wydaje sie obecnie dyskontowa¢ znacznie
powazniejsze konsekwencje dla banku. Bank ma jednak olbrzymi potencjat
wzrostu RWA na bazie obecnych danych bilansowych, a naszym zdaniem

PLN zachowa selektywnos¢ w udzielaniu kredytéw. Wzrost RWA z tytutu
ostabienia PLN dotyczy tylko 7,7 mld PLN kredytow detalicznych
1732 W (hipoteczne kredyty walutowe odziedziczone po BPH, udzielane przed
potowg 2006 roku — przy niskich wycenach nieruchomosci) oraz 14,9 mid
1464 PLN kredytéw dla przedsiebiorstw (gdzie bank udzielat takich kredytéw tylko
przy dochodach w obcych walutach i gdzie straty kredytowe zostaty

uwzglednione w wycenie).
1196 (w min PLN) 2007 2008  2009P  2010P  2011P
Wynik odsetkowy 4 323 4 509 4 283 4 281 4620
928 Marza odsetkowa 3,6% 3,5% 3.2% 3,1% 3,1%
Pekao WG WNDB 8314 7578 7228 7422 7942
66 Zysk operacyjny 4 510 4 535 3 582 3 695 4078
08-02-26 08-05-26 08-08-26 08-11-26 09-02-26 Zysk brutto 4342 4 346 1708 2408 3767
Zysk netto 3 547 3528 1370 1938 3038
ROE 23,1% 23,0% 8,2% 10,6% 15,0%
Marta Jezewska P/E 5,7 5,7 14,7 10,4 6,6
(48 22) 697 47 37 P/BV 0,9 1,3 1,2 1,0 0,9
marta.jezewska@dibre.com.pl DPS* 9,60 0,00 0,00 3,69 6,37
www.dibre.com.pl Stopa dywidendy 12,5% 0,0% 0,0% 4,8% 8,3%

* dywidenda z zyskow za dany rok, wyptacana w roku kolejnym

' Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztoZzenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.



DOM INWESTYCYJNY Pekao
e BRE BANKU S.A.
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Pekao (min PLN)
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody odsetkowe netto 4323 4 509 4283 4 281 4620 5117
Przychody pozaodsetkowe 3991 3 069 2 945 3141 3321 3532
Wynik z prowizji 2932 2 342 2325 2 456 2 605 2764
Wynik handlowy 1059 727 620 685 716 768
Woynik na dziatalnosci bankowej 8 314 7578 7228 7 422 7942 8 649
Inne przychody operacyjne netto 0 745 72 72 72 72
Przychody bankowe ogétem 8 314 8 323 7 300 7 494 8014 8721
Koszty nieodsetkowe -3 805 -3788 -3718 -3 800 -3 936 -4 070
Koszty osobowe -1 933 -1 853 -1795 -1 807 -1 875 -1 951
Amortyzacja -393 -413 -432 -456 -478 -489
Inne koszty -1 496 -1 522 -1 492 -1 536 -1 582 -1 630
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 4510 4 535 3582 3695 4078 4652
Saldo rezerw -320 -294 -1 949 -1 365 -395 -435
Udziat w wyniku jednostek zaleznych 153 105 75 79 84 91
Zysk brutto 4342 4 346 1708 2408 3767 4 307
Podatek dochodowy -800 -805 -325 -458 -716 -818
Zyski udziatowcow mniejszosciowych -13 -13 -13 -13 -13 -13
Zysk netto 3 547 3528 1370 1938 3038 3476
Dywidendy wyptacone 2514 0 0 969 1671 2 085
WSKAZNIKI RACHUNKU ZYSKOW | STRAT
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogdtem) 3,6% 3,5% 3,2% 3,1% 3,1% 3,1%
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 3,8% 3,8% 3,4% 3,3% 3,3% 3,4%
Spread odsetkowy 3,5% 3,6% 3,3% 3,1% 3,1% 3,2%
Koszty / Przychody 49% 46% 51% 51% 49% 47%
Koszty / Aktywa -3,6% -3,0% -2,8% -2,7% -2,6% -2,5%
Koszty osobowe / Przychody -26% -22% -25% -24% -23% -22%
Saldo rezerw / Zysk operacyjny 7% -6% -54% -37% -10% -9%
Saldo rezerw / Kredyty ogétem -0,5% -0,4% -2,4% -1,8% -0,5% -0,5%
Przychody pozaodsetkowe / P. ogétem 51% 46% 41% 43% 42% 41%
Zysk operacyjny / Aktywa 3,7% 3,5% 2,7% 2,7% 2,7% 2,9%
ROE 23,1% 23,0% 8,2% 10,6% 15,0% 15,6%
ROA 3,0% 2,8% 1,0% 1,4% 2,0% 2,1%
ROCZNA STOPA WZROSTU
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Zysk netto 18% -1% -61% 41% 57% 14%
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 13% 1% -21% 3% 10% 14%
Przychody bankowe ogoétem 11% 0% -12% 3% 7% 9%
Wynik odsetkowy netto 6% 4% -5% 0% 8% 11%
Przychody pozaodsetkowe 14% -23% -4% 7% 6% 6%

Koszty nieodsetkowe

9%

0%

-2%

2%

4%

3%
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DOM INWESTYCYJNY Pekao
e BRE BANKU S.A.
BILANS
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 5122 10 004 13 440 14 165 13768 13 350
Naleznosci od sektora finansowego 16 960 7909 14 933 17 706 19 669 22 249
Diuzne papiery wartosciowe 24 563 22 586 20 999 21703 24 098 26 605
Kredyty i pozyczki 69 702 82 515 76 624 79232 88 025 97 171
Akcje, udziaty, pochodne 1964 4 598 4275 4418 4 906 5417
Aktywa trwate 2710 2652 2741 2894 3034 3106
Inne aktywa 3075 1766 1652 1702 1874 2 055
Razem aktywa 124 096 132 030 134 664 141 821 155 375 169 952
Zobowigzania wobec sektora finansowego 9942 14 993 14 379 15 056 16 501 18 110
Depozyty 89 944 90 889 93 977 98 402 107 848 118 362
Wyemitowane papiery wartosciowe 3717 2471 2322 2183 2 052 1929
Otrzymane pozyczki podporzadkowane 0 0 0 0 0 0
Inne zobowigzania 5746 7 641 6 575 6 826 7 545 8313
Kapitaty wtasne 14 667 15 947 17 318 19 255 21325 23130
Kapitat zaktadowy 262 262 262 262 262 262
Razem pasywa 124 096 132 030 134 664 141 821 155 375 169 952
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Udziat kredytéw nieregularnych w k. ogétem 8% 5% 9% 12% 11% 11%
Kredyty nieregularne / Aktywa 4% 4% 6% 7% 7% 6%
Rezerwy / Kredyty nieregularne 85% 87% 80% 75% 75% 75%
Rezerwy / Kredyty ogotem 7% 5% 8% 9% 8% 8%
Rezerwy / Aktywa 4% 3% 4% 5% 5% 5%
ANALIZA AKTYWOW
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Kapitaty wtasne /Aktywa 13% 12% 13% 14% 14% 14%
Kredyty / Aktywa 51% 62% 57% 56% 57% 57%
Depozyty / Aktywa 77% 69% 70% 69% 69% 70%
Kredyty / Depozyty 67% 91% 82% 81% 82% 82%
Stopa wzrostu kredytéw 11% 18% -7% 3% 11% 10%
Stopa wzrostu depozytow 2% 1% 3% 5% 10% 10%
Stopa wzrostu aktywow 1% 6% 2% 5% 10% 9%
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5 marca 2009

Banki
Polska

Cena biezaca 19,4 PLN
Cena docelowa 29,6 PLN
Kapitalizacja 19,4 mid PLN
Free float 9,4 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 204,99 min PLN

Struktura akcjonariatu
Skarb Panstwa
Pozostali

51,49%
48,51%

Profil spoétki

PKO BP do grudnia 2007 roku byt najwiekszym
bankiem polskiego sektora bankowego. Po fuzji Pekao
z czescig BPH, PKO BP zostat wiceliderem w sektorze
pod wzgledem aktywoéw. Jednak pod wzgledem
poszczegdlnych  wolumenéw (np. kredytow i
depozytow gospodarstw domowych) pozostaje liderem
na rynku. Jednoczesnie PKO BP w dalszym ciggu
pozostaje bankiem o najwiekszej bazie klientéw (ma
ponad 6 min klientéw indywidualnych, podczas gdy
Pekao po fuzji ma ich przeszto 4 min).

Kurs akcji PKO BP na tle WIG
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Marta Jezewska

(48 22) 697 47 37
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www.dibre.com.pl
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DOM INWESTYCYINY

L. BRE BANKU S.A.
Aktualizacja raportu

PKO BP

PKOB.WA; PKO.PW

Kupuj

(Podtrzymana)

Strategiczny gracz

PKO BP jest obecnie najlepiej pozycjonowanym bankiem, jesli chodzi
o dostep do rosnacej bazy depozytowej. Uwazamy, ze 2009 rok bedzie
serig danych o rosnacych udziatach banku w segmencie depozytow
detalicznych. Mozna mie¢ do niego pretensje o nasilenie wojny
depozytowej, bo z nowa oferta depozytow (zapowiadang zresztg
jeszcze wiosng ub.r., zanim problem ptynnosci stat sie problemem)
wkroczyl w sam s$rodek kryzysu, ktory nastapit po bankructwie
Lehman Brothers. Obecnie relacja kredyty/depozyty sigga w banku
98%, co bylo skutkiem rewaluacji walutowego portfela kredytow
hipotecznych. Uwazamy, ze w ciaggu roku wskaznik ten obnizy sie do
poziomu 91% i pozostanie w tych okolicach w dtugim terminie. Dobra
ekspozycja na segment detaliczny, ograniczone zaangazowanie w
segment korporacyjny, wysoka efektywnos¢ dziatania (CIR na
poziomie 45%), stabilny wspoédtczynnik wyptacalnosci (11,3%) daja
bankowi duzy potencjat rozwoju. In minus odnotowujemy ekspozycje
na Ukraine, ktéra juz w 4Q08 przyniosta 246,3 min PLN w poczet
rezerw i 76,4 min PLN odpisu wartosci firmy. Aby bank skonsumowat
cala nadwyzke operacyjng prognozowang na 2009 rok (3,9 mid PLN, -
25% RIR), koszty ryzyka musialyby siegna¢ 3,7%. Obnizenie Tier | do
poziomu 6% to obnizenie kapitalbw o 4,4 mld PLN (prawie 4%
kredytow brutto). Wyznaczamy nasza cene docelowa na poziomie 29,6
PLN/akcje i zalecamy kupowanie akgcji.

Ukraina ciazy, ale nie zagraza

Oczekujemy dalszych rezerw w tym roku, mimo zapewnien prezesa, ze
tworzone rezerwy (ponad 10% portfela kredytow !) wynikaty ze zmian w
nadzorze wtascicielskim i dogtebnego przegladu portfela. Uwazamy, ze
nawet w przypadku realizacji negatywnego scenariusza dla sytuacji
makroekonomicznej w Polsce i na Ukrainie, prawdopodobienstwo
skonsumowania rezerwami catej nadwyzki operacyjnej PKO BP jest bardzo
mate. Aby tak sie stato bank musiatby odpisa¢ prawie 4% portfela kredytow
(portfel Ukrainski stanowit 2,2% portfela PKO BP). Jego potencjalne
odpisanie bez uwzglednienia tarczy podatkowej to 2 PLN/akcje, a ostatnie
dokapitalizowanie (1 mld UAH, ok. 400 min PLN to 0,4 PLN/akcje).

Udziat w rynku depozytow bedzie kosztowny

Do tej pory w otoczeniu rosngcych stop procentowych fatwo byto wskazaé
najwiekszego beneficjenta. PKO BP jako najwiekszy gracz detaliczny (6 min
klientéw), ze znacznym portfelem ROR-6w, oferujgcym stawki depozytow
znacznie ponizej konkurencji odnotowywat ponadprzecietne marze
odsetkowe. Po 3Q08 siegneta ona 5,2%! Na aktywach ogétem. Nowa oferta
depozytowa oraz stabsza sprzedaz kredytéw (zgodnie z oczekiwaniami dla
catego rynku) zmieni to bezpowrotnie. Oczekujemy spadku NIM do 3,7% w
2009 roku. Widzimy potencjat do pozytywnych zaskoczen zaréwno po
stronie wolumendw jak i po stronie poziomu docelowej marzy.

(w min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Wynik odsetkowy 4 647 6 127 5098 5391 5738
Marza odsetkowa 4,4% 5,0% 3,7% 3,7% 3,7%
WNDB 7 445 9186 7 957 8 371 8 845
Zysk operacyjny 3662 5182 3881 4179 4 544
Zysk brutto 3609 4192 1333 1747 3992
Zysk netto 2 904 3301 1067 1405 3224
ROE 26% 25% 7% 9% 18%
P/E 6,7 5,9 18,2 13,8 6,0
P/BV 1,6 1,4 1,3 1,2 1,0
DPS* 1,09 0,00 0,00 0,56 1,45
Stopa dywidendy 5,6% 0,0% 0,0% 2,9% 7,5%

* dywidenda z zyskéw za dany rok, wyptacana w roku kolejnym

' Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztoZzenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.



DOM INWESTYCYINY PKO BP
e BRE BANKU S.A.
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT PKO BP
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody odsetkowe netto 4 647 6127 5098 5391 5738 6 167
Przychody pozaodsetkowe 2798 3 059 2 859 2979 3108 3239
Wynik z prowizji 2332 2412 2451 2548 2 649 2745
Wynik handlowy 466 647 408 431 459 493
Wynik na dziatalnosci bankowej 7445 9 186 7957 8 371 8 845 9405
Inne przychody operacyjne netto 258 292 204 204 204 204
Przychody bankowe ogdtem 7702 9478 8 161 8 574 9 049 9609
Koszty nieodsetkowe -4 041 -4 296 -4 280 -4 396 -4 505 -4 622
Koszty osobowe -2 289 -2 429 -2 347 -2 325 -2 326 -2 348
Amortyzacja -382 -430 -467 -575 -594 -594
Inne koszty -1 370 -1437 -1 466 -1 495 -1 585 -1 680
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 3662 5182 3881 4179 4 544 4987
Saldo rezerw -57 -1 005 -2 563 -2 448 -567 -619
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 4 16 16 16 16 16
Zysk brutto 3609 4192 1333 1747 3992 4 384
Podatek dochodowy -668 -873 -253 -332 -758 -833
Zyski udziatowcow mniejszosciowych -38 -19 -13 -10 -10 -10
Zysk netto 2904 3301 1067 1405 3224 3 541
Dywidendy wyptacone 1090 0 0 562 1451 1770
WSKAZNIKI RACHUNKU ZYSKOW | STRAT
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Marza odsetkowa netto (aktywa ogdtem) 4,4% 5,0% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7%
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace) 4,7% 5,4% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
Spread odsetkowy 4,5% 5,1% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
Koszty / Przychody 52,5% 45,3% 52,4% 51,3% 49,8% 48,1%
Koszty / Aktywa 3,8% 3,2% 3,0% 2,9% 2,8% 2,7%
Koszty osobowe / Przychody 29,7% 25,6% 28,8% 27,1% 25,7% 24,4%
Saldo rezerw / Zysk operacyjny -1,5% -19,4% -66,0% -58,6% -12,5% -12,4%
Saldo rezerw / Kredyty ogétem -0,1% -1,1% -2,5% -2,3% -0,5% -0,5%
Przychody pozaodsetkowe / Przychody ogétem 39,7% 35,4% 37,5% 37,1% 36,6% 35,8%
Zysk operacyjny / Aktywa 3,5% 4,3% 2,8% 2,8% 2,9% 3,0%
ROE 26,4% 25,3% 7,3% 8,8% 18,0% 17,4%
ROA 2,8% 2,7% 0,8% 1,0% 2,1% 2,1%
ROCZNA STOPA WZROSTU
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Zysk netto 35,1% 13,7% -67,7% 31,6% 129,5% 9,8%
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 35,3% 41,5% -25,1% 7,7% 8,7% 9,8%
Przychody bankowe ogétem 18,2% 23,1% -13,9% 5,1% 5,5% 6,2%
Przychody odsetkowe netto 21,3% 31,9% -16,8% 5,8% 6,4% 7,5%
Przychody nieodsetkowe 13,8% 9,7% -8,6% 3,9% 4,0% 4,0%
Koszty nieodsetkowe 6,0% 6,3% -0,4% 2,7% 2,5% 2,6%
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DOM INWESTYCYINY PKO BP
e BRE BANKU S.A.
BILANS
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Kasa i operacje z bankiem centralnym 4683 5837 9032 7713 8 200 9770
Naleznosci od sektora finansowego 5292 3 364 10 208 8717 9268 11042
Dtuzne papiery warto$ciowe 15 202 14 667 12 463 16 349 14 739 12 971
Kredyty i pozyczki 76 417 101 176 103 862 108 995 117 915 129 706
Akcje, udziaty i inne inwestycje 1767 3935 2970 3117 3372 3709
Aktywa trwate 4004 4317 4674 4796 4 952 4 952
Inne aktywa 1204 1460 1125 1181 1277 1405
Razem aktywa 108 569 134 755 144 335 150 867 159 723 173 555
Zobowiazania wobec sektora finansowego 4704 6 991 7146 6 904 3858 2829
Depozyty 86 611 102 939 113 576 119 209 128 592 141 452
Wyemitowane papiery wartosciowe 179 212 190 190 190 190
Otrzymane pozyczki podporzadkowane 1615 1619 1619 1619 1619 1619
Inne zobowigzania 3481 8 816 6 551 6 280 6 131 6 037
Kapitaty wlasne 11 921 14 132 15199 16 604 19 266 21 356
Kapitat zaktadowy 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Razem pasywa 108 569 134 755 144 335 150 867 159 723 173 555
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Udziat kredytow nieregularnych w kredytach ogétem 3,6% 3,4% 6,5% 9,1% 9,1% 9,1%
Kredyty nieregularne / Aktywa 2,6% 2,6% 4,9% 7,0% 7,2% 7,3%
Rezerwy / Kredyty nieregularne 86,2% 80,6% 76,5% 74,1% 73,4% 71,6%
Rezerwy / Kredyty ogétem 3,1% 2,7% 5,0% 6,7% 6,7% 6,5%
Rezerwy / Aktywa 2,2% 2,1% 3,8% 5,2% 5,3% 5,2%
ANALIZA AKTYWOW
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Kapitaty wtasne /Aktywa 11% 10% 11% 11% 12% 12%
Kredyty / Aktywa 70% 75% 72% 72% 74% 75%
Depozyty / Aktywa 80% 76% 79% 79% 81% 82%
Kredyty / Depozyty 88% 98% 91% 91% 92% 92%
Stopa wzrostu kredytow 30% 32% 3% 5% 8% 10%
Stopa wzrostu depozytow 4% 19% 10% 5% 8% 10%
Stopa wzrostu aktywow 6% 24% 7% 5% 6% 9%
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Departament Analiz:

Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37
Wicedyrektor
marta.jezewska@dibre.com.pl

Banki

Analitycy:

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

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

Maciej Stoktosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo

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

Dyrektor Zarzadzajacy

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

Strategia, telekomunikacja, surowce, metale, media

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

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
grzegorz.stepien@dibre.com.pl

Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
tomasz.dudz@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

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
arzegorz.strublewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@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 skrotéow:

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 wartoSci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - 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 dfuzne + 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 poszczegélnych rekomen-
dacji sg 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 autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogodlnodostepnych 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 doktadnos$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu 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 zapisow nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegodlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogq 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 po-
niesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z caftej historii Spétki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegblnym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekono-
miczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemoZzliwe.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przeszio$ci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych pod-
miotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitentow przed jego publikacjg.
DI BRE Banku S.A. wspoétpracuje z Pekao.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finan-
sowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w niniej-
Szym 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.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty 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 ktorych
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 przeptywéw finansowych genero-
wanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, 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
spofek.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace BZ WBK

Rekomendacja Kupuj Akumuluj Akumuluj Akumuluj
data wydania 2008-08-01 2008-09-04 2008-10-07 2008-11-07
kurs z dnia rekomendaciji 168,00 179,00 144,80 116,00
WIG w dniu rekomendacji 42416,36 41152,32 34832,29 27976,81

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Bank Handlowy

Rekomendacja Akumuluj Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2008-08-18 2008-09-04 2008-10-07 2008-11-07
kurs z dnia rekomendacji 73,00 65,70 60,00 43,90
WIG w dniu rekomendacji 40903,46 41152,32 34832,29 27976,81

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace ING BSK

Rekomendacja Akumuluj Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2008-08-06 2008-08-19 2008-10-07 2008-11-13
kurs z dnia rekomendaciji 495,00 490,00 451,00 389,50
WIG w dniu rekomendacji 42118,25 40736,81 34832,29 27590,59

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Kredyt Bank

Rekomendacja Akumuluj Kupuj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2008-08-11 2008-09-30 2008-10-07 2008-11-07
kurs z dnia rekomendacji 14,95 13,60 12,00 10,33
WIG w dniu rekomendaciji 40651,79 36854,78 34832,29 27976,81

cd. Kredyt Bank

Rekomendacja Akumuluj Kupuj
data wydania 2009-01-23 2009-02-03
kurs z dnia rekomendaciji 6,70 5,98
WIG w dniu rekomendaciji 24932,01 23908,36

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Millennium

Rekomendacja Akumuluj Kupuj Trzymaj  Zawieszona
data wydania 2008-08-06 2008-09-30 2008-10-07 2009-01-06
kurs z dnia rekomendacji 7,40 6,21 5,30 2,85
WIG w dniu rekomendacji 42118,25 36854,78 34832,29 28331,88

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Pekao

Rekomendacja Redukuj Trzymaj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2008-08-06 2008-09-30 2008-10-07 2008-11-13
kurs z dnia rekomendaciji 192,00 167,00 160,00 115,00
WIG w dniu rekomendaciji 42118,25 36854,78 34832,29 27590,59

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace PKO BP

Rekomendacja Akumuluj Trzymaj Kupuj Trzymaj
data wydania 2008-08-06 2008-08-12 2008-09-30 2008-10-07
kurs z dnia rekomendacji 51,40 49,45 41,50 41,02
WIG w dniu rekomendaciji 42118,25 40949,96 36854,78 34832,29

Zawieszona
2009-01-06

116,40
28331,88

Zawieszona
2009-01-06
50,00
28331,88

Zawieszona
2009-01-06
442,10
28331,88

Zawieszona
2009-01-06
11,80
28331,88

Trzymaj
2009-01-12
2,68
27680,04

Zawieszona
2009-01-06
134,90
28331,88

Trzymaj
2008-11-13
30,00
27590,59

Kupuj
2009-01-12
111,80
27680,04

Akumuluj
2009-01-12
50,50
27680,04

Trzymaj
2009-01-12
424,90
27680,04

Sprzedaj
2009-01-12
10,93
27680,04

Kupuj
2009-02-03
2,02
23908,36

Akumuluj
2009-01-12
123,00
27680,04

Zawieszona
2009-01-06
36,55
28331,88

Kupuj
2009-01-23
86,00
24932,01

Kupuj
2009-02-03
34,00
23908,36

Kupuj
2009-01-23
329,80
24932,01

Kupuj
2009-02-03
104,10
23908,36

Kupuj
2009-01-12
34,33
27680,04
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