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PKO BP

Najwieksza oferta publiczna w historii

Oferta publiczna

Wycena ROE-P/BV
Wycena porownawcza

24.6 PLN
22.3 PLN

PKO BP to lider polskiej bankowosci. Wielkos¢ portfela kredytowego, wartos¢ zebranych depozytéw, sie¢ placowek, a
takze liczba obstugiwanych klientéw plasujg bank na pierwszym miejscu w sektorze. Spotka dziata zaréwno w segmencie
korporacyjnym jak i detalicznym. Bank posiada réwniez najwiekszy udziat w segmencie obstugi jednostek budzetowych.
Grupa PKO BP, to poza samym bankiem takze szereg specjalistycznych podmiotow finansowych, ktére kompleksowo

uzupetniajg oferte banku.

Wynikz  Wynik z Zvsk Kosz
tytutu tytutu YSK Zysk netto P/E P/BV Y RoA (%) ROE (%)
- operacyjny /WNB (%)
odsetek  prowizji
2002 3463 1063 5675 2104 1051 1.1 0.0 56 19.0 3.6 62.9 1.3 22.3
2003 3 496 1334 5569 1863 1228 1.2 0.0 6.4 16.3 3.1 66.6 1.5 20.7
2004P 3577 1485 5649 1870 1453 1.5 0.0 7.9 13.8 25 66.9 1.7 20.4
2005P 3687 1587 5890 2 045 1587 1.6 0.4 9.0 12.6 22 65.3 1.8 18.8
2006P 3783 1702 6132 2 146 1626 1.6 0.5 10.2 12.3 2.0 65.0 1.7 17.0
prognozy Millennium DM, min PLN, wskazniki przy cenie 20 PLN za akcje, WNB zawiera wynik ze sprzedazy
Lider bankowosci detalicznej Kalendarium publicznej oferty akgji
Specyfikg dziatalnosci PKO BP, ktéra odréznia go od innych bankow z pierwszej dziesigtki Zapisy w transzy
sektora, jest wysoka ekspozycja na bardzo rentowny segment detaliczny. Udziat banku na rynku 22-29 pazdziernika.  inwestorow
kredytow i depozytow dla ludnosci wynosi odpowiednio 20.7% i 29.5% (dla porownania udziat ;;;\;v;dﬁlrgﬁ;y(l okres)
PKO BP w aktywach sektora to okoto 17%). 2-3 listopada EstisGw
o indywidualnych (Il ok
Rekordowe wyniki indywiduzlnych (I okres)
Koncentracja na dziatalnosci w segmencie detalicznym oraz nizsze odpisy na rezerwy korzystnie . Ogloszenie ceny
wptynety na wyniki banku w poprzednich latach. Po niskich wynikach pod koniec lat 3 listopada emisyjnej
dziewiec¢dziesigtych, od 2002 roku bank zajmuje pierwsze miejsce w sektorze pod wzgledem 6 listopada Przydziat akgji
zysku netto (1051 min PLN w 2002 roku i 1228 min PLN w 2003). W kolejnych okresach 0 lisfiosce Przewidywany poczatek
notowan

prognozujemy utrzymanie korzystnych tendencji w zakresie zyskownosci. Szacujemy, ze w
latach 2004-2006 zyski netto spotki wyniosg odpowiednio 1453, 1587 oraz 1626 min PLN.

Wycena

PKO BP to klasyczny blue chip (wysoka kapitalizacja i ptynnos¢, zadowalajgca efektywnosc
dziatania, rozpoznawalna marka). Dodatkowym czynnikiem zwigkszajgcym atrakcyjnos¢ spotki
jest przeprowadzany obecnie proces restrukturyzaciji (nowe systemy IT, reorganizacja back-
office, redukcje zatrudnienia), ktéry w diuzszym terminie dodatnio wplynie na warto$¢ spofki.
Zakiadajgc srednioroczny wzrost zysku netto w latach 2004-2008 na poziomie 9.4% oraz przyjmujac
ostrozny szacunek stopy wzrostu po roku 2008 na 5%, wyceniamy 1 akcje Banku PKO BP na
23.5 PLN. Otrzymana wycena jest srednig z wyceny dwoma metodami: metodg ROE-P/BV (24.6
PLN) oraz wyceny poréwnawczej (22.3 PLN).

Prywatyzacja

Przeprowadzana obecnie prywatyzacja PKO BP to najwieksza tego typu operacja w historii
polskiego rynku kapitalowego. Skarb Panstwa zamierza sprzeda¢ 300 min akcji o szacunkowej
wartosci okoto 6 mid PLN. Dla inwestorow indywidualnych sprzedajgcy przewidziat 2-4% dyskonto
przy zakupie akcji. Dodatkowo, na kazde objete 20 walorow spotki po roku inwestorowi bedzie
przystugiwac¢ jedna akcja premiowa (darmowa).

Informacje dotyczace powigzari Millennium DM ze spdika, bedaca przedmiotem ninigjszego raportu oraz pozostafe informacje, wymienione w Rozporzgdzeniu RM z
dnia 21 kwietnia 2004 roku umieszczone zostafy na ostatniej stronie raportu. Niniejszy raport nie jest rekomendacja w rozumieniu wiw rozporzadzenia.

max/min 52 tygodnie (PLN) -

Liczba akgji (mIn) 1000
Kapitalizacja (min PLN) 20 000
Kapitat wtasny (min PLN) 6 394
Free float (min PLN) 6 000

Sredni obrét (min PLN) =

Skarb Panstwa
59.5/59.5

gtéwny akcjonariusz
% akeji, % gtosow

im 3m 12m

Zmiana ceny (%) - - -
Zmiana rel. do WIG20 (%) - - -

*po emisji, przy zatozeniu ceny 1 akcji 20 PLN

Marcin Materna, CFA
(022) 598 26 82
marcin.materna@millenniumdm.pl
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PKO BP

Lider na rynku bankowosci detalicznej

PKO BP jest najwiekszym bankiem w Polsce. Spotka jest liderem pod wzgledem wielko$ci aktywdw,
udziatow w rynku kredytow i depozytow, liczby obstugiwanych klientéw oraz wydanych kart ptatniczych.
Dziatalno$¢ banku wspomagajg liczne spotki zalezne, miedzy innymi BFL (leasing), PKO/CS
(towarzystwo funduszy inwestycyjnych) oraz PTE PKO/Handlowy (fundusz emerytalny).

Najwieksza sie¢ oddziatow

PKO BP posiada najwigksza sie¢ dystrybucji produktow bankowych w Polsce (1222 placowki wiasne,
3140 agenciji, 177 terminali samoobstugowych). Sie¢ placowek banku jest réwnomiernie roztozona w
catym kraju. Dziatalnos$¢ sieci jest wspomagana przez nowoczesne centrum telefoniczne oraz
bankowos¢ internetowa.

Wierna baza klientéw

Bank posiada najwiekszg baze klientéw sposrod wszystkich bankéw w Polsce (7.9 min osob, 390
tysigcy matych i $rednich firm oraz 13 tysiecy klientow korporacyjnych). PKO BP jest postrzegany
przez wielu klientow (zwtaszcza oséb w $srednim wieku i starszych) jako najbezpieczniejszy bank w
Polsce.

Lider na rynku depozytow

PKO BP jest liderem na rynku depozytow (udziat w sektorze okoto 24%). Biorgc pod uwage spadek
nadptynnosci w sektorze bankowym, czynnik ten stanowi znaczng przewage konkurencyjng nad
innymi bankami (bank nie musi korzysta¢ z drogiego rynku miedzybankowego) i umozliwia szerszag
niz w przypadku czesci konkurentéw ekspansje na rynku kredytowym.

Strategia i plany banku

Zwiekszenie aktywnosci na polu kredytow

Obecnie baza depozytowa banku jest wykorzystywana w stosunkowo niewielkim stopniu - wskaznik
depozyty/kredyty na poziomie 186% jest wyzszy niz w duzych bankach gietdowych. Wzrost aktywnosci
kredytowej (kredyty mieszkaniowe, gotowkowe) przy ograniczonym ryzyku, mozliwy w okresie dobrej
koniunktury, korzystnie odbije sie na wynikach PKO BP. Korzystajgc z posiadanej bazy depozytowe;,
bank planuje takze szersze niz dotychczas wejscie w segment pozyczek dla firm.

Restrukturyzacja kosztéw dziatania banku.

Poréwnujac PKO BP oraz Pekao S.A. dostrzegamy spore mozliwosci w zakresie redukcji kosztow
dziatalno$ci, szczegdlnie w zakresie redukcji zatrudnienia, centralizacji back-office'u, automatyzaciji
niektorych proceséw a takze outsourcingu czesci czynnosci bankowych (np. windykaciji). Petne
mozliwoséci w tym zakresie zostang ujawnione w momencie wdrozenia nowego systemu
informatycznego w 2006-2007 roku. Ograniczeniu kosztow stuzy¢ bedzie takze racjonalizacja sieci
placéwek banku - w ciggu najblizszych lat bank bedzie naszym zdaniem dazyt do bardziej efektywnego
wykorzystania powierzchni w duzych oddziatach, w miare mozliwosci podnajmujgc nadwyzkowg
powierzchnie.

PKO BP
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Wdrozenie zintegrowanego systemu informatycznego.

Realizowany obecnie plan modernizacji banku obejmuje wdrozenie nowoczesnego systemu
informatycznego, ktory umozliwi reorganizacje wewnetrzng w obszarze back-office. Nowy system
usprawni monitorowanie ryzyka w banku oraz poprzez system informacji zarzgdczej umozliwi

efektywniejsze zarzgdzanie spotka.

Rozszerzenie dziatalnosci

Szansg dla banku jest wspotpraca z PZU w zakresie sprzedazy produktéw ubezpieczeniowych
grupy. Rozlegta sie¢ placowek w potgczeniu ze znajomoscig marki PZU powinna korzystnie przetozy¢
sie na mozliwos¢ sprzedazy ubezpieczen przez bank i w konsekwencji na wyniki spotki. PKO BP
zamierza takze aktywniej niz dotychczas dziata¢ na rynach krajow Europy Srodkowo-Wschodnie;.
Pierwszym krokiem w tym zakresie byto nabycie kontrolnego pakietu w ukrainskim banku KBU.
Opisane czynniki powinny przetozy¢ sie na wzrost wartosci banku, jednak na efekty w postaci
znaczacego zysku netto inwestorzy bedg musieli poczeka¢ co najmniej kilka lat.

Ochrona pozyciji rynkowej

Bank, poprzez state unowoczesnianie swojej oferty dla klientow, nie dopuszcza do utraty rynku na
rzecz mniejszych, bardziej preznych konkurentow.

Udziaty PKO BP w sektorze

min PLN 2001 2002 2003 1H 2004
Depozyty 0s6b fizycznych 27.9% 28.9% 29.3% 29.5%
Depozyty korporacyjne 7.3% 9.2% 9.5% 9.3%
Kredyty detaliczne 20.3% 20.3% 20.3% 20.7%
Kredyty korporacyjne 7.3% 8.4% 9.4% 9.1%
Kredyty mieszkaniowe 36.10% 32.40% 29.60% 28.60%

Zrédfo: PKO BP, Millennium DM

Statystyki za lata 2001-2003 pokazujg, ze bank utrzymuje swoj wysoki udziat w rynku, w przeciwienstwie
np. do swojego najwiekszego konkurenta Pekao S.A. (bank ten w niektdrych obszarach dziatalnosci
traci udziatly na rzecz innych podmiotéw). Przyktadem dziatan zmierzajgcych do obrony przed
konkurencjg byt takze naszym zdaniem zakup blokujgcego (25%) pakietu akcji w Banku Pocztowym.
Transakcja ta zmniejsza ryzyko wejscia do Banku Pocztowego zagranicznego inwestora branzowego,
ktory na bazie tej spotki i w porozumieniu z Pocztg Polskg (dostep do infrastruktury pocztowej) bytby
w stanie stworzy¢ silny bank, zagrazajgcy pozycji rynkowej PKO BP.

PKO BP



Czynniki ryzyka

Liberalna polityka kredytowa

Brak silnego inwestora, w postaci zagranicznego banku, niekorzystnie naszym zdaniem wptywa na
procedury i regulacje wewnetrzne PKO BP w zakresie oceny ryzyka kredytowego. Czynnik ten moze
mie¢ negatywny wplyw na przyszitg jako$¢ portfela kredytowego i poziom rezerw. Warto zwrdcic
uwage na stosunkowo niski poziom odpiséw na rezerwy w PKO BP w 2003 roku (niespetna 1%
portfela kredytowego wobec 1.2-1.8% w innych bankach) oraz dodatnie saldo w | pétroczu 2004
roku. Czesciowo byt to skutek wysokich odpisdw na rezerwy w 2002 roku, nie nalezy jednak wykluczyc¢,
ze byta to swiadoma decyzja banku przed prywatyzacjg, majgca na celu poprawe wykazywane;j
rentownosci.

Ryzyko zwigzane z wdrozeniem nowego systemu informatycznego

Obecne systemy informatyczne banku sg mniej funkcjonalne niz systemy zaimplementowane w innych
czotowych spdtkach sektora. Wymusza to wymiane istniejgcej infrastruktury- bank planuje rozpoczecie
masowego wdrazania nowego systemu (we wspotpracy z Softbankiem, Accenture i Alnova) do konca
2006 roku. Btedy w procesie wdrazania czy opdznienia instalacji mogg niekorzystnie wptyng¢ na
pozycje rynkowg banku oraz (co bardziej prawdopodobne) znaczgco zwiekszy¢ koszty calej operacii.

Skarb Panstwa jako gtéwny akcjonariusz

Po emisji akcji oraz przydziale waloréw pracownikom Skarb Panstwa pozostanie gtownym
akcjonariuszem PKO BP (59.5% udzial). Taka struktura akcjonariatu jest istotnym czynnikiem ryzyka
dla inwestorow. Z jednej strony sprawia ona, ze bank pozostaje pod silnym naciskiem ze strony
organoéw panstwowych, ktére moga wptywac na decyzje ekonomiczne podejmowane przez spotke
(finansowanie projektow rzgdowych, wybranych przedsiebiorstw z sektoréw uznanych za strategiczne
itp). Z drugiej strony wysoki udziat skarbu Panstwa (ponad 50%) stwarza ryzyko podazy akcji - jak
wskazujg przyktady takich spotek jak KGHM, Pekao akcje bedace w posiadaniu SP sg wygodnym
instrumentem stuzgcym dokapitalizowaniu nierentownych przedsiebiorstw panstwowych. Firmy takie,
po bezptatnym otrzymaniu tych waloréw starajg sie w krotkim okresie uptynni¢ posiadane akcje.
Naszym zdaniem ryzyko podazy akcji dotyczy jedynie 9.5% pakietu (95 min akcji) - nie sgdzimy aby
Skarb Panstwa obnizyt swoj udziat w gtosach na WZA PKO BP ponizej 50%.

Zaangazowanie w sektorze publicznym

Ponad 65% klientdw korporacyjnych banku stanowig podmioty publiczne (spotki z wigkszosciowym
udziatem Skarbu Panstwa, instytucje publiczne itp.). Ewentualny kryzys finanséw publicznych moze
mie¢ niekorzystny wptyw na mozliwos¢ sptaty kredytdw przez te instytucje. W przypadku firm,
dodatkowym czynnikiem ryzyka jest stosunkowo niska (na tle catej gospodarki) kondycja finansowa
przedsiebiorstw panstwowych.

PKO BP
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Publiczna oferta sprzedazy akcji

Przeprowadzana obecnie emisja akcji banku PKO BP obejmuje 300 min waloréw, stanowigcych 30%
kapitatu akcyjnego. Spotka nie przeprowadza nowej emisji akcji, wszystkie walory sg sprzedawane
przez dotychczasowego akcjonariusza (Skarb Panstwa). Cena sprzedazy akcji zostanie podana do
publicznej wiadomosci 3 listopada. Akcje w ofercie publicznej oferowane sg w trzech transzach:

Q transza inwestoréw indywidualnych (75 min akcji), dzielgcej sig na:

0 subtransze klientow banku (,lokata prywatyzacyjna”) o wartosci 1100 min PLN (doktadna
liczba akcji w tej transzy bedzie znana po ustaleniu ceny emisyjnej, szacujemy ze w tej
transzy zostanie sprzedanych 55-65 min akcji), oraz

0  subtransze inwestorow detalicznych, ktdra obejmie akcje nie objete w transzy dla klientow
banku (szacujemy, ze transza ta obejmie co najmniej 10-20 min akcji bez przesunied)

Q transza krajowych inwestoréw instytucjonalnych, w ktérej sprzedane zostanie 90 min akcji
Q transza zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych, obejmujgcg 105 min walordw.

Pozostatg czesc¢ akeji stanowi tzw. Dodatkowa Pula Akcji (30 min walorow). Akcje te moga zwiekszy¢
kazdg z wyzej wymienionych transz, zgodnie z zaleceniami oferujgcego. Naszym zdaniem zostanie
ona wykorzystana do powiekszenia transzy detalicznej.

Z Dodatkowej Puli Akcji zostang takze przydzielone akcje premiowe. Akcje te bedg przeznaczone dla
inwestoréw indywidualnych - za kazde 20 akcji przydzielonych w transzy inwestorow indywidualnych,
posiadanych przez okres 12 miesiecy od pierwszego notowania, inwestorowi bedzie przystugiwac 1
nieodptatna akcja premiowa.

W transzy inwestorow indywidualnych maksymalny zapis wynosi 25 tysiecy akcji. Dla tej grupy
kupujgcych przewidziano dyskonto w stosunku do ceny emisyjnej w wysokosci 4% (w przypadku,
gdy zapis zostanie ztozony w dniach 22-29 pazdziernika 2004 roku - | okres zlecen), lub 2% (w
przypadku zapisu w dniach 2-3 listopada - Il okres zlecen). Dodatkowg zachetg do zapisywania sie w
| okresie zlecen jest dwukrotnie wyzsza stopa alokacji w przypadku nadsubskrypcji w stosunku do
stopy alokaciji zlecen ztozonych w Il okresie zlecen.

Akcje dla inwestorow detalicznych zostang przydzielone na specjalnej sesji gietdowej w dniu 6 listopada.
Pierwsze notowanie waloréw PKO BP jest planowane w dniu 10 listopada. W ciggu miesigca od
debiutu kurs akcji bedzie stabilizowany przez CSFB - bank w porozumieniu ze Skarbem Parstwa
zobowigza! sie do interwencji na rynku w przypadku, gdyby cena akcji PKO BP na gietdzie spadta
ponizej ceny emisyjnej. CSFB moze skupi¢ w imieniu SP do 2.5% wszystkich walorow PKO BP (25
min akcji). Papiery te nie bedg sprzedane przez SP przed uptywem roku od emisji.

PKO BP
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Akcje pracownicze

Zgodnie z zapisami ustawy dotyczgcymi prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych, 10.5% wszystkich
akeji PKO BP (105 min sztuk) zostanie nieodptatnie udostepnionych bytym i obecnym pracownikom
spotki. Zgodnie z przepisami, akcje te nie mogg by¢ przedmiotem obrotu przed uptywem dwoch lat
od momentu zbycia przez Skarb Panstwa akcji na zasadach ogolnych. W praktyce oznacza to, ze
walory te znajda sie w obrocie giefdowym najwczesniej w listopadzie 2006 roku (akcje przeznaczone
dla kadry menedzerskiej w listopadzie 2007 roku). Biorgc pod uwage dtugi okres od momentu
pierwszego notowania akcji PKO BP, a wejsciem akcji pracowniczych, ktdre zwiekszg free float banku
0 33% (w stosunku do stanu po dopuszczeniu walorow spotki do notowan) nie spodziewamy sie, aby
czynnik ten negatywnie wptywat na wycene gietdowg waloréow PKO BP w poczatkowych miesigcach
po ofercie.

PKO BP
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Wycena

Podsumowanie wyceny

Ponizej przedstawiamy wycene PKO BP. Zostala ona przeprowadzona za pomocg dwoch metod:
metodg ROE-P/BV oraz metodg poréwnawczg. Otrzymana $rednia wycena wynosi 23.5 mid PLN,

czyli 23.5 PLN na jedng akcje.

Podsumowanie wyceny akcji PKO BP

Wycena (PLN) Ostateczna
Metoda wyceny -
minimalna  maksymalna wycena (PLN)
Metoda ROE - P/BV 18.4 435 24.6
Metoda poréwnawcza - duze banki polskie 15.6 29.0 22.3
Srednia wycena (PLN) 235

Zrédlto: Millennium DM

Metoda ROE-P/BV

Wartos¢ akcji PKO BP szacujemy, sumujgc zdyskontowang warto$¢ dywidend przypadajacych na
jedng akcje w okresie 2004-2008 oraz obliczong przez nas wartos$¢ rezydualng wynikajgcg z okreslenia
wiasciwego poziomu wskaznika P/BV w zaleznosci od przewidywanej przez nas stopy zwrotu z
kapitatow wtasnych oraz kosztu kapitatu wymaganego przez inwestoréw.

Do wyceny przyjmujemy takze zafozenia:

Q stopa dywidendy - 30% po 2004 roku. W prospekcie zarzad poinformowat, ze bedzie
wnioskowat o wyptacanie 20-40% zysku w formie dywidendy. Uwazamy, ze dojrzaty charakter
banku w potfgczeniu z wysokim wspotczynnikiem wyptacalnosci oraz polityka gtéwnego
akcjonariusza (Skarb Panstwa) w zakresie dywidend ze spoiek, w ktérych posiada
wiekszosciowy udziat sprawig, ze w kolejnych latach inwestorzy mogg liczy¢ na stope
dywidendy w wysokosci co najmniej 30%.

Kalkulacja zdyskontowanej wartosci dywidend
2005p 2006p 2007p 2008p
Stopa procentowa zerokuponowa

wolna od ryzyka x-letnia 7.2% 7.2% 71% 7.0%
Premia za ryzyko dla PKO BP 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
Stopa dyskontowa 11.2% 11.2% 11.1% 11.0%
Dywidenda za dany rok (min PLN) 476.0 487.9 521.5 578.9
Dywidenda za dany rok (PLN na 1 akcje) 0.48 0.49 0.52 0.58
Zdyskontowana wartos¢ dywidendy (min PLN) 428.0 394.6 380.6 381.4
Wartosé zdyskontowanych dywidend (min PLN) 428.0 822.6 1203.1 1584.5

Zrédlto: Millennium DM
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stopa wzrostu

diugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2008 roku - 5%. Zatozona przez nas
dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 5% po roku 2008 jest naszym zdaniem
dos¢ konserwatywna. Wraz ze zblizaniem sig Polski do cztonkostwa w Unii Monetarnej
oczekujemy spadku rynkowych stop procentowych do poziomu, jaki obserwujemy w krajach
pietnastki.

premia za ryzyko po 2008 roku w wysokosci 4%. Przy wycenie PKO BP zastosowalismy
standardowg premie za ryzyko, jakg przyjmujemy dla najwiekszych polskich bankéw. Biorgc
pod uwage ksztattowanie sie kurséw walorow bankéw na rynkach zagranicznych, uwazamy,
ze kursy akcji bankéw sg mniej wrazliwe na koniunkture gietdowg (beta nizsza niz 1).

dtugookresowa stopa wzrostu zyskow (g) - 5%. Wysoki wskaznik zwrotu z kapitatow oraz
mozliwosci ekspansji zagranicznej banku sprawiajg, ze prognoze wzrostu zyskéw po 2008
roku w wysokosci 5% mozna uznac za realna.

Ponizsza tabela przedstawia wycene PKO BP metodg ROE-P/BV

Wycena PKO BP - metoda ROE-P/BV

2008p
Wartos¢ ksiegowa na koniec roku (min PLN) 12834
Prognozowana stopa wzrostu dywidendy po 2008 roku 5.0%
Prognozowana dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2008 roku 5.0%
Premia za ryzyko 4.0%
Koszt kapitafu 9.0%
Prognozowane P/BV (wynikajgce z dziatalnosci bankowej) 2.73
Wartos¢ banku w 2008 roku (min PLN) 35014
Stopa dyskontowa za okres 2004-2008 11.0%
Zdyskontowana warto$¢ banku w 2004 roku (min PLN) 23 065
Zdyskontowana wartos¢ dywidend w okresie 2004-2008 (min PLN) 1585
Wartos¢ banku (min PLN) 24 649
Liczba akcji (min) 1000
Wycena 1 akcji banku 24.6

Zrédfo: Millennium DM S.A.

Wrazliwos¢ wyceny PKO BP na przyjeta stope wzrostu i stope wolna od ryzyka (PLN)

Dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka

wycena 1 akcji banku w PLN 4.0% 5.0% 6.0%
2% 21.2 18.4 16.3
3% 23.4 19.8 17.2
4% 26.8 21.7 18.4
5% 323 24.6 20.0
6% 43.5 29.5 22.5
7% 76.9 39.3 26.7

Zrédto: Millennium DM

W zaleznosci od przyjetych zatozen, warto$¢ PKO BP wynosi 24.6 mid PLN, czyli 24.6 PLN za jedng

akcje.
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Metoda porownawcza

Ponizej przedstawiamy poréwnanie ceny akcji PKO BP w oparciu o $rednie przewidywane wskazniki
bankoéw notowanych na warszawskiej gietdzie. Do obliczenia wskaznikéw P/E (waga 75%) i P/BV
(waga 25%) uzylismy prognoz DM Millennium dla bankéw gietdowych oraz prognoz wynikow
finansowych PKO BP zaprezentowanych w niniejszej wycenie. Grupg porownawczg byly duze banki
notowane na GPW. Dodatkowo, zamiescilismy pordwnanie PKO BP z bankami notowanymi na gietdach
regionu Europy Srodkowo-Wschodnie;.

Wycena poréwnawcza - banki notowane na WGPW

Spoétka P/BV 2004p P/BV 2005p P/BV2006p P/E2004p P/E2005p P/E 2006p
Bank Handlowy 1.3 1.3 1.3 16.7 15.1 13.4
Bank Slaski 1.8 1.7 1.5 19.4 15.7 1.2
BPH PBK 2.3 22 21 18.6 18.3 16.3
BRE Bank 19 1.4 1.3 25.0 16.5 13.8
Kredyt Bank 2.8 1.7 1.6 29.8 15.6 13.4
Pekao 2.7 2.5 2.4 15.2 13.7 12.5
Bank Zachodni WBK 2.3 2.0 1.8 15.0 14.2 1.9
Srednia 22 1.8 1.7 19.9 15.6 13.2
Mediana 2.3 17 1.6 18.6 15.6 13.4

Wycena PKO BP przy danym poziomie wskaznika (min PLN)

Srednia 17 050 16 456 17 446 28 981 24 748 21 507
Mediana 18 284 15577 15822 26 960 24 748 21810
Wagi 5% 10% 10% 15% 30% 30%
Srednia wazona z wycen (min PLN) 22 266
Wycena poréwnawcza na 1 akcje (PLN) 22.3

Zrédfo: Millennium DM, ceny z dnia 14 pazdziernika 2004

Bazujac na poréwnaniu PKO BP z notowanymi bankami gietdowymi wycena banku zawiera sig¢ w
przedziale od 15.6 mid do 29mlid PLN. Srednia wyceng metoda poréwnawcza wynosi 22.3 mid PLN,
czyli 22.3 PLN za jedng akcje.

Wycena poréwnawcza - wybrane banki Europy Srodkowo-Wschodniej

Spotka P/BV 2004p P/BV 2005p P/BV 2006p P/E2004p P/E2005p P/E 2006p
Otp Bank Rt 35 2.7 2.3 13.9 101 9.2
Komercni Banka As 2.7 25 22 12.7 1.7 109
Hansabank 2.1 1.8 11.8 101 9.0
Srednia 2.8 2.3 2.2 12.8 10.6 9.7
Mediana 2.7 25 2.2 12.7 10.1 9.2

Wycena PKO BP przy danym poziomie wskaznika (min PLN)

Srednia 21819 21109 22 629 18 594 16 880 15 761
Mediana 21 381 22 761 22 629 18 494 16 030 14916
Wagi 5% 10% 10% 15% 30% 30%
Srednia wazona z wycen (min PLN) 17 856
Wycena poréwnawcza na 1 akcje (PLN) 17.9

Zrédfo: Bloomberg, Millennium DM
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Sytuacja w sektorze bankowym w 2004 roku

Silny wzrost PKB w | potroczu biezgcego roku (wedtug wstepnych szacunkéw ponad 6%), ktérego
skutkiem byta poprawa kondycji finansowej przedsiebiorstw oraz (w mniejszym stopniu) gospodarstw
domowych korzystnie wplynat na kondycje sektora bankowego. Wynikiem tego byty najlepsze od
kilku lat rezultaty bankow w tym okresie (nawet po uwzglednieniu jednorazowych dochodéw ze
sprzedazy aktywow oraz rozliczen podatkowych).

Zyski netto bankéw w pierwszym potroczu 2004 roku

min PLN
1000 4
m 1H 2003
1H 2004
800 -
600 -
400 -

200 4

BH BSK BPH PBK Kredyt Pekao BZ WBK  PKO BP
Bank

Zrédlo: raporty bankéw, Millennium DM

Po dekoniunkturze w sektorze w latach 2000-2002, ostatnie kilkanascie miesiecy charakteryzowaty sie
poprawg w sektorze bankowym. Przetozyto sie to miedzy innymi na wzrosty wolumenoéw w spotkach
sektora.

Utrzymujgce sie stosunkowo niskie stopy procentowe korzystnie wptynety na zainteresowanie
gospodarstw domowych kredytem bankowym, szczegdlnie pozyczkami finansujgcymi potrzeby
mieszkaniowe. Banki, widzgc zainteresowanie osob fizycznych zadtuzaniem sie znaczaco powiekszyty
oferte dla tego segmentu rynku. Jednoczesnie duza czes$¢ spotek zwiekszyta atrakcyjno$¢ cenowg
oferty, chcac w krotkim okresie zdoby¢ znaczgey udziat w rynku. W wyniku posunie¢ bankow, kredyty
dla ludnosci wzrosty w okresie styczen-sierpien o0 9.7% (+16.6% r/r).

Odmienna sytuacja panuje na rynku kredytow dla przedsiebiorstw. Poprawa sytuacji gospodarcze;
oraz coraz lepsze wyniki spotek nie znajdujg jeszcze w petni odzwierciedlenia w przyroscie inwestycji,
a tym samym we wzroscie portfela kredytowego dla podmiotéw gospodarczych. Zarzady firm, nie
przekonane o trwafosci trendu wzrostowego w gospodarce czekajg na rozwoj sytuacji oraz bacznie
obserwujg poczynania konkurentéw. Od poczatku roku poziom naleznosci od firm spadt o 1.8% (-
2.8% w ciggu ostatnich 12 miesiecy).
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Dynamika akciji kredytowej w sektorze bankowym (r/r)
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Catkowicie odmienne tendencje panujg na rynku depozytéw. Rekordowe wyniki spotek oraz niechec
do zwiekszenia naktadow inwestycyjnych skutkujg szybkim przyrostem depozytdw firm w bankach.
W ciggu roku wzrosty one o 33.5% (+12.1% od stycznia biezgcego roku). Niskie stopy procentowe,
wzrost konsumpcji przed wejsciem do UE (dotyczyto to gtéwnie materiatlow budowlanych), wcigz
wysokie bezrobocie oraz wzrost $wiadomosci klientow w zakresie oszczedzania (obligacje, rynek
kapitatowy, fundusze inwestycyjne) sprawity natomiast, ze poziom depozytéw od ludnosci spadt o
1.9% w tym okresie (-1.4% r/r). Warto jednak zauwazy¢ powolne odwracanie negatywnej tendencii
spadku wartosci lokat osob fizycznych, ktdrg obserwowalismy w 2003 i pierwszej potowie 2004 roku
- w okresie VI-VIIl poziom depozytéw nieznacznie wzrdst (4+0.3%).

Dynamika akcji depozytowej w sektorze bankowym (r/r)
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Jak wspomnielismy wczesniej, wyniki bankéw w | potroczu 2004 roku byty bardzo dobre. W kolejnych
miesigcach nie spodziewamy sie odwrdcenia pozytywnych tendencji w sektorze. Wzrost stop
procentowych w biezgcym roku ostabit przejsciowo presje na marze odsetkowg. Cho¢ juz w wynikach
za IV kwartat oczekujemy ponownego spadku marzy (gtéwnie depozytowej co bedzie skutkiem walki
0 oszczednosci klientéw i dostosowania wysokosci oprocentowania lokat do nowych stop
procentowych), sgdzimy ze zostanie to zrekompensowane wzrostem wolumendw. Na koniec 2004
roku prognozujemy zahamowanie spadkow wartosci kredytéw w segmencie korporacyjnym oraz
15.2% wzrost w segmencie detalicznym. Szacujemy, ze wzrost depozytdw w firmach wyniesie 18.1%,
przy niewielkim (1-2%) spadku wartosci lokat oséb fizycznych. Wzrosty wolumendw przy ograniczone;j
presji na marze odsetkowg korzystnie wptyng na wyniki odsetkowe spotek.

Wzrost akcji kredytowej przetozy sie na dochody prowizyjne bankéw. Dobra koniunktura gospodarcza
oraz wzrost eksportu (po wejsciu Polski do UE) to takze wyzsze dochody z pozycji wymiany. Wraz
z dalszym wzrostem dochodow z bankowosci detalicznej (gtownie kartowych oraz z tytutu udzielania
kredytow) czynniki te sprawig, ze wzrosnie udziat dochodoéw pozaodsetkowych w dochodach ogdtem
bankéw. Nie spodziewamy sie natomiast znaczgcej poprawy po stronie kosztéw dziatalnosci - redukcije
personelu w poprzednich latach, zakonczenie wdrazania zintegrowanych systemow informatycznych
daly juz efekty w postaci spadku wydatkéw w latach 2002-2004. W kolejnych latach spodziewamy sie
natomiast wzrostu wydatkdéw na reklame i marketing, kolejne nowe technologie informatyczne (po
wdrozeniu scentralizowanych systemow pora na systemy CRM itp.). Oczekujemy takze odwrdcenia
tendencji spadku kosztéw osobowych (wzrost wynagrodzen pracownikéw zgodnie z tendencjami w
catej gospodarce). Znaczace zwiekszenie dochoddw przy niewiekim wzroscie kosztow oraz nizszych
odpisach na rezerwy (mozliwych dzieki dobrej koniunkturze gospodarczej) sprawig, ze w latach
2005-2006 wyniki bankdw bedg systematycznie rosty.

PKO BP
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PKO BP - charakterystyka dziatalnosci

PKO BP powstat w wyniku przeksztatcenia Powszechnej Kasy Oszczednosci - banku panstwowego
w spotke akcyjng PKO BP. Jedynym akcjonariuszem banku jest obecnie Skarb Panstwa. Po sprzedazy
akeji i wprowadzeniu spotki na rynek publiczny, udziat gtéwnego akcjonariusza spadnie do 59.5%.
Okoto 10.5% waloréw znajdzie sie w posiadaniu pracownikow spotki. Pozostate akcje (30%) w
pierwszej potowie listopada znajdg sie w wolnym obrocie gietdowym.

Struktura akcjonariatu PKO BP po emisji

Skarb Panstwa
m Pracownicy

m Free Float
59%

Zrédfo: Millennium DM, PKO BP

Pod wzgledem sumy bilansowej i kapitatow wtasnych PKO BP jest niekwestionowanym liderem
polskiego systemu bankowego. Bank, poprzez spotke zalezng KBU, dziata takze na Ukrainie, jednak
jego pozycja na tamtejszym rynku jest jeszcze niska (udziaty w gtéwnych segmentach rynku <1.5%).

Pozycja PKO BP na tle sektora bankowego
Aktywa i kapitaty wlasne w mid PLN - VI 2004

Aktywa 8 - Kapitaty wiasne
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Kredyt Bank

Zrédfo: raporty bankow, Millennium DM
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PKO BP jest typowym bankiem uniwersalnym, obstugujgcym zaréwno klientéw detalicznych jak i
korporacyjnych. Bank jest liderem w obstudze gmin i samorzgdow.

Na koniec czerwca biezacego roku w sieci spotki dziatato 1222 placdwek, wspomaganych przez
3140 agencji (przedstawiciele banku, sprzedajgcy produkty spotki na wtasng reke na zasadach
prowizyjnych). PKO BP posiada najwiekszg w kraju sie¢ 1785 bankomatdw, usytuowanych gtéwnie w
placowkach banku. W sieci PKO BP dziata takze 177 punktdw samoobstugowych, umozliwiajgcych
m.in. wydruk historii rachunku, przelewy itp. Spotka wspotpracuje réwniez z posrednikami kredytowymi
(w zakresie sprzedazy kredytow mieszkaniowych/hipotecznych oraz konsumpcyjnych). PKO BP
prowadzi tez rachunki internetowe (poprzez Inteligo).

Grupa Kapitatowa PKO BP jest rozbudowana. W skifad grupy wchodzg liczne spotki zalezne,
uzupetniajgce oferte banku. W 2004 roku Bank zakupit 25%-owy udziat w Banku Pocztowym (drugim
znaczacym akcjonariuszem tego podmiotu jest Poczta Polska). Naszym zdaniem inwestycja ta stanowi
zabezpieczenie spotki przed pojawieniem sie silnego konkurenta, ktéry na bazie Banku Pocztowego
i placowek Poczty Polskiej mogtby stworzy¢ silny bank detaliczny, zagrazajacy pozyciji PKO BP
zwtaszcza w mniejszych miejscowosciach.

Grupa PKO BP

Zarzagdzanie aktywami
Fundusze inwestycyjne

PKO BP jest wiascicielem 50% udziatow w PKO/CREDIT SUISSE TFI. TFl zarzadza obecnie 5 funduszami
w ktérych zgromadzonych jest okoto 3.3 mld PLN. W ofercie TFI znajdujg sie dodatkowe produkty
takie jak plan systematycznego oszczedzania oraz Pracownicze Programy Emerytalne. Udziat PKO/
CS TFI w poszczegolnych segmentach rynku funduszy inwestycyjnych przedstawia ponizszy wykres.

Udziat TFI PKO/CS w rynku funduszy inwestycyjnych
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Udzialy PKO BP na rynku funduszy inwestycyjnych nie odpowiadajg potencjatowi banku w zakresie
dystrybuciji tego typu produktéw (9.2% wobec udziatu w rynku depozytoéw osob fizycznych w
wysokosci prawie 30%). Bank obecnie stawia na oferte typowo detaliczng (lokaty) i nie promuje
wystarczajgco aktywnie oszczedzania w funduszach inwestycyjnych. Poza wspomniang strategig
banku odnosnie promowanej oferty, niski udziat w rynku funduszy inwestycyjnych jest takze skutkiem
konserwatyzmu klientow Banku, z ktdrych duza czes¢ ma matg wiedze o rynku kapitatowym. Innymi
powodami sg: fakt posredniczenia banku w sprzedazy obligaciji Skarbu Panstwa (bezpieczne fundusze
inwestycyjne to gtowny konkurent dla tego produktu) oraz brak petnej kontroli nad Towarzystwem
Funduszy Inwestycyjnych (50% udziatow).

Fundusz emerytalny

PKO BP jest obecny na rynku funduszy emerytalnych poprzez zalezng w 100% spotke PTE PKO/
Handlowy S.A. Na koniec sierpnia klientami funduszu byto 420 tysiecy osob (8 miejsce wsrod 15
towarzystw z udziatem w rynku na poziomie 3.5%). PTE PKO/Handlowy zarzgdza aktywami w
wysokosci 1.7 mld PLN (3.2% udziat w rynku). Nizszy udziat w rynku pod wzgledem aktywow niz w
liczbie czionkow to skutek nizszej sredniej sktadki jednego klienta (89.9 PLN od poczatku reformy
wobec $redniej w wysokosci 95.3 PLN) oraz wyzszego odsetka martwych rachunkow (19.2% wobec
$redniej 15.9%).

Udziat PTE PKO/Handlowy w rynku funduszy emerytalnych
Aktywa

Commercial Union OFE BPH CU WBK
m ING Nationale-Nederlanden Polska OFE
OFE PZU ,Ztota Jesien'
AlG OFE
m OFE Skarbiec-Emerytura
Generali OFE
m SAMPO OFE
Bankowy OFE
m Credit Suisse Life & Pensions OFE
m OFE Allianz Polska
OFE Ergo Hestia
OFE Pocztylion
m OFE ,DOM"
m Pekao OFE
W OFE Kredyt Banku
W OFE Polsat

Zrédto: Millennium DM, PKO BP

W okresie kolejnych 2-3 lat nie spodziewamy sie istotnego zwiekszenia udziatéw PKO BP na rynku
funduszy emerytalnych. Obecnie rynek ten mozna nazwac dojrzatym (z punktu widzenia mozliwo$ci
pozyskania nowych klientéw) i jedyng mozliwoscig zwiekszenia udziatéw bytoby przejecie jednego z
konkurentéw. W obecnej chwili ceny jakie zgdajg potencijalni sprzedajgcy (dodajmy, ze nieliczni) sg
jednak nieakceptowalne z punktu widzenia PKO BP. Pozycja rynkowa PKO BP oraz che¢ posiadania
wszechstronnej oferty dla klientdw wyklucza takze mozliwo$¢ pozbycia sie PTE.

16

PKO BP



Biuro Maklerskie

W strukturach PKO BP dziata Biuro Maklerskie PKO BP. Udziat spotki w obrotach na GPW
systematycznie wzrastal w ciggu ostatniego roku z okoto 3% do ponad 7%. W kolejnych miesigcach
nalezy spodziewac¢ sie dalszego wzrostu udziatéw, co bedzie wynikiem przejecia przez PKO BP biura
maklerskiego HSBC i obstugi klientéw tego podmiotu.

Udziat Biura Maklerskiego PKO BP w obrotach akcjami na GPW
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Zrédfo: Millennium DM, PKO BP

Spotka leasingowa

Rynek leasingu to jeden z najszybciej rosngcych segmentdw rynku finansowego w okresie dobrej
koniunktury gospodarczej. W 2003 roku wzrost wartosci aktywow oddanych w leasing wysniost 40%.
PKO BP jest obecny na tym dynamicznie rozwijajgcym sie rynku poprzez spotke Bankowy Fundusz
Leasingowy. BFL specjalizuje sie w leasingu pojazdéw (73% portfela). Wartos¢ srodkow oddanych w
leasing w 2003 roku wyniosta 285 min PLN, co dafo spétce 2,6% udziat w rynku. Naszym zdaniem
PKO BP nie wykorzystuje obecnie w petni swojego potencjatu (sie¢ placowek, liczba klientow) do
prowadzenia dziatalnosci leasingowej, zwtaszcza w segmencie mniejszych firm. Jest to wynikiem
nastawienia banku na dziatalnos$¢ stricte kredytowg oraz niktego wykorzystania placowek spotki do

promociji ustug leasingowych.
KBU

Brak inwestora strategicznego, majgcego wiasng strategie rozwoju dziatalnogci w Europie Srodkowo-
Wschodniej umozliwia spotce ekspansje zagraniczng. W biezgcym roku PKO BP zakupit od Kredyt
Banku 66.6%-owy udzial w ukrainskim banku KBU. Drugim znaczgcym akcjonariuszem tej spotki jest
EBOIR (28.2%). PKO BP traktuje te inwestycje diugoterminowo. Bank ma opcje call na akcje bedace
w posiadaniu EBOIR, ktéry z kolei ma mozliwos$¢ sprzedazy posiadanych waloréw na rzecz PKO BP.

Pozostatymi waznymi spdtkami w Grupie kapitalowej PKO BP sa:

O PKO Inwestycje, prowadzgce dziatalnos¢ deweloperska

Q Centrum Finansowe Putawska, zarzadzajgce budynkiem centrali banku

Q Bank Pocztowy (25% udziat).
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Portfel kredytowy banku

Dynamika wzrostu portfela kredytowego PKO BP w 2003 roku wyniosta 16.5% (wraz z portfelem
instytucji budzetowych). Wzrost wartosci kredytow wynikat z silnego przyrostu kredytéw hipotecznych
oraz zwiekszenia aktywnosci banku na polu kredytéw dla instytucji panstwowych i budzetowych.

Dynamika akcji kredytowej
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1 -15%

20 000 +
15000 +
10000 +
5000 +
0 | ‘ 1 1 1 ‘ ‘
BRE

BH BSK BPH Kredyt Pekao BZ WBK PKO BP
PBK Bank

Zrédto: Millennium DM, PKO BP

Pomimo przyrostéw w 2003 roku, udziat kredytow w aktywach PKO BP pozostaje stosunkowo niski
- okofo 45%. Jest to mniej niz wynosi $rednia dla bankow gietdowych (50%). Niski poziom
zaangazowania w dziafalno$¢ kredytowa to skutek m.in. stosunkowo niewielkiej (jak na mozliwosci
banku) ekspozycji na kredyty dla duzych przedsigbiorstw. PKO BP przegrywa czesto konkurencje z
mniejszymi bankami, ktdre korzystajgc z doswiadczen witascicieli bgdz ich kontaktow ze spotkami
macierzystymi w stosunku do kredytobiorcy, majg wiekszg szanse na pozyskanie klienta. Polityka
banku zaktada koncentracje na segmencie detalicznym w szczegdlnosci na kredytach hipotecznych.

Wskaznik depozyty/kredyty w bankach gietdowych
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Zrédfo: Millennium DM, PKO BP
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Struktura portfela

W portfelu kredytowym PKO BP (wraz z kredytami dla jednostek budzetowych) dominujg kredyty
detaliczne (okoto 60% portfela). W tej czesci portfela najwiekszy udziat majg kredyty mieszkaniowe -
40% cafego portfela naleznos$ci (bank, z udziatem 28,6% jest liderem w tym segmencie rynku). Okoto
20% catego portfela kredytow to pozyczki udzielone w walutach obcych (Euro i USD).

Struktura portfela kredytowego PKO BP

mid PLN
45
40 -
35 4
Kredyty mieszkaniowe
30 4
25 4 Kredyty dla jednostek
budzetowych
20 -
m Kredyty dla firm

15
10 A . Kredyty dla ludnosci

2001 2002 2003 1H 2004

Zrédfo: Millennium DM, PKO BP

Stosunkowo niewielkg cze$¢ portfela (ok. 8.2% nalezno$ci brutto) stanowig kredyty tzw. starego
portfela (pozyczki mieszkaniowe udzielone przez 1996 rokiem). Naleznosci te objete sg poreczeniem
Skarbu Panstwa (95% zobowigzan) i nie stanowig zagrozenia dla kondycji finansowej PKO BP.

Korporacyjny portfel kredytowy PKO BP nie jest mocno zdywersyfikowany. Udziat trzech najwigkszych
branz przekracza 60% wartosci tej czesci portfela. Czynnikiem, ograniczajgcym ryzyko wysokiej
koncentracji portfela kredytowego w segmencie korporacyjnym na ogolne ryzyko na jakie wystawiony
jest bank, jest stosunkowo niewielki udziat tego segmentu w ogolnej wartosci naleznosci spotki

(niespetna 20%).

Struktura portfela kredytowego PKO BP

Portfela naleznosci od przedsiebiorstw

14% Przetwdrstwo przemystowe
24% Handel

2% )

Spadtki uzytecznosci

publicznej

Obstuga nieruchomosci

5% —

6%
m Budownictwo
Rolnictwo i le$nictwo

13%
m Gornictwo i kopalnictwo

Pozostate

18%

Zrédfo: Millennium DM, PKO BP
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Struktura kredytéw w PKO BP
Dziatalnos¢ na rynku detalicznym
min PLN

Kredyty gotéwkowe

Zmiana

Kredyty w ROR

Zmiana

Kredyty na zakup aut i sprzetu technicznego
Zmiana

Kredyty dla studentow

Zmiana

Kredyty kartowe

Zmiana

Pozostate kredyty

Zmiana

Kredyty mieszkaniowe

Zmiana

Kredyty razem

Zmiana

Zrédfo: PKO BP, Millennium DM

Struktura kredytéw w PKO BP

Dziatalnosc na rynku korporacyjnym i podmiotdw

budzetowych

min PLN

Kredyty na rachunku biezgcym
Zmiana

Kredyty obrotowe

Zmiana

Kredyty inwestycyjne

Zmiana

Kredyty dla przedsiebiorstw razem
Zmiana

Kredyty dla budzetéw i jedn. samorzgdowych
Zmiana

Pozostate kredyty

Kredyty korporacyjne razem
Zmiana

Zrédfo: PKO BP, Millennium DM

2001
1036.6

4 440.4

1443.3

732.6

0.0

596.4

10118.0

18 367.3

2001
1626.5

1947.4

3385.1

8121.2

3009.357

495.4
11 626.0

2002
764.1
-26.3%
4839.7
9.0%
1037.7
-28.1%
864.5
18.0%
0.0

447.7
-24.9%
11927.6
17.9%
19 881.3
8.2%

2002
1496.9
-8.0%
2416.8
24.1%
3190.0
-5.8%
7946.9
2.1%
5246.746
74.3%
504.7
13 698.4
17.8%

2003
665.7
-12.9%
5189.9
7.2%
695.5
-33.0%
961.2
11.2%
78.7

269.4
-39.8%
14 730.2
23.5%
22 590.6
13.6%

2003
1409.4
-5.8%
2496.0
3.3%
3562.4
11.7%
8291.3
4.3%
7217.25
37.6%
618.2
16 126.7
17.7%

1H 2004
616.0
-7.5%
5046.6
-2.8%
585.2
-15.9%
1037.0
7.9%
128.4
63.2%
806.3
199.3%
15680.9
6.5%
23900.4
5.8%

1H 2004
1491.7
5.8%
17511
-29.8%
3584.8
0.6%
77146
-7.0%
7199.5
-0.2%
676.8
15530.9
-3.7%

PKO BP posiada znaczaca ekspozycje na kredyty dla sektora publicznego (ponad 18% portfela), co

moze mie¢ niekorzystny wptyw na wyniki banku w przypadku kryzysu finanséw publicznych (portfel

ten, praktycznie w 100% uznawany za gwarantowany przez Skarb Panstwa, jest pokryty rezerwami w

niewielkim stopniu - 0.15% wartosci portfela wobec ponad 7% w pozostatej czesci).

Jakos¢ portfela kredytowego

Na tle konkurentéw, jakos$¢ portfela kredytowego banku jest dobra. Udziat kredytéw nieregularnych

na koniec 2003 roku wynidst 15.3%. Dobra jakos¢ portfela to w duzej czgsci wynik jego struktury -

prawie 40% kredytow stanowig mato ryzykowne naleznosci z tytutu kredytéw mieszkaniowych.

Jakosé¢ portfela kredytowego w PKO BP

min PLN

Kredyty konsumpcyjne

Kredyty mieszkaniowe

Stary portfel kredytow mieszkaniowych
Kredyty korporacyjne

Kredyty korporacyjne (bez jedn. budzetowych)*

* szacunki Millennium DM
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2001
14.4%
7.7%
14.0%
16.1%
23.0%

2002
14.4%
8.1%
11.4%
18.6%
32.0%

2003
12.4%
7.3%
10.4%
16.0%
30.9%

1H 2004
11.4%
6.3%
8.3%
14.4%
29.0%
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Jakos¢ portfeli kredytowych w bankach gietdowych
Uwzgledniono rezerwe na ryzyko ogdlne, bez portfela jednostek budzetowych
35% - NPL/Kredyty
30% | m Pokrycie rezerwami
25%
20%
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10%
5%
0%
BH BSK BPHPBK  BRE Kredyt Pekao  BZWBK PKO BP
Bank
Zrédfo: raporty bankow, Millennium DM
Na koniec 2003 roku wskaznik pokrycia kredytow nieregularnych rezerwami wyniost 66.8% wobec
$redniej 45%. Bank posiada takze rezerwe na ryzyko ogoine w wysokosci 662 min PLN (2.3% wartosci
portfela kredytowego, 14% wartosci naleznosci nieregulamych). Poziom pokrycia rezerwami portfela
kredytowego jest wyzszy niz $rednia gietdowa.
Wskaznik pokrycia rezerwami kredytow w poszczegoélnych kategoriach ryzyka
80.0% -
Banki gietdowe
70.0% -
m PKO BP
60.0% -
50.0% -
40.0% -
30.0% -
20.0% -
ooe . N
Ponizej standardu Watpliwe Stracone
Zréafo: raporty bankow, Millennium DM
PKO BP
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Dziatalnos¢ depozytowa

W 2003 roku poziom depozytow w PKO BP nieznacznie wzrost (okoto 0.6%, po uwzglednieniu
depozytow jednostek budzetowych wzrost wynidst 2%). Obnizeniu ulegt poziom depozytéw od
ludnosci (-3.4%) - osoby fizyczne, obserwujac systematyczny spadek optacalnosci lokowania srodkéw
w banku, wycofywaty depozyty i zamienialy je na inwestycje w obligacje lub fundusze inwestycyjne,
badz przeznaczaly na konsumpcije. Spadek na rynku detalicznym zostat zrekompensowany wzrostem
lokat przedsiebiorstw (+24.7%).

Dynamika akcji depozytowej
min PLN

80 000 —+ + 20%

Wartos¢ depozytow

70 000 + —e— Wzrost 1H04/1H03 1 15%

60 000 —+
+ 10%
50 000 —+

40 000 —+ + 5%

30 000 —+

+ 0%
20 000 —+

10 000 + I |
0 . . . . f f f

BH BSK BPH BRE  Kredyt Pekao BZ WBK PKO BP
PBK Bank

1 5%

+ -10%

Zréalo: raporty bankow, Millennium DM

Okoto 78% depozytéw PKO BP to depozyty detaliczne. Na koniec czerwca 2004 roku bank prowadzit
ponad 14.7 min rachunkdéw depozytowych (w tym okofo 5 min rachunkéw Superkonto i 325 tys.
rachunkow internetowych). Udziat depozytéw w pasywach banku wynosi az 85% - na tle duzych
bankow gietdowych wskaznik ten nalezy uzna¢ za wysoki. W przysziosci pozwoli on na wiekszg niz
dotychczas ekspansje na polu kredytow.

Struktura depozytéw w PKO BP
mid PLN

80 -
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o el wml el
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40 m Depozyty od firm
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Zrédto: Millennium DM, PKO BP
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Struktura depozytéw PKO BP
Dziafalnosc na rynku detalicznym

min PLN 2001 2002 2003 1H 2004
Depozyty ziotowe 55 099.4 53 531.6 51030.3 49 491.7
Zmiana -2.8% -4.7% -3.0%
Depozyty walutowe 41943 4510.5 5058.6 5210.8
Zmiana 7.5% 12.2% 3.0%
Depozyty razem 59 293.7 58 042.1 56 088.9 54 702.5
Zmiana -2.1% -3.4% -2.5%

Zrédto: PKO BP, Millennium DM

Struktura depozytéw PKO BP
Dziafalnosc na rynku korporacyjnym

min PLN 2001 2002 2003 1H 2004
Depozyty ziotowe 6 009.3 7 035.4 8 768.8 9464.8
Zmiana 17.1% 24.6% 7.9%
Depozyty walutowe 167.4 287.2 365.2 498.1
Zmiana 71.6% 27.2% 36.4%
Depozyty razem 6176.7 7 322.6 9134.0 9962.9
Zmiana 18.6% 24.7% 9.1%

Zrédto: PKO BP, Millennium DM

Pozycja banku na rynku detalicznym

Bank jest liderem w obstudze klientéw detalicznych. Na koniec czerwca 2004 roku obstugiwat ponad
5 min kont osobistych (wicelider posiadat ok. 2.1 min klientéw). Bank posiada ponad 30% udziat w
rynku kart pfatniczych (spotka wyemitowata ok. 5 min kart ptatniczych). Udziat banku w kartach
kredytowych jest jeszcze dos¢ niski (niespetna 5%), jest to jednak wynikiem stosunkowo p6znego
rozpoczecia przez PKO BP promociji tego produktu. Bank jest takze liderem na rynku kredytow
mieszkaniowych (28.6% udzial w rynku)

Udziat banku na rynku detalicznym

40% |
5o | T1ECOWK Bankomaty ROR Karty platnicze
30% |
25% |
20% |
15%
10%
5%
0% ‘ ‘ |
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o O O o O O o O O o O o
o O O o O O o O O o O O
N N N N N NN AN N A

Zrédfo: raporty bankéw, Millennium DM
W strukturach banku dziata trzeci co do wielkosci bank internetowy - Inteligo (po mBanku i platformie

internetowej BZ WBK), obstugujacy ponad 300 tysiecy klientow. Docelowo, Inteligo bedzie platforma
informatyczng dla wszystkich klientow PKO BP.
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Wyniki finansowe PKO BP
Dochody

Gioéwnym zrédtem dochodéw PKO BP jest dziatalno$¢ na rynku detalicznym (55,6% wyniku na
dziatalnosci bankowej). Podziat dochodow ze wzgledu na obszary dziatalnosci przedstawia ponizsza
tabela.

Podziat dochodéw PKO BP
Wynik na dzialalnosci bankowej

min PLN 2001 2002 2003 1H 2004
Bankowos¢ detaliczna 2986.8 2763.8 2905.8 1526.7
Bankowo$¢ korporacyjna 930.5 836.6 796.8 420.2
Finansowanie nieruchomosci 474.3 571.5 625.5 342.6
Rynek pienigzny i skarbowy 906.7 1404.6 11125 333.3
Pozostate 134.5 98.1 128.1 44.6
Dochody razem 5432.8 5674.6 5568.7 2667.4

Zrédfo: PKO BP, Millennium DM, w WNB uwzgledniono wynik na sprzedazy

Podobnie jak w innych spotkach sektora najwigkszy udziat w przychodach PKO BP miat wynik
odsetkowy (63% w 2003 roku), jednak coraz wiekszg role odgrywa wynik z tytufu prowizji (udziat tej
pozycji w przychodach banku wzrdst w 2003 roku do 24% z 17% w 2001 roku). Szczegdtowy podziat
dochoddéw banku przedstawia ponizszy wykres.

Struktura wyniku na dziatalnosci bankowej w PKO BP

mid PLN
6.0 -
W Pozostate
Wynik z tytutu wymiany
501 Wynik z operacji finansowych
BWWynik z tytutu prowizji
4.0 4 Wynik odsetkowy
3.0 A
2.0 A
1.0 4
0.0

2001 2002 2003 1H 2004

Zrédlo: raporty bankéw, Millennium DM

W ciaggu ostatnich lat obserwowalismy spadek marzy odsetkowej w PKO BP. Byto to zgodne z
tendencjami panujgcymi w sektorze. W 2003 roku marza odsetkowa w PKO BP spadfa do 4.7% (w
2002 roku wskaznik ten uksztattowat sie na poziomie 5%). Osiagniety wynik byt jednak lepszy niz w
innych bankach gietdowych, na co najwiekszy wptyw miata koncentracja banku na bardziej rentownym
segmencie detalicznym (wyzsza marza kredytowa niz w segmencie korporacyjnym) oraz wyzszy
udziat $rodkow na rachunkach ROR i lokatach a-vista.
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Wskaznik marzy odsetkowej w bankach
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Bank

Zrédlo: raporty bankéw, Millennium DM

PKO BP jest uznawany przez wielu klientow za najbezpieczniejszy bank w Polsce (wynik utrzymywanych
przez lata gwaranciji SP na depozyty lokowane w PKO BP). Renoma spotki umozliwia jej stosowanie
nieco nizszych niz konkurencji (mniejsze banki) stawek oprocentowania depozytéw, tym niemniej
stawki PKO BP pozostajg w dalszym ciggu znaczaco wyzsze niz u gléwnego konkurenta Pekao SA.

Stosunkowo niski na tle innych bankéw pozostaje udziat dochoddw prowizyjnych w ogolnych
dochodach banku. Stanowig one 24% wobec sredniej wsrdd bankow gietdowych w wysokosci 32%.

Udziat prowizji w dochodach bankow
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Kredyt Bank |

BRE 1
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BSK |

BH |
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Zrédfo: raporty bankow, Millennium DM
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Koszty dziatalnosci banku

W ciagu ostatnich 3 lat koszty banku (bez amortyzacji) wzrastaty sredniorocznie o 5.8%. W tym czasie
wspotczynnik koszty/dochody wzrost z 59.9% do 66.6%. Podziat kosztow banku w latach 2001-2003
przedstawia ponizsza tabela.

Struktura kosztéw dziatalnosci PKO BP

min PLN 2001 2002 2003 1H 2004
Koszty wynagrodzen 1608.3 1781.3 1878.3 952.0
Koszty rzeczowe 733.3 787.3 711.8 208.8
Pozostate koszty 504.9 554.5 598.6 379.0

w tym BFG 18.3 10.4 14.6 59
Koszty razem 2846.6 31231 3188.7 1539.7
Zmiana 9.7% 2.1% 5.3%
Amortyzacja 410.2 447.3 517.4 259.2
Wspotczynnik koszty/dochody 59.9% 62.9% 66.6% 64.5%

Zrédto: PKO BP, Millennium DM

PKO BP nie przechodzit w ostatnich latach gtebokiej restrukturyzacji (odmiennie niz wiekszo$¢ bankow),
nie posiada takze w pefni wdrozonego nowoczesnego systemu informatycznego. Sprawia to, ze pod
wzgledem efektywnosci bank plasuje sie nizej niz podobny Pekao S.A.

Wskaznik koszty/dochody w bankach gietfdowych

120% + 2002
m 2003

100% 1 1H 2004
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Zrédto: Millennium DM, PKO BP
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Zatrudnienie

W ciggu ostatniego roku liczba etatow w banku PKO BP spadta zaledwie o 3.3% (do 36 tys.
pracownikéw). Niewielki spadek na tle konkurentdow wynikat z obecnosci w banku zwigzkéw
zawodowych oraz panstwowego charakteru podmiotu. Plan finansowy spodtki na lata 2004-5 zakfada
optymalizacjg struktury i poziomu zatrudnienia w Banku. Szacujemy, ze liczba pracownikdw na koniec
2005 roku wyniesie okoto 34 tys. etatéw. Naszym zdaniem nie przetozy sie to jednak na spadek
kosztow. Bedzie wynikiem stopniowych podwyzek ptac w banku (obecnie wynagrodzenia w PKO BP
sg nizsze niz stawki rynkowe, zwtaszcza dotyczy to stanowisk merytorycznych i kierowniczych),
ktore nie zostang zrekompensowane przez powolny spadek liczby zatrudnionych w spotce. Zaktadamy
$rednioroczny wzrost wynagrodzen w banku w latach 2004-2006 na poziomie 7%.

Wskazniki efektywnosci zatrudnienia w PKO BP

Koszty wynagrodzer/aktywa Aktywa na zatrudnionego (tys. PLN)
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Zrédfo: Millennium DM, PKO BP

Systemy informatyczne w banku

Obecny system informatyczny dziatajgcy w PKO BP jest przestarzaly (bank nie posiada
scentralizowanego systemu informatycznego). W 2003 roku bank rozpoczat proces implementaciji
zintegrowanego systemu, we wspotpracy z Softbankiem oraz Accenture. Masowe wdrazanie ZSI jest
planowane na lata 2006-2007. Koszty zwigzane z wdrozeniem wyniosg w ciggu pierwszych 3 lat okoto
600 min PLN.

Rentownos¢ PKO BP

Zyskownos¢ PKO BP osiggana w latach 2001-2003 byta bardzo wysoka na tle calego sektora
bankowego. W latach 2001-2003 bank wypracowat odpowiednio 887, 1051 i 1228 min PLN (w latach
2002-2003 byty to najwyzsze wyniki w sektorze).
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Rentownos¢ bankéw gietdowych
ROE

25% - 2002
2003
20% | m1H 2004
15% ~
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BH BSK BPH PBK BRE Pekao BZ WBK PKOBP

Zrédlo: raporty bankow, Millennium DM

W tym czasie $rednia rentowno$c¢ kapitatow wtasnych wyniosta okoto 22%, co na tle bankdw gietdowych
byto rewelacyjnym wynikiem. Gtéwnymi czynnikami wptywajgcymi na osiggniete rezultaty byty:

Q brak koniecznosci inwestycji banku w rozbudowe sieci, co wigzato sie z niskimi kosztami
nowych inwestycji, promociji itp.

Q niski udziat kapitatow wtasnych banku w pasywach, wynikiem czego byta wyzsza niz u
konkurentow dzwignia finansowa i wysokie ROE

Wskaznik kapitaly wlasne/aktywa w bankach gietdowych

Xl 2003

BZ WBK I

Pekao 1

Kredyt Bank I

BRE I

BPH PBK 1

BSK 1
BH 1
0% 5% 10% 15% 20%

Zrédto: Millennium DM, PKO BP

Q koncentracja banku na segmencie detalicznym, a w szczegdlnosci na mafo ryzykownych
kredytach hipotecznych i mieszkaniowych. Korzystnie wptynetfo to na poziom ryzyka w
banku i wysoko$¢ odpisdw na rezerwy

a niski udziat w portfelu kredytow dla duzych firm, co korzystnie wptyneto na jakos$¢ naleznosci
i w konsekwencji na wysoko$¢ tworzonych rezerw.
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Rentownos$¢ PKO BP

min PLN
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Zrédto: Millennium DM, PKO BP

Prognozy wynikéw finansowych PKO BP

Strategia banku zaktada utrzymanie w kolejnych latach wskaznika ROE na poziomie >20%. Uwazamy,
ze jest to bardzo ambitne zafozenie i bez ustalenia wysokiego wskaznika wyptaty dywidend (70-90%)
praktycznie nieosiggalne biorgc pod uwage mozliwosci generowania zyskéw przez bank. Naszym
zdaniem w 2004 roku bank powinien wykaza¢ zysk przekraczajgcy wynik osiggniety w ubiegtym roku.
Prognozujemy osiggniecie zysku netto w wysokoéci 1453 min PLN (ROE na poziomie 20.4%). Na lata
2005-2006 przewidujemy osiggnigcie zyskow netto w wysokosci 1587 min PLN i 1626 min PLN (ROE
odpowiednio 18.8% i 17.0%).

Do przyrostu zysku netto w kolejnych latach przyczynig sie naszym zdaniem:

a wzrost przychodéw odsetkowych przy nieznacznie nizszej marzy odsetkowej -
utrzymujgce sie stosunkowo wysokie stopy procentowe (na tle obserwowanych w 2003
roku) stabilizujgco wptywajg na poziom marzy realizowanej przez bank w biezgcym roku.

Prognozy wyniku odsetkowego PKO BP
min PLN

4200 T

. -+ 25%
4100 L Dochody odsetkowe —e— Zmiana

4000 + 1 po%
3900 +
3800 + 1 15%
3700 |
3600 + L 10%
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3400 + 1 5%

3300 + B
3200 f 1 1 f 1 0%
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Zrédfo: Millennium DM, PKO BP
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Czynnikiem, ktory korzystnie wptynie na wynik odsetkowy w kolejnych latach bedzie wzrost
popytu na kredyty ze strony firm (wzrost wydatkow inwestycyjnych). Spodziewamy sie
takze dalszej ekspansji kredytowej na rynku detalicznym - wraz z poprawg sytuacji
gospodarczej oraz spadkiem bezrobocia wzrosnie popyt konsumpcyjny, ktéry w czesci
bedzie finansowany kredytem (bank aktywnie wspotpracuje z posrednikami kredytowymi,
co juz obecnie pozwala mu na skorzystanie z boomu na rynku kredytéw konsumpcyjnych).
Dodatkowym czynnikiem, ktéry moze korzystnie oddziatywac na zyski odsetkowe banku
bedzie spodziewany spadek ptynnosci na rynku miedzybankowym, ktéry spowoduje
najprawdopodobniej wzrost stawek, a tym samym dodatnio wptynie na zyski PKO BP (bank
posiada znaczng nadwyzke srodkéw po stronie pasywow, ktorg lokuje w innych bankach).

W miare przyblizania sie momentu wejécia Polski do Unii Monetarnej oczekujemy
postepujgcego procesu obnizania sie marzy odsetkowej w bankach (jedynie w biezgcym
roku proces ten ulegt krétkookresowemu zatrzymaniu). Szacujemy, ze marza odsetkowa w
PKO BP w 2004 roku wyniesie 4.58% wobec 4.71% % w 2003 roku. W 2005 roku przewidujemy
spadek do 4.47% (czes$ciowo bedzie to wynikiem wzrostu wartosci nisko marzowych
kredytow hipotecznych oraz korporacyjnych w portfelu banku). W tym okresie prognozujemy
wzrost wyniku odsetkowego odpowiednio 0 2.3% i 3.1%.

wyzsze przychody z tytutu prowizji: przewidujemy dalszy, stabilny wzrost liczby ROR i
kart ptatniczych. Prognozowane zwiekszenie popytu na kredyty wywotane poprawg sytuacji
gospodarczej przyczyni sie do wzrostu wyniku z tytutu prowizji w PKO BP. Na poziom
prowizji dodatnio wptyng takze dochody z tytutu sprzedazy polis ubezpieczeniowych
(bankassurance), biorac jednak pod uwage skale dziatalnosci PKO BP oraz wcigz niskag
Swiadomos¢ ubezpieczeniowg klientdw, nie spodziewamy sie aby w najblizszych latach byt
to wplyw znaczacy.

Prognozy wyniku z tytutu prowizji PKO BP

min PLN
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W latach 2004-2005 przewidujemy wzrost pozyciji z tytutu prowizji na poziomie odpowiednio
11.3% i 6.9%

PKO BP
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Prognozy wyniku z dziatalnosci bankowej PKO BP

min PLN
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dalszy ograniczony wzrost kosztéw dziatania banku: w 2003 roku PKO BP odnotowat
wzrost kosztow (2.1% wobec sredniego spadku w bankach gietdowych na poziomie 3.2%).
W kolejnych latach wydatki banku wzrosng w zwigzku z kosztami zwigzanymi z nowymi
inwestycjami w obszarze IT. Oczekujemy takze wzrostu wydatkéw na reklame i dziatania
promocyjne. Nie spodziewamy sie w zwigzku z tym znaczgcego spadku kosztéw dziatalnosci
spotki. W 2004 roku przewidujemy przejsciowy niewielki wzrost wskaznika koszty/dochody

Prognozy kosztéw dziatalnosci PKO BP

70% — Koszty/WNB —&— Wzrost kosztow

1 25%
65% -
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60%
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55% -
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50% -
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1 B - — B
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Zrédfo: Millennium DM, PKO BP

PKO BP

0 0.3pp do 66.9% (skutek nizszych dochoddéw z operacii finansowych wywotanych stratami
na rynku papierow dtuznych). Wzrost dochodow sprawi, ze w kolejnych latach wskaznik
koszty/dochody spadnie do 65% w 2006 roku. Na ograniczenie wzrostu poziomu kosztow
wplynie obnizenie zatrudnienia o ok. 1000-1200 oso6b rocznie. Naszym zdaniem obnizki
zatrudnienia nie bedg wigksze (maksymalnie 2-4% rocznie, w cze$ci wynikajgce z czynnikow
demograficznych) co jest wynikiem panstwowego charakteru banku (w spoétkach o
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podobnych charakterze np. KGHM czy PKN Orlen restrukturyzacja zatrudnienia nawet po
kilku latach po prywatyzacji wcigz pozostaje w planach). Korzystnie na poziom kosztow
wptynie po 2007 roku wprowadzenie scentralizowanego sytemu informatycznego
obejmujgcego wszystkie oddziaty. Nasze prognozy zakiadajg 1.9% przyrost kosztow w
2004 roku oraz 1.8% w 2005.

Prognozy struktury kosztéw dziatalnosci PKO BP

min PLN 2003 2004p 2005p 2006p
Koszty wynagrodzen 18783 1956.3 2027.8 2 086.4
Zmiana 5.4% 4.2% 3.7% 2.9%
Koszty rzeczowe 711.8 654.9 615.6 603.3
Pozostate koszty 598.6 628.5 653.7 679.8
Koszty razem 3188.7 3254.5 33125 3385.6
Zmiana 2.1% 1.8% 2.2%
Amortyzacja 517.4 523.7 532.5 600.8
Koszty catkowite 3706.0 37783 3845.0 3986.4
Zmiana 1.9% 1.8% 3.7%
Wspotczynnik koszty/dochody 66.6% 66.9% 65.3% 65.0%

Zrédto: PKO BP, Millennium DM

Q

Utrzymanie korzystnych tendencji w zakresie jakosci portfela kredytowego: koncentracja
banku na dziatalnosci w segmencie detalicznym oraz brak wiekszosciowego akcjonariusza,
ktory znacznie ostrzej niz polskie zarzagdy podchodzitby do kwestii zwigzanej z ryzykiem
portfela kredytowego wptyna naszym zdaniem korzystnie na wykazywang jako$¢ portfela
kredytow. Dodatkowym czynnikiem, ktory bedzie pozytywnie oddziatywat na jakosc¢
naleznosci bedzie dobra koniunktura gospodarcza w kolejnych latach, ograniczajaca
koniecznos¢ odpisow. W prognozach przyjeliSmy stosunkowo niski poziom rocznych
odpiséw na rezerwy (0.5-0.6% portfela kredytowego), co jest wynikiem zwigkszajgcego sig
udziatu w portfelu kredytow mieszkaniowych. Jest to nizszy poziom na tle zaktadanego
przez nas dla innych bankéw (0.9%).

Strategia banku, zaktadajgca stabilny wzrost przetozy sie na wzrost wynikow banku. W latach 2004-

2005 przewidujemy utrzymanie przez bank pozycji lidera w sektorze pod wzglgdem zyskownosci.

Prognozy rentownosci PKO BP

min PLN
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Rachunek wynikow (min PLN)

przychody z tytutu odsetek
koszty odsetek
wynik z tytutu odsetek
pozostafe przychody
Z tyt. prowizji
z tyt. operaciji finansowych
Z tytutu wymiany
z akcji i udziatéw + inne
wynik na dziatalnosci bankowej
koszty pozaodsetkowe
amortyzacja, w tym:
saldo rezerw
pozostale
zysk przed opodatkowaniem
podatek

zysk netto
EPS

Bilans (mIn PLN)

kasa, srodki w banku centralnym
naleznoéci od instytucji finansowych
naleznoéci od klientow

papiery dfuzne

majatek trwaty

wnip

inne aktywa

aktywa razem

zobowigzania wobec banku centralnego
zobowigzania wobec instytucji fin.
zobowigzania wobec klientow
fundusze specjalne i inne pasywa
rezerwy
kapitat wiasny, w tym:

zysk netto
pasywa razem
BVPS

2002
6737
3274
3463

1063
870
203

76
5675

3570

447
-704
50

1 444

393

1051
1.1

2002
4752
11 342
32 945
28 040
2672
303
2186
82 240

0
1633
70101
3579
1446
5480
1051
82 240
5.5

p - prognoza Millennium DM S.A., WNB wraz z zyskarmie ze sprzedazy

PKO BP

2003
5168
1672
3496

1334
378
222
139

5569

3706
517
297

95

1651

423

1228
1.2

2003
3808
8 260
38 394
29 524
2453
277
1799
84 515

1202
71 500
4121
1299
6 393
1228
84 515
6.4

2004p
5779
2202
3577

1485
145
313
129

5649

3778
524
202
125

1794
341

1453
1.5

2004p
3287
8043
42234
29 741
2478
305
1386
87 473

1082
73 038
4165
1337
7 851
1453
87 473
7.9

2005p
5853
2165
3687

1587
152
332
132

5890

3845
532
219
133

1959
372

1587
1.6

2005p
3 421
8106
45275
31 466
2503
320

1 456
92 547

1809
76 032
4293
1404
9008
1587
92 547
9.0

2006p
5944
2161
3783

1702
160
352
136

6132

3986
601
280
140

2007
380

1626
1.6

2006p
3548
8 652
47 900
33 417
2528
711
1529
98 285

3374
78 845
4426
1475
10 164
1626
98 285
10.2
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Wskazniki (%)

WNBPS (PLN)

kredyty/depozyty

kredyty/aktywa

depozyty/pasywa

kapitat wtasny/aktywa

przychody odsetkowe/s$r. aktywa odsetkowe
koszty odsetkowe/$r. aktywa odsetkowe
wynik odsetkowy/ér. aktywa odsetkowe
koszty odsetkowe/$r. pasywa odsetkowe
spread odsetkowy

Zmiana (%)

warto$ci aktywow
warto$ci kredytow
wartosci depozytow
wynik z tytulu odsetek
wyniku z tytutu prowizji
kosztow
kapitatow wtasnych
zysk netto
koszty dziatalnosci bankowej/wnb
koszty/wnb
koszty/aktywa
wynik z tytutu prowizji/aktywa
wynik z tytutu odsetek/aktywa
ROA
ROE
realne ROE

p - prognoza Millennium DM S.A.
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2002
34.2
47.0
401
85.2

6.7
9.7
4.7
5.0
4.6
5.1

2002
3.7
7.5
1.8

-8.5
18.6
9.6
38.4
18.5
55.0
62.9
5.0
1.3
4.3
1.3
22.3
21.2

2003
33.5
53.7
45.4
84.6

7.6
7.0
2.3
4.7
23
4.6

2003
2.8
16.5
2.0
1.0
25.4
5.1
16.6
16.8
57.3
66.6
5.1
1.6
42
15
20.7
18.7

2004p
34.0
57.8
48.3
83.5
9.0
7.4
2.8
4.6
3.0
4.4

2004p
35
10.0
2.2
2.3
11.3
1.9
22.8
183
57.6
66.9
5.0
1.7
4.2
1.7
20.4
17.9

2005p
35.5
59.5
48.9
82.2
9.7
7.1
26
45
29
43

2005p
5.8
7.2
41
3.1
6.9
1.8
147
9.2
56.2
65.3
4.9
1.8
41
1.8
18.8
16.3

2006p
36.9
60.8
48.7
80.2
103
6.8
2.5
4.3
2.7
4.1

2006p
6.2
5.8
3.7
2.6
7.3
4.8
12.8
25
55.2
65.0
4.8
1.8
4.0
1.7
17.0
14.5
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02-017 Warszawa Polska

Fax: +22 5982699 Tel. +22 598 26 00

Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spotki + wartos¢ diugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dzialalno$ci bankowej

P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powiekszonego o amortyzacje na akcje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w Il kwartale 2004 roku
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje

Data wydania Cena rynkowa w dniu

Spdlka Rekomendacja rekomendac;ji wydania rekomendaciji

ROE - stopa zwrotu z kapitalow wiasnych Liczba rekomendacji % udziat
ROA - stopa zwrotu z aktywow Kupuj 3 20%
EPS - zysk netto na 1 akcje Akumuluj 3 20%
CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje .

BVPS - wartosé ksiegowa na 1 akcje Neutralr.ue 9 60%
DPS - dywidenda na 1 akcje Redukuj 0 0%
NPL - kredyty zagrozone Sprzedaj 0 0%
Skala rekomendaciji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. Struktura rekomendaciji dla spotek, dla ktorych Millennium DM S.A.

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu $wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spdtki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu Kupui 5 25%
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spélki pozostanie stabilna (+/- 10%) pul

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20% Akumuluj 3 75%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20% Neutralnie

Rekomendacije wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty Redukuj
wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje .
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacii rynkowej oraz oceny analityka. Sprzedaj

ostatnie 12 miesigcy

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja sporzadzona jest w oparciu o nastepujace metody wyceny (wybrane 2 z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienieznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsiebiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwos$¢ otrzymanej w ten
sposob wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zarowno samej firmy jak i jej otoczenia makroekonomicznego

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikdw rynkowych przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych)
- lepiej niz metoda DCF odzwierciedla postrzeganie branzy w ktorej dziata spétka przez inwestoréw. Wada metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobor przyjetej grupy poréwnawczej oraz
poréwnywanych wskaznikéw a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajacy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wadg tej metody jest wrazliwos$é
otrzymanej w ten sposdéb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownosc¢, efektywnosé) jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powigzania Millennium Dom Maklerski S.A. ze sp6tka bedaca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium DM jest czionkiem konsorcjum sprzedajacego akcje spotki. Millennium Dom Maklerski S.A. peini funkcje animatora emitenta dla spotek: Cersanit, BRE Bank, Computerland, od ktérych
otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. peini funkcje animatora rynku dla spotek: Cersanit, Redan, PKN Orlen. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12
miesigcy petnit funkcje oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akciji spdtek: ATM Grupa, Redan, Artman, Techmex, Broker FM, Comp Rzeszéw, FAM od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego
tytutu. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia
21 kwietnia 2004 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacije dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentow, ktére bylyby znane sporzadzajgcemu nieniejszg rekomendacie
inwestycyjna.

Pozostate informacije

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Papierow Warto$ciowych i Gield. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporzadzity
niniejszy raport, informacja o stanowiskach osob sporzadzajacych jest zawarta w gornej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej
publikacji jest datg sporzgdzenia oraz datg pierwszego udostepnienia. Niniejszy raport zostal przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytgcznie na potrzeby klientéw Millennium Dom
Maklerski S.A., nie stanowi rekomendaciji, reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych. Nie nalezy interpretowac niniejszego raportu analitycznego jako sugesti posredniej lub bezposredniej
podijecia okreslonych dziatar inwestycyjnych w odniesieniu do jakichkolwiek instrumentéw finansowych. Niniejsza publikacja moze by¢ dystrybuowana za pomocg $rodkéw masowego przekazu,
na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catoéci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium
Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom
Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w peini dokladne i kompletne. Podstawg przygotowania publikacji byty wszelkie informacje na temat spotki, jakie byly publicznie dostepne i znane
sporzadzajagcemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wylacznie o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnieh ze spdtkg bedaca
przedmiotem publikacji ani z innymi podmiotami i opierajg sig na szeregu zalozen, ktére w przysziosci moga okazaé sig nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia,
ze podane prognozy sprawdzg sie. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym
raporcie analitycznym



