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Banki
Polska

Cena biezaca 7,25 PLN
Cena docelowa 7,30 PLN
Kapitalizacja 5,3 mld PLN
Free float 2,4 mld PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 27,80 min PLN

Struktura akcjonariatu

Leszek Czarnecki 55,6%
ING OFE 5.2%
Pozostali 39,1%
Profil spétki

Getin  Holding jest grupg spotek finansowych
operujagcych gtéwnie w Polsce, ale rowniez z

ekspozycjg na rynek rosyjski, ukrainski i biatoruski.
Gtéwnym aktywem holdingu jest 94% udziat w Getin
Noble Banku, ktéry powstat z fuzji Getin Banku
(skupiajacy sie na klientach detalicznych oferujac im
przede wszystkim kredyty hipoteczne oraz gotowkowe)
oraz Noble Banku (bankowo$¢ prywatna oraz
posrednictwo finansowe). Holding posiada obecnie
nadal 67% udziat w spoice =z sektora
ubezpieczeniowego TU Europa, specjalizujacej sie w
produktach bancassurance. Getin Holding jest w
trakcie podziatu na dwa podmioty poprzez wydzielenie
udziatéw w Getin Noble Banku do Allianz Banku oraz
w trakcie sprzedazy 50% plus jednej akcji w TU
Europie.
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Aktualizacja raportu E BRE DOM INWESTYCYJNY

Getin Holdlng Trzymaj

GTN PW; GETI.WA (Niezmieniona)

Neutralnie przed podziatem

W oczekiwaniu na materializacje podziatu Getin Holding na dwa
podmioty, zalecamy neutralne podejscie do jego waloréw. Chociaz
obecng wycene na wskazniku P/BV na poziomie 0,94x mozna uzna¢ za
atrakcyjng w perspektywie srednioterminowej, nie mozemy wykluczy¢
nerwowej reakcji rynku w krétkim terminie, na kolejne etapy podziatu
czy tez potencjalne informacje o wykluczeniu podmiotu z gtéwnych
indekséw gieldowych (WIG 20 Iub/i MSCI). Bazujac na nowej
metodologii wyceny opartej o sume wycen czesci skladowych,
obnizamy nasza 9-mieseczna cene docelowa o0 21% do 7,30 PLN.

Segmentkontynuowany(Nowy Getin Holding) wyceniamy na1,9mid PLN
Segment kontynuowany, czyli Nowy Getin Holding, bedzie skupiat
nastepujace obszary dziatalnosci: zagraniczng (Carcade, Kubanbank, Idea
Bank na Ukrainie oraz Sombelbank), bankowg w Polsce (ldea Bank) oraz
pozostatg (m.in. udziaty w MW Trade, Get Banku oraz TU Europie). Bazujac
na wycenie sumy czesci sktadowych szacujemy wartos¢ docelowg Nowego
Getin Holdingu na 1 862 min PLN lub na 2,54 PLN akcje.

Segment wydzielony (Get Bank) wyceniamy na 3,7 mid PLN

Segment wydzielony, czyli Get Bank, bedzie sktadat sie z 100% udziatéw w
Allianz Banku oraz 93,7% udziatéw w grupie kapitatowej Getin Noble Bank.
Wyznaczamy wartos¢ docelowg tego segmentu na 3 653 min PLN.
Implikuje to 4,99 PLN na akcje obecnego Getin Holdingu lub 1,63 PLN na
akcje Get Banku.

Podziat Getin Holdingu bedzie materializowat sie w styczniu 2012

W chwili obecnej Getin Holding uzyskat juz wszystkie formalne zgody, ktére
sgq niezbedne do przeprowadzenia podziatu. Z chwilg rejestracji w sadzie
emisji akcji przez Get Bank, ktora nastgpi najprawdopodobniej w
pierwszych dniach stycznia 2012, ruszy caty proces, ktéry zakonczy sie 13
dni roboczych pdzniej debiutem akcji Get Banku na GPW.

Po korekcie kursu, sprzedaj Nowy Getin Holding i kupuj Get Bank
Zakfadajac, ze w mechanizmie korekty ceny zostanie uzyta taka sama cena
Getin Holdingu jaka jest obecnie (7,25 PLN), kapitalizacja Nowego Getin
Holdingu wyniesie 2 281 min PLN, a Get Banku wyniesie 3 172 min PLN. W
konsekwencji widzimy 18% ryzyko spadku kursu Nowego Getin Holding do
poziomu 2,54 PLN oraz 15% potencjatu wzrostu kursu Get Banku do
poziomu 1,63 PLN.

Ponizsze prognozy oraz wskazniki sq dla Getin Noble Banku przy cenie 3,50 PLN

(min PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Wynik odsetkowy 784 1052 1358 1543 1692
WNDB 1714 2233 2430 2 454 2626
Zysk operacyjny* 1106 1525 2296 1557 1675
Zysk netto 309 450 969 304 481
Marza odsetkowa (%) b.d. 2,77 2,81 2,74 2,78
Koszty / Przychody (%) 36,1 32,5 27,0 36,6 36,2
ROE (%) b.d. 14,6 25,4 6,8 9,9
EPS (PLN) 0,32 0,47 1,02 0,32 0,50
BVPS (PLN) 3,03 3,45 4,54 4,86 5,36
DPS (PLN)** 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
P/E (x) 10,8 7.4 3,4 11,0 6,9
P/BV (x) 1,16 1,01 0,77 0,72 0,65
Stopa dywidendy (%)** 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

* przed kosztami rezerw; ** dywidenda z zyskéw za dany rok, wyptacona w roku nastepnym

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

Wycena metod g czesci sktadowych

Z powodu nadchodz acego podziatu, zmieniamy metodologi e wyceny
W perspektywie nadchodzacego podziatu Getin Holdingu zmieniamy metodologie wyceny
spotki. Dotychczas wycenialismy Getin Holding w oparciu o model zdyskontowanych zyskéw
rezydualnych. Obecnie wyceniamy Getin Holding metodg czesci sktadowych w podziale na
segmenty: segment wydzielony (Get Bank) oraz segment kontynuowany (Nowy Getin
Holding). Zwracamy uwage na fakt, ze Nowy Getin Holding bedzie posiadat 4,6% udziatu w
Get Banku. W konsekwencji sume wycen obu segmentéw korygujemy o warto$¢ tego udziatu.
Wyceny poszczegoélnych elementéw wchodzacych w sktad segmentow sg oparte na
nastepujacych modelach wyceny:

e Getin Noble Bank w oparciu o model zdyskontowanych zyskéw rezydualnych,

e Allianz Bank w oparciu o wartos¢ aktywow netto,

e TU Europa w oparciu o cene z wezwania zdyskontowanej do wartosci godziwe;j,

e udzialy w pozostatych spétkach grupy w oparciu o biezacy wskaznik P/E dla spotek

poréwnywalnych.

Obnizamy nasz q 9-miesi eczng cene docelow g 0 21% do 7,30 PLN...

Positkujac sie metodg wyceny sumy czesci sktadowych, oszacowalismy wartos¢ godziwg
Getin Holdingu na 4916 min PLN. W konsekwencji, wyznaczamy 9-miesieczng cene
docelowg na 7,30 PLN, czyli 21% ponizej poprzedniej naszej wyceny na poziomie 9,3 PLN.

Wycena Getin Holdingu metod a czesci skladowych

(mIn PLN) Wycena
Warto $¢ godziwa Get Banku 3359
100% udziatu w Allianz Banku 166
93,7% udziatu w Getin Noble Banku 3193
Warto $¢ godziwa Nowego Getin Holdingu 1712
65,5% udziatu w TU Europie 1145
4,6% udziatu w Get Banku 154
odwrécenia konsolidacyjne 413
Korekta o udziatu Nowego Getin Holdingu w Get Banku -154
Warto $¢ godziwa razem 4916
Liczba akcji Getin Holdingu (mlin) 732,0
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN) 6,72
9-miesi eczna cena docelowa (PLN) 7,30
Aktualna cena rynkowa (PLN) 7,25
Potencjat zmiany 1%
Zrodio: DI BRE

... i podtrzymujemy rekomendacj € Trzymaj
Poniewaz nasza cena docelowa sugeruje tylko 1% potencjatu wzrostu, utrzymujemy naszg
rekomendacije Trzyma,.
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Jak si e pozycjonowa € po korekcie kursu i po podziale?

Nasza wycena sugeruje inne wagi segmentow, ni  Z mechanizm korekty ceny
Zwracamy uwage na réznice w wagach poszczegolnych segmentéw w cenie Getin Holdingu w
naszej wycenie wzgledem wyceny implikowanej poprzez mechanizm korekty ceny
(zaprezentowany na str. 7 niniejszego raportu). W przypadku naszej wyceny, wycena
segmentu wydzielonego (czyli Get Banku) stanowi az 68% obecnej ceny Getin Holdingu, a
wycena segmentu kontynuowanego (czyli Nowego Getin Holdingu) tylko 35%. Z drugiej strony
w wycenie implikowanej przez mechanizm korekty ceny, waga segmentu wydzielonego to
tylko 60%, a waga segmentu kontynuowanego az 43%. W konsekwencji, spodziewamy sie, ze
po uptynnieniu sie kurséw obu segmentéw (wOwczas juz spoétek), cena Nowego Getin
Holdingu powinna spadac, a cena Get Banku powinna wzrosnag¢.

W dniu korekty kursu zalecamy redukowanie akcji Now  ego Getin Holdingu,...
Zaktadajac, ze w mechanizmie korekty ceny zostanie uzyta taka sama cena Getin Holdingu
jaka jest obecnie (7,25 PLN), kapitalizacja Nowego Getin Holdingu wyniesie 2 281 min PLN
(dla 732,0 min akcji przy cenie 3,12 PLN na akcje). W konsekwencji kurs Nowego Getin
Holdingu powinien spas¢ o 18% wzgledem teoretycznego kursu aby osiggna¢ nasza cene
docelowg na poziomie 2,54 PLN. Oszacowali$my, ze kurs Getin Holdingu przed korektg
musiatby spas¢ do 5,92 PLN (o 18%) aby teoretyczny kurs Nowego Getin Holdingu byt rowny
naszej cenie docelowe;.

Wycena Getin Holdingu w rozbiciu na segment wydziel ~ ony oraz kontynuowany

Wycena implikowana przez

(min PLN) Wyceny docelowe DI BRE mechanizm korekty ceny Getin
Holdingu*
Get Bank — segment wydzielony 3653 3172
Nowy Getin Holding — segment kontynuowany 1862 2281
Korekta o 4,6% udziatu w Get Banku -168 -146
Razem 5347 5 307
(PLN, na akcj e obecnego Getin Holdingu)
Get Bank — segment wydzielony 4,99 4,33
Nowy Getin Holding — segment kontynuowany 2,54 3,12
Korekta o 4,6% udziatu w Get Banku -0,23 -0,20
Razem 7,30 7,25
Struktura (%)
Get Bank — segment wydzielony 68 60
Nowy Getin Holding — segment kontynuowany 35 43
Korekta o 4,6% udziatu w Get Banku -3 -3
Razem 100 100

Zrédio: Getin Holding, DI BRE; *przy cenie dla Getin Holding na poziomie 7,25 PLN z dnia 23 grudnia 2011

... 210 dni roboczych p6 zniej kupowanie akcji Get Bank

Analogicznie do powyzszego, zaktadajac, ze w mechanizmie korekty ceny zostanie uzyta taka
sama cena Getin Holdingu jaka jest obecnie (7,25 PLN), kapitalizacja Get Banku wyniesie
3172 min PLN (dla 2 246 min akcji przy cenie 1,41 PLN na akcje). W konsekwencji kurs Get
Banku powinien wzrosna¢ o 15% wzgledem teoretycznego kursu aby osiggna¢ naszg cene
docelowg na poziomie 1,63 PLN. Oszacowalismy, ze kurs Getin Holdingu przed korektg
musiatby wzrosng¢ do 8,35 PLN (0 15%) aby teoretyczny kurs Get Banku byt réwny naszej
cenie docelowej. Zwracamy uwage, ze debiut akcji Get Banku nastgpi 10 dni roboczych po
dniu, w ktdrym nastapi korekta ceny.
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Szacowany potencjat zmiany ceny wzgl edem teoretycznych kurséw po
korekcie ceny (%)*

20 1

15 A
15
10 A

-18

Get Bank - segment wydzielony ~ Nowy Getin Holding - segment Getin Holding
kontynuowany

Zrédio: DI BRE; *przy cenie dla Getin Holding na poziomie 7,25 PLN z dnia 23 grudnia 2011
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Podziat Getin Holdingu

Getin Holding dzieli si ¢ na dwa podmioty

W dniu 28 czerwca 2011 Getin Holding ogtosit, ze jego Rada Nadzorcza zatwierdzita plan
podziatu spotki na dwa podmioty. Get Bank, ktéry powstanie w wyniku potaczenia Getin Noble
Banku i Allianz Banku bedzie obejmowat obszar bankowosci uniwersalnej na rynku polskim
(pbzniej jego nazwa zostanie zmieniona na Getin Noble Bank). Drugi podmiot, Nowy Getin
Holding, bedzie skupiat pozostalg dziatalnos¢ emitenta, czyli przede wszystkim nastepujace
podmioty: TU Europa (ubezpieczenia), Carcade (leasing w Rosji), Kubanbank (bankowo$¢ w
Ros;ji), Idea Bank Ukraina (bank na Ukrainie; dawniej Plus Bank), Sombelbank (bank na
Biatorusi), MW Trade (wierzytelnosci szpitali w Polsce), PF Leasing (leasing w Polsce) oraz
Idea Bank (ustugi bankowe dla przedsiebiorstw w Polsce).

Ponadto, w dniu 14 grudnia 2011 Getin Holding podpisat umowe sprzedazy czesci swojego
udzialu w TU Europie (50% plus jedna akcja) do Talanx International (Niemcy) oraz Meiji
Yasuda (Japonia). W konsekwencji, docelowo Nowy Getin Holding bedzie posiadat 16,5% w
TU Europie, a sama transakcja sprzedazy bedzie sfinalizowana po zmaterializowaniu sie
podziatu grupy na dwa podmioty, najprawdopodobniej w 2Q 2012.

Nowa struktura Getin Holdingu

GETIN HOLDING

95,4% bezposrednio oraz 100% facznie 100% bezposrednio

Get Bank : obszar bankow osci uniw ersalnej

|

|

|

! Allianz Bank (100%)

! Getin Noble Bank (93,7%)

i Open Finance (49,7%)
' Noble Funds (65,6%)

| Getin Leasing (91,3%)
!

Nowy Getin Holding : pozostata

na rynku polskim — dziatalnos$¢ emitenta

Dziatalno § € zagraniczna
[ - carcade (Rosja; 100%)
- Kubanbank (Rosja; 80,3%)
- l[dea Bank Ukraina (Ukraina; 99,1%)
- Sombelbank (Biatorus; 100%)

Idea Bank (37,05%)

Inne Dziatalno § ¢ bankowa w Polsce dla SME
I [ - Idea Bank (62,95%)
iczes$¢ do wydzielenia z Getin Holdingu - PDK (62,95%)

Zrédto: Getin Holding, DI BRE

Pozostata dziatalno $¢
" - MW Trade (51,3%)
- PF leasing (100%)
- TU Europa (66,5%; docelow o 16,5%)
- Get Bank (4,6%)

Zwracamy uwage, ze podziatu Getin Holdingu w znacznym stopniu uprosci obecng strukture
kapitalowg podmiotu. Niemniej jednak, nadal bedziemy mieli do czynienia z wzajemnymi
powigzaniami kapitatowymi: 1) Nowy Getin Holding bedzie miat 4,6% udziatlu w Get Banku
(udziat nie bedzie konsolidowany, a inwestycja zostanie zaklasyfikowana do instrumentow
finansowych i podlegata wycenie), a 2) Idea Bank bedzie konsolidowany metodg petng przez
Nowy Getin Holding (63% udziat w kapitale), ale rébwniez metoda praw witasnosci przez Get
Bank (37% udziat w kapitale).

Motywy stoj gce za skomplikowan g operacj g podziatu: poza-finansowe oraz...
Swoja decyzje o zamiarze podzielenia spétki na dwa odrebne podmioty Zarzad Getin Holdingu
umotywowat nastepujacymi korzysciami:

e Uproszczenie struktury kapitatowej Getin Holdingu oraz rozdzielenie dwéch grup
bankowych skupionych na réznych rodzajach dziatalnosci oraz bedacych na réznym
etapie rozwoju;

»  Zwiekszenie pltynnosci akcji Getin Noble Banku i urynkowienie jego wyceny (free float
wzrosnie z obecnych 3% w Getin Noble Banku do przynajmniej 42% w Get Banku);
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... oraz

Wypetnienie zobowigzan wzgledem KNF, czyli zwiekszenie liczby akcji Getin Noble
Banku bedacych w wolnym obrocie do min. 15% w ciggu 3,5 roku od daty potaczenia
Getin Banku i Noble Banku, ktére nastagpito w styczniu 2010.

finansowe

Poza wyzej wymienionymi powodami poza-finansowymi nalezy réwniez podkresli¢ pozytywne

aspekty

finansowe zwigzane z procesem podziatu:

Odwrécenie wytaczen konsolidacyjnych miedzy TU Europa i Getin Noble Bankiem,
ktérych skumulowana warto$é na koniec 3Q 2011 wyniosta ok. 313 min PLN. Zgodnie
z informacjami przekazanymi przez Zarzad spotki, tak dlugo jak Nowy Getin Holding
bedzie konsolidowat TU Europe, korekty konsolidacyjne bedg odwracane na biezaco,
tak jak bedg stopniowo wygasa¢ poszczegolne produkty finansowe. Po tym jak
nastgpi formalna sprzedaz czesci udzialu w TU Europie, suma korekt pozostajgca
nadal do uwolnienia zostanie uwolnione jednorazowo w rachunku wynikow.

Tarcza podatkowa wygenerowana przez skumulowane straty Allianz Banku w
kapitatach witasnych, ktére na dzien 30 czerwca 2011 wyniosty 510 min PLN
(poczawszy od 2008). Poniewaz aktywo podatkowe z tytutu tych strat (ok. 97 min
PLN do 2015) jest juz rozpoznane, korzy$¢ z tarczy podatkowej bedzie widoczna
tylko w rachunku przeptywéw pienieznych i pozostanie bez wptywu na rachunek
wynikow Get Banku.

Formalny proces podziatu, krok po kroku...

Z formal

nego punktu widzenia, Getin Holding wydzieli zorganizowang czes¢ przedsiebiorstwa

w postaci 93,7% akcji w Getin Noble Banku do Allianz Banku. Proces podziatu odbywa sie

nastepu;j
1.

2.
3.

9.

10.

11.

gcych krokach:
Getin Holding kupit 100% Allianz Bank za 149 min PLN, czyli 1,45 PLN za akcje
(zakonczone w maju 2011);
Allianz Bank zostat przeksztatcony w Get Bank (lipiec 2011);
Getin Holding dokonat nastepujgcych zmian w swojej strukturze:
a. Podniesiono kapitat w Idea Bank (250 min PLN) poprzez emisje akcji do
Getin Holdingu; Getin Holding stat sie wiekszosciowym udzialowcem Idea
Banku (62,95%), a udziat Getin Noble Banku spada ze 100% do 37,05%
(3Q 2011);
b. Idea Bank odkupit od Getin Holdingu 96,0% akcji PDK w konsekwencji
czego jego udziat wzrést do 100% (2H 2011);
KNF wydat pozytywne decyzje:
a. KNF zatwierdzit prospekt Get Banku w zwigzku z planami jego
upublicznienia (21 pazdziernik 2011);
b. KNF wydat cztery decyzje o niewyrazeniu sprzeciwu w sprawach nabycia
udziatow przez Get Bank/Leszka Czarneckiego akcji Getin Noble Banku/Get
Banku/ Noble Securities/Noble Funds TFI (29 listopada 2011);
c. KNF wyrazit zgode na emisje 2 142 min akcji podziatowych przez Get Bank
(30 listopada 2011);
d. KNF wyrazit zgode na zmiane statutu Get Banku w zwigzku z emisjg akcji
podziatowych (1 grudzien 2011);
W tzw. dniu wydzielenia sad zarejestruje podniesienie kapitalu zakladowego Get
Banku w zwigzku z emisjg akcji podziatowych (poczatek stycznia 2012, 5 dni
roboczych przed dniem referencyjnym);
Korekta kursu Getin Holdingu do kursu odniesienia (dwa dni robocze przed dniem
referencyjnym);
W tzw. dniu referencyjny zostanie okreslona liczha akcji Get Banku jaka zostanie
przyznana poszczegolnym akcjonariuszom Getin Holdingu w zamian za 93,71%
udziatéw w Getin Noble Banku zgodnie z nastepujagcym parytetem: do kazdej akciji
Getin Holdingu akcjonariusze dostang dodatkowo 2,926888 akcji Get Banku
(pierwsza potowa stycznia 2012);
Przydzielone akcje Get Banku zostang zapisane na rachunkach maklerskich
akcjonariuszy Getin Holdingu (7 dni roboczych po dniu referencyjnym, w drugiej
potowie stycznia 2012);
Kurs Get Banku zostanie uptynniony (8 dni roboczych po dniu referencyjnym, w
drugiej potowie stycznia 2012);
Get Bank dokona wykupu akcjonariuszy mniejszosciowych w Getin Noble Banku
(6,3%) w drodze emisji nowych akcji (4-6 miesiecy po dniu referencyjnym, czyli
najprawdopodobniej w 2Q 2012).
Fuzja Get Banku i Getin Noble Banku (najprawdopodobniej 2Q 2012)

Na powyzszy proces (do punktu 9-go wiacznie) akcjonariusze Getin Holdingi oraz Allianz
Banku (obecnie Get Banku) wyrazili zgody w trakcie Nadzwyczajnych Walnych Zgromadzen
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Podziat Getin Holdingu od dnia wydzielenia (5) do u

Dzien wydzielenia:
rejestracja emisji Get Banku
przez sad;

DR - 5 dniroboczych

zaskutkuje posiadaniemich

Getin Holding

Akcjonariuszy, ktére odbyty sie 13 pazdziernika 2011. Ponadto, powyzsze kroki do punktu 4
wigcznie juz mialy miejsce.

ptynnienia akcji Get Banku (8)

Dzien referencyjny:
okreslenie liczby akcji Get
Banku jaka zostanie
przyznana akcjonariuszom
Getin Holdingu;

DR

Ostatni dzien, w ktérym

nabycie akeji Getin Holding Debiut akcji Get Bank na

GPW;

Dniu Referencyjnym; .
w Dniu yiny DR + 8 dniroboczych

DR - 3 dniroboczych

Wyznaczenie dnia
referencyjnego (DR);
DR - 4 dniroboczych

Zrédio: Getin Holding, DI BRE

stycze n 2012
Zapis akcji Get Banku na

rachunkach maklerskich
akcjonariuszy Getin Holding;
DR + 7 dniroboczych

Korekta kursu Getin Holding
do kursu odniesienia;
DR - 2 dnirobocze

Parytety wymiany akcji mi  edzy Get Bankiem a Getin Holdingiem
Parytet wymiany akcji miedzy Get Bankiem a Getin Holdingiem wyznaczony na poziomie
2,926888 (wymieniony w punkcie 8 powyzej) zostat obliczony w oparciu o nastepujgce
zatozenia:
e 732,0 min akcji Getin Holdingu (czyli facznie z 0,2 min akcji serii P wyemitowanych w
ramach programu opcji menadzerskich);
e Wycena 93,71% udziatéw w Getin Noble Bank (czesci wydzielonej z Getin Holdingu)
na poziomie 5,8 mld PLN na dzien 1 czerwca 2011;
* Emisja 2 142 mIn nowych akcji przez Get Bank (implikuje, ze wartos¢ Allianz Banku
zostata wyznaczona na 279 min PLN lub 2,71 PLN na akcje).
Parytet oznacza, ze kazda akcja dotychczasowego Getin Holdingu w dniu referencyjnym
zostanie zamieniona na jedng akcje Nowego Getin Holdingu oraz 2,926888 akcji Get Banku.

Mechanizm korekty kursu dla Nowego Getin Holdingu...

Na dwa dni przed dniem referencyjnym (ktéry wedtug Zarzadu Getin Holdingu nastapi
najprawdopodobniej w pierwszej potowie stycznia 2012) nastgpi korekta kursu Getin Holdingu.
Zgodnie z informacjg przekazang przez Getin Holding, kurs akcji Getin Holdingu zostanie
skorygowany w dot 0 57,02% od ceny z zamkniecia dzien wczesniej:

kurs akcji Getin Holdingu po korekcie = cena Getin Holdingu * 42,98%.

Przyjety powyzej procentowy wskaznik korygujacy wynika z tego, ze w dniu 1 czerwca 2011
wycena 93,71% akcji Getin Noble Banku (5,8 mld PLN) stanowita 57,02% kapitalizacji catego
Getin Holdingu (10,2 mld PLN). W konsekwencji wycena pozostatych aktywow Getin Holdingu
(4,4 mid PLN) stanowita 42,98% kapitalizacji 6wczesnego Getin Holdingu.

... oraz Get Banku

Antologicznie do powyzszego, kapitalizacja Get Bank na dwa dni przed dniem referencyjnym
bedzie stanowita 57,02% kapitalizacji Getin Holdingu dzien wczesniej. Dodatkowo kurs
odniesienia Get Banku wzgledem kursu Getin Holdingu nalezy skorygowac o parytet wymiany
akcji miedzy Get Bankiem a Getin Holdingiem:

kurs odniesienia akcji Get Banku = cena Getin Holdi ngu * 57,02% / 2,926888.

Zmiany w strukturach akcjonariatu poszczego6lnych sp Otek w wyniku podziatu
Jednym z motywoéw stojgcych za podzialem Getin Holdingu jest zwiekszenie ptynnosci Getin
Noble Banku, a przez to réwniez spetienie zobowigzania wobec KNF zwigzanego z liczbg
akcji w wolnym obrocie (min 15%). Poniewaz akcje Get Banku jakie otrzyma Getin Holding w
zamian za 93,7% akcji w Getin Noble Banku zostanie przydzielone jego obecnym
akcjonariuszom, nowa struktura akcjonariatu Get Banku w znacznym stopniu bedzie
odzwierciedla¢ obecng strukture akcjonariatu Getin Holdingu.
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Obecna struktura akcjonariatu:

Getin Holding

Free float
44,3%

Get Bank Getin Noble Bank
Getin Osoby Free float
Holding powiazane 3,4%
(stare ze spotka,
akcje) 2%
4,6%
L.
Czarnecki Getin
55,7% Holding .

(nowe Getin

akcje) Holding

95,4% 93,7%

Struktura akcjonariatu po podziale (po dniu referen cyjnym):

Nowy Getin Holding

Free float
44,3%

Get Bank Getin Noble Bank
Osoby Free float
powigzane 3,4%
Free float ze spotka
42,3% 29%
L.
L Czarnecki
Czarnecki 53,1%
55,7% Nowy
Getin
Holding Get Bank
4,6% 93,7%

Zrédto: Getin Holding, Getin Noble Bank, DI BRE

W wyniku podziatu struktura akcjonariatu Getin Holdingu nie ulegnie zmianie. W strukturze
akcjonariatu Getin Noble Banku w miejsce Getin Holdingu pojawi sie Get Bank z takim samym
udzialem w kapitale na poziomie 93,7%. Drastycznej zmianie ulegnie jedynie struktura
akcjonariatu Get Banku. Obecnie (przed podziatlem) jego jedynym wiascicielem jest Getin
Holding, podczas gdy po podziale jego bezposrednim wiekszosciowym wiascicielem bedzie
Leszek Czarnecki (53,1%). Wedlug naszych wyliczeh free float wyniesie 42,3%. Zwracamy
uwage, ze w akcjonariacie Get Bank bedzie rowniez Getin Holding (Nowy) z udziatem na
poziomie 4,6%. Sg to ,stare” akcje, jakie Getin Holding odkupit od TUIR Allianz Polska. Na
chwile obecng Getin Holding nie podjat zadnej strategicznej decyzji odnosnie tych akgiji.

Parytet wymiany mi edzy Get Bankiem a Getin Noble Bankiem

Jednym z ostatnich krokiem procesu podziatu Getin Holdingu na dwa podmioty bedzie wykup
mniejszosciowych akcjonariuszy Getin Noble Banku (w sumie 6,3% kapitatu) przez Get Bank.
Oczekujemy, ze nastgpi to dopiero w 2Q 2012, czyli ok. 4-6 miesiecy po dniu referencyjnym.
Zgodnie z informacjg przekazang przez Zarzad Getin Holdingu, w celu okres$lenia parytetu
wymianu nowo emitowanych akcji Get Banku na istniejgce akcje Getin Noble Banku bedzie
musiata by¢ dokonana ponowna wycena obu podmiotéw (wycena dokonana na dzien 1
czerwca 2011 nie bedzie mogtaby by¢ uzyta).

Bazujgc na naszej relatywnej wycenie Get Banku i Getin Noble Banku, oszacowalismy, ze Get
Bank bedzie musiat wyemitowa¢ 143,0 min akcji w celu odkupu 60,0 min akcji Getin Noble
Banku. Oznacza to, ze parytet wyniostby 2,3847 i kazda akcja Getin Noble Banku bytaby
wymieniona na 2,3847 akcji Get Banku.

Podziat Getin Holdingu b  edzie skutkowa ¢ zmianami w gtéwnych indeksach
Poniewaz w wyniku podzialu kapitalizacja Getin Holdingu oraz najprawdopodobniej $rednia
dzienna warto$¢ obrotu jego akcjami ulegng znacznemu obnizeniu, nalezy spodziewa¢ sie, ze
wptynie to na sklad indekséw, w ktorych jest Getin Holding. W naszej opinii rynek moze
reagowac¢ szczegolnie nerwowo na potencjalne wykluczenie z indeksu WIG 20 (ok. 1,45%
udziatu) oraz MSCI (ok. 1,34% udzialu w MSCI Poland oraz ok. 0,19% w MSCI EME). Z
drugiej strony, Zarzad Getin Holdingu oraz Getin Noble Banku zabiega, aby w indeksie WIG
20 Getin Holding zostat zastgpiony przez Get Bank. Niemniej jednak, na chwilg obecng nie
posiadamy informacji w jaki sposob i kiedy moze to nastgpic.
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Segment wydzielony — Get Bank

Na koniec 3Q 2011 kapitaty wiasne Allianz Banku wyn  osity 165 min PLN

Wedtug informacji zawartej w prospekcie emisyjnym Allianz Banku (Get Banku przed
przejeciem udziatbw w Getin Noble Banku), warto$¢ kapitatow wtasny banku na koniec 2Q
2011 wynosita 161,0 min PLN. W 3Q 2011 Allianz Bank wygenerowat zysk netto na poziomie
4,5 min PLN. W konsekwencji, szacujemy, ze warto$¢ kapitatdw wtasnych Allianz Banku na
koniec 3Q 2011 wyniosta 165,5 min PLN.

Wyniki finansowe Allianz Banku

(min PLN)

Zysk netto

Kapitaly wiasne

Wyniki nie konsolidowane

przez Getin Holding Wyniki konsolidowane przez

2008 2009 2010 9M 2011 Getin Holding
01-05.2011 06.2011 3Q 2011

-91,4 -126,2 -133,0 -155,2 -49,2 -110,6 4,5

178,5 208,0 225,4 165,5* 259,7 161,0 165,5*

Zrodto: Allianz, Getin Holding, Get Bank; * szacunki DI BRE

Zysk netto Getin Noble Banku za 9M 2011 wyniést 881  min PLN, w tym 619 min
PLN z transakcji na Open Finance
W trakcie dziewieciu miesiecy 2011 Getin Noble Bank zarobit 881 min PLN, czyli 157% wiecej
niz w analogicznym okresie 2010. Poprawa ta wynikata z zaksiegowania w wynikach za 2Q
2011 690 min PLN zysku ze sprzedazy oraz rewaluacji spotki zaleznej, Open Finace. Na bazie
skorygowanej, zysk netto spadt o 7% R/R do 262 min PLN.
Ponadto, nalezy zwrdci¢ uwage na zmiany w sposobie konsolidacji wybranych spotek
zaleznych, jakie zaszty w trakcie 2011:
 od kwietnia 2011 Getin Noble Bank konsoliduje 48,8% udzialu w Open Finance
metoda praw wiasnosci, podczas gdy wczesniej konsolidowat 100% udziatu metodg
petna, oraz
* od pazdziernika 2011 Getin Noble Bank konsoliduje 37,1% udzialu w Idea Banku
metoda praw wiasnosci, podczas gdy do konca 2Q 2011 konsolidowat 100% udziatu
metoda petna.
Zmiana sposobu konsolidacji Open Finance miata na bazie pro-forma marginalny wpltyw na
wynik netto spotki w 1Q 2011 (0,3 min PLN). Chociaz bank nie poinformowat jak zmiana
konsolidacji Idea Banku wptynetaby na jego dotychczasowe wyniki finansowe za 2011,
uwazamy, wplyw bedzie nieznaczacy.
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Podsumowanie wynikéw kwartalnych Getin Noble Banku

(min PLN)

Wynik odsetkowy

Wynik z prowizji

Wynik handlowy

Przychody z dziatalno $ci bankowej
Pozostate przychody netto

Przychody pozaodsetkowe

Przychody ogétem

Koszty osobowe

Amortyzacja

Koszty rzeczowe

Koszty ogétem

Wynik operacyjny przed kosztami rezerw
Saldo rezerw

Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych
Zysk brutto

Podatek dochodowy

Zyski nalezne udziatowcom mniejszo$ciowym
Zysk netto

Skorygowany zysk netto

Marza odsetkowa (na aktywach ogétem) (%)
Przychody pozaodsetkowe/przychodéw
ogotem (%)

Koszty/przychody (%)

Koszty ryzyka (pb.)

Efektywna stopa podatkowa (%)

Kredyty netto
Aktywa ogotem
Depozyty
Kapitaty wtasne

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

Kapitaty wtasne/aktywa ogoétem (%)

Udziat kredytow zagrozonych (%)

Wskaznik pokrycia kredytéw zagrozonych
przez rezerwy (%)

Wspotczynnik wyptacalnosci (%)
Wspotczynnik kapitatéw wiasnych (Tier-1) (%)

ROA (%)
ROE (%)
Zrédio: Getin Noble Bank, DI BRE

1Q10
242
221
25
488
4
250
492
-65
-12
-88
-165
327
-281

46
62

106
106

2,83
50,8
33,5
425
-134,8

26 845
35 267
30878

2965

76,1
87,6
86,9

8,4

8,6

76,0

11,0
11,0

1,24
14,5

2010
264
246

64
574
8
318
582
-68
-13
-101
-183
399
292

108
-4

102
102

2,90
54,6
31,4
407

36

30 504
37792
33 092

3051

80,7
87,6
92,2

8,1

9,1

72,6

9,1
9,1

1,12
13,6

3Q10
261
252
103
616
-1
353
615

2,72
57,5
29,6
339
19,7

31 456
38 991
34331

3159

80,7
88,1
91,6

8,1

10,0
10,0

1,40
17,3

4Q10
284
243
28
556
12
284
568

2,78
49,9
35,8
270
21,6

34193
42798
37 026

3294

79,9
86,5
92,3

7,7

9,5
9,5

1,05
13,3

1Q11
296
243
29
568

272
568
-79
-15
-111
-205
363
-235

128
-26

100
100

2,69
47,9
36,1

269
20,1

35733
45102
39 063

3350

79,2
86,6
91,5

7,4

9,4
9,4

0,91
12,0

2Q11
340
212
50
602
689
951
1290
-86
14
-101
-201
1090
-319

771
-78

691
72

2,89
73,7
15,6

343
10,1

38 667
48 995
41323

4079

78,9
84,3
93,6

8,3

9,8
9,8

5,88
74,4

3011
353
215

90
658
24
328
682
-94
-16
112
-223
459
-365

101
-17

90
90

2,78
48,2
32,6

367
16,7

40 903
52718
44 535

4241

77,6
84,5
91,8

8,0

10,2
9,6

0,71
8,7

R/IR
35%
-15%
-12%
7%
+/-
-7%
11%
31%
19%
16%
22%
6%
39%
+/-
-41%
-50%
+/-
-33%
23%

30%
35%
30%
34%

Sprzedaz kredytéw wzrosta 0 35% R/R po 9M 2011, ale...
W trakcie dziewieciu miesiecy 2011 Getin Noble Bank sprzedat 10,5 mid PLN kredytow (1,2
mld PLN $érednio-miesiecznie), czyli o 35% wiecej niz w analogicznym okresie 2010. Byto to
mozliwe dzieki bardzo wysokiej sprzedazy kredytow dla MSP (+65% R/R) oraz hipotecznych
(35% R/R). Ostatecznie przetozyto sie to na 20% przyrost portfela kredytéw od poczatku 2011.

QQ
4%
1%

82%
9%

-97%
-65%
-47%

10%

17%

11%

11%

-58%
15%
+/-
-87%
-78%
+/-
-87%
25%

6%
8%
8%
4%

9M10
768
718
191
1678
11
921
1689
-205
-39
-286
-529
1160
-835
0
324
24

-6
342
282

2,84
54,5

31,3
387
-7,5

1,27
15,1

9M11
989
669
169
1828
713
1551
2540
-259

-324
-628
1912
-919

1000
-121

881
262

2,76
61,1

24,7
326
12,1

2,46
31,2

R/R
29%
-1%
-11%
9%
68%
50%
27%
17%
13%
19%
65%
10%
n.m.
209%
n.m.
n.m.
157%
7%
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Sprzeda z kredytow w Getin Noble Bank

(min PLN) 1Q10
Hipoteczne 1285
Samochodowe 391
Konsumpcyjne 214
MSP 217
Leasing 94
Razem 2201

Getin Holding

2010 3Q10 4Q10 1Q11  2Q11  3Q11 R/IR QQ 9M10  9Mm11 R/IR
1378 1887 1967 2132 2142 1885 0% -12% 4 550 6 159 35%
419 406 469 422 429 399 -2% -1% 1216 1250 3%
307 301 259 335 273 314 4% 15% 822 922 12%
307 325 379 499 433 452 39% 4% 849 1384 63%
106 130 216 229 288 282 117% -2% 330 799 142%
2517 3049 3290 3617 3565 3332 9% -7% 7767 10514 35%

Zrédto: Getin Noble Bank, DI BRE

... oczekujemy znacznego spowolnienia w 2012

Zarzad Getin Noble Banku zapowiada, ze akcja kredytowa spowolni w 2012 do 0,9 — 1,0 mid
PLN s$rednio-miesiecznie, czyli spadnie o ok. 14-23% wzgledem $rednio-miesiecznego wyniku
za dziewie¢ miesiecy 2011. Ponadto, majg ulec zmianie takze proporcje pomiedzy
poszczegoélnymi kategoriami kredytéw. Bank zamierza zwiekszy¢ udziat w sprzedazy kredytéw
dla MSP, detalicznych oraz leasingu. Bedzie to zbilansowane przez nizszy udziat kredytow
hipotecznych oraz samochodowych. Zgodnie z wyjasnieniami Zarzadu, nizsze plany
sprzedazowe sg podyktowane ekonomikg zwigzang z kosztem pozyskania finansowania.

W naszych prognozach dla Getin Noble Banku na 2012 zaktadamy 7% przyrost portfela
kredytowego, ktory implikuje Srednio-miesieczng sprzedaz na poziomie ok. 700 min PLN.
Jestesmy bardziej konserwatywni niz Zarzad banku ze wzgledu na relatywnie niski
wspotczynnik wyptacalnosci Getin Noble Banku. Po 3Q 2011 wyniést on 10,2% i byt najnizszy
wsrod bankéw przez nas analizowanych. Zwracamy uwage, ze poczawszy od drugiego
potrocza 2012 bedzie on dodatkowo pod presjg ze wzgledu na zwiekszenie wagi ryzyka dla
walutowych kredytéw hipotecznych z 75% do 100%. Szacujemy, ze obnizy to wspotczynnik
wyptacalnosci o ok. 1,2p.p.

Marza odsetkowa zaw ezita si e w trakcie 9M 2011 ...

Po trzech kwartatach 2011 marza odsetkowa zawezita sie o 8p.b. R/R do 2,76%. Chociaz w
Ssrodowisku rosnacych stép procentowych udato sie bankowi poprawi¢ swojg marze na
pasywach odsetkowych az o 75p.b. R/R, efektywnie obnizajac swoj koszt finansowania o
30p.b. R/R, jednoczesnie nastgpito obnizenie sie marzy na aktywach odsetkowych o 94p.b.
R/R. W naszej opinii bylo to zwigzane zaréwno z presjg cenowg na poszczegoélne kategorie

kredytéw, jak i ze zmiany struktury sprzedazy, szczegOllnie nizszemu udziatowi
wysokomarzowych kredytow konsumpcyjnych (gtéwnie gotéwkowych).
Prognoza mar zy odsetkowej oraz wyniku odsetkowego
(min PLN) 2009 2010 1011 2011 3Q11 4Q11P 2011P 2012P 2013P
Przychody odsetkowe 2622 2877 798 863 975 1048 3684 4323 4625
Koszty odsetkowe -1838 -1825 -503 -523 -622 -678 -2326 -2779 -2932
Wynik odsetkowy 784 1052 296 340 858 370 1358 1543 1692
Marza na aktywach odsetkowych (%) 3,98 3,48 825 3,32 3,36 3,43 3,60 3,52
Marza na pasywach odsetkowych (%) -1,55 -1,16 -0,71 -0,95 -1,02 -1,03 -1,29  -1,15
Marza odsetkowa na aktywach ogotem (%) 2,77 2,69 2,89 2,78 2,78 2,81 2,74 2,78

Zrodto: Getin Noble Bank, Bloomberg, DI BRE

... bedzie nadal pod presj aw 2012

W 2012 oczekujemy dalszej presji na marze odsetkowa, ale w umiarkowanej skali do 2,74%.
Nasze obawy budzi przede wszystkim koszt finansowania (marza na pasywach odsetkowych)
w sytuacji spadajacych stép rynkowych oraz zapadania depozytdw z dzienng kapitalizacja. Z
drugiej strony, uwazamy, ze wraz ze zmiang struktury sprzedazy w strone wyzej-marzowych
kredytow gotowkowych, dla MSP oraz leasingu, poprawie powinna ulec rentowno$¢ aktywow
odsetkowych. Zaznaczamy, ze w naszych prognozach zaktadamy, ze marza odsetkowa w
drugiej potowie roku bedzie lepsza niz w pierwsze;.

Wynik prowizyjny spadtw 2011...

Po dziewieciu miesigcach 2011 wynik prowizyjny banku spadt 0 7% R/R z powodu nizszych o
50% R/R przychoddw z kredytéw (innych niz z tytutu posrednictwa w sprzedazy). W naszej
opinii jest to kategoria wyniku prowizyjnego, w ktérej bank ksieguje tzw. ,przychody z pracy na
bazie”, czyli gtéwnie dosprzedaz produktéw i ustug do klientdw, ktdrzy wczesniej zaciggneli
kredyt w banku. Wynik z tytutu posrednictwa byt praktycznie ptaski R/R, przy czym spadek
przychodéw z kredytow (-70% R/R) i ubezpieczen (-6% R/R) zostat zrekompensowany
wzrostem w inwestycjach (+14% R/R).
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Podsumowanie wyniku prowizyjnego

(min PLN)
Wynik prowizyjny
kredyty i pozyczki
z posrednictwa
kredyty
inwestycje
ubezpieczenia
pozostate
pozostate

1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 R/R Q/Q 9M10 9M11 R/R

221 246 252 243 243 212 215 -15% 1% 718 669 -7%
59 30 44 28 29 15 23 -48% 55% 133 66 -50%
141 202 182 207 181 172 166 -9% -3% 526 519 -1%
9 20 7 22 10 1 0 +/- +/- 36 11 -70%

54 71 86 91 87 77 76 -12% -2% 211 240 14%
83 125 106 106 93 102 101 -5% -1% 314 295 -6%
-4 -13 -18 -12 -9 -8 -10 -44% 25% -35 -27  -24%
20 14 26 9 33 26 25 0% -1% 60 84 41%

Zrédio: Getin Noble Bank, DI BRE

... iw 2012 najprawdopodobniej tak ze

Zwracamy uwage, ze przychody z posrednictwa wyniosg w 2011 ok. 77% wyniku prowizyjnego
oraz ze spodziewamy sie w 2012 spadku R/R sprzedazy kredytow detalicznych w sektorze. W
konsekwencji prognozujemy, ze w 2012 spadek przychodow z tytutu posrednictwa o 9% R/R
przetozy sie na 6% spadek wyniku prowizyjnego ogotem.

W 2011 zaskoczyt negatywnie kosztem ryzyka w hipote  kach, ...

Chociaz koszt ryzyka po trzech kwartatach 2011 spadt o 60p.b. R/R do 326p.b., uwazamy to
za staby wynik. Zgodnie z zapowiedziami Zarzgadu banku z poczatku roku znaczaco spadt
koszt ryzyka w segmencie kredytdw konsumpcyjnych (o 846p.b. R/R do 636p.b.). Z drugiej
strony, skala wzrostu kosztu ryzyka w hipotekach oraz kredytéw dla MSP (odpowiednio o
50p.b. R/R do 259p.b. oraz o 285p.b. do 522 p.b.) okazal sie negatywnym zaskoczeniem.
Uwazamy, ze 2Q i 3Q 2011 byly najgorsze, jezeli chodzi o poziom kosztu ryzyka (odpowiednio
343p.b. i 367p.b.). Spodziewamy sie, ze wynik w 4Q bedzie zblizony do tego z 1Q (269p.b.), a
poprawa Q/Q bedzie wynikata przede wszystkim z nizszych odpiséw na portfel kredytéw
hipotecznych.

Podsumowanie salda rezerw oraz kosztu ryzyka

(min PLN)

Saldo rezerw
MSP
samochodowe
hipoteczne
konsumpcyjne
leasing
pozostate

Koszt ryzyka (p.b.)
MSP
samochodowe
hipoteczne
konsumpcyjne
leasing

1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 R/R Q/Q 9M10 9Mmi1l RIR
281  -292  -262 222 235 -319 -365 39% 15% -835 -919  10%

-1 -13 -9 -23 -16 -26 -30 243% 16% -23 -72 216%

-62 -79 -66 -58 -64 -55 40 -40%  -27% -207 -158 -23%

-107 -98 -125 =77 -99 -204 -256 © 104% 25% -330 -559 70%

-107 -98 -59 -64 -50 -30 -33  -45% 10% -264 -113 -57%

-4 -4 -3 0 -5 -5 -6 92% 32% -11 -15 37%

0 0 0 0 -1 1 -1 - +/- -1 -1 49%
425 407 339 270 269 343 367 387 326
45 414 249 588 359 500 565 236 522
728 897 727 643 703 595 440 788 589
224 186 218 125 150 289 335 209 259
1859 1694 997 1084 869 520 555 1482 636
290 276 220 -12 226 196 220 257 211

Zrodto: Getin Noble Bank, DI BRE

...2012 powinien przynie $¢ popraw e, ale koszt ryzyka nadal wysoki

W naszych prognozach na 2012 zaktadamy, ze koszt ryzyka poprawi sie o 44p.b. R/R i
uksztattuje sie na zblizonym poziomie do tego z 4Q 2011, 272p.b. W 2012 zaktadamy, ze
potencjalny spadek kosztu ryzyka w segmencie kredytéw hipotecznych zostanie czesciowo
zrekompensowany przez odpisy na kredyty MSP oraz leasing, ktére w naszej opinii sg
wrazliwe na spowolnienie gospodarcze.

Prognozujemy 7% spadek zysku netto w 2012 do 304 ml  n PLN

W konsekwencji powyzszych zatozen, prognozujemy, ze raportowany zysk netto w 2011
wyniesie 969 min PLN, a zysk skorygowany o transakcje jednorazowe 322 min PLN. Implikuje
to wynik netto w 4Q 2011 na poziomie 88 min PLN (-19% R/R oraz -3% Q/Q). W 2012
spodziewamy sie wyniku na poziomie 304 min PLN, czyli 5% nizej wzgledem 2011 na bazie
skorygowanej, pomimo tego, ze prognozujemy wzrost wyniku odsetkowego o 14% R/R oraz
spadek salda rezerw o 2% R/R. Wynika to z oczekiwanego spadku o 6% R/R wyniku
prowizyjnego i wzrostu o 6% R/R kosztow operacyjnych.
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Prognozy zysku netto

(min PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P

Zysk netto raportowany 309 450 969 304 481

zmiana R/R (%) 46 115 -69 58

Zysk netto skorygowany 95 356 322 304 481

zmiana R/R (%) 275 -10 -5 58

Zrédto: Getin Noble Bank, DI BRE

Wycena Getin Noble Banku na 3,4 mld PLN oparta 0 mo del zdyskontowanych
zyskow rezydualnych

Wycene metodg dochodowg Getin Noble Banku dokonujemy w oparciu o model
zdyskontowanych zyskoéw rezydualnych. W modelu tym do oczekiwanej wartosci kapitatéw
whasnych na koniec 2011 dodajemy sume zdyskontowanych nadwyzek zwrotu z kapitatu
ponad koszt kapitatu (w okresie prognozy na lata 2012-2013 oraz w okresie przejsciowym na
lata 2014-2020) oraz zdyskontowang warto$¢ rezydualng (po okresie prognozy).

Dla obliczenia wartosci rezydualnej przyjmujemy nastepujace zatozenia:

Wycena Getin Noble Banku metod

Stope wolna od ryzyka na poziomie 5,9% (rentownos$¢ 10-letnich obligaciji
skarbowych);

Premie za ryzyko na poziomie 5,0%;

Wartosc¢ bety na poziomie 1,2x;

W konsekwencji przyjmujemy koszt kapitatu na poziomie 11,9%;

Dlugoterminowy zwrot z kapitatow w wysokosci 10,8%, czyli na réwni z oczekiwanym
Srednim poziomem ROE w latach 2013-2016;

Dilugoterminowa stope wzrostu zyskow na poziomie 4,0%;

Docelowy poziom wyptaty dywidendy w wysokosci 62,8%, zdeterminowany przez
réwnanie 1-(g/ROE).

a zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

(min PLN) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P + WG
Zysk netto 969 304 481 582 675 757 825 879 923 959

Zmiana R/R (%) 115,3 -68,6 58,1 21,0 16,0 12,0 9,0 6,5 5,0 4,0 4,0
Kapitaty wtasne 4329 4633 5114 5696 6319 6955 7576 8158 8687 9149
Stopa wyptaty dywidendy (%) 0,0 0,0 0,0 9,0 17,9 26,9 35,9 44,9 53,8 62,8 62,8
ROE (%) 254 6,8 9,9 10,8 11,2 11,4 11,4 11,2 11,0 10,8 10,8
Koszt kapitatu wkasnego (%) 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9

Nadwyzkowa stopa zwrotu (%)
Zysk rezydualny

Wspétczynnik dyskonta

-5,1 -2,0 -1,1 -0,6 -0,5 -0,5 -0,7 -0,9 -1,1 -1,1
-227 -97 -59 -37 -30 -36 -54 -76 -98 -1243

0,89 0,80 0,71 0,64 0,57 0,51 0,45 0,41 0,36 0,36

Zdyskontowany zysk rezydualny -202 =77 -42 -23 -17 -19 -25 -31 -35  -451

Kapitaty wkasne na koniec 2010 4329
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2011P-2013P -279
Zdyskontowany zysk rezydualny, 2014P-2020P -191
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna -451
Warto $¢ godziwa 3407

Zrédto: Getin Noble Bank, DI BRE Banku

W konsekwencji powyzszych zatozen, oszacowalismy warto$¢ godziwg Getin Noble Banku na
3 407 min PLN.
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Wyznaczamy warto $¢ godziw g Get Banku na 3,4 mid PLN
Wyceny Get Banku, jako segmentu wydzielonego z Getin Holdingu, dokonujemy w oparciu o
sume czesci sktadowych:
1. Allianz Bank wyceniamy w oparciu o szacowang wartos¢ aktywow netto na koniec 3Q
2011, czyli na 166 min PLN,
2. 93,7% udziat w Getin Noble Bank wyceniamy w oparciu 0 nasz model zyskéw
rezydualnych, czylina 3 3 193 min PLN.
W konsekwencji, wartos¢ godziwg Get Bank wyznaczamy na poziomie 3 359 min PLN, a 9-
miesieczna cena docelowa na poziomie 1,63 PLN na akcje.

Wycena metod g czesci skladowych Get Banku

Warto §¢ godziwa Udziat w kapitale
(min PLN) 100% kapitalu ~ przynale zny do Get Wycena
spotki Banku
Allianz Bank 166 100,0% 166
Getin Noble Bank 3407 93,7% 3193
Warto $¢ godziwa razem 3359
Liczba akcji Get Banku (mln) 2 246
Wartos¢ godziwa na akcje (PLN) 1,45
9-miesi eczna cena docelowa (PLN) 1,63
Aktualna cena Get Banku* (PLN) 1,41
Potencjat zmiany (%) 15

Zrédio: DI BRE; * cena wyliczona w oparciu o mechanizm wyznaczania ceny przedstawiony w raporcie na str. 7 oraz
cene Getin Holdingu na poziomie 7,25 PLN z dnia 23 grudnia 2011
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Segment kont

Wyniki pro-forma Now

Getin Holding

ynuowany — Nowy Getin Holding

Pro-forma wynik netto za 9M 2011 to 212 min PLN, z  czego ponad 50% to
odwrdcenia korekt konsolidacyjnych

Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Getin Holding, dziatalnos¢ kontynuowana Getin
Holdingu (tzw. pozostata dziatalnos¢ emitenta, czyli inna niz dziatalnos¢ Getin Noble Banku i
Allianz Banku) wygenerowataby by w trakcie dziewieciu miesiecy 2011 zysk netto na poziomie
212 min PLN. W ramach tego wyniku, 102 min PLN pochodzitoby z tytutu odwracania korekt
konsolidacyjnych miedzy TU Europg i Getin Noble Bankiem (ich skumulowana warto$¢ na
koniec 3Q 2011 wyniosta 313 min PLN), a 110 min PLN z dziatalnosci spotek
zakwalifikowanych do tego segmentu.

ego Getin Holdingu za 9M 2011w  uktadzie rachunku wynikéw
Wyniki pro-forma

Wyniki pro-forma Odwrdcenia powtarzalne(bez

(min PLN) . : PI

raportowane konsolidacyjne odwrdce n

konsolidacyjnych)

Wynik odsetkowy 226,8 0,0 226,8
Wynik z prowizji 149,4 44,9 104,5
Wynik handlowy 9,7 0,0 9,7
Wynik z tytutu ubezpieczen (netto) 480,5 0,0 480,5
Przychody z dziatalno $ci bankowej 866,4 44,9 8215
Pozostate przychody netto -259,4 82,0 -341,4
Przychody pozaodsetkowe 380,2 126,9 253,3
Przychody ogétem 607,0 126,9 480,1
Koszty operacyjne ogétem -261,0 -0,4 -260,6
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 346,0 126,5 219,5
Saldo rezerw -26,6 0,0 -26,6
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 319,4 126,5 192,9
Podatek dochodowy -59,4 -24,0 -35,4
Zyski nalezne udziatowcom mniejszosciowym -47,7 0,0 47,7
Zysk netto 212,3 102,4 109,9

Zrédio: Getin Holding, DI BRE

Zwracamy uwage, ze Nowy Getin Holding nie bedzie konsolidowat swojego udziatu w Get
Banku metodg praw wtasnosci poniewaz udziat w kapitale jest ponizej 20%. Udziat ten zostat
zakwalifikowany jako inwestycja do instrumentéw finansowych i bedzie podlegat wycenie. Na
chwile obecng nie wiemy czy udziat ten bedzie zakwalifikowany jako inwestycja dtugo- czy
krétkoterminowa, i w konsekwencji jak czesto i w jaki sposéb bedzie podlegat wycenia. W
bilansie jednostkowym inwestycja zostata wyceniona po historycznym koszcie nabycia, czyli
na poziomie 149 min PLN, a w bilansie skonsolidowanym wycena na koniec 3Q 2011 wyniosta
154 min PLN.

Ponadto, po tym jak czes$¢ udzialu w TU Europie (50% plus 1 akcja) zostanie sprzedana,
pozostaty udziat Nowego Getin Holdingu w TU Europie (16,5%) rowniez nie bedzie
konsolidowany. Zostanie on ujety jako inwestycja (najprawdopodobniej diugoterminowa) w
instrumentach finansowych. Oczekujemy, ze wycena tego udziatu wyniesie 302 min PLN, czyli
193 PLN na akcje.

TU Europa odpowiada za 64% zysku netto Nowego Getin ~ Holdingu po 9M11
Najwiekszym kontrybutorem do pro-forma wynikow Nowego Getin Holdingu za dziewie¢
miesiecy 2011 (przed pozytywnymi i negatywnymi korektami konsolidacyjnymi, czyli na
poziomie 133 min PLN w tabelce ponizej) byta grupa TU Europa. 85,5 min PLN zysku netto
przynaleznego akcjonariuszom Nowego Getin Holdingu odpowiadato az za 64% wyniku catej
grupy. Drugim najwazniejszym kontrybutorem byta grupa Carcade (czyli 100% Carcade oraz
80% Kubanbanku) z 14,3 min PLN zysku netto i 11% udziatem w wyniku grupy, a trzecim Idea
Bank na Ukrainie z 13,8 min PLN zysku netto i 10% udziatem w wyniku grupy.
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Wyniki pro-forma Nowego Getin Holdingu za 9M 2011w  podziale na spotki
. Zysk ne_tto
(min PLN) HL0Y0 2 2D eelijiﬁzﬁlﬁ'iﬁgf W akcjgﬁiyr?uﬂfoﬂy
Spolki kapitale spotki Nowego Getin
Holdingu
TU Europa 128,5 66,5% 85,5
Cacade (tacznie z 80% w Kubanbanku) 14,3 100,0% 14,3
Idea Bank (Ukraina) 13,9 100,0% 13,8
Idea Bank (Polska) 19,0 63,0% 12,0
SombelBank 8,4 100,0% 8,4
MW Trade 7,0 51,3% 3,6
Pozostate* -4,4
Razem 191,1 133,1
Wytaczenia konsolidacyjne** -23,3
Pro-forma powtarzalny zysk netto 109,8
Odwrécenia konsolidacyjne*** 102,4
Pro-forma zysk netto raportowany 212,2

Zrédio: Getin Holding, DI BRE; * m.in. zysk netto Gwarant Plus oraz straty generowane przez PF Leasing i Getin International; ** miedzy TU Europg a
Idea Bankiem oraz miedzy PDK i Idea Bankiem; *** miedzy TU Europg a Getin Noble Bankiem

Zwracamy uwage, ze w wynikach Nowego Getin Holdingu bedziemy mieli do czynienia z
wytgczeniami konsolidacyjnymi (takimi jakimi obecnie mamy do czynienia w Getin Holdingu i
ktore wynikajg ze sprzedazy produktow dostarczanych przez TU Europe przez spotki grupy)
tylko do momentu finalizacji sprzedazy czesci udzialu w TU Europie przez Getin Holding. Po
dziewieciu miesigcach 2011 na bazie pro-forma wartos¢ tych wytaczen wyniosta 23 min PLN.

Skumulowany zysk sp6tek Nowego Getin Holdingu wzrosty o 32% R/R po 9M 11
Po dziewieciu miesigcach 2011 najwieksza dynamikg zysku netto R/R wykazat sie Idea Bank
w Polsce (z ,zera” do 19,0 min PLN R/R), drugi byt Idea Bank na Ukrainie (+88% R/R do 13,9
min PLN), a trzeci MW Trade (+51% R/R do 7,0 min PLN). Najnizszg dynamike dostarczyta
grupa Carcade (-13% R/R do 14,3 min PLN) z powodu konsolidacji od marca 2011
Kubanbanku generujgcego straty oraz SombelBank (+5% R/R do 8,4 min PLN). Suma zyskéw
wszystkich spoétek wzrosta 0 32% R/R.

Porownanie wyniku* R/R gtéwnych spotek wchodz ~ acych w sktad Nowego Getin
Holdingu

(min PLN) 9M10 IM11 R/R (%)
TU Europa 108,9 128,5 18,0
Idea Bank (Polska)** b.d. 19,0 -
Cacade (facznie z 80% w Kubanbanku***) 16,4 14,3 -12,8
Idea Bank (Ukraina) 7,4 13,9 87,8
SombelBank 8,0 8,4 5,0
MW Trade**+* 4,6 7,0 50,9
Razem 145,3 191,1 31,5

Zrédto: Getin Holding; * 100% zysku netto spétki, a wynik przynalezny akcjonariuszom Getin Holdingu; ** Idea Bank
rozpoczgt dziatalnos¢ w 1Q 2011; *** Kubanbank jest konsolidowany od marca 2011; **** wyniki MW Trade sg
konsolidowane przez Getin Holding od sierpnia 2010

Az cztery spotki grupy podlegaj a lokalnemu nadzorowi w zakresie
wyptacalno $ci

Po tym jak nastapi finalizacja sprzedazy czesci udziatu w TU Europie, Nowy Getin Holding
bedzie prowadzit dziatalno$¢ przynajmniej w czterech krajach (Polska, Ukraina, Biatorus i
Rosja), w ktorych bedzie podlegaty lokalnemu nadzorowi i lokalnym wymogom kapitatowym.
Po 3Q 2011 wszystkie spoétki wchodzace w sktad Nowego Getin Holding spetniaty wymogi
kapitatowe natozone przez lokalne organy nadzoru.
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Minimalne wymogi kapitalowe dla bankéw w poszczegol
kapitatowych dla poszczegoinych spotek grupy

Minimalne

wymogi

kapitatowe
Idea Bank (Polska) 8%
Idea Bank Ukraina 10%
SombelBank 9%
Kubanbank 11%

Zrédto: Getin Holding; * na poziomie skonsolidowanym

nych

4Q10

80,2%
23,1%
72,3%

krajach oraz rozwdj wska znikow

1Q11

36,8%
21,2%
52,7%

2011

21,1%
17,2%
41,0%
22,7%

3011

32,0%
15,6%
36,5%
17,7%

W ramach swojej strategii Nowy Getin Holding zapowiedzial, ze mozliwe beda emisje akcji

samego Getin Holdingu w celu finansowania dziatalnosci poszczegdlnych spoétek.

Wyceniamy Nowy Getin Holding na 1 712 min PLN
Z powodu bardzo ograniczonych danych finansowych spétek wchodzacych w sktad Nowego
Getin Holdingu (np. brak bilansu), przyjmujemy bardzo uproszczone podejscie do wyceny
catego podmiotu na bazie sumy czesci sktadowych:
1. 66,5% udziat w TU Europie wyceniamy zgodnie z ceng wezwania (193 PLN)
ogtoszonego przez Talanx International oraz Meiji Yasuda dyskontujac do wartosci
godziwej o sze$¢ miesiecy kosztem kapitatu, czyli na 1 145 min PLN;

2. 4,6% udziatu w Get Banku wyceniamy na 154 min PLN;

3. udziaty w pozostatych spétkach grupy wyceniamy na 413 min PLN, czyli na biezacym
wskazniku P/E na poziomie 6,5x (zgodnie ze $rednig wyceng dla OTP, Raiffeisena

oraz Shierbanku) na bazie zanualizowanego zysku netto za 9M 2011.
Podsumowujgc powyzsze, wyznaczamy warto$¢ godziwg Nowego Getin Holdingu na poziomie
1 712 min PLN, a 9-misieczng cene docelowg na poziomie 2,54 PLN na akcje.

Wycena Nowego Getin Holdingu
(min PLN)

65,5% udziatu w TU Europa po cenie wezwania zdyskontowanej do wartosci godziwej

4,6% udziatu w Get Banku
Udzialy w pozostatych spoétkach na biezacym wskazniku P/E na poziomie 6,5x
Warto $¢ godziwa razem

Liczba akcji Getin Holdingu (mln)
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN)
9-miesieczna cena docelowa (PLN)

Aktualna cena Nowego Getin Holdingu**
Potencjat zmiany

Wycena
1145
154

413
1712

732,0
2,34
2,54

3,12
-18%

Zrédto: Getin Holding, Bloomberg, DI BRE; *zysk netto pomniejszony o korekty konsolidacyjne, ** cena wyliczona w oparciu 0 mechanizm wyznaczania
ceny przedstawiony w raporcie na str. 7 oraz cene Getin Holdingu na poziomie 7,25 PLN z dnia 23 grudnia 2011
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Sprzedaz TU Europy przez Getin Holding

Talanx International oraz Meiji Yasuda przejmuj g kontrol @ nad TU Europ e
ptac ac po 193 PLN na akcj e

W dniu 14 grudnia 2011 Getin Holding zawart umowe sprzedazy 4 725 001 akcji TU Europy
(50% plus 1 akcji) do Talanx International (trzecia najwieksza grupa ubezpieczeniowa w
Niemczech oraz jedenasta w Europie) oraz Meiji Yasuda (drugie najwieksze towarzystwo
ubezpieczen na zycie w Japonii oraz widzacy specjalista w dziedzinie bancasurance) po 193
PLN za akcje. Zgodnie z umowg w tym samym dniu kupujacy ogtosili wezwanie na 100% akcji
TU Europy po 193 PLN na akcje (26% powyzej ceny zamkniecia z dnia poprzedniego, czyli na
2,27x biezace P/BV), w ramach ktérego Getin Holding zbyje swoje akcje w TU Europie. Talanx
International stanie sie wiascicielem 50% plus jednej akcji, a Meiji Yasuda pozostatych akcji
skupionych w wezwaniu. Wezwanie jest warunkowe i dojdzie do skutku m.in. jezeli 1) kupujacy
otrzymajg zgode Komisji Europejskiej lub UOKIK na przejecie TU Europy, 2) KNF wyda
decyzje o braku sprzeciwu odnosnie planowanej transakcji oraz 3) podmioty z grupy Getin
Holding sptaca swoje obligacje i pozyczki wzgledem TU Europy (w sumie ok. 186 min PLN po
3Q 2011, z czego 103 min PLN przypada na sam holding). Getin Holding oczekuje, ze
transakcja dojdzie do skutku w 2Q 2011.

Getin Holding podpisat wieloletnie  lock-up’y na pozostate 16,5% w TU Europie

Po pomysinym przeprowadzeniu wezwania przez kupujacych, Getin Holding bedzie posiadat
16,5% (1563 413 akcji) udzialu w TU Europie. Zobowigzat sie do nierozporzgdzania tymi
akcjami w okresie 5 lat od daty sprzedazy oraz do przystgpienia do kolejnego zobowigzania o
nierozporzadzaniu tymi akcjami przez okres kolejnych 5 lat. Kara dla Getin Holdingu za
tamanie powyzszych lock-up’éw wynosi 50 min EUR.

Po uptywie pierwszych 5 lat, Talanx bedzie miat prawo odkupienia tych akcji od Getin Holdingu
jezeli plan finansowy (opisany ponizej) bedzie wykonany w mniej niz 50% lub Getin Holding
nie przystapi do kolejnych 5 lat lock-up’u. Wowczas cena odkupu za pakiet 16,5% bedzie
ksztattowa¢ sie w granicy 74-302 min PLN (47-193 PLN na akcje) w zaleznosci od stopnia
wykonania planu finansowego.

Bazowym scenariuszem jest, ze Getin Holding sprzeda swoje pozostate akcje w TU Europie
(16,5%) po uptywie 10 lat od daty transakcji. Cena po jakiej sprzeda bedzie najwyzsza z trzech
nastepujacych wartosci: 1) cena transakcji (193 PLN), 2) cena oparta o wskaznik P/E na
poziomie 12,1x w oparciu o zysk netto TU Europy w latach 2019-2021, lub 3) warto$¢ godziwa
(formuta jej szacowania nie zostata upubliczniona).

Dodatkowo zawarto umow € ramow g o dlugoterminowej wspéipracy miedzy
kupuj acymi, TU Europ g oraz Czarneckim

Kupujacy, grupa TU Europa oraz Czarnecki dodatkowo zawarli 10-letnia umowe ramowg
dotyczacga wyniku wspotpracy w sektorze bancassurance. Umowa okresla, ze wynik
techniczny TU Europy osiagniety dzieki wspotpracy ze spétkami z grupy Getin Holding (m.in.
Getin Noble Bank, Idea Bank, Open Finance) wyniesie w ciggu 10 lat tgcznie 1 230 min PLN
(warto$¢ roztozona na roczne podokresy z rosngcg tendencjg wyniku). Jezeli plan zostanie
zrealizowany w ponad 90% w poszczeg6lnych podokresach rocznych Getin Noble Bank, Idea
Bank oraz Open Finance (lub inne sp6tki wskazane przez Czarneckiego) beda uprawnione do
wynagrodzenia dodatkowego z tytutu swiadczenia ustug dystrybucyjnych zaleznie od wyniku
nadwyzki (co do zasadny nie ma ograniczenia z gory wartosci wynagrodzenia dodatkowego,
poza pierwszym rokiem dwuletnich okres6w rozliczeniowych; ograniczenie w pierwszym roku
pierwszego dwuletniego okresu rozliczeniowego zostato ustalone na 5 min EUR, czyli ok. 22
min PLN). Wynagrodzenie bedzie ptatne przez TU Europe na rzecz kazdego z dystrybutoréw
proporcjonalnie do jego udziatu w faktycznym wykonaniu wyniku. Powyzsza umowa ramowa
przewiduje mozliwosci modyfikacji jej pierwotnych postanowien.

Getin Noble Bank oraz Idea Bank zobowi azaly sie do dystrybuowania
produktéw TU Europy

Poza powyzszymi umowami, Getin Noble Bank oraz Idea Bank podpisaty z grupg TU Europa
porozumienia, w ktérych zobowigzaly sie do wygenerowania odpowiedniego poziomu rocznej
sktadki przypisanej brutto na rzecz TU Europy przez okres 5 lat od daty obowigzywania
porozumienia. Poziomy sktadki zostaty okreslone jako minimum 50% catkowitej rocznej sktadki
pozyskanej przez Getin Noble Bank oraz Idea Bank w poprzednim roku kalendarzowym. Za
powyzsze zobowigzanie Getin Noble Bank otrzyma wynagrodzenie z gory w wysokosci 6 min
PLN, a Idea Bank w wysokosci 2 min PLN.
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Oczekujemy znacznych zyskéw jednorazowych po sprzed az TU Europy w wynikach
Nowego Getin Holding

Materializacja sprzedazy czesci udziatu w TU Europie przez Getin Holding bedzie skutkowata
wykazaniem znacznych zyskéw netto o charakterze jednorazowym w rachunku wynikow
Nowego Getin Holding wynikajacych z:

e jednorazowego odwrécenia wszystkich skumulowanych na bilansie korekt
konsolidacjach powstatych w wyniku wspétpracy TU Europy z Getin Noble Bankiem,
ktére nie zostaly jeszcze odwrécone do dnia finalizacji transakcji (tacznie 313 min
PLN netto po 3Q 2011);

e jednorazowego odwrécenia wszystkich skumulowanych na bilansie korekt
konsolidacjach powstatych w wyniku wspotpracy TU Europy z Idea Bankiem, ktére
nie zostaty jeszcze odwrdcone do dnia finalizacji transakcji (szacowanych tacznie na
23 min PLN netto po 3Q 2011);

e zyskiem z tytutu sprzedazy 50% udziatu plus 1 akcji w TU Europie na szacowanym
poziomie 79 min PLN (zaktadajac, ze w okresie 4Q 2011-2Q 2012 TU Europa
osiggnie zysk na poziomie 129 min PLN — zysk netto za 9M 2011, a wezwanie
zmaterializuje sie na koniec 2Q 2012);

e zyskiem z tytutu rewaluacji 16,5% udziatu w TU Europie do wartosci godziwej (ceny z
wezwania) na szacowanym poziomie 62 min PLN.

W sumie, wykazany zysk netto z finalizacji transakcji moze wynies¢ ok. 476 min PLN.
Zwracamy uwage, ze tylko wynik ze sprzedazy 50% udziatbw w TU Europie bedzie miat
charakter gotéwkowy. Ponadto, najprawdopodobniej spétka dokona wyceny opcji
wynikajacych z zawartej umowy z kupujacymi. Opcje te bedg podlegaly wycenie co kwartat, a
zmiana w wycenie bedzie najprawdopodobniej odnoszona w rachunek wynikéw Nowego Getin
Holdingu. W chwili obecnej nie jestesmy w stanie dokona¢ obiektywnej wyceny tych opcji.

Getin Holding nie ma sprecyzowanych planéw wykorzys tania srodkow pieni eznych
Zarzad Getin Holdingu poinformowat, ze w chwili obecnej nie ma sprecyzowanych planéw
ulokowania pozyskanych srodkoéw ze sprzedazy czesci udziatu w TU Europie (911 min PLN
przed podatkiem dochodowym), ale nie zamierza rekomendowa¢ wyptaty dywidendy. Moga
one by¢ przeznaczone na akwizycje na rynku polskim, jak i zagranicznym, jak réwniez na
rozwoj obecnych bizneséw. Ponadto, Zarzad nie wyklucza odkupienia od Getin Noble Banku
37% udziatu w grupie ldea Bank (kapitaty wtasne przynalezne do Getin Noble Banku to ok.
130 mIn PLN) czy tez wniesienia do grupy Tax Care, posrednika finansowego specjalizujacego
sie w doradztwie ksiegowym dla matych przedsiebiorstw, zaleznego kapitatowo od Leszka
Czarneckiego.
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Prognozy finansowe dla Getin Noble Banku

Rachunek zyskow i strat

(mIn PLN)

Wynik odsetkowy

Wynik z prowizji

Wynik handlowy

Wynik na dziatalno $ci bankowej
Pozostaly przychody operacyjne netto
Przychody pozaodsetkowe

Przychody og6tem

Koszty osobowe

Amortyzacja

Pozostate koszty administracyjne
Koszty operacyjne

Zysk operacyjny przed kosztami rezerw
Saldo rezerw

Udziat w zyskach/stratach jednostek zaleznych
Zysk brutto

Podatek dochodowy

Zyski udziatowcow mniejszos$ciowych
Zysk netto

Skorygowany zysk netto

Zyski zatrzymane
Zrodto: Getin Noble Bank, DI BRE

Roczne stopy wzrostu gtéwnych pozycji rachunku zysk
(%)

Wynik odsetkowy

Przychody pozaodsetkowe

Przychody ogétem

Koszty operacyjne

Zysk operacyjny przed kosztami rezerw

Zysk netto
Zrédio: Getin Noble Bank, DI BRE

Gtéwne wska zniki rachunku zyskow i strat
(%)
Marza odsetkowa netto (aktywa ogotem)
Marza odsetkowa netto (aktywa pracujace)
Spread odsetkowy
Przychody pozaodsetkowe / Przychody ogétem
Koszty / Przychody
Koszty / Aktywa
Saldo rezerw / Kredyty netto ogotem
Efektywna stopa podatkowa (%)
ROE

ROA
Zrodto: Getin Noble Bank, DI BRE

2009 2010
784 1052
714 962
215 219

1714 2233

19 24
948 1205

1732 2258

-225 297
-48 -54

-353 -382

-626 -733

1106 1525

-795 -1 057

0 -1

311 467

3 7

5 -10

309 450

95 356

309 450
ow i strat

2010

34

27

30

17

38

46

2010

2,77

2,86

2,43

53,4

32,5

1,93

3,50

1,4

14,6

1,19

2011P
1358
879
193
2430
713
1785
3143
-352
-62
-434
-847
2296
-1 207
16
1105
-141

969
322
969

2011P
29

48

39

16

51

115

2011P
2,81
2,90
2,40
56,8
27,0
1,76
3,15
12,8
25,4
2,01

2012P
1543
829
82
2454

912

2 455
-371
-68
-459
-899
1557
-1187

369
-70

304
304
304

2012P

2012P
2,74
2,84
2,31
37,1
36,6
1,60
2,72
19,0
6,8
0,54

2013P
1692
843
90
2626

935
2627
-392
-73
-486
-951
1675
-1 088

587
-112

481
481
481

2013P
10

o~

58

2013P
2,78
2,88
2,37
35,6
36,2
1,57
2,37
19,0
9,9
0,79
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Bilans
(min PLN)
Kasa i operacje z bankiem centralnym
Naleznosci od sektora finansowego
Kredyty i po zyczki
Diuzne papiery wartosciowe
Akcje, udzialy i inne inwestycje
Aktywa trwate
Wartosci niematerialne i prawne
Inne aktywa
Aktywa ogotem

Zobowigzania wobec sektora finansowego
Depozyty

Wyemitowane papiery wartosciowe
Otrzymane pozyczki podporzadkowane
Inne zobowigzania

Zobowi gzania ogotem

Kapitaty wtasne
Pasywa ogotem
Zrodto: Getin Noble Bank, DI BRE

Roczne stopy wzrostu gtéwnych pozycji bilansowych

(%)
Kredyty i pozyczki
Aktywa ogotem
Depozyty
Kapitaty wtasne
Zrodto: Getin Noble Bank, DI BRE

Gtéwne wska zniki bilansu
(%)
Udziat kredytow z utratg wartosci w kredytach ogotem
Rezerwy / Kredyty z utratg wartosci
Kredyty / Aktywa
Depozyty / Aktywa
Kredyty / Depozyty
Kapitaly wtasne / Aktywa
Wspotczynnik wyptacalnosci
Wspotczynnik kapitatow wtasnych (Tier 1)
Zrodto: Getin Noble Bank, DI BRE

2009
909
1069
26 152
3849

138
148
862
33127

738
28 237
901

362
30 237

2890
33 127

2009

2009
7,6
76,2
78,9
85,2
92,6
8,7
111
11,1

2010
1976
2601

34 193
2838

179
151
861
42 798

713
37 026
81

1684
39 504

3294
42 798

2010
31
29
31
14

2010
10,0
70,2
79,9
86,5
92,3

7,7
9,5
9,5

2011P
1588
4745
42 319
3264
680
152

53
969
53 770

820
45 372
420
400
2429
49 441

4329
53 770

2011P
24
26
23
31

2011P
12,7
63,0
78,7
84,4
93,3
8,1
9,6
8,5

2012P
1747
6 415
45070
3591
714
160

55
1044
58 796

861
49 909
441
400
2552
54 163

4633
58 796

2012P

10

2012P
14,5
67,5
76,7
84,9
90,3
7,9
9,8
8,9

2013P
1863
7 886
46 979
3950
750
168

58
1093
62 746

861
53 227
463
400
2681
57 632

5114
62 746

2013P

10

2013P
14,1
80,0
74,9
84,8
88,3
8,2
9,8
9,0
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Prognozy finansowe dla Getin Holding

Podwy zszamy prognoz e zysku netto za 2011 o 5%

Poniewaz Getin Holding opublikuje swoje wyniki finansowe przy obecnym ksztatcie grupy po
raz ostatni przy okazji wynikéw za 4Q 2011, aktualizujemy nasze prognozy na 2011 oraz
zawieszamy nasze dotychczasowe prognozy na 2012 i 2013.

Dzieki uwzglednieniu pozytywnej rewaluacji portfela swapow jaka miata miejsce w 3Q 2011,
podwyzszamy naszg prognoze raportowanego zysku netto na 2011 o 5% do 1 031 min PLN.
Jednoczesnie zaznaczamy, ze nasza prognoza jest zgodng z oczekiwaniami rynkowymi.

Prognoza zysku netto dla Getin Holdingu

(min PLN) 2008 2009 2010 2011P
Zysk netto raportowany (nowa prognoza) 509 276 421 1031
Zmiana R/R -19% -46% 52% 145%
Skorygowany zysk netto (nowa prognoza) 509 62 355 351
Zmiana R/R 20% -88% 471% -1%
Zysk netto (stara prognoza raportowany) 509 276 421 982
Roznica vs raportowany 0% 0% 0% 5%
Zysk netto (konsensus rynkowy) 509 276 421 1041
Réznica 0% 0% 0% -1%

Zrédho: Getin Holding, DI BRE

Rachunek zyskow i strat Getin Holdingu

(min PLN) 2008 2009 2010 2011P
Wynik odsetkowy 1018 978 1273 1675
Wynik z prowizji 242 381 556 615
Wynik handlowy 298 212 131 202
Wynik na dziatalnosci ubezpieczeniowej netto 472 450 560 646
Wynik na dziatalno $ci bankowej 2030 2020 2521 3139
Pozostaly przychody operacyjne netto -164 -33 -43 634
Przychody pozaodsetkowe 848 1010 1205 2097
Przychody ogétem 1866 1987 2478 3772
Koszty osobowe -346 -302 -396 -508
Amortyzacja -48 -63 -65 -96
Pozostate koszty administracyjne -393 -435 -472 -590
Koszty operacyjne -787 -800 -933 -1194
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 1080 1188 1545 2578
Saldo rezerw -379 -829 -1 055 -1 242
Udziat w zyskach/stratach jednostek zaleznych 0 -1 -5 13
Zysk brutto 701 358 485 1349
Podatek dochodowy -140 -21 -9 -173
Zyski udziatowcow mniejszosciowych -52 -60 -55 -145
Zysk netto 509 276 421 1031
Skorygowany zysk netto 509 62 355 351
Zyski zatrzymane 509 276 421 1031

Zrédho: Getin Holding, DI BRE
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Bilans Getin Holdingu

(min PLN)

Kasa i operacje z bankiem centralnym
Naleznosci od sektora finansowego
Kredyty i po zyczki

Dluzne papiery wartosciowe

Akcje, udzialy i inne inwestycje
Aktywa trwate

Wartosci niematerialne i prawne
Inne aktywa

Aktywa ogotem

Zobowigzania wobec sektora finansowego
Depozyty

Wyemitowane papiery wartosciowe
Otrzymane pozyczki podporzadkowane
Inne zobowigzania

Zobowi gzania ogotem

Kapitaty wtasne
Pasywa ogotem
Zrédho: Getin Holding, DI BRE

2008
632
3199
21876
3435
12

201
206
1464
31025

1452
20 052
2764

3162
27 430

3594
31 025

2009
935
1762
26 417
4106
18

172
216
1934
35559

822
28 241
1221

1446
31731

3829
35 559

2010
2025
3667

34 876
3672

229
162
2223
46 854

885
37 459
711

3 366
42 422

4433
46 854

2011P
1727
6414
45 814
4 200
499
284
170
2607
61713

1416
49 329
900
400
3998
56 043

5670
61713
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Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

EV - diug netto + wartos$c rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$c¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczeg6lnych
rekomendaciji sq nastepujace:

KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wigkszg niz 15%.

Rekomendacije sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzierh sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacii
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu
opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument
ani Zzaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie
jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W
szczegdInosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za
szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z
sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych
ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczenn, w ktérych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

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

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla
biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spétek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz gce Getin Holding

Rekomendacja Redukuj Redukuj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2011-05-06 2011-06-01 2011-08-04 2011-09-05
kurs z dnia rekomendaciji 14,13 13,86 9,94 8,65
WIG w dniu rekomendacji 49266,97 50025,61 44536,67 40544,28
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