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Banki 7 sierpnia 2006

Pekao

Bank BPH

Dynamika wzrostow utrzymana

poprzednia rekomendacja: neutralnie

neutralnie

201.0
206.2

Cena (04/08/2006)

Cena docelowa

poprzednia rekomendacja: akumuluj

akumuluj

780.0
866.1

Cena (04/08/2006)

Cena docelowa

Wyniki Pekao oraz Banku BPH, osiggniete w Il kwartale byty bardzo dobre i wyzsze niz oczekiwania inwestorow. W tym
okresie Pekao wypracowat 447 min PLN (+13.2% r/r), Bank BPH - 324 min PLN (+29.7%). Analizujgc rezultaty obu bankéw
stwierdzamy, iz nieznacznie lepiej zaprezentowat sie Bank BPH na co ztozyty sie wieksze przyrosty najwazniejszych
pozycji rachunku zyskow i strat, wyzsza dynamika wzrostu wolumenow przy utrzymaniu bezpiecznego poziomu rezerw.
Obecnie bank ten rozwija sie szybciej niz wigkszy konkurent, co przy aktualnym poziomie cenowym obu spotek pozwala
z optymizmem oczekiwac¢ korzystnego potraktowania jego akcjonariuszy przy ustalaniu sposobu przeprowadzenia fuzji
z Pekao. Majgc to na uwadze, rekomendujemy przewazanie Banku BPH kosztem Pekao.

Wecigz brak szczegotow

Pomimo uplywu czasu, wcigz nieznane sg szczegoly polgczenia Banku BPH oraz Pekao. Obie
spotki ujawniajg jedynie mato istotne dane na poziomie operacyjnym. Kwestie techniczne (sposéb
dokonania fuzji czy podziatu BPH oraz ewentualnej wymiany akcji), ktére najbardziej interesujg
inwestoréw, nie sg w dalszym ciggu znane. Obawa inwestorow, iz posiadacze akcji Banku BPH
zostang pokrzywdzeni w trakcie potgczenia (. ich udzial w nowym banku bedzie mniejszy, niz
wynikatoby to z rezultatow BPH w poréwnaniu z Pekao czy sity rynkowej i wyzszej dynamiki wzrostu)
sprawia, ze bank jest notowany obecnie z dyskontem w stosunku do wigkszego konkurenta. Naszym
zdaniem ryzyko z tym zwigzane nie jest duze i uwazamy, ze nizsza wycena BPH jest nieuzasadniona.

P/BV P/WO P/WO P/E P/E
Spétka 2005 2006p 2007p 2006p 2007p

Pekao 4.2 15.3 14.5 20.5 19.2
Bank BPH 3.7 13.4 12.2 19.7 17.8
Dyskonto -12% -13% -16% -4% -71%

Prognozy Millennium DM

Ostrozny optymizm

Obecnie UniCredito posiada wiekszy udzial w Banku BPH (71%) niz w Pekao (53%). Bazujgc na
najbardziej powszechnej metodzie wyceny i okreslania parytetow pomiedzy taczgcymi sie bankami
(metoda aktywoéw netto) Bank BPH jest notowany z dyskontem w stosunku do Pekao (patrz
wykres na 2 stronie niniejszego raportu). Jednoczesnie, wykazuje on obecnie wyzszg dynamike
przychoddw i zyskoéw, szybszy wzrost wolumenow oraz jest efektywniejszy kosztowo - jednym
sfowem jest bankiem sprawniej zarzgdzanym niz wigkszy konkurent i tanszym. Dodatkowo, na
mocy porozumienia pomiedzy UniCredito a rzgdem istnieje opcja, iz akcjonariusze BPH moga
skorzysta¢ na zyskownej sprzedazy czgsci biznesu bankowego (200 placéwek + centrala) innemu
podmiotowi. Jest to jednak uzaleznione od sposobu przeprowadzenia potgczenia pomiedzy
oboma bankami. Uwazamy tez, iz UniCredito bedzie chciat unikng¢ starcia z mniejszosciowymi
akcjonariuszami Banku BPH, ktdrzy juz obecnie majg mu za zte zamieszanie zwigzane z przejeciem
przez UCI kontroli nad BPH. Wspomniane wyzej czynniki sa naszym zdaniem przestankami do

przewazania Banku BPH nad Pekao.

Informacje dotyczgce powigzar Millennium DM ze spdlkg, bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz pozostale informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM
z dnia 19 pazdziemika 2005 roku umieszczone zostafy na ostatniej stronie raportu.
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Skonsolidowane wyniki Pekao

%

kw '05 kw '06 kw '05 kw '06

Kredyty 26 740 29 051 8.6%

Depozyty 45994 49 866 8.4%

Wynik odsetkowy 590 573 -2.9% 1132 1144 1.0%
Wynik z tytutu prowizji 381 469 23.0% 748 929 24.2%
Dochody 1153 1199 3.9% 2249 2 366 5.2%
Koszty -629 -604 -3.9% -1 258 -1220 -3.0%
Wynik operacyjny 525 595 13.4% 991 1147 15.8%
Odpisy netto z tytutu utraty

wartosci kredytow -65 -51 -21.4% -129 -110 -14.7%
Zysk netto 395 447 13.2% 727 865 18.9%

Skonsolidowane wyniki Banku BPH

%

kw '05 kw '06 kw '05 kw '06

Kredyty 30638 34 240 11.8%

Depozyty 36 120 39 869 10.4%

Wynik odsetkowy 493 547 11.0% 968 1067 10.3%
Wynik z tytutu prowizji 241 345 43.3% 471 661 40.3%
Dochody 751 873 16.3% 1494 1722 15.3%
Koszty -381 -403 5.7% -785 -810 3.2%
Wynik operacyjny 370 470 27.2% 709 912 28.7%
Odpisy netto z tytutu utraty

wartosci kredytow -55 -67 21.8% -135 -137 1.7%
Zysk netto 250 324 29.7% 455 609 33.8%

Analiza parytetéw ewentualnej wymiany akcji Pekao/Bank BPH
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Zrédfo: Millennium DM

Bank Pekao - Bank BPH
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Wskaznik koszty/dochody i marza odsetkowa w Banku Pekao
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Wskaznik koszty/dochody i marza odsetkowa w Banku BPH
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Zrédto: Millennium DM

Wzrost przychodéw

Wyniki operacyjne obu bankoéw, osiggniete w Il kwartale byly rekordowe. Obie spdtki zanotowaly znaczny
przyrost dochodow prowizyjnych (Pekao oraz Bank BPH odpowiednio +23.0% i +43.3%). Silniejszy
wzrost wolumendw sprawit, ze pomimo spadku zyskow z papierow skarbowych, Bank BPH odnotowat
wzrost dochodéw odsetkowych (+11.0% r/r). Analogiczny wskaznik spadt w Pekao (-2.9% r/r). Wcigz
wysokie pozostajg marze odsetkowe w obu bankach - 4% w Pekao oraz 4.4% w Banku BPH.

3 Bank Pekao - Bank BPH
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Wynik operacyjny w Banku Pekao (min PLN)
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Zrédlto: Millennium DM

Koszty pod kontrolg

Po raz kolejny oba banki mogg pochwali¢ sie dobra kontrolg kosztéw. Bez uwzglednienia pozyciji
pozaoperacyjnych, wydatki w Pekao oraz Banku BPH wzrosty odpowiednio o 1% oraz 5.7%. Wyzszy
wskaznik wzrostu wydatkéw w Banku BPH wigze sie z przeprowadzanym aktualnie programem rozwoju
sieci placéwek oraz wyptatom premii dla pracownikow. Wspotczynnik koszty/dochody w tej spoice
pozostaje jednak w dalszym ciggu najnizszy na rynku (46.1% w Il kwartale, spadek o 4.6pp w ciggu roku).
Nieco wyzszy - 49.5% (poprawa w stosunku do Il kwartatu 2005 o 2.9%) wskaznik wykazuje Pekao. Obie
spotki nalezg do lideréw pod wzgledem efektywnosci dziatania, utrzymujgc wskaznik koszty/dochody na
niskich poziomach ponizej 50%.

4 Bank Pekao - Bank BPH
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Dynamika akcji kredytowej i depozytowej w Banku Pekao (r/r)
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Dynamika akcji kredytowej i depozytowej w Banku BPH (r/r)
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Zrédfo: Millennium DM

Przyrosty wolumendw

Obie spotki zanotowaty umiarkowanie wysokie przyrosty wolumenoéw (od 8-11% w zaleznosci od
wskaznika). Najsilniej rosngcg pozycijg sg, podobnie jak we wczesniejszych okresach kredyty hipoteczne
(+38% w Banku BPH, + 41.4% w Pekao)- po zaprzestaniu udzielania kredytéw walutowych przez Bank
BPH, obie spotki konkurujg obecnie na rynku kredytow ziotowych. W obu bankach, pomimo stosunkowo
silnego wzrostu depozytdw, wzrasta znaczenie srodkéw lokowanych w TFI (aktywa TFI BPH wzrosty
ponad 3-krotnie do poziomu 5.8 mld PLN, aktywa Pioneer TF| zwigkszyty sig 0 23.2% do poziomu ponad
20 mid PLN).

5 Bank Pekao - Bank BPH
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Odpisy na rezerwy i jakos¢ portfela kredytowego w Banku Pekao

. o + 25.0%
Kwartalne odpisy na rezerwy/wartosé portfela
kredytowego (w stos. rocznym - lewa skala)
—&— NPL/kredyty (prawa skala)

\._ 1 20.0%

1%+ 1 15.0%
+ 10.0%

+ 5.0%

0% - llQo4 IVQo4 IQos Q05 iQos IVQ05 IQo6 llQos — 0.0%
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Zrédto: Millennium DM

Poprawa jakosci portfela kredytowego

Podobnie jak w innych bankach, rowniez w Pekao i BPH obserwujemy poprawe jako$ci portfela
kredytowego. Udziat naleznosci nieregularnych w portfelu spadt do poziomu 7.1% w Banku BPH (-3.2pp
r/r) oraz do 14.8% (-3.5pp r/r) w Pekao. Obie spdtki kontynuuja polityke stosunkowo wysokich rezerw -
odpisy w Il kwartale wyniosty 0.7% (Pekao) i 0.8% (Bank BPH) wartosci portfela kredytow w stosunku
rocznym. Z dotychczas opublikowanych wynikow byty to najwyzsze wskazniki w sektorze, co wraz z
wysokim pokryciem NPL rezerwami (prawie 90% w Pekao, ponad 65% w Banku BPH) pozwala stwierdzic,
iz ryzyko portfela w tych bankach jest obecnie najnizsze w sektorze.

6 Bank Pekao - Bank BPH



Millennium

dom maklerski

Rachunek wynikéw (miIn PLN) - Pekao

2005 2006p 2007p
przychody z tytutu odsetek 3872 3724 3888
koszty odsetek 1521 1386 1480
wynik z tytutu odsetek 2350 2338 2407
pozostafe przychody
z tyt. prowizji 1587 1860 1967
inne 405 359 379
wynik na dziatalnosci bankowej 4 342 4 558 4753
wynik pozaoperacyjny 71 72 72
koszty dziatalno$ci wraz z amortyzacja 2 346 2 349 2414
wynik operacyjny 2067 2280 2411
saldo rezerw -237 -239 -222
zysk przed opodatkowaniem 1829 2041 2190
podatek 339 388 416
zysk netto 1538 1702 1825
EPS 9.2 10.2 11.0

Bilans (mIn PLN) - Pekao

2005 2006p 2007p

kasa, $rodki w banku centralnym 3575 3345 3485
naleznosci od instytucji finansowych 6 966 7478 9 249
naleznosci od klientow 28 980 30776 32 561
papiery diuzne 19274 21123 20873
majatek trwaly 1442 1457 1486
wnip 645 678 712
inne aktywa 1100 1154 1210
aktywa razem 61982 66 011 69 575
zobowigzania wobec banku centralnego 1951 1853 1761
zobowigzania wobec instytucii fin. 1997 6 040 7144
zobowigzania wobec klientéw 46 848 47 785 49 792
fundusze specjalne i inne pasywa 2670 1539 1616
rezerwy 109 115 120
kapitat wtasny, w tym: 8 407 8 680 9143
zysk netto 1538 1702 1825
pasywa razem 61982 66 011 69 575
BVPS 50.5 52.1 54.9

p - prognoza Millennium DM S.A.

Bank Pekao - Bank BPH
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Rachunek wynikéw (min PLN) - Bank BPH

2005 2006p 2007p
przychody z tytutu odsetek 3812 3507 3791
koszty odsetek 1837 1479 1620
wynik z tytutu odsetek 1975 2028 2171
pozostate przychody
z tyt. prowizji 1023 1214 1256
inne 86 88 91
wynik na dziatalnosci bankowej 3 084 3 330 3518
wynik pozaoperacyjny 16 17 18
koszty dziatalno$ci wraz z amortyzacjg 1535 1586 1615
wynik operacyjny 1565 1760 1921
saldo rezerw -255 -267 -271
zysk przed opodatkowaniem 1299 1482 1639
podatek 263 282 311
zysk netto 1027 1193 1319
EPS 35.8 41.5 45.9
Bilans (miIn PLN) - Bank BPH
2005 2006p 2007p
kasa, $rodki w banku centralnym 1746 1788 1886
nalezno$ci od instytucji finansowych 11769 12 858 14731
naleznosci od klientow 31889 34759 37539
papiery diuzne 10 412 13 289 13 652
majatek trwaly 979 1009 1039
wnip 321 337 354
inne aktywa 764 786 810
aktywa razem 57 880 64 826 70 012
zobowigzania wobec banku centralnego 89 90 91
zobowigzania wobec instytucii fin. 5489 9481 11953
zobowigzania wobec klientow 37 305 39729 41914
fundusze specjalne i inne pasywa 7977 8104 8235
rezerwy 611 641 673
kapitat wtasny, w tym: 6410 6 780 7145
zysk netto 1027 1193 1319
pasywa razem 57 880 64 826 70012
BVPS 223.2 236.1 248.8

p - prognoza Millennium DM S.A.

Bank Pekao - Bank BPH
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+22 598 26 81
piotr.her@millenniumdm.pl

Adam Zajler
Makler Papierow Warto$ciowych
+22 598 26 05

telekomunikacja, chemia,
metale, przemyst miesny

Analityk
media, hotele, motoryzacja,
przemyst spozywczy, budownictwo

Analityk
informatyka, Internet

arkadiusz.szumilak@millenniumdm.pl

Krzysztof Petka
+22 598 26 79
krzysztof.pelka@millenniumdm.pl

Marek Przytuta
+22 598 26 68
marek.przytula@millenniumdm.pl

adam.zajler@millenniumdm.pl Leszek lwaniec
+22 598 26 67
tukasz Hejak Asystent leszek.iwaniec@millenniumdm.pl
+22 598 26 27

lukasz.hejak@millenniumdm.pl
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tukasz Kotaczkowski Asystent
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Millennium Dom Maklerski S.A.
al. Jerozolimskie 123 A, Millennium Plaza XIXp
02-017 Warszawa Polska

Fax: +2259826 99 Tel. +22 598 26 00

Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie

Data wydania Cena rynkowa w dniu

EV - wycena rynkowa spotki + wartos¢ diugu odsetkowego netto Spétka Rekomendacja “ ) "
EBIT - zysk operacyjny rekomendacji wydania rekomendac;ji
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja Bank BPH Akumuluj 11 kwi 06 724.00
WNB - wynik na dziatalnosci bankowej Pekao Neutralnie 20 lut 06 181.00

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 Pekao neutralnie 17 maj 06 201.0
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje

ROE - stopa zwrotu 7 kapitaléw wiasnych Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w Il kwartale 2006 roku

ROA - stopa zwrotu z aktywdéw Liczba rekomendaciji % udziat
EPS - zysk netto na 1 akcje Kupui 2 13%
CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje pul oo
BVPS - wartos¢ ksiegowa na 1 akcje Akumulyj 9 60%
DPS - dywidenda na 1 akcje Neutralnie 4 27%
NPL - kredyty zagrozone Redukuij 0 0%
Sprzedaj 0 0%

Skala rekomendaciji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A.
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjal wzrostu
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjal wzrostu
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%)
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewarto$ciowane o 10-20%

Struktura rekomendaciji dla spétek, dla ktérych Millennium DM S.A.

$wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*

Kupuj 0 0%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewarto$ciowane o ponad 20% Akumuluj 6 100%
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesigcy od daty  Neutralnie

wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje

aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. Redukuj

Sprzedaj
ostatnie 12 miesiecy*

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 zaréwno samej firmy jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikdw rynkowych przy ktérych jest notowana spoétka 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 inwestorow. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$é na dobodr przyjetej grupy pordwnawczej oraz
poréwnywanych wskaznikéw a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajacy wlasciwy wskaznik P/BV od rentownoséci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankow. Wadg tej metody jest wrazliwosé
otrzymanej w ten sposoéb wyceny na przyjete zalozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskowno$c¢, efektywno$c) jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powigzania Millennium Dom Maklerski S.A. ze sp6tkg bedgca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotek: Cersanit, BRE Bank, Computerland, od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytufu. Millennium Dom Maklerski S.A.
petni funkcje animatora rynku dla spétek: Cersanit, Redan, PKN Orlen. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy pefnit funkcje oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji
spotek: Eurofilms, Famur, North Coast, Action od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu
nie wystepujg zadne inne powigzania o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentow
finansowych lub ich emitentdw, ktére bylyby znane sporzadzajgcemu niniejsza rekomendacje inwestycyjna.

Pozostate informacje

Nadzor nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gield. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporzadzity
rekomendacje, 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 sporzadzenia oraz datg pierwszego udostepnienia. Nie wystapity istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendacji dotyczace metod i podstaw wyceny przyjetych przy
ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw finansowych oraz projekcji cenowych zawartych w rekomendacji chyba, ze zostato to wyraznie zaznaczone w tresci rekomendacii.
Niniejsza publikacja zostala przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wylacznie na potrzeby klientéw Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw
wartoéciowych, moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie
lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej
starannosci i rzetelno$ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni dokladne i kompletne. Podstawa przygotowania publikacii
byty wszelkie informacije na temat spotki, jakie byly publicznie dostepne i znane sporzadzajacemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong
przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spoétkg bedgcg przedmiotem rekomendacii ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktore w przysziosci moga okazaé
sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Tres¢ rekomendacji nie byta udostepniona spéice bedace]j przedmiotem
rekomendacji przed jej opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci
za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.



