el Banki w Europie Srodkowo-

Wschodniej

26 maja 2010 (ttumaczenie)

Zestawienie rekomendacji

Kurs Kapitalizacja CIZ (x) CIWK (x) Wycena Potencjat

(waluta wzrostu

lokalna) (min €) 2011P 2012P 2011P 2012P (%)
PKO BP Kupuyj (T) 375 11,415.7 1.2 9.7 1.9 1.7 432 15.1
Bank Pekao Sprzedaj (—) 154.8 9,889.6 13.6 11.9 1.9 1.8 139.0 -10.2
BZ WBK Trzymaj (V) 184.0 3,274.6 1.3 9.8 1.8 15 200.8 9.1
BRE Bank Kupuj (1) 2225 1,608.8 1.1 9.1 1.2 1.2 253.4 13.9
ING BSK Trzymaj (1) 7105 2,251.1 11.5 10.5 15 1.3 773.9 8.9
Bank Millennium Trzymaj (—) 45 930.6 11.7 9.2 1.2 1.1 4.8 6.7
Getin Holding Kupuj (—) 9.8 1,696.8 9.6 7.8 1.4 1.2 11.8 20.4
Komercni Banka Kupuj (1) 3,250 4,8125 9.3 8.3 1.6 15 4,257 31.0
OTP Bank Kupuj (=) 5,310 4,806.9 5.7 49 0.9 0.8 8,018 51.0
Erste Bank Kupuj (=) 27.91 10,547.9 75 6.2 0.8 0.7 41.20 47.6
Raiffeisen Kupuj (=) 32.24 4,954.7 7.7 5.8 0.9 0.8 42.00 30.3
BRD-GSG Kupuj (—) 11.70 1,945.4 6.6 6.1 1.2 1.1 17.67 51.0
Banca Transilvania Kupuj (1) 1.32 3421 6.4 4.8 0.8 0.7 2.06 56.1
AIK Banka Kupuj (=) 2,979 243.2 5.3 4.9 0.6 0.5 4,913 64.9
Komercijalna Banka Sprzedaj (—) 30,001 266.5 14.6 10.9 1.0 0.9 26,025 -13.3
BACB Kupuj (—) 11.50 74.2 3.8 3.2 0.5 0.5 17.30 50.4
CorpBank Trzymaj (—) 60.00 184.1 6.0 54 0.9 0.8 65.7 9.5
FIB Sprzedaj (—) 2.03 113.9 8.9 5.3 0.5 0.5 1.8 114
Sberbank Kupuj (=) 64.41 37,209.1 6.5 5.8 1.3 1.1 113.07 75.5
VTB Kupuj (1) 4.20 17,475.8 7.8 6.3 1.1 0.9 5.32 26.7
Bank of Moscow Sprzedaj (—) 944.00 3,823.7 11.7 9.6 1.3 1.2 801.00 -15.1
Vozrozhdenie Trzymaj (1) 854.76 519.2 8.1 6.7 1.0 0.9 930.80 8.9
Bank St Petersburg Kupuj (=) 2.65 594.4 3.7 3.4 0.7 0.6 522 97.1

Zrédfo: KBC Securities, Bloomberg *kurs zamkniecia z 25/05/2010

W nastepstwie powrotu awersji do ryzyka i presji na rynkach kapitalowych w 2010 roku banki
europejskich krajow wschodzacych, dawaly od poczatku roku zwrot gorszy niz indeks MSCI EE pomimo
rosnacych oczekiwan odnosnie poziomu zyskéw (+25,2% w 2010 i +8,3% w 2011 roku) i widocznej
poprawy jakosci aktywow. Wyceny staty sie atrakcyjniejsze (obnizyly sie), a oczekiwania przysztych
zyskow w br. spadty, wobec powyzszego nasza ocena sektora bankowego takze poprawita sie.

e Zyski za | kwartal lepsze od oczekiwan. Wsréd bankéw, kidre podaly wyniki za | kwartat, 93% z nich
pokazato zyski przewyzszajgce konsensus Srednio o 8,3%. Bilans sektora wyglada kiepsko, a jakos¢ zyskow
jest rozna, natomiast obnizenie poziomu wymaganych rezerw, w pofaczeniu ze spadkiem tempa wzrostu
kredytéw zagrozonych, byto gltdwnym czynnikiem wzrostu w regionie.

e Niedowazaj Polske (Sprzedaj Pekao). W zwigzku z odpornoscig polskiej gospodarki na wplyw kryzysu i
ponadprzecietnej jakosci kredytéw, polskie banki sg notowane przy 10,3x C/Z na 2012P z 41% premig do
pozostatych bankéw z regionu (7,3x), co pozostawia stosunkowo niewielki potencjat wzrostu. Najdrozszy w
regionie Pekao (notowany przy 11,9x) ma przewage w postaci profilu niskiego ryzyka, ale zwracamy uwage
na nieustanng utrate przezen udziatu w rynku.

Mark MacRae, CFA +48 22 581 08 06 mark.macrae@kbcsecurities.pl
Marta Czajkowska-Baldyga +48 22 581 08 09 marta.czajkowska@kbcsecurities.pl
Michal Konarski +48 22 581 08 22 michal.konarski@kbcsecurities.pl
Sandra Jankovic +381 11 33 30 521 sandra.jankovic@kbcsecurities.rs
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e Przewazaj Rosje (Kupuj Sberbank). Konsensus prognoz dla rosyjskich bankéw odzwierciedla zatozenia
stopniowego ozywienia, spadku kosztow ryzyka oraz szybkiej poprawy zyskow w latach 2010-2012. jednak
wyceny rynkowe tego nie potwierdzajg. Rosyjski sektor bankowy, notowany przy 6,2x C/Z na 2012P) oferuje,
naszym zdaniem, konkurencyjng warto$¢, a Sberbank (5,8x C/Z na 2012P) jest naszym numerem 1. w regionie.
Ponadto podwyzszyliSmy rekomendacje dla VTB ze Sprzedaj do Kupu;.

Poréwnanie wskaznikéw pokrywanych bankow

Potencjat
Wycena Kurs wzrostu Kapitalizacja ClZ(x) C/WK(x) ROE (%)
(lokalna (lokalna

Rekomendacja waluta) waluta) (%) (min €) 2010P 2011P 2012P 2010P 2011P 2012P 2010P 2011P 2012P
Rosja
Sberbank Kupuj 113.07 64.41 75.5 37,209.1 9.8 6.5 5.8 1.6 1.3 1.1 174 217 2041
VTB Kupuj 5.32 4.20 26.7 17,475.8 15.3 7.8 6.3 1.2 1.1 0.9 8.5 149 159
Bank of Moscow Sprzedaj 801.0 9440 -15.1 3,823.7 296 117 9.6 1.5 1.3 1.2 53 12.1 13.0
Vozrozhdenie Trzymaj 930.8 854.8 8.9 519.2 33.1 8.1 6.7 1.2 1.0 0.9 3.7 13.9 146
Bank St Petersburg Kupuj 5.22 2.65 97.1 594.4 8.6 3.7 34 0.9 0.7 0.6 104 209 19.0
Polska
PKO BP Kupuj 43.2 375 15.1 11,415.7 143  11.2 9.7 2.1 1.9 1.7 152 175 183
Pekao Sprzedaj 139.0 1548 -10.2 9,889.6 157 136 119 2.0 1.9 1.8 135 144 153
BZ WBK Trzymaj 200.8 184.0 9.1 3,274.6 13.1 11.3 9.8 2.0 1.8 1.5 16.3 167 169
BRE Bank Kupuj 2534 2225 13.9 1,608.8 14.1 11.1 9.1 1.4 1.2 1.2 104 119 1341
ING BSK Trzymaj 773.9 7105 8.9 2,251.1 133 115 105 1.6 1.5 1.3 132 135 134
Millennium Trzymaj 4.80 4.50 6.7 930.6 188 117 9.2 1.3 1.2 1.1 8.1 107 122
Getin Holding Kupuj 1178 9.78 20.4 1,696.8 21.3 9.6 7.8 1.7 1.4 1.2 8.2 16.0 16.9
Wegry
OTP Bank Kupuj 8,018 5,310 51.0 4,806.9 8.1 5.7 4.9 1.0 0.9 0.8 13.0 162 167
Czechy
Komercni Banka Kupuj 4,257 3,250 31.0 4,812.5 9.9 9.3 8.3 1.7 1.6 1.5 179 178 186
Austria
Erste Bank Kupuj 41.2 27.9 47.6 10,547.9 11.6 7.5 6.2 0.9 0.8 0.7 8.0 11.1 12.0
RIBH Kupuj 42.0 32.2 30.3 4,954.7 15.7 7.7 5.8 1.0 0.9 0.8 7.0 126 148
Rumunia
BRD-GSG Kupuj 17.67 11.70 51.0 1,945.4 6.8 6.6 6.1 1.4 1.2 1.1 221 195 184
Banca Transilvania Kupuj 2.06 1.32 56.1 342.1 10.8 6.4 4.8 0.9 0.8 0.7 8.3 134 156
Serbia
AIK Banka Kupuj 4,913 2,979 64.9 243.2 6.4 5.3 4.9 0.7 0.6 0.5 9.8 10.8 105
Komercijalna Banka Sprzedaj 26,025 30,001 -13.3 266.5 17.9 14.6 10.9 1.0 1.0 0.9 6.6 6.7 8.3
Butgaria
BACB Kupuj 17.3 11.5 50.4 74.2 8.1 3.8 3.2 0.6 0.5 0.5 8.2 154 157
CCB Trzymaj 65.7 60.0 9.5 184.1 6.4 6.0 54 1.1 0.9 0.8 186 165 157
FIB Sprzedaj 1.8 2.0 -11.4 113.9 16.1 8.9 53 0.5 0.5 0.5 34 5.8 9.0
Srednia dla Rosji 12.9 7.2 6.2 1.5 1.2 1.0
Srednia dla Polski 15.1 1.9 103 1.9 1.8 1.6
Srednia dla Austrii 12.9 7.6 6.1 0.9 0.8 0.7
Srednia dla Rumunii 7.4 6.6 5.9 1.3 1.1 1.0
Srednia dla Bulgarii 9.7 6.5 4.9 0.8 0.7 0.6
Srednia dla Serbii 117 94 6.8 0.8 0.7 0.6
Kraje “wschodzace” 13.1 8.6 7.3 1.5 1.3 1.1
Srednia dla Europy Srodkowo-Wschodniej 13.1 9.8 8.4 1.5 1.4 1.3
Zrédfto: KBC Securities *kurs zamknigcia z 25/05/2010
—
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Objasnienie stosowanej terminologii fachowej
EBITDA = EBIT + amortyzacja

EPS = zysk netto/ liczba akcji

DPS = dywidenda na akcje

BVPS = wartos¢ ksiegowa/ liczba akg;ji

Marza EBITDA = EBITDA/ przychody netto ze sprzedazy
Marza zysku operacyjnego = EBIT/ przychody netto ze sprzedazy
CFPS = Cash flow/ liczba akgji

Dtug netto = zadluzenie odsetkowe — gotéwka

ROE = zysk netto/ $redni kapitat wtasny

EV = kapitalizacja rynkowa + Dtug netto

C/Z= kurs rynkowy/ EPS

P/CF = kapitalizacja rynkowa/ (amortyzacja + zysk netto)
C/WK-= kapitalizacja rynkowa/ warto$¢ ksiegowa

P/S = kapitalizacja rynkowa/ przychody netto ze sprzedazy
Stopa dywidendy = DPS/ kurs rynkowy *100%

Stosowane metody wyceny

Sporzadzajgc opracowanie i wydajac rekomendacje KBC Securities NV (Spétka Akcyjna) Oddziat w Polsce (KBC Securities) postugiwat sie nastepujacymi
metodami wyceny: wyceng zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) i wycena poréwnawcza. Zaleta metody wyceny DCF jest to, ze uwzglednia ona
przyszte wyniki finansowe, natomiast wada jest to, ze prognozy sg oparte na subiektywnej ocenie analityka. Zaletgq metod wyceny poréwnawczej jest wieksza
obiektywno$¢ oceny, natomiast jej wadg jest to, ze zazwyczaj jest oparta na biezacych wynikach finansowych, ktére moga odbiega¢ od tych, ktére spotka
bedzie notowa¢ w przysztosci.

System rekomendacji

Kupuj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot wigkszy lub réwny 10%,

Trzymaj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot w przedziale 10% - (-10%) w ciggu najblizszych 12 miesiecy,
Sprzedaj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot réwny lub nizszy niz (-10%) w ciagu najblizszych 12 miesigcy
Pozostate wazne oswiadczenia i powigzania

Niniejsze opracowanie jest przeznaczone dla Klientéw KBC Securities, przy czym moze by¢ ono dystrybuowane do innych os6b oraz do $rodkéw masowego
przekazu. Niniejsze opracowanie ani zadna jego cze$¢ nie moze by¢ publikowana badz powielana bez uprzedniej pisemnej zgody KBC Securities.

Nadzér nad KBC Securities sprawuje Belgijska Komisja Bankowosci i Finanséw oraz Polska Komisja Nadzoru Finansowego.

Data sporzadzenia niniejszego opracowania jest datg jego udostepnienia do wiadomosci publiczne;j.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, w
tym informacji pochodzacych od emitenta, ze szczegdélnym uwzglednieniem informacji z okresu ostatnich 6 miesiecy, ktére KBC Securities uwaza za
wiarygodne. Jednakze KBC Securities nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnos$ci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje, na ktérych
oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sig niedoktadne, niekompletne lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie wyraza stan wiedzy oraz poglady jego autoréw na dzien sporzagdzenia opracowania.

Na dzien wydania niniejszego dokumentu KBC Securities nie sg znane powigzania z emitentem ani inne okolicznosci, ktére mogtyby wptyna¢ na obiektywnos$¢
rekomendaciji (np. umowy z emitentem, powigzania kapitatowe, osobowe). Na dzien sporzadzenia rekomendacji KBC Securities nie ma zamiaru w najblizszych
trzech miesigcach sktada¢ oferty $wiadczenia ustug na rzecz emitenta.

W okresie ostatnich 12 miesiecy KBC Securities nie $wiadczyt ustug z zakresu bankowos$ci inwestycyjnej na rzecz emitentéw, dla ktérych wydat rekomendacje
w ostatnim kwartale.

Osoba (osoby) sporzadzajace niniejszy dokument otrzymuja wynagrodzenie zalezne od wynikéw finansowych KBC Securities, ktére zaleza, migdzy innymi, od
wyniku na ustugach bankowosci inwestycyjnej, jednak wynagrodzenie tych oséb nie jest bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia ustug bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez KBC Securities. KBC Securities nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki
decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych.

Rekomendacje wydane dla PKO BP

Wycena (z}) Kurs (zt) Rekomendacja Data wydania
PKO BP 24.8 19.4 Kupuj 25.02.2009
PKO BP 26.8 26.0 Trzymaj 09.04.2009
PKO BP 26.7 254 Trzymaj 28.04.2009
PKO BP 27.7 258 Trzymaj 29.06.2009
PKO BP 33.7 36.0 Trzymaj 29.10.2009
PKO BP 39.6 39.3 Trzymaj 17.11.2009
PKO BP 38.1 35.1 Trzymaj 08.02.2010
PKO BP 43.2 37.5 Kupuj 26.05.2010

Rekomendacje wydane dla Pekao SA

Wycena (z}) Kurs (zt) Rekomendacja Data wydania
Pekao 82.5 76.0 Trzymaj 25.02.2009
Pekao 95.2 113.5 Sprzedaj 16.04.2009
Pekao 89.7 110.0 Sprzedaj 28.04.2009
Pekao 90.8 116.8 Sprzedaj 29.06.2009
Pekao 138.8 172.0 Sprzedaj 29.10.2009
Pekao 1443 178.0 Sprzedaj 10.11.2009
Pekao 135.5 155.1 Sprzedaj 08.02.2010
Pekao 139.0 154.8 Sprzedaj 26.05.2010
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Rekomendacje wydane dla BZ WBK
Wycena (zt) Kurs (zt) Rekomendacja Data wydania
BZ WBK 100.4 67.6 Kupuj 25.02.2009
BZ WBK 87.5 81.5 Trzymaj 28.04.2009
BZ WBK 109.0 86.3 Kupuj 29.06.2009
BZ WBK 175.7 171.8 Trzymaj 29.10.2009
BZ WBK 203.7 178.1 Kupuj 13.11.2009
BZ WBK 196.2 168.1 Kupuj 08.02.2010
BZ WBK 200.8 184.0 Trzymaj 26.05.2010
Rekomendacje wydane dla BRE Banku
Wycena (zt) Kurs (z1) Rekomendacja Data wydania
BRE Bank 145.9 163.2 Sprzedaj 21.01.2009
BRE Bank 96.0 100.7 Trzymaj 25.02.2009
BRE Bank 96.0 128.0 Sprzedaj 25.03.2009
BRE Bank 95.2 132.8 Sprzedaj 28.04.2009
BRE Bank 147.4 164.2 Sprzedaj 29.06.2009
BRE Bank 239.8 291.0 Sprzedaj 29.10.2009
BRE Bank 216.4 250.0 Sprzedaj 06.11.2009
BRE Bank 226.1 276.1 Sprzedaj 13.01.2010
BRE Bank 250.1 231.1 Trzymaj 08.02.2010
BRE Bank 253.4 222.5 Kupuj 26.05.2010
Rekomendacje wydane dla ING BSK
Wycena (zt) Kurs (z1) Rekomendacja Data wydania
ING BSK 4211 365.0 Kupuj 16.01.2009
ING BSK 364.9 202.1 Kupuj 25.02.2009
ING BSK 3425 261.0 Kupuj 28.04.2009
ING BSK 449.5 329.7 Kupuj 29.06.2009
ING BSK 764.6 665.0 Kupuj 29.10.2009
ING BSK 850.3 730.0 Kupuj 17.11.2009
ING BSK 744.9 670.0 Kupuj 08.02.2010
ING BSK 773.9 710.5 Trzymaj 26.05.2010
Rekomendacje wydane dla Banku Millennium
Wycena (z1) Kurs (z1) Rekomendacja Data wydania
Millennium 2.9 1.5 Kupuj 25.02.2009
Millennium 3.3 2.2 Kupuj 28.04.2009
Millennium 2.6 25 Trzymaj 13.05.2009
Millennium 3.33 2.77 Kupuj 29.06.2009
Millennium 3.48 3.25 Trzymaj 29.07.2009
Millennium 4.90 5.20 Trzymaj 29.10.2009
Millennium 4.1 4.19 Trzymaj 10.11.2009
Millennium 3.93 4.00 Trzymaj 08.02.2010
Millennium 4.8 4.5 Trzymaj 26.05.2010
—
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Rekomendacje wydane dla Getin Holding
Wycena (zt) Kurs (z1) Rekomendacja Data wydania
Getin Holding 4.7 2.7 Kupuj 25.02.2009
Getin Holding 4.9 5.1 Trzymaj 28.04.2009
Getin Holding 5.8 5.8 Trzymaj 19.05.2009
Getin Holding 7.5 6.2 Kupuj 29.06.2009
Getin Holding 9.9 8.9 Kupuj 29.10.2009
Getin Holding 8.9 8.3 Trzymaj 19.11.2009
Getin Holding 9.9 8.9 Kupuj 08.02.2010
Getin Holding 11.8 9.8 Kupuj 26.05.2010

Rekomendacja wydawana przez KBC Securities obowiazuje przez 12 miesigcy chyba, ze nastapi jej zmiana przed uptywem 12 miesigcy od jej wydania.
Zastrzegamy sobie mozliwos$¢ kwartalnej rewizji rekomendaciji.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych niniejszg publikacje KBC Securities wydat 44 rekomendacje inwestycyjne:

22 KUPUJ 50%
15 TRZYMAJ 34%
7 SPRZEDAJ 16%
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Niniejsza publikacja zostata stworzona wytacznie w celach informacyjnych, w szczegolnosci nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert, kupna lub
sprzedazy instrumentéw finansowych, o ktérych w niej mowa. Niniejsza publikacja ani zadna z jej czg$ci nie moze by¢ w jakikolwiek sposéb reprodukowana bez
uprzedniej pisemnej zgody KBC Securities. Informacje zawarte w niniejszej publikacji pochodza ze zrédet uznawanych za wiarygodne, a opinie w niej wyrazone
podobnie jak ww. informacje oraz informacje, na ktoérych te opinie zostaty oparte w zadnym wypadku nie pochodzg z KBC Securities ani KBC Securities N.V.
KBC Securities, KBC Securities N.V. ani jego podmioty zalezne nie zapewniaja, ze informacje te sg rzetelne i kompletne i nie powinny by¢ traktowane jako
takie. Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w niniejszej publikacji stanowig jedynie wyraz naszych ocen wyrazonych na dzien wydania niniejszej
publikacji i moga by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia w jakiejkolwiek formie, zmienione. KBC Securities N.V., KBC Securities, ich pracownicy lub
petnomocnicy mogq posiada¢ instrumenty finansowe, o ktérych mowa w niniejszej publikacji lub opcje, warranty lub inne prawa z nimi zwiazane lub na nich
oparte lub inne instrumenty tego emitenta, lecz nie wiecej niz 5%, i moga dokonywac¢ nimi transakgcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych
0s6b mogta naby¢ przedmiotowe instrumenty finansowe przed wydaniem niniejszej publikacji. Niniejsza publikacja jest dostarczona wytacznie w celach
informacyjnych i jest przeznaczona dla inwestoréw, ktérzy nie podejmujg swoich decyzji inwestycyjnych w oparciu o niniejsza publikacje. Inwestorzy powinni
mie¢ swojg wiasng ocene co do wiasciwosci i celowosci inwestowania w ktérykolwiek z wymienionych w niniejszej publikacji instrument finansowy, opartg na
analizie danego instrumentu, ryzyka zwigzanego z tym instrumentem, ich wtasnej strategii inwestycyjnej oraz przy uwzglednieniu ich prawnej, podatkowe;j i
finansowej sytuacji. Dotychczasowe efekty inwestycji w dany instrument finansowy nie sa gwarancjq przysztych wynikéw. KBC Securities N.V. czy KBC
Securities, jak réwniez zaden z ich pracownikdéw w zwigzku z niniejszg publikacjg nie bedzie odpowiedzialny za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne. Dystrybucja
niniejszej publikacji poza granicami Polski moze podlega¢ prawnym ograniczeniom, dlatego osoby, ktére wejdg w posiadanie niniejszej publikacji poza
granicami Polski powinny poinformowac sie wzajemnie o ograniczeniach zwigzanych z niniejszg publikacja.
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