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Kredyt Bank zaraportowat zysk netto za 3Q 2011 na poziomie 61 min PLN, -31% Q/Q, ale + 9%R/R. Wynik okazat si¢
26% lepszy niz nasza prognoza (48 min PLN), ale 4% ponizej oczekiwan rynkowych (64 min PLN). Powodem
pozytywnego zaskoczenia (wzgledem naszych prognoz) bylo niskie saldo rezerw spowodowane rozwigzaniem
odpiséw w segmencie korporacyjnym. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, wyniki zawieraly dwa znaczace zdarzenia
jednorazowe. Bank dokonat negatywnej wyceny swojego 10% udziatu w Dudzie, notujac 20 min PLN strate w wyniku
handlowym oraz zawigzatl rezerwe na systemy motywacyjne w wysokosci ok. 15 min PLN w kosztach osobowych. Po
dziewieciu miesigcach Kredyt Bank wygenerowat zysk netto na poziomie 283 min PLN, +40% R/R wykonujac nasza
catoroczng prognoze na poziomie 393 min PLN w 72%. Nasza implikowana prognoza na 4Q 2011 w wysokosci 109
min PLN moze okaza¢ sie zbyt optymistyczna. Po tym jak obnizylismy rekomendacje na Kredyt Bank do Redukuj z
Trzymaj w raporcie miesiecznym z 4 listopada, kurs akcji obnizyl sie o 11% (7p.p. wiecej niz szeroki rynek). W
konsekwencji uwazamy, ze ryzyko spadku kursu z obecnych pozioméw jest ograniczone, szczegdlnie ze bank
wyceniany jest obecnie na wskazniku 2011 P/BV na poziomie 1,07x.

Wzrost kredytéw, ale stabilny poziom depozytéw

Kredyty wzrosty w silnym tempie 6% Q/Q, po czesci z powodu ostabienia sie PLN i efektowi rewaluacji w walutowych
kredytach hipotecznych. Zaréwno kredyty korporacyjne jak i detaliczne przyrosty o 5% Q/Q, przy czym wzrost w tych ostatnich
w naszej opinii wynikat w przewazajacej czesci z efektu rewaluacji. Pozostate pozycje zwiekszyty sie 0 181% Q/Q.

Depozyty pozostaty na niezmienionym poziomie Q/Q, przy czym 5% spadek Q/Q w oszczednosciach korporacyjnych zostat
zrekompensowany przez wzrost Q/Q depozytdéw jednostek budzetowych i depozytéw detalicznych, odpowiednio o 12% i 2%.
Finansowanie od grupy KBC zwigkszyto sie 0 10% Q/Q do 9,8 mld PLN z powodu ostabienia sie PLN wzgledem CHF o 10%
Q/Q.

Z powodu pozytywnej dynamiki kredytéw i stabilnego salda depozytéw, wskaznik kredyty/depozytow zwiekszyt sie o 6,4p.p.
Q/Q do 111,1%, do najwyzszego (obok Millennium) poziomu wsrdd bankdw przez analizowanych.

Stabe przychody, dodatkowo pod presja zdarzen jednorazowych w wyniku handlowym

Przychody ogétem byty stabe spadajac o 7% Q/Q i 9% R/R. Wynik odsetkowy pozostat na niezmienionym poziomie 298 min
PLN Q/Q, chociaz marza odsetkowa poprawita sie o 4p.b. Q/Q do 2,67%. Byto to mozliwe dzieki wigkszej poprawie marzy na
pasywach odsetkowych, niz presji na marze na aktywach odsetkowych. Wynik prowizyjny obnizyt sie 0 3% Q/Q do 79 min
PLN. W naszej opinii byto to zwigzane z nizszymi przychodami ze sprzedazy produktéw inwestycyjnych. Wynik handlowy,
ktory okazat sie najstabszg pozycjg w przychodach spadajgc do -7 min PLN z 13 min PLN kwartat wczesniej. W tej linii Kredyt
Bank dokonat negatywnej wyceny 10% udziatu w Dudzie (-19,7 min PLN; od konca wrzesnia kurs Dudy wzrést o 24%, co
oznacza, ze w chwili obecnej Kredyt Bank zanotowat zysk w 4Q 2011 w wysokosci ok. 4,3 min PLN na swoim udziale) oraz
wykazat straty na zamknieciu pozycji w IRS’ach. W koncu wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej, ktéry chociaz spadt o
20% Q/Q, pozostat na wysokim poziomie 22 min PLN. Zarzad banku poinformowat, ze czesciowo rozwigzat rezerwe na
nieruchomosc¢ (chociaz bank wczesniej sprzedat nieruchomos$é, nie uzyskiwat za nig zaptaty; po tym jak wptynety srodki na
konto banku, uwolnit rezerwe) w wysokosci 4 min PLN (kolejne 3 min PLN uwolni w wynikach za 4Q 2011). Ponadto, Kredyt
Bank zanotowat nizsze koszty zwigzane z windykacjg o -2,5 min PLN Q/Q oraz -5 min PLN R/R.

Wysokie saldo kosztow z powodu utworzenia rezerwy na systemy motywacyjne

Koszty operacyjne pozostajg na wysokim nominalnym poziomie, +3% Q/Q do 264 min PLN. Chociaz koszty administracyjne
spadty 0 5% Q/Q (lub o 7 min PLN), dzieki nizszym o 7 min PLN wydatkom na marketing, koszty osobowe odnotowaty wysoka
dynamike wzrostu o 15% Q/Q (lub o 15 min PLN Q/Q). Powodem tego byto utworzenie rezerwy na systemy motywacyjne.
Zarzad banku wyjasnit, ze za przyrost kosztéw osobowych Q/Q w zdecydowanej wiekszosci odpowiada utworzenie tej
rezerwy.

Z powodu spadku przychodow i wzrostu kosztéw, wskaznik koszty/dochodow pogorszyt sie o 6,4p.p. do wysokiego poziomu
67,3%.

Zaskakujaco niski poziom odpiséw na ryzyko kredytowe, dzieki rozwigzaniu rezerw w segmencie
korporacyjnym

Saldo rezerw wyniosto tylko 50 min PLN, +10% Q/Q, przektadajac sie na zanalizowany koszt ryzyka w wysokosci 71p.b.
(+ 5p.b. Q/Q). Powodem tak dobrego wyniku byto rozwigzanie rezerw w segmencie korporacyjnym w wysokosci 16,5 min PLN.
Zarzad banku poinformowat, ze uwolnit rezerwy na kilku nie powigzanych ze sobg ekspozycjach z powodu albo sptaty
zadtuzenia przez spotke albo z powodu znacznej poprawy sytuacji finansowej firmy. W segmencie detalicznym rezerwy
wzrosty 0 85% Q/Q (lub o 31 min PLN Q/Q) do 68 min PLN. Zarzad banku wyjasnit, ze za wiekszos¢ wzrostu Q/Q
odpowiadajg odpisy na kredyty hipoteczne, gtéwnie denominowane w CHF (z powodu ostabienia sie PLN do CHF na poczatku
kwartatu wystapity niedoptaty oraz op6znienia w sptacie).

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



Komentarz specjalny

SRE» BRE DOM INWESTYCYJNY

Zarzad Kredyt Banku stwierdzit rowniez, ze jest pozytywnie nastawiony do poziomu rezerw w 4Q 2011.

Udziat kredytéw z utratg wartosci zwiekszyt sie o 5p.b. Q/Q do 7,4%. Warto$¢ kredytow z utratg wartosci zwiekszyta sie o 7%
Q/Q (lub o 150 min PLN) w konsekwencji zakwalifikowania jednego z klientdéw korporacyjnych do kategorii kredytow
zagrozonych. Wskaznik pokrycia spadt o 168p.b. Q/Q do 58,8%.

Wspotczynnik kapitatéw wiasnych (Tier-1) obnizyt sie ponizej 9%

Zarowno wspotczynnik wyptacalnosci jak i wspoétczynnik kapitatow wtasnych obnizyty sie Q/Q, odpowiednio o 60p.b. do 12,1%
oraz o 56p.b. do 8,5%, najprawdopodobniej z powodu przyrostu aktywéw wazonych ryzykiem.

Podsumowanie wynikéw kwartalnych na 3Q 2011

(min PLN) 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 R/R QQ 9M10 9M11 R/R 3Q11P Réznica
Wynik odsetkowy 277 271 284 297 285 298 298 5% 0% 831 882 6% 300 0%
Wynik z prowizji 80 76 84 89 80 81 79 6% -3% 241 240 0% 79 0%
Wynik handlowy 28 34 48 22 20 13 -7 +- +/- 109 26  -76% -5 58%
Przychody z dziatalnosci bankowej 385 380 415 408 386 393 370 -11% -6% 1181 1148 -3% 374 -1%
Pozostate przychody netto 16 7 16 4 12 28 22 38% -20% 39 61 57% 18 25%
Przychody pozaodsetkowe 124 117 148 115 112 122 94 -37% -23% 389 328 -16% 92 2%
Przychody ogétem 400 388 432 412 397 420 392 9% 7% 1220 1210 -1% 392 0%
Koszty osobowe -101  -101 -105 -109 -105 -108 -123 17% 15% -308 -336 9%  -125 -1%
Amortyzacja -26 -25 -25 -24 -24 -24 23 7% 4% -76 71 -7% -25 -8%
Koszty rzeczowe -97 -100 -105 -108 -103 -125 -118 13% -5% -302 -346 14% -115 3%
Koszty ogotem =225 227 235 241 232 256 -264 12% 3% -687 -752 10% -264 0%
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 176 161 197 170 165 164 128 -35% -22% 533 458 -14% 128 0%
Saldo rezerw 98 141 122 111 11 -46 50 -59% 10%  -361 -84 -77% -65 -23%
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 1 1 1 1 1 1 1 16%  10% 2 3 35% 1 27%
Zysk brutto 79 20 76 60 177 120 79 4% -34% 175 376 115% 64 24%
Podatek dochodowy -19 -6 -21 -3 -43 -32 18 -11%  -42% -46 -93  104% -15 20%
Zyski nalezne udziatowcom mniejszo$ciowym 0 0 0 0 0 0 0 +- +/- 0 0 +/- 0 -
Zysk netto 60 14 56 57 134 88 61 9% -31% 129 283 119% 48 26%
Marza odsetkowa (na aktywach ogétem) (%) 281 264 266 275 254 263 267 2,70 2,66 2,62
zgz{grwg}’o )p°za°dsetk°we/ przychodow 309 302 343 27,9 282 290 239 319 27,1 23,49
Koszty/przychody (%) 56,2 585 544 586 585 609 67,3 56,3 62,2 67,4
Koszty ryzyka (pb.) 152 217 180 164 -17 66 71 181 40 91
Efektywna stopa podatkowa (%) 243 310 271 49 244 266 23,1 26,2 248 24,0
Kredyty netto 25156 26 967 27 166 27 282 27 953 27 379 29 157 7% 6% 29 811 -2%
Aktywa ogdtem 39636 42245 43095 43 374 46 366 44 340 45094 5% 2% 47 087 -4%
Depozyty 24 505 25652 25758 25661 26 696 26 154 26 247 2% 0% 26 670 -2%
Kapitaty wtasne 2755 2727 2816 2828 2911 2956 3033 8% 3% 3004 1%
Kredyty/aktywa ogotem (%) 63,5 638 630 629 603 617 64,7 63,3
Depozyty/aktywa ogotem (%) 61,8 60,7 598 592 57,6 59,0 582 56,6
Kredyty/depozyty (%) 102,7 1051 1055 106,3 104,7 104,7 1111 111,8
Kapitaty wlasne/aktywa ogétem (%) 7,0 6,5 6,5 6,5 6,3 6,7 6,7 6,4
Udziat kredytéw zagrozonych (%) 9,1 9,4 9,5 9,7 9,6 7,3 7.4 n.a.
z\::::fg';‘e’:;‘;r(y%? kredytow zagrozonych 674 66,1 672 678 662 605 588 na.
Wspotczynnik wyptacalnosci (%) 12,4 12,1 12,3 12,5 12,2 12,7 12,1 n.a.
Wspétczynnik kapitatow wtasnych (Tier-1) (%) 9,2 8,6 9,0 8,9 8,9 9,1 8,5 n.a.
ROA (%) 061 013 052 053 119 0,78 0,54 0,42 0,85 0,42
ROE (%) 8,9 2,0 8,0 8,1 18,7 12,0 8,1 6,4 12,9 6,5

Zrédio: Kredyt Bank, DI BRE Banku
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartosc rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje

Dfug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 wcze$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUUJ - 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 wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannoSci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci
opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy 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
zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegodlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposSrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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.

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgadz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob 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 dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec NieruchomoS$ci, Erbud, Es-
System, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Asseco BS, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, KGHM, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP,
Robyg, TP SA, TVN, Unibep, Warfama, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: AB, Action, Agora, Ambra,
Bakalland, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Pétnoc,
Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Holding, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Koelner,
Kredyt Bank, KRUK, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Nepentes, Netia, Neuca, Odratrans, Pekao,
Pemug, PGE, PGF, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI,
Seco Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Kruk, PA Nova.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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