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Banki
Polska

Cena biezaca 6,84 PLN
Cena docelowa 7,72 PLN
Kapitalizacja 1,9 mid PLN
Free float 0,1 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,83 min PLN
Struktura akcjonariatu

KBC 80,00%
Sofina SA 5,53%
KBC Securities 2,54%
Pioneer Pekao IM SA 5,03%
Pozostali 6,90%

Profil spétki

Kredyt Bank jest 9 pod wzgledem aktywdéw bankiem
notowanym na GPW. Obecna strategia banku podkre-
$la nastawienie na klienta detalicznego oraz rozwoj na
rynku polskim bankassurance. Po stratach odnotowa-
nych w latach 2002 — 2003, bank przeszedt proces

gtebokiej restrukturyzacji wewnetrznej,

obecnie kon-

centruje sie na promocji swojego wizerunku i nowych
produktéw, aby zwiekszy¢ obecnie posiadany 4% —

5% udziat rynku do 10%.
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L. BRE BANKU S.A.
Aktualizacja raportu

Kredyt Bank acumuu;

BKRE.WA; KRB.PW (Podwyzszona)

Przecena poszta za daleko

Zarzad banku poinformowal, ze zysk netto za 4Q08 wynidst nie mniej
niz 60 min PLN. OczekiwaliSmy wyniku netto na poziomie 65 min PLN.
Wczesniej prezes powiedziat, ze wyniki 4Q08 nie powinny by¢ istotnie
nizsze niz rezultaty pierwszych trzech kwartatéw ub.r. Sredni zysk to
87 min PLN, a najnizszy wynik to 72 min PLN. Wyniki banku za 4Q08
okazaly sie zgodne z naszymi oczekiwaniami. Prezes banku zapowiada
wdrozenie nowego modelu zarzadzania kosztami w 2009 roku. Dekla-
racje ta, biorac pod uwage otoczenie rynkowe i zapowiedzi konkuren-
cji moga oznaczaé¢ prowadzenie programoéw oszczednosciowych. Na
obecna chwile nie widzimy potencjatu do rewizji wynikéw na 2009 i
2010 rok. Zaktadajg one wyzsze koszty ryzyka (-1%) oraz wydatki wyz-
sze o ponad 4% (tutaj istnieje potencjat do pozytywnych zaskoczen).
Wycena rynkowa Kredyt Banku spadta o 37% (!). Bank wyceniany jest
przy P/BV’09 na poziomie 0,7 i P/E’09 10,2. Zrealizowala si¢ nasza ne-
gatywna rekomendacja dla waloréow Kredyt Banku. Podnosimy reko-
mendacje ze sprzedaj do akumuluj. Obnizamy nasza cene docelowg o
14% w relacji do poprzedniej do poziomu 7,72 PLN/akcje. Zmiana wy-
ceny ma zwiazek z przeceng bazy poréwnawczej. Nie zmieniamy zato-
zen i wyceny metoda dochodowa.

Nowe model zarzadzanie kosztami

Bank zatrudniat 7071 oséb na koniec 3Q08. Zatrudnienie rosto bardzo dy-
namicznie w ciggu ostatnich dwdch lat. Naszym zdaniem jedng z mozliwo-
Sci wprowadzenia redukcji kosztow bedzie ograniczenie zatrudnienia, np. w
obszarach analizy kredytowej - wolumeny w tym roku bedg znacznie niz-
sze. Ograniczenie zatrudnienia o 5% spowoduje spadek liczby pracujacych
0 350 oso6b, co wedtug naszych szacunkow dawatoby okoto 27 min PLN
oszczednosci w skali roku (stanowi to 2,4% kosztow ogdtem i 6% wyniku
operacyjnego przed kosztami rezerw). Wdrozenie zwolnien w trakcie tego
roku nie przyniesie takiej skali spadku wydatkéw (okres wypowiedzenia,
odprawy), ale ich skala moze by¢ wieksza. Uwazamy, ze bank ma potencjat
ograniczania wydatkow rzeczowych, jednak na razie nie znamy konkretnych
planéw zarzadu. Redukcja wydatkéw na promocje o 30% daje oszczedno-
$ci rzedu 10 - 15 min PLN. Bank ma CIR 67% co wskazuje na potencjat
oszczednosciowy banku.

Inwestor strategiczny otrzymat pomoc panstwowa

KBC otrzymato 2 mld EUR srodkéw od belgijskiego rzadu, ktéry gotowy jest
wytozy¢ jeszcze dodatkowe 1,5 mld PLN. Uwazamy, ze ustabilizowanie sie
sytuacji inwestora strategicznego wptynie korzystnie na postrzeganie jego
spoétek zaleznych. Nawet w przypadku decyzji o sprzedazy Kredyt Banku,
oczekujemy ceny powyzej wartosci ksiegowej. Nie widzimy bowiem zagro-
zenia dla kurczenia sie poziomu kapitatow (strat) w dtugim terminie w Kre-
dyt Banku.

(w min PLN) 2006 2007 2008P 2009P 2010P
Wynik odsetkowy 780 871 1059 1113 1219
Marza odsetkowa 3,6% 3,5% 3,5% 3,2% 3,2%
WNDB 1203 1362 1589 1555 1693
Zysk operacyjny 440 470 543 458 538
Zysk brutto 461 502 416 231 298
Zysk netto 468 391 327 182 234
ROE 24,8% 17,9% 13,8% 71% 8,5%
P/E 4,0 4,8 57 10,2 7,9
P/BV 0,9 0,8 0,8 0,7 0,6
D/PS 0,37 0,52 0,00 0,00 0,00
Dividend yield 5,4% 7,6% 0,0% 0,0% 0,0%

* dywidenda z zyskéw za dany rok, wyptacana w roku kolejnym

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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Wyniki 4Q08

Zestawienie wynikéw kwartalnych z prognozami — szacunki (min PLN)
4Q08P  rodznica 4Q08 zmiana

Wynik odsetkowy 291 0,4% 292 23,6%
Wynik prowizyjny 78 -5,4% 74 -18,5%
NIM 3,6% 3,5%

WNDB 418 -0,8% 414 6,2%
Koszty dziatania -286 4,9% -300 8,2%
Wynik operacyjny* 137 -12,6% 120 -0,6%
Saldo rezerw -56 -32,1% -38 n.a.
Zysk brutto 81 0,9% 82 -41,1%
Zysk netto 65 2,3% 66 -39,7%

Zrédfto: DI BRE Banku, Kredyt Bank
* szacunki DI BRE Banku na podstawie wstepnych danych

Powyzej zamiescilismy tabelke z poréwnaniem naszych prognoz z wynikami podanymi przez
bank. W komunikacie nie podano kwoty pozostatych przychodéw operacyjnych netto oraz
wyniku handlowego. WstawiliSmy nasze =zatozenia zaktadajace, 49 min PLN wyniku
handlowego oraz 5 min PLN pozostatych przychodéw operacyjnych netto. Wolumeny do
wyliczenia marzy odsetkowej netto pochodzg z naszych prognoz wolumendw. ZatozyliSmy
19% efektywnej stopy procentowej. Wyniki sg zgodne z oczekiwaniami. Na poziom wynikéw w
relacji do naszych prognoz wptyw moze mie¢ wynik handlowy i pozostate przychody
operacyjne netto, jednak naszym zdaniem réznice nie beda istotne.

Bank podat, ze wynik odsetkowy wynidst 292,3 min PLN. Nasza prognoza zaktadata rezultat
na poziomie 291 min PLN. Oznacza to bardzo duzy wzrost wyniku w relacji do 3Q08 (274 min
PLN). Bank nie brat udziatu w wyscigu depozytowym jaki fundowaty sobie banki w ostatnim
kwartale ub.r. Opierat sie na finansowaniu hurtowym (inwestor strategiczny). Jednoczesnie byt
jednym z bankéw, ktéry w miare tagodnie na tle ruchéw rynkowych zaostrzyt podejécie do
klientow. Kolejnym czynnikiem majacym wpltyw na wysoki wynik odsetkowy jest efekt
op6znienia, $wietnych wynikéw sprzedazowych 3Q08, gdyz odsetki kredytowe z tych
wolumendw sa w petni widoczne dopiero kwartat pozniej. Na korzy$¢ zadziatata zapewne
sezonowo wyzsza sprzedaz wysokomarzowych kredytéw konsumpcyjnych (Zagiel). Uwazamy,
ze wyniki pod tym wzgledem nie odzwierciedlajg wyzwan przed jakimi stoi Kredyt Bank w 2009
roku. Bank musi wyj$¢ na rynek i powalczy¢ o depozyty klientéw. To znacznie zmieni obraz
wyniku odsetkowego banku.

Wynik z tytutu optat i prowizji wyniost 73,5 min PLN, przekraczajac nieco nasze prognozy (78
min PLN). Po publikacji petnych wynikéw za 4Q08 podamy przyczyny takich rezultatow. Wynik
jest nieco nizszy niz w 3Q08 (76 min PLN).

Koszty dziatania i koszty og6lnego zarzadu siggnety 299,8 min PLN i byly znacznie wyzsze od
naszych oczekiwan (285 min PLN). Po publikacji struktury wydatkéw skomentujemy przyczyny
przekroczenia naszych prognoz.

Odpisy netto z tytutu utraty wartosci aktywéw finansowych i innych aktywéw oraz rezerw
wyniosty -38,1 min PLN i byly pozytywnym zaskoczeniem. Oczekiwalismy wynikow na
poziomie -56 min PLN. Bank dodat komentarz, ze istotny wzrost odpiséw z tytutu utraty
wartosci aktywow finansowych w 4Q08 zostat czesciowo skompensowany rozwigzaniem
rezerw na sprawy sporne w wyniku korzystnych dla Grupy wyrokéw sadowych lub rokowan co
do zakonczenia toczacych sie postepowan.

Kredyt Bank opublikuje skonsolidowany rozszerzony raport kwartalny za 4Q08 12 lutego 2009.

Podsumowanie wyceny (PLN/akcje)

Gordon 7,21
poréwnawcza 6,98
Srednia 7,09
IMTP 7,72

Zrédto: DI BRE Banku
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Strategia, telekomunikacja, surowce, metale, media

Departament Analiz: Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:
Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37 Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Wicedyrektor Dyrektor

marta.jezewska@dibre.com.pl piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Banki

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95

Analitycy: Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl Maklerzy:
Paliwa, chemia, handel

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
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Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
arzegorz.stepien@dibre.com.pl

Maciej Stoktosa tel. (+48 22) 697 47 41
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00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl

11 lutego 2009



DOM INWESTYCYINY

Kredyt Bank
BRE BANKU S.A. redyt Ban

Wyjasnienia uzytych termindw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wfasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + 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 wcze$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

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%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaly stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zosta¢ 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 szczegdlnym 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 $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotdw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzdr nad dziatalnoscia Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Kredyt Bank

Rekomendacja Akumuluj Kupuj Trzymaj Trzymaj Zawieszona Sprzedaj
data wydania 2008-08-11 2008-09-30 2008-10-07 2008-11-07 2009-01-06 2009-01-12
kurs z dnia rekomendacji 14,95 13.60 12,00 10,33 11.80 10,93
WIG w dniu rekomendaciji 40651,79 36854.78 34832.29 27976,81 28331.88 27680.04
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