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Handlowy zaraportowat zysk netto za 1Q 2011 na poziomie 181 min PLN, -7% Q/Q, ale +20% R/R. Wynik netto okazat
sie zgodny z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami, odpowiednio na poziomie 178 min PLN i 183 min PLN. W naszej
opinii, rozczarowat wynik odsetkowy spadajac o 7% Q/Q. Z drugiej strony bank wykazat si¢ lepsza kontrolg kosztéw
niz oczekiwaliSmy. Po 1Q 2011 Handlowy wykonat tylko 20% naszej catorocznej prognozy zysku netto na poziomie
903 min PLN (+20% R/R). Ponadto, majac na uwadze staby wynik odsetkowy, widzimy ryzyko obnizenia naszych
prognoz, nawet pomimo silnego przyrostu salda kredytéw.

Bardzo wysoki wzrost salda kredytow, ale ...

Handlowy zaraportowat silny wzrost kredytéw, +4% Q/Q. Wynikato to z bardzo mocnego przyrostu kredytéw korporacyjnych,
+11% Q/Q. Zgodnie z zapewnieniami Zarzadu banku, nie wynikato to z pojedynczej, znaczacej transakcji. Z drugiej strony
przyrost nie byt spowodowany pojawieniem sie popytu na kredyt inwestycyjny, lecz nadal wzrostem zainteresowania kredytem
obrotowym. Saldo kredytéw detalicznych spadio 0 4% Q/Q, po rowno w kredytach kartowych oraz gotéwkowych.

... rowniez znaczacy spadek depozytow

Saldo depozytéw znaczaco spadio, o 15% Q/Q (lub o 3,1 mid PLN) i o 5% R/R (lub o 1,0 mid PLN). Nastgpit odptyw
oszczednosci przedsiebiorstw, spadek o 22% Q/Q, zaréwno z depozytéw biezacych (-2,2 mid PLN lub —-29% Q/Q) jak i
terminowych (-1,1 mld PLN lub —15% Q/Q). Zarzad banku twierdzi, ze wynika to ze zwyczajowej sezonowosci w ciggu roku,
rok wezesniej w 1Q odptyneto 2,3 mid PLN (-11% Q/Q).

Rozczarowujacy wynik odsetkowy, -7% Q/Q

Wynik odsetkowy rozczarowat zmniejszajgc sie 0 7% Q/Q i R/R (lub 0 24 min PLN Q/Q) do 347 min PLN. Powodem spadku
byly mniejsze przychody odsetkowe z tytutu diuznych papieréw wartosciowych (tacznie dostepnych do sprzedazy oraz
przeznaczonych do obrotu) o 25 min PLN Q/Q. Marza na aktywach ogotem spadta o 106pb. Q/Q do 2,71, lecz nie z powodu
spadku rentownosci portfela papierow dtuznych. Spadek ten wynika z bardzo duzego wzrostu sumy bilansowej Q/Q o 73% lub
27 mld PLN w skutek przeprowadzenia przez dom maklerski Handlowego wezwania na akcje BZ WBK (Handlowy wykazat w
bilansie obie strony transakcji - ok. 16 mld PLN w jedng strone; sama transakcja zostata rozliczona 1 kwietnia). Bank odmowit
komentarza nt. wptywu transakcji na wyniki banku.

Wynik prowizyjny zgodny z oczekiwaniami

Wynik prowizyjny zmniejszyt sie 0 3% Q/Q do 170 min PLN zgodnie z oczekiwaniami. Jednak na wynik miaty wptyw dwie
transakcje o charakterze niepowtarzalnym: prowizja od organizacji konsorcjum i udzielenia kredytu dla Cyfrowego Polsatu
wykazana w pozycji pozostate (szacowana przez nas na ok. 8 min PLN) oraz prowizja za realizacje wezwania na akcje BZ
WBK wykazana w wyniku z dziatalno$ci maklerskiej. Najwiekszy spadek Q/Q zanotowaty pozycje: ustugi powiernicze (-23%;
efekt wysokiej bazy 4Q 2010), karty (-12%; efekt sezonowy—po najmocniejszym kwartalne nastgpit kwartat najstabszy w ciagu
roku) oraz sprzedaz produktéw inwestycyjnych i ubezpieczeniowych (-12%; efekt sprzedazy mniej marzowych produktow).

Poprawa wyniku handlowego wynika z lepszego rezultatu na zarzadzaniu pozycja witasna
Wynik handlowy poprawit sie znaczaco Q/Q o 22% (lub o 16 min PLN) do 86 mIn PLN. Wynikato to z poprawy wyniku na
zarzadzaniu pozycjg wtasng banku (szacujemy poprawe Q/Q o ok. 30 min PLN).

Koszty operacyjne utrzymane pod kontrola

Koszty operacyjne byty utrzymane pod kontrolg, spadajg 0 1% Q/Q do 347 min PLN. Pozytywnie oceniamy koszty rzeczowe,
ktore zmniejszyty sie 0 8% Q/Q. Z powodu lekkiego wzrostu przychodéw ogdtem (+1% Q/Q) oraz lekkiego spadku kosztéw
ogodtem (-1% Q/Q), wskaznik koszty/dochoddw poprawit sie do 56,7%, czyli o 147pb. Q/Q.

Wozrost salda rezerwy Q/Q zgodny z prognozami

Saldo rezerw zwigkszyto sie 0 221% Q/Q do 42 min PLN zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Przetozyto sie to na koszt ryzyka
na poziomie 142pb., +96pb. Q/Q. Za ten wzrost odpowiada segment korporacyjny, w ktérym rezerwy przyrosty o 47 min PLN
Q/Q do 12 mIn PLN. Saldo rezerw w segmencie detalicznym spadto o0 38% Q/Q do 30 min PLN. W nadchodzacych kwartatach
bank oczekuje stabilizacji rezerw w segmencie korporacyjnym i dalszej poprawy w segmencie detalicznym.

Wspétczynnik wyptacalnosci nadal bardzo wysoki, nawet pomimo spadku

Wspdtczynnik wyptacalnosci obnizyt sie o 296pb. Q/Q do 15,8% z powodu 18% przyrostu Q/Q aktywoéw wazonych ryzykiem.
Zgodnie z informacjg przekazang przez Zarzad banku, znaczacy wzrost wartosci bilansowej na koniec marca 2011
spowodowany realizacjqg wezwania na akcje BZ WBK miat negatywny (ale nie skwantyfikowany) wptyw na poziom
wspotczynnika wyptacalnosci.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sig na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Podsumowanie wynikow kwartalnych

(mln PLN) 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 R/R Q/Q 1Q11P Roznica
Wynik odsetkowy 373 374 379 372 347 -7% -7% 359 -3%
Wynik z prowizji 151 166 164 175 170 13% -3% 168 1%
Wynik handlowy 81 141 118 71 86 6%  22% 90 -4%
Przychody z dziatalnosci bankowej 605 682 660 617 603 0% -2% 617 -2%
Pozostate przychody netto -5 8 7 -13 7 +/- +/- 7 6%
Przychody pozaodsetkowe 227 315 288 232 263 16% 14% 265 -1%
Przychody ogétem 600 689 667 603 611 2% 1% 624 -2%
Koszty osobowe -158 -174 -174 -161 -171 8% 6% -170 0%
Amortyzacja -17 -16 -15 -15 14 -15% -3% -15 0%
Koszty rzeczowe -151 -161 -159 -176 -161 7% -8% -175 -8%
Koszty ogotem -326 -351 -348 -351 -347 6% -1% -359 -3%
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 274 339 319 252 264 -4% 5% 265 0%
Saldo rezerw =77 -89 -63 -13 42 -46% 221% -46 -9%
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 0 0 0 0 0 +/- -54% 1 -58%
Zysk brutto 197 250 257 240 222 13% -7% 219 1%
Podatek dochodowy -46 -51 -46 -45 41 -10% -8% -42 -1%
Zyski nalezne udziatowcom mniejszosciowym 0 0 0 0 0 +/- +/- 0 -
Zysk netto 151 198 211 195 181 20% -7% 178 2%
Marza odsetkowa (na aktywach ogétem) (%) 3,96 3,85 3,72 3,77 2,71 3,87
Przychody pozaodsetkowe/przychodéw ogétem (%) 37,9 45,7 43,2 38,4 43,1 42,5
Koszty/przychody (%) 54,3 50,9 52,1 58,2 56,7 57,6
Koszty ryzyka (pb.) 263 308 219 45 142 157
Efektywna stopa podatkowa (%) 23,3 20,6 17,9 18,7 18,5 19,0
Kredyty netto 11580 11482 11586 11593 12112 5% 4% 11882 2%
Aktywa ogdtem 37714 40136 41300 37518 64957 72% 73% 36 563 78%
Depozyty 18294 21174 18930 20423 17 342 5%  -15% 19290 -10%
Kapitaty wtasne 6 481 6132 6 349 6 493 6 648 3% 2% 6670 0%
Kredyty/aktywa ogdtem (%) 30,7 28,6 28,1 30,9 18,6 32,5
Depozyty/aktywa ogotem (%) 48,5 52,8 45,8 54,4 26,7 52,8
Kredyty/depozyty (%) 63,3 54,2 61,2 56,8 69,8 61,6
Kapitaty wtasne/aktywa ogétem (%) 17,2 15,3 15,4 17,3 10,2 18,2
Udziat kredytéw zagrozonych (%) 17,2 17,5 16,7 15,3 14,4 -
Z\S\I’(V:;\/z(r;r) pokrycia kredytow zagrozonych przez re- 65.2 65.0 66.1 67.7 70,3 )
Wspétczynnik wyptacalnosci (%) 18,4 17,3 17,5 18,8 15,8 -
Wspétczynnik kapitatéw wiasnych (Tier-1) (%) 18,4 17,3 17,5 18,8 15,8 -
ROA (%) 1,60 2,04 2,07 1,98 1,41 1,92
ROE (%) 9,5 12,6 13,5 12,1 11,0 10,8

Zrédto: Handlowy, 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:

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 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 sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemoZzliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci 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
podmiotow 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 bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzoér nad dziatalno$cig 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, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

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

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra,
Bakalland, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura,
Energomontaz Pétnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Noble Bank, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK,
Intergroclin Auto, Koelner, Kredyt Bank, KRUK, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, 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, PGE, Robyg, ZUE.
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 bezposredniego 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 technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw 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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