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lza Rokicka Niskie rezerwy powodem pozytywnego
e ek A zaskoczenia na wynikach 3Q11

Obecna cena: 72,0 PLN; Cena docelowa: 72,0 PLN

Handlowy zaraportowat zysk netto za 3Q 2011 na poziomie 183 min PLN, +21% Q/Q, ale -13% R/R. Wynik okazat sie o
7% wyzszy niz nasza prognoza oraz konsensus rynkowy (po 170 min PLN). Powodem pozytywnego zaskoczenia bylo
nizsze niz oczekiwane saldo rezerw. Na uwage zastuguje rowniez wysoka dynamika kredytow oraz poprawa marzy
odsetkowej. W ramach przychodow, rozczarowujacy okazat sie wynik prowizyjny, ale ubytek ten zostat
zrekompensowany przez wysoki wynik handlowy. Nasza caloroczna prognoza zysku netto na poziomie 673 min PLN
implikuje wynik netto 4Q na poziomie tylko 158 min PLN, co moze si¢ okaza¢ zbyt pesymistycznym zatlozeniem. Co
wazne oznacza to, ze dywidenda wyptacana z zysku za rok 2011 moze wynies¢ nawet wiecej niz obecnie
prognozujemy (5,15 PLN na akcje przy zatozeniu stopy wyptaty dywidendy na poziomie 100%). Na naszych obecnych
prognozach stopa dywidendy wynosi 7,2% i jest zdecydowanie najwyzsza wsroéd polskich bankéw. Handlowy jest
obecnie wyceniany na 2011 P/E na poziomie 14,0x, czyli 10% powyzej sredniej dla spétek poréwnywalnych. Uwazamy
ta premie za uzasadniong majac na uwadze bardzo wysoka stope dywidendy oraz silng baze kapitalowa banku.
Podtrzymujemy rekomendacje Trzymaj.

Bardzo silna dynamika kredytéw Q/Q oraz umiarkowany wzrost depozytéw

Handlowy zanotowat bardzo wysokg dynamike wzrostu kredytéw, o 7% Q/Q, co byto zwigzane z efektem kursowym tylko w
minimalnym stopniu. Podczas gdy saldo kredytow detalicznych pozostato na niezmienionym poziomie Q/Q, kredyty
korporacyjne wzrosty az o 12% Q/Q. Zwracamy uwage, ze zmiana struktury aktywéw w strone wyzej rentownych kredytéw
(wzgledem portfela obligacji) powinna mie¢ lekko pozytywny wptyw na marze na aktywach odsetkowych, chociaz jednoczes$nie
negatywny na samg marze kredytowa (kredyty korporacyjne sg nizej marzowe niz detaliczne).

Depozyty wzrosty o 2% Q/Q. Dynamika oszczednosci korporacyjnych wyniosta 2% Q/Q i byta wyzsza niz depozytéw
detalicznych, ktére byty stabilne Q/Q.

Dobry wynik handlowy, zadowalajacy odsetkowy, ale prowizyjny ponizej oczekiwan

Wynik odsetkowy wzrést o 2% Q/Q do 357 min PLN dzieki poprawie marzy odsetkowej o 24p.b. Q/Q do 3,7% (po
skorygowaniu wartosci aktywéw w 1Q 2011 o rozliczenie wezwania Santandera na BZ WBK). Rozszerzyta si¢ marza na
aktywach odsetkowych w konsekwencji lepszej struktury aktywoéw. Marza na zobowigzaniach odsetkowych pozostata na
stabilnym poziomie Q/Q.

Wynik prowizyjny okazat sie rozczarowujacy spadajgc az o 7% Q/Q do 156 min PLN. Spadty nie tylko przychody z tytutu
sprzedazy produktéw inwestycyjnych i ubezpieczeniowych (-5% Q/Q ze wzgledu na sprzedaz produktdw o nizszym profilu
ryzyka ale i marzy), ale rowniez z tytutu kart (-5% Q/Q jako efekt promocji majacej na celu zwiekszenie akwizycji) oraz
dziatalnosci maklerskiej (-32% Q/Q z powodu mniejszej liczby transakcji w obszarze bankowosci inwestycyjnej).

Po bardzo stabym 2Q 2011, wynik handlowy w 3Q 2011 okazat sie bardzo wysoki wzrastajgc 0 63% Q/Q do 100 min PLN (do
najwyzszego nominalnego poziomu od 4Q 2010). Poprawa nastapita przede wszystkim w obszarze dziatalnosci klientowskiej
(0 32 min PLN Q/Q). Wynik na dziatalnosci wtasnej wzrést o 6 min PLN Q/Q.

Spadek kosztow operacyjnych Q/Q dzieki lepszej kontroli wydatkéw rzeczowych

Koszty operacyjne poprawity sie Q/Q o 2% Q/Q do 359 min PLN dzieki nizszym kosztom rzeczowym (-5% Q/Q). Gtéwnym
powodem poprawy byly nizsze wydatki na marketing (-25% Q/Q) oraz koszty zwigzane z dystrybucjg produktow (-15% Q/Q).
Koszty osobowe utrzymaty sie na ptaskim poziomie Q/Q. Zarzad banku potrzymat swoje wczesniejsze oczekiwania co do
Srednio-kwartalnego poziomu kosztéw operacyjnych na poziomie 350-370 min PLN.

W konsekwencji pozytywnej dynamiki przychodoéw i spadkowi kosztéw, wskaznik koszty/dochodéw poprawit sie az o 4,9p.p.
do 59,0%.

Zaskakujaco niskie saldo rezerw z powodu rozwigzan w segmencie korporacyjnym

Saldo rezerw okazato sie zaskakujgco niskie wzrastajac jedynie o 7% Q/Q do 16 mIn PLN. Drugi kwartat z rzedu bank dokonat
rozwigzan rezerw netto w segmencie korporacyjnym w wysokosci 12 min PLN. Rezerwy w segmencie detalicznym wyniosty
28 min PLN, spadajac o 3% Q/Q. Koszt ryzyka ogdtem uksztattowat sie na poziomie 52p.b., ptasko Q/Q.

Znacznej poprawie ulegta jakos$¢ portfela kredytowego. Udziat kredytéw z utratg wartosci spadt o 1,5p.p. do 11,4% przy
stabilnym poziomie wskaznika pokrycia (77,5%). Poprawa jakosci portfela miata miejsce przede wszystkim w segmencie
korporacyjnym (-1,6p.p. do 9,0%), nie tylko ze wzgledu na dynamiczny przyrost portfela (+12% Q/Q), ale réwniez z powodu
spadku nominalnego poziomu kredytéw z utratg wartosci (-6% Q/Q). Poprawa jakosci w segmencie detalicznym (o 0,9p.p. do
14,8%) wynikata gtéwnie ze spisania w 100% wyrezerwowanych kredytéw na poza bilans (szacujemy ich warto$¢ nominalng
na ok. 100 min PLN).

Zarzad banku poinformowat, ze w nadchodzacych kwartatach spodziewa sie kontynuacji pozytywnych trendéw w segmencie
korporacyjnym. Z drugiej strony Prezes Handlowego pozostaje sceptyczny co do jakosci kredytow detalicznych, a w
szczegolnosci do walutowych kredytéw hipotecznych. Wskazuje one, ze w kolejnym kroku mogq one ,zarazi¢” kredyty nie-
hipoteczne.

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.
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Wspétczynnik wyptacalnosci spadt do 16,5% w zwiazku z dynamiczng akcja kredytowa

Wspdtczynnik wyptacalno$ci obnizyt sie o 1,4p.p. do 16,5%. Spadek ten w catosci wynikat ze wzrostu aktywéw wazonych
ryzykiem i wzrostem akcji kredytowej. Zwracamy uwage, ze zysk netto wygenerowany w trakcie 9 miesiecy 2011 (515 min
PLN, rownowartos$¢ 2% aktywow wazonych ryzykiem) nie jest zaliczany w poczet kapitatu regulacyjnego. Oznacza to, ze w
chwili obecnej nie ma przeciwskazan do wyptaty wysokiej dywidendy z zyskéw za 2010 w wysokosci nawet 100%.

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 373 374 379 372 347 348 357 6% 2% 1126 1052 -7% 350 2%
Wynik z prowizji 151 166 164 175 170 168 156 5% 7% 480 493 3% 164 -5%
Wynik handlowy 81 141 118 71 86 61 100 -15% 63% 340 247  -27% 90 11%
Przychody z dziatalnosci bankowej 605 682 660 617 603 577 612  -7% 6% 1947 1792 -8% 604 1%
Pozostate przychody netto -5 8 7 -13 7 -1 -4 +/- 226% 10 2 -78% 3 +/-
Przychody pozaodsetkowe 227 315 288 232 263 228 252 -13% 10% 831 743 -11% 257 -2%
Przychody ogétem 600 689 667 603 611 576 608 -9% 6% 1956 1795 -8% 607 0%
Koszty osobowe -158  -174 174 161 171 171 171 -2% 0% -506 -513 1% -172 -1%
Amortyzacja -17 -16 -15 -15 -14 -15 -15 2% 3% -48 44 7% -15 1%
Koszty rzeczowe -151  -161  -159 -176 -161 -182 -173 9%  -5% 471 517 10%  -177 -2%
Koszty ogotem -326 -351 -348 -351 -347 -368 -359 3% -2% -1024 -1074 5% -364 -1%
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 274 339 319 252 264 208 249 -22% 20% 932 721 -23% 243 3%
Saldo rezerw =77 -89 -63 -13 -42 -15 -16  -74% 7%  -229 -74  -68% -30 -45%
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 0 0 0 0 0 0 0 -47% 82% 0 1 140% 0 -
Zysk brutto 197 250 257 240 222 192 233 9% 21% 703 648 -8% 213 10%
Podatek dochodowy -46 -51 -46 -45 -41 -41 -50 9% 22% -143 132  -8% -43 18%
Zyski nalezne udziatowcom mniejszosciowym 0 0 0 0 0 0 0 +/- +/- 0 0 +/- 0 -
Zysk netto 151 198 211 195 181 151 183 -13% 21% 560 515  -8% 170 7%
Marza odsetkowa (na aktywach ogdtem) (%) 396 385 372 377 271 267 3,68 3,86 3,70 3,68

Przychody pozaodsetkowe/przychodéw

. o 37,9 457 432 384 431 396 414 42,5 414 42,3
ogotem (%)
Koszty/przychody (%) 543 509 521 582 56,7 639 590 52,3 59,8 60,0
Koszty ryzyka (pb.) 263 308 219 45 142 51 52 260 80 97
Efektywna stopa podatkowa (%) 233 206 179 187 185 213 215 20,3 204 20,0
Kredyty netto 11580 11482 11586 11593 12112 12207 13015 12% 7% 12 501 4%
Aktywa ogétem 37 714 40 136 41300 37 518 64 957 39 357 38 194 -8% -3% 36 653 4%
Depozyty 18294 21174 18930 20423 17 342 17 773 18 059 -5% 2% 17 107 6%
Kapitaty wlasne 6481 6132 6349 6493 6648 6096 6226 -2% 2% 6 266 -1%
Kredyty/aktywa ogoétem (%) 30,7 286 281 309 186 31,0 341 34,1
Depozyty/aktywa ogdtem (%) 48,5 528 458 544 26,7 452 473 46,7
Kredyty/depozyty (%) 633 542 612 568 698 687 721 73,1
Kapitaty wtasne/aktywa ogotem (%) 17,2 153 154 17,3 10,2 155 16,3 17,1
Udziat kredytow zagrozonych (%) 17,2 17,5 16,7 15,3 14,4 12,9 11,4 n.a.
Wskaznik pokrycia kredytéw zagrozonych 652 650 661 677 703 778 775 na.
przez rezerwy (%)
Wspotczynnik wyptacalnosci (%) 18,4 17,3 17,5 18,8 15,8 18,0 16,5 n.a.
Wspotczynnik kapitatéw wtasnych (Tier-1) (%) 184 17,3 175 188 158 18,0 16,5 n.a.
ROA (%) 1,60 2,04 207 198 141 1,16 1,88 1,89 1,82 1,79
ROE (%) 95 126 135 121 11,0 95 11,9 11,9 10,8 11,0

Zrédto: Handlowy, DI BRE Banku
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$c¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci 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 Sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje

Dtug 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 nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
rekomendacji sq nastepujace:

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 autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani kompletnoSci
opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazafty 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 zapisow 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 szczegélnoSci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogq zostac bezpos$rednio lub posSrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendac;ji wybrano istotne informacje z caftej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym 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 niemozliwe.

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 $wiadczy¢, lub w przeszio$ci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Powielanie badz 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 dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: 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, ABG Spin, 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, PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners
NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

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

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 rekomendac;ji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpo$redniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw 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 biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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