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123 Rokicka Zysk netto za 3Q11 zgodny z oczekiwaniami,
e pomimo transakcji jednorazowych

Iza.Rokicka@dibre.com.pl
Obecna cena: 774,0 PLN; Cena docelowa: 900,0 PLN

ING BSK zaraportowat zysk netto za 3Q 2011 w wysokosci 220 min PLN, +14% R/R, ale -6% Q/Q. Chociaz wynik okazat
sie zbiezny z naszymi prognozami (219 min PLN) oraz z konsensusem rynkowym (227 min PLN), struktura wynikéow
zostala zaktécona przez trzy transakcje o charakterze jednorazowym. Mialy one skumulowany negatywny wplyw na
poziomie wyniku brutto w wysokosci ok. 20 min PLN. W wyniku handlowym bank utworzyt odpis z tytutu ryzyka w
wysokosci 22,4 min PLN oraz miata miejsce negatywna wycena portfela euroobligacji w wysokosci 23,7 min PLN. Z
drugiej strony w pozycji saldo rezerw rozwigzat odpis na utrate wartosci w wysokosci 25,9 min PLN w segmencie
korporacyjnym. Poza tymi transakcjami, w wynikach banku warto zwréci¢ uwage na mocny wynik odsetkowy (+4% Q/
Q do 477 min PLN), ktory byt wynikiem silnego przyrostu wolumenéw na bilansie. Podsumowujac, wyniki oceniamy
pozytywnie i uwazamy, Zze nasza prognoza zysku netto na poziomie 901 min PLN w 2011 (implikujaca zysk netto w 4Q
na poziomie 235 min PLN) oraz 988 min PLN w 2012 jest realistyczna. ING BSK pozostaje nasza preferowang
ekspozycja w sektorze bankowym z powodu 1) wysokiej wagi segmentu korporacyjnego w strukturze portfela
kredytowego i zwigzanych z tym perspektyw wzrostu w 2012, 2) ptynnego bilansu, ktéry wspiera marze odsetkowa w
srodowisku stabilnych i spadajacych stop procentowych, 3) braku ryzyk zwigzanych z utrzymujacym sie silnym CHF
(zaréwno od strony presji na marze odsetkowa jak i koszt ryzyka) oraz 4) atrakcyjnej wyceny (2012 P/E na poziomie
10,2x, 8% ponizej sredniej dla sektora). Podtrzymujemy rekomendacje kupuj oraz 9-miesieczng cene docelowa na
poziomie 900 PLN.

Silny wzrost wolumenoéw, zaréwno depozytéw jak i kredytéw; nadal duza ptynnosé bilansu

Kredyty wzrosty w bardzo wysokim tempie 7% Q/Q, co w duzo mniejszym stopniu niz srednia w sektorze wynikato z efektu
rewaluacji. Czynnikiem wzrostu byty kredyty korporacyjne i hipoteczne, ktére zwiekszyty sie po 7% Q/Q. Nie-mieszkaniowe
kredyty detaliczne wzrosty jedynie o 1% Q/Q. Depozyty réwniez odnotowaty silng dynamike wzrostu, +5% Q/Q. W naszej
opinii wzrost poziomu depozytéw wynika z promocyjnego oprocentowania kont oszczednosciowych (+7% Q/Q), ktére bank
podnidst w czerwcu.

Pomimo tego, ze nieprzerwanie od dwoch lat kwartat w kwartat ING BSK zwieksza swdj portfel kredytowy w wiekszym tempie
niz saldo depozytéw, wskaznik ptynnosci bilansu (kredyty/depozytéw) nadal utrzymuje na bardzo komfortowym niskim
poziomie 78,4%, +1,6p.p. Q/Q.

Mocny wzrost wyniku odsetkowego, umiarkowany prowizyjnego oraz rozczarowanie w wyniku
handlowym

Wynik odsetkowy wzrést w mocnym tempie 4% Q/Q do 477 min PLN, pomimo tego ze marza odsetkowa obnizyta sie o 5p.b.
Q/Q do 2,7%. Wynikato to ze znacznego spadku marzowosci portfela obligacji. W naszej opinii bank zrolowat zapadajgce
obligacje po nizszej niz historyczna rentownos¢. Zwracamy uwage, ze zarowno marzowos¢ portfela kredytow jak i depozytow
poprawita sie Q/Q.

Wynik prowizyjny zwiekszyt sie w umiarkowanym tempie 1% Q/Q do 261 min PLN. Chociaz wynik z tytutu kredytéw oraz z
wymiany walut odnotowat wysokg dynamike, odpowiednio 15% i 9% Q/Q, wynik z tytutu dziatalnosci maklerskiej oraz z
funduszy inwestycyjnych pogorszyt sie odpowiednio o 24% i 18% Q/Q.

Wynik handlowy okazat sie duzym rozczarowaniem (nawet pomimo naszych mato optymistycznych oczekiwan), poniewaz
bank zaraportowat strate na poziomie 24 min PLN. Byto to spowodowane dwiema transakcjami o charakterze jednorazowym.
Po pierwsze, bank dokonat odpisu z tytutu ryzyka kontrahenta w wysokosci 22,4 min PLN (rezerwa bedzie systematycznie
odwracana zgodnie z tym jak zapadajg instrumenty pochodne). Po drugie bank zanotowat strate na wycenie eurobligacji
(portfel ok. 770 min EUR zapadajacy w 2020-2022) w wysokosci 23,7 min PLN. Zwracamy uwage, ze transakcja od strony
ryzyka stopy procentowej jest zabezpieczona przez portfel instrumentéw pochodnych. Na koniec 3Q 2011 nastapito wieksze
niz zazwyczaj niedopasowanie miedzy zmiang w wycenie instrumentu zabezpieczanego i zabezpieczajgcego.

Neutralny poziom kosztow operacyjnych

Zgodnie z oczekiwaniami koszty operacyjne wzrosty o 1% Q/Q do 422 min PLN. Wyzsze koszty osobowe (+3% Q/Q) zostaty
zrekompensowane przez nizsze koszty rzeczowe (-4% Q/Q).

Poniewaz jednoczesnie nastgpit spadek przychodoéw i wzrost kosztow Q/Q, wskaznik koszty/dochodéw pogorszyt sie o 1,7p.p.
do 58,8%.

Niskie saldo rezerw dzieki rozwigzaniom w segmencie korporacyjnym

Saldo rezerw zaskoczyto nas pozytywnie wynoszac tylko 27 min PLN, -28% Q/Q. W segmencie korporacyjnym bank rozwigzat
rezerwe w wysokosci 25,9 min PLN. W konsekwencji, odpisy w korporacjach spadly o 63% Q/Q do 6 min PLN, a w
detalicznych byty stabilne Q/Q na poziomie 21 min PLN.

Jakos¢ portfela kredytowego poprawita sie o 9p.b. Q/Q do 3,9% dzieki lepszej jakosci kredytow korporacyjnych (-11p.b. Q/Q
do 5,7%). Jakosc¢ kredytéw detalicznych nieznacznie sie pogorszyta o 6p.b. do 2,8%. Bank poinformowat, ze w pazdzierniku

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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sprzedat do Kredyt Inkaso portfel wierzytelnosci korporacyjnych o wartosci nominalnych (wraz z odsetkami) 202 min PLN, co
moze skutkowaé uwolnieniem rezerw w 4Q 2011 w wysokosci 5-10 min PLN.

Wspodtczynnik wyptacalnosci na satysfakcjonujacym poziomie

Skonsolidowany wspétczynnik wyptacalnosci pozostat na stabilnym poziomie Q/Q 12,6%. Chociaz z powodu wzrostu portfela
kredytowego przyrosty réwniez aktywa wazone ryzykiem (+8% Q/Q), bank jednoczes$nie dokonat zakwalifikowania na poczet
kapitatu regulacyjnego zysk netto wygenerowany w 1H 2011. Warto podkresli¢ fakt, ze w dniu 31 pazdziernika Sad
Gospodarczy zarejestrowat potaczenie ING Banku Slaskiego z ING Bankiem Hipotecznym. Zarzad wskazat, ze operacja ta
bedzie miata pozytywny wptyw na poziom jednostkowego wspétczynnika wyptacalnosci (o ok. 50p.b. z obecnych 11,8%), ktory
dzieki temu zblizy sie swoim poziomem do wspétczynnika skonsolidowanego. Ponadto, ING BSK uzyskat warunkowg zgode
od NBP i DNB na wykorzystanie metody zaawansowanej do szacowania wag ryzyka dla portfela korporacyjnego. Bedzie to
miato pozytywny wptyw na wspotczynnik wyptacalnosci banku (do ok. 50p.b.), gdy nowa metoda zostanie efektywnie
wprowadzona w banku w potowie 2013 roku.

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 (z swapami) 390 405 410 422 435 460 477 16% 4% 1206 1372 14% 461 0%
Wynik z prowizji 228 247 256 256 251 258 261 2% 1% 731 771 5% 262 -1%
Wynik handlowy 26 11 17 14 29 15 -24 +- +/- 53 19 -64% 5 190%
Przychody z dziatalnosci bankowej 645 663 683 692 715 732 715 5% -2% 1990 2162 9% 728 1%
Pozostate przychody netto 10 5 -6 -12 8 2 3 - 38% 9 13 37% 1 34%
Przychody pozaodsetkowe 264 263 267 258 288 275 240 -10% -13% 794 803 1% 268 2%
Przychody ogoétem 654 668 677 680 723 734 717 6% -2% 2000 2175 9% 730 1%
Koszty osobowe -179 187 196 -259 -201 -206 -213 8% 3% -563 619 10% -202 2%
Amortyzacja -29 -29 -30 -32 -31 -32 34 13% 7% -89 -97 9% -32 -2%
Koszty rzeczowe -186  -187  -169 99 177 182 -175 1% -4% -541  -535 -1%  -185 -2%
Koszty ogotem -394  -403 -395 -390 -409 420 -422 7% 1% -1193 -1250 5% -419 0%
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 260 265 282 290 314 315 295 5% -6% 807 924 15% 310 1%
Saldo rezerw -48 -39 -55 -61 -57 -38 27 -51% -28%  -142 122 -14% -47 -20%
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 7 11 11 12 10 13 8 -23% -38% 29 31 8% 8 65%
Zysk brutto 219 236 237 241 267 290 277 16% -5% 693 834  20% 271 7%
Podatek dochodowy -42 -45 -45 -49 -55 -56 56 25% 0% -132 167 27% -51 9%
Zyski nalezne udziatowcom mniejszo$ciowym 0 0 0 0 0 0 0 -77% +/- 0 0 +/- 0 -
Zysk netto 178 192 192 192 213 234 220 14% -6% 561 666 19% 219 7%
Marza odsetkowa (na aktywach ogétem) (%) 2,56 2,62 2,65 2,66 2,67 2,76 2,70 2,63 2,65 2,73
5&2{gg°g}’o)p°za°dsetkowe/ przychodow 403 393 394 380 399 374 334 397 36,9 36,8
Koszty/przychody (%) 60,2 604 584 574 565 57,2 588 59,7 57,5 57,5
Koszty ryzyka (pb.) 63 51 68 72 65 42 28 59 44 50
Efektywna stopa podatkowa (%) 19,1 189 189 205 204 194 204 19,0 20,1 19,0
Kredyty netto 30160 31781 33321 34509 35332 37095 39790 19% 7% 38422 -3%
Aktywa ogdtem 62089 61583 62166 64 518 65840 67 501 73696 19% 9% 67 501 0%
Depozyty 46 184 45954 47 668 47 400 46 462 48 286 50 759 6% 5% 49110 -2%
Kapitaty wtasne 5132 5280 5530 5651 5782 5951 6195 12% 4% 6171 -4%
Kredyty/aktywa ogotem (%) 486 516 536 535 53,7 550 54,0 56,9
Depozyty/aktywa ogotem (%) 744 746 76,7 735 70,6 71,5 689 72,8
Kredyty/depozyty (%) 653 692 699 728 760 768 784 78,2
Kapitaty wtasne/aktywa ogétem (%) 8,3 8,6 8,9 8,8 8,8 8,8 8,4 9,1
Udziat kredytow zagrozonych (%) 4.1 4,0 4,2 4,2 4,2 4,0 3,9 -0,2
g:::fg':e’:;‘;r(y%? kredytow zagrozonych 731 746 729 720 738 752 745 1,4
Wspoétczynnik wyptacalnosci (%) 130 126 133 132 12,7 126 12,6 -0,1
Wspotczynnik kapitatéw wtasnych (Tier-1) (%) 13,0 126 13,3 13,1 12,7 126 12,6 -0,1
ROA (%) 1,16 124 124 121 130 140 1,25 1,23 1,29 1,30
ROE (%) 14,2 147 142 137 149 159 145 14,4 150 14,5

Zrédio: ING BSK, 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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