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§§§ Banki Handlowy Trzymaj
Polska BHW PW; BAHA. WA (Niezmieniona)
e Pozytywne zaskoczenie na wynikach za 1Q12

Iza.Rokicka@dibre.com.pl
Obecna cena: 76,9 PLN; Cena docelowa: 72,0 PLN

Handlowy zaraportowat zysk netto za 1Q 2012 na poziomie 244 min PLN, +11% Q/Q oraz +33% R/R. Wynik okazat si¢ o
28% wyzszy od konsensusu rynkowego (190 min PLN) oraz o 21% wyzszy niz nasza prognoza, jedna z najwyzszych
na rynku (201 min PLN). Zgodnie z oczekiwaniami, bank utworzyl rezerwe restrukturyzacyjng zwigzang z zamykaniem
czesci oddziatéw detalicznych w wysokosci 42 min PLN. Gléwnym powodem pozytywnego zaskoczenia byt bardzo
mocny wynik handlowy zwigzany z jednej strony ze sprzedaza portfela obligacji o wartosci 5,6 mid PLN co w
srodowisku spadajacych rentowosci pozwolito zrealizowaé¢ zysk w wysokosci 73 min PLN, a z drugiej strony z
wysokim wynikiem na zarzadzaniu pozycja wiasna, ktory poprawit sie o 38 min PLN Q/Q. Ponadto, pomégt réwniez
lekko wyzszy niz prognozowany wynik odsetkowy oraz nizsze niz oczekiwane saldo rezerw. Do negatywnych
elementéw wynikéw nalezy zaliczy¢ nadal wynik prowizyjny, ktoéry poprawit sie o tylko 1% Q/Q oraz spadajace o 2%
Q/Q wolumeny kredytow. W swietle wynikéw za 1Q 2012 uwazamy ze nasza catoroczna prognoza zysku netto w
wysokosci 727 min PLN jest konserwatywna. Z tego powodu nie uwazamy aby poziom wskaznika P/E w wysokosci
13,8x byt wymagajacy. Z drugiej strony, dostrzegamy ryzyka zwigzane z potencjalem poprawy rentownosci banku w
perspektywie siegajacej poza 2012. Uwazamy, ze bank podejmujac decyzje o zawezeniu swojego obszaru dystrybucji
tylko do 9 najwiekszych aglomeracji w kraj naraza si¢ na mniejszy potencjat wzrostu w przysztosci. Naszym zdaniem
oznacza to, ze oczekiwania dywidendowe beda mialy jeszcze wiekszy wplyw na atrakcyjnos¢ inwestycyjng walorow
banku niz mialo to miejsce dotychczas. W konsekwencji, podtrzymujemy rekomendacje Trzymaj.

Spadkowa dynamika w kredytach i depozytach Q/Q

Chociaz saldo depozytéw spadto o 8% Q/Q (lub o 1,7 mld PLN), byt on mniejszy niz sie spodziewalismy. W 1Q zwyczajowo
odptywajg z banku oszczednosci klientéw korporacyjnych zgromadzone na koniec roku na rachunkach biezacych. W 1Q 2012
saldo depozyty korporacyjne skurczyto sie 0 12% Q/Q (lub o 1,9 mld PLN wzgledem spadku o 3,2 mid PLN Q/Q w 1Q 2011),
podczas gdy oszczednosci klientdow detalicznych wzrosty 0 2% Q/Q.

Saldo kredytéw réowniez zmniejszyto sie Q/Q, o 2% z powodu spadku w kredytach korporacyjnych o 2% Q/Q. Zarzad banku
poinformowal, ze jeden z klientéw korporacyjnych sptacit znaczny kredyt krétkoterminowy, ktéry byt zaciagniety na koniec
2011. Kredyty detaliczne utrzymane byty na ptaskim poziomie Q/Q, przy czym 14% wzrost Q/Q w hipotekach zostat
zbilansowany przez 4% spadek Q/Q kredytéw na kartach kredytowych oraz 1% ubytek w kredytach gotéwkowych.

Wskaznik kredyty/depozytéw utrzymuje sie na niezmiennie niskim poziomie 67,6%, +4,4p.p. Q/Q.

Mocny wynik odsetkowy, +4% Q/Q pomimo wysokiej bazy 4Q 2011

Wynik odsetkowy okazat sie lepszy niz prognozowali$my, wzrastajac 0 4% Q/Q (lub o 15 min PLN Q/Q) do 398 min PLN.
Uwazamy ten wynik za bardzo dobry, w szczegélnosci, ze w 4Q 2011 bank odnotowat réwniez wysoki wzrost o 7% Q/Q. W
konsekwencji, marza odsetkowa poprawita sie o 3p.b. Q/Q do wysokiego poziomu 3,83% z powodu wyzszej marzy na
pasywach odsetkowych. Powodem poprawy wyniku Q/Q byty przychody z dtuznych papieréw odsetkowych, ktére wzrosty o
9% Q/Q (lub 0 17 min PLN Q/Q). Poniewaz $redni poziom papierow dtuznych wzrést jedynie o 3% Q/Q do 21,9 mid PLN, bank
poprawit rednig rentowo$c portfela o ok 20p.b. Q/Q. Niemniej jednak zwracamy uwage, ze na koniec marca 2012 wartos¢
portfela instrumentow dtuznych skurczyta sie o 3,2 mld PLN wzgledem konca grudnia 2011 z powodu sprzedazy czesci
portfela obligacyjnego dostepnego do sprzedazy (spadek o 5,6 mld PLN Q/Q). Zakladajac, ze Handlowy nie odbuduje tego
portfela w trakcie 2Q 2012, poziom przychodéw odsetkowych w tej pozycji moze byé¢ trudny do utrzymania w nastepnych
okresach.

Ponadto zwracamy uwage, ze marza na kredytach ogoétem nadal spadata (-13p.b. Q/Q) z powodu nizszej wagi wyzej
oprocentowanych kredytow detalicznych, podczas gdy marza na depozytach ogétem utrzymata trend wzrostowy (+16p.b. Q/Q)
z powodu spadku nominalnego oprocentowania depozytow w srodowisku rosngcych stop miedzybankowych.

Zatrzymany spadek w wyniku prowizyjnym

Chociaz wynik prowizyjny okazat sie 0 2% gorszy niz prognozowali$my, Handlowemu udato sie powstrzymac¢ trend spadkowy.
Wzrést on 0 1% Q/Q do 152 min PLN (ale -10% R/R). Gtéwnym czynnikiem poprawy Q/Q byt wynik na sprzedazy produktow
ubezpieczeniowych i inwestycyjnych, +15% Q/Q. Zarzad banku poinformowat, ze byto to mozliwe dzieki zmianie struktury
sprzedazy w strone bardziej ryzykownych. Ponadto, poprawit sie réwniez wynik z dziatalnosci maklerskiej o 28% Q/Q. Z
drugiej strony, negatywng dynamike Q/Q wykazat wynik z kart (-3%) z powodu malejacej liczby kart kredytowych oraz wynik z
tytutu gwarancji pozabilansowych (-14% Q/Q).

Wynik handlowy na historycznie wysokim poziomie

Wynik handlowy okazat sie o 36% lepszy niz prognozowali$my wzrastajac o 108% Q/Q do historycznie najwyzszego poziomu
190 min PLN. Powodem tak dobrego wyniku byto zaréwno 1) sprzedaz czesci portfela obligacji dostepnych do sprzedazy i w
konsekwencja realizacja zyskéw w otoczeniu spadajacych rentownosci (poprawa o 62 min PLN Q/Q), jak i 2) znaczna
poprawa wyniku na zarzgdzaniu pozycja wlasng (wzrost o 50 min PLN Q/Q). Z drugiej strony wynik na dziatalnosci
klientowskiej spadt 0 13 min PLN Q/Q z powodu mniejszych obrotéw w segmencie matych i srednich przedsigbiorstw.

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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Koszty operacyjne zawyzone przez rezerwe restrukturyzacyjna

Zgodnie z oczekiwaniami koszty operacyjne wzrosty o 16% Q/Q do 415 min PLN z powodu rozpoznania rezerwy
restrukturyzacyjnej w wysokosci 42,2 min PLN, z czego 32,4 min PLN zostato ujetych w kosztach osobowych, a 9,8 min PLN
w wydatkach administracyjnych. Dodatkowo Zarzad banku poinformowat, ze przyspieszona amortyzacja zwigzana z
zamykaniem czes$ci oddziatéw wyniosta 0,9 min PLN. W konsekwencji skorygowany poziom kosztéw operacyjnych wynidst
372 mIn PLN, co oznacza wzrost o0 4% Q/Q. Wynikat on z przyrostu kosztéw osobowych o ok 12% Q/Q i zwigzany byt z
sezonowymi ptatnosciami do ZUS, wyptatg premii sprzedazowych, utworzeniem rezerwy wakacyjnej oraz rezerwy na bonusy
realizowanych w formie planéw kapitatowych. Skorygowane koszty administracyjne odnotowaty spadek o 4% Q/Q dzigki
nizszym wydatkom na optaty telekomunikacyjne i IT.

W koncu, Zarzad banku podtrzymat wcze$niejsze deklaracje odnosnie kwartalnego poziomu kosztéw operacyjnych w
przedziale 350-370 min PLN.

Koszt ryzyka utrzymany na niskim poziomie

Saldo rezerw wyniosto 15 min PLN (+390% Q/Q, ale -65% R/R) i okazato sie nizsze niz prognozowalismy. W konsekwenciji
koszt ryzyka uksztattowat sie na niskim poziomie 43p.b. (+34p.b. Q/Q). Poziom tworzonych rezerw netto w segmencie
korporacyjnym jest nadal na bardzo niskim poziomie (1,5 min PLN w 1Q 2012 wzgledem -7,3 min PLN w 4Q 2011) co
zwigzane jest w odzyskami na starym portfelu. Koszt ryzyka w segmencie detalicznym wynidst niskie 104p.b. (+23p.b. Q/Q) i
przetozyt sie na saldo rezerw w wysokosci tylko 13,2 min PLN. Zarzad banku poinformowat, ze nie spodziewa sie w 2012
pogorszenia kosztu ryzyka w zwigzku ze sprzyjajacq sytuacjg w segmencie korporacyjnym.

Stabilizacja wskaznikéw jakosci portfela kredytowego

Udziat kredytow z utratg wartosci pogorszyt sie nieznacznie o 9p.b. Q/Q do 10,7%, co wynikato z wigkszego spadku salda
kredytow brutto ogétem niz kredytdw z utratg wartosci. Nieprzerwanie od dziewieciu kwartatéw poprawia sie jakos¢ portfela
korporacyjnego (-5p.b. Q/Q do 8,0%), podczas gdy jako$¢ kredytow detalicznych pogorszyta sie o 22p.b. Q/Q do 14,7%.
Wskaznik pokrycia pozostaje na wysokim poziomie 78,0% (+95p.b. Q/Q).

Bardzo wysokim wspétczynnik wyptacalnosci na poziomie 18%

Wspdtczynnik wyptacalnosci wynidst 18,0% i poprawit sie o 1,7p.p. Q/Q w zwigzku z zaliczeniem do kapitatu regulacyjnego
zatrzymanego zysku za 2011. Zarzad banku zadeklarowat gotowos$¢ rekomendowania wyzszego wskaznika wyptaty
dywidendy przysztosci niz wyniést on w 2011 (49%), pod warunkiem braku limitéw ze strony regulatora. Naszym zdaniem
bank sta¢ na wyptate dywidendy w wysokosci 100% zysku netto przez najblizsze kilka lat poniewaz potencjalne wejscie w
zycie rozwigzan Bazylei lll najprawdopodobniej nie bedzie duzym obcigzeniem. Zarzad banku poinformowat, ze przy przyjeciu
konserwatywnych zatozen odnosnie nowych regulacji, wspotczynnik banku moze obnizy¢ sie o 150-175p.b.
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Podsumowanie wynikéw kwartalnych na 1Q 2012

(mln PLN) 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 R/R Q/Q 1Q12P Réznica
Wynik odsetkowy 347 348 357 383 398 15% 4% 385 3%
Wynik z prowizji 170 168 156 150 152 -10% 1% 155 -2%
Wynik handlowy 86 61 100 91 190 120% 108% 140 36%
Przychody z dziatalnosci bankowej 603 577 612 624 740 23% 19% 679 9%
Pozostate przychody netto 10 -1 -4 8 -1 +/- +/- 7 +/-
Przychody pozaodsetkowe 266 228 252 249 341 28% 37% 302 13%
Przychody ogétem 613 576 608 632 739 21% 17% 686 8%
Koszty osobowe -171 -171 -171 -168 -221 29%  31% -197 13%
Amortyzacja -14 -15 -15 -16 -16 14% 6% -16 3%
Koszty rzeczowe -161 -182 -173 -174 177 10% 2% -198 -10%
Koszty ogotem -347 -368 -359 -358 415 20% 16% -410 1%
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 266 208 249 274 324 22% 18% 276 17%
Saldo rezerw -42 -15 -16 -3 -15 -65% 390% -28 -47%
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 0 0 0 1 0 15% -79% 0 -43%
Zysk brutto 225 192 233 272 309 38% 14% 249 24%
Podatek dochodowy -41 -41 -50 -53 66 59% 24% -47 39%
Zyski nalezne udziatowcom mniejszosciowym 0 0 0 0 0 +/- +/- 0 -
Zysk netto 183 151 183 219 244 33% 11% 201 21%
Marza odsetkowa (na aktywach ogétem) (%) 2,71 2,67 3,68 3,80 3,83 3,76
Przychody pozaodsetkowe/przychodéw ogétem (%) 43,3 39,6 41,4 39,5 46,1 44,0
Koszty/przychody (%) 56,5 63,9 59,0 56,7 56,2 59,7
Koszty ryzyka (p.b.) 142 51 52 9 43 81
Efektywna stopa podatkowa (%) 18,3 21,3 21,5 19,5 21,2 19,0
Kredyty netto 12112 12207 13015 13710 13482 11% 2% 13928 -3%
Aktywa ogdtem 64 957 39357 38194 42278 40839 -37% -3% 39 464 3%
Depozyty 17342 17773 18059 21690 19931 15% -8% 18 305 9%
Kapitaty wtasne 6 648 6 096 6 226 6 444 6 801 2% 6% 6646 2%
Kredyty/aktywa ogotem (%) 18,6 31,0 34,1 32,4 33,0 35,3
Depozyty/aktywa ogotem (%) 26,7 45,2 47,3 51,3 48,8 46,4
Kredyty/depozyty (%) 69,8 68,7 72,1 63,2 67,6 76,1
Kapitaty wtasne/aktywa ogotem (%) 10,2 15,5 16,3 15,2 16,7 16,8
Udziat kredytéw zagrozonych (%) 14,3 12,7 11,3 10,6 10,7 b.d.
\r/(\e/:léizcll((o/i))okryma kredytow zagrozonych przez 69.9 775 77.2 77.0 78.0 bd.
Wspétczynnik wyptacalnosci (%) 15,8 18,0 16,5 16,4 18,0 b.d.
Wspétczynnik kapitatéw witasnych (Tier-1) (%) 15,8 18,0 16,5 16,4 18,0 b.d.
ROA (%) 1,43 1,16 1,88 2,18 2,34 1,97
ROE (%) 11,2 9,5 11,9 13,8 14,7 12,3

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

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowq przypadajacq na jedng akcje

Dfug 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 nastapi wczesniejsza 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 wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzienn sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnoSci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnoSci
opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w peini odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapis6w 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¢ bezposSrednio lub po$rednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

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

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja 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 Swiadczy¢, 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 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 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 nastepujacych spétek: Asseco BS, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System, Kruk,
Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. pefni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco BS, Asseco Poland, Bakalland, BOS, Erbud, Es-
System, KGHM, Kruk, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Marka, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polmot
Warfama, Robyg, Rubikon Partners NFI, Solar, TP SA, TVN, Unibep, Warfama, ZUE.

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

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

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 bezpoS$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
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 przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg 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 biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spofek.
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