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ING BSK zaraportowat wyniki za 1Q 2012 z zyskiem netto na poziomie 272 min PLN (+27% Q/Q oraz +28% R/R). Wynik
netto okazat sie 0 23% wyzszy od konsensusu rynkowego (220 min PLN) i o 28% wyzszy od naszej prognozy (213 min
PLN). Powodem pozytywnego zaskoczenia byl lepszy niz prognozowany wynik odsetkowy oraz wynik handlowy oraz
nizszy niz oczekiwany podatek dochodowy. Bank poinformowat, ze w ramach wyniku handlowego rozwiazat rezerwe
na ryzyko kontrahenta dotyczace transakcji na instrumentach pochodnych w wysokosci 20,4 min PLN (utworzonej w
3Q 2011), co czesciowo tlumaczy wyzszy niz oczekiwany wynik handlowy. Ponadto, w linii podatek dochodowy
dokonano pozytywnej dla wyniku netto korekty rezerwy z tytulu odroczonego podatku dochodowego w wysokosci
16,5 min PLN bedacej efektem zmiany metodologii kalkulacji réznic kursowych dla celéw podatkowych w ING ABL
(przejecie z metody podatkowej stosowanej do tej pory w ING ABL na metode rachunkowa stosowang przez bank).
Skorygowany wynik netto o te dwa powyzsze elementy wyniéstby ok. 239 min PLN i bytby ok. 12% wyzszy niz nasza
prognoza. Ponadto, bank sprzedat portfel obligacji odnotowujac zysk w wyniku handlowym w wysokosci 19,1 min
PLN (co nie bylo odzwierciedlone w naszej prognozie) oraz poprawit rentowos¢ aktywow odsetkowych poprzez
zmiane ich struktury (co nie byto przez nas doszacowane). Do negatywnych aspektow wynikéw nalezy zaliczy¢ koszty
operacyjne, ktore wzrosty w znaczacym tempie nawet po wyeliminowaniu efektu konsolidacji ING ABL (8% Q/Q) oraz
wynik prowizyjny, ktéry nadal byl pod presja Q/Q. W swietle wyniku netto za 1Q 2012, uwazamy, ze nasza prognoza
zysku netto na 2012 w wysokosci 859 min PLN moze okaza¢ si¢ zbyt konserwatywna. Z drugiej strony zwracamy
uwage, ze tak dobry wynik netto najprawdopodobniej nie zostanie powtérzony w kwartatach nastepnych, zakladajac
brak wptywu pozytywnych transakcji jednorazowych. Nasza rekomendacja na walory ING BSK to Trzymaj.

Mocny wzrost kredytéw Q/Q, nawet po wyeliminowaniu wptywu konsolidacji ING ABL

Raportowane saldo kredytéw wzrosto az o 13% Q/Q. Zwracamy uwage, ze przyrost 0 5,5 mld PLN Q/Q jest w 55% (lub o 3,0
mld PLN) wyjasniony przez rozpoczecie konsolidacji ING ABL (spotka leasingowa i factoringowa kupiona od ING Bank NV na
przetomie 2011 i 2012). Chociaz catkowity portfel netto ING ABL wynosi ok. 5,7 mid PLN, 1,9 mild PLN byto juz konsolidowane
przez bank na koniec 2011 jako finansowanie udzielone przez ING BSK dla ING ABL. W konsekwencji porownywalna Q/Q
dynamika kredytow ogotem nadal bytaby imponujgca i wyniosta ok. 6%. Wynikata ona ze znacznego przyrostu kredytow
korporacyjnych, +11% Q/Q. Kredyty detaliczne wzrosty o0 2% Q/Q, gtéwnie dzieki portfelowi hipotecznemu (2% Q/Q ogétem, w
tym +3% Q/Q kredyty ztotowe). ING BSK poinformowat, ze w 1Q 2012 bank sprzedat 658 min PLN kredytéw hipotecznych, co
oznacza spadek 0 28% Q/Q i 27% R/R i jest zwigzany z wejsciem w zycie rekomendacji S II.

Depozyty odnotowaly spadek Q/Q w zwigzku z sezonowym odptywem oszczednosci korporacyjnych

Saldo depozytéw spadito o 1% Q/Q, co zwigzane bylo z sezonowym odptywem oszczednosci korporacyjnych (-2% Q/Q).
Depozyty detaliczne wzrosty w umiarkowanym tempie 1% Q/Q.

Zwracamy uwage, ze przejecie oraz petna konsolidacja ING ABL ma tez powazne konsekwencje dla wskaznika kredyty/
depozytéow banku. Wzrést on az o 11,2p.p. Q/Q i uksztattowat sie na poziomie 91,1%. Zarzad banku zaznaczyt, ze ok. 45%
portfela spotki ING ABL jest nadal finansowana przez ING Bank NV (ok. 2,7 mld PLN). Jest to finansowanie dtugoterminowe w
EUR pod portfel leasingu nieruchomosci.

Silny przyrost Q/Q wyniku odsetkowego, dodatkowo wsparty konsolidacja ING ABL

Wynik odsetkowy wzrést w imponujgcym tempie 7% Q/Q (lub o 34 min PLN Q/Q) do 514 min PLN. Chociaz Zarzad banku
podat, ze pozytywny wptyw konsolidacji ING ABL wyniést 25,8 min PLN, uwazamy, ze moégt by¢é on mniejszy, bo bank
wczesniej udzielit kredytu ING ABL (czyli uzyskiwat przychody odsetkowe), ktére teraz zostaty unettowione. Oznacza to, ze
poréwnywalny Q/Q wynik odsetkowy wzrdst o co najmniej 2% Q/Q, co postrzegamy jako dobry wynik na tle innych bankéw.
Chociaz marza odsetkowa liczona na bazie zaraportowanej wzrosta o 22p.b. Q/Q do 2,90%, uwazamy, ze jej dynamika moze
by¢ zaktécona przez konsolidacje ING ABL. Szacujemy, ze poréownywalna do 4Q 2011 marza odsetkowa mogta poprawi¢ sie
nawet o 25p.b. Q/Q do 2,93% dzieki wyzszej marzowosci aktywow odsetkowych spowodowanej zmiang struktury tychze
aktywow (wzrost salda kredytéw kosztem papierow wartosciowych). Oznacza to, ze marza odsetkowa netto ING ABL jest
nizsza niz banku i mogta wynies¢ ok. 1%. Zwracamy uwage, ze sama marza na portfelu kredytéw (przed konsolidacjg ABL
ING) dalej sie lekko obnizata, co naszym zdaniem wynikato z silnego przyrostu nizej marzowych kredytéw korporacyjnych.

Wynik prowizyjny nadal mato inspirujacy

Wynik prowizyjny spadt o 1% Q/Q do 247 min PLN ksztattujac sie na poziomie blisko naszych oczekiwan. Niemniej jednak
zwracamy uwage, ze konsolidacja ING ABL wptyneta pozytywnie na ostateczny rezultat w wysokosci 6 min PLN. Na bazie
poréwnywalnej wynik prowizyjny obnizytby sie 0 4% Q/Q z powodu spadku o0 9% Q/Q wyniku na kartach, nizszego o 6% Q/Q
wyniku na wymianie walut oraz mniejszych o 5% Q/Q prowizji za prowadzenie rachunkéw. Z drugiej strony pozytywnie nalezy
oceni¢ wzrost wyniku z dziatalnosci maklerskiej o 19% Q/Q oraz ptaski Q/Q wynik na kredytach.

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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Bardzo wysoki wynik handlowy wynika zaréwno z transakcji jednorazowych jak i dobrego wyniku na
zarzadzaniu pozycja wtasnag

Wynik handlowy byt dla nas pozytywnym zaskoczeniem wzrastajgc do 75 min PLN z 4 min PLN kwartat wczesniej i z 29 min
PLN rok wczesniej. Wynikat on po czesci z transakcji o charakterze jednorazowym (bank rozwigzat rezerwe z tytutu ryzyka
kontrahenta dotyczaca transakcji na instrumentach pochodnych w wysokosci 20,4 min PLN, ktérg utworzyt w 3Q 2011), a po
czesci z mocnego wyniku na zarzadzaniu pozycjg wtasng (w tym 19,1 min PLN zysku ze sprzedazy portfela obligaciji).

Znaczacy przyrost kosztéw operacyjnych

Koszty operacyjne na poziomie 465 min PLN (+12% Q/Q lub +51 min PLN Q/Q) byty dla nas negatywnym zaskoczeniem. Ten
wysoki poziom mozna czesciowo wyttumaczy¢ konsolidacjg ING ABL (wptyw 16,8 min PLN). Skorygowana dynamika kosztéw
wyniosta 8% Q/Q oraz 10% R/R. Reszta wzrostu to zdaniem Zarzadu banku skutek wyzszej sktadki rentowej oraz efekt niskiej
bazy kosztéw rzeczowych roku poprzedniego.

Dzieki wysokiemu wynikowi odsetkowemu i handlowemu, nawet pomimo wysokich kosztéw, wskaznik koszty/dochoddéw
poprawit sie o 73p.b. Q/Q do 55,3%.

Wazrost salda rezerw wynika z niskiej bazy 2011

Saldo rezerw wzrosto zgodnie z oczekiwaniami o 27% Q/Q oraz 13% R/R do 64 min PLN. W konsekwencji koszt ryzyka
wyniost 57p.b., +8p.b. Q/Q, ale -8p.b. R/R. Za wzrostem odpiséw Q/Q stojg wyzsze rezerwy segmentu detalicznego, ktore
wzrosty 0 36% Q/Q do 19,2 min PLN (50p.b.). Rezerwy w segmencie korporacyjnym zwiekszyly sie rowniez, ale w mniejszym
stopniu - 0 24% Q/Q do 45,1 min (78p.b.). Zwracamy uwage, ze konsolidacja ING ABL miata pozytywny wptyw na wynik w
segmencie korporacyjnym w wysokosci 4 min PLN. Zarzad banku poinformowal, ze uwaza ten poziom kosztu ryzyka w
poszczegodlnych segmentach jako powtarzalny w przysziych okresach, z ewentualng mozliwoscig wzrostu w segmencie
detalicznym przy zwiekszonej sprzedazy kredytow gotowkowych.

Udziat kredytow z utratg wartosci obnizyt sie o 26p.b. Q/Q do 3,3%. Wynikato to z poprawy w segmencie korporacyjnym o
80p.b. Q/Q do 4,3% i zwigzane jest z konsolidacjg ING ABL, ktorego jakos¢ jest lepsza niz w banku. Wskaznik pokrycia
kredytow z utratg warto$ci przez rezerwy poprawit sie o 2,0p.p. Q/Q do wysokiego poziomu 73,8%.

Wspétczynnik wyptacalnosci na bezpiecznym poziomie 13,1%

Wspdtczynnik wyptacalnosci poprawit sie o 80p.b. Q/Q do 13,1%, co byto zwigzane z zaliczeniem w poczet kapitatu
regulacyjnego zysku netto banku wygenerowanego w 2H 2011. Zwracamy uwage, ze ING BSK dostato zgode Narodowego
Banku Holandii (DNB) oraz UKNF na stosowanie zaawansowanej metody wewnetrznych ratingdw (AIRB) do wyliczania
wspotczynnika wyptacalnosci. Wedtug Zarzadu banku miato to pozytywny wptyw na wspoétczynnik wyptacalnosci w wysokosci
ok. 90p.b. wzgledem wyniku za 4Q 2011. Z drugiej strony, konsolidacja ING ABL negatywnie wplyneta na poziom
wspotczynnika w wysokosci o 60p.b. vs. poprzedni kwartat.
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Podsumowanie wynikéw kwartalnych na 1Q 2012

(mIn PLN) 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 R/R Q/Q 1Q12P Réznica
Wynik odsetkowy (z swapami) 435 460 477 480 514 18% 7% 490 5%
Wynik z prowizji 251 258 261 250 247 -2% -1% 245 1%
Wynik handlowy 29 15 -24 4 75 159% - 20 273%
Przychody z dziatalnosci bankowej 715 732 715 733 835 17% 14% 755 11%
Pozostate przychody netto 8 2 3 5 5 -39% 3% 4 25%
Przychody pozaodsetkowe 288 275 240 259 327 13% 26% 269 22%
Przychody ogétem 723 734 77 738 840 16% 14% 759 11%
Koszty osobowe -201 -206 -213 -224 -228 13% 2% -220 1%
Amortyzacja -31 -32 -34 -36 -34  10% -7% -38 -10%
Koszty rzeczowe -177 -182 -175 -153 203 15% 32% -180 13%
Koszty ogotem -409 -420 -422 -414 -465 14% 12% -438 6%
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 314 315 295 324 375 19% 16% 321 17%
Saldo rezerw -57 -38 -27 -51 -64 13%  27% -65 -1%
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 10 13 8 10 7 -30% -33% 10 -28%
Zysk brutto 267 290 277 284 318 19% 12% 266 19%
Podatek dochodowy -565 -56 -56 -70 -46 -16% -34% -53 -13%
Zyski nalezne udziatowcom mniejszosciowym 0 0 0 0 0 +/- +/- 0 -
Zysk netto 213 234 220 214 272 28% 27% 213 28%
Marza odsetkowa (na aktywach ogétem) (%) 2,67 2,76 2,70 2,68 2,90 2,74
Przychody pozaodsetkowe/przychodéw ogétem (%) 39,9 37,4 33,4 35,0 38,9 35,4
Koszty/przychody (%) 56,5 57,2 58,8 56,1 55,3 57,7
Koszty ryzyka (pb.) 65 42 28 49 57 60
Efektywna stopa podatkowa (%) 20,4 19,4 20,4 24,8 14,5 20,0
Kredyty netto 35332 37095 39790 42330 47796 35% 13% 45046 6%
Aktywa ogdtem 65840 67501 73696 69723 72163 10% 3% 73599 -2%
Depozyty 46462 48286 50759 52932 52440 13% -1% 51679 1%
Kapitaty wiasne 5782 5 951 6 195 6414 6 751 17% 5% 6626 2%
Kredyty/aktywa ogotem (%) 53,7 55,0 54,0 60,7 66,2 61,2
Depozyty/aktywa ogotem (%) 70,6 71,5 68,9 75,9 72,7 70,2
Kredyty/depozyty (%) 76,0 76,8 78,4 80,0 91,1 87,2
Kapitaty wtasne/aktywa ogotem (%) 8,8 8,8 8,4 9,2 9,4 9,0
Udziat kredytow zagrozonych (%) 4,2 4,0 3,9 3,6 3,3 b.d.
\r/(\e/:léizcll((o/i))okryma kredytow zagrozonych przez 73.8 75.2 74,5 71,7 73.8 bd.
Wspétczynnik wyptacalnosci (%) 12,7 12,6 12,6 12,3 13,1 b.d.
Wspétczynnik kapitatéw witasnych (Tier-1) (%) 12,7 12,6 12,6 12,3 13,1 b.d.
ROA (%) 1,30 1,40 1,25 1,19 1,53 1,19
ROE (%) 14,9 15,9 14,5 13,6 16,5 13,0

Zrédfo: ING BSK, DI BRE Banku
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

EV - dtug 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 dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ 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 witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + 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 wczes$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, zZe 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 dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone 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 sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
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 zapisbw 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 szczegolnosci 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
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 .
Nadzér nad dziatalnoscig 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. petni 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 spoétek: 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 spétek: 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 miec¢ 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 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 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 zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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