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analityk: tukasz Wdjcik data sporzgdzenia: 10.05.2017 r.
Cena akgji Kapitalizacja (min zt) Free float Srednia dzlenna wartose P/E P/BV
obrotéw (min zt)
142,70 37 454,5 59,87% 134,64 18,21 1,64

Bank Pekao SA jest jedng z najwigkszych instytuciji finansowych Europy Srodkowo-Wschodniej. Biorgc pod uwage site kapitatowg
mierzong wspoétczynnikiem wyptacalnosci, Bank Pekao jest liderem ws$rod duzych bankéw w Polsce i jedng z najsilniejszych
kapitatowo instytucji finansowych w Europie. Bank Pekao S.A. dysponuje siecig okoto 1000 oddziatéw w catym kraju. W grupie
kapitatowej Pekao znajdujg sie rowniez najwieksze w Polsce Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych, fundusz emerytalny, dwa
wiodgce na polskim rynku domy maklerskie, oraz spétki zajmujace sie leasingiem i faktoringiem.

Wyniki kwartalne Q1' 16 Q2' 16 Q3'16 Q4'16 Q117
(min zt)

Wynik odsetkowy 1069,7 1082,0 1117,5 1112,8 11150
dynamika k/k 1,15% 3,28% -0,42% 0,20%
Wynik prowizyjny 562,2 619,0 597,0 612,4 573,5
dynamika k/k 10,10% -3,55% 2,58% -6,35%
Koszty operacyjne 960,4 997,1 981,0 876,7 995,5
dynamika k/k 3,82% -1,61% -10,63% 13,55%
Saldo rezerw -129,4 -131,2 -133,9 -106,2 -115,1
dynamika k/k 1,39% 2,06% -20,69% 8,38%
Zysk netto 573,4 690,5 520,7 4947 349,7
dynamika k/k 20,4% -24,6% -5,0% -29,3%
ROE 9,70% 11,70% 9,30% 8,70% 6,10%

Komentarz do wynikéw

W dniu 10 05 2017 swoje wyniki opublikowat Bank Pekao S.A. Wedtug przedstawionego raportu zysk netto za | kwartat
wyniost 349,7 min zt, wobec 573 mIn zt rok wczesniej. Wynik netto byt wyzszy od konsensusu rynkowego o 7%, ktory
zaktadat wypracowanie 327 min zt.

Przychody odsetkowe w | kwartale wyniosty 1,374 mld zt, co oznacza wzrost o 1,6% w relacji do zesztego roku. Jednoczesnie
koszty finansowania spadly o 8,3%, co w efekcie doprowadzito do wzrostu wyniku odsetkowego o 4,2% w relacji do
analogicznego okresu ubiegtego roku. Marza odsetkowa (do $rednich aktywdw) spadita o 4 p.b. do poziomu 2,60%.

Wynik z tytutu optat i prowizji uksztaltowat sie na poziomie 537 min z, co oznacza wzrost 0 2% r/r. Wynik przewyzszyt
oczekiwania analitykow o blisko 20%, ktére zaktadaty rezultat pomiedzy 465 min zt a 501 min zt. Pozytywny wplyw na wynik
miato przeksiegowanie czesci przychodéw zwigzanych z dziatalno$cig walutowg do wyniku prowizyjnego, co skutkowato
powiekszeniem przychodéw z optat o blisko 99 min zt (wczesniej optaty z tego tytutu byty wykazywane w dziatalno$ci handlowej).
Niemniej jednak Bank odnotowat wzrost dynamik we wszystkich komponentach wyniku prowizyjnego, poza zwigzanymi z
dziatalnoscig kredytowg (+6,4% r/r dziatalnos¢ kartowa, +7,4% r/r marze na transakcjach walutowych, +8,7% r/r obstuga
funduszy inwestycyjnych, -5,8% dziatalno$¢ kredytowa).

Dochody z dziatalnosci operacyjnej Grupy osiggniete w | kwartale 2017 r. wyniosty 1 744,4 min zt i byly nominalnie nizsze o 72,9
min zt niz w | kwartale 2016 r. gtéwnie z powodu jednorazowego dochodu w wysokosci 149,9 min zt w 2016 r. Po drugiej stronie
znalazly si¢ koszty operacyjne, ktére w | kwartale wyniosty 201,2 min zt i byly wyzsze o 134 min zt (ponad 100%) niz w
analogicznym okresie ubiegtego roku. Na znacznie wyzsze koszty operacyjne miato wplyw obcigzenie rocznymi kosztami w
postaci sktadki na fundusz przymusowej restrukturyzacji bankéw w ramach optat na rzecz Bankowego Funduszu Gwarancyjnego
w wysokosci 178,4 min zt oraz wyzszy o 44,6 min zt podatek bankowy (krotszy okres obowigzywania podatku w | kwartale 2016
roku).

Odpisy z tytutu utraty wartosci kredytow wyniosty w okresie pierwszego kwartatu 2017 roku 115,1 min zi. Rynek oczekiwat
tymczasem o 11 proc. wyzszych odpiséw na poziomie 129,8 min zt — nizsze odpisy wptynety pozytywnie na ostateczny wynik
netto.

Kredyty na koniec marca 2017 r. wyniosty 130,1 mld zt i byty wyzsze o 5,8 proc. niz na koniec marca 2016 r. z wolumenami
kredytéw detalicznych rosngcymi o 9,1 proc. r/r i wolumenami Korporacyjnymi rosngcymi o 3,1 proc. r/r. Warto przy tym
zaznaczy¢, ze Bank osiggnat rekordowy wynik na sprzedazy kredytéw hipotecznych na poziomie blisko 2,5 mid zt, co zapewnito
udziat rynkowy na poziomie ok. 18% na koniec | kwartatu 2017. Ponadto, udziat rynkowy Banku Pekao S.A. w sprzedazy
kredytéw w ramach rzagdowego programu mDM wynidst 40%.
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Wptyw aktualnych informacji na ocene spoétki z perspektywy akcjonariuszy

Opublikowane wyniki oceniamy neutralnie. Wyzszy od oczekiwan wynik to w gtéwnej mierze zastuga zaskoczenia na
wyniku prowizyjnym (przeksiegowanie przychodéw walutowych) oraz nizszego salda rezerw. Z drugiej strony
poréwnywalny zysk netto Banku Pekao S.A., z wylgczeniem podatku od niektorych instytucji finansowych oraz kosztow
sktadek na rzecz Bankowego Funduszu Gwarancyjnego w | kwartale 2017 r. wyniéstby 781,4 min zt i bytby wyzszy o
160,4 min =z, tj. 0 25,8% r/r (od porownywalnego zysku netto osiggnietego w | kwartale 2016 r. z wytaczeniem wyniku ze
sprzedazy wierzytelnosci kredytowych w 2016 roku). Po | kwartale Bank utrzymuje wysoki wspétczynnik wyptacalnosci
(TCR=17,8%), co pozwala na dalszy solidny i stabilny rozwdj dziatalno$ci Grupy. Nasze pozytywne nastawienie do
Pekao SA wspiera dodatkowo jedna z najwyzszych stép dywidend w sektorze (DY=6%) oraz brak ekspozycji na
CHF (wedtug doniesien prasy projekt ustawy spreadowej ma zosta¢ przedstawiony do konca maja, co moze stwarzac
presje na banki z wysokg ekspozycjg na franka).
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Zespot ds. Doradztwa Inwestycyjnego telefon adres email

Michat Krajczewski, CFA 22 507 52 91 michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl
Kamil Hajdamowicz 22 507 52 76 kamil.hajdamowicz@bgzbnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 52 93 adam.anioll@bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Obstugi Rynku Wtérnego telefon adres email

Damian Zemlik 22 50752 72 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
Paulina Rudolf 22 50752 73 paulina.rudolf@bgzbnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22 3294355 grzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 223294324 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Przemystaw Borycki 22 329 43 22 przemystaw.borycki@bgzbnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 223294354 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Obstugi Rynku Pierwotnego telefon adres email

Marek Jaczewski 223294353 marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

meGZnet Zlecenia na GPW i New Connect https://makler.ombgz.pl/

@ IPO.br BGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO) https://emisja.bmbgz.pl/

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

EV — (enterpise vaue — wartos¢ ekonomiczna) diug netto + warto$¢ rynkowa

EBIT — (earnings before interest & tax — zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk operacyjny

EBITDA — (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi,
opodatkowaniem i amortyzacjg

ROE — (return on equity — zwrot na kapitale wiasnym) — iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu kapitatéw wiasnych
ROA - (return on assets — zwrot na aktywach) — iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu aktywéw

NAV — wartos¢ aktywow netto (aktywa — zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amotyzacjg

EBIT/EV — iloraz zysku operacyjnego oraz warto$¢i ekonomiczne;j

P/E (lub C/Z) — (price earnings ratio — wsk. cena / zysk) — iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajgcego na jedng akcje
P/BV (lub C/WK) — (cena/warto$¢ ksiegowa) — iloraz ceny oraz wartosci ksiegowej przypadajgcej na jedng akcje

EPS — (earnings per share — wsk. zysku na jedng akcje) — iloraz zysku netto oraz liczby akciji

DPS — (dividend per share — wsk. stopy dywidendy) — iloraz dywidendy na jedng akcje oraz ceny rynkowej jednej akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

BVPS - (wsk. warto$ci ksiegowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akc;ji

Dtug netto — kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki — srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA — EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield — w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci nieruchomosci

NOI — (net operating income) — réznica pomigdzy przychodami a kosztami operacyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC — (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug — zobowigzania krétkoterminowe z tyt.
dostaw i ustug
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Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji Papieréow
Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnosciag BM BGZ BNP Paribas S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Niniejsza publikacja zostata opracowana wytgcznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej:
BM Banku BGZ BNP Paribas S.A.)

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub
traktowany jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna Ilub subskrypcji papierow wartosciowych lub innych
instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane Ilub
zaczerpniete ze zrodet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki
decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje
inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponoszg wytgcznie
podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. z zastosowaniem
metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go
traktowac¢ jako substytutu do przeprowadzenia wlasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest
poradg inwestycyjng, prawna, ksiegowa, podatkowag czy jakgkolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazajg opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i mogg podlegaé zmianom bez
uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzgdzenia go i nie jest
planowana jego aktualizacja, o ile nie nastgpig zmiany lub nie pojawig sie¢ nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace
podstawg wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia rekomendacji do
dystrybuciji. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas S.A.
jest zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. przyjeto nastepujgcg metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w
instrument finansowy bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesigcy od dnia wydania raportu:

Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;

Neutralnie — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);

Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg si¢ na metodach i modelach opisanych i powszechnie
wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréow, m.in. takich jak: stopy
procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w czasie, subiektywne i w
rzeczywisto$ci mogg rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od warto$ci wprowadzonych parametréw i
jest wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach
pienigznych. Jej mocne strony to uwzglgdnienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w
czasie. Stabe strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy oszacowaé oraz wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametrow.
Wycena metodg poréwnawczg: Wycena ta opiera sie¢ na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spotki ze wskaznikami
innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba parametréw wyceny
oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikow rynkowych wyselekcjonowanych spoétek. Stabe strony, to przede wszystkim
problem selekcji poréwnywanych spoétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepujg powigzania i nie sg mu znane informacje, o
ktorych mowa w §9 i §10 Rozporzgdzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.

Osoby sporzadzajgce niniejsza rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobierajg state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendaciji i nie jest ono
zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej Banku BGZ BNP
Paribas S.A.

- nie petnig funkcji kierowniczych i nie zajmujg stanowisk w organach nadzorczych Spdtki i nie sg z nig powigzane zadng umowa.

Spétka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas S.A. , a podmioty powigzane z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A. nie posiadajg
akcji Spotki. Niniejsza rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed datg pierwszego ich
udostepnienia do dystrybuciji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowari/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacjg
dotyczaca proporcji udzielanych rekomendaciji ,kupuj’, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie :
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

"Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji |nwestycyjnych" jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static _informations_wersja_PL .pdf

Nr. ewidencyjny: KW/2017/05/10/PEO/2




