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Podstawowe dane o spétce

Notowania ING za ostatnie 12 miesiecy

Cena 196,95 200
Kapitalizacja (mln zt) 25 623,2 210 -
Free float 25,0% 200 -
Obroty (mln PLN) 57 190 -
P/E 19,8 180 -
P/BV 2,23 170 -
ING Bank Slaski jest ogélnopolskim, uniwersalnym bankiem 160 -
oferujgcym swoje ustugi wszystkim segmentom rynku poprzez 150 |
sie¢ oddziatow, sieci indywidualnych doradcéw i bankowosc

elektronicznag. Strategicznym akcjonariuszem jest holenderska 140

grupa finansowa ING (EKD 64.19). 130

120

lis-2016 sty-2017 kwi-2017 lip-2017 paz-2017

Wyniki finansowe za lll. kwartat 2017 roku

mln PLN 1016 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q '17 2Q'17 3Q'17 r/r  [Kons. réznica
Wynik odsetkowy 6681 690,6 7850 809,6/ 8150 849,3] 8835 125% 8731 1,2%  3357,4
dynamika k/k 3,4% 13,7% 31% 0,7% 4,2% 4,0% 3,0%
Wynik prowizyjny 2539 2581  269,3 2835 2896 291,3] 3048 132% 296,0 30%  1169,2
dynamika k/k 1,7% 4,3% 5,3% 2,2% 0,6% 4,6% 3,1%
Koszty operacyjne 4088 517,2 516,0 557,7) 564,4 510,3| 5245 1,6% 518,6 1,1%  2156,9
dynamika k/k 26,5% -0,2% 81% 1,2% -9,6% 2,8% 0,4%
Saldo rezerw 789 33,5 50,0 1385 76,9 -123,6] -109,1 - -1083 0,7%
dynamika k/k -57,5% 49,3% 177,0% -44,5%  -260,7% -11,7%
Zysk netto 259,2 4069 3320 2550 3796 3604 3757 132% 3715 1,1%  1370,7
dynamika k/k 57,0% -18,4% -23,2% 48,9% -5,1% 4,2% 3,3%
ROE 109% 11,4% 11,3% 11,7%| 12,0% 11,4%| 11,8%

Komentarz do wynikéw

W dniu dzisiejszym swoje wyniki kwartalne opublikowat Bank ING BSK. Wedtug przedstawionego raportu skonsolidowany zysk netto wynidst w
Il kwartale 375,7 mln zt wobec 332 mln zt w analogicznym okresie ubiegtego roku (+13,2% r/r). Jednocze$nie, wynik byt zblizony do konsensusu
rynkowego, ktéry zaktadat wypracowanie 371,5 mln zt.

W Il kwartale wynik odsetkowy Banku wzrost do 883,5 mln zt z 784,9 mln zt w analogicznym okresie ubiegtego roku, co oznacza wzrost o 13% r/r
oraz 4% w relacji do Il kwartatu 2017. Wysoka dynamika to zastuga wzrostu przychodow odsetkowych o 9%, przy jednoczesnym spadku kosztow
finansowania 0 6%. Na koniec wrze$nia marza odsetkowa wyniosta 2,89%, wobec 2,84% na koniec Il kwartatu oraz 2,57% w Il kwartale 2016. Po llI
kwartatach wynik odsetkowy Banku wzrdst o 19% r/r, co jest jednym z najwyzszych dynamik na tle sektora. Wynik z tytutu optat i prowizji
uksztattowat sie na poziomie 304 mln zt i wzrdst rok do roku o 13% oraz 5% w relacji do ubiegtego kwartatu. Najwiekszg dynamike roczng
odnotowaty przychody z tytutu oferowania produktow ubezpieczeniowych (+125% r/r), transakcji wymiany walut (+26% r/r), dystrybucji jednostek
uczestnictwa i dziatalnosci maklerskiej (+9% r/r) oraz udzielania kredytow (+8% r/r). Ujemna dynamike odnotowano w segmencie kart ptatniczych (-
16% r/r), co wedle raportu wynika z rozliczenia historycznej transakcji z partnerem w Il kwartale 2016 (efekt jednorazowy).

Koszty og6tem wzrosty 0 2% r/r, a na ich wptyw miato m.in. ujecie kwartalnej sktadki na Fundusz Gwarancyjny Bankow w wysokosci 18,9 min zt.
Dodatkowym obcigzeniem okazaty sie koszty badan rynkowych i reklamy (gtownie w segmencie detalicznym), gdzie zmiana roczna wyniosta az 47%
(+9,1 mln zt). Pomimo tego, wskaznik kosztow do dochodow (C/1) spadt do 46,3% z 52,7% w Il kwartale 2016 oraz 47,5% w Il kwartale 2017 roku.
Odpisy z tytutu utraty wartosci kredytow wyniosty w trzecim kwartale 109,1 mln zt, czyli byty zgodne z oczekiwaniami (108,3 mln zt). Odpisy
wzrosty 120% r/r i byty 12% nizsze niz w Il kwartale 2017 roku. Koszty ryzyka Banku uksztattowaty sie na poziomie 109,1 pkt. wobec 123,6 pkt. w
ubiegtym kwartale, na co wptyw miata transakcja sprzedazy portfela detalicznych wierzytelnosci niepracujacych (wptyw na wynik brutto to 14,7
mln zt, w tym +11 mln zt na saldo rezerw). Na zakonczenie kwartatu wskaznik kredytow niepracujacych (NPL) znalazt sie na poziomie 2,7%, wobec
2,8% rok wczesniej (wedtug danych NBP na koniec sierpnia 2017 Srednia dla sektora wynosita 6%).

Na zakonczenie kwartatu tagczny wspotczynnik kapitatowy Banku wyniost 15,1%, wobec 14,8% w analogicznym okresie ubiegtego roku. Wolumeny
kredytow ogotem wzrosty o 13% r/r, z czego mocny wzrost odnotowano w segmencie kredytow hipotecznych (+16% r/r) oraz gotowkowych (+22%
r/r).



“of BGZ BNP PARIBAS Komentarz do wynikéwfi’nansowych
M2 BIURO MAKLERSKIE ING Bank Slaski

Wptyw aktualnych informacji na ocene spétki

Zaprezentowane wyniki oceniamy pozytywnie. Bank pokazat dobre wyniki na podstawowej dziatalno$ci operacyjnej, zaréwno na linii wyniku
odsetkowego, jak i prowizyjnego, dodatkowo poprawiajac rentowno$¢ biznesu (mierzona wskaZnikiem ROE) do 11,8% z 11,3% w analogicznym
okresie ubiegtego roku. Zaktadajac, ze ING BSK powtdrzy w ostatnim kwartale wynik z 11l kwartatu konsensus prognoz rocznych na poziomie 1
418,4 mln PLN (PE= 18,1x) pozostaje niezagrozony. Chociaz Bank jest notowany z premig do sektora uwazamy, iz jest ona uzasadniona biorac
pod uwage utrzymane tempo wzrostu wynikéw oraz jakos$¢ zarzadzania biznesem. Bank przy okazji publikacji wynikéw poinformowat, iz
spodziewa sie, ze otrzyma od Komisji Nadzoru Finansowego wytyczne dotyczace podziatu zysku za 2017 rok pod koniec listopada.

Notowania ING w poréwnaniu do indeksow WIG i WIG-Banki
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Zespot ds. Doradztwa Inwestycyjnego telefon adres e-mail

Michat Krajczewski, CFA 22 507 52 91 michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 52 93 adam.anioll@bgzbnpparibas.pl

Adam Mackowiak 22 507 52 94 adam.mackowiak@bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Obstugi Rynku Wtérnego telefon adres e-mail

Damian Zemlik 22 507 52 72 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
Marcin Rzany 22 507 52 73 marcin.rzany@bgzbnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22 566 97 07 grzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Przemystaw Borycki 22 566 97 04 przemystaw.borycki@bgzbnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl

Zespot ds. Obstugi Rynku Pierwotnego telefon adres e-mail

Marek Jaczewski 22 329 43 53 marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

SIDUMA WEB nowy system -wersja dla klientow chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

SIDUMA PRUFESSIUNA[ dotychczasowy system - wersja dla klientow doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

Wyjasnienia uzytych terminéw i skréotéow:

EV - (enterpise value - wartos¢ ekonomiczna) dtug netto + wartosc¢ 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
amortyzacja

ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku netto oraz sredniego stanu kapitatow wtasnych

ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto oraz Sredniego stanu aktywow

NAV - wartosc¢ aktywow netto (aktywa - zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz wartosci ekonomicznej

P/E (lub C/Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajacego na jedng akcje

P/BV (lub C/WK) - (cena/wartosc ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiegowej przypadajacej na jedna akcje

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na jedna akcje) - iloraz zysku netto oraz liczby akcji

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

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

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychoddw z najmu do wartosci nieruchomosci

NOI - (net operating income) - roznica pomiedzy przychodami a kosztami operacyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krotkoterminowe z tyt. dostaw i ustug - zobowigzania krotkoterminowe z tyt. dostaw i ustug
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Disclaimer

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Warto$ciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru
Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzdr nad dziatalno$cia BM BGZ BNP Paribas S.A. sprawuje
Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientdw 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 lub subskrypcji papieréw wartosciowych lub innych instrumentdéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie
zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa 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 ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. z zastosowaniem metodologiczne]
poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej
niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest porada inwestycyjng, prawna, ksiegowa, podatkowa 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 moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

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

BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwar co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy bedacy przedmiotem
Raportu w okresie 12 miesiecy 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 - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wyniesie ponizej 0%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie wykorzystywanych w literaturze fachowe;.
Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry
te sg zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga réznic¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametrow i jest
wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne strony to uwzglednienie
przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza liczba parametrow, ktdre nalezy oszacowac oraz wrazliwosc
wyceny na zmiany tych parametrow. Wycena metodg poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spotki ze wskaznikami innych
porownywalnych spotek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w porownaniu z metoda DCF, liczba parametrow wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikow
rynkowych wyselekcjonowanych spotek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spotek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powigzania i nie sg mu znane informacje, o ktérych mowa w §9 i §10 Rozporzadzenia Rady
Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentow lub wystawcow.

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobieraja state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od wynikdw 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 Spétki i nie sg z nig powigzane zadng umowa.

Spotka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas SA. , 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 dystrybucji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowari/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacja dotyczaca proporcji udzielanych rekomendacji
Jkupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie :

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

"Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf

Numer ewidencyjny:
KW/2017/11/02/ING/3
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