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ING BSK - Komentarz do wynikow finansowychza4Q 2017

Szymon Nowak, Analityk, +48 22 507 52 92,

Podstawowe dane o spétce 230
220

Cena 220,00 210 mING BSK

Kapitalizacja (mln zt) 28 622,0 igg
Free float 25,0% 180 -
Warto$¢ dzienna obrotéw (mln PLN) 6,9 170
P/E 20,4 160
150
EV/EBITDA 2,49 sty-2017  kwi-2017  lip-2017  paz-2017  sty-2018

Wyniki finansowe za 4Q 2017
PLNm 4Q'16 1Q'17 2Q17 3Q17 4Q17 LTM r/r  Kons.

Wynik odsetkowy 810 816 16,9% 0,4%
Wynik prowizyjny 284 290 291 305 297  48%| 1183 111%| 300  -10%
Pozostate przychody 29 29 49 22 21 -29.0% 120 -60.7%
m@‘g&%\%awmosc' 1122 1134 1190 1210 1222 89%| 4756 100%

Koszty operacyjne 558 564 510 525 523 -62% | 2123 1,1% 537  -2,6%
Wynik operacyjny 564 570 680 685 699 238%| 2633

Saldo rezerw 139 77 123 109 113 -187% 421 401% 119 -58%
Podatek bankowy 77 79 80 84 86 117% 330 178%

Zysk netto 255 300 360 376 367 438%| 1403 120% 367  -0,1%

Komentarz do wynikéw

Wyniki ING BSK w 4Q'17 byty zgodne z rynkowym konsensusem. Zaréwno wynik odsetkowy
jak i prowizyjny wpisaty sie w oczekiwania rynku. Wstepny zysk netto wynidst 366,8 mln PLN,
o stanowi wzrost az 0 43,8% r/r, pomimo spadku 0 2,4% w ujeciu kwartalnym. W catym 2017
roku skonsolidowany zysk netto wynidst 1 403 mln PLN, wykazujac solidny 12% wzrost
wzgledem 2016 r. Pozytywnym zaskoczeniem okazat sie spadek kosztoéw operacyjnych o 6,2%
r/r do poziomu 523 mln PLN, co wptyneto na spadek wskaznika kosztéw do przychoddéw do
44,6%. Wptyw ze sprzedazy kredytéw niepracujgcych w segmencie korporacyjnym wynidst
25,4 mln PLN. Wskaznik NPL wynosi 2,8% w porédwnaniu do 6,0% w sektorze, wskazujac na
wysokg jakos$¢ posiadanych aktywoéw. Potwierdza to réwniez wspétczynnik Tier | na poziomie
15,8 jak i taczny wspdtczynnik kapitatowy (16,7%). Zwrot z kapitatu (ROE) wzrdst do poziomu
12,6% wobec 11,7% rok temu.

Podsumowanie konferencji wynikowej

Przedstawiciele spotki oceniaja uzyskane wyniki zaréwno w 4Q'17 jak i catym 2017 jako dobre
w odniesieniu do strategii spotki. W ostatnich kwartatach spétka konsekwentnie zwiekszata
baze klientéw we wszystkich segmentach, co widocznie przektada na sie wynik finansowy.

e Udziat w rynku: po wytaczeniu portfela walutowych kredytdw hipotecznych udziat
rynkowy w kredytach detalicznych wynosi 7%. W ciggu 2017 roku udziat rynkowy w
ztotowych kredytach hipotecznych zwiekszyt sie 0 1 p.p.

e Klienci: liczba klientéw detalicznych i korporacyjnych wzrosta kolejno o 65 tys. netto i
1,4 tys. netto w ujeciu kw/kw. Prawie milion uzytkownikéw korzysta z ustugi BLIK, a
127 tys. posiada profil zaufany.

e Przychody: silny wynik na FX w catym 2017 r. (343,1 mln PLN, +22% r/r) zostat
osiagniety dzieki wysokiej transakcyjnosci klientéw. Az 1/3 przelewdw dokonywana
jest obecnie z aplikacji mobilnej. Stabszy wynik na kartach ptatniczych jest
rezultatem wyzszych kosztdw wspdtpracy z partnerami oraz mniejszej liczby
klientdw korzystajacych z obcych (ptatnych) bankomatdw.

e Depozyty: dynamiczny wzrost depozytdw w IV kwartale (+6,3% kw/w i +9,5% r/r)
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wynika z czynnikdw sezonowych i jest to gtéwna przyczyna spadku wskaznika
kredytéw do depozytéw z 87,8% w Ill kw. do 83,8% w IV kw. ubiegtego roku. Bank
spodziewa sie dynamiki wzrostu depozytéw w wysokosci +4,5% w 2018 roku.

e Kredyty: niska dynamika wzrostu kredytow korporacyjnych w IV kw. spowodowana wzrost dynamiki
byta jednorazowym wydarzeniem w postaci zamkniecia duzego kredytu przez jedna wzrostu
ze spétek w zwigzku z zmiang wtasciciela i podjeciem nowej strategii. Akcja gospodarczego
kredytowa ma zwieksza¢ sie wraz z wzrostem inwestycji wynikajacym z projektow o0raz O‘dbijajqce
unijnych jak i dalszym silnym wzrostem gospodarczym. Dynamika kredytéw ogotem /nwestycje
w 2018 roku ma wynies¢ +7,2% r/r wobec +3,4% r/r w roku ubiegtym. Udziat portfela Prywatne  bedq
nieregularnego jest dwa razy mniejszy od rynkowej Sredniej wskazujac na wysoka wspierac

jakos¢ posiadanych aktywdw. gé/gz/ﬁz{nosc

e Makro: bank spodziewa sie wzrostu gospodarczego w wysokos$ci +4,4% w 2018 roku,
wraz z wzrostem dynamiki inwestycji prywatnych do poziomu +8,6% r/r, co bedzie
pozytywnie wptywac¢ na akcje kredytowa. Prognoza dalszego wzrostu wynagrodzen
na poziomie +8,5% r/r pozostaje prognoza wysoka.

e Wynagrodzenia: spétka dwukrotnie podnosita ptace w 2017 roku, jednak poziom
kosztéw pracowniczych jest analogiczny do roku poprzedniego, co wynika z
obcigzenia ostatnich kwartatéw 2016 roku kosztami rezerw na odprawy, ktére miaty
miejsce w roku ubiegtym. Bank szacuje, ze zniesienie limitu 30-krotnosci sktadek ZUS
dla najlepiej zarabiajacych oznaczatoby wzrost kosztéw dla pracodawcy rzedu 40 mln
PLN.

e MSSF 9: zarzad banku szacuje, ze catkowity negatywny wptyw MSSF 9 na taczny
wspotczynnik  kapitatowy bedzie ponizej 35 pb. Podjeta zostata decyzja o
zastosowaniu przepiséw przejSciowych dotyczacych uwzglednienia czesciowego
wptywu MSSF 9 na wsp6tczynniki kapitatowe w 5-letnim okresie przejsciowym. W
konsekwencji, wptyw MSSF 9 na wspotczynniki kapitatowe w pierwszym okresie
sprawozdawczym (2018) bedzie marginalnie negatywny (5-10 pb.).

e Podatek: wzrost efektywnej stawki podatkowej wynika z sprzedazy wierzytelnosci
korporacyjnych, gdzie strata nie mogta by¢ uznana za koszt uzyskania przychodu. )
. _ . . ‘ Rozwdj akcji
o Dywidenda: priorytetem dla banku pozostaje poszerzenie akeji kredytowej. W kredyrowej
potagczeniu z niepewnoscig wzgledem wspotczynnikéw  kapitatowych zarzad pozostaje
rekomenduje wyptate 30% zysku w formie dywidendy, co oznacza DY w wysokosci priorytetem.
1,5% - ponizej rynkowego konsensusu.
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Zesp6t ds. Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:

Michat Krajczewski, CFA 22507 5291 michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl

Adam Aniot 22 507 5293 adam.anioll@bgzbnpparibas.pl

Adam Mackowiak 22 507 52 94 adam.mackowiak@bgzbnpparibas.pl

Szymon Nowak 22 507 52 92 szymon.nowak@bgzbnpparibas.pl

Zesp6t ds. Obstugi Rynku Wtdrnego Telefon: Adres e-mail:

Damian Zemlik 22 507 5272 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl

Marcin Rzany 22 507 5273 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

Zesp6t ds. Obstugi Rynku Pierwotnego Adres e-mail:

Marek Jaczewski 22 329 4353 marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl
SmUMA WEB ;Lz(c:);\g/iesystem -wersja dla klientdw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢

smﬂMA PRUHSS"]NA[ - dotychczasowy system - wersja dla klientdw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV - (enterpise value - warto$¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ 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 amortyzacja
ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych

ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu aktywdw

NAV - wartos$¢ aktywdw 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 jedna akcje

P/BV (lub C/WK) - (cena/wartos$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiegowe] przypadajacej na jedng 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 jedna 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 - $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychoddéw z najmu do warto$ci nieruchomosci

NOI - (net operating income) - réznica pomiedzy 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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Nota prawna

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie
Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscig BM BGZ
BNP Paribas S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku
BGZ BNP Paribas S.A. (dalej: BM Banku BGZ BNP Paribas S.A)

Raport jest udostepniany klientom wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako oferta lub
naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw warto$ciowych Lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w
powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrddet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje
gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji
podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ 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 metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej staranno$ci 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
inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja 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 nastapia zmiany lub nie pojawia sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawa wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu
jest data pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badZ 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 nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwari 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 opieraja sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie wykorzystywanych w literaturze
fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i
wiele innych. Parametry te sa zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od
wartosci wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych
przeptywach pienigznych. Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienigznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe
strony to duza liczba parametréw, ktdre nalezy oszacowaé oraz wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metoda poréwnawcza: Wycena ta
opiera sie na poréwnaniu wskaznikdw rynkowych wycenianej spétki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w
poréwnaniu z metoda DCF, liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikdw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to
przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas SA. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powigzania i nie sa mu znane informacje, o ktérych mowa w §9 i §10
Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich
emitentéw Lub wystawcow.

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacje/analize/opracowanie:

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

- nie petnia funkcji kierowniczych i nie zajmuja stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sa z niag powiazane zadna umowa.

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

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowar/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacja dotyczaca proporcji udzielanych
rekomendacji ,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 inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pd

Autorzy: Szymon Nowak
nr ewidencyjny: KF/2018/01/31/01
Data sporzadzenia: 2018-01-31
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