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Bank Handlowy - Komentarz dowynikow finansowych za4Q 2017

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

Cena 82,50 o
Kapitalizacja (mln zt) 10779,4

Free float 25,0% ”
Warto$¢ dzienna obrotéw (mln PLN) 0,5 7
P/E 201 &
EV/EBITDA 161 60

lut-2017 maj-2017 sie-2017 paz-2017 sty-2018

Wyniki finansowe za 4Q 2017
4Q'16 1Q'17

2Q'17 3Q'17

Wynik odsetkowy 256,5 254,3 2641 2735 290,3 132%| 1082 78%| 280 34%
Wynik prowizyjny 1350 134,3 1554 1462 1448 7,3% 581 35%| 146 -08%
Pozostate przychody 109,6 785 1050 110,8 111,3 1,6%| 406 -21,5%

Wynik na

dziatalnosci 501,1 467,1 5244 5305 5465 91%| 2068 -06%

podstawowe;

Koszty operacyjne -300,1 -343,0 -290,0 -278,8 -280,0 -6,7%|-1192 -09%| -282 -0,6%
Wynik operacyjny 201,0 1241 2345 2516 2665 326% 877

Saldo rezerw -13,2 -29,4 -133 -22,0 -384 191,3%| -103 125,5%| -20 -47,4%
Podatek bankowy -190 -19,6 -205 -19,3 -183 -38% -78  12.0%

Zysk netto 130,3 42,7 1580 1716 1634 254%| 536 -11,0%| 164 -0,1%

Komentarz do wynikow

Wyniki Banku Handlowego w 4Q'17 w duzej mierze byty zgodne z rynkowym konsensusem. Na
poziomie zysku netto bank zrealizowat wynik na poziomie 163,4 mln PLN wpisujac sie w
oczekiwania rynku. Wytaczajac efekt rozliczonej w 2016 r. jednorazowej transakcji przejecia
Visa Europe Limited przez Visa Inc., zysk netto w skali rocznej wzrést w 2017 r. o 2%.
Pozytywnym zaskoczeniem okazat sie wynik odsetkowy, ktéry wynidst 290,3 mln PLN rosnac o
13,2% wzgledem analogicznego kwartatu 2016 roku. Gtéwnym zrddtem przychodéw
odsetkowych w ubiegtym roku byty naleznosci od klientéw, ktére rosty dzieki pozytywnemu
wptywowi marzy kredytowej w segmencie bankowos$ci instytucjonalnej oraz rosnacemu
wolumenowi kredytéw. Wynik prowizyjny znalazt sie na poziomie nieznacznie nizszym od
rynkowego konsensusu. Wzrost w ubiegtym roku o 3,5% wzgledem roku 2016 wynikat przede
wszystkim z dobrej koniunktury na rynkach finansowych, co pozwolito zwiekszy¢ sprzedaz
produktdw strukturyzowanych oraz przychody z dziatalnosci maklerskiej. Negatywnym
zaskoczeniem okazato sie oznaczenie nowych pozycji jako zagrozonych w segmencie
korporacyjnym. Saldo rezerw w 4Q'17 wyniosto -38,4 mln PLN i byto znaczaco ponizej
prognoz na poziomie -20,2 mln PLN. Catkowity szacowany negatywny wptyw zastosowania
MSSF 9 w odniesieniu do wspoétczynnika kapitatu Tier 1 oraz wspétczynnika kapitatowego
(TCR) wynosi 21 p.b. Zarzad banku bedzie rekomendowat kontynuacje biezacej polityki
dywidendowe;j.

Opublikowane przez Bank Handlowy wyniki wpisaty sie w nasze oczekiwania. Bank, ze
wzgledu na rozwiniety segment korporacyjny powinien silnie zyskiwa¢ w kolejnych
kwartatach w zwigzku z odbiciem poziomu inwestycji w polskiej gospodarce. W dtuzszym
terminie, relatywnie wysoka wrazliwo$¢ Handlowego na poziom stdp procentowych, ktére
naszym zdaniem wraz z koricem biezacego roku beda rosna¢, dodatkowo wspiera nasze
pozytywne nastawienie do spotki.
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Podsumowanie konferenciji wynikowej
Przedstawiciele spotki oceniaja uzyskane wyniki zaréwno w 4Q'17 jak i catym 2017 r. jako

dobre w odniesieniu do strategii spotki.

e Kredyty: wzrost wolumenu kredytéw dla klientéw detalicznych wyniést 6% r/r oraz
dla klientdw instytucjonalnych 5% r/r. Dalszy wzrost powinien by¢ w kolejnych
kwartatach widoczny szczegélnie w segmencie korporacyjnym w zwigzku z odbiciem
inwestycji w gospodarce.

e Depozyty: w 4Q'17 depozyty klientéw instytucjonalnych zmniejszyty sie o 4% w skali
rocznej natomiast depozyty klientdw indywidualnych wzrosty o 4%.

e Rynek: pozytywna koniunktura na rynku kapitatowym wptyneta na wzrost
przychoddw z dziatalnosci maklerskiej jak i sprzedazy produktéw inwestycyjnych
(+44% r/r).

e Kanaty sprzedazy: kanaty zdalne sg dominujaca forma sprzedazy kart kredytowych
(+41% r/r).

e Dywidenda: na dzied 31.12.2017 r. bank spetnia ogdlne kryteria umozliwiajace
wyptate dywidendy z zysku za 2017 rok.

e MSSF 9: zarzad banku szacuje, ze catkowity negatywny wptyw MSSF 9 na
wspodtczynnik kapitatowy bedzie ponizej 21 p.b. Podjeta zostata decyzja, ze bank nie
bedzie stosowat przepiséw przejsciowych dotyczacych uwzglednienia czesciowego
wptywu MSSF 9 na wspoétczynniki kapitatowe i ujmie jednorazowo wptyw na kapitat
zwigzany z wdrozeniem regulacji.

e Makro: bank nie spodziewa sie wzrostu stép procentowych w 2018 roku. Dynamika
wzrostu PKB w 2018 r. oczekiwania jest na poziomie 4%, przy wzroscie inwestycji o
7% i konsumpcji 0 4% w skali roczne;j.

e Wynagrodzenia: w 2017 roku odnotowano spadek kosztéw pracowniczych o 21,4 mln
zt (4. -39% r/r) w stosunku do 2016 roku w efekcie zmniejszania si¢ zatrudnienia.
Srednie zatrudnienie w Grupie w omawianym okresie obnizyto sie 0 221 etatdw.

e Marka: bank przyktada uwage do zwiekszenia swojej widocznosci w przestrzeni
publicznej. Wigze sie z tym wzrost kosztéw reklamy i marketingu o 15,1 mln PLN r/r
wynikajacy z prowadzonych akcji promocyjnych na rzecz budowy $wiadomosci marki
Citi Handlowy. Bank zamierza kontynuowac te polityke w 2018 roku.

W 2017 roku
uzyskalismy
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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: KW/2018/02/14/BHW/1
Data sporzadzenia: 2018-02-14
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