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PKOBP -Komentarz dowynikéw finansowychza10 2018

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

B0
Podstawowe dane o spétce 48
46 | WPKOBP- oo

Cena 41,30 44 |
Kapitalizacja (mln zt) 51 625,0 42 -
Free float 68,6% 407
Warto$¢ dzienna obrotéw (mln PLN) 58,1 z:
P/E 15,4 34
EV/EBITDA - »
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Wyniki finansowe za 1Q 2018
1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 r/r kw/kw Kons. vKons.

Wynik odsetkowy 2046 2114 2197 2249 2218 8% -1%| 2244 0%

Wynik prowizyjny 710 733 766 760 737 4% -3% 742 -1%
Pozostate przychody 216 282 225 265  258| 19% -3%

Wynik na

dziatalnosci 2972 3129 3188 3274 3213| 8% -2%

podstawowej

Koszty operacyjne -1563 -1375 -1372 -1474 -1579 1% 7%| 1601 -1%
Wynik operacyjny 1409 1754 1816 1800 1634| 16% -9%

Saldo rezerw -391 -392 -389 -448 -336| -14% -25%| ~-355 -5% DUZ'ke pozytywne
Podatek bankowy 233 231 234 -234 -228| -2%  -3% Soviomie zusku
Zysk netto 525 857 902 820 /57| 44% 8%| 703 8% netw

Komentarz do wynikow

PKO BP zaraportowat zysk netto za 1 kw. 2018 roku na poziomie 757 mln zt, przy
oczekiwaniach konsensusu na poziomie 703 mln zt. Jest to wynik o 44% lepszy niz rok temu i
jednoczesnie o 8% nizszy niz w poprzednim kwartale. Pozytywnie zaskoczyty pozostate
przychody na poziomie 258 mln zt, ktdre wzrosty znacznie powyzej oczekiwan, gtéwnie ze
wzgledu na sprzedaz papieréw wartosciowych (29 mln zt). Na ostateczny wynik wptyw miat
réwnie zwrot kary od UOKiK (30 mln zt).

Wynik odsetkowy wynidst 2218 min zt (+8% r/r) wpisujac sie doktadnie w oczekiwania rynku. yyynik odsetkowy
Kwartalna marza odsetkowa netto wyniosta 3,40%. Srednie oprocentowanie kredytow w skali zgodny z
12 miesiecy wyniosto 4,6% (+0,1 p.p. kw/kw), a oprocentowanie depozytdw 0,7% (-0,1 p.p. oczekiwaniami
kw/kw). Dane te wskazujg na to, ze bank w otoczeniu niskich stép procentowych jest w stanie rynku.

poprawia¢ swoje wyniki.

Na poziomie wyniku prowizyjnego bank zaraportowat 737 mln zt, nieznacznie ponizej prognoz

w wysokosci 742 mln zt. W skali kwartalnej jest to spadek o 3%, na co wptyneta m.in. nizsza

dynamika przychoddw z optat zwigzanych z utrzymaniem kont oraz prowizjami zwigzanymi z

kredytami.

Koszty operacyjne wyniosty 1579 mln zt (-1% wzgledem prognoz), co réwniez przyczynito sie
do pozytywnego zaskoczenia na poziomie zysku netto. Kwartalny wzrost kosztéw o 7% wynika
gtéwnie z zaksiegowaniem sktadki na Bankowy Fundusz Gwarancyjny w wysokosci 162 mln zt.
Wskaznik kosztow do dochodéw dla banku wynosi obecnie 45,3% (46% w roku ubiegtym)
wskazujac na ciagta poprawe. Jednym z celow strategicznych dla banku pozostaje spadek tego
wskaznika ponizej poziomu 45% do 2020 roku.

Saldo rezerw wyniosto 336 mln zt (5% ponizej oczekiwari rynku), co znaczaco wptyneto na Koszt ryzyka
ostateczny wynik. Za wysokie dynamiki odpowiada przede wszystkim wysoka baza, lecz PO2€/

réwniez istotny jest wptyw poprawy w segmencie korporacyjnym. Koszt ryzyka znalazt sie na strzateglcznego
poziomie 69 p.b., co pozostaje znamiennym osiagnieciem. Wg. strategii na rok 2020 bank ce
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zaktadat osiagniecie poziomu kosztéw ryzyka w przedziale 75-85 p.b.

Wspoétczynnik kapitatu podstawowego Tier 1 wynidst 16,43%, a taczny wspotczynnik

kapitatowy 17,78%. Oba wspotczynniki pozwalajg na wyptate dywidendy w wysokosci

maksymalnie 25% zysku netto wg. zalecenn KNF. Zarzad banku rekomenduje wyptate 24,8%

zysku z 2017 roku, czyli 0,55 zt na akcje.

taczna warto$é aktywdéw posiadanych przez grupe PKO BP wynosi obecnie 295 mld zt, co

stawia bank w pozycji niekwestionowanego lidera sektora bankowego w Polsce.

Przedstawiane wyniki oceniamy pozytywnie na wszystkich ptaszczyznach. Zysk netto w Wyniki powinny
wysokosci 757 mln zt pozwala oczekiwac, ze w skali 2018 roku bank bedzie w stanie spjera¢
zrealizowac zysk na poziomie 3,48 mld zt, ktdry obecnie wyznacza rynkowy konsensus. notowania banku.
Powyzsze wyniki beda czynnikiem wspierajgcym notowania PKO BP w najblizszym czasie.
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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 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 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 przychodéw z najmu do wartosci 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 dziatalnos¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd (obecnie
Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscia 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 wartosciowych Lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w
powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrodet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje
gwarancja, iz sa 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 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
inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie | 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 SA. przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwan 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 parametrdw, ktdre nalezy oszacowa¢ 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 S.A. 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 nig powiagzane zadng umowa.

Spétka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas SA. , a podmioty powigzane z Bankiem BGZ BNP Paribas SA. nie posiadaja akcji Spétki. Ninigjsza
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 ,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

Data sporzadzenia: 2018-05-22
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