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BZ WBK - Znaczaca presja na marze w 4Q'14

Rekomendacja: redukuj | cena docelowa: 310,36 PLN | cena biezaca: 345,75 PLN

BZW PW; BZW.WA | Banki, Polska
Opracowanie: Michat Konarski +48 22 438 24 05

Bank BZ WBK zaraportowat zysk netto za 4Q 2014 w
wysokosci 445,2 min PLN, -13,7% Q/Q oraz -31,7%
R/R, powyzej s$rednich oczekiwan rynkowych
(430 min PLN, +3,5%), ale zgodnie z naszymi
oczekiwaniami (451,2 min PLN). Lepsze od oczekiwan

wyniki to efekt wysokiego zysku z dzialalnosci
handlowej wsparty przez sprzedaz obligacji
skarbowych (+164,2 min PLN). Jednoczes$nie

zwracamy uwage na gorsze od oczekiwan wyniki z
dziatalnosci podstawowej oraz znaczaco wyzsze od
oczekiwan saldo rezerw. Uwazamy, iz ze wzgledu na
rozczarowujaca kompozycje wynikéw za 4Q’'14 reakcja
rynku powinna by¢ negatywna. Dodatkowo, znaczacy
spadek marzy odsetkowej w 4Q’'14 wskazuje na
wysoka wrazliwos¢ banku na ciecia stop
procentowych, ktérych dalej oczekujemy w 1Q’15.
Podtrzymujemy nasza rekomendacje redukuj dla
waloré6w BZ WBK z cena docelowa na poziomie
310,36 PLN/akcje.

Bardzo wysoka presja na marze

Wynik odsetkowy spadt o 7,1% Q/Q do poziomu
1 071 min PLN, lekko ponizej oczekiwan rynkowych. Wedtug
BZ WBK, negatywny wpltyw na marze odsetkowg w 4Q’'14
miata obnizka stép procentowych w pazdzierniku, ale takze
intensywna kampania depozytowa w 4Q’14. Szacujemy, iz
marza odsetkowa spadfa w 4Q’14 o 43 p.b. do poziomu
3,23%, co moze by¢ najwyzszym spadkiem posrod
analizowanych przez nas polskich bankéw.

Lekka poprawa wskaznika kredytow do depozytow
Kredyty brutto wzrosty o 0,7% Q/Q dzieki kredytom
detalicznym. Wzrost kredytow byt przede wszystkim
widoczny w kredytach konsumpcyjnych (+2,5% Q/Q) przy
lekkim wzroscie kredytéow hipotecznych (+0,7% Q/Q).
Réwnoczesnie, saldo depozytéow wzrosto o 2,1% Q/Q dzieki
depozytom korporacyjnym (+3,1% Q/Q). Depozyty
detaliczne wzrosty o 1,5% Q/Q. Struktura depozytdéw
zmienita sie na korzys$¢ depozytéw biezacych, ktérych udziat
wzrost z 42,3% w 3Q’14 do 45,3% w 4Q’14. Wskaznik
kredytéw do depozytow spadt do poziomu 90,4% z 91,3% w
3Q'14.

BZ WBK: Wyniki vs. konsensus
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Wynik prowizyjny
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Koszty operacyjne
Saldo rezerw
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Presja na wynik prowizyjny

Wynik prowizyjny wyniost 471,9 min PLN (-2,2% Q/Q) lekko
ponizej oczekiwan rynkowych. Bank odnotowat znaczacy
spadek prowizji w kwartale z tytutu eBusiness & payments
(-9,4% Q/Q; -10 min PLN Q/Q) ze wzgledu na nizsze optaty
interchange, z tytulu bancassurance (-14,0% Q/Q) oraz z
tytutu  kredytéow (-28,3% Q/Q; -17 min PLN Q/Q).
Jednoczesnie w 4Q’14 bank odnotowat wzrost prowizji z
tytutu rachunkéw bankowych (+12,2% Q/Q).

Znaczacy wzrost salda rezerw

Saldo rezerw wzrosto o 31,7% Q/Q do poziomu
284,6 min PLN, znaczaco powyzej s$rednich oczekiwan
rynkowych (257,8 min PLN). W 4Q’14 negatywny wplyw na
saldo rezerw miat SCB, gdzie szacujemy wzrost salda rezerw
z poziomu okoto 28 min PLN w 3Q’14 do okoto 50 min PLN w
4Q'14. Wskaznik niepracujacych kredytow wzrést z poziomu
8,0% w 3Q'14 do 8,4%. Bank w 4Q’'14 sprzedat portfel
niepracujacych kredytéw w wysokosci 516,3 min PLN.

Koszty lepiej od oczekiwan

Koszty operacyjne wzrosty o 6,9%
833,8 miIn PLN, ponizej oczekiwan rynkowych
(848,8 miIn PLN). Koszty integracji wyniosty w 4Q'14
38,1 min PLN wobec 19,9 min PLN w 3Q’14. Catkowity wptyw
kosztéw integracji oraz jednorazowych kosztow w 4Q’'14
wynidst 66,7 min PLN wobec 28,6 min PLN w 3Q’14.

Q/Q do poziomu
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4Q'14 konsensus réznica
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Zrédto: BZ WBK, PAP, Dom Maklerski mBanku



ﬂ Dom Maklerski

BZ WBK: Podsumowanie wynikéw

zmiana (%)

(mIn PLN)

4Q'13 3Q'14 4Q'14 R/R Q/Q
Wynik odsetkowy 861,8 1152,8 1071,0 24,3 -7,1
Wynik prowizyjny 458,5 482,7 471,9 2,9 -2,2
Wynik handlowy 478,8 70,4 217,9 -54,5 209,4
Pozostate przychody 16,3 46,5 83,1 408,7 78,6
Przychody pozaodsetkowe 953,6 599,7 773,0 -18,9 28,9
WNDB 1815,5 1752,5 1 844,0 1,6 5,2
Koszty operacyjne -791,8 -779,6 -833,8 5,3 6,9
Pozostate koszty -16,4 -25,3 -23,7 43,8 -6,4
Catkowite koszty -808,2 -804,9 -857,4 6,1 6,5
Wynik operacyjny 1 007,3 947,6 986,5 -2,1 4,1
Saldo rezerw 177,2 216,0 284,6 60,6 31,7
Zysk brutto 830,0 731,6 701,9 -15,4 -4,1
Podatek dochodowy -171,0 -156,4 -206,0 20,5 31,7
Udziat w zyskach jednostek zaleznych 2,7 0,9 0,3 -86,9 -63,1
Zyski udziatowcéw mniejszosciowych -9,9 -60,2 -51,0 417,4 -15,3
Zysk netto 651,8 515,9 445,2 -31,7 -13,7

Zrédto: BZ WBK, Dom Maklerski mBanku
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Wyjasnienia uzytych termindw i skrotéw:

EV - dtug netto + wartos¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wlasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sq nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie si¢ w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem
nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku S.A.
uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje s przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie gwarantuje jednakze
dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne,
niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane
lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji
inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentdéw lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzo6r nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Energa, Erbud, Es-System,
Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, KGHM,
Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland, BNP
Paribas, Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa o2,
Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Kety, Koelner, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa,
Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, RBI, Robyg,
Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sokotéw, Solar, Sygnity, Tarczynski, Techmex, Unibep, Vistal, Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Polwax.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczacq obstugi kasowej z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A. (dawniej TP S.A.).

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢
duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.
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