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Handlowy: akumuluj (podwyzszona)
BHW PW; BHW.WA | Banki, Polska

Oczekiwana poprawa wynikow

PodwyZzszamy nasza neutralna rekomendacje z trzymaj do akumuluj
dla Banku Handlowego, jednoczesnie obnizajac 9-miesieczna cene
docelowa do poziomu 80,00 PLN na akcje. Uwazamy, ze przecena po
ogtloszeniu przez bank gorszego wyniku handlowego w 1Q’16 byta
zbyt wysoka (-12% od 5 kwietnia). Oczekujemy, ze wyniki w 1Q’'16
byly najgorsze w catym roku, a wynik handlowy jak i marza powinny
zanotowaé znaczaca poprawe zaczynajac od 2Q’16. Bank jest
rowniez przed wyptata dywidendy w wysokosci 4,68 PLN na akcje,
ktorej dzien ustalenia praw zostat ustalony na 4 lipca. Na 2016 P/E
Bank Handlowy notowany jest jedynie z 7% premia do grupy
porownawczej, ale z 18% dyskontem do Banku Pekao wobec 5%
dyskonta na 5-letniej $redniej. Uwazamy, ze wyzsza premia do
$redniej jest uzasadniona przez konserwatywny bilans (brak CHF,
wskaznik kredytéw do depozytéw na poziomie 55%) oraz wskazniki
wyptacalnosci, ktore pozwalaja wyptacaé dywidende na poziomie
100% przez co najmniej kolejne trzy lata. Finalnie oczekujemy, ze
staby wynik handlowy w 1Q’16 zostanie w peini zrekompensowany
przez zysk jednorazowy z tytutu transakcji Visa w 3Q’16, przez co
obecny konsensus na 2016 rok jest zbyt niski.

Najgorsze w wynikach za nami

Nasze prognozy zostalty podwyzszone o 4,6% na 2016 r. oraz obnizone o
9,8% na 2017 r. W naszych prognozach na lata 2016-18 zawarliSmy nizszy
wynik handlowy, ciecie stdép procentowych o 25 p.b. w 3Q’16 jak i zysk
jednorazowy z tytutu Visa w 3Q’16 (+69,6 min PLN). Jednoczesnie
uwazamy, ze wptyw ciecia stop procentowych na wynik odsetkowy bedzie
mitygowany przez redukcje depozytéow, a co za tym idzie kosztéw
finansowania. Oczekujemy, ze zysk netto Banku Handlowego skurczy sie
jedynie 0 0,9% w 2016 roku, 3,3% w 2017 roku, aby nastepnie wzrosng¢ o
14,8% w 2018 roku. Nasze prognozy znajduja sie obecnie 7% powyzej
konsensusu na 2016 rok, ale 5-4% ponizej na lata 2017-18.

Powtarzalna dywidenda

Oczekujemy, ze Bank Handlowy wypftaci 100% dywidendy w latach 2016-18,
co powinno przetozy¢ sie na stabilny wskaznik DY na poziomie 6%. Obecna
polityka dywidendowa KNF zaktada, ze aby wyptaci¢ 100% zysku netto w
formie dywidendy bank musi posiada¢ wskaznik Tier 1 na poziomie 13,25%
oraz TCR réwny 16,25%. Oczekujemy, ze Bank Handlowy spetniaé bedzie
ww. wymagania. Dodatkowo dywidenda w 2017 roku zostanie wsparta przez
jednorazowy zysk na transakcji Visa (69,6 min PLN).

Premia gwarantowana

Bank Handlowy na wskazniku 2016 P/E 15,8x notowany jest z 7% premig do
polskiego sektora wobec 12% historycznie. Uwazamy, ze Bank Handlowy
powinien by¢ notowany z jeszcze wyzszg premig do sektora ze wzgledu na
najnizszy wskaznik kredytow do depozytdw, jeden 2z najwyzszych
wskaznikdéw wyptacalnosci, brak CHF oraz wysoka powtarzalng dywidende.

(min PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Wynik odsetkowy 1163,9 976,6 990,4 1016,5 1071,0
Wynik pozaodsetkowy 1301,5 1127,5 11254 1104,1 1123,8
Koszty ogotem 1 315,6 1 330,6 1 240,2 1 246,0 1276,5
Zysk operacyjny* 1149,9 773,5 875,6 874,6 918,3
Zysk netto 947,3 626,4 620,7 600,0 618,0
Koszty/przychody (%) 53,4 63,2 58,6 58,8 58,2
ROE (%) 12,9 8,8 9,1 8,7 8,9
P/E (x) 10,4 15,7 15,8 16,4 15,9
P/BV (x) 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4
DPS 7,2 7,4 4,7 4,8 4,6
Stopa dywidendy (%) 9,5 9,9 6,2 6,3 6,1

*Zysk operacyjny przed kosztami rezerw
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Cena biezaca 75,29 PLN
Cena docelowa 80,00 PLN
Kapitalizacja 9 837 min PLN
Free float 2 459 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 7,18 min PLN
Struktura akcjonariatu

Citibank _Overseas Investment 75,00%
Corporation

Pozostali 25,00%
Profil spotki

Bank koncentruje sie na obstudze duzych

miedzynarodowych klientéw korporacyjnych, co jest
odzwierciedlone w dominacji segmentu
korporacyjnego zaréwno w depozytach, jak i
kredytach banku. W segmencie detalicznym bank
koncentruje sie na produktach kartowych oraz
obstudze klientow zamoznych. Handlowy jest
jednym z najlepiej dokapitalizowanych bankow
gietdowych ze wspdtczynnikiem wyptacalnosci CET1
na poziomie 17,5%. Bank charakteryzuje takze niski
wskaznik kredytéw do depozytéw, ktéry na koniec
1Q’16 ksztattowat sie na poziomie 54,7%.
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

EV - dlug netto + wartos$¢ rynkowa (EV- wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq,

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 jedng akcje

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg 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 sie¢ w przedziale od -5% do -15%

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

Rekomendacje sg 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, rzetelnoéci 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 sq przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych 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 zapisdéw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym 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.

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

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.
Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

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

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnosciag Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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 Spdtce 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 przeptywow finansowych generowanych przez spotke; jej wada
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Banku Handlowego

rekomendacja Trzymaj Akumuluj Akumuluj Trzymaj Redukuj Trzymaj
data wydania 2015-09-15 2015-12-22 2016-02-02 2016-03-04 2016-04-06 2016-05-06
kurs z dnia rekomendacji 85,50 70,00 74,46 84,41 85,85 72,69
WIG w dniu rekomendacji 51519,45 46247,43 44294,89 46448,27 47790,29 46430,16
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cztonek zarzadu
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dyrektor
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Michat Konarski
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Jakub Szkopek

tel. +48 22 438 24 03
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przemyst

Pawet Szpigiel

tel. +48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mdm.pl
media, IT

Piotr Zybata

tel. +48 22 438 24 04
piotr.zybala@mdm.pl
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Piotr Bogusz

tel. +48 22 438 24 08
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handel

Departament sprzedazy
instytucjonalnej:

Piotr Gawron
dyrektor

tel. +48 22 697 48 95
piotr.gawron@mdm.pl

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektor

tel. +48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mdm.pl

Zespot Prywatnego Maklera:

Kamil Szymanski

dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
tel. +48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mdm.pl

Dom Maklerski mBanku S.A.
Departament analiz

ul. Senatorska 18

00-082 Warszawa
www.mDomMaklerski.pl

Maklerzy:

Mariusz Adamski
tel. +48 22 697 48 47
mariusz.adamski@mdm.pl

Krzysztof Bodek
tel. +48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mdm.pl

Michat Jakubowski
tel. +48 22 697 47 44
michal.jakubowski@mdm.pl

Tomasz Jakubiec
tel. +48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mdm.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM
tel. +48 22 697 48 16
szymon.kubka@mdm.pl

Anna tagowska
tel. +48 22 697 48 25
anna.lagowska@mdm.pl

Jedrzej tukomski
tel. +48 22 697 48 46
jedrzej.lukomski@mdm.pl

Pawet Majewski
tel. +48 22 697 49 68
pawel.majewski@mdm.pl

Adam Prokop
tel. +48 22 697 47 90
adam.prokop@mdm.pl

Michat Rozmiej
tel. +48 22 697 49 85
michal.rozmiej@mdm.pl

Jarostaw Banasiak

wicedyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mdm.pl
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