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Analiza fundamentalna ING BSK S.A.

Wartosc Iwa

BARTLOMIEJ JABEONSKI, TOMASZ NAWROCKI

ozporzadzeniem Rady Ministrow 11 kwiet-
R nia 1988 roku powstal Bank Slaski w Katowi-
cach. 3 wrzesnia 1993 roku Komisja Papierow Warto-
Sciowych wyrazita zgode na wprowadzenie akcji Banku
Slaskiego do publicznego obrotu. Wreszcie 6 wrze-
$nia 2001 roku Bank Slaski bedac cztonkiem Grupy
ING i realizujac jej strategie rozpoczyna dziatalnosc
pod nowym szyldem ING Bank Slaski. Bank ten jest
podmiotem dominujacym Grupy Kapitatowej ING Ban-
ku Slaskiego. W sktad grupy oprécz samego banku
wchodzi ING Securities, ING Bank Hipoteczny, ING BSK
Development, Centrum Banku Slaskiego w likwidacji
oraz Solver. Ponadto podmiotem powigzanym jest ING
NN Polska PTE.

ING Bank Slaski oferuje szeroki zakres ustug banko-
wych Swiadczonych na rzecz klientow indywidualnych
oraz instytucjonalnych. Bank prowadzi operacje zaréwno
w ztotych, jak 1 w walutach obcych oraz aktywnie uczestni-
czy w obrocie na krajowym i zagranicznych rynkach finan-
sowych. Spotka zalezna ING Bank Hipoteczny prowadzi
rowniez dziatalnos¢ bankows, w tym udzielanie kredytow
pod zastaw hipoteczny. Ponadto grupa prowadzi dziatalnosc
maklerska, posrednictwa 1 obrotu nieruchomosciami, wy-
najmu nieruchomosci, doradztwa i posrednictwa finanso-
wego oraz Swiadczy inne ustugi finansowe.

Sytuacja finansowa

W tabeli 1 przedstawiono podstawowe skonsolidowane wy-
niki finansowe banku w okresie 2004-2007. Z przedstawio-
nych danych widac, ze bank systematycznie odnotowuje co-
raz to lepsze wyniki, w szczegolnosci na podstawowej dzia-
talnosci, tj. przychodach z tytutu odsetek oraz prowizji. Row-
niez zysk netto oraz zysk operacyjny systematycznie rosna,
co dobrze Swiadczy o banku, w szczegOlnosci przy rosna-
cych kosztach dziatalnosci podmiotéw z tej branzy. Zmiany
zysku operacyjnego przedstawia wykres 1.

I Wynik operacyiny ING BSK S.A.

2004
2005
2006

2007
1600000

1661273
1649 387
1781433
2026 073

2050 000

Zrédto: opracowanie wiasne

Analizujac strukture bilansu pod katem udzielonych
kredytow oraz innych naleznosci w stosunku do sumy bi-
lansowej widac¢, ze bank poprawia jakos¢ kredytow
zmniejszajac udziat kredytéw i innych naleznosci zagro-
zonych w kapitale wiasnym. Rowniez dobrze nalezy oce-
nic¢ strategi¢ pozyskiwania klientow przez bank, gdyz
w ostatnich dwdch latach znaczaco wzrdst udziat portfe-
la kredytow i innych naleznosci w sumie bilansowej. Po-
nadto widoczny w sprawozdaniu finansowym wzrost samej
juz akcji kredytowej spowodowat potrzebg zmniejszenia
wyplaty dywidendy za rok 2007 i przeznaczenia czesci zy-
sku na podwyzszenie funduszy wiasnych banku, co nalezy
odebrac pozytywnie, gdyz dynamika wzrostu kredytow jest
znaczaco wieksza od przyrostu funduszy wiasnych. Pod-
wyzszenie funduszy wiasnych znaczaco poprawi wyptacal-
nos¢ badanego podmiotu. Jednoczesnie wraz ze wzrostem
kredytow bank systematycznie zwigksza wielkoS¢ depo-
zytow w pasywach. Sytuacje przedstawia tabela 2.

Pozytywnie nalezy odebrac¢ dynamike wynikow osiaga-
nych przez bank w latach 20052007, co przedstawia wy-
kres 2. Na uwage zastuguje stale rosngca dynamika zysku
operacyjnego oraz zysku na poziomie netto. Zadowalajaca
jest rowniez dynamika wyniku z tytutu odsetek oraz prowi-
zji. W tabeli 3 widac malejaca dynamike kredytow i innych
naleznosci zagrozonych w stosunku do bardzo duzego przy-
rostu niezagrozonych utratgq wartosci kredytow i innych na-
leznoscl, w szczegélnosci w roku 2006 przyrost o 268,63
proc. Sytuacje prezentuje wykres 3. Pomimo spadku
w ostatnich latach atrakcyjnosci lokat na rzecz inwestycji
na rynku kapitalowym, widac¢ réwniez lekki wzrost dyna-
miki depozytow banku.

I Dynamika wynikéw ING BSK S.A.

150%
139,34%

140%
130%

126,59%
120%
110%

111,99%
100%  103,64%
90% -
86,46%
80% 1 1 J
2005 2006 2007

e 7 tytulu odsetek e 7 tytufu prowizji

Zrédio: opracowanie wiasne

www.gazetabankowa.pl



Analiza fundamentalna ING BSK S.A.

Analizujac wyniki pod katem rentownosci banku, w tabeli 4 widac¢
wyraznie malejaca rentownos¢ aktywow (ROA) w stosunku do rosnacej
rentownosci kapitatu wtasnego (ROE). Rozbieznosci te wynikaja z wiek-
szego przyrostu wyniku finansowego w stosunku do przyrostu kapitatu
wihasnego. Z kolei dynamika sumy bilansowej byta wigksza od dynami- 280% [~ 268,63%
ki zysku netto. Pozytywnie nalezy odebrac rosnaca marze odsetkowa,
gdzie bank generuje praktycznie od 2005 roku wigkszy przyrost wyni-

I Dynamika kredytow i depozytow ING BSK S.A.

ku odsetkowego anizeli aktywow. Niestety z tabeli 4 wynika rowniez, ze 225% I~
od 2005 roku stale maleje marza zysku, Swiadczaca o rosnacych kosz-
tach dziatalnosci banku. Na wykresie 4 wida¢ wspotczynnik kredy- 170m
ty/depozyty, ukazujacy rezerwe kapitatowa, ktorg bank moze wykorzy-
138,19%

sta¢ na udzielenie kolejnych kredytow, co jest w szczegolnosci pozytyw-

110,21% 119,78%

ng informacja przy rosnacych kosztach pozyskania srodkéw pieniez 115% |—116,14% . 530,

nych na rynku finansowym. Stale rosnacy zysk na 1 akcje wskazuje, ze
dotychczasowi akcjonariusze banku mogli z zadowoleniem Sledzic jego 93,01%

78,09%

73,60%
wyniki. Ponadto state wyptaty wysokich dywidend, przektadaja sie na 60% ' ' '

jej wysoka efektywnosé (liczong jako wielkos¢ dywidendy przypadaja- 2005 2006 2007

ca na akcje w stosunku do ceny akcji z dnia przyznania dywidendy) o === kredyty i inne naleznosci zagrozone
e Kredyty i inne nalezno$ci niezagrozone

wartosci ponad 3% pomimo rosnacego kursu banku, dawaty powody do
zadowolenia i mozliwos¢ dalszej reinwestycji pozyskanych w ten sposob e depozyty
Srodkow. Niestety zysk wypracowany przez bank w 2007 roku zostanie
tylko w czesci przeznaczony na dywidende, stad efektywnosé dywiden-
dy znacznie spadnie. Jesli w dniu przyznania do niej prawa (14 maj) ce-
na akcjli wyniesie tyle, ile wyniosta na dzien sporzadzenia analizy
(500,50 7}) to jej efektywnos¢ wyniesie tylko 2,34%.

Oczywiscie wyptata mniejszej dywidendy ma pewne uzasadnie-
nie, powinno to skutkowac nie tylko poprawa plynnosci banku ale 2004
réwniez poprawiajacymi sie jego wynikami. Reasumujac sytuacje fi- 2005
nansowa banku ING BSK S.A. oceniamy pozytywnie. 2006

Zrédio: opracowanie wiasne

I Wsnpotczynnik kredyty/depozyty w ING BSK S.A.
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Tabela 5 przedstawia wycene banku sporzadzong na dzien 7.04.2008

wedtug metody DCF oraz P/E wraz z jej niezbednymi elementami. Dla | Zrodto: opracowanie wiasne

Tahela 1. Podstawowe skonsolidowane dane z hilansu i rachunku zyskoéw i strat w okresie 2004 - 2007 (tys. zf)

Bilans 2004 2005 2006 2007

Pasywa 35473121 42126 914 48 476 012 52 010 860
Kapitat wiasny 3170119 3561088 3778393 3840 502

Rachunek zyskow i strat 2004 2005 2006 2007
Przychody:
- z tytufu odsetek 1692 149 1868 398 2003 220 2481433
- Z tytulu prowizji 600 920 604 076 825188 1058 997
Wynik odsetkowy 834 161 721 221 936 304 1048 593
Wynik z tytutu prowizji 509 149 527 678 735283 930 758
Zysk operacyjny 1661273 1649 387 1781433 2026 073
Zysk netto 409 998 566 446 597 951 636 822

Zrédio: Roczne skonsolidowane raporty ING BSK S.A.

Tahela 2. Analiza pionowa wynikéw ING BSK S.A. osiagnietych w okresie 2004 - 2007

2004 2005 2006 2007
Udziat kapitatu wtasnego w pasywach ogotem 8,94% 8,45% 7,79% 7,38%
Udziat kredytow i innych nalezno$ci zagrozonych w kapitale wiasnym 20,12% 24,76% 18,22% 13,19%
Udziat kredytow i innych nalezno$ci w aktywach ogétem 31,58% 25,42% 55,87% 61,77%
Udziat depozytow w pasywach ogotem 74,45% 72,81% 74,79% 82,48%

Zrédio: opracowanie wiasne
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celéw okreslenia przeptywow pienieznych CF postuzylismy sie uprosz
czong forma jej obliczania jako nadwyzki finansowej czyli: zysk netto
+ amortyzacja. Dodatkowo uwzgledniliSmy zmiany zysku na pozio-
mie 5 proc. rocznie, a koszt kapitatu okresliliSmy na poziomie 8 proc.
W badanym okresie P/E branzy wynosito 00. Przeptyw pieniezny
w wartosci rezydualnej obliczyliSmy jako przeptyw z ostatniego okre-
Su prognozy pomniejszony o inwestycje na poziomie 20 proc.

Biorac pod uwage wartoS¢ wyceny w oparciu o metode DCF na
poziomie 741,26 zt oraz o metode P/E na 2008 rok na poziomie 611,61
zt oraz fakt, ze na dzien sporzadzenia wyceny 1 akcja ING BSK S.A. by-

ta notowana po 500,50 zt nalezy stwierdzic, ze notowania akcji spotki
sg niedowartosciowane. ®

Barttomiej Jabtonski jest w trakcie pisania pracy doktorskiej na Akademii Ekonomicz-
nej im. Karola Adamieckiego w Katowicach oraz wiceprezesem FINANSE Kancelaria
Ustug Gospodarczych i Finansowych sp. z 0.0.

Tomasz Nawrocki jest asystentem w katedrze ekonomii i finanséw na Wydziale Orga-
nizacji i Zarzadzania Politechniki Slaskiej w Gliwicach.

Prezentowane analizy stanowig wyraz pogladéw autoréw i nie mogg by¢ traktowane
jako rekomendacja czy zalecenie podjecia okreslonych dziafan inwestycyjnych.

Tabela 3. Dynamika wynikéw ING BSK S.A. osiagnietych w okresie 2005 - 2007

2005 2006 2007

Dynamika przychodow:

- Z tytutu odsetek 110,42% 107,22% 123,87%

- z tytutu prowizji 100,53% 136,60% 128,33%
Dynamika wyniku:

- z tytutu odsetek 86,46% 129,82% 111,99%

- Z tytutu prowizji 103,64% 139,34% 126,59%
Dynamika zysku operacyjnego 99,28% 108,01% 113,73%
Dynamika zysku netto 138,16% 105,56% 106,50%
Dynamika kredytow i innych naleznosci:

- zagrozonych utratg wartosci 138,19% 78,09% 73,60%

- niezagrozonych utratg wartosci 93,01% 268,63% 119,78%
Dynamika depozytow 116,14% 118,21% 118,32%

Zrédto: opracowanie wiasne
Tahela 4. Analiza wskaznikowa ING BSK S.A. w latach 2004 - 2007

2004 2005 2006 2007
ROA 1,16% 1,34% 1,23% 1,22%
ROE 12,93% 15,91% 15,83% 16,58%
Marza odsetkowa 2,35% 1,71% 1,93% 2,02%
Marza zysku 17,88% 22,91% 21,14% 17,99%
Wspotczynnik kredyty/depozyty 42,42% 34,91% 74,70% 74,88%
Zysk na 1 akcijg 31,51 43,54 45,96 48,95
Efektywno$¢ dywidendy 4,54% 4,01% 3,27% 2,34%
Zrédto: opracowanie wiasne
Tahela 5. Wycena akcji ING BSK S.A.
2008P 2009P 2010P 2011P 2012P RV

Zysk netto * 668 663 702 096 737 201 774 061 812 764 812 764
Amortyzacja * 154 799 154 799 154 799 154 799 154 799 154 799
Nadwyzka finansowa * 823 462 856 895 892 000 928 860 967 563 967 563
Stopa dyskonta 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Liczba akcji 13010 000

P/E branzy na dzieri 7.04.2008 11,90
Roczna stopa inwestycji poza okresem prognozy 20%
Zdyskontowana nadwyzka finansowa w okresach * 762 465 734 650 708 098 682 740 658 507 6097 289
Wycena akcji P/E 611,61 642,19 674,30 708,02 743,42
Wycena akcji DCF 741,26
Cena akcji z dnia 25.04.2008 500,5
Rentownosé inwestyciji wedtug DCF 48,10%
Rentownosé inwestyciji wedtug P/E 22,20% 28,31% 34,73% 41,46% 48,54%

Zrédo: opracowanie wiasne * - w tys. zi
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