bankinter:

La actividad gana traccion y el ROTE alcanza el 11,1%

Bancos espaiioles
Precio Objetivo: 5,80 €/acc (vs 4,70 € anterior)

Recomendacion: Comprar (sin cambios)
26-ene.-17 10:40h

Capitalizacion (M €): 78.320 M€
Ultimo 5,37 €/acc.

N° Acciones: 14.582 M acc.
Max / Min (52 sem): 5,43/3,15

Céd. Reuters / Bloomberg: SAN.MC/ SAM.SM

Datos Basicos (compafiia)
0,8x|Accionistas ppales. (estimado):

PIVC'17e

PIE 17e 11,7x|Blackrock 5,03%

Yield e 3,7%|Consejo 1,0%

% Revalorizacion YTD 1 mes 3m 6m
Banco Santander 8,3% 8,0% 20,5% 40,5%
EuroStoxx Banks 4,9% 3,5% 18,2% 36,9%
Tbex -35 2,1% 1,9% 4,1% 10,3%

Principales cifras y ratios

Datos en M€ 2016r 2017e 2018e TAMI(1)
Mg. de Intereses 31.089 31.202 32.697 +2,6%
Mg. Bruto 43.853  44.981 46.736 +3,2%
Mg. Explotacién 22.766  23.739 25.114 +5,0%
Provisiones -9.518 -10.477 -10.474 +4,9%
BNA 6.204 6.719 7.497 +9,9%
BPA 0,43 0,46 0,51 +9,9%

(1) Tasa Anual Media de Incremento.

Resultados 2016

Datosen M € 2016 2015 Var%
Mg. de Intereses 31.089 32.189 -3,4%
Comisiones netas 10.180 10.033 1,5%
ROF ‘s & otros 2.585 3.051 -15,3%
Margen Bruto 43.854 45.273 -3,1%
Gtos gener & Adm -18.723 -19.152 -2,2%
Amortizacion -2.364 -2.419 -2,3%
Margen Neto 22.767 23.702 -3,9%
Dotaciones insolv. -9.518 -10.108 -5,8%
Rdos Extraord. & Otros -1.961 -2.655 -26,1%
BAI 11.288 10.939 3,2%
Impuestos -3.396 -3.120 8,8%
Minoritarios & Otros 2.808 2.846 -1,3%
BNA 6.204 5.966 4,0%
Tasa Morosidad 3,93% 4,36% -0,4pp
Tasa Cobertura 73,8% 73,1% 0,7 pp
CET-1"fully loaded" 10,55% 10,05% 0,5pp
ROTE Ordinario 11,08% 10,99% 0,1 pp

Sintesis de Valoracién: Método WEV

Crecimiento sostenible esperado (g) 2,5%
ROTE sostenible estimado 11,5%
Coste de capital (Ke) 9,2%
Valor Contable Ajustado (VCPA'17e) 4 35
Precio objetivo (€/acc.) 5,80
Cotizacion (€/acc.) 5,37
Potencial de revalorizacion 8,0%

(*) Warranted Equity Value

Fuentes: Analisis Bankinter y propia compafiia.

Precio Objetivo 5,80 €
B - Santander Recomendacion: ComBrar

El ROTE ordinario alcanza el 11,1%
y el CET-I aumenta hasta el 10,55%

Resumen resultados 2016: E1 BNA alcanza 6,204 M£ (+4,0%) y
bate las expectativas (6,120 M€ esperado) gracias al buen
comportamiento en 4T 16 de practicamente todas las areas de
negocio. E1 BNA aumenta +15,0% en términos constantes (vs
+8,4% en 9M "16) y el ROTE ordinario alcanza el 11,1%.

Nuestra opinién: La cuenta de P&G refleja el impacto negativo
de los tipos de cambio y cargos extraordinarios por un importe
neto de -417 M€ (-600 M€ en 2015) que estadn principalmente
relacionados con gastos de reestructuracién. El negocio
evoluciona positivamente en las principales areas geograficas
salvo en EE.UU (-42,0% en BNA) a pesar de la dificultad del
entorno. Bajos tipos de interés en las economias desarrolladas,
depreciacion de la Libra Esterlina y el Real Brasilefio,
incertidumbres sobre el impacto de la politica econémica de
EE.UU en México y mayores impuestos en Reino Unido, Polonia
y Chile. La ratio de capital CET1 “fully loaded” mejora hasta el
10,55% (vs 10,47% en 3T 16) lo que implica una generacién
organica de capital en el conjunto del afio de +50 pb (+10 pb por
encima del objetivo). Los indices de calidad crediticia
evolucionan positivamente. La morosidad desciende hasta el
3,93% (vs 4,15% en 3T'16) y la tasa de cobertura aumenta
hasta el 74,0% (vs 73,0% en 3T '16). Cabe destacar el descenso
en Brasil (5,90% vs 6,12% en 3T '16), Portugal (8,81% vs 9,40%
en 3T'16) y en el negocio de Consumo (2,68% vs 2,86% en
3T'16).

Principales areas geograficas: Brasil (BNA: 1.786 M€;+15,0%)
es la principal fuente de resultados (representa el 21,0% del
BNA), seqguido de Reino Unido (20,0%) cuyo BNA alcanza 1.681
ME£ (-4,0%), SCF (BNA: 1.093 M#€;+18,0%) y Espafia (BNA: 1.022
ME#€;+5,0%). Salvo EE.UU (BNA: 395 M#€;-42,0%), Polonia (BNA:
272 M£;-6,0%), Reino Unido y Espafia, el resto de areas
experimentan crecimientos de doble digito en términos
constantes (+52,0% en Argentina, +33,0% en Portugal y
+18,0% en México).

Recomendacién: Valoramos positivamente la diversificacion de
ingresos por areas geograficas, la contribuciéon de las
comisiones a los ingresos totales (crecen a un ritmo superior al
registrado por el margen de intereses), la mejora en los indices
de riesgo y el aumento en la ratio de capital CET-I “fully
loaded'.

Revisamos nuestras previsiones de BNA hasta 6.719 M£ en
2017 (vs 6.624 M€ anterior) y 7.497 M€ en 2018 (vs 7.013 M€
anterior). En consecuencia, revisamos al alza nuestro precio
objetivo hasta 5,80 €/acc (vs 4,70 €/acc anterior) y reiteramos
nuestra recomendacion de Comprar.
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