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Intesa Sanpaolo

Tiene un plan estratégico ambicioso y alcanzable

09-feb.-18 12:30h
Intesa Sanpaolo Precio Objetivo 3,60 € Tabla: 1.- Cuenta de P&G: Evolucién Trimestral
Recomendacién Comprar Datos en Mills € 4T16 1T17 2T17 3T17 4T17

|

Conclusidn: Intesa SanPaolo (ISP en adelante) acumula una Margen Bruto 4.208 4.392 9.442 4.719 4.713

revalqrizacio'n cerca_na al +50,Q% en los l:||ti.mOS 12 meses, muy Gastos Generales -3.582 -2.902 -l 904 -3.372 -2.310

superior al sectorlql ban’carlo y al conjunto del . mgtcado. Margen Neto 626 1.490 4538 e 5 403

Pensamos que ISP tiene aun un potencial de revalorizacion del

+15,6% - mayor al +6,0% esperado por el consenso Bloomberg ~ Prov. insolvencias 991 -503 -588 -505  -1.229

- y reiteramos nuestra recomendacion de Comprar con un Precio  Rdo Explotacién -365 987 3.950 842 1.174

Objetivode3,60€/acc. Deterioros & Extraord. 319 223 112 62 502

Racional de inversion: (i) ISP acaba de anunciar un Plan  gya 776 901 Waa7 650 1.428

Estratégico 2018-2021 que consideramos ambicioso pero
alcanzable. El Plan pivota sobre un aumento de ingresos
razonable, un esfuerzo adicional en costes y la mejora del perfil
de riesgo, (ii) Las principales partidas de la cuenta de P&G -

Tabla 2.- Balance Resumido

, : % s/ Total 4T16 1T17 2T17 3T17 4T17

Ingresos, Margen Neto y BNA - crecen a doble digito en 4T'17 y 25 (_),a — . . . . .
superan las expectativas, (i) ISP alcanza los objetivos Inversion Crediticia 50,3%  43.8%  50,0%  43.8%  51,1%
anunciados para 2017 en un entorno dificil - tipos de interés en  Cartera Valores (i) 35,1% 35,4% 32,9% 32,9% 32,3%
minimos historicos con la economia italiana creciendo menos Depositos 36,9% 35,1% 35,4% 37,0% 49,7%
que la media europea -. y (iv) La rentabilidad por dividendo actual ;.. Mayorista 56 3% 58 0% 57 8% 56 1% 43 2%
es atractiva, sostenible y superioralamedia (VerTabla 6 ' ' ' ' ' :

| J SHPETie ( ) Fondos Propios 6.8%  69%  68%  69%  7,1%
Perspectivas: El Plan Estratégico 2018-2021 es ambicioso Y  1cg @ Fondos Propios 75 0%  76.0% 70.0%  73.8%  68.1%
pivota sobre tres ejes: (i) Aumentar los ingresos a un ritmo del AuM ™ /Denssit 1048% 112.1% 108.1% 1114%  B1.9%
+4,0% anual con especial énfasis en comisiones -representan el U eposites =2 =2 == 0 =0
44.9% de los ingresos actuales- y mérgenes, (ii) Mejorar la (i) Incluye cartera de negociacion y disponible para la venta, (i) Tangible Equity/FP
eficiencia para alcanzar una ratio costes/ingresos préxima al (i) Activos Fuera de Balance
45,0% (vs 52,8% actual) mediante la racionalizacion de lared de  RElsERe R BT ERAT RS G VTG 4716 1T17 2717 3717 4717
oficinas (-27%) y (iii) Mejorar el perfil de riesgo sin deteriorar las ™)

. . . L-t-D 136,5% 142,0% 141,2% 134,7% 102,8%
ratios de capital. ISP estima una tasa de mora del 2,9% en 2021 Denbsitos/Fi " 36 50° OO° 0° 3 0° 0 80°
(vs 5,5% pro-forma actual) con un coste del riesgo de 40 pb (vs ePOS'th 'nanc. 33.6% 37.7% 38,0% 33.7% 53.5%
79 pb actual). La ratio de capital CET-I "fu/ly loaded' objetivo se ~ TCE/Activos 5,1% 5,3% 4.,8% 5,1% 4.8%
sitta en 13,1% (vs 14,0% actual; 13,0% tras aplicar la Dendidad capital (iii) 38,1% 37.2% 34,2% 35,7% 35,2%

p P

normativa IFR9) con un BNA de 6.000 M€ (vs BNA ordinario de (iv) L-t-D: Inversion crediticia/Depdsitos; (v) Depositos / Financ. Mayorista & Minorista

3.800 M€ en 2017). En consecuencia, ISP espera mejorar el WP :

RoTE en 530 pb hasta el 14,6% y mantener una politica de Tabla 4. Indices de riesgo 2120 =1/ A 20/ Ay

reparto de dividendos elevada. El Pay -out objetivo es del 85%  Morosidad 17.0%  17.5%  17.7%  16,8%  17,7%
en .2018 (7(.)%. en 2021()), lo que impllica_l,.lna rentabilidad por  Tasa de Cobertura 53,4% 51.6% 51.0% 51 4% 51 5%
dividendoobjetivodel 8,0% sobrela cotizacionactual. Caste del riesgo 109% 055% 060% 052%  1,21%
Sintesis de Valoracion: Método WEV (*) (vi) Provisiones /Inversian crediticia
Crecimiento a largo plazo estimado (g ) 1,5% Tabla 5.-RoTE & Eficiencia 4716 1T17 2717 3717 4717
ROTE sostenible estimado 10,6% ROA 0,4% 0,5% 2.2% 0,3% 0,7%
Coste del capital (Ke) 9,0% ROE 6,3% 7.1% 32,4% 4,8% 10,1%
Precio Objetivo (€/acc) 3,60 €/acc ROTE 8,4% 9'3% 46,3% 6,5% 14,8%
Precio Ultimo (€/acc) 3,11 €/acc Ratio Eficiencia (vii) 85,1% 66,1% 51,9% 71,5% 49,0%
Potencial de revalorizacion 15,62% Comisiones / Costes 57, 7% 76,5%  145,8% 75,0%  124,5%

(i) Warranted Equity Value

Evolucion Bursatil

(vii) Costes explotacion /Total ingresos

Tabla 6.- Mdltiplos de Valoracion

120 o % Revalor. PER P/VC Div

1M YTD 18e 19e e Yield e

100
Intesa Sanpaolo 9,7 12,4 13,3 x 11,2 x 0,9 x 6,2%
80 Unicredit 7.7 13,9 11,6 x 8,9 x 0,7 x 2.1%
60 BPM 12,2 16,6 10,5 x 6,8 x 0,4 x 2,6%
MPS -4.7 -6,5 n.s n.s 0,0x 0,0%

40
UBI 6,2 13,0 12,8 x 8,5 x 0,2 x 3,3%
20 rrrmmmmm Media Italia 5,3 9,2 11,6 x 8,1x 0,4 x 2.7%
0 Bancos Europeos -2,0 1,7 11,2 x 9,9 x 0.8 x 4,2%
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= |ntesa ==Bancos Europeos

Fuente:Bloomberg.

Rafael Alonso (analista principal de este informe)
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Indicadores de Negocio

Grafico 1. Ingresos Totales en M€ Grafico 2: Rentabilidad Operativa
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Indicadores de Solvencia & Gestién de Capital
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Grafico 3: Ratio de Capital Grafico 4: Dudosos/TCE
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Fuente: Bloomberg
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