bankinter:

Bancos espafioles

Nuevo Precio Objetivo: 0,90 €/acc ( vs 1,05 €)
Recomendacién: Comprar (vs Neutral)

26-jul.-16 17:00 h
Datos Basicos (mercado)
Capitalizacién (M €): 7.947 M€
Ultimo 0,69 €/acc.
N° Acciones: 11.517 M acc.
Max / Min (52 sem): 1,26/0,52
Cod. Reuters / Bloomberg: BKIA MC/BKIA SM

Datos Basicos (compafiia)

P/VC'l6e 0,6x|Accionistas ppales. (estimado):
PIE1l6e 8,9x|BFA: 63,1%
Yield e 3,4%
% Revalorizacion YTD 1 mes 3m 6m
Bankia -35,5% 20,1% -23,1% -26,6%
EuroStoxx Banks -29,7% 5,2% -20,3% -18,0%
Tbex -35 -10,2% 9,5% -8,1% -1,9%
Principales cifras y ratios

Datos en M€ 2015r 2016e 2017 e TAMI(1)
Mg. de Intereses 2.740 2.203 2.247 -9,4%
Mg. Bruto 3.807 3.276 3.299 -6,9%
Mg. Explotacion 2.148 1.674 1.707 -10,9%
Provisiones -735 -439 -384 -27,7%
BNA 1.040 889 944  -4,7%
BPA 0,09 0,08 0,08 -4,7%
(1) Tasa Anual Media de Incremento.

Resultados del 1T 2016
Datos en M € 1T'16 1T'15 Var%

Mg. de Intereses 1.124 1.388 -19,0%
Comisiones netas 406 481 -15,6%
ROF 's & otros 156 160 -2,5%
Margen Bruto 1.686 2.029 -16,9%
Gtos gener & Adm -787 -843 -6,6%
Margen de Explotacion 899 1.186 -24,2%
Provisiones & Deter -211 -332 -36,4%
Rdos Extraord. & Otros -49 -102 n.s
BAI 639 752 -15,0%
Impuestos & Otros -158 -196 -19,4%
BNA 481 556 -13,5%
Tasa Morosidad 9,8% 10,80% -1,0pp
Tasa Cobertura 60,8% 60,0% 0,8pp
Core Capital () 12,9% 11,3% 1,6pp
ROE 82% 9,8% -1,6pp

(*) Fully loaded

Sintesis de Valoracién: Método WEV

Crecimiento sostenible esperado (g) 1,5%
ROE sostenible estimado 8,1%
Coste de capital (Ke) 9,5%
Precio objetivo (€/acc.) 0,90
Cotizacidn (€/acc.) 0,69
Potencial de revalorizacion 30,9%

(*) Warranted Equity Value
Fuentes: Analisis Bankinter y propia compafiia.

El primero de la fila en Core Capital

Bankia Precio Objetivo 0,90 €
f— Recomendacion: Comﬁrar

El CET 1 "fully loaded" roza el 13,0% mientras
la mora baja y la cobertura aumenta.

Nuestra Opinidn: La calidad crediticia mejora y la ratio
de solvencia alcanza el nivel mas elevado entre sus
comparables cotizados europeos.

La cuenta de P&G acusa la evolucién de los tipos de
interés, la venta del City National Bank (CNB) y la menor
contribucion de la cartera de bonos SAREB. La gestién de
costes operativos (-2,3% excluyendo CNB) y la caida en
provisiones (-45,7% en términos comparables)
compensan parcialmente la caida de ingresos.
Establecemos nuestro precio objetivo en 0,90 €/acc y
revisamos al alza nuestra recomendacién hasta
Comprar desde Neutral debido a la mejora en el perfil de
riesgo del banco.

Resumen de resultados 15°6: La caida en los ingresos
tipicos (-19,1% en margen de intereses), la venta del
CNB y la menor aportacion de la cartera de bonos Sareb
se reflejan en una caida del BNA del -13,4% (-8,7% en
términos comparables).

La calidad crediticia mejora notablemente, la tasa de
mora se sitie en linea con la registrada por el sistema
(9,8% vs 10,8% en 4T '15) y la cobertura (60,8%) se situa
entre las mas altas del sector en Espafia. El coste del
riesgo desciende -9 pb hasta 24 pben 2T 16 y se sitia en
minimos histéricos. La actividad comercial gana
impulso y el banco incrementa su cuota de mercado en
segmentos estratégicos como el consumo y empresas.
Destaca ademas el aumento en recursos estrictos de
clientes (+3,8%) y la caida en el coste medio de las
nuevas operaciones de pasivo tradicional (16 pb vs 25 pb
en 1T 16).

Recomendacion: Establecemos nuestro precio objetivo
en 0,90 €/acc y revisamos al alza nuestra recomendacién
hasta Comprar desde neutral debido a los siguientes
factores: (i) La ratio de capital CET- I "fully loaded' se
sitia actualmente entre las mas elevadas a nivel
europeo, (ii) la evolucion reciente del saldo de dudosos y
de las entradas netas en mora soportan un escenario de
menores provisiones durante los préximos trimestres,
(iii) la gestion de costes operativos permite compensar
parcialmente la presiéon en margenes y la caida en los
tipos de interés y (iv) Bankia cotiza con unos multiplos
de valoracién (P/VC de 0,6 x y PER de 8,9 x ) que
consideramos atractivos en relacion al perfil de riesgo
del banco.
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