
   

  

UBL is scheduled to announce its annual result for 2011 on February 21, 2012, where we 
are estimating  the bank  to post earnings of PKR14.5bn  (EPS of PKR11.85/share) up by 
32% over  the preceding year’s earnings of PKR11bn  (Diluted EPs of PKR9.0/share). We 
believe UBL will announce a final cash dividend of PKR3.0/share taking cumulative divi‐
dends for the year to PKR4.5/share. Furthermore UBL may payout a 10% share dividend 
along with the final results. The cautious approach towards lending resulted in a limited 
growth in advances. The upwards movement in earnings from the 3QCY11 onwards can 
be attributed to lower loan provision and we expect the same in trend to continue in the 
4QCY11. During the current year UBL booked a windfall gain in the 3QCY11 from deriva‐
tive  income, which  is  non‐recurring. We  believe  non‐recurrence  of  such  gains  in  the 
fourth quarter, which may result in lower earnings in fourth quarter.            

CY11 Expected Performance 

• UBL deposits are estimated to grow by 14.4% marginally lower in contrast with the 
industry which is largely on account of UBL being inclined towards capturing a low 
cost deposits. Advances for the bank  is  likely to post a growth of 5%YoY which re‐
sulted in a ADR constriction from 67% in CY10 to 62% in CY11     

• Return on  lending portfolio  is expected  to  improve which may result  in a Markup 
income growth of 19%YoY contributed by a combination growth in lending portfolio 
and average lending rate. Despite cut in discount rate, average lending rate remain 
on the higher side as in the preceding two quarter we witness marginal attrition in 
the lending rates 

• Provisions for the 4QCY11 is estimated at PKR1.4bn lower in contrast with the pre‐
ceding quarter, largely on account of major infected portfolio is already provisioned 
and recurrence of provision is fairly low 

• Non‐core income is likely to post an increment of 24% on YoY and growth of 3% on 
QoQ basis. The decline in non‐core income on QoQ was largely on account of wind‐
fall gain from derivative  income  in 3QCY11 whereas we believe  income from deal‐
ing in foreign exchange and fee and commission income is likely to boost the earn‐
ings for CY11 
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Company Update 

Market Data 

KATS Code :  UBL 

Current Price (PKR) :    62.09 

Avg Turnover :   0.36mn 

Free Float :  25% 

Share in Issues (PKR) :  1,224.18mn 

Market Capitalization (PKR) :    76.01bn 

52 Week Hi (PKR) :   66.12 

52 Week Low (PKR) :    51.27 

Note: Please refer to the last page for Analyst Certification and other important disclosures. 

Bilal Asif AC 
bilal.asif@hmfs.com.pk 
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Earnings Summary 

PKR mn   CY11E  CY10A  Change YoY  4QCY11E  3QCY11A  Change QoQ  

Mark‐up Return   71,654  60,100  19%  18,457  18,709  ‐1% 

Mark‐up Expense  30,874  25,434  21%  7,801  8,223  ‐5% 

Net Provisioning   8,014  8,150  ‐2%  1,502  1,588  ‐5% 

Net Mark‐up income   32,766  26,517  24%  9,155  8,898  3% 

Non‐Mark‐up income   12,330  10,615  16%  2,987  3,219  ‐7% 

Expenses   22,588  19,443  16%  6,039  5,651  7% 

Profit Before Taxation   22,508  17,689  27%  6,102  6,465  ‐6% 

Taxation   8,004  6,668  20%  2,197  2,276  ‐3% 

Profit after Taxation   14,504  11,021  32%  3,905  4,189  ‐7% 

EPS (Diluted)  11.85  9.00  32%  3.19  3.42  ‐7% 

Source: Company Reports and HMFS Research    
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Investment Perspective    

UBL’s  newly  adopted  strategy  to move  towards  low  cost  deposits  and  a  cautious  ap‐
proach  towards  core  operation  expansion  has  resulted  in  better  returns  for  the  bank, 
while reducing the risk. From the onset of current calendar year UBL’s stock price appre‐
ciated by 18.5% outdoing the benchmark performance of 10.12%. At current price level of 
PKR62.09/share, UBL is available at a discount of 25% to our December’12 target price of 
PKR77.8/share, hence we recommend a Buy on the stock.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Analyst Note: Our analysis of UBL is based on consolidated basis  

                                      Company Update 
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Analyst Certificate  
The research analyst denoted AC on the cover of the report on with the name of analyst who has written the report. The analysis 
and views express  in this report exclusively reflect his/her personal views about the subject, company or security. Furthermore 
his/her compensation was, is or will not be directly related to the recommendation or views articulated in this report. The infor‐
mation provided  in  this  report  is based on  information available  to  the analyst and  in accordance with best of his/her knowl‐
edge.         

Disclaimer  
This report has been prepared and circulated by Habib Metropolitan Financial Services Limited  ("HMFSL")  for  information only, 
and is not intended to provide investment advice and does not take into account the specific investment objectives, financial situa‐
tion and the particular needs of the recipients. It may be noted that information presented and opinions expressed in this report 
do not constitute a proposition for or solicitation of any offer to buy or sell any securities or futures. While information collected 
for the report has been through sources believed to be accurate and reliable at the time of publication, HMFSL nonetheless makes 
no representation or warranty as to its accurateness and/or completeness. Investors should always seek financial advice and make 
their own judgment regarding the appropriateness of investing in any securities or other investments and should understand that 
statements  regarding  future prospects of  investments or  investment strategies may not be  realized.  Investors should note  that 
income from such securities or other investments, if any, may fluctuate and that price or value of such securities and investments 
may rise or fall. Accordingly, investors may receive back less than originally invested and HMFS accepts no responsibility or liability 
whatsoever for any type of subsequent and significant loss arising from any use of this report or its contents.  To the extent per‐
missible by law HMFSL and any of its officers, employees or directors may take or have a position, or otherwise be interested in 
any transaction in any securities or futures directly or indirectly forming the subject of this report. HMFSL may be also interested 
or may have business relationships with the companies profiled  in this report. This report may not be distributed and published 
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