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AliorBank - Komentarz dowynikow finansowychza 40 2017

Szymon Nowak, Analityk, +48 22 507 52 92,

90
Podstawowe dane o0 spétce s

Cena 76,05 80
Kapitalizacja (mln zt) 98317 ”
Free float 85,1% 5
Warto$¢ dzienna obrotéw (mln PLN) 11,7 :Z
P/E 191 -
EV/EBITDA 1,49 ©

mar-2017 cze-2017 sie-2017 lis-2017 lut-2018

Wyniki finansowe za 4Q 2017

4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 LTM r/r  Kons.vKons.
Wynik odsetkowy 599 661 719 724 737 23%| 2841 46%| 742 -1%
Wynik prowizyjny 92 117 118 103 115 25%| 453 37%| 113 2%
Pozostate przychody 624 90 111 104 113 -82% 418 -52%
Wynik na
dziatalnosci 1315 868 948 931 965 -27%| 3712 18%
podstawowe;
Koszty operacyjne -706 -489 -503 -404 -449 -36%| -1845 18%| -460 -2%
Wynik operacyjny 609 379 445 527 515 -15%| 1866 18% Wyniki Alior
Saldo rezerw 252 -212 -256 -212 -250 -1%| -930 16%| -254 -2% Banku sq ng’d”e
Podatek bankowy 43 50 -49 -51 -51 19%| -201 53% “ proghozamt
Zysk netto 326 82 100 190 143 -56% 515 -10%| 141 1%

Komentarz do wynikéw

Alior Bank w ostatnim kwartale 2017 r. zrealizowat zysk netto w wysokosci 143 mln zt (-56%

r/r, -25% w odniesieniu do Il kw. 2017 roku), co w skali catego roku oznacza wynik na

poziomie 515 mln zt (-10% r/r). Ujemne dynamiki wzrostu zysku zaréwno w ujeciu

kwartalnym jak i rocznym wynikaja z wysokiej bazy poréwnawczej spowodowanej

zdarzeniami jednorazowymi. W ostatnim kwartale 2016 roku Alior Bank zanotowat wysoki Ujémna dynamika
zysk netto w zwiazku z okazyjnym nabyciem czesci Banku BPH. W 11l kwartale 2017 roku na WZrostu  zysku
wynik pozytywnie wptynety natomiast nizsze od oczekiwanych koszty integracji z Bankiem g;éfzodowana
BPH jak i sprzedaz portfela kredytéw niepracujacych. Bank podat, ze w zwiazku zakonczeniem wysokg bazq
procesu rozliczenia transakcji nabycia podstawowej dziatalnosci Banku BPH dokonat porswnawezq.
przeksztatcenia danych za 2016 rok, co w konsekwencji przetozyto sie na zmniejszenie o 43

mln zt zysku netto za ten okres. W odniesieniu do oczekiwan konsensusu rynkowego zysk

netto okazat sie minimalnie lepszy (143 mln zt vs. 141 mln zt).

W kontekscie danych za caty rok widoczna jest poprawa dochodowosci banku zaréwno na

poziomie wyniku odsetkowego jak i prowizyjnego. Wynik odsetkowy w IV kw. 2017 r. wzrdst o

23% w odniesieniu do analogicznego okresu rok wczesniej do poziomu 737 mln zt, a wynik za

caty 2017 rok wzrdst o 46% wzgledem 2016 roku do poziomu 2 841 mln zt. Bank zrealizowat

wynik prowizyjny w ostatnim kwartale na poziomie 115 mln zt, co stanowi wzrost o niespetna Wyrazny wzrost
12% kw/kw i 37% wzrost rok do roku w catym 2017 r. Spadek pozycji pozostatych przychodéw dochodowosci.
wynika z wptywu wysokie] bazy wspomnianej powyzej. Zardwno wynik prowizyjny jak i

odsetkowy tylko nieznacznie rdéznig sie od oczekiwan konsensusu. Marza odsetkowa netto

wyniosta 4,6% w 2017 r.

Na poziomie kosztéw operacyjnych Alior Bank w 2017 roku zanotowat wzrost o 18% r/r do
poziomu 1 845 mln zt. Wskaznik kosztéw do dochoddw C/I za ubiegty rok wyniost 49,7% (bank
zaktada, ze w 2018 r. spadnie on do 44%). W wypadku wytaczenia kosztow integracji z
wydzielong cze$cig Banku BPH i uwzglednieniem docelowego poziomu synergii wskaznik C/I
wg. Alior Banku wynidstby 42,6%. Cel strategiczny na rok 2020 zaktada osiagniecie
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powyzszego wskaznika na poziomie 39%.

Bank utrzymuje wysokie tempo wzrostu organicznego. W 2017 roku wolumen kredytowy
wzrést 0 6,9 mld zt, przy jednoczesnym spadku kosztu ryzyka z poziomu 1,9% w 2016 roku do
poziomu 1,7%. Bank umocnit swojg pozycje kapitatowa - wskaznik na kapitale Tier 1 wynidst
12,1% oraz wskaznik TCR 15,2% (cel strategiczny to kolejno 15% i 17% w 2020 roku). Wptyw
MSSF 9 na wspdtczynnik wyptacalnosci wyniostby 1,82 p.p. bez okresu przejsSciowego.

Wskaznik zwrotu na kapitale (ROE) spadt do poziomu 8% (wobec 11,9% w 2016 r.). W wypadku

wytaczenia kosztéw integracji z Bankiem BPH i uwzglednieniem docelowego poziomu synergii Stratediczne cele
wskaznik ROE wynidstby 11,1%. Cel strategiczny banku zaktada osiggniecie ROE na poziomie Alior 9 Banku
14% w 2020 roku. wydaja sie
Wyniki Alior Banku, ktére wpisaty sie w oczekiwania konsensusu, oceniamy pozytywnie. niezagrozone.
Dynamiczny wzrost przychoddw, przy ograniczonych kosztach pozwala oczekiwac, iz zatozone

strategiczne cele na 2020 rok zostang zrealizowane.

ROE Marza odsetkowa netto
o/ _ % -
14,0% 12.4% o 4,8% 4,70%
12,0% -
46% -
% :
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8,0%
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0, -
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Zesp6t ds. Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:

Michat Krajczewski, CFA 22507 5291 michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl

Adam Aniot 22 507 5293 adam.anioll@bgzbnpparibas.pl

Adam Mackowiak 22 507 52 94 adam.mackowiak@bgzbnpparibas.pl

Szymon Nowak 22 507 52 92 szymon.nowak@bgzbnpparibas.pl

Zesp6t ds. Obstugi Rynku Wtdrnego Telefon: Adres e-mail:

Damian Zemlik 22 507 5272 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl

Marcin Rzany 22 507 5273 marcin.rzany@bgzbnpparibas.pl

Grzegorz Leszek 22 566 97 07 grzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl

Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl

Przemystaw Borycki 22 566 97 04 przemystaw.borycki@bgzbnpparibas.pl

Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl

Zesp6t ds. Obstugi Rynku Pierwotnego Adres e-mail:

Marek Jaczewski 22 329 4353 marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl
SmUMA WEB ;Lz(c:);\g/iesystem -wersja dla klientdw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢

smﬂMA PRUHSS"]NA[ - dotychczasowy system - wersja dla klientdw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV - (enterpise value - warto$¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ rynkowa

EBIT - (earnings before interest & tax - zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk operacyjny

EBITDA - (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja
ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych

ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu aktywdw

NAV - wartos$¢ aktywdw netto (aktywa - zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz wartosci ekonomicznej

P/E (lub C/Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajacego na jedna akcje

P/BV (lub C/WK) - (cena/wartos$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiegowe] przypadajacej na jedng akcje

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na jedna akcje) - iloraz zysku netto oraz liczby akcji

DPS - (dividend per share - wsk. stopy dywidendy) - iloraz dywidendy na jedna akcje oraz ceny rynkowej jednej akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci nieruchomosci

NOI - (net operating income) - réznica pomiedzy przychodami a kosztami operacyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug - zobowigzania krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug
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Nota prawna

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.AA. prowadzi dziatalnos¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie
Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscia BM BGZ
BNP Paribas S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku
BGZ BNP Paribas S.A. (dalej: BM Banku BGZ BNP Paribas S.A)

Raport jest udostepniany klientom wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako oferta lub
naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartosciowych Lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w
powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrddet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje
gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji
podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie
niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez
BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. z zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego
dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest porada
inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM Banku BGZ
BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go i nie jest planowana jego aktualizacja, o
ile nie nastapia zmiany lub nie pojawia sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawa wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu
jest data pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badZ publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM Banku
BGZ BNP Paribas S.A. jest zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas SA. przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy bedacy
przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;

Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);

Sprzedaj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wyniesie ponizej 0%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie wykorzystywanych w literaturze
fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pienigzne i
wiele innych. Parametry te sa zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od
wartosci wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych
przeptywach pienigznych. Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienigznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe
strony to duza liczba parametréw, ktdre nalezy oszacowaé oraz wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metoda poréwnawcza: Wycena ta
opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spétki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w
poréwnaniu z metoda DCF, liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikdw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to
przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas SA. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powigzania i nie sa mu znane informacje, o ktérych mowa w §9 i §10
Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich
emitentéw Lub wystawcow.

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobierajg state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od wynikéw finansowych
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej Banku BGZ BNP Paribas S.A.

- nie petnia funkcji kierowniczych i nie zajmuja stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sa z nia powiazane zadng umowa.

Spétka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas SA. , a podmioty powiazane z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A. nie posiadaja akcji Spotki. Niniejsza
rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowar/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacja dotyczaca proporcji udzielanych
rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie :

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

"Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pd

Data sporzadzenia: 2018-03-08
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