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Alior Bank - Bardzo dobre wyniki w 4Q’16

Rekomendacja: akumuluj | cena docelowa: 71,50 PLN | cena biezaca: 65,98 PLN

ALR PW; ALR.WA | Banki, Polska
Opracowanie: Michat Konarski +48 22 438 24 05

Alior Bank zaraportowal wyniki za 2016 rok. Zysk
netto w 4Q’'16 wyniost 369,4 min PLN, ponad 3x Q/Q
oraz 8x R/R, znaczaco powyzej konsensusu na
poziomie 80,7 min PLN oraz naszej prognozy na
poziomie 87,0 min PLN. WyzZszy od oczekiwan wynik to
zastuga jednorazowego zysku z tytutu nabycia banku
BPH (508 min PLN), ktory zostat w czesci
zrownowazony przez rezerwe na koszty integracji z
bankiem BPH (268,1 min PLN). Na kwote 508 min PLN
z tytutlu przejecia BPH skitada sie 282 min PLN z tzw.
badwillu, 313 min PLN z wyceny do wartosci godziwej
mozliwych do zidentyfikowania nabytych aktywow i
przejetych zobowiazan pomniejszonych o korekty oraz
koszty z tytulu odroczonego podatku dochodowego.
Zarowno zysk jednorazowy, jak i koszty integracji z
bankiem BPH byly znacznie wyzsze od oczekiwanych
przez nas 200 min PLN. Oczekujemy, ze wyzsza
rezerwa w 2016 roku niz zakladaliSmy spowoduje
wzrost naszych prognoz zysku netto banku w 2017 r. o
przynajmniej ~60 min PLN. Pozytywnie postrzegamy
wyzszy od oczekiwan wynik odsetkowy oraz
prowizyjny. Zysk netto w Aliora bez BPH wyniést w
calym 2016 r. 360 min PLN, co oznacza wzrost zysku
netto w 4Q’16 o 28% Q/Q. Na spotkaniu z Zarzadem
przedstawiona zostanie strategia banku. Na 2017 rok
Alior oczekuje zysku netto na poziomie 360 min PLN,
NIM 4,5%, C/I 60%, Cor 1,9% oraz wzrost kredytéw
netto na poziomie 6,5 mld PLN. Podtrzymujemy nasza
pozytywna rekomendacje dla Alior Banku i uwazamy,
ze bank prezentuje sie najatrakcyjniej posréd catego
sektora bankowego w Polsce.

Wyniki Alior Bank za 4Q'16

(miIn PLN) 4Q'15
Wynik odsetkowy 395,1
Wynik prowizyjny 79,5
Wynik handlowy 84,8
Pozostate przychody 13,7
WNDB 573,0
Koszty operacyjne -325,1
Pozostate koszty -2,1
Koszty ogétem -327,2
Wynik operacyjny 245,8
Saldo rezerw -194,9
Wynik brutto 50,9
Podatek dochodowy -11,5
Zyski udziatowcéw mniejszosciowych 0,0
Zysk netto 39,6
Podatek bankowy 0,0
Zysk netto po podatku bankowym 39,6

Wyniki w 4Q’16 sg nie poréwnywalne w ujeciu Q/Q oraz R/R
poniewaz Alior Bank dokonat konsolidacji Banku BPH. W
catym 2016 roku Alior Bank (bez BPH) osiggnat zysk netto na
poziomie 360 min PLN co przektada sie na kwartalny wynik
na poziomie 111 min PLN (+28% Q/Q). Wynik odsetkowy w
4Q'16 wzrdst 0 22,1% Q/Q oraz 51,6% R/R, az 5% powyzej
konsensusu. Marza odsetkowa (poréwnywalna) byta stabilna
w 4Q’'16 na poziomie 4,5% zas$ z BPH spadta do 4,1%. Bank
zanotowat rdéwniez pozytywna dynamike wyniku
prowizyjnego, ktéry wzrést do 91,6 min PLN i byt 6,5%
wyzszy od oczekiwan. Koszty operacyjne wyniosty w 4Q'16
705,6 min PLN ale korygujac je o rezerwy restrukturyzacyjne
wyniosty 437 min PLN. Saldo rezerw istotnie wzrosto w 4Q’16
do poziomu 252 min PLN. Koszt ryzyka bez BPH zostat
utrzymany na poziomie 2,4% za$ z Bankiem BPH spadt do
2,2%. Nastgpit istotny wzrost podatku odroczonego
wynikajacy utworzenia aktywa podatkowego gtéwnie na
rezerwie restrukturyzacyjnej w wysokosci 268,1 min zt. W
zwigzku z tym Alior Bank uzyskat pozytywnga efektywna stope
podatkowa w 4Q’16.
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3Q'16 4Q'16 R/R Q/Q
490,5 598,9 51,6 22,1
76,2 91,6 15,2 20,2
78,4 112,2 32,3 43,0
16,3 571,1 4 070,3 3 394,5
661,4 1373,7 139,7 107,7
-297,1 -705,6 117,1 137,5
-13,0 -16,0 653,0 22,4
-310,1 -721,6 120,5 132,7
351,3 652,1 165,3 85,6
-199,0 -252,0 29,3 26,6
152,3 400,0 685,8 162,7
-30,7 12,6 n.m. n.m.
0,0 0,0 n.m. 2 250,0
121,6 412,7 941,6 239,4
34,7 43,3 n.m. 24,8
86,9 369,5 832,3 325,0

Wyniki vs. konsensus

(min PLN) konsensus roéznica roéznica
Wynik odsetkowy 598,9 572,8 4,6% 501,2 19,5%
Wynik prowizyjny 91,6 86,0 6,5% 75,4 21,5%
Koszty operacyjne -705,6 -405,0 74,2% -508,4 38,8%
Saldo rezerw -252,0 -215,5 16,9% -203,8 23,7%
Zysk netto 369,5 80,7 357,8% 87,0 324,5%
Zrodto: Alior Bank, PAP, Dom Maklerski mBanku
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Dom Maklerski

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

EV - dtug netto + wartos¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatdw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwa Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autordéw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej
starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje s przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowic
podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane
osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna kraju, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnoéci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych
na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw
powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie s aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez
Dom Maklerski mBanku lub na dzien wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Niniejsze opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A. pelni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Ergis, Es-System, IMS, Kruk, Magellan,
Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, Zastal S.A., ZUE.

mBank S.A. pelni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, IMS, KGHM, Kruk, LW Bogdanka,
Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland, BNP Paribas, Boryszew, BPH, mBank,
BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investments, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Getin Noble Bank,
Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Inter Groclin Auto, Ipopema, Koelner, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal
Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, PBKM, Pekao, Pemug, Pfleiderer Group, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, PRESCO
GROUP, Prochem, Projprzem, Prokom, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotéw, Solar, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep,
Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska Holding S.A., Work Service, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: PBKM, Stelmet, TXM S.A.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientéw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentow
wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badZz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej,
pisemnej zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione
w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do
rekomendacji z racji petnionej w Spotce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; jej wadq jest duza
wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza
zmiennos$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych wypfaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskow ekonomicznych generowanych przez spodtke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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