Nie podlega rozpowszechnianiu, publikacji badz dystrybucji, bezposrednio czy posrednio, na terytorium albo do Stanow
Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanady oraz Japonii.
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Podsumowanie najwa zniejszych aspektow atrakcyjno $ci inwestycyjnej:
Mocne strony oraz szanse:

Alior Bank to bank z szybko przyrastajgcym portfelem kredytowym (+34% w trakcie dziewieciu miesiecy 2012
wzgledem +2% dla rynku) skoncentrowanym na wysokomarzowych kredytach gotéwkowych i dla SME;

Celem banku w $rednim terminie jest podwojenie swojego udziatu rynkowego z obecnego poziomu ponizej 2%;
Obecna sie¢ dystrybucji banku (na dzien 30 wrzesnia 2012 - 684 placowek, w tym 410 partnerskich i 65 mini-
oddziatéw oraz Alior Sync - bank wirtualny) przystosowana do obstugi znacznie wyzszej liczby klientéw (na dzien 30
wrzesnia 2012 - 1,26 min klientéw detalicznych i 99 tys. klientdéw korporacyjnych), co dzieki pozytywnemu wptywowi
dzwigni operacyjnej powinno przetozy¢ sie na atrakcyjny wzrost zysku netto;

Konsensus rynkowy opublikowany przez PAP spodziewa sie 24% wzrostu skorygowanego zysku netto w 2013 do 419
min PLN, co naszym zdaniem jest wynikiem bardzo atrakcyjnym na tle sektora, gdzie spodziewamy sie spadku wyniku
netto o 6% R/R;

W oparciu o prognozy rynkowe opublikowane przez PAP i maksymalng cene dla inwestoréw detalicznych 71 PLN,
bank notowany na wskazniku P/E (10,3x) z dyskontem do sektora; premia na wskazniku P/BV (1,89x na 2012 i 1,62x
na 2013) usprawiedliwiona przez oczekiwang wyzszg rentowos¢ kapitatlow wiasnych.

Stabe strony oraz zagrozenia:

Ostabienie tempa wzrostu portfela kredytowego w wyniku ostabienia wzrostu gospodarczej lub presji konkurencyjnej;
Presja na marze odsetkowg wynikajgca zarowno ze spadajacych stdp rynkowych jak i presji konkurencyjnej;

Wysokie uzaleznienie wynikéw banku od biezacego poziomu sprzedazy wysokomarzowych kredytéw konsumenckich
(przychody z tytutu sprzedazy ubezpieczen bank w wiekszosci ksieguje w momencie sprzedazy);

Wysoki udziat kredytow konsumpcyjnych w portfelu kredytowym, ktére generujg wysoki koszt ryzyka;

Potencjalne zmiany regulacyjne (np. obnizenie optaty interchange, podwyzszenie optaty do BFG, zmiana sposobu
ksiegowania przychodéw z bancassurance);

Znaczaca zmiana struktury akcjonariatu Alior Banku mozliwa w zwigzku z poszukiwaniem inwestora na pakiet akcji
Carlo Tassara pozostaty po IPO;

Szczegoly oferty:

Oferta obejmuje do 26 min istniejgcych akcji (z 51,25 istniejacych ogétem; akcjonariuszem sprzedajgcym sg podmioty
kontrolowane przez spoétke Carlo Tassara) oraz od 5 do 25 mIn nowych akcji;

Cena maksymalna dla inwestoréw indywidualnych zostata ustalona na 71 PLN na akcje;

Alior Bank zamierza pozyska¢ 700 min PLN Swiezego kapitatu netto, co przy cenie maksymalnej wskazuje na emisje
ok. 9,9 min akcji (taczna liczba akcji po IPO wyniostaby 61,11 min akcji);

Pozyskany kapitat zostanie wykorzystany do kontynuowania dynamicznego wzrostu portfela kredytowego banku i co
najmniej podwojenie udziatu rynkowego w kredytach detalicznych i dla MSP do konca roku 2016; celem jest aby w tym
czasie wskaznik koszty/dochodéw spadt do 42%;

Bank zamierza przeznaczy¢ ok 50% $rodkoéw pozyskanych z emisji akcji na rozwoj akcji kredytowej w detalu, ok.
43-47% w segmencie SME oraz ok 5-7% na wsparcie programu inwestycyjnego w latach 2013-2014.

Harmonogram ofert:

Data Wydarzenie
22 listopada - 3 grudnia 2012 Przyjmowanie zapiséw od inwestoréw indywidualnych
4 grudnia 2012 Zakonczenie procesu budowania ksigzki popytu
Ustalenie ostatecznej liczby oferowanych akcji

Ustalenie ostatecznej ceny

5 grudnia 2012 (w godzinach porannych) Wstepna alokacja dla inwestoréw instytucjonalnych
5 - 7 grudnia 2012 Przyjmowanie zapiséw od inwestorow instytucjonalnych
7 grudnia 2012 Przydziat akcji inwestorom indywidualnym
nie pézniej niz 12 grudnia 2012 Zapisanie akcji oraz praw akcji na rachunkach maklerskich inwestoréw instytucjonalnych
nie pézniej niz 14 grudnia 2012 Debiut na GPW

Zrédto: Alior Bank

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interes6w powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego komentarza.



SRE» BRE DOM INWESTYCYJINY

Komentarz specjalny

Struktura akcjonariatu

W skfad akcjonariatu banku pre-IPO wchodzi Carlo Tassara (w sumie 97,20% poprzez nastepujgce podmioty: Alior
Lux, Alis oraz Alior Polska), podmioty zalezne od rodziny Zaleski (tacznie 2,44% poprzez Societa Camuna di
Partecipazioni oraz Zygmunt Zaleski Stichting) oraz trzech cztonkéw Zarzadu banku ( 0,37%);

Przy zatozeniu, ze spotki kontrolowane przez Carlo Tassara sprzedadzg oferowane akcje, Spoétka wyemituje ok. 9,9
min akcji oraz Carlo Tassara przekaze swoje akcje kadrze zarzadzajgcej zgodnie z planem motywacyjnym, szacujemy
ze udziat spotki Carlo Tassara w akcjonariacie spadnie do ok. 34% (zgodnie z prospektem nie moze byé nizszy niz
34%), a podmiotoéw zaleznych od rodziny Zaleski do ok. 2%); W konsekwenciji free float wyniesie ok. 58%;

Spoétka Carlo Tassara niezwtocznie po zakonczeniu IPO rozpocznie starania w celu zbycia swojego pakietu akcji Alior
Bank na rzecz podmiotu regulowanego (banku lub zaktadu ubezpieczen) do konca 2013;

Ponadto prasa poinformowato, ze inwestycjg w Alior Bank jest zainteresowany Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju;
inwestycja ma wynie$¢ nie wiecej niz 320 min PLN i skutkowa¢ udziatem w kapitale banku na poziomie 5-10%;
zaktadajac cene zakupu w wysokosci 71 PLN na akcje, EBOIR nabytby 4,5 min akcji, co datoby mu udziat w kapitale na
poziomie 7,4% (na ponizszym wykresie w ramach free float'u).

Struktura akcjonariatu przed IPO (L) oraz po IPO* (  P)

Alis Alior Lux Alior Polska Societa
19,51% ) 9 0,8% Camuna de
" Alior Polska Societa Camuna 33.2% i
Partecipazioni
0,98% de 1.6%
Partiggoa/zmm ' Zygmunt
, 0 .
Zaleski
Stichting
Zygmunt Zaleski / 0,4%
Stichting
0,49%
Kadra Kadra
zarzadzajaca zarzadzajaca
0,37% 5,6%
Alior Lux —
76,71%
Free float _—"
58,3%

Zrodto: Alior Bank, szacunki DI BRE
* przy zatozeniu sprzedazy wszystkich oferowanych przez podmioty kontrolowane przez Carlo Tassara, emisji ok 9,9 min nowych akcji oraz z uwzglednieniem
programu motywacyjnego, na mocy ktérego czesc¢ akcji Carlo Tassara zostanie przekazana kadrze zarzgdzajgcej banku

Opis dziatalno $ci Alior Banku:

Alior Bank, ktory rozpoczat dziatalno$¢ w listopadzie 2008 roku jako green field, zostat stworzony przez grupe
menedzeréw i pracownikéw wczesniej zwigzanych z BPH;

Bank jest obecnie w drugiej dziesigtce najwiekszych bankéw w Polsce z szacowanym przez nas udziatem rynkowym w
aktywach na poziomie 1,5% (1,7% w kredytach ogétem i 1,8% w depozytach ogétem) na koniec wrzesnia 2012;

Alior Bank jest obecnie dynamicznie rozwijajacym sie bankiem uniwersalnym, obecnym zaréwno w bankowosci
detalicznej jak i korporacyjnej;

W ciggu dziewieciu miesiecy 2012 portfel kredytow banku wzrést 0 34% (lub o 3,4 mild PLN), a saldo depozytow
zwigkszyto sie 0 12% (lub 0 1,5 mid PLN);

Na koniec wrzesnia 2012 bank posiadat 1,26 min klientow detalicznych oraz 99 tys. klientéw korporacyjnych (gtéwnie
SME)

Fizyczna sie¢ dystrybucji banku na koniec wrzesnia 2012 obejmowata 209 oddzialébw wtasnych, 410 placéwek
partnerskich oraz 65 mini-oddziatéw; Bank prowadzi réwniez sprzedaz przez posrednikéw finansowych, bankowos$¢
online i mobilng oraz bank wirtualny Alior Sync.

Aktywa banku:

Kredyty (13,5 mld PLN za 3Q 2012) stanowity 76% aktywow ogdétem (17,8 mld PLN na koniec 3Q 2012). Oznacza to,
ze bank posiada relatywnie matg poduszke ptynnosciowa, dzieki ktérej mogtby kontynuowa¢ wzrost akcji kredytowej
bez zwigkszania skali finansowania;

Saldo kredytow jest relatywnie réwno roztozone pomiedzy klientéw detalicznych (51%) i korporacyjnych (49%), czym
po czesci przypomina strukture kredytow w Handlowym (wysoki udziat kredytéw konsumpcyjnych) oraz strukture
kredytow w BZ WBK przed potaczeniu z Kredyt Bankiem (relatywnie niski udziat kredytow hipotecznych);

W ramach kredytow korporacyjnych, Alior Bank koncentruje sie na segmencie SME;

Kredyty walutowe stanowig 14,4% kredytow ogotem, w tym 22,8% w kredytach detalicznych i 12,9% w kredytach
korporacyjnych (dane za 3Q 2012); walutowe kredyty hipoteczne stanowig ok. 40% hipotek ogétem, czyli sg na
pomiedzy poziomem PKO BP (36%) a Getin Noble Banku (50%); co wazne, kredyty walutowe sg finansowane
praktycznie 1:1 przez depozyty walutowe;

Alior Bank ma bardzo wysokg rentowos$¢ aktywéw odsetkowych, 7,9% za dziewie¢ miesiecy 2012 (w tym 8,25% w 3Q
2012), czyli 3,0p.p. ponad sredni 3M WIBOR; uwazamy, ze wynika to z koncentracji na wysokomarzowych kredytach
oraz dla SME; wynik ten jest porownywalny z rentowoscig aktywow Getin Noble Banku.
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Struktura portfela kredytowego (3Q 2012, %, 3Q 2012; L) oraz rentowo $¢ aktywOw odsetkowych (9M 2012, %, P)
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Zrédto: Banki, szacunki DI BRE

Jako §¢ aktywow

. Na koniec 3Q 2012 udziat kredytow z utratg wartosci wynidst 5,3%, +48p.b. Q/Q oraz +93p.b. YTD; gtéwnym zrddtem
kredytéw zagrozonych sg kredyty konsumenckie (50% og6tu kredytéw z utratg wartosci) oraz kredyty korporacyjne
(47% ogotu);

. Udziat kredytow z utratg wartosci w kredytach konsumenckich wynosi 7,3% i jest stosunkowo niski jak na ten typ
kredytow (14,9% w sektorze); moze to wynikaé z relatywnie ,mtodego” portfela i wysokiego poziomu biezacej produkciji;

. Zaréwno udziat kredytow z utratg wartosci w kredytach hipotecznych jak i kredytach korporacyjnych jest na niskim
poziomie, odpowiednio 1,1% (2,7% w sektorze) oraz 5,2% (12,4% dla sektora);

. Wskaznik pokrycia jest na relatywnie wysokim poziomie 67,9%, -8,6p.p. YTD; jest to zastuga wysokiego wskaznika

pokrycia w kredytach konsumenckich — 78,7%, -11,7p.p. YTD; z drugiej strony na uwage zastuguje relatywnie niski
wskaznik pokrycia w kredytach hipotecznych — 31,5%, -22,8p.p. YTD.

Udziat kredytéw z utrat g warto $ci (L) oraz wska znik pokrycia (P), 3Q 2012 (%)
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Zrodto: Banki, szacunki DI BRE
Pasywa banku:
. Depozyty (14,5 mid PLN za 3Q 2012) stanowig 89% zobowigzan i 81% aktywow ogotem;
. Poza 344 min PLN dtugu podporzadkowanego, bank praktycznie wytgcznie finansuje sie na lokalnym rynku depozytow;
. Wskaznik kredyty/depozytow jest na bezpiecznym poziomie 93% i jest 10,6p.p. ponizej $redniej dla sektora i na
poréwnywalnym poziomie z wiekszoscig najwiekszych gietdowych bankoéw;
. Baza depozytowa jest zdominowana przez oszczednos$ci detaliczne, 74% ogotu; depozyty biezace stanowig 28%

depozytéw; poniewaz detaliczne depozyty terminowe stanowig az 57% ogo6tu, ich udziat jest na poréwnywalnym
poziomie jak w ING BSK, Millennium czy Getin Noble Banku;

. Koszt finansowania po dziewigciu miesigcach 2012 jest zaskakujgaco niski; wynidst on tylko 3,7% i byt nawet mniej niz
w PKO BP; Alior Bank byt w stanie utrzymaé¢ pozytywng marze na pasywach odsetkowych (1,2p.p. ponizej $redniego
3M WIBORU).
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Struktura bazy depozytowej (3Q 2012, %, 3Q 2012; L) oraz koszt finansowania (9M 2012, %; P)
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Zrédho: Banki, szacunki DI BRE

Kapitaty:

Kapitaty wtasne (1 451 min PLN) stanowig 8,1% aktywdéw ogotem;

Na koniec 3Q 2012 wspétczynnik wyptacalnosci wyniost 12,5%, a Tier-1 uksztattowat sie na poziomie 10,0% (wskazniki
uwzglednialy juz 222 min PLN zysku za 9M 2012; bez tego zysku wskaznik wyptacalnosci wyniéstby 10,8%, a Tier-1
8,3%);

Bank potrzebuje dokapitalizowania, poniewaz naszym zdaniem obecna baza kapitatowa starczy jedynie na 2-3
kwartaty wzrostu, w tempie w jakim bank rozwijata sie w trakcie 2012;

Po dokapitalizowaniu wartoscig 700 min PLN, pro-forma wskaznik wyptacalnosci wzréstby do 17,8%, a Tier-1 do
15,3%j;

W swojej historii Alior Bank nie wyptacat dywidendy; Zarzad banku deklaruje, ze nie zamierza rekomendowac wyptaty
dywidendy z zysku za 2012 i 2013, poniewaz ma by¢ on przeznaczony na dalszy rozwoj dziatalnosci; po tym okresie
Zarzad banku rozwazy zmiane w polityce dywidendowej spotki.

Wspotczynnik wyptacalno  $ci* (L) oraz wska znik Tier-1* (P) (3Q 2012, %)
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Zrédlo: Banki, szacunki DI BRE;* Wskazniki policzone bez uwzglednienia zysku netto wygenerowanego w trakcie 2012; ** Pro-forma po uwzglednieniu
podniesienia kapitatu 0 700 min PLN

Rentowo $¢:

Alior Bank stat sie rentowny po 22 miesigcach od rozpoczecia dziatalnosci (wrzesien 2010). Pierwszy roczny zysk netto
odnotowat w 2011 w wysokosci 152 min PLN wzgledem 104 min PLN starty w 2010 i 271 mIn PLN starty w 2009; zysk
netto po dziewieciu miesigcach 2012 wyniést 223 min PLN, +176% R/R;

Wskaznik ROE za 2011 uksztaltowat sie na poziomie 14,4%, a po dziewieciu miesigcach 2012 wzrést do 24,0%;

Alior Bank ma bardzo wysokg marze odsetkowg — 4,3% po dziewieciu miesigcach 2012 i 4,5% w 3Q 2012, najwyzszg
wséréd bankéw przez nas analizowanych; uwazamy, ze jest to zastuga wysokiej rentowosci aktywéw i umiarkowanego
kosztu finansowania;

Naszym zdaniem, marza odsetkowa w 2012 bedzie pod presjq tak jak w catym sektorze (presja na marze depozytowg
ze wzgledu na spadajgce stopy procentowe); to co bedzie pomaga¢ Alior Bankowi w odréznieniu do innych bankéw
przez nas analizowanych, to dalszy przyrost wysokomarzowego portfela kredytowego.
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Marza odsetkowa netto na aktywach ogétem (9M 2012, %)
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Zrédto: Banki, szacunki DI BRE

Wynik prowizyjny jest istotnym sktadnikiem przychodéw banku (33% po dziewieciu miesigcach 2012); wsrod bankéw
przez nas analizowanych jest po poziom poréwnywalny z Getin Noble Bankiem, ING BSK (ktére jednak majg znaczaco
nizszg marze odsetkowa) oraz z BZ WBK (ktory jest bardziej ,uzalezniony” od przychodéw z funduszy inwestycyjnych);
Srednio 83% wyniku prowizyjnego stanowia przychody z tytutu posrednictwa ubezpieczen (27% przychodéw ogétem
po dziewieciu miesigcach 2012); naszym zdaniem Alior Bank ma relatywnie agresywna (a nawet bardzo) polityke
ksiegowania prowizji dystrybucyjnej, bo az ok. 85% tych przychodéw rozpoznaje w momencie sprzedazy (up-front);
Ubezpieczenia te sa w przewazajgcej czesci dotagczane do kredytéw gotowkowych, ale réwniez do hipotecznych;
Oznacza to, ze te przychody sg bardzo mocno zalezne od biezgcej sprzedazy kredytéw gotéwkowych;

Uwazamy, ze obnizenie optaty interchange nie bedzie miato znaczacego wptywu na wynik prowizyjny Alior Banku;
Wskaznik koszty/dochodach po dziewieciu miesigcach 2012 wyniést 55,8%, wiec byt na relatywnie wysokim poziomie
wzgledem innych bankéw gietdowych; naszym zdaniem wynika to z relatywnie duzej sieci dystrybucji, ktéra jest
przygotowana na wiekszg skale dziatalnosci / liczbe klientow niz bank ma obecnie;

Koszt ryzyka ksztattuje sie na wysokim poziomie 217p.b. po dziewieciu miesigcach 2012 co jest konsekwencjg
relatywnie wysokomarzowej ksigzki kredytowej.

Regresja: Koszt ryzyka wzgl edem rentowo $ci aktywéw odsetkowych
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Zrédto: Banki, szacunki DI BRE
Szacujemy, ze potencjalne wprowadzenie podatku bankowego / podwyzszenie optaty do BFG wyptynie negatywnie na

rentowos$¢ banku (-2,5% prognozowanego skorygowanego zysku netto na 2013 przy podwojeniu stawki R/R z 0,1% do
0,2%), ale mniej niz $rednio dla bankéw gietdowych (-4%).

Prognozy i wyceny:

Konsensus rynkowy opublikowany przez PAP w dniu 15 listopada 2012 spodziewa sie, ze skorygowany (o koszty
programu menedzerskiego) zysk netto wzrosnie o 117% R/R do 338 min PLN w 2012, o0 24% R/R do 419 min PLN w
2013 i 042% R/R do 597 min PLN w 2014 (zysk raportowany ma wynies¢ 197 min PLN w 2012, 415 min PLN w 2013
oraz 595 min PLN w 2014);

Wycena maksymalna dla inwestoréw indywidualnych zostata wyznaczona na 71 PLN;
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. Przy cenie 71 PLN oraz przy srednich oczekiwaniach rynku co do skorygowanego zysku netto, wskazniki P/E wynosi
10,9x na 2012 i 10,3x na 2013; w oparciu o prognozy na 2013, Alior Bank jest notowany z 23% dyskontem wzgledem
Sredniej dla sektora oraz z 9% dyskontem wzgledem sredniej dla Millennium i Getin Noble Banku;

. Wskaznik P/BV post-IPO przy cenie 71 PLN wynoszg 1,89x na 2012 i 1,62x na 2013, czyli odpowiednio 26% i 14%
powyzej sredniej dla sektora na lata 2012 i 2013; naszym zdaniem wyzszy premia na wskazniku P/BV wynika z

wyzszej oczekiwanej rentowosci kapitatéw wtasnych;.

Konsensus rynkowy dla Alior Banku

(mIn PLN) 2011 2012P 2013P 2014P
Zysk netto raportowany 152 197 415 595
zmiana R/R (%) - 30 111 43
P/E przy cenie 71 PLN (x) 23,8 18,7 10,4 7,3
Zysk netto skorygowany 156 338 419 597
zmiana R/R (%) - 117 24 42
P/E przy cenie 71 PLN (x) 23,2 10,9 10,3 7,3
Najnizsza prognoza 156 320 372 508
P/E przy cenie 71 PLN (x) 23,2 11,6 11,7 8,5
Najwyzsza prognoza 156 375 461 671
P/E przy cenie 71 PLN (x) 23,2 9,9 9,4 6,5
Kapitaty wtasne 1112 2292 2676 3273
P/BV przy cenie 71 PLN (x) 3,19 1,89 1,62 1,33
ROE dla zysku netto raportowanego (%) - 11,6 16,7 20,0
ROE dla zysku netto skorygowanego (%) - 19,9 16,9 20,1
Zrodio: PAP, szacunki DI BRE
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Wyija $nienia u zytych terminéw i skrétow:

EV - dlug netto + wartosc rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$c¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnoéci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartodci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wlasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw i stanowi niezalezng analize DI BRE, wedlug stanu na dzieri sporzgadzenia
opracowania. Niniejsze opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej
poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacii
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem analizy. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie niedokladne,
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
zapis6w nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w
celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnodci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie
mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do opracowania wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedgcych przedmiotem analizy.

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

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnos$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione
w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Bank, akcjonariusze sprzedajgcy, jak réwniez menedzerowie oferty w Zaden sposéb nie weryfikowali ani nie autoryzujg szacunkéw, obliczen, ocen,
opinii ani prognoz zamieszczonych bgdz wyrazonych w tresci tego dokumentu. Niniejszy dokument nie zostat sporzgdzony w imieniu ani na zlecenie
Banku, akcjonariuszy sprzedajgcych ani menedzeréw oferty.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym
opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami opracowania sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. pehi funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Asseco BS, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System, Kruk, Macrologic,
Magellan, Mieszko, Neuca, Pemug, Polimex Mostostal, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. pehni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spétek: Asseco BS, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System, KGHM, Kruk, LW
Bogdanka, Macrologic, Magellan, Marka, Mieszko, Neuca, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: AB, Agora, Alchemia, Ambra, BNP
Paribas, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Es-System, Farmacol,
Ferrum, Getin Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Koelner, Kredyt Bank, Kruk, LW Bogdanka,
Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Orbis, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, PGE,
PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity,
Techmex, Unibep, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: BRE Bank Hipoteczny, Grupa 02, Solar.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu opracowania ale miaty lub mogty mie¢ dostep do analizy przed jej przekazaniem do publicznej
wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly
analizy, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejsze opracowanie.

Niniejszy dokument (oraz informacje w nim zamieszczone) nie stanowi oferty sprzedazy ani zaproszenia do skladania oferty zakupu papieréw
wartosciowych na terytorium Stanéw Zjednoczonych Ameryki. Papiery wartosciowe mogg by¢ oferowane i zbywane na terytorium Stanéw
Zjednoczonych Ameryki po ich zarejestrowaniu zgodnie z amerykariskg ustawg o papierach wartosciowych z 1933 r. ze zmianami (U.S. Securities
Act of 1933, ,Amerykanska Ustawa o Papierach Wartosciowych”) albo na podstawie wyjgtku od obowigzku rejestracyjnego przewidzianego w
Amerykariskiej Ustawie o Papierach Wartosciowych. Papiery warto$ciowe opisane w niniejszym dokumencie nie zostaly ani nie zostang
zarejestrowane zgodnie z Amerykarnskg Ustawg o Papierach Wartosciowych, ani nie sg oferowane publicznie na terytorium Stanéw Zjednoczonych
Ameryki.

Niniejszy dokument ma charakter wytgcznie promocyjny i nie stanowi prospektu w rozumieniu przepiséw prawnych, za posrednictwem ktérych
dokonano implementacji Dyrektywy 2003/71/WE (ze zm.) (Dyrektywa ta tgcznie z przepisami prawa, za posrednictwem ktérych nastgpita jej
implementacja w danym Paristwie Cztonkowskim oraz z innymi wasciwymi przepisami prawa, zwana dalej ,Dyrektywg Prospektowg”) i nie stanowi
oferty sprzedazy ani zaproszenia do nabycia papieréw wartosciowych. Prospekt, ktory zostanie sporzgdzony zgodnie z postanowieniami Dyrektywy
Prospektowej i, po jego zatwierdzeniu przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedzie jedynym prawnie wigzgcym dokumentem ofertowym
zawierajgcym informacje o Alior Bank S.A. (,Bank”) i oferowanych papierach wartosciowych Banku, a takze o ich dopuszczeniu i wprowadzeniu do
obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A., zostanie opublikowany i bedzie dostepny na
stronie internetowej Banku (www.aliorbank.pl) oraz na stronie internetowej IPOPEMA Securities S.A. (www.ipopema.pl).

Rozpowszechnianie tego dokumentu w niektorych panstwach moze byc zabronione. Niedozwolona jest dystrybucja niniejszego dokumentu na
terytorium Kanady, Japonii lub Australii. Informacje zawarte w zatgczonym dokumencie nie stanowig oferty sprzedazy ani zaproszenia do zlozenia
oferty nabycia papieréw warto$ciowych w Kanadzie, Japonii lub Australii.
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