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Biuro maklerskie

mBank - podatni wynik netto pomimo kolejnych wysokich odpiséw na portfel CHF

Zysk netto mBanku w 1Q’24 uksztaltowat sie na poziomie nizszym niz oczekiwania rynkowe. Spétka
wypracowata w tym okresie zysk netto w wysokosci +262.5 min PLN (+83.8% r/r), przy $rednich prognozach
rynkowych +327.8 min PLN. Bank dopisat w 1Q’24 do kapitatu 66 min PLN z tytutu rewaluacji portfela papieréw
diuznych. Réznica pomiedzy prognozami a wynikiem to skutek wyzszych niz pierwotne oczekiwania odpiséw
na portfel kredytow w CHF, ktére jedynie w czesci zostaty zrekompensowane nizszymi niz prognozy rezerwami
na pozostaty portfel kredytowy.

0 Zwigkszenie wyniku odsetkowego r/r. W 1Q’'24 wynik odsetkowy mBanku wzrést o +15.1% r/r i
uksztattowat sie na poziomie zblizonym do oczekiwan rynkowych. Marza odsetkowa wyniosta 5.0%
(+0.7pp r/r) i wzrosta w stosunku do 4Q’23 o +0.1pp.

O Spadek dochodéw z tytutu prowizji r/r. Wynik z tytutu prowizji uksztattowat sie na poziomie nizszym
od wypracowanego w 2023 roku (-3.4% r/r) i byt wyzszy od prognoz rynkowych. Powtarzalne zyski z
operacji finansowych i pozaoperacyjne byty wyzsze od sredniej z wczesniejszych kwartatow.

O Niska dynamika kosztow dziatalnosci r/r. Wydatki banku w 1Q’24 uksztattowaty sie na poziomie
wyzszym jedynie o +4% r/r, byly one nizsze od prognoz rynkowych. Dochody banku wzrosty w 1Q’24 o
+16.8% r/r, co skutkowato poprawg wyniku operacyjnego o +23.5% r/r. Wspotczynnik koszty/dochody
wyniést 30.4% i byt wyzszy o +3.0pp od wskaznika z 4Q’23 (-3.8pp 1/r).

3 Obnizony poziom regularnych rezerw kredytowych. mBank zawigzat w 1Q’24 rezerwy kredytowe w
wysokosci zaledwie 0.2% wartosci portfela w stos. rocznym (vs. 1.6% w 4Q’23), byly one znacznie
nizsze nie tylko od prognoz ale takze od $redniej dla spotki z poprzednich kwartatdéw. Udziat NPL w
portfelu w 1Q’24 spadt w stosunku do poprzedniego okresu o -0.1pp i wynidst 4.1%, przy spadku
wskaznika pokrycia NPL o +0.6pp do 55.3%.

O Niewielkie kwartalne zmiany wolumenoéw. Roczna zmiana wartosci kredytow i depozytéw w mBanku
wyniosta -4.3% i +1.2%. Kwartalne zmiany: +2.4% i -1.3%.

Zysk netto mBanku w 1Q’24 byt gorszy od prognoz rynkowych, byt to jednak skutek dodatkowych rezerw na
portfel kredytdw w CHF, o ktérych bank nie informowat przed publikacjg oczekiwan. Warto pamietac, ze
rentownosc¢ spotki bytaby znacznie wyzsza gdyby nie prawie 1.4 mld PLN odpiséw na wspomniany portfel. W
rezultatach warto zauwazy¢ wyzsza niz Srednia sektora dynamike wyniku odsetkowego, ktory
rekompensuje spadek dochodéw prowizyjnych. Nizsza niz Srednia byla takze zmiana kosztéw dziatalnosci.
Dynamika wolumenow nieznacznie stabsza niz w sektorze. Wyniki — po skorygowaniu o rezerwy na portfel CHF
— nalezy oceni¢ jako bardzo dobre. Wspétczynnik P/E dla rezultatow kwartalnych wynidst ok. 27.9, jednak po
skorygowaniu o rezerwy na portfel CHF wspétczynnik ten spada do 5.4, czyli ponizej $redniej sektora.

Marcin Materna, CFA

Doradca Inwestycyjny

Dyrektor Departamentu Analiz

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
e-mail: marcin.materna@bankmillennium.pl

Wskaznik P/E dia wynikéw za 1Q'24 (w nawiasie bez kosztéw rezerw na portfel w CHF)

Santander mBank PZU Pekao BH ING BSK PKO BP BNP Paribas Alior
9.0 (ok. 8.0) 27.9 (ok. 5.4) 7.4 8.2 10.4 9.3 (ok. 6.1) 5.8

Skonsolidowane wyniki mBanku za | kwartal 2024

min PLN | kwartat IV kwartat | kwartat Zmiana r/r prognoza wynik vs.

2023 2023 2024 Millennium prognoza

Wynik odsetkowy 2033.1 2355.0 23401 15.1% 2 327.6 0.5%
Wynik prowizyjny 501.1 4445 484.1 -3.4% 465.9 3.9%
Dochody 2501.7 28975 29221 16.8% 2896.0 0.9%
Koszty 854.9 795.9 888.9 4.0% 969.0 -8.3%
Wynik operacyjny (bez rezerw) 1646.8 2101.6 2033.2 23.5% 1927.0 5.5%
Rezerwy -178.9 -476.5 -48.1 -73.1% -195.0 -75.4%
Zysk brutto 659.5 149.1 614.6 -6.8% 674.0 -8.8%

Zysk netto 142.8 -20.3 262.5 83.8% 325.7 -19.4%
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- poré ie kwartalne

Zmiana r/r Pekao Handlowy ING BSK PKOBP Santander mBank Alior Srednia*
Wynik odsetkowy 11.3% -5.8% 16.2% 24.0% 9.5% 15.1% 15.1% 13.7%
Wynik izyj 0.9% 2.6% 10.5% 15.9% 10.0% -3.4% 1.3% 4.5%
Dochody 6.5% -13.0% 12.3% 23.4% 11.2% 16.8% 12.8% 11.0%
Koszty 13.8% 13.3% 8.7% 9.8% 7.9% 4.0% 7.9% 9.3%
‘Wynik operacyjny 2.3% -26.2% 14.8% 31.1% 12.9% 23.5% 15.8% 12.4%
Rezerwy 33.3% -203.5% 122.4% -7.4% -0.3% -73.1% -55.0% -70.8%
Zysk brutto 2.3% -23.6% 7.7% 33.8% 24.3% -6.8% 46.1% 3.0%
Zysk netto 4.7% -24.8% 9.3% 40.6% 31.3% 83.8% 58.1% 17.0%
4Q23 1Q'24 4Q23 1Q'24 4Q23 1Q'24 4Q23 1Q'24 4Q23 1Q'24 4Q23 1Q'24 4Q23 1Q'24

Kredyty rir 2.3% 1.7% 7.2% -9.1% 1.0% 1.5% 5.5% 5.7% 4.6% 5.1% 5.5% -4.3% 58% 8.4% 0.8%
depozyty r/r 145% 11.2% 8.9% 3.9% 65% 6.2% 17.8% 12.3% 6.5% 6.7% 6.5% 1.2% 9.2% 9.3% 7.8%
Kredyty kw.kw. 18% -0.6% -23% 21% -1.0% 12% 25% 22% 0.9% 2.0% -3.6% 2.4% 1.6% 2.7% 1.4%
Depozyty kw/kw 8.8% -2.9% 2.1% -0.9% 14% 4.3% 6.0% -1.6% 0.4% 0.5% 0.2% -1.3% 3.2% 22% 0.0%
Marza 45% 4.3% 4.4% 4.5% 3.8% 3.6% 45% 4.5% 5.3% 5.2% 4.9% 5.0% 6.3% 6.0% 4.6%
Koszty/dochody 33.3% 39.3% 35.9% 43.5% 34.0% 39.6% 31.7% 31.9% 283% 32.1% 27.5% 30.4% 33.9% 36.4% 36.9%
NPL 6.4% 6.0% 4.0% 35% 27% 2.8% 34% 3.3% 46% 4.6% 42% 4.1% 8.6% 7.7% 4.0%
Wskaznik pokrycia rezerwami 69.6% 68.1% 71.3% 70.0% 60.9% 61.7% 1135% 117.0% 55.4% 55.2% 54.7% 55.3% 54.0% 51.2% 59.8%
R 0.3% 0.4% 0.2% -0.2% 0.2% 0.5% 0.9% 0.5% 0.6% 0.6% 16% 0.2% 0.5% 0.7% 0.4%
ROE kwartalne 25.4% 20.6% 67.5% 58.3% 31.9% 23.3% 6.0% 17.6% 122% 19.3% 0.6% 7.6% 26.3% 24.3% 22.8%

* $rednia opublikowanych wynikow i prognoz
Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytacznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia
delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu
do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych
informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, , wyniku
doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie bgdz
instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie
Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, Ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spotek,
Jakie byty publicznie dostepne i znane sporzgdzajgcemu do dnia jego sporzgdzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong
przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu
zafozen, ktére w przyszto$ci mogg okazac sig nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy
sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg
makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest
praktycznie niemozliwe. Osoby, ktore braty udziat w sporzgdzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu sporzgdzenia raportu, nie posiadaty akcji spotek
wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktérych warto$¢ jest w sposéb istotny zwigzana z warto$cig akcji emitowanych przez ww.
spotki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

Tre$¢ raportu nie byta udostepniona spétkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie ponosi
odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport nie
Jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu
bankowoS$ci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu przepisow Rozporzgadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci
przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Raport zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A
wytgcznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych, moze byc on takze
dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Analiz Rynkéw Kapitatowych.
Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiafu w catosci lub w cze$ci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. jest zabronione.
Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadz6r nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Rozwiazania organizacyjne, administracyjne i bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom intereséw

Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaty zawarte w Polityce przeciwdziatania konfliktom intereséw w
Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. Skuteczne zarzgdzanie konfliktem intereséw ma na celu dziatanie w najlepiej pojetym interesie Klienta i jest
realizowane poprzez ustanowione $rodki ograniczania takiego ryzyka. W tym celu zostaly wdrozone zasady odnoszgce sie do przyjmowania oraz
przekazywania $wiadczen pienieznych i niepienieznych, tzw. zachet a takze zawierania transakcji osobistych Oséb zaangazowanych w Biurze Maklerskim
Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okre$la miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktéry
przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatari w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktérych interesy moga
by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposéb reprezentujg rozne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) $rodki zapobiegajace lub ograniczajace
wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wptywu na sposob, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w ramach ustug $wiadczonych przez Biuro
Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynno$ci, ktore wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu
intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezalezno$ci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw
Klientéw, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okre$lone czynno$ci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okre$la réwniez Regulamin wynagradzania, ktory zapewnia, ze nie istnieja zadne powigzania
pomiedzy wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych lub wysokoS$cig przychoddéw osigganych przez rézne jednostki
organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynno$ci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

Ograniczenia dotyczgce przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa, okres$la
Regulamin ochrony przeptywu i uniemoZzliwienia wykorzystywania oraz przetwarzania informacji poufnych i przestrzegania tajemnicy zawodowej w Biurze
Maklerskim Banku Millennium S.A.



