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Biuro maklerskie

mBank - Wysoka dynamika wyniku prowizyjnego

Zysk netto mBanku w 2Q’25 uksztattowat sie na poziomie wyzszym niz prognozy rynkowe. Spétka wypracowata
w tym okresie dochdd netto w wysokosci +959.4 min PLN (+127.4% r/r), przy $rednich oczekiwaniach +926.2
min PLN. Bank dopisat w 2Q’25 do kapitatu +66 min PLN z tytutu rewaluaciji portfela papieréw dtuznych. Réznica
pomiedzy prognozami a wynikiem to gtéwnie skutek wyzszych dochoddw prowizyjnych i odsetkowych oraz
nizszych rezerw na portfel kredytowy.

O Poprawa wyniku odsetkowego r/r. W 2Q’25 wynik odsetkowy mBanku wzrést o +15.4% r/r (+4% po
korekcie o ,wakacje kredytowe” w 2024). Uksztattowat sie on na poziomie lepszym od oczekiwan
rynkowych. Marza odsetkowa wyniosta 4.5% i spadta w ciggu kwartatu o -0.2pp (+0.1pp r/r).

O Zwiekszenie dochodéw z tytutu prowizji r/r. Wynik z tytulu prowizji uksztattowat sie na poziomie
wyzszym od wypracowanego w 2Q’'24 roku (+18.5% r/r), byt on lepszy od prognoz rynkowych.
Powtarzalne zyski z operac;ji fin. i pozaoperacyjne byly zblizone do sredniej z wczes$niejszych kwartatéw.

O Wysoka dynamika kosztéw dziatalnosci r/r. Wydatki banku w 2Q’25 uksztattowaly sie na poziomie o
+15.2% wyzszym niz w 2Q’24 roku, byly one tez wyzsze od prognoz rynkowych. Dochody banku
wzrosty w tym okresie o +10.6% r/r, co sprawito, ze wynik operacyjny poprawit sie o +8.9% r/r.
Wspotczynnik koszty/dochody wynidst 28.2% i byt nizszy o -5.7pp od wskaznika z 1Q'25 (+1.1pp r/r).

O Roczny spadek poziomu rezerw. mBank zawigzat w 2Q’25 rezerwy kredytowe w wysokosci -0.4%
wartosci portfela w stos. rocznym (vs. -0.5% 1Q’25), co byto lepszym wskaznikiem niz oczekiwania
rynkowe. Udziat NPL w portfelu w 2Q’25 spadt o -0.3pp sie w stosunku do poprzedniego okresu i wynidst
3.5%, przy spadku wskaznika pokrycia NPL o -0.2pp do poziomu 52.3%.

O Wysoka jednocyfrowa roczna dynamika wolumendéw. Roczna zmiana wartosci kredytow i
depozytéw w mBanku wyniosta +9.9% i +9.7%. Kwartalne zmiany: +4.2% i +2.6%.

Zysk netto mBanku byt lepszy od prognoz rynkowych, gtéwnie dzigki nizszym kosztom rezerw na portfel
kredytowy i wyzszym przychodom. Rezultat bytby jeszcze lepszy gdyby nie prawie 550 min PLN odpisu na
portfel kredytéw w CHF. Pod wzgledem dynamik dochodoéw bank prezentuje sie lepiej niz srednia
sektora, niestety nie mozna tego powiedzie¢ o zmianie kosztéw r/r, ktéra byla wyzsza niz w innych
bankach. Niezta jest dynamika wolumendw, ktéra w kolejnych kwartatach powinna przetozy¢ sie na wzrost
dochodow. Wspétczynnik P/E dla rezultatéw kwartalnych wyniést 9.7 (6.7 po korekcie o rezerwy na
portfel w CHF).

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 2Q'25 (w nawiasie bez kosztéw rezerw na portfel CHF i innych jednorazowych pozycji)

Santander mBank PzU Pekao BH ING BSK PKO BP BNP Paribas Alior
13.0 (ok. 6.8) 9.7 (ok. 6.7) 9.6

Skonsolidowane wyniki mBanku za 1l kwartal 2025

min PLN Il kwartat | kwartat Il kwartat Zmiana rir prognoza wynik vs.

2024 2025 2025 Millennium prognoza

Wynik odsetkowy 2164.7 2438.7 24972 15.4% 24753 0.9%
Wynik prowizyjny 491.2 503.1 582.1 18.5% 545.0 6.8%
Dochody 2890.4 3029.9 3197.3 10.6% 3116.7 2.6%
Koszty 781.1 1026.4 900.1 15.2% 878.6 2.4%
Wynik operacyjny (bez rezerw) 2109.3 2 003.5 2297.2 8.9% 2238.1 2.6%
Rezerwy -171.3 -165.2 -129.6 -24.4% -175.0 -25.9%
Zysk brutto 904.5 1176.6 1623.9 79.5% 1523.1 6.6%

Zysk netto 421.9 705.7 959.4 127.4% 936.7 2.4%
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- poré ie kwartalne

Zmiana rir ING BSK mBank Srednia*
‘Wynik odsetkowy 6.4% 9.8% 15.4% 7.8%
Wynik prowizyjny 2.3% 7.8% 18.5% 29%
Dochody 8.0% 10.0% 10.6% 6.2%
Koszty 79% 26% 15.2% 1.0%
'Wynik operacyjny 8.0% 13.0% 8.9% 9.8%
Rezerwy -34.2% 57.8% 24.4% 29.3%
Zysk brutto 18.8% 37.6% 79.5% 19.9%
Zysk netto 17.6% 28.1% 127.4% 0.6%
1Q25 2Q'25 1Q25 2Q'25 1Q25 2Q'25

Kredyty rir 8.5% 7.4% 8.2% -5.4% 9.9% 9.9% 6.2%
depozyty rir 6.5% 13.3% 12.7% 27% 9.6% 9.7% 7.9%
Kredyty kw.kw. 3.1% 0.9% 0.7% -9.5% 5.3% 4.2% 0.3%
Depozyty kw/kw 3.6% 6.1% 2.2% -6.8% -0.1% 2.5% 1.1%
Marza 3.5% 3.4% 47% 4.8% 46% 4.4% 4.6%
Koszty/dochody 41.3% 36.3% 34.1% 27.0% 33.9% 28.1% 31.9%
NPL 3.9% 3.9% 4.3% 4.2% 3.8% 3.5% 4.1%
Wskaznik pokrycia rezerwami 50.3% 51.7% 51.3% 51.3% 52.6% 52.3% 58.3%
Rezerwy/kredyty 0.5% 0.4% 0.3% 0.3% 0.5% 0.4% 0.4%
ROE kwartalne 22.5% 24.9% 20.7% 124% 16.2% 21.9% 17.0%

* $rednia opublikowanych wynikow i prognoz, NPL i wskaznik pokrycia rezerwami - $rednia z poprzedniego kwartatu

Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytacznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia
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 konfliktéw 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$ci i rzetelno$ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie
Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, Zze sg one w petni dokfadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byly wszelkie informacje na temat spotek,
Jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong
przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze spotkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu
zafozen, ktére w przyszto$ci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy
sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg
makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stop procentowych, ktérych wyeliminowanie jest
praktycznie niemozliwe. Osoby, ktére braty udziat w sporzgdzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu sporzadzenia raportu, nie posiadaty akcji spotek
wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktorych warto$c jest w sposob istotny zwigzana z warto$cig akcji emitowanych przez ww.
spotki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

Tre$c raportu nie byta udostepniona spétkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie ponosi
odpowiedzialno$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 sporzgdzajgce raport nie
Jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu
bankowoSsci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu przepisow Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci
przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Raport zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A
wytgcznie na potrzeby klientdw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papierow wartosciowych, moze by¢ on takze
dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Analiz Rynkéw Kapitatowych.
Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catos$ci 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.

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

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

Zasady zarzgdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaly zawarte w Polityce przeciwdziatania konfliktom intereséw w
Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. Skuteczne zarzgdzanie konfliktem interesow 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 dziatars 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 wplywu 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$ci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw
Klientdw, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okre$lone czynno$ci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okre$la réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istnieja zadne powigzania
pomiedzy wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych lub wysoko$cig przychoddéw osigganych przez rézne jednostki
organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynno$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 zawodowg, okresla
Regulamin ochrony przeptywu i uniemozliwienia wykorzystywania oraz przetwarzania informacji poufnych i przestrzegania tajemnicy zawodowej w Biurze
Maklerskim Banku Millennium S.A.



