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Bank Millennium - Wyniki wyzsze od konsensusu

Rekomendacja: akumuluj | cena docelowa: 10,00 PLN | cena biezaca: 9,35 PLN

MIL PW; MILP.WA | Banki, Polska

Opracowanie: Michat Konarski +48 22 438 24 05, Mikotaj Lemanczyk +48 22 438 24 07

= Zysk netto Banku Millennium wynidést 160,0 min PLN co
oznacza jego spadek o 24,7% Q/Q, ale takze wzrost o
+3,0% R/R.

= Millennium zaraportowat zysk netto powyzej konsensusu
(150,1 miIn PLN), ale praktycznie zgodnie z naszg prognozg
na poziomie 162,2 min PLN. Wyniki pozytywnie zaskoczyty
przede wszystkim na pozostatych przychodach, ktére
wzrosty ponad dwukrotnie w ujeciu kwartalnym i rocznym.

= Bank Millennium w 1Q’19 rozpoznat jednorazowe koszty
optaty restrukturyzacyjnej (BFG) w wysokosci 73,3 min
PLN (netto) oraz rozwigzanie rezerwy na sprawy sporne
zwigzane z podatkami w wysokosci +26,9 min PLN.

= Kredyty netto wzrosty w kwartale o 2,4% Q/Q oraz 9,8%
R/R. Bank zanotowal znaczacy wzrost niehipotecznych
kredytéw detalicznych (+5% Q/Q) oraz w pozostatych
korporacjach (+3,5% Q/Q). W 1Q’19 sprzedaz kredytow
gotéwkowych wzrosta 0 22% Q/Q, zas spadta 0 4% Q/Q w
hipotekach, 19% Q/Q w aktywach oddanych w leasing i
10% Q/Q w factoringu.

= W 1Q'19 marza odsetkowa spadta o 15 p.b. Q/Q (do
$rednich aktywow) do poziomu 2,38%, co w czesci jest
efektem sezonowym. W 1Q'19 wzrost przychodéw
odsetkowych na poziomie 2% Q/Q zréwnowazyt wzrost
kosztow odsetkowych (+8% Q/Q) co poskutkowato ptaskim
wynikiem odsetkowym w kwartale (-0,3% Q/Q).

= Wynik prowizyjny wzrést o 1,0% Q/Q, ale spadt o 5,4%
R/R. Kwartalny wzrost wyniku prowizyjnego najbardziej
widoczny byt w prowizjach zwigzanych z dystrybucja
produktéw inwestycyjnych (+13% Q/Q) i
ubezpieczeniowych (+11% Q/Q).

Skonsolidowane wyniki kwartalne w 1Q 2019

= Koszty operacyjne wzrosty w kwartale o 20,2% Q/Q i
16,4% R/R. Kwartalny wzrost kosztéw operacyjnych
spowodowany byt gtdwnie przez jednorazowa sktadke
restrukturyzacyjng BFG w wysokosci 73,3 min PLN.
Wytaczajac sktadke koszty operacyjne spadly o 2,7% Q/Q
gtéwnie dzieki znaczacemu spadkowi kosztow
marketingowych (-65% Q/Q) oraz czynszu (-49% Q/Q).

= Bank zaraportowat wzrost salda rezerw o 18% Q/Q i 35%
R/R. Saldo rezerw wzrosto o 200% Q/Q w segmencie
korporacji oraz spadto o 24% Q/Q w segmencie detalu.

= Oczyszczajac 1Q'19 o rozwigzanie rezerw na aktywo
podatkowe wyniki znalaztyby sie ponizej oczekiwan
rynku. Z drugiej strony zwracamy uwage, ze na
pozostatych liniach przychodowych bank praktycznie
nie rozczarowat, a na plus zapisuje sie znaczacy
wzrost sprzedazy kredytow gotowkowych.
Zakladajac powtarzalno$¢ wynikéow z 1Q’19 (bez
zdarzen jednorazowych) Bank Millennium jest na
dobrej drodze do pobicia catorocznego konsensusu,
ktory jest obecnie na poziomie 816,5 min PLN.
Istotng informacja jest tutaj fuzja z Eurobankiem,
ktéra powinna wreszcie przynie$s¢ znaczace koszty
integraciji.

Spotkanie:

Data: 8 maj 2019

Godzina: 14:00 CET

Adres: Stanistawa Zaryna 2A, Warszawa
Webcast link: http://infostrefa.tv/millennium/en

(min PLN)

Wynik odsetkowy 428,3
Wynik prowizyjny 172,5
Wynik handlowy 52,9
Pozostate przychody 13,7

Przychody pozaodsetkowe 239,1

WNDB 667,4
Koszty operacyjne 330,2
Pozostate koszty 15,3

Catkowite koszty 345,5

Wynik operacyjny 321,9
Saldo rezerw 50,8
Udziat w zyskach jednostek zaleznych 0,0

Zysk brutto 271,1
Podatek dochodowy 63,6

Zysk Netto 207,5
Podatek bankowy 52,2

Zysk netto po podatku 155,3

485,7 484,0 13,0 -0,3
161,6 163,2 -5,4 1,0
65,1 70,3 32,9 7,9
16,1 39,5 187,8 145,8
242,8 273,0 14,1 12,4
728,4 756,9 13,4 3,9
319,8 384,5 16,4 20,2
19,7 19,8 29,4 0,6
339,4 404,2 17,0 19,1
389,0 352,7 9,6 -9,3
58,4 68,7 35,1 17,5
0,0 0,0 n.m. n.m.
330,6 284,0 4,8 -14,1
68,1 72,7 14,3 6,7
262,5 211,3 1,9 -19,5
50,0 51,4 -1,6 2,8
212,5 160,0 3,0 -24,7

Zrédto: Bank Millennium, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Wyniki vs. konsensus

konsensus

roznica

1Q'19P

réznica

(min PLN)

Wynik odsetkowy 484,0
Wynik prowizyjny 163,2
Koszty operacyjne -384,5
Saldo rezerw -68,7
Zysk netto 160,0

491,8
161,5
-381,2
-64,5
150,1

-1,6%
1,0%
0,9%
6,5%
6,6%

494,3
163,2
-375,0
-66,6
162,2

-2,1%
0,0%
2,5%
3,1%

-1,4%

Zrédto: Bank Millennium, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV - warto$¢ 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 amortyzacja

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw 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 wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PI}ZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat si¢ 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 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa 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 sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq 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 autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelno$ci 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 sa 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 stanowi¢ 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 spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

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

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci 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 dziatalno$ci maklerskiej Swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przeszto$ci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciagu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank
Millennium, Bank Pekao, BEST, BGZ BNP Paribas, Boryszew, Santander Bank Polska, Capital Park, CD Projekt, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste
Bank, Ferrum, Getin Holding, Getin Noble Bank, Groclin, i2 Development, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Mennica Polska, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl,
Orbis, OTP Bank, PA Nova, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Seco/Warwick, Skarbiec
Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, TIM, Trakcja, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE, PEKABEX.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamianeg akcji: Orbis, Polenergia, Prime Car Management.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientébw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowa z Orange Polska S.A.

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

Powielanie badz 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.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sa dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzor nad dziatalnosciag mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly 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 byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spotce
funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacije.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, ws$réd ktdérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w rel dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

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

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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