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KNF ustanowit kuratora w Idea Bank, ktory ma
glownie za zadanie wsparcie organéw Idea Banku w
przygotowaniu wiarygodnego planu naprawy bedacego
alternatywa dla scenariusza inwestorskiego
zakladajacego szybkie dokapitalizowanie banku.
Zgodnie z art. 144 Prawa Bankowego kurator ma m.in.
prawo uczestniczenia w posiedzeniach organéw banku,
ma prawo sprzeciwu do uchwat i decyzji Zarzadu oraz
moze zwota¢ NWZA. Uwazamy, ze ustanowienie
kuratora nie zmienia sytuacji Idea Banku, ale pokazuje
bardzo ostrozne i wywazone podejscie regulatora do

restrukturyzacji tego podmiotu. PostanowiliSmy
przedstawi¢ scenariusze dalszej przysztosci Idea
Banku biorac pod uwage jego trudna sytuacje
kapitatowa.

Ile brakuje kapitatu w Idea Banku

Na koniec 2018 roku Idea Bank zaraportowat wskaznik
wyptacalnosci Tier 1 na poziomie 1,35%, a TCR na poziomie
2,74% wobec wymaganych przez KNF odpowiednio 11,50% i
13,50%. Oznacza to, ze brak kapitatu na wskazniku
podstawowym na dzieA 1 stycznia 2019 wyniést 578 min PLN
do minimum CRR oraz 1,3 mld PLN do minimum KNF.
Uwazamy, ze brak kapitatu nadal bedzie sie powiekszaé ze
wzgledu na strate jaka bank ponosi co kwartat. Bez zdarzen
jednorazowych Idea Bank ponidst strate w wysokosci
425 min PLN w 2019, chociaz w samej 2 potowie roku 46 min
PLN. Szacujemy, ze dziura kapitatowa w 2019 moze
wzrosna¢ do 1,5 mld PLN, a przy de-lewarowaniu biznesu do
okoto 2 mld PLN.

Szacunek dziury kapitalowej Idea Bank

Obecny wskaznik 1,35%
Wymog CRR 6,00%
Brak kapitatu -578,4
Wymoég KNF 11,50%
Brak kapitatu -1262,7

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Scenariusz 1 — uzupetnienie kapitatu przez
inwestora strategicznego

Proces poszukiwania nowego inwestora dla Idea Bank oraz
GNB saq obecnie w fazie due-dilligance. Zarzad GNB zdradzit,
ze oczekuje ztozenia ofert od potowy maja do konca czerwca.
Brak ofert w tym terminie oznacza¢ bedzie wycofanie sie
potencjalnych kupujacych. Na chwile obecng faczny brak
kapitatu do wymogdéw KNF w GNB oraz Idea wynosi 2,8 mld
PLN, co stanowi punkt wyjscia do negocjacji przejecia
bankéw. Zgodnie z rynkiem sceptycznie podchodzimy do
pozytywnej finalizacji rozmdw, a co za tym idzie wkroczenia
nowego inwestora. Z drugiej strony uwazamy, ze biezace
braki kapitatowe bankéw bedg trudne do uzupetnienia w petni
przez obecnego gtdwnego akcjonariusza.

Scenariusz 2 - Plan naprawczy

W planie naprawczym Idea Bank proponuje zmniejszenie
sumy bilansowej, znaczng redukcje kosztéw operacyjnych,
rozwdj biznesu leasingowego oraz skierowanie oferty do
klientow depozytowych. Finalny program naprawczy ma
zosta¢ opracowany wraz z kuratorem BFG. Uwazamy, ze
program naprawczy bedzie trudny do wprowadzenia. Biorgc
pod uwage obecny poziom kapitatdw, Idea spetni wymogi
KNF dopiero po redukcji TREA (aktywédw wazonych ryzykiem)
az o 88% a CRR po 78% redukcji. Redukcja mogtaby by¢
znacznie nizsza pod warunkiem, ze gtéowny akcjonariusz
dokapitalizuje bank lub bank zacznie przynosi¢ zyski, ale te
przy de-lewarowaniu biznesu beda bardzo trudne do
uzyskania chociazby dlatego, ze zmniejszenie skali
dziatalnosci wigza¢ sie bedzie ze znaczacymi zwolnieniami i
odprawami oraz redukcjq strony przychodowej.

Scenariusz 3 - Plan przymusowej
restrukturyzacji

W planie przymusowej restrukturyzacji kontrole nad bankiem
przejmuje BFG. Dziatania przymusowej restrukturyzacji mogaq,
by¢ uznane przez BFG jako konieczne w interesie publicznym
gdyz s niezbedne do: utrzymania stabilnosci finansowej,
ograniczenia zaangazowania funduszy publicznych,
kontynuowania funkcji uznawanych za krytycznie wazne,
ochrony deponentéw i inwestorow objetych systemem
rekompensat oraz ochrony s$rodkéw powierzonych
podmiotowi przez jego klientéw. Po wprowadzeniu planu
przymusowej restrukturyzacji bank moze zosta¢ wystawiony
na sprzedaz ze wsparciem BFG lub przejety przez BFG.
Obecnie przejecie przez bank komercyjny wydaje sie mato
realne ze wzgledu na negujace wypowiedzi cztonkéw Zarzadu
bankow oraz Premiera RP. Przejecie przez BFG wigzatoby sie
z dokapitalizowaniem z funduszu restrukturyzacji.

Przejecie przez BFG

Przejecie przez BFG moze oznacza¢ stworzenie nowego
,zdrowego” banku oraz pozostawienie ewentualnych
toksycznych aktywéw w starym podmiocie. Do konca 2030
stosunek funduszy restrukturyzacyjnych do gwarantowanych
depozytow w BFG powinien wynie$¢ 1,2% wobec obecnych
0,81% (szacujemy fundusz na 6,6 mld PLN). Chociaz
fundusze sprawnie przyrastajqa (+31 p.b. od 2017) to
uwazamy, ze BFG bedzie dazy¢ do minimalizacji uszczuplania
juz zgromadzonych $rodkéw. W 2019 roku BFG zaskoczyto
rynek podnoszac sktadke na restrukturyzacja z 1 mld PLN do
2 mld PLN. Uwazamy, ze dodatkowy przyrost sktadki w 2019
roku (czyli 1 mld PLN) moze zostac uzyty na restrukturyzacje
Idea, a ewentualne braki zostang uzupetnione przez
dodatkowa sktadke. BFG ma prawo do pobrania sktadki
nadzwyczajnej w wysokosci nieprzekraczajacej trzykrotnosci
tacznej kwoty sktadek ustalonych na dany rok kalendarzowy.
Uwazamy, ze rozdziat kosztédw na poszczegdlne banki moze
by¢ podobny do rozdziatu skfadki restrukturyzacyjnej w
1Q’19. Na kolejnej stronie przedstawiamy tabele dodatkowej
kontrybucji bankéw przy zatozeniu wyptaty 1 mid PLN z
funduszy BFG.
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Szacunek kosztow dla bankéw z dodatkowej kontrybucji BFG

taczne dokapitalizowanie 1500 2 000 2 800 3 000
- Doptata bankéw do BFG: 500 1 000 1 800 2 000
Koszty dla bankéw (min PLN):
Pekao 55,5 92,5 184,9 332,9 369,9
PKO BP 52,2 87,0 173,9 313,0 347,8
mBank 29,6 49,3 98,6 177,5 197,3
Santander 26,0 43,3 86,6 155,8 173,1
ING 19,7 32,8 65,6 118,1 131,2
BNP PL 17,4 29,0 58,1 104,5 116,1
Alior 16,5 27,5 55,0 99,0 110,0
Handlowy 14,0 23,3 46,6 83,8 93,1
Millennium 11,0 18,3 36,7 66,0 73,3
GNB 10,3 17,1 34,2 61,6 68,4
BOS 4,4 7,3 14,7 26,4 29,3
Idea 3,3 5,5 11,1 19,9 22,1

zmiana kursu akcji od ogtoszenia

% konsensusu na zysk netto wynikéw 4Q’18 Idea:

BNP PL 3% 5% 10% 18% 20% +2%
Handlowy 3% 5% 9% 16% 18% -16%
Pekao 3% 4% 8% 15% 17% -12%
mBank 2% 4% 8% 14% 16% -14%
Alior 2% 3% 7% 12% 13% -10%
Millennium 1% 2% 5% 8% 9% -8%
PKO BP 1% 2% 4% 8% 8% -7%
ING 1% 2% 4% 7% 8% -3%
Santander 1% 2% 3% 6% 7% -10%

Zrédto: Banki, Dom Maklerski mBanku

Scenariusz 4 - upadek

Uwazamy, ze jest to najmniej prawdopodobny scenariusz ze
wzgledu na ryzyko systemowe. Scenariusz ostabitby zaufanie
do sektora bankowego oraz wywotatby ryzyko ptynnosci w
mniejszych bankach Iub w bankach ze staba pozycjg
kapitatowqa. Szacujemy, ze w funduszu gwarancji depozytow
znajduje sie okoto 14,43 mld PLN. Zaznaczamy jednak, ze w
przypadku upadioéci, w pierwszej kolejnosci skfadka
pobierana jest od bankéw komercyjnych a nastepnie z BFG.
Na koniec 2018 zobowigzania wobec klientow Idea wyniosty
18,4 mld PLN. Zaktadajac, ze zdecydowana wiekszos¢ tych
$rodkéw jest gwarantowana to ewentualny upadek mogtby
wyzerowac catoroczny zysk sektora oraz zredukowac srodki
BFG o kolejne 2-3 mld PLN. Ponadto, znaczacy spadek
zaufania do sektora spowodowatby problemy ptynnosciowe
innych bankdw, co mogtoby tylko pogtebi¢ problem wyptat
BFG. Dlatego uwazamy, ze taki scenariusz jest bardzo mato
prawdopodobny.
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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, Famur, 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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mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
finanse

Tomasz Jakubiec
+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl
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