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Banki - Dobre perspektywy dla windykatorow

Banki, Spotki windykacyjne

Opracowanie: Mikotaj Lemanczyk +48 22 438 24 07, Michat Konarski +48 22 348 24 05

12 czerwca Komisja Europejska opublikowata raport
dotyczacy, miedzy innymi, progresu w redukcji portfeli
NPL w europejskim sektorze bankowym. Na podstawie
danych za 3Q’18 udziat NPL w kredytach brutto zmalat
kolejny kwartat z rzedu do 3,3%. Spadki dotycza
prawie wszystkich krajow cztonkowskich, nalezy
jednak podkresli¢, ze na gléwnych rynkach operacji
Kruka (PL, ROM, ITA) udzial NPL znajduje sie nadal
powyzej unijnej sredniej, co oznacza, ze aby spetnié
zalecenia KE dotyczace dalszej redukcji NPL, podaz na
tych rynkach powinna zosta¢ co najmniej utrzymana.
Jest to zbiezne z komentarzem Zarzadu Kruka z Dnia
Inwestora, w ktérym Zarzad podkreslit dobre
perspektywy rynkéw, na ktorych operuje Kruk,
zwiaszcza Polski. Dodatkowo w raporcie KE podkresla
wage i potrzebe szybkiego przeprowadzenia przez
Parlament Europejskich, dwéch dyrektyw, ktére moga
W znaczacy sposob wptynaé na europejski rynek NPL.
Pierwsza z nich mialaby ujednolici¢ i uprosci¢ proces
sprzedazy NPL przez banki w poszczegdlnych krajach,
za$ druga ma na celu utatwienie bankom
egzekwowanie praw do zabezpieczen kredytow dla
przedsiebiorstw, co mogioby mie¢ wptyw na rynek
zabezpieczonych NPL. Uwazamy, 2ze potencjalne
zmiany sa korzystne dla rynku windykacyjnego
(wyzsza podaz NPL i rosnaca rentownos$¢). Nasza
rekomendacja na Kruka to kupuj z cena docelowa
213,65 PLN.

Dalszy spadek NPL

KE na biezaco monitoruje poziom NPL w sektorze, a dalsza
redukcja portfela ztych kredytéow jest jednym z gtéwnych
narzedzi do dalszego obnizania ryzyka wsrdod europejskich
bankéw. Zgodnie z raportem poziom NPL spadat kolejny
kwartat z rzedu (nieprzerwanie od 4Q14), aby na koniec
3Q’18 osiggnac¢ poziom 3,3% (-1,1 p.p). Jezeli chodzi o
poszczegolne rynki, na ktérych dziata Kruk to w Polsce
odsetek NPL wyniost 6,5% (-0,1 p.p R/R), w Rumunii 5,7%
(-2,4 p.p), we Wioszech 9,5% (-2,6 p.p). Podkreslamy

jednak, ze w przypadku Polski i Rumunii nie nalezy jeden do
jednego przektadac¢ spadku udziatu NPL w kredytach brutto
ze spadkiem nominalnej wartosci portfela nieperformujacych
kredytéw, ze wzgledu na przyrost kredytow brutto. W Polsce
kredyty brutto w tym czasie wzrosty o 4,1% R/R, w Rumunii
0 5,9% R/R. W przypadku Witoch nominalna wartos¢ NPL
rzeczywiscie sie skurczyta, poniewaz oprocz spadku udziatu
NPLw kredytach brutto, same kredyty brutto skurczyty sie o
1,3% R/R.

Wazne dyrektywy czekaja na parlament

KE zalezy na silnym rynku pierwotnym portfeli NPL, ktory
miatby pomodc dalej zmniejsza¢ odsetek ztych kredytdw na
bankowych bilansach. W tym celu KE proponuje ustanowienie
zbioru niewigzacych zasad, ktére miatby znaczgco zmniejszac
bariery wejscia na zagraniczne rynki spétkom obstugujacym
dtugi, zwiaszcza w krajach, gdzie udziat NPL jest nadal
wysoki. Utatwitoby to bankom sprzedaz NPL, zas dla firm
windykacyjnych obnizytoby koszty wejscia na nowe rynki. KE
jest zgodna, co do dyrektywy i zaleca, aby nowy Parlament
Europejski zajat sie nig jak najszybciej (pierwsze obrady
zaczynajq sie w lipcu).

Druga dyrektywa zaproponowana prze KE, dotyczy
przyspieszonej, pozasadowej egzekucji aktywow, ktore
stanowig zabezpieczenie uméw kredytowych dla

przedsiebiorstw. Banki mogtyby w umowie kredytowej ustali¢
sposob egzekucji swoich praw do zabezpieczenia, a w
przypadku niewyptacalnosci w przyspieszony sposéb zajac
zabezpieczenie. Oznaczatoby to rdéwniez, ze minimalna
wartos¢ zabezpieczonych NPL réwnataby sie wartosci
zabezpieczenia, co utatwitoby spdtkom windykacyjnym
ustalanie wartosci portfela. KE nie jest w catkowicie zgodna
jezeli chodzi o ta dyrektywe, jednak réwniez zaleca, zeby PE
zajat sie nig jak najszybciej.

W raporcie podtrzymano réwniez cheé stworzenia unijnej
platformy do handlu NPL, jednakze rozmowy prowadzone
przez KE, EBC i EBA sgq we wstepnej fazie i nie nalezy sie
spodziewaé wigzacych deklaracji w tej sprawie w najblizszej
przysztosci.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV - dtug netto + wartos¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos$¢ rynkowa do przychoddéw 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 wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dluzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig 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 poszczegélnych rekomendacji sg 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 sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedziba w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ 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, rzetelnosci 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 ktdérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w pemni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentow finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisow nie bedzie stanowi¢ podstawy do
zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wyfgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W
szczegodlnosci 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 sie z szeregiem ryzyk zwigzanych migdzy innymi z sytuacja 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 dziatalnosci maklerskiej swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt pobieraé wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: ABC Data, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank
Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BGZ BNP Paribas, BoomBIT, Boryszew, Capital Park, CD Projekt, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis,
Erste Bank, Famur, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Groclin, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Mangata, Mennica Polska, Mostostal Warszawa,
Netia, Neuca, Oponeo.pl, Orbis, OTP Bank, PA Nova, PBKM, PEKABEX, PGE, PGNiG, PKO BP, Polenergia, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Prime Car Management, Prochem, Projprzem, PZU,
Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, TOYA, Trakcja, Unibep, Uniwheels, Vistal
Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: ABC Data, BoomBIT, Orbis, Polenergia, Polwax, Prime Car Management.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczacg obstugi kasowej klientéw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéow lub innych instrumentach finansowych powiazanych z akcjami emitentow
wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej
zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg 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

Nadzér nad dziatalno$cig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w
Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji
petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

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

Wynagrodzenia analitykéow Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami os6b, wsréd ktorych rozpowszechniane sa badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia
zmiennego analitykdw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu
wynagradzania 0sdb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwosé
na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikdw 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$¢ na zmiany zatozen prognostycznych
wyptaty dywidendy w modelu.

Zyskow ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w
modelu.

Zdyskontowanych aktywéw 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 spotki po okresie szczegétowej prognozy.
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