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Nieoczekiwany spadek liczby upadtosci w 2Q’'20
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Zgodnie z danymi Coface liczba przedsiebiorstw w
upadtosci lub restrukturyzacji w 2Q’20 wyniosta 220, a
wiec spadia o 9,5% R/R oraz 5,2% Q/Q. Chociaz taki
wynik wydaje sie by¢ kontrintuicyjny w obecnych
warunkach, to mozna znalez¢ tatwe wyttlumaczenie. W
tzw. Tarczy 2.0, znalazly sie przepisy, na mocy ktérych
bieg terminu postepowania upadlosciowego nie
rozpoczynat sig, lub jesli zostal rozpoczety zostawat
zawieszony, w przypadku jezeli podstawa do
ogtoszenia upadlosci byla zwigzana ze stanem
pandemii (przepis o zatrzymaniu biegu postepowania
zostal uchylony w Tarczy 3.0). Oznacza to, ze w 2Q
mamy do czynienia z upaditosciami firm, ktore byly w
nienajlepszej kondycji jeszcze przed pandemia. Inna
sprawaq jest, ze przez pierwsze dwa miesigce 2Q sady
funkcjonowatly w ograniczonym stopniu, co oznacza, ze
jezeli sprawa dotyczaca upadiosci nie miata statusu

pilnego, to mogia byé¢ przesuwana na poézniejszy
termin. Znajduje to potwierdzenie w liczbach
dotyczacych upadtosci konsumenckich, ktéore w

kwietniu i maju byly raczej ponizej sredniej z ostatnich
miesiecy, aby w czerwcu znaczaco ta srednia przebic.
Oczywiscie nie bez znaczenia pozostaje tez pomoc
plynaca ze strony instytucji rzadowych, dla przykiadu
PFR w ramach tarczy finansowej udzielit finansowania
ponad 300 tys. firmom na kwote blisko 56 mid PLN.
Patrzac na koszty ryzyka w sektorze widzimy, ze
realne pogorszenie jakosci portfela jeszcze nie
nastapito o czym swiadczy CoR na poziomie 78 bps. w
okresie kwiecien-maj. Oczywiscie ewentualne,
~techniczne” rezerwy pojawiaja sie najczesciej w
ostatnim miesiqcu kwartatu, wiec na podstawie tych
dwéch miesiecy nie mozna prognozowa¢ kosztow
ryzyka w catym Q2. W podziale na rodzaj
postepowania, liczba upadiosci w 2Q’20 roku spadta o
15,3% R/R i 9,6% Q/Q, zas liczba postepowan
restrukturyzacyjnych byta w praktyce ptaska w skali
kwartatu i roku. Po lepszym 1Q znowu ros$nie liczba
upadioéci w branzy transportowej (+12 Q/Q).
Najwieksze spadki dotyczyty przetwdrstwa
przemystowego w kategorii pozostate (-13) oraz
branzy budowlanej (-9). Widaé, 2ze programy
pomocowe, przepisy oraz mniejsza aktywnos$¢ sadow
przyczynily sie do wstrzymania fali upadtosci.
Przypominamy, ze do konca czerwca okoto 100 tys.
firm skorzystato z wakacji kredytowych, co oznacza, ze
fala realnych probleméw moze sie zaczaé¢ dopiero na
przetomie 3-4Q’20. Nasza roczna prognoza caly czas
zaktada CoR w sektorze na poziomie 150 bps w 2020 r.
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przepisow odnosnie sktadania wnioskéw upadtosciowych z
pewnoscig przyczynity sie do tego, ze fala upadtosci zostata
odroczona w czasie. Z drugiej strony ogtoszenie konca stanu
pandemii oraz stopniowe wychodzenie z okresu moratoriow
kredytowych sprawia, ze prawdopodobnie bedziemy mieli do
czynienia z wiekszg liczbg upadtosci pod koniec 2020 i 2021
roku. W kwietniu zauwazalne byto réwniez wyhamowanie
jezeli chodzi o liczbe wnioskéw w CEIDG dotyczacych
zamkniecia/zawieszenia dziatalnosci, co roéwniez mozna
powigzaé z stymulacja fiskalna.

Liczba wnioskow ztozonych do CEIDG w podziale na
kategorie (tys.)
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Budownictwo sie trzyma, najstabiej w
zakwaterowaniu i gastronomii

Do tej pory nie wida¢ sygnatow, ktére by Swiadczyty, ze
obecna sytuacja ma jaki$ negatywny wptyw na sektor
budowlany. Rozpoczeta projekty sg kontynuowane i wydaje
sie, ze jezeli ewentualne spowolnienie w branzy przyjdzie,
bedzie raczej zwigzane z mniejszg iloscig nowych projektow
w przysztych okresach niz ze spowolnieniem tu i teraz.
Branza transportowa w 2Q wrdcita do liczby bankructw (23),
w tym przypadku wydaje sie jednak, ze programy pomocowe
odcisnety swoje pietno, poniewaz spodziewalismy sie o wiele
wiekszego przyrostu w tej kategorii. Zdecydowanemu
pogorszeniu ulegta sytuacja w branzy hotelarskiej i
gastronomicznej, w ktérej mamy do czynienia z 19
upadtosciami w 2Q (+19 Q/Q i +10 R/R). Dwumiesieczny
lockdown odcisnagt swoje pietno i nie wykluczone, ze echo
tego lockdownu bedzie widoczne w liczbie bankructw w
przysztosci.

Upadtosci branzy budowlanej na tle upadtosci ogétem
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Liczba upadtosci i restrukturyzacji w podziale na branze
2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 Q/Q R/R
Produkcja 67 40 95 56 61 72 73 68 55 -13 -6
Przetworstwo przemystowe 59 39 78 51 53 65 66 63 51 -12 -2
Produkcja metali i metalowych wyrobéw gotowych 14 14 12 6 10 14 18 13 13 0 3
Produkcja artykutéw spozywczych i napojow 12 6 12 8 5 13 15 11 11 0 6
Produkcja maszyn, urzadzen i urzadzen elektrycznych 5 2 8 3 4 7 4 7 4 -3 0
Produkcja wyrobdw z gumy i tworzyw sztucznych 3 0 8 7 7 5 4 4 2 -2 -5
Poligrafia i reprodukcja 2 1 3 2 2 0 1 4 0 -4 -2
Produkcja chemikaliow i wyrobdéw chemicznych 1 -2 0 0 5 1 0 0 2 2 -3
Produkcja papieru i wyrobdw z papieru 3 0 1 0 4 3 3 0 3 3 -1
Produkcja odziezy i wyrobdw tekstylnych 2 2 3 5 2 2 2 1 0 -1 -2
Produkcja mebli 2 1 7 4 3 7 5 3 4 1 1
Produkcja wyrobow z drewna, z wytgczeniem mebli 6 8 4 5 6 4 3 3 8 5 2
Produkcj_a wyrobow z pozostai_ych mineralnych surowcow 5 5 6 0 5 4 5 0 0 0 o
niemetalicznych (w tym materiaty budowlane)
Przetworstwo pozostate 14 5 14 13 1 5 9 17 4 -13 3
Handel, w tym m.in.: 70 59 59 67 68 56 61 43 56 13 -12
Handel hurtowy 49 40 32 38 47 31 37 22 32 10 -15
Handel detaliczny 13 13 23 24 17 18 18 16 23 7 6
Budownictwo 38 31 36 35 26 34 27 30 21 -9 -5
Transport 14 14 21 11 25 15 22 11 23 12 -2
Rolnictwo 1] 25 V] 1] 0 33 26 32 10 -22 10
Pozostate branze 65 117 36 55 32 60 73 48 55 7 23
Ogoétem 254 261 247 224 243 270 282 232 220 -12 -23

Mniejsza liczba upadtosci konsumenckich

2Q byt spokojniejszy jezeli chodzi o upadtosci konsumenckie.
Zgodnie z danymi Centralnego Osrodka Informaciji
Gospodarczej (COIG) w 2Q20 na taka forme upadtosci
zdecydowaty sie 1942 osoby, co oznacza spadek Q/Q o 6%,
oraz wzrost o 2% R/R. Uwazamy, ze kwartalny spadek
mozna taczy¢ z ze nizszg aktywnoscig saddéw od potowy
marca do konca maja. Wskazuje na to miesieczny rozktad
upadtosci w 2Q, o wiele mniej upadtosci konsumenckich byto
w kwietniu (295) i maju (531) niz w czerwcu (1116), ktéry
okazat sie rekordowy. Sytuacja konsumenta ulega
pogorszeniu, na co wskazujg dane z rynku pracy (wg
majowych danych od poczatku roku zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw spadto o 267 tys.). Taka zamiana zgodnie z
IFRS 9 powinna popchnaé banki do zawigzywania wiekszych
rezerw na portfel detaliczny w 2Q, pytanie jak banki
potraktujg rekomendacje z EBA, zeby liberalnie podchodzi¢
do zatozen IFRS 9.

Liczba upadtosci konsumenckich

Zrédto: Coface, mBank
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw 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 wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + 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 sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura 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 si¢ 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 siedzibag w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spotek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone sa na
zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW") , ktdrej przystugujq autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materialtbw mBank S.A. otrzymuje od GPW
wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspoétpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

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 Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentow, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie 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. Niniejszy dokument nie stanowi porady
inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w materiatach.
Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani przekazywane obywatelom lub rezydentom
panstwa, w ktorym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach
internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna kraju, zmiana 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 $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw 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 zwiazku ze
sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Biuro maklerskie mBanku lub na dzien wydania nowej
rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentéw.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank
Pekao, BGZ BNP Paribas, Boryszew, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, CI Games, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis,
Erste Bank, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Globalworth Poland, GPW, Groclin, Helio SA, i2 Development, INDATA, ING BSK, Kruk, LW Bogdanka, MCI Capital, Mennica Polska, Mostostal Warszawa,
Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, OTP Bank, PA Nova, PBKM, Pfleiderer Group, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Poznanska Korporacja Budowlana PEKABEX, Primetech, Prochem,
Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Sygnity, Tarczynski, Ten Square Games, TIM, Trakcja,
Unibep, Vistal Gdynia, Wittchen, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciagu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, CI Games, Ergis, Globalworth Poland,
Helio SA, MCI Capital, Mostostal Warszawa, NWAI Dom Maklerski, Pfleiderer Group, Primetech.

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

mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientéw Biura maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ 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 sq wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciqgu 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 mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim mBanku
upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spoétce 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 analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez
innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami 0séb, wsréd ktorych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Biura
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 klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania 0osdb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w r jach:

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

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

ych dywi (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwoéé na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w

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