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Wzrost upadtosci w 1Q'21
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Przediuzajace sie obostrzenia w 4Q’20 i 1Q’21 znalaztly
swoje odbicie w liczbie upadioséci i niewyptacalnosci
przedsiebiorstw, ktéra wzrosta do 515, czyli +15%
Q/Q i + 122% R/R. Popularnos¢ utrzymuja
pozasadowe postepowania restrukturyzacyjne (354,
+44% Q/Q), ktére zostaly wprowadzone w 2Q'20 w
ramach jednej z iteracji ustaw covidowych. Patrzac na
liczcbe wupadioséci i restrukturyzacji pogorszenie
nastapilo w wiekszosci branz. Do tej pory nie wida¢
wzrostu NPL (co moze byé spowodowane sprzedaza),
ani wzrostu kosztéw ryzyka, ktéore wg danych NBP
wyniosty 49 p.b. w okresie styczen-luty. Oczywiscie w
skali catego kwartatu to ostatni miesiac jest kluczowy
ze wzgledu na ewentualne rezerwy na CHF (np.
Santander juz zapowiedziat utworzenie dodatkowych

rezerw), tzw. rezerwy covidowe, czy korekty
zarzadcze, dlatego ostatecznie spodziewamy sie
wyzszych rezerw. Jezeli chodzi o strukture

postepowan to upadlosci sadowe stanowia 18%,
restrukturyzacje 13%, a wspomniane uproszczone
postepowania pozasadowe 69%. Porownujac z 4Q’'20
sytuacja w wiekszoéci branz sie pogorszyta, a
zdecydowanie najgorzej wypada rolnictwo (+25 Q/Q) i
sektor ustugowy (+23 Q/Q). Caly czas utrzymuje sie
wysoka liczba upadtoséci w handlu, kolejny kwartat pod
rzad pogarsza sie sytuacja w budownictwie. Liczba
upadtosci konsumenckich caly czas utrzymuje sie na
wysokim poziomie. Spodziewamy sie, ze tendencja
wzrostowa jezeli chodzi o upadtosci przedsiebiorstw
bedzie kontynuowana, co powinno zacza¢ sie odbija¢
na wzroscie wskaznika NPL.

Liczba upadtosci na tle dynamiki PKB (%)
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Rekord upadtosci i restrukturyzacji w 1Q’21
Trwajaca ponad rok pandemia i zwigzane z nig obostrzenia
sprawia, ze coraz wiecej przedsiebiorstw jest zmuszona do
pewnej formy restrukturyzacji dziatalnosci lub ogtoszenia
upadfosci. Programy pomocowe utrzymujaq czesé
przedsiebiorcow na powierzchni, ale nie moga zastgpic
normalnego obrotu gospodarczego. Spodziewamy sie, ze po
wygaszeniu pomocy ze strony panstwa, liczba upadtosci
moze wzrosnal jeszcze mocniej, co powinno sie odbi¢ we
wskazniku NPL sektora bankowego. Z drugiej strony w 2020
roku czes¢ bankéw zawigzata relatywnie wysokie rezerwy,
ktore powinny czeéciowo zamortyzowaé wptyw upadtosci na
wyniki bankéw w 2021 roku.

Tapniecie w rolnictwie i ustugach

Patrzac na dane Coface najwieksze pogorszenie miato
miejsce w branzy rolniczej w ktérej mieliSmy do czynienia z
80 upadtosciami (+25 Q/Q), w praktyce moze to jednak
wynika¢ z nowych przepiséw, ktére pozwalajq
przedsiebiorstwom rolnym na uproszczone postepowanie
restrukturyzacyjne. Pogarsza sie sytuacja w ustugach (153,
+23 Q/Q), co jest zrozumiate biorac pod uwage charakter
obostrzen. Kolejny kwartat rosnie liczba upadtosci w branzy
budowlanej, uwazamy jednak, ze w drugiej potowie roku
wraz z uruchomieniem $rodkéw unijnych oddech powinny
ztapa¢ zardwno wieksze przedsiebiorstwa, jak i mniejsi
podwykonawcy.

Upadtosci branzy budowlanej na tle upadtosci ogétem
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Upadtosci konsumenckie caty czas na wysokim
poziomie

W 1Q mieliSmy do czynienia ze spadkiem, jezeli chodzi o
upadtoéci konsumenckie, w ujeciu kwartalnym liczba
upadtoséci konsumenckich spadta o 7%, jednak w ujeciu
rocznym caty czas mamy silny trend wzrostowy (+128%).
Zgodnie z danymi Centralnego Osrodka Informacji
Gospodarczej (COIG) w 1Q'21 na takg forme upadtosci
zdecydowato sie 4726 podmiotdw. Oczywiscie wzrost w
pewnym sensie oddaje gorsza sytuacje konsumenta, ale
najwazniejszg kwestia wydaje sie by¢ jednak zmiana
przepisow. Zgodnie z COIG do marca 2020 roku sady
oddalaty okoto potowe wnioskéw o upaditosé konsumencka,
jednakze od tego czasu zmiana przepiséw sprawita, ze kazdy
whniosek jest przyjmowany, a sad rozstrzyga tylko w jakiej
wysokosci i przez jaki okres dituznik bedzie sptacat
zobowigzania. Uwazamy, ze dopiero dane za 3Q beda
poréwnywalne R/R (w 2Q'20 cze$¢ saddw nie dziatata
normalnie, przez co mimo nowych przepisow liczba upadtosci
nie wzrosta).
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Liczba upadtosci konsumenckich
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Zrédto: COIG, mBank

Otoczenie nadal nietaskawe dla jednoosobowych
dziatalnosci

Niestety nieregularno$¢ w raportowaniu utrudnia $ledzenie
danych, ktére sptywajq z CEIDG odnosnie ewolucji statusu
jednoosobowych  dziatalnosci gospodarczych, jednakze
uwazamy, ze trendy z konca 2020 i poczatku 2021 roku
mozna ekstrapolowa¢ na 1Q’21. Zaktadamy, ze
przedtuzajace sie ograniczenia w gospodarce nie sprzyjaja
zaktadaniu biznesu, dlatego uwazamy, ze liczba zawieszen i
zakonczen dziatalnosci w lutym i marcu 2021 roku nadal
bedzie przewyzszac liczbe wznowionych i nowo zatozonych
dziatalnosci.

Zmiana statusu dziatalnosci gospodarczych wg CEIDG
w tys.
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Odswiezenie ekspozycji sektorowych bankow

Korzystajac z okresu raportow rocznych odswiezamy
ekspozycje bankdéw na poszczegdlne branze. Jak zwykle w
oczy rzuca sie wielkos¢ ekspozycji pozabilansowej Banku

Handlowego, ktdéra jest zwigzana z gwarancjami i
potencjalnymi zobowigzaniami finansowymi. W przypadku
Millennium caly czas obserwujemy relatywnie duzg

ekspozycje na branze transportowg, co moze w jakis sposoéb
odbija¢ sie na jakosci portfela kredytowego. Ciekawy jest
skokowy wzrost zaangazowania PKO BP w finansowanie firm
z branzy finansowej, aczkolwiek z powodu przetozenia
raportu rocznego méwimy tutaj o danych na koniec 2H'20.

Struktura ekspozycji bankow na wybrane sektory
gospodarki wsérod klientow instytucjonalnych
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Struktura ekspozycji bankow na wybrane sektory
gospodarki wsrod klientow instytucjonalnych
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Liczba upadtosci i restrukturyzacji w podziale na branze

1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 Q/Q R/R

Produkcja 56 61 72 73 68 55 71 74 91 17 23

Przetworstwo przemystowe 51 53 65 66 63 51 66 68 83 15 20
Produkcja metali i metalowych wyrobow gotowych 6 10 14 18 13 13 11 14 19 5

Produkcja artykutow spozywczych i napojow 8 5 13 15 11 11 12 9 12 3 1
Produkcja maszyn, urzadzen i urzadzen elektrycznych 3 4 7 4 7 4 9 5 6 1 -1
Produkcja wyrobdw z gumy i tworzyw sztucznych 7 7 5 4 4 2 2 6 4 -2 0
Poligrafia i reprodukcja 2 2 0 1 4 0 5 4 4 0 0
Produkcja chemikalidow i wyrobéw chemicznych 0 5 1 0 0 2 0 0 0 0 0
Produkcja papieru i wyrobdw z papieru 0 4 3 3 0 3 3 1 3 2 3
Produkcja odziezy i wyrobdéw tekstylnych 5 2 2 2 1 0 4 3 7 4 6
Produkcja mebli 4 3 7 5 3 4 4 4 6 2 3
Produkcja wyrobdw z drewna, z wytgczeniem mebli 5 6 4 3 3 8 4 8 7 -1 4
Piemetalicanych (w tyrm materiaty budowianey 0 2 4 2 0 0 7 4 1 3 1
Przetwdrstwo pozostate 13 1 5 9 17 4 5 10 14 4 -3
Handel, w tym m.in.: 67 68 56 61 43 56 63 102 101 -1 58
Handel hurtowy 38 47 31 37 22 32 32 48 50 2 28
Handel detaliczny 24 17 18 18 16 23 24 44 38 -6 22
Budownictwo 35 26 34 27 30 21 42 44 53 9 23
Transport 11 25 15 22 11 23 22 43 37 -6 26
Rolnictwo 1] 0 33 26 32 10 40 55 80 25 48
Pozostate branze 55 32 60 73 48 55 105 130 153 23 105

Ogotem 224 243 270 282 232 220 343 448 515 67 283

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/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng 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 siedziba w Warszawie, przy ul. Prostej 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 spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG. Materiaty te tworzone sa
na zamodwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktdérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatdbw 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, Sygnity, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ swiadomos¢ 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 ciqgu ostatnich 12 miesiecy 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, BNP Paribas Bank Polska, Boryszew, BOS, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, CI Games, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura,
Erbud, Ergis, Ferrum, Gaming Factory S.A., GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Globalworth Poland, GPW, Groclin, Helio SA, i2 Development, Impexmetal, 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 ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. poéredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: BOS, 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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