Raport o obligacjach:
Jako$¢ emitentéw moze budzi¢ obawy

26 luty 2014 r.

Dom Maklerski
Banku BPS

Grupa BPS

Sezon publikacji wynikéw

Trwajacy sezon publikacji wynikéw dostarcza nowych danych
pozwalajgcych na powtdrne dokonanie kondycji emitentow.
Czesc spotek niepublicznych prezentuje jedynie wybrane dane
co uniemozliwia nam na obliczenie wartosci wewnetrznego
indeksu inwestycyjnego. Raporty na ogoét nie dostarczajg
powoddéw do radykalnych zmian oceny kondycji emitentéw.
Pozytywnie wyrdznia sie Sygnity, ktére poprawia wyniki i
zmniejsza poziom zadtuzenia, co pozwolito na wzrost wartosci
wewnetrznego indeksu inwestycyjnego az o 2 punkty do 8/10.
Pozwala to na okreslenie poziomu ryzyka na umiarkowanie
niskie. Negatywnie wypadto Admiral Boats, ktore po przejeciu
stoczni w Tczewie nie tylko zaraportowato stabsze wyniki
(wczesniej odwotano prognoze), ale takze pogorszyt sie bilans
emitenta. W efekcie zmusito nas to do zmiany nastawienia
wobec Admiral Boats i obecnie klasyfikujemy jego obligacje na
poziomie umiarkowanego ryzyka z oceng 6/10.
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W obecnym sezonie publikacji wynikéw, gdy dokonywalismy
zZmiana oceny emitenta to czesciej jest ona ,w dot’ niz ,w
gore”. Nie wptywa to na radykalng zmiane w postrzeganiu
jakosci rynku, ktéra naszym zdaniem pozostaje niska, tzn.
wiele jest papieréw z podwyiszonym, a nawet wysokim
ryzykiem.

Kredyt Inkaso — dobre wyniki wspierajac ocene emitenta

Po wynikach za 3 kwartat obrachunkowy wartos¢
wewnetrzengo indeksu inwestycyjnego Kredyt Inkaso wzrosta
do 7/10 (z 6/10) wskazujgc w dalszym ciggu na umiarkowane
ryzyko emitenta. W zakresie wynikdw nastgpita dalsza
poprawa. Diug pozostaje pod kontrolg majac na uwadze
specyfike dziatalnosci, co wptywa korzystnie na wiarygodnosé
emitenta. Niedawna emisja obligacji Kredyt Inkaso (serii W1 i
W?2) o tgcznej wartosci nominalnej 70 min PLN pozwolita na
przeprowadzenie przedterminowego wykupu obligacji S02,
ktorych termin zapadalnosci okreslono pierwotnie na kwiecien
2014 r. (poprawa struktury terminowej dtugu). Marze
powiekszajace oprocentowanie obligacji W1 i W2 sg nizsze niz
w przypadku przedterminowo wykupionych obligacji S02 o
odpowiednio 80 i 60 pb. (tansze finansowanie).
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Komentarz: Przesuniety rok obrachunkowy. Na koniec kalendarzowego

2013 roku spétka byta w 3 kwartale roku obrachunkowego.
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Best — mozliwe pogorszenie oceny emitenta

Best, czyli kolejny przedstawiciel branzy wierzytelnosciowej
nie podat jeszcze wynikéw za 2013 r. Natomiast uchwalono
program zaktadajgcy emisje obligacji o tgcznej wartosci
nominalnej do 300 min PLN. Widaé, ze emitent zamierza
badzo dynamicznie rozwijac sie, gdyz dotychczasowy poziom
aktywow Grupy Best wynosit ok. 250 min PLN. Niesie to
pewne ryzyko, ze przy nasilajacej sie konkurencji emitent
moze nabyc¢ wierzytelnosci wymagajgce poniesienia
wiekszych kosztéw, ktére s obarczone wiekszym ryzykiem
przy mozliwym nizszym potencjalnym zysku. Ponadto ze
wzgledu na konstrukcje naszego wewnetrzengo indeksu
inwestycyjnego, moze to wptynac¢ w przysztosci na obnizenie
oceny emitenta w przypadku przeprowadzenia duzej wielkosci
emisji (nagty i silny wzrost dtugu). Do tej pory Best byt bardzo
pozytywnie przez nas postrzegany ze wzgledu na bardzo niski
poziom zadtuzenia, co ograniczato ryzyko tego emitenta.
Obecnie wartos¢ wewnetrznego indeksu inwestycyjnego dla
Best wynosi 10/10, co wskazuje na niski poziom ryzyka.
Obligacje Best mogg zosta¢ wykupione na zadanie
obligatariusza m.in. w przypadku przekroczenia progu
wskaznika zadtuzenia, ktéry wynosi 2,0x dla serii G i 2,5x dla
serii I.

Gino Rossi — szansa na ekstra zyski

Obligacje Gino Rossi (seria A) sg jednym z naszych typow
inwestycyjnych ~ w  ramach  portfela IKE.  Wartosc¢
wewnetrznego indeksu inwestycyjnego dla tego emitenta
wynosi 5/10, czyli na poziomie wskazujgcym umiarkowanie
wysokie ryzyko. Typ inwestycyjny byt poparty naszymi
oczekiwaniami z rekomendacji, ze spdtka bedzie w stanie
wykupi¢ 2 serie obligacji zapadajacych w 2015 r przy
jednoczesnym zaciggnieciu dtugu bankowego w wysokosci 10
mlin PLN. Przy czym nie wykluczamy, ze w przysztoSci emitent
moze skorzystac¢ z opcji przedterminowego wykupu obligacji.
W takiej sytuacji Gino Rossi musiatoby wyptaci¢ premie
obligatariuszom w wysokosci 3% wartosci nominalnej
obligacji. Scenariusz ten wydaje sie mozliwy, gdy spodtka
zaraportuje poprawe wynikdw, co moze jej umozliwic¢
pozyskanie tanszego finansowania z banku, ktére postuzytoby
wykupowi obligacji. Wyniki za 4Q’13 zostang opublikowane 3
marca.

Uchwalony pod koniec ubiegtego roku program motywacyjny
zaktada poprawe wynikéw na poziomie EBITDA, co dodatkowo
wspiera nasze oczekiwania w zakresie szansy na realizacje
wskazanego przez nas scenariusza. Przy czym gdyby nie zostat
on zrealizowany to woéwczas zyski ograniczytyby sie do
uzyskiwanych odsetek, ktére bedg wysokie majgc na uwadze
oprocentowanie tych obligacji (oparte na stawce WIBOR 6M
powiekszone o marze 675 pb.).

Robyg — presja na ceny obligacji serii | jest nieuzasadniona

Z opcji czesciowego przedterminowego wykupu skorzystat
niedawno Robyg w przypadku obligacji serii G. Emitent ten nie
pierwszy raz skorzystat z tej opcji nie ptacac przy tym premii.
Tym razem Robyg wykupit 20% wielkosci emisji. Dostrzegamy
ryzyko, ze po 15 lipca br. emitent mogtby wykupi¢ pozostate
obligacje. Czynnik ten moze cigzy¢ na cenach tych obligacji.
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Przy czym przecena serii | wydaje sie by¢ nieuzasadniona
biorgc pod uwage, e papiery te nie majg opcji
przedterminowego wykupu. Z tego wzgledu przy przecenie
tych papierow mogg one by¢ atrakcyjne. Nasz wewnetrzny
indeks inwestycyjny dla Robyga jest wysoki 8/10 wskazujac na
umiarkowanie niskie ryzyko.

Robyg przeprowadzit niedawno emisje obligacji serii K1 o
wielkosci 45 mIn PLN. Nie jest znany cel i warunki emisji.
Czynnik ten moze wptywaé negatywnie na ceny obligacji z
opcja przedterminowego wykupu, tj. serii E, F, G i H. Przy czym
bez koniecznosci wyptacenia premii przedterminowy wykup
mogtby nastgpi¢ w przypadku serii E i F, a w przypadku serii G
jedynie czesSciowy przedterminowy wykup (20% wielkosci
emisji).

Klon — mimo lepszych wynikéw obnizamy ocene emitenta
Pomimo poprawy wyniku operacyjnego relacja dtugu netto do
EBITDA pozostaje wysoka. Przy nizszym niz poprzednio
poziomie gotowki dtug netto wzrdst, ale to nie ten czynnik
miat decydujacy wptywat na lekkie obnizenie wewnetrznego
indeksu inwestycyjnego dla tego emitenta. Wskaznik ten spadt
o jeden punkt do 6/10 w skutek pogorszenia struktury
terminowej dtugu i zwigzanego z tym obnizenia poziomow
kapitatow pracujacych. Ryzyko dla tego emitenta okreslamy
jako umiarkowane. Pozytywnie odbieramy rosngcy sprzedaz,
ktéra wspiera wyniki finansowe.

Orzet i Jedynka chcg uktadu z wierzycielami

W ostatnich dniach dwie spoétki ztozyty wnioski o ogtoszenie
upadtosci z mozliwoscig zawarcia uktadu. Orzet co kwartat
ponosit straty operacyjne i choé dos¢ dobrze komunikowat sie
z rynkiem to nie byt w stanie porozumiec sie z wierzycielami.
Propozycja uktadowa jaka zostata ztozona do sgdu zaktada
m.in. ze wykup obligacji serii B (ORL0814) nastgpi z emisji
obligacji serii C, ktére majg zosta¢ objete przez
dotychczasowych obligatariuszy. Oprocentowanie obligacji
miatoby by¢ state na poziomie 5%. Wartos¢ wewnetrznego
indeksu inwestycyjnego dla tego emitenta od poczatku 2012 r.
znajduje sie w obszarze ,podwyzszonego ryzyka” (0/10).

W przypadku Jedynki sytuacja wyglada inaczej. Komunikacja
jest stabsza i nie przestawiono propozycji uktadu. Wewnetrzny
indeks inwestycyjny dla tego emitenta poprawit sie na koniec
1H’13 wzrést o jeden punkt (do 4/10), ale pozostat w
obszarze podwyiszonego ryzyka. Przy czym w trybie
warunkowo okreslalismy, ze w przypadku trwatej poprawy
wynikow (jaka byta widoczna w 1H’13) bedzie mozliwosé
podwyzszenia tej oceny.
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Bank BPS - strata i program naprawczy

Ze wstepnych danych wynika, ze Bank BPS poniést strate w
2013 r. w wyniku koniecznos$ci utworzenia rezerw celowych na
ekspozycje kredytowe. W raporcie pétrocznym BPS nie podat
informacji jak wyglada jego portfel kredytowy i jaka jest jego
jakosé, co rodzito obawy, ze moze by¢ on staby. Miato to
negatywny wptyw na wartos¢ okreslanego przez nas
wewnetrznego indeksu inwestycyjnego, ktory wynidst 4/10, co
odpowiada podwyzszonemu ryzyku.

Przyjmujac, ze w 2H’13 portfel kredytowy byt dos¢ stabilny
(wzrost o 1%) oraz zaktadajac, ze jakos¢ portfela byta rownie
niska jak srednia dla bankéw zrzeszajgcych na koniec 3Q'13
(18,2%) to oznaczatoby, ze wartos¢ kredytéw zagrozonych
zwiekszyta sie o ponad 590 mIn PLN (tj. 57,4%). Zaktadajac, ze
poziom pokrycia rezerwami Banku byt taki sam jak na koniec
2012 r. (bardzo niski na poziomie 14,3%) to musiatby on
zatozy¢ rezerwy na 84,7 min PLN obcigzajgc wynik finansowy.
Z kolei przyjmujac, ze pokrycie wynositoby 16,2% (Srednia dla
bankéw zrzeszajgcych wg. stanu na 3Q’13) to wartos¢ rezerw
utworzonych przez BPS musiataby wynies¢ ponad 263,6 min
PLN, czyli ponad 116,2 min PLN wiecej niz wg. stanu na koniec
2012r.

W przeciwienistwie do bankéw spétdzielczych bank zrzeszajgcy
(jakim jest Bank BPS) nie moze skorzysta¢ z Funduszu
Pomocowego. W sytuacji prawdopodobnego obnizenia
wspotczynnika wyptacalnosci mozna spodziewaé sie, ze Bank
zdecyduje sie na emisje obligacji podporzadkowanych.

Banki zrzeszajace: kredyty zagrozone w
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Biuro Analiz i Doradztwa Inwestycyjnego:
Marcin Stebakow, MPW — handel, przemyst spozywczy
Dyrektor Biura Analiz i Doradztwa Inwestycyjnego
marcin.stebakow@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 548

Kamil Artyszuk — obligacje

kamil.artyszuk@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 535

Marta Czajkowska-Batdyga — banki
marta.czajkowska-baldyga@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 527

Tomasz Kania — ustugi finansowe, deweloperzy

Departament Operacji:
Piotr Majka, MPW

Dyrektor Departamentu Operacji
piotr.majka@dmbps.pl

Tel.: (22) 53 95 520

Bogdan Dzimira, MPW, Doradca Inwestycyjny
bogdan.dzimira@dmbps.pl

Tel.: (22) 53 95 523

Jan Wozniak, MPW
jan.wozniak@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 536

Artur Kobos, MPW
artur.kobos@dmbps.pl

tomasz.kania@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 542

Tel.: (22) 53 95 511

Lech Kucharski, MPW
lech.kucharski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 522

Bartosz Szaniawski
bartosz.szaniawski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 525

Krzysztof Solus, MPW
krzysztof.solus@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 559

Analitycy techniczni:
Jacek Borawski

Biuro Sprzedazy:

Mirostaw Sobczak

Dyrektor Biura Sprzedazy
miroslaw.sobczak@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 553

Beata Zbrzezna, MPW
beata.zbrzezna@dmbps.pl
tel.: (22) 5395544

Woyjasnienia dotyczace stosowanej terminologii fachowej i wskaznikow:

Catalyst — rynek instrumentéw dtuznych GPW i BondSpot.

Data wykupu —termin, w jakim nalezno$¢ gtéwna z tytutu wykupu obligacji jest wymagalna i ptatna.

Kupon odsetkowy — kwota ptatnosci z tytutu odsetek, przypadajaca na koniec okresu odsetkowego. Wyliczany zgodnie z warunkami emisji w oparciu o
oprocentowanie obligacji w danym okresie odsetkowym i wartos¢ nominalng papieru dtuznego.

Marza — liczba wyrazona w pkt. proc. dodawana do stopy bazowej w celu obliczenia oprocentowania obligacji w danym okresie odsetkowym.

Obligacja — dtuzny papier wartosciowy, emitowany w serii, wystawiony zgodnie z wymogami odpowiedniej ustawy.

Obligatariusz — pierwotny (pierwszy) wtasciciel obligacji lub wtérny jej nabywca.

Stopa bazowa — stopa wyznaczajgca oprocentowanie obligacji o zmiennym oprocentowaniu. Wysoko$¢ stopy bazowej podawana jest w warunkach emisji
obligacji.

Wewnetrzne ratingi inwestycyjne — zostaty wyliczone na podstawie 5 wskaznikdw, tj. Altman EM Score, dtug netto/EBITDA, dfug netto/kapitaty wtasne,
EBIT/koszty finansowe i zmiane EBIT. Dla bankdw obliczany jest na podstawie wspdtczynnika wyptacalnosci, udziale kredytéw zagrozonych w strukturze kredytéw
ogétem i relacji kosztéw do dochoddw banku. Maksymalna warto$¢ wewnetrznego ratingu wynosi 10. Podwyzszone ryzyko inwestycyjne wystepuje wowczas, gdy
wskaznik znajduje sie ponizej 5, w przedziale 5-8 ryzyko jest umiarkowane, a powyzej tego poziomu ryzyko uznawane jest za niskie.

WIBOR — ang. Warsaw Interbank Offered Rate — stawka procentowa na warszawskim miedzybankowym rynku od depozytéow oferowanych, podawana dla
réznych, standardowych przedziatéw czasowych tych depozytéw.

YTM — ang. Yield To Maturity — stopa dochodu, ktdrg inwestor uzyskuje nabywajgc obligacje po cenie rynkowej i trzymajac jg w swoim portfelu inwestycyjnym do
terminu wykupu. Wskaznik obliczany w celu porédwnania atrakcyjno$ci instrumentu z innymi mozliwosciami inwestycyjnymi.

,Raport o obligacjach” wyraza wiedze oraz poglqdy jej autoréw wedfug stanu na dzieri sporzqdzenia niniejszego opracowania.

Materiat zostat sporzgdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci na podstawie ogdlnodostepnych informacji, w dniu publikacji

opracowania, pozyskanych ze Zzrédet wiarygodnych dla Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje ich kompletnosci i doktadnosci.

Organem sprawujqcym nadzor nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibq w Warszawie, przy Placu Powstaricow Warszawy 1.

Informacje zawarte w niniejszym raporcie nie stanowiq rekomendacji w rozumieniu Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiqcych rekomendacje

dotyczqce instrumentdéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. z 19 pazdziernika 2005 r. Nr 206, poz. 1715).

DM Banku BPS SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych.

Powielanie bqdZ publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania, lub jego czesci, oraz zwartych w nim zalecen, oraz wykorzystywanie materiatu do wtasnych opracowari celem publikacji,
bez pisemnej zgody DM Banku BPS S.A. jest zabronione. Niniejsze opracowanie stanowi publikacje handlowgq i jest prawnie chronione zgodnie z Ustawq z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach
pokrewnych (Dz. U. 1994 nr 24 poz. 83 z pdzn. zm.).

Jest prawdopodobne, iz DM Banku BPS S.A. Swiadczyt, Swiadczy lub bedzie Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DM Banku BPS S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiada¢ dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powiqzanych z akcjami emitentow

wymienionych w opracowaniu.
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