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Oferty ze stalym kuponem nie beda norma

Chociaz oczekiwania na podwyzki stép procentowych
w znacznym stopniu wygasty, to jednak wzrost stép
procentowych wydaje sie by¢ jedynie kwestig czasu. Zdajg sie
to dostrzega¢ emitenci, np. PKN Orlen, ktéry przeprowadzit
emisje obligacji ze statym oprocentowaniem, a uchwalony
przez Getin Noble Banku program emisji obligacji
podporzadkowanych nie wyklucza mozliwosci statego
oprocentowania. Duze, silne podmioty moga przeprowadzac
takie emisje ze wzgledu na swojg pozycje. W odmiennej
sytuacji mogg by¢ stabsze firmy, ktére przewazajg na rynku.
W srodowisku oczekiwan na podwyzki stép procentowych
trudno sobie wyobrazi¢, aby inwestorzy dodatkowo przejeli
na siebie ryzyko stop procentowych.

Dosc¢ duzo papieréw o niskiej jakosci

Jakos¢ rynku Catalyst oceniamy dos¢ nisko, co wynika z dos¢
duzej ilosci papieréw w grupie o podwyzszonym ryzyku.
Rozpoczynajgcy sie sezon publikacji wynikow za 1Q’'14
Znaczaco nie zmienia naszej opinii. Wyniki publikowane s3
przez spotki publiczne, ktére z reguty s3 w nieco lepszej
kondycji finansowej.

Utrzymujemy m.in. nasze pozytywne nastawienie do GPW
(9/10), ale juz np. w przypadku PKN Orlen i Dom Development
nastgpito obnizenie WIl (wewnetrzny indeks inwestycyjny).

Wzrost zadtuzenia PKN Orlen

Przyczynga obnizenia oceny PKN Orlen o 2 punkty do 5/10, czyli
poziomu wskazujacego umiarkowanie wysokiego ryzyko, jest
pogorszenie relacji dtugu netto/EBITDA (ponad 3,7x).
Zwigzane jest to z podwojeniem wysokosci zadtuzenia
odsetkowego netto przy jednoczesnym obnizeniu zysku
operacyjnego. Mimo obnizenia oceny nie zmieniamy
zasadniczo naszego nastawienia do tego emitenta,
choé¢ w przypadku dalszego obnizenia WII nie wykluczamy tego
ze wzgledu na wysoki poziom zadtuzenia, ktéry mégtby okazac
sie nieadekwatny do marz powiekszajgcych oprocentowanie
obligacji tego emitenta.

Nizsza ocena Dom Development

Stabsze wyniki operacyjne zmusity nas réwniez do obnizenia
oceny Dom Development do 8/10. W dalszym ciggu
pozytywnie postrzegamy tego emitenta ze wzgledu na niski
poziom zadtuzenia i korzystng strukture terminowgq zadtuzenia
odsetkowego przy jednoczesnym wysokim poziomie gotowki.
Jednak niedawny lider rynku przekazuje obecnie mieszkania
z mniej rentownych projektow (marza brutto spadta o 9 p.p.
do 16,4%), co przy spadku przychoddw i utrzymaniu bazy
kosztowej (koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu) przektada sie
na znaczace obnizenie wyniku EBIT (o 73%). Skutkuje
to wzrostem dtugu netto/EBITDA do 2,1x. Pozostate elementy
brane do oceny emitenta nie zmienity sie w istotny sposdb,
aby utrzyma¢ dotychczasowg bardzo wysokg ocene
wskazujacg na ,niski poziom ryzyka”. Obecnie ten poziom
okreslamy jako ,umiarkownie niski”. Majgc na uwadze
spodziewane stabsze wyniki w 2-3Q’14 i znaczgcy poprawe
w 4Q'14 to prawdopodobnie w najblizszych kwartatach
ocena tego emitenta nie zostanie podwyiszona.

Oczekiwana zmiana stawki WIBOR 6M w przyszfosci
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Zrédto: Opracowanie DM BPS na podstawie danych z Dom Development
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Deafult GC Investment poprzedzony niskim WII
Niewykupienie w terminie obligacji przez GC Investment nie
jest dla nas zaskoczeniem. Juz wczesniej wskazywalismy,
Ze papiery tego emitenta s3 o podwyiszonym ryzyku, a jego
WII wynosi 1/10. Po informacji o tym, ze spotka nie dokonata
wykupu dwadch serii obligacji (tylko jedna z zabezpieczeniem
na prawie uzytkowania gruntu byta notowana na Catalyst)
zostat ztozony przez emitenta wniosek o ogtoszenie upadfosci
z mozliwoscig zawarcia uktadu.

Banki spotdzielcze — pozytywnie cho¢ z wyjatkami

Wiekszos¢ bankdéw spotdzielczych opublikowata juz wyniki
za 2013. Chociaz kontynuowaty one dotychczasowe tendencje
w zakresie wzrostu skali dziatalnosci to ich wyniki juz na
poziomie odsetkowym pogorszyty sie w warunkach malejgcych
stéop  procentowych. W  2H’13  wiekszo$¢  bankdw
spotdzielczych  poprawita  swoje  wyniki  odsetkowe,
cho¢ za wyjatkiem najwiekszych bankéw marza odsetkowa
netto w dalszym ciggu byta pod presjg spadkowg. Stabsze
wyniki nie wptynety jednak znaczaco na ocene emitentow.
Wyjatek stanowi jedynie Bank BPS, ktéry jest bankiem
zrzeszajgcym. Natomiast w skali catego sektora znacznie
czedciej ocena wynikajgca z wartosci wewnetrznego indeksu
inwestycyjnego (WII) byta podwyzszona niz obnizana.

Bank BPS - negatywnie

Bank BPS przy okazji raportu za 1H’13 nie podat informacji
o jakosci portfela kredytowego, co wdwczas zacigzyto
na ocenie banku. Obawy okazaty sie uzasadnioczne, gdyz
udziat kredytédw zagrozonych wzrdést do 17%. Bank wycofat sie
z kredytéw konsorcjalnych i przebudowat strukture aktywow
w kierunku wiekszego udziatu bondéw pienieznych NBP
i obligacji skarbowych. Przejscie na aktywa niskodochodowe
odbity sie na wyniku odsetkowym. Jednak gtéwna przyczyna
poniesienia straty w 2013 byto zatozenie rezerw na naleznosci
zagrozone. Poniesiona strata zacigzyta na wartosci funduszy
witasnych, a w konsekwencji na wspdtczynniku wyptacalnosci,
ktéry spadt do 8,4%. Bank wymaga wzmocnienia bazy
kapitatowej. Program naprawczy banku nie zostat jeszcze
zatwierdzony. W skutek powyzszych danych WII dla banku
spadt do 2/10.

Bank Spotdzielczy w Ostrowi Mazowieckiej — pozytywnie

Na tle sektora szczegdlnie pozytywnie wyrdznia sie Bank
Spétdzielczy w Ostrowi Mazowieckiej na co sktada sie bardzo
dobra jako$¢ portfela kredytowego (udziat kredytow
zagrozonych wynosi 3,6%), stosunkowo niska relacja kosztéw
do dochoddw (C/1=54,4%) i wysoka warto$¢ wspotczynnika
wyptacalnosci (14,2%). Jest to odzwierciedlone w wysokiej
ocenie 9/10 dla tego emitenta, ktdra wskazuje na jego niskie
ryzyko. Jednoczesnie przypominamy, ze poczawszy od lutego
2016 marza powiekszajgca oprocentowanie obligacji zostanie
podwyzszona o 10 pb. do 360 pb. (i co roku bedzie wzrosta¢ o
10 pb.), o ile bank nie skorzysta z opcji przedterminowego
wykupu. Majac to na uwadze rentownos¢ w okresie do
przedterminowego wykupu (YTC) mogtaby przy biezgcej cenie
wynies¢ 6,47% (vs YTM 7,02%). Naszym zdaniem mozliwosé
wykorzystania opcji nie bedzie pozwalata na bardziej znaczacy
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Zrédto: Opracowanie DM BPS
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Zrédto: Opracowanie DM BPS na podstawie raportu banku.
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wzrost cen obligacji tego emitenta. Przy czym obecne ceny
oceniamy jako atrakcyjne majgc na uwadze jakos¢ emitenta.

Krakowski Bank Spétdzielczy — podwyiszenie oceny
Podwyzszylismy ocene dla Krakowskiego Banku Spotdzielczego

wspotczynnik  jakos¢ portfela

KBS Krakéw

0 2 punkty do 7/10, doceniajgc wzmocnienie bazy kapitatowej wypfacalnoéci  kredytowego
dzieki ktorej wspodtczynnik wyptacalnosci banku wzrdst 2013 13.4% 6.2% 76.4%
0, . . ’ ’ 7
o 23 p.p.. do 13,4_%;. w warun.kach _wzmocn_lenla b_azy 1H'13 11.1% 7.0% 84,6%
depozytowej bank zwiekszyt zaangazowanie w dtuzne papiery -
zmiana +2,3 p.p. -0,8 p.p. -8,2 p.p.

wartosciowe (gtéwnie przez przyrost bonéw pienieznych NBP),
co nie stanowito obcigzenia dla wspotczynnika wyptacalnosci
(tak jak w przypadku wzrostu akcji kredytowej).
Portfel kredytowy banku rozwija sie umiarkowanie szybko
(6%), a jego jakosc jest dos¢ wysoka (6,2%). Koszty dziatania
banku sg stosunkowo wysokie, co wida¢ w wysokiej relacji
wzgledem wyniku na dziatalnosci bankowej (C/1=76,4%).
Ten czynnik cigzy na ocenie banku i w duiym stopniu
ogranicza przestrzen przed dalszym podwyiszeniem oceny.

Zrédto: Opracowanie DM BPS na podstawie raportu banku.

Zmiany regulacji prawnych — jednorazowy pozytywny efekt Wsp6étczynnik wyptacalnosci - szacunki KNF dot. sektora BS

Z szacunkéw KNF wynika, Ze wptyw zmian funduszu 18,0% - (wg. stanu na koniec 2013 r.)

udziatowego, zobowigzan podporzadkowanych i wymogu 16.0% 1 1,9p.p. 16,2%
kapitatowego na  wspotczynnik  wyptacalnosci  sektora 14.0% - 14,3% ﬂ

bankowosci spétdzielczej w  krétkim terminie bedzie 12,0% -

pozytywny, tzn. na koniec ub. r. wspétczynnik wyptacalnosci 10,0% -

w skali sektora wzrdstby z 14,3% do 16,2%. Jest to skutek 8,0% -

odczlienia wymogu kapita’rowegp z tytutu ryzyk zwigzanych 6,0% -

z ekspozycjami wobec MSP poprzez zastosowanie 4,0% -

wspotczynnika 0,7619, co skutkuje jednorazowym silnym 2.0% -

spadkiem wymogu kapitatowego, a tym samym wspiera 0,0% : ‘

wspofczynnik wyptacalnosci. Natomiast w zakresie wptywu wspétczynnik wplyw zmian* wspétczynnik
zmian funduszu udzialowego to jego skutki s3 rozfozone wyptacalnogci wyptacalnosci po
w czasie (bedzie on amortyzowany liniowo przez 10 lat, zmianach
a docelowo nie bedzie zaliczany do funduszy wtasnych). *_wplyw zmian prawnych w zakresie funduszu udziatowego, zobowigzar

podporzgdkowanych i wymogu kapitatowego.

Nie wszystkie obligacje podporzadkowane bankéw beda Zrddto: Opracowanie DM BPS na podstawie danych KNF.

zaliczane do funduszy uzupetniajgcych — zmiany prawne
Meritum Bank zamierza przedterminowo wykupi¢ obligacje
serii A, co jest zwigzane z wejsciem w zycie zmian prawnych
(rozporzadzenie PE i Rady UE nr 575/2013 ws. wymogow
ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych), ktore uniemozliwiaja temu emitentowi
zaliczenie Srodkéw z wyemitowanych obligacji do funduszy
uzupetniajgcych banku. Przypadek z Meritum Bankiem nie
oznacza, ze dotychczas emitowane obligacje
podporzadkowane innych bankéw nie beda zaliczane do
funduszy uzupetniajacych. To dosc¢ szczegdlny przypadek ktory
moze wynika¢ z tego kto obejmowat te papiery.
Charakterystyka papieru ktéry moze by¢ zaliczona do funduszy
uzupetniajgcych  zostata okreslona w art. 52  ww.
rozporzadzenia.
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W 1Q’14 nastgpita poprawa wyniku odsetkowego i dalszy
wzrost kosztéw ryzyka

Statystyki KNF dotyczace catego sektora bankowosci
spoétdzielczej wskazujg na to, ze w 1Q’14 wynik odsetkowy
bankéw spétdzielczych poprawit sie o 3,7% r/r. Poprawie,
cho¢ wolniejszej, ulegt takze wynik pozaodsetkowy w efekcie
wynik na dziatalnosci bankowej wzrdst o 3,5%. Przy stabszym
niz przed rokiem wyniku z pozostatej dziatalnosci operacyjnej
i niskim tempie wzrostu kosztéw dziatania (ok. 2% vs. 10%
wzrost sumy bilansowej) efektywnos¢ kosztowa sektora ulegta
poprawie o 0,9 p.p. wzgledem danych za 1Q’13 i 3,3 p.p.
w poréownaniu do danych z korica 2013. Relacja kosztéw do
dochodow w dalszym ciggu jest dos¢ wysoka i wynosi 67,4%.
Wynik finansowy netto w skali catego sektora byt podobny jak
przed rokiem, gdyz ciggle cigza na nim zwigkszone koszty
ryzyka. Liczac od poczatku roku wspédtczynnik wyptacalnosci
sektora obnizyt sie 0 0,15 p.p. do 14,15%.

Wynik na dziatalnosci bankowej sektora BS i jego zmiana
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Zrédto: Opracowanie DM BPS na podstawie danych KNF.
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RZiS Sektora BS 1Q'13 1Q'14 Zm. % 2012 2013 Zm. %
Wynik odsetkowy 786,9 816,1 3,7 3534,0 3189,8 -9,7
Wynik pozaodsetkowy 256,0 263,6 2,9 1051,0 1049,1 -0,2
Wynik na dziatalnosci bankowej 1043,0 1079,7 3,5 4585,0 4239,0 -7,5
é Wynik z pozostatej dziat. oper. 15,3 12,6 -17,7 91,7 84,0 -84
é Koszty dziatania banku 723,1 736,6 1,9 3078,5 3058,2 -0,7
Koszty ryzyka 50,0 74,8 49,6 338,7 307,0 -9,4
Zysk brutto 283,6 283,0 -0,2 1241,0 960,3 -22,6
Zysk netto 223,2 221,9 -0,6 967,5 748,1 -22,7
X Wspdtczynnik wyptacalnosci 13,9 14,2 03 13,8 14,3 0,5

Zrédto: Opracowanie DM BPS na podstawie danych KNF.
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Dom Maklerski Banku BPS SA
ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa,
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Departament Analiz:

Marcin Stebakow, MPW — handel, przemyst spozywczy
Dyrektor Departamentu Analiz
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,
producenci maszyn gérniczych
tomasz.kania@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 542

Marek Straszak, MPW, DI — budownictwo, materiaty budowlane

Departament Sprzedazy Instytucjonalne;j:
Piotr Majka, MPW

Wiceprezes Zarzadu

piotr.majka@dmbps.pl

Tel.: (22) 53 95 520

Krzysztof Solus, MPW

Zastepca Dyrektora Departamentu Sprzedazy Instytucjonalnej
krzysztof.solus@dmbps.pl

tel.: (22) 53 9555

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

Tel.: (22) 53 95 511

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

marek.straszak@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 540
Marcin Nowak, MPW
marcin.nowak@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 527

Analitycy techniczni: Departament Sprzedazy Detaliczne;j:

Jacek Borawski, Stawomir Rudas Mirostaw Sobczak

Dyrektor Departamentu Sprzedazy Detalicznej
miroslaw.sobczak@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 553

Beata Zbrzezna, MPW
beata.zbrzezna@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 544

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

Wyjasnienia dotyczace stosowanej terminologii fachowej i wskaznikow:

Stopa bazowa — stopa wyznaczajaca oprocentowanie obligacji o zmiennym oprocentowaniu. Wysokos¢ stopy bazowej podawana jest w warunkach emisji
obligacji.

WIl=Wewnetrzny indeks inwestycyjny — wyliczany na podstawie 5 wskaznikéw, tj. Altman EM Score, dtug netto/EBITDA, dtug netto/kapitaty wtasne, EBIT/koszty
finansowe i zmiane EBIT. Dla bankéw obliczany jest na podstawie wspotczynnika wyptacalnosci, udziale kredytéw zagrozonych w strukturze kredytéw ogétem i
relacji kosztéw do dochodéw banku. Maksymalna warto$¢ wewnetrznego ratingu wynosi 10. Podwyiszone ryzyko inwestycyjne wystepuje woéwczas, 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 depozytéw oferowanych, podawana dla
réznych, standardowych przedziatéw czasowych tych depozytéow.

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

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

Materiat zostat sporzqgdzony 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 bgdz publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania, lub jego czesci, oraz zwartych w nim zaleceri, oraz wykorzystywanie materiatu do wtasnych opracowar celem publikacji,
bez pisemnej zgody DM Banku BPS S.A. jest zabronione. Niniejsze opracowanie stanowi publikacje handlowq 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 p6zn. zm.).

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

DM Banku BPS S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiada¢ dfugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powiqgzanych z akcjami emitentéw
wymienionych w opracowaniu.
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