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Obnizki stop procentowych?

Rada Polityki Pienieznej na czerwcowym posiedzeniu
pozostawita stopy procentowe na dotychczasowym poziomie. 0,10 -
Wydzwiek komunikatu zostat nieco ztagodzony, a podczas
konferencji wskazano mozliwos¢ obnizki stop procentowych.
Naszym zdaniem taki scenariusz jest mato prawdopodobny, (o
cho¢ rynek pod to moze gra¢ w horyzoncie 2-3 miesiecy
szczegoblnie pod wptywem danych o lipcowej inflacji, ktéra pod
wptywem czynnikéw o charakterze jednorazowym (baza z ub. 9,10 -
r. zwigzana z podwyzszeniem optat za Smieci, ktéra wowczas
»podbita” inflacje o ok. 0,37 p.p.) moze obnizy¢ sie ponizej 0.
Dodatkowym wsparciem dla ewentualnej obnizki stép -0,20
procentowych jest luzowanie polityki pienieznej w Strefie

Oczekiwana zmiana stawki WIBOR 6M w przysztosci
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Obnizki ocen Zrédto: opracowanie DM BPS na podstawie Bloomberg
Dokonalismy ponownej weryfikacji ocen poszczegdlnych
emitentow, ktdrzy w ostatnich tygodniach publikowali raporty Wartosci Wil i jego zmiany
okresowe. Zazwyczaj nasza ocena (WII) nie ulegta zmianie, ale waroséé ilogé Zmiana ilogé
w przypadku rewizji byta to najczesciej korekta w dot. ocena| indeksu | emitentdw indeksu | emitentéw

e  Wsrdd nielicznych przypadkéw podwyzszonej oceny ° 5 - 0
nalezy wymieni¢ przede wszystkim: Echo Investment, 5 ° 1 3 3
Erbud i Kruk. 23 ) .

e  Wystawilismy takze oceny dla kilku niedawnych g P 2
debiutantéw na rynku Catalyst i w Swietle oceny WII 8 3 12 -1 16
podchodzimy do nich z duzg ostroznoscig: Polkap 4 9 0 26
(3/10), SAF (4/10), Wratislavia-Bio (5/10), WDB BU % 5 6 1 5
(5/10). z g 6 7 5 3

Tabela z wybranymi ocenami poszczegélnych emitentow > 7 5 3 0
zamieszczamy na stronie 2i 3. g
=] 8 8 4 0
. [e]
Best — sygnalizowana korekta g X 9 4
N
ZredukowalisSmy o 1 punkt ocene dla Best do 9/10. Z2 2 10 2

WskazywaliSmy wczesniej na takie ryzyko w zwigzku Zrédto: opracowanie DM BPS
z zamiarem znaczgcego zwiekszenia skali dziatalnosci przy
wykorzystaniu finansowania zewnetrznego. Co prawda
wskazniki zadtuzenia dla Besta s w dalszym ciggu na bardzo
niskim poziomie na tle branzy wierzytelnosciowej, ale duzy
program emisji obligacji moze to zmieni¢. W zwigzku z czym
dostrzegamy ryzyko dalszego obnizania oceny emitenta.
Dokonana obecnie korekta wynika jedynie z lekkiego Admiral Boats - wptyw poszczegdlnych czynnikéw na zmiane EBIT

Zrédto: opracowanie DM BPS

pogorszenia wynikéw operacyjnych, ktéra zasadniczo nie (dane w min PLN)
powinna mieé znaczgcego wptywu na postrzeganie emitenta. 0,50 122 001

0,00 - T T T :
Admiral Boats — przejecie nierentownego biznesu 0,50 1 2031 0,00
Kontynuujemy obnizanie oceny dla Admiral Boats. ;4 - 0,_13 I
Pogorszenie wynikéw i bilansu jest zwigzane z przejeciem 150 1 -117
majatku stoczni w Tczwie. Gdy w 4Q’13 spoétka odwotata 2,00 -
prognozy przyjelismy to neutralnie, gdyz prognoza byta 2,50 -
ambitna i raportowane byly lepsze wyniki niz rok wczesniej. 3,00 217 242
Tym nie mniej przejecie stoczni i jej zobowigzan cigzy = o 5 = S a_; = <
na ocenie i zmusza nas do obnizenia oceny o 1 punkt do 4/10. g 2738 2 < 2 g g g
Wozrost zadtuzenia przy jednoczesnym pogorszeniu wynikow £ §§ S S‘, gn'r% § ‘?, £
operacyjnych mocno podwyzsza relacje dtugu netto/EBITDA * §§ 5 Zz EE s £ *
(4,8x) i zasadniczo zmienia postrzeganie emitenta. Stabsze %g ‘E ke g é‘ g
wyniki w 1Q'14 byty spowodowane zdarzeniami o charaktrze o 2
jednorazowym  (zwiekszone wydatki) i sezonowoscig Komentarz: na stabsze wyniki wplynely wydatki zwiqzane z
prowadzonego biznesu. Tym nie mniej oceniamy, ze obligacje dostosowaniem stoczni w Tczewie do potrzeb dziatalnosci spotki

. . . . » Zrédto: opracowanie DM BPS na podstawie raportu spotki
te majg status ,podwyzszonego ryzyka inwestycyjnego”.
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Ptynno$¢ gotdwkowa Admiral Boats jest niska, a z danych
na koniec 1Q’14 wskaznik ten wynosi 0,03x. W czerwcu
zapadajg obligacje serii F tego emitenta o facznej wartosci
nominalnej ok. 3,1 min PLN (stan gotéwki na koniec 1Q’'14
obnizyt sie do 0,9 min PLN).

Ferro — materializacja wskazywanego przez nas scenariusza
dotyczacego przedterminowego wykupu

Ferro zdecydowato sie na dokonanie przedterminowego
wykupu obligacji serii A, ktéry ma zosta¢ dokonany
13 czerwca. Obligatariuszom nie przystuguje premia.
WskazywaliSmy na ryzyko realizacji takiego scenariusza,
ale jednoczesnie zaznaczaliSmy, ze ptynnos¢ tych papierow
jest mata, wiec mozliwosci wyjscia z tej inwestycji
po satysfakcjonujgcej cenie byty ograniczone. Samego
emitenta oceniamy bardzo pozytywnie, cho¢ obecnie t3 ocene
lekko obnizylismy (do 9/10).

Echo Investment bezpieczniejsze niz GTC

Nasz model oparty jest w dos¢ duzym stopniu na wskaznikach
zadtuzenia, co powoduje, ze bardziej zadtuzeni emitenci maja
nizsza ocene. Tak jest w przypadku GTC, ktére znacznie mniej
korzystnie wypada niz Echo Investment. W naszej ocenie
obligacje GTC majg podwyiszone ryzyko inwestycyjne,
a Echo Investment umiarkowanie niskie. Diametralna réznica
w ocenie wynika takze z osigganych wynikéw operacyjnych,
choc¢ jednoczesnie doceniamy poprawe w tym zakresie przez
GTC (a takze zrefinansowanie czesci  zadtuzenia
krétkoterminowego). W przypadku Echo Investment wskazniki
zadtuzenia sg ,pod lepsza kontrolg”. Wsparciem dla
podwyzszenia oceny Echo byta dokonana podwyzszona
wycena wartosci nieruchomosci oparta w duzym stopniu
na  wyzszych  szacunkach  dotyczacych przychodow
krotkoterminowych uméw najmu oraz stopnia wynajecia.
Pozwolito to nie tylko na poprawe dtugu netto/EBITDA (2,9x),
ale miato takze wptyw na wzrost Altmant EM Score (5,9).
W efekcie WII dla Echo Investment wzrosto o 2 punkty
do 8/10.

Kruk — bardzo dobre wyniki

Skokowa poprawa wynikédw i zmniejszenie zadtuzenia
odsetkowego netto (wspierane przez wysokie saldo sptat)
wzmochito ocene Kruka. Dtug netto emitenta jest pod
kontrolg. Wida¢ to m.in. w relacji dtugu netto/kapitatéw
wtasnych, ktéra obnizyta sie do 1,3x wobec poziom 2,2x
uprawniajgcego w przypadku czesci wyemitowanych obligacji
do podwyzszenia marzy. Przestrzen do osiggniecia poziomu
ostrzegawczego jest bardzo duza. To wfasnie za sprawa
poprawy wskaznika zadtuzenia podwyzszylismy ocene
emitenta o 1 punkt do 8/10, co odpowiada umiarkowanie
niskiemu ryzyku inwestycyjnemu.

Erbud - niski dtug

Wzrost wartosci zobowigzan odsetkowych przy jednoczesnym
lekkim  ostabieniu silnej pozycji gotowkowej Erbud
spowodowat, ze dlug netto ponownie jest dodatni.
Tym nie mniej wskazniki zadtuzenia s3 na bardzo niskim
poziomie, akceptowalnym z punktu widzenia osiggniecia
przedziatu niskiego poziomu ryzyka (dtug netto/EBITDA=0,4x;

Emitenci z WII nie mniejszym niz 5

obecnie zZmiana*
0

PGNIG 10

Erbud 10 1
Best 9 -1
Ferro 9 -1
PGE 9 -1
Energa 9 0
Unibep 8 -1
Echo 8 2
Inpro 8 0
Work Senice 8 -2
OT Logistics 8 -1
Robyg 8 0
Préchnik 8 -1
Kruk 8 1
Atal 7 0
LC Corp 7 0
Klon 6 0
Polski Gaz 6 -
Medort 6 -
ZM Henryk Kania 6 0
Manvipol 6 0
PRESCO 6 0
Ronson 6 0
WDB BU 5 -
Wratislavia-Bio 5 =
Pragma Faktoring 5 1
Eurocash 5 -1
Amrest 5 2
Fast Finance 5 -1

*- zmiana w poréwnaniu do poprzedniej oceny
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dtug netto/kapitaty wtasne 0,1x). Wzrost WII jest skutkiem
wyzszej wartosci Altmant EM Score, do czego przyczynit sie
w gtéwnej mierze zwiekszenie kapitatdw pracujacych.
W efekcie wskaznik Altmana wzrést do 6,43, czyli nieco
powyzej przyjetego przez nas poziomu granicznego (6,4)
wspierajgcego ocene emitenta.

Ciech - niska ocena emitenta troche pechowa,
przedterminowy wykup neutralny dla WII

Dokonanie przedterminowego wykupu obligacji serii 01 przez
Ciech jest neutralne dla oceny emitenta. WIl po wynikach
za 1Q’14 obnizyto sie do 2/10 do czego przyczynito sie z jednej
strony zwiekszenie dtugu netto, a z drugiej pogorszenie
wynikdw operacyjnych. W efekcie dtug netto/EBITDA
ponownie wzrést (z 3,4x do 3,6x). Ciech jest do$¢ mocno
zadtuzony, wiec sam zamiar zmniejszenia zadtuzenia oceniamy
pozytywnie, ale na ten moment nie wptywa na ocene
emitenta. Nasz model scoringowy w dwdch elementach jest
bliski wartosci granicznej, co oznacza, ze w przysztosci nie
jest wykluczone podwyiszenie tej oceny.

Multimedia Polska — nie zmieniamy naszej oceny

Wskazniki zadtuzenia Multimedia Polska sg wysokie, zwtaszcza
dtug netto/kapitat wtasny (5,2x). Z tego wzgledu wczesniej
planowana emisja akcji bytaby pozytywna z punktu widzenia
dotychczasowych wierzycieli. Rezygnacja z tych plandw jest
negatywna, cho¢ nie ma bezposredniego wptywu na ocene
emitenta. Lekkie pogorszenie wyniku EBIT uniemozliwito
podwyzszenie oceny, ktére byto mozliwe za sprawg poprawy
Altman EM Score do 4,32. Nie wykluczamy, ze w przysztosci
ocena ta ulegnie nieznacznemu podwyzszeniu. Tym nie mniej
w dalszym ciggu WII dla Multimedia Polska wynosi 3/10.
Wyjscie z poziomu podwyiszonego ryzyka wymagatoby
poprawy wskaznikéw zadtuzenia.

GC Investment a ocena KBS i OK Bank

Krakowski Bank Spotdzielczy i Orzesko Knurowski Bank
Spétdzielczy wypowiedziaty umowy kredytowe GC Investment.
W przypadku pierwszego z wymienionych bankéw do spfaty
pozostata kwota 14,16 min PLN, a w przypadku drugiego
2,32 mIn PLN. Zaktadajac, ze wczesdniej kredyty te byty
klasyfikowane w kategorii ,,normalne” lub ,pod obserwacjg”
to w zwigzku z potrzebg przeklasyfikowania tych kredytéw
jakos¢  portfela  kredytowego  Krakowskiego  Banku
Spotdzielczego obnizy sie o ok. 1,0 p.p. do 7,1%,
a dla OK Banku o ok. 0,7 p.p. W obu przypadkach obnizenie
jakosci portfela kredytowego pozostanie bez wptywu na Wil
tych bankow.

PMBS Zabtudéw - plan naprawczy przynosi efekty

WII dla Podlasko-Mazurskiego Banku Spoétdzielczego wzrosto o
2 punkty do 4/10 za sprawg poprawy efektywnosci kosztowej
banku (C/I=61%) i poprawy jakosci portfela kredytowego
(9,3% vs 13,8% w 2012). Dalsze podwyzszenie oceny dla tego
banku nie jest mozliwe ze wzgledu na to, ze bank realizuje
program postepowania naprawczego na lata 2012-2015.
Po zakonczeniu tego programu ocena banku bedzie mogta
zosta¢ podwyzszona. Tym nie mniej na ten moment obligacje
tego emitenta maja ,podwyzszone ryzyko inwestycyjne”.

Emitenci z WIl mniejszym niz 5

obecnie zZmiana*

PCz

2C Partners
Nordic Development
Admiral Boats
SAF

Gino Rossi
Polnord

Zastal

PPG

Polkap
Multimedia Polska
Mera

The Farm 51
Czerwona Torebka
BBI Dewelopment
Voxel

Capital Park
E-Kancelaria
Mo-Bruk

Redan

MW Trade
Prefabet-BB
Grupa Emmerson
PPUH VIG

Ciech

Scanmed Multimedis
Rank Progress
GTC

Polfa

GC Investment
Werth-Holz

Gant Development
Cash Flow

-1
-1
-1
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*- zmiana w poréwnaniu do poprzedniej oceny
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Dom Maklerski Banku BPS SA
ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa,
tel.: +48 22 53 95 555, fax.: +48 22 53 95 556

www.dmbps.pl
dm@dmbps.pl

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
marek.straszak@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 540

Marcin Nowak, MPW

marcin.nowak@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 527

tukasz Rydzkowski

lukasz.rydzkowski@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 542

Analitycy techniczni:
Jacek Borawski, Stawomir Rudas

Woyjasnienia dotyczace stosowanej terminologii fachowej i wskaznikow:

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 95523

Jan Wozniak, MPW

jan.wozniak@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 536

Artur Kobos, MPW

artur.kobos@dmbps.pl

Tel.: (22) 5395511

Bartosz Szaniawski
bartosz.szaniawski@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 525

Departament Sprzedazy Detaliczne;j:

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

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

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

WIl=Wewnetrzny indeks inwestycyjny — wyliczany na podstawie 5 wskaznikdw, tj. Altman EM Score, dtug netto/EBITDA, dtug netto/kapitaty wtasne, EBIT/koszty
finansowe i zmiane EBIT. Dla bankéw obliczany jest na podstawie wspdtczynnika wyptacalnosci, udziale kredytow zagrozonych w strukturze kredytéw ogoétem i
relacji kosztéw do dochodéw banku. Maksymalna wartos¢ wewnetrznego ratingu wynosi 10. Podwyzszone ryzyko inwestycyjne wystepuje wéwczas, 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
roznych, standardowych przedziatéw czasowych tych depozytéw.

YTM - ang. Yield To Maturity — stopa dochodu, ktérg inwestor uzyskuje nabywajac obligacje po cenie rynkowej i trzymajac ja 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
dotyczgce instrumentéw 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 zalecer, oraz wykorzystywanie materiafu 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 Ustawgq 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 podmiotow 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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