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WII - bez wiekszych zmian

Sezon publikacji wynikéw dobiega korca. Biorgc pod uwage

ilo$¢ emitentéw bedacych w grupie ,,podwyzszonego ryzyka”

dostrzegamy pozytywne tendencje, szczegdlnie wsrdd
podmiotéw z gdrnego przedziatu tej grupy. Generalnie jednak
ok. potowa ocenianych przez nas emitentéw utrzymata swojg
dotychczasowg ocene, a pozostata cze$s¢ réwnomiernie
roztozyta sie na tych z podwyiszonym i obnizonym WIL.

W przypadku obnizenia oceny z reguty nastepowato to

o 1 poziom, a przy ruchu wzrostowym o 1-2 poziomy.

Wsrdéd emitentow z dotychczas stosunkowo wysokim WII

zmiany nastgpity miedzy innymi w przypadku Best, Meritum

Banku i Sygnity.

. Kolejna emisja obligacji Best spowodowata zwigkszenie
zadtuzenia. Jednoczesnie poziom gotowki na koniec
1H’14 znacznie wazrést przez co diug netto ulegt
zmniejszeniu. Do tej pory wskazywaliémy plany
dynamicznego rozwoju i zwigzanej z tym zwiekszeniem
dtugu jako obszar ryzyka dla wysokiej oceny Best.
Jednakze czynnik ten pozostat na ten moment bez
wptywu na WII. Dtug pozostaje pod kontrolg, choc relacja
dtugu netto do EBITDA pogorszyta sie w skutek
wypracowania nizszego niz przed rokiem zysku
operacyjnego. Spadek EBIT spowodowat, ze WII Besta
obnizyto sie o 1 poziom do 9/10.

. Negatywnie wyrdznia sie Meritum Bank, ktéry na skutek
zmian regulacji prawnych nie moze zaliczyé $rodkéw z I
transzy obligacji do funduszy uzupetniajacych. Cho¢ bank
nie jest tego pewien i z prosba o interpretacje zwrdcit sie
do EBA (europejskiego organu nadzoru bankowego).
Papiery serii A zostaty juz przedterminowo wykupione.
Takag opcje ma réwniez seria B. Nieuwzgledniajac
srodkéw z tej emisji do funduszy wtasnych wspétczynnik
wyptacalnosci wynidstby 9,4% (vs. 13,6% na koniec 2013)
powodujac znaczgce obnizenie WII. Bank w dalszym
ciggu raportuje bardzo wysokg jakos¢ portfela
kredytowego (udziat kredytéw zagrozonych 3,1%)
i efektywnos¢ kosztowg (C/I=32,3%). Pomimo tego
obnizamy  WII spadtfo do 7/10, wskazujac
na umiarkowane ryzyko.

. Sygnity raportuje zwiekszenie przychoddéw i poprawe
wynikéw. Ponadto zmniejszyt sie poziom gotdwki
powodujac wzrost dtugu netto, co wptyneto na
pogorszenie wskaznikéw zadtuzenia. Tym nie mniej cho¢
wyraznie wzrosty to utrzymujg sie na akceptowalnym
poziomie i nie wptywajg na obnizenie WII. Obnizenie WII
o 1 poziom do 8/10 nastgpito na skutek wystgpienia
ujemnych kapitatdw pracujgcych, co skutkowato
spadkiem Altman EM Score.

Wartosci WII i jego zmiany
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Alior Bank - jakos¢ portfela lekko zacigzyta na ocenie

Alior Bank dynamicznie zwieksza skale prowadzonej
dziatalnosci, co pomimo Srodowiska niskich  stop
procentowych pozwala na poprawe wynikéw.
Nie bez znaczenia w tym kontekscie jest takze kontrola
kosztow, co wida¢ w stopniowym obnizaniu relacji kosztéw
do dochoddéw, ktéra wynosi juz 50,8%. Kontynuacja tych
tendencji w przysztosci pozwoli na podwyzszenie WII banku.
Tym nie mniej wzrost skali dziatalnosci odbywa sie przy
jednoczesnym obnizaniu jakosci portfela kredytowego.
Z danych na koniec 1H’14 wynika, ze udziat kredytow
zagrozonych w strukturze kredytow ogétem wynosi 8,8%,
czyli nieco powyzej poziomu Sredniego dla branzy.
Widoczne sg negatywne skutki dojrzewania portfela
kredytowego w warunkach dos$é¢ dynamicznego wzrostu skali
dziatalnosci.  Relacja  wartosci  kredytéw  zagrozonych
do wielkosci portfela kredytowego sprzed 12 miesiecy wynosi
ponad 11%. Zmiany w ocenie jakosci portfela kredytowego
powoduj3, ze WII dla banku obnizyto sie o 1 pkt. do 7/10.
Dostrzegamy jednak mozliwos¢é podwyzszenia tej oceny
(powrotu do 8/10), gdy C/I spadnie ponizej 50%.

PGNiG - stabsze wyniki bez wptywu na WII

Nieco stabsze niz przed rokiem wyniki PGNiG wynikaja
z wplywu zdarzen niepienieznych (odpisy) i nie wplywa
na WII, ktére utrzymuje sie na poziomie 9/10. Dtug netto
w niewielkim stopniu zwiekszyt sie, ale w relacji do EBITDA
i kapitatébw wiasnych pozostaje na bezpiecznym poziomie,
za$ koszty finansowe s3 znacznie przewyziszane przez poziom
wygenerowanych zyskdw z dziatalnosci operacyjne;j.

Kredyt Inkaso — WII stabilny

Od strony wynikéw Kredyt Inkaso rozczarowato rynek,
cho¢ wynik EBIT byt zblizony do tego z 1Q’14. Nie ma to jednak
wptywu na ocene emitenta z punktu widzenia obligatariusza.
Zwracamy natomiast uwage na pogorszenie struktury
terminowej dtugu w zwigzku ze zblizajgcym sie terminem
wykupu obligacji KRIO615, ktére zostaty przeklasyfikowane
jako zadtuzenie krotkoterminowe. W efekcie negatywnie
wptyneto to na poziom Altman EM Score, cho¢ jednoczesnie
nie wptyneto to na obnizenie WII, ktére pozostato
na dotychczasowym poziomie 7/10. Poziom zadtuzenia na tle
sektora wierzytelnosciowego pozostaje umiarkowanie niski
(dtug netto/kapitaty wtasne 1,3x).

Amrest — pozytywne tendencje

Pozytywna dynamika przychodéw na sklepach
porownywalnych, zwiekszenie skali dziatalnosci, jak rowniez
poprawa efektywnosci kosztowej] pozytywnie wptywaty
na wskazniki rentownosci i wyniki finansowe. Doceniamy
te zmiany, ale nie wptywajg one na zmiane WII, ktdre
utrzymuje sie na niskim poziomie (4/10). Diug netto rosnie
w niewielkim stopniu, co przy poprawie wyniku operacyjnego
nie wptywa negatywnie na ocene.
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Kredyt Inkaso - struktura terminowa zobowigzan
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Gino Rossi — coraz lepiej

Wozrost sprzedazy w potaczeniu z poprawg rentownosci juz na
poziomie zysku brutto ze sprzedazy wptynat na silne
zwiekszenie zysku operacyjnego. Majagc na uwadze
sezonowos$¢ wynikow i fakt, ze pozytywne efekty zmiany
struktury zadtuzenia beda widoczne dopiero poczawszy
od 2H’14 to mozna spodziewac sie dalszej poprawy wynikow.
Tym bardziej, ze nowa kolekcja jesienno-zimowa spotkata sie
z pozytywnym odbiorem, co jest widoczne w comiesigczne;j
statystyce sprzedazy. Doceniamy ograniczenie poziomu dtugu
netto, ktére w potgczniu z dalszg poprawg wyniku
operacyjnego pozwolito na obnizy¢ relacje dtugu netto/EBITDA
do 2,5x. Ponadto lepszy wynik EBIT sprawit, ze jest lepsze
pokrycie kosztow finansowych, co zmniejsza ryzyko trudnosci
w obstudze dtugu. Majac to na uwadze podwyiszamy
WIl Gino Rossi do 6/10, czyli poziomu wskazujgcego
na umiarkowane ryzyko emitenta.

Robyg - podwyiszona ocena z ryzykiem obnizenia
w przysztosci

Wyniki sprzedazowe Robyga sg imponujace, cho¢ poziom
sprzedazy i intensywno$¢ sprzedazy (sprzedaz/oferta) obnizyta
sie. Robyga dalej pracuje na przyszte wyniki sprzedajac nieco
wiecej niz ilos¢ rozpoznanych lokali w przysztosci. Przy czym
majac na uwadze tempo sprzedazy moze by¢ to okupione
nizszg marza. Na koniec 2Q’14 wielkos¢ oferty zwiekszyta sie
na tyle by Robyg byt w stanie zrealizowa¢ swéj cel
sprzedazowy na 2014 r., czyli 2 000 lokali. Jednakze majac
na uwadze planowane terminy rozpoczecia budéw wielkos¢
oferty bedzie stale uzupetniana. W 2H’14 planowane jest
rozpoczecie budowy 848 lokali (gtdéwnie w Trdjmiescie),
a w samym 1Q’15 az 1248 lokali (przede wszystkim
w Warszawie). Diug pozostaje pod kontrolg. W ujeciu
wartosciowym (dtug netto) byt stabilny, co przy poprawie
wyniku operacyjnego w ujeciu rocznym pozwolito na lekkie
obnizenie relacji dtugu netto/EBITDA. Zwigkszenie EBIT
pozwolito na podwyzszenie wil do 9/10.
Dalsze podwyiszenie oceny emitenta w sytuacji
planowanego znaczacego poszerzenia oferty wydaje sie by¢
mato prawdopdobne ze wzgledu na koniecznos¢ poniesienia
kosztow z tym zwigzanych. Ponadto zwracamy na uwage,
ze w 1H’14 nastgpit istotny przyrost wartosci postepowan
toczacych sie  przed sadami przeciwko emitentowi
(do 67,8 mIn PLN). Robyg jedynie w czesci roszczenia te uznaje
za zasadne i dokonat odpiséow na 10,4 min PLN.
W krétkim terminie nie ma to wptywu na ocene emitenta,
ale w przysztosci moze byé czynnikiem obnizajgcym Wil
(gdyby zapadty niekorzystne wyroki). Realizacja takiego
scenariusza mogtaby obnizyé ocene o 2 poziomy do 7/10.

Integer — $rodki z emisji akcji wsparty ocene emitenta

Podwyzszamy ocene Integera, cho¢ zaraportowat znacznie
stabsze niz przed rokiem wyniki. Byt to jednak skutek
dynamicznego wzrostu skali dziatalnosci, ktéry zwigzany jest
z koniecznosScig poniesienia wiekszych kosztéw. Pozytywnie
oceniamy, ze tym razem Integer nie wyemitowat obligacji,
tylko akcje, co ogranicza ryzyko 2z punktu widzenia
obligatariusza. W poprzednich kwartatach zwiekszajgce sie
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zadtuzenie netto negatywnie wptywato na WII, a obecnie
srodki z emisji akcji zasility poziom gotéwki obnizajac relacje
dtug netto/EBITDA z 3,0x do 0,5x. W takich warunkach WII
Integera wzrosta o 2 poziomy do 8/10 wskazujgc
na umiarkowanie niskie ryzyko emitenta.

Zmiana struktury finansowania w potaczeniu

z restrukturyzacjg zatrudnienia i wzrostem skali dziatalnosci
przynosi pozytywne efekty w skokowej poprawie wynikéw.
Finansowanie dziatalnosci ze zrdodet zewnetrznych (kredyt
i faktoring) w dalszym ciggu powoduje, ze zwieksza sie poziom
zadtuzenia. Relacja dtugu netto do EBITDA jest
na podwyzszonym poziomie (3,7x), ale i tak nizszym niz ten
odnotowywany pare kwartatow wczesniej. Zauwazamy
jednak, ze nastgpita poprawa struktury terminowej
zobowigzan, co pozwolito na podwyiszenie Altman EM Score
do 7,4x a przez to WIl wzrést z 6/10 do 7/10. 1Q13 2013 3Q13 4Q13 1Q14 2014
I—WII 3 4 3 6 6 7
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Sektor spoétdzielczy

Do konca miesigca wszystkie banki spétdzielcze z rynku
Catalyst bedg musiaty opublikowa¢ wyniki. Do tej pory zrobity
to: Hexa Bank, Kujawski Bank Spoétdzielczy, SBR Szepietowo,
Bank Spoétdzielczy w Ptorisku oraz Bank BPS (bank zrzeszajacy).
Dotychczas opublikowane raporty odzwierciedlajg statystyki
KNF, tzn. duze banki spotdzielcze dos¢ dynamicznie zwiekszajg
akcje kredytowg i zmieniajg strukture aktywow (wzrost
portfela kredytowego kosztem lokat w banku zrzeszajgcym).
Marze odsetkowe netto byty wzglednie stabilne. Poprawiat sie
natomiast wynik prowizyjny wspierajgc wynik na dziatalnosci
bankowej. Koszty dziatania rosty wolniej niz wzrost skali
dziatalnosci i z reguty poprawie ulegta efektywnos¢ kosztowa
bankéw spétdzielczych.

Podtrzymujemy naszg wysoka ocene dla Hexa Banku,
ktéra wynosi 9/10. Udziat kredytdéw zagrozonych jest niski Hexa bank
(3%), ale widoczny jest dos¢ dynamiczny przyrost kredytéw

Zrédto: opracowanie DM BPS

wspotczynnik  jakosé portfela
wyptacalnosci kredytowego

zagrozonych. Pomimo tego jako$¢ portfela kredytowego o L 2,7% 63,7%
oceniamy  pozytywnie.  Doceniamy  takie  poprawe 1H'14 18,1% 3,0% 59,1%
efektywnosci kosztowej banku i wzmocnienie bazy kapitatowej zmiana +5,4 p.p. +0,3 p.p. -4,6 p.p.
(gtéwnie za sprawg pozyczki podporzadkowanej). Zrédto: opracowanie DM BPS

Kujawski Bank Spodtdzielczy utrzymuje dos¢ wysokie tempo
wzrostu portfela kredytowego, a jednoczesnie raportuje
bardzo niski poziom kredytéw zagrozonych (ok. 0,4% Kujawski BS
w strukturze portfela). Bardzo nisko oceniamy efektywnosc¢

wspoétczynnik  jakos¢ portfela

wyptacalnosci kredytowego

kosztowg banku, cho¢ zauwazamy w tym zakresie poprawe. 2013 18,5% 0,5% 86,0%
Z kolei wspédtczynnik wyptacalnosci banku obnizyt sie (Srodki 1H'14 17,1% 0,4% 83,7%
z emisji obligacji podporzgdkowanych nie w petni sg juz zmiana -1,4 p.p. -0,1 p.p. -2,3 p.p.

zaliczane do funduszy uzupetniajgcych), ale i tak jest
na wysokim poziomie (17,1%). Biorac powyzisze pod uwage
powyzsze czynniki utrzymuje sie wysoka ocena 8/10.

Zrédto: opracowanie DM BPS

Nie zmieniamy réwniez WIl dla Banku Spoétdzielczego . wspotczynnik  jakos¢ portfela
i , . L. BS Ptonsk o C/I
w Ptonisku, ktére wynosi 9/10, cho¢ biorgc pod uwage przyrost wyptacalnosci kredytowego
kredytow zagrozonych (44%) w przysztosci ta ocena moze 2013 14.5% 4.0% 64.7%
zostaé obnlzot\a. .Pt.)nadto I.ekko cl:)bn.lzyia sie efektywnosc 1H'14 14.5% 3.8% 67.8%
kosztowa, co réwniez stanowi zagrozenie dla oceny banku.
zmiana 0,0 p.p. -0,2 p.p. +3,1 p.p.

PodwyzszylisSmy natomiast ocene dla SBR Banku i BPS. Wzrost
WII dla pierwszego z wymienionych (do 6/10) to skutek Zrédfo: opracowanie DM BPS
poprawy wspotczynnika wyptacalnosci, cho¢ dostrzegamy
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takze pozytywne tendencje w relacji kosztéw do dochodéw
(52,5%), ktora jest bardzo niska na tle sektora.
Natomiast w przypadku BPS WIlI wzrosto do 3/10 i nadal
wskazuje na podwyzszone ryzyko inwestycyjne.
Poprawa nastgpita w zakresie efektywnosci kosztowej Banku
BPS. Raport podtroczny potwierdzit, ze cze$¢ bankow
spotdzielczych dokonuje zmiany struktury aktywow,
co negatywnie odbito sie na zobowigzaniach banku
zrzeszajacego wobec bankdw. Podobnie jak przed rokiem nie
przedstawiono informacji o wartosci kredytow zagrozonych.
Na koniec 2013 r. udziat kredytéw zagozonych wynosit 18,4%.
W raporcie znajduje sie informacja ze KNF jeszcze nie
zaakceptowat programu naprawczego Banku BPS.
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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
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

tukasz Rydzkowski,
lukasz.rydzkowski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 542

Analitycy techniczni:

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) 5395511

Bartosz Szaniawski
bartosz.szaniawski@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 525

Departament Sprzedazy Detaliczne;j:

Jacek Borawski, Stawomir Rudas
Beata Zbrzezna, MPW

beata.zbrzezna@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 544

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

Anna Pajkert,
anna.pajkert@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 078

Wyjasnienia dotyczace stosowanej terminologii fachowej i wskaznikow:

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 wspotczynnika wyptacalnosci, udziale kredytéw zagrozonych w strukturze kredytéw ogdtem i
relacji kosztéw do dochodéw banku. Maksymalna warto$¢ wewnetrznego ratingu wynosi 10. Podwyiszone 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 depozytdw oferowanych, podawana dla
réznych, standardowych przedziatéw czasowych tych depozytéw.

YTM —ang. Yield To Maturity — stopa dochodu, ktéra inwestor uzyskuje nabywajac 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 wedtug 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 siedzibqg 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 stanowigcych 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 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 krotkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentow
wymienionych w opracowaniu.
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