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Podwyiszamy ocene Dom Development, GPW i PKN Orlen
Poczatek sezonu publikacji wynikéw dat podstawy do zmiany
oceny 4 emitentéw z rynku Catalyst.

Ponownie podwyzszylismy WII dla PKN Orlen tym razem
0 2 punkty do 8/10. Natomiast w przypadku GPW (do 10/10)
i Dom Development (do 9/10) WII wzrosto o 1 punkt. Z kolei
obnizylismy ocene MW Trade rownoczesnie zaznaczajgc dosc
specyficzng strukture zadtuzenia, ktéra z punktu widzenia
obligatariusza wydaje sie by¢ pozytywna. Tym nie mniej WII
dla tego emitenta jest niskie i wynosi 3/10.

PKN Orlen — poprawa wynikéw i zmniejszenie zadtuzenia
Widoczna jest poprawa wynikow PKN Orlen, a po oczyszczeniu
wynikdw ze zdarzen jednorazowych o charakterze
niegotowkowym (odpisy aktualizujagce wartos¢ aktywow)
wynik operacyjny znacznie przewyzsza poziomy odnotowane
przed rokiem. Poprawa ta w sposdb posredni i bezposredni
wptywa na podwyzszenie naszej oceny PKN Orlen o 2 punkty
do 8/10. Doceniamy takze kontynuacje zmniejszenia dtugu
netto o ok. 3,1 mld PLN do ok. 6,0 mld PLN (przy jednoczesnej
poprawie struktury terminowej dtugu), ktére jeszcze pét roku
temu stanowito istotny ,balast” dla WII.

ING - WII stabilne

Podtrzymujemy nasza wysokg ocene ING na poziozmie 9/10.
Obecnie nie widzimy ryzyka dla obnizenia WII. Dostrzegamy
przyrost kredytéw z rozpoznang utratg wartosci, ale ich udziat
w strukturze portfela w dalszym ciggu jest niski.
Przy  zwiekszeniu wielkosci portfela kredytowego
w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu udziat kredytéw
zagrozonych zmniejszyt sie o 0,2 p.p. do 4,2%. Nawet przy
,dojrzewaniu” portfela kredytowego udziat kredytow
zagrozonych nie powinien przekroczy¢ progu,
ktory wymuszatby obnizenie WII. Neutralny dla naszej oceny
jest réwniez obnizenie wspdétczynnika wyptacalnosci, gdyz jego
warto$¢ w dalszym ciggu jest wysoka (14,2%). W rocznym
horyzoncie widoczna jest poprawa efektywnosci kosztowej,
ale jego wartosc (54%) nie pozwala nam na podwyzszenie WII.

Meritum Bank — przejecie przez Alior Bank

Zawarcie umowy kupna akcji Meritum Bank przez Alior Bank
pozostaje bez wptywu na ocene Meritum Banku. Zaréwno
Alior Bank, jak i Meritum Bank ma WII na poziomie 7/10.

GPW - najwyisza mozliwa ocena

Poprawa wynikdw w segmencie rynku towarowego pozwolita
na uzyskanie wyzszego niz przed rokiem wyniku operacyjnego
catej grupy GPW. W ostatnich kwartatach czynnik
ten uniemozliwiat nam wystawienie najwyziszej mozliwej
oceny dla GPW ze wzgledu na obnizajagcy sie wynik EBIT.
Co prawda znaczenie tego czynnika nie jest kluczowe
dla wartosci WII, ale stanowito to bariere dla podwyzszenia
oceny. Ujemny poziom diugu netto w potaczeniu z wysokimi
wynikami operacyjnymi wzgledem kosztow finansowych przy
jednoczesnej wysokiej wartosci Altman EM Score pozwala
sklasyfikowa¢é obligacje tego emitenta jako papiery o niskim
ryzyku inwestycyjnym.
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Robyg — rosnie ryzyko przedterminowego wykupu

Robyg przeprowadzit emisje niezabezpieczonych obligacji serii
L o tacznej wartosci nominalnej 60 min PLN. Oprocentowanie
tych papierdw jest oparte na stawce WIBOR 6M powiekszone
o0 marze, ktdra publicznie nie jest jeszcze znana. Z kolei cel
emisji tych obligacji nie zostat okreslony. Majac na uwadze
dotychczasowg praktyke emitenta oraz wbudowane
w obligacje serii E, F, G i H opcje przedterminowego wykupu,
przypuszczamy ze Robyg moze skorzystaé z przystugujacego
mu prawa. W przypadku obligacji serii E i F wykup tych
papierdw w grudniu br. nie wigzatby sie z koniecznoscig
wyptaty premii. Podobnie jest w przypadku serii G i H
w styczniu 2015. Majgc na uwadze wysokie marze serii F
i H (480-490 pb.; obie serie niezabezpieczone) oraz mozliwos¢
uwolnienia zabezpieczenia z obligacji serii E i G to realizacja
scenariusza zaktadajacego przedterminowy wykup jest dosc
prawdopodobna.

taczna wartos¢ nominalna wszystkich 4 serii obligacji tego
emitenta wynosi 65 min PLN wobec 60 min PLN, ktére Robyg
pozyskat w drodze emisji obligacji serii L.

Przedterminowy wykup prawdopodobnie pozwoli ograniczy¢
koszty obstugi diugu tym bardziej, ze poprzednie emisja
niezabezpieczonych obligacji Robyga miata marze 400 pb.
(mozna spodziewaé sie, ze teraz byta jeszcze nizsza),
a Sredniowazona (wartoscig nominalng) marza obligaciji serii E,
F, G i H wynosi 424 pb.

ED Invest — korekta w dét prognozy

ED Invest to jedna z tych spétek, ktéra wskaznikowo wyglada
dobrze, ale za sprawg skali dziatalnosci i faktu prowadzenia
projektowej dziatalnosci nie pozwala wysoko pozycjonowac
obligacji tego emitenta ze wzgledu na ryzyko opodinienia
realizacji projektu, ktére moze spowodowac trudnosci
z terminowym wykupieniem obligacji. Wskazniki zadtuzenia
s3 na niskim poziomie, a poziom osigganych zyskow
operacyjnych pozwala na swobodne petne pokrycie kosztow
finansowych. Jednakze niewielka skala dziatalnosci powoduje
duzag zalezno$¢ osigganych  wynikow od realizacji
poszczegdlnych projektow, czego potwierdzeniem moze byc
znaczgce zrewidowanie w dét  prognozy na 2014.
WII dla ED Invest wynosi 7/10, co wskazuje na umiarkowane
ryzyko.

MW Trade - dalszy wzrost dtugu

Wyniki MW Trade oceniamy jako solidne. Biznes jest
powtarzalny, a przy wzroscie wielkosci portfela mozna
spodziewa¢ sie dalszej poprawy wynikdw. Jednakze
zwiekszenie skali dziatalnosci odbywa sie kosztem wzrostu
zadtuzenia, co negatywnie wplywa na naszg ocene emitenta.
Widoczna jest tendencja zmiany struktury zadtuzenia
w kierunku zmniejszenia kredytéw i obligacji, a zwiekszenia
,Z0bowigzan z tytutu nabycia pozostatych aktywow
finansowych (wykupy)”, co jest swego rodzaju pozyczka od
znaczacego akcjonariusza. Majac na uwadze strukture
akcjonariatu i mozliwe wsparcie ze strony banku,
to wyptacalno$¢ takiego podmiotu nalezatoby oceni¢ wysoko.
Finansowanie emitenta przez gtdwnego akcjonariusza
zwieksza wzgledne poczucie bezpieczenstwa z punktu

Robyg - zapadalnos¢ obligacji
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ED Invest prog prog zmiana
na 2014 na 2014
EBIT 11,6 5,8 -50%
zysk netto 8,3 4,5 -46%
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widzenia kredytodawcow i obligatariuszy. Nasz model tego nie
uwzglednia, gdyz patrzymy na cato$¢ zobowigzan
odsetkowych. Majac na uwadze obnizenie Altman EM Score
obnizamy ocene emitenta o 1 punktu do 3/10.

Pragma Faktoring — podtrzymujemy nasza niska ocene
Zwiekszenie przychodow i poprawa wynikdow przez
Pragme Faktoring jest pozytywna, aczkolwiek zwracamy
uwage na stosunkowo nieduig skale prowadzonej
dziatalnosci i negatywna strukture terminowg zadtuzenia.
Dtug netto ponownie zmniejszyt sie i w relacji do kapitatow
wtasnych jest na relatywnie niskim poziomie poréwnujac
do innych podmiotéw z branzy, ale przy dotychczasowym
poziomie przeptywdw z dziatalnosci operacyjnej emitent nie
jest w stanie wykupié¢ zapadajgcych w 4Q’14 i 1Q’15 obligacji.
Mozna przypuszczaé, ze zadiuzenie te zostanie zrolowane,
tym nie mniej nasza ocena Pragmy Faktoring utrzymuje sie
na poziomie 4/10 wskazujagc na podwyzszone ryzyko
inwestycyjne.

Sektor bankowosci spotdzielczej

W swietle raportéw pédtrocznych widoczne jest, ze banki
dostosowaty swojg oferte depozytowg do warunkéw
rynkowych, co pozwolito ograniczy¢ koszty odsetkowe
i umozliwito poprawe wyniku odsetkowego. Przychody
odsetkowe sg pod presjg niskich stép procentowych,
ale zwtaszcza duze banki ,nadrabiajg” wysokim przyrostem
portfela kredytowego. Widoczna jest poprawa efektywnosci
kosztowej  bankdw  spétdzielczych (za  wyjatkiem
najmniejszych), obnizenie jakosci portfela kredytowego
i wzrost wspotczynnika wyptacalnosci (za  wyjatkiem
najwiekszych  BS-6w). Korzystna zmiana  ostatniego
z wymienionych parametréw to efekt zmiany regulacji
prawnej poprzez wprowadzenie wskaznika korygujacego
(0,7619) dla ekspozycji MSP (przy wyliczaniu ekspozycji
wazonej ryzykiem kredytowym). Raporty potroczne stanowity
podstawe do obnizenia WIlI dla BS Skierniewice (5/10),
Orzesko-Knurowskiego Banku Spétdzielczego (5/10)
i Battyckiego Banku Spoétdzielczego w Dartowie (4/10).
Jednoczesnie podwyzszyliSmy ocene Warszawskiego Banku
Spotdzielczego (9/10), BS Biatej Rawskiej (9/10), GBS Barlinek
(8/10), BS Piaseczno (8/10) oraz Banku BPS (3/10). Wiecej w
teleskopie sektorowym http://dmbps.pl/teleskop-sektorowy

16

14

12

10

Pragma Faktoring: zbliza sie termin wykup 3 serii
obligacji (dane w min PLN)

T

gru-14

sty-15

Zrédto: opracowanie DM BPS

lut-15

mar-15

Sektor spétdzielczy — WIl i jego zmiany

wartos¢
ocena| indeksu

podwyzszone
ryzyko

ilos¢
emitentow

ryzyko

niskie | umiarkowane

ryzyko|

Icooo\lcnmhwml—\

o oo W = N |0k O O O

Zrédto: opracowanie DM BPS

zZmiana
indeksu

Iw»m»—'on'AI'\)c'o

ilos¢
emitentéw

w O O o

14

o N PN

Zrédto: opracowanie DM BPS

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, Infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl

str. 3


http://dmbps.pl/teleskop-sektorowy

Dom Maklerski
Banku BPS

Grupa BPS

Raport o obligacjach:
Dobry otwarcie sezonu publikacji wynikéw

6 listopad 2014

. . >Hima kapitaty wlasne wspdtczynnik jakos¢ portfela z’miana . TEIENEL CHE . .
emitent bilanoswa [min PLN] S N R T — c/l WII [pkt.] wspoiczynnllka- portfela zmiana C/I zmiana WII
[mln PLN] wyptacalnosci  kredytowego

Bank BPS 17 334 736 9,7% b.d. 61,3% 3 0,0% - -11,0% 1
SK Bank 3506 269 12,8% 5,1% 60,6% 8 -0,4% -1,6% -0,3% 0
PBS Sanok 2554 170 10,0% 9,5% 66,3% 4 -0,2% 0,2% -5,9% 0
KBS Krakow 2 406 157 13,8% 6,6% 74,0% 7 0,4% 0,4% -2,4% 0
PBS Ciechandw 1290 98 10,1% 7,4% 54,2% 6 -0,3% 0,8% -10,6% 0
BS Biata Rawska 967 77 12,3% 5,0% 51,0% 9 2,4% 2,2% -6,1% 3
BS Skierniewice 839 57 10,0% 7,4% 59,7% 5 -0,8% 0,3% -4,7% -1
GBS Barlinek 811 61 13,4% 5,9% 54,6% 8 1,9% -1,1% -20,4% 3
WBS Warszawa 767 66 14,1% 7,5% 47,7% 9 1,3% 0,6% -5,3% 1
BS Ostrowi Maz. 761 86 15,4% 4,6% 51,2% 9 1,2% 1,0% -3,2% 0
SBR Szepietowo 718 43 10,7% 7,7% 52,5% 4 1,0% 1,2% -2,1% 0
BS Limanowa 631 47 13,2% 9,6% 63,6% 7 1,0% 1,5% -11,3% 0
ESBANK Radomsko 630 47 12,6% 7,5% 76,5% 7 0,4% -0,6% 4,2% 0
BS Piaseczno 589 43 13,4% 5,3% 62,2% 8 2,8% -0,1% 3,3% 2
OK. Bank 582 36 13,0% 12,6% 80,7% 5 1,0% 0,9% -3,8% -1
BS Ptorisk 484 41 14,5% 3,8% 67,8% 9 0,0% -0,2% 3,1%
MBS tomianki 355 27 12,8% 3,4% 77,3% 8 0,7% -0,2% -2,7% 0
BS Tychy 345 27 16,1% 22,7% 68,0% 4 1,7% 0,7% 12,3% 0
Hexabank 270 23 18,1% 3,0% 59,1% 9 5,4% 0,3% -4,6%
BBS Dartowo 250 14 10,8% 9,6% 83,3% 4 -0,4% 2,8% -5,1% -1
PMBS Zabtudéw 234 13 10,1% 8,1% 82,5% 4 1,1% -1,2% 21,5% 0
KBS Aleksandréw Kuj. 189 23 17,1% 0,4% 83,7% 8 -1,4% -0,1% -2,3% 0
mediana 12,9% 7,4% 62,9% 7
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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 95 527

Marek Olewiecki, MPW

marek.olewiecki@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 527

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:
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

Analitycy techniczni:
Jacek Borawski, Stawomir Rudas

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 powiqzanych z akcjami emitentow
wymienionych w opracowaniu.
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