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Zmiany w modelu

Wprowadzilimy zmiany w naszym modelu oceny emitentéw.
Poczawszy od teraz bezwarunkowo emitent, ktéry opdézni sie
(5 dni roboczych) z wyptatg Swiadczern uzyska ocene 0/10,
co ma oddzieli¢ spoétki borykajgce sie z problemami od tych,
ktore juz utracity ptynnosé. Dotychczas model ,wytapywat”
stabszych emitentdw poprzez ocene WII w przedziale 0-4,
ale czesc¢ z nich w sytuacji braku mozliwosci wyptaty Swiadczen
(dtuzszego opdinienia w wykupie obligacji lub wyptacie
odsetek) miata ocene nieco wyzszg niz 0/10, co obecnie ulegto
zmianie.

Drugg zmiang jest uwzglednienie w jakiej skali jest
prowadzony biznes. Ma to znaczneie o tyle duze, ze WII oparty
jest wytgcznie na danych historycznych. W tej sytuacji np.
start-up’y nie pokazujg zadtuzenia (raport byt publikowany
przed emisjg obligacji), a jednoczesnie istnieje ryzyko zwigzane
z prowadzeniem dziatalnosci (,czy dany produkt bedzie sie
sprzedawat”). W zwigzku z tym przy bardzo matej skali
dziatalnosci emitent nie bedzie mdégt uzyskaé¢ oceny wyiszej
niz 4/10, czyli granicy podwyzszonego ryzyka inwestycyjnego.
Dodatkowo zostat wprowadzony drugi prég po ktérego
przekroczeniu nie bedzie gérnych ograniczen dla WIl emitenta.
Zmiany te wprowadzamy od teraz. Naszym zdaniem
informacja ta wymagata opisania, w celu wyjasnienia
ewentualnych réznic historycznej oceny emitenta.

Zmiany WII
Rozpoczat sie sezon publikacji wynikow poétrocznych.

e PKN Orlen, ktérego poprzednia ocena ze wzgledu na silny
przyrost zadtuzenia odsetkowego w pofaczeniu ze
stabszymi wynikami z dziatalnosci operacyjnej byta pod
presja, tym razem poprawita sie (patrz dalej).

e WII dla Banku Millenium réwniez zostato podwyzszone
za sprawg wzrostu efektywnosci kosztowej (C/1=49,9%).
Jako$¢ portfela kredytowego jest wysoka (udziat
kredytéw zagrozonych w strukturze portfela wynosi
4,4%), a wspotczynnik wyptacalnosci mimo obnizenia
do 13,8% w dalszym ciggu wyraZnie przewyzsza poziom
rekomendowany przez KNF. WIl dla banku jest
na najwyzszym mozliwym poziomie 10/10, co wskazuje
na niskie ryzyko emitenta.

e DokonaliSmy ponownej oceny Airon, ktory podat wyniki
za 1Q’'14. Ocena tego emitenta, podobnie jak wiekszosé¢
wskaznikéw uwzglednionych w WII, nie zmienita sie
i wynosi 3/10. Poziom ten wskazuje na podwyzszone
ryzyko emitenta. Dtug netto wzrdst (w relacji do EBITDA
wynosi  5,4x, a do kapitatow wtasnych 1,4x),
a jednoczesnie obnizyty sie kapitaty pracujace.

e Instalexport ponownie podat wyniki za 2013, ktére byty
korekta w dét. Nie wptyneto to jednak na zmiane WII,
gdyz te juz wczesniej wynosito 0/10. Czynnikiem
potwierdzajagcym bardzo niskg ocene emitenta jest fakt,
ze nie wykupit w terminie obligacji, co w skorygowanym
modelu automatycznie przektada sie na najnizsza
mozliwg ocene.
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PKN Orlen — poprawa wskaznikéw zadtuzenia wspiera ocene
Raport PKN Orlen za 1H’14 na pierwszy ,rzut oka” jest
negatywny ze wzgledu na poniesiong strate netto w wysokosci
5,2 mld PLN. Podkreslamy jednak, ze wptyw na to miaty
zdarzenia jednorazowe o charaktrze bezgotéwkowym, ktére
zaburzajg ogdélny obraz. Po wylaczeniu tego zdarzenia
z wynikéw operacyjnych widoczna jest pewna poprawa (2Q’'14
vs 2Q’13), ktdéra nastgpita w trudnych warunkach rynkowych
determinowych niskg marzg modelowa. Zauwazamy, ze dzieki
sprzedazy transzy zapaséw obowigzkowych (2,2 mlid PLN)
poprawie ulegta pozycja gotowkowa, co przetozyto sie
na ograniczenie dtugu netto. Czynnik ten pozytywnie wptynat
na wskazniki zadtuzenia i wspart WII, ktore wzrosto o 1 punkt
do 6/10.

W dalszym ciggu dostrzegamy rozbieznosci w naszej ocenie
emitenta, a rentownoscig obligacji PKN Orlen dla grupy
poréwnawczej innych duzych spétek jak PGE, PGNiG czy
Energa. Wynika to prawdopodobnie z faktu, ze czes¢ z tych
papierow jest w posiadaniu drobnych inwestorow
indywidualnych, ktérzy pozytywnie postrzegajg marke PKN
Orlen.

Integer — dtug rosnie, ale jeszcze jest pod kontrolg

Integer dynamicznie sie rozwija, co wymaga ponoszenie
duzych naktaddéw inwestycyjnych.  Zamiarem spétki jest
przebudowa struktury zobowigzan w kierunku przejscia na
obligacje i wydtuzenia terminéw zapadalnosci. Pozytywnie
oceniamy to, ze oprécz finansowania zewnetrznego
wykorzystywane sg réwniez inne mozliwosci (Srodki z emisji
akcji). Tym nie mniej poziom zadtuzenia stopniowo rosnie,
co nie pozostaje bez wptywu na WII dla emitenta. Wzrost skali
dziatalnosci ma swoje pozytywne przetozenie na poziom
przychodéw. Tym nie mniej wyniki s3 pod presjg kosztéow
ekspansji. Jednoczesnie po wynikach za 1Q’14 wskazniki
zadtuzenia pozostajg pod kontrolg (dtug netto/EBITDA 3,0x;
dtug  netto/kapitaty wtasne 0,3x). Ogdlnie tworzy
to umiarkowanie pozytywny obraz emitenta, ktory
odzwierciedlony jest w WII na poziomie 6/10. W przysztosci,
gdy ograniczone zostang koszty zwigzane ze wzrostem skali
dziatalnosci nie jest wykluczone, ze ocena ta moze zostac
podwyzszona.

LZMO - podwyiszone ryzyko inwestycyjne

Negatywnie postrzegamy LZMO. Spoétka generuje zyski,
ale wynikajg one z osiggnietego zysku ze zbycia inwestycji,
natomiast na poziomie operacyjnym jest ponizej progu
rentownosci. W tej sytuacji istniejg obawy czy emitent bedzie
w stanie wykupi¢ obligacje ze srodkéow z dziatalnosci
operacyjnej. WII dla LZMO wynosi 3/10, co wskazuje
na podwyzszone ryzyko inwestycyjne.

Gino Rossi — przedterminowy wykup serii B

Z wypowiedzi prezesa Gino Rossi wynika, ze nie jest
wykluczony przedterminowy wykup obligacji serii B (GRI0616)
w czerwcu 2015. Realizacja takiego scenariusza oznaczataby
uzyskanie premii z tytutlu wczesniejszego wykupu
w wysokosci 1,5% wartosci nominalnej obligacji.
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Integer: zmiany dtugu netto/EBITDA
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Ghelamco - terminowo wykupito obligacje

Ghelmaco w lipcu przeprowadzito 4 emisje obligacji o tgcznej
wartosci nominalnej 102 min PLN, co zbiegto sie z terminem
wykupu obligacji serii A i B. Wykup tych papierow nie bytby
mozliwy ze srodkéw z dziatalnosci operacyjnej, gdyz poziom
przychodéw z inwestycji w niewielkim stopniu przewyzsza
odsetki od obligacji. Fakt ten w potgczeniu z wysokim
poziomem zadtuzenia negatywnie wptywa na ocene emitenta
(WI1=0/10).

Robyg - rekordowy 2Q’14
Robyg nie opublikowat jeszcze wynikéw za 2Q'14,

700 - . ; : i - 700
ale poinformowat, ze w tym okresie w przychodach Robyg: sprzedaz pracuje na przyszte wyniki
rozpoznanych zostato ok. 470 lokali. Na historycznie duzg iloé¢ 600 - _ (wszt.) - 600

. P . . . | rozpoznania
rozpoznan  w  najwiekszym  stopniu  przyczynit  sie 500 4 L s00

e sprzedaz

wysokomarzowy projekt Young City (37%). Robyg ma duzy
potencjat do rozpoznania przychododw z lokali, gdyz ilos¢ lokali 400 - - 400
zakontraktowanych a nierozpoznanych przekracza 2 350,
w tym 619 na projektach ukonczonych. Oznacza to, ze nie
wszystkie lokale sprzedane z zakonczonych projektow 200 - - 200
zostang rozpoznane juz w 2Q’14, co moze wynikac z braku
zgody na uzytkowanie. Silng strong dewelopera jest sprzedaz.
Wida¢ to nie tylko w pozycji lidera od strony wynikéw 0 - -0
sprzedazy sposrod spotek publicznych, ale rdwniez w:

- intensywnosci sprzedazy (sprzedaz netto/oferty) ktora
wynosi 52,5%. Oznacza to, ze deweloper w ciggu 2 kwartatow Zrédto: opracowanie DM BPS na podstawie danych emitenta
jest w stanie sprzedac catg swojg oferte;

- na etapie przed ,dziurg w ziemi” przedsprzedano ok. 19%

oferty.

Niezmiennie mamy pozytywne nastawienie do emitenta,

co jest wyrazone w WII dla Robyg na poziomie 8/10, ktére

wskazuje na umiarkowanie niskie ryzyko.
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Poprawa wynikow BS - KNF

Comiesieczna statystyka KNF wskazuje na to, Zze banki
spoétdzielcze poprawiajg wyniki. W poréwnaniu do danych
z 1Q'14 mocniej ros$nie wynik odsetkowy. W poprzednim
raporcie zaznaczaliSmy, ze byto to skutkiem lepszych wynikéw
najwiekszych  bankéw  spétdzielczych  (BS). Woweczas
na poziomie wyniku netto w tej grupie bankdw nie byto wida¢
poprawy, gdyz mocno rosty koszty ryzyka. Tym razem
w zagregowanych danych za styczen-maj widaé¢ dalsze
przyspieszenie tempa wzrostu wyniku odsetkowego przy
jednoczesnym nieco mniejszym obcigzeniu ze strony salda
rezerw. W efekcie wyniki netto BS poprawiaja sie.

Dane w min PLN

Wynik odsetkowy 786,94 816,11 4% 1306,15 1390,06 6%
Wynik poza odsetkowy 501,47 519,80 4% 844,87 872,75 3%
Wynik na dziatalno$ci bankowej 1042,98 1079,67 4% 1738,01 1833,67 6%
Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej 15,32 12,60 -18% 24,98 17,99 -28%
Koszty dziatania banku wraz z amortyzacja 723,15 736,64 2% 1 240,22 1266,56 2%
Odpisy i rezerwy 50,02 74,84 50% 80,79 112,50 39%
Wynik brutto 283,63 282,96 0% 438,77 473,22 8%
Wynik netto 223,24 22191 -1% 344,22 370,01 7%

Zrédto: opracowanie DM BPS na podstawie danych KNF
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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 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 depozytdw oferowanych, podawana dla
réznych, standardowych przedziatéw czasowych tych depozytow.

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 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 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 krdtkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powiqgzanych z akcjami emitentéw
wymienionych w opracowaniu.
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