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Oczekiwania na podwyzki stop procentowych

Nowa projekcja inflacyjna i dos¢ ,gotebii” komunikat po
posiedzeniu RPP (stopy bez zmian do korica 1H’14) zdaja sie
oddala¢ perspektywe podwyzek stop procentowych. Nieco
wychfodzito to krétkoterminowe oczekiwania na podwyzki
stép procentowych, ale kontrakty FRA w dalszym ciggu
wskazujg, ze pierwsza podwyzka stép procentowych moze
nastapi¢ za rok. Majac to na uwadze w przysztosci bardziej
atrakcyjne bedga obligacje ze zmiennym kuponem.

Nizsze marze obligacji PKN Orlen nie zniechecity inwestorow

PKN Orlen wyemitowat dwie serie obligacji 4-letnich. Marza
powiekszajgca oprocentowanie obligacji serii C w poréwnaniu
do poprzednich emisji zostata obnizona o 10 pb., ale ,,rozeszta
sie” stosunkowo szybko w waskiej grupie inwestoréw. Krotki
okres przyjmowania zapisow odzwierciedlat wysoki popyt, co
prawdopodobnie zachecito zarzad spétki do ,przetestowania
rynku” i przeprowadzenia kolejnej mniejszej emisji z jeszcze
nizszg marzg na poziomie 130 pb. W momencie rozpoczecia
emisji C i D ceny obligacji serii B notowanej na rynku Catalyst
rosty powodujac, ze nowe oferty byly nieznacznie bardziej
atrakcyjne niz papiery dostepne na rynku wtérnym. W
debiucie prawdopodobnie ceny obligacji serii C i D tylko
nieznacznie beda przewyisza¢ nominat majac na uwadze
niskie ceny obligacji serii B, ktore majg wyzszg marze.

Oferta obligacji Kruka dla wszystkich

Atrakcyjniej prezentuje sie oferta Kruka, ktéry otwiera
program na 150 min PLN emisjg serii T1 wielkosci 15 min PLN.
Oferta kierowana jest do inwestoréw detalicznych. Kruk lider
branzy wierzytelnosciowej w odrdznieniu od poprzednich
emisji 4-letnich obligacji oferujg marze 400 pb., czyli nizszg od
ostatniej o podobnych parametrach o 20 pb. Dtug Kruka jest
pod kontrolg, o czym $wiadczy nie tylko zmniejszenie dtugu
netto w relacji kwartat do kwartatu, ale takze w warunkach
wzrostu kapitatéw wtasnych obnizenie sie relacji tych dwoch
wielkosci do 1,43x. W przypadku dotychczasowych emisji
Kruka zapisane byto w kowenantach, ze wskaznik ten nie moze
by¢ wyiszy niz 2,2x w przeciwnym razie obligatariusze majg
prawo do podwyzszenia marzy na obligacjach o 50 pb., zas
przy wskazniku powyzej 2,5x istnieje mozliwos¢ zadania
przedterminowego wykupu obligacji na zgdanie obligatariusza.
Na historycznych wynikach za ostatnie 12 miesiecy widaé, ze
Kruk wypracowuje wyniki operacyjne pozwalajagce na
swobodne regulowanie biezgcych zobowigzan finansowych
(przewyisza je 2-krotnie). Nawet w przypadku obnizenia
marzy EBIT o potowe wynik operacyjny bedzie o 50% wiekszy
od kosztéw finansowych. Nasz wewnetrzny indeks
inwestycyjny (8/10) wskazuje na umiarkowane ryzyko dla tego
emitenta.

Patrzac na strukture terminowg dtugu w najblizszych
kwartatach nie sg planowane wieksze wykupy obligacji. Swego
rodzaju wyzwanie w postaci zwiekszonych zobowigzan
odsetkowych widoczne jest dopiero w 1Q’16, gdy zapadac
beda papiery za 120 min PLN. Przy zatozeniu powtarzalnosci
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wynikéw Kruk nie powinien mie¢ problemu z wykupem
obligacji. e

W dotychczasowych emisjach Kruka byta przewidziana opcja —skumulowane Wykﬁg':‘g!)ﬁgggi"gaq'

przedterminowego wykupu na Zzadanie obligatariuszy. 500 71 —— skumulowana nadwyzka EBIT* nad wykupami obligacji
Natomiast nowa emisja ma wytgcznie opcje call na zadanie
emitenta, co stawia inwestorow w mniej komfortowej
sytuacji. 300
Marza dla nowej serii obligacji jest nizsza niz poprzednio ale
nalezy mie¢ na uwadze, ze obligacje z rynku wtdrnego
zapadajace w 2017 r. majg rentownos¢ na poziomie ok. 6,5%. 100
Rentownos¢ nowej serii obligacji bedzie wyzsza. Nowa seria
prawdopodobnie bedzie bardziej ptynna (tj. wszystkie emisje
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wynikajacych ze sprzedazy obligacji powyzej nominatu *-zaktadajqc powtarzalnos¢ wynikdw z ostatnich 12 m-cy
obligacji. Zrédto: Opracowanie i wyliczenia DM BPS

Nie wszyscy przedstawiciele branzy wierzytelnosciowej sg
godni zaufania

Chociaz pozytywnie postrzegamy branze wierzytelnosci to nie
wszyscy jej przedstawiciele zastuguja na takie zaufanie.

W naszej ocenie Kruk pozytywnie wyrdznia sie na tle rynku.
Niskie wskazniki zadtuzenia posiada Best i Debt Trading, co
odzwierciedla sie w obliczanym przez nas wewnetrznym
indeksie inwestycyjnym. Jednoczesnie osiggane wyniki
operacyjne pozwalajg na wielokrotne przewyzszenie kosztow
finansowych. W efekcie obligacje obu tych spétek oceniamy
bardzo pozytywnie (10/10), tj. z niskim ryzykiem.

W grupie obligacji o umiarkowanym poziomie ryzyka
wyszczegolniamy obok Kruka: PRESCO, Kredyt Inkaso, a takie
Fast Finance. Cho¢ w przypadku ostatniej z wymienionych
spotek stabszy wynik operacyjny w coraz mniejszym stopniu
przewyzsza koszty finansowe i negatywnie wptywa na dtug
netto/EBITDA (wzrost do 4,0x). Tym nie mniej trzeba
podkresli¢, ze emitent bez problemu przeprowadzit emisje
obligacji serii G (3-latnie obligacje z marzg 700 pb.), wiec rynek
ma zaufanie do emitenta.

t0é¢ indeksulilozé emitents
dtugnetto/  dtugnetto/ EBIT/ koszty miana EBIT Altman EM  wewnetrzny mWw
EBITDA  kapitaty wtasne finansowe score MGES 2

e

c

Best 1,3 0,5 30,9 2,4 9,22 100 S ¢ 1 0
Cash Flow -46,0 2,6 0,1 1,2 2,61 of £8 2 0
Debt Trading 1,6 0,4 6,7 2,3 8,84 10 '§_ 3 0
Fast Finance 4,0 1,4 1,5 0,1 8,52 5 4 2
Kredyt Inkaso 4,6 1,4 1,6 0,2 9,60 6 o 5 1
Kruk 34 1,4 3,0 0,2 10,35 8 S o

MW Trade 18,5 54 179,0 0,9 4,61 4 S%F 5 2
Navi Group 1,8 3,2 0,7 -11 -0,07 0 g z 7 0
Pragma Faktoring 6,5 1,5 1,9 -0,3 9,13 4 > 8 1
PRESCO 23 0,4 2,6 -0,4 5,22 6 g _5; 9 0
Zrédto: Opracowanie DM BPS na podstawie raportéw okresowych emitentow, 2 g _ 2

w przypadku Kredyt Inkaso i Navi Group na podstawie danych za 2Q’13
Zrédto: Opracowanie DM BPS

Mniej komfortowo wygladajg wskazniki MW Trade (dtug netto
EBITDA 18,5x, a dtug netto/kapitaty wtasne 5,4x) i Pragmy
Faktoring (odpowiednio 6,5x i 1,5x), co w konsekwencji
powoduje, ze klasyfikujemy te papiery jako o podwyiszonym
ryzyku. Natomiast niskie przychody i straty juz na poziomie
operacyjnym Cash Flow mogg budzi¢ obawy czy spétka zdota
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wykupic¢ obligacje, a nawet czy bedzie w stanie wyptaca¢ same
odsetki. Wskaznikowo niekorzystnie prezentuje sie Navi
Group. Spdétka ma do wykupienia w grudniu br. obligacje o
tacznej wartosci nominalnej 1,76 min PLN. Niedawno
opublikowane szacunkowe dane za 3Q’13 wynika, ze poziom
gotéwki na koniec wrzesnia byt wysoki (7,7 min PLN wzrost
kw./kw. o ok. 5 min PLN), wiec spétka posiadata srodki na
wykup obligacji.

Koniec roku to okres wzmozonych wykupoéw obligacji

Zapewnione $rodki na wykup obligacji ma Siédemka. Emisja
zostanie przeprowadzona 6 grudnia, ale zgodnie z zawartg w
sierpniu  umowa emisyjng wszystkie obligacje o tgcznej
wartosci 60 min PLN zostang objete przez Bank. Wskazniki
zadtuzeniowe spoétki korzystnie wygladajg (dtug netto/EBITDA
0,6x, a dtug netto/kapitaty wtasne 0,1x), wiec emitent bytby w
stanie sptaci¢ obligacje przeprowadzajac mniejszg emisje.

W dos¢ podobnej sytuacji jest Kofola, ktéra przeprowadzita
emisje w Czechach. Obligacje sg nizej oprocentowane, co
zachecito Kofole do przedterminowego wykupu obligacji serii
A2, ktére pierwotnie miaty zostaé wykupione w grudniu 2014
r. Srodki na zrefinansowanie krétkoterminowego zadtuzenia
spotka posiada z nowej emisji.

Ze wzgledu na wczesniejszy czeSciowy przedterminowy wykup
probleméw z wykupem pozostatej czesci obligacji nie
powinna mie¢ Trakcja, cho¢ jej wskazniki zadtuzeniowe nie s3
korzystne (dtug netto/EBITDA 6,0x, a EBIT/koszty finansowe
0,9x).

Probleméw z wykupem nie powinna tez mie¢ Mera. Spdtka
skupowata z rynku obligacje serii H i obecnie w obrocie
rynkowym pozostajg papiery o tacznej wartosci nominalnej
0,5 mIn PLN (20% wielkosci emisji). Obligacje serii H miaty
wbudowang opcje przedterminowego wykupu, ale przy jej
realizacji emitent musiatby wyptaci¢ premie w wysokosci 0,5%
nominatu. Mera nie chcac wyptacaé premii skupowata papiery
z rynku.

W przypadku czesci pozostatych emitentéw majgcych wykupic
obligacje w grudniu mozna mie¢ pewne obawy. Szczegdlnie
niepewny wydaje sie wykup Lokat Budowlanych (emitent nie

publikowat raportéw) i Skystone Capital (dawniej BBI
Zenneris).
. dtug netto/  dtugnetto/ EBIT/ koszty .

emient EBITDA kapitaty wlasne finansowe zmiana EBIT
East Pictues* 5,9 0,8 1,1 2,0
Kofola 1,9 0,4 2,9 -0,1
Lokaty Budowlane** b.d. b.d. b.d. b.d.
Marvipol 6,9 1,7 3,6 1,4
Mera 6,7 0,8 -51,5 0,2
Navi Group* 1,8 -3,2 0,7 -1,1
PRESCO 2,3 0,4 2,6 -0,4
Rank Progres 16,2 1,1 0,9 -1,2
Siédemka 0,6 0,1 2,7 0,0
Skystone Capital -24,3 4,3 -1,3 -0,5
Trakcja 6,0 0,4 0,9 0,0
Trust*** 81,6 1,4 0,1 1,9

Altman EM  wewnetrzny

score

7,34
3,84
b.d.
6,79
5,89
-0,07
5,22
4,24
3,68
b.d.
4,26
6,49

indeks

A N O NEFE OOWOoO OO O Wun

*-na danych z 2012 r.
**.emitent nie podaje zadanych danych
***_ po wytqczeniu zdarzen o charakterze jednorazowym
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Erbud prawie ,bez dtugu”

W lipcu 2014 r. Erbud bedzie miat do wykupienia obilgacje
serii A o tgcznej wartosci nominalnej 50 min PLN. Kondycja
finansowa Grupy Erbud jest dobra. Na taka ocene sktada sie
silna pozycja gotowkowa, ktéra powoduje, ze dtug netto jest
bardzo niski (niespetna 0,5 min PLN), a w relacji do EBITDA
wynosi 0,0x (na danych z 2Q’13 byto to jeszcze 1,0x). Obligacje
nie majg wbudowanej opcji przedterminowego wykupu na
zadanie emitenta, co ogranicza ryzyko dla inwestycji w ten
papier. Handel tymi papierami na rynku Catalyst (rynek
hurtowy) praktycznie nie odbywa sie.

Podwyiszone prognozy Scanmed Multimedis nie zmniejszaja
istotnie ryzyka

Na poziomie wynikdw jednostkowych dobrze wyglada
Scanmed Multimedis. Jednak juz na poziomie Grupy sytaucja
prezentuje sie inaczej ze wzgledu na wysoki poziom
zadtuzenia. Wewnetrzny indeks inwestycyjny na poziomie
jednostkowym wynosi 8/10, a podstawiajgc skonsolidowane
dane finansowe wynosi zaledwie 4/10 i wskazuje na
podwyzszone ryzyko inwestycyjne. Grupa Scanmed
Multimedis zapowiada poprawe wynikdéw: podwyzszono
prognozy na 2014 r. w zakresie wyniku operacyjnego do 10,6
min PLN (EBITDA = 18,0 min PLN), ale nawet przy zatozeniu
realizacji tego scenariusza diug bedzie wysoki. Dlatego
pomimo podwyiszenia prognoz dostrzegamy podwyiszone
ryzyko dla tego emitenta. Teoretycznie istnieje ryzyko
przedterminowego wykupu obligacji serii A tego emitenta
(SCM1115), ale nie sgdzimy, aby kondycja finansowa Grupy w
dosé krotkim czasie mogta zmienic sie az tak pozytywnie.

Odwotanie ambitnych prognoz Admiral Boats

Inaczej sytuacja wyglada z Admiral Boats, ktory odwotat swoje
prognozy wynikdw w zwigzku z realizacjg inwestycji na
majatku stoczni Tczew. Historyczne dane wskazujg na zdolnosé¢
do obstugi dtugu, a prognozy na lata 2013-2014 byty dos¢
ambitne. Natomiast ubiegtoroczny wynik finansowy udato sie
poprawi¢ juz po 3Q’13. Na ten moment nie widzimy
powodéow do wiekszych obaw, a ryzyko inwestycyjne
okreslamy jako umiarkowane, za czym przemawia dos¢
wysoki poziom wewnetrznego indeksu inwestycyjnego (7/10).
Przy tym papiery te sa dos$¢ ptynne jak na warunki rynku
Catalyst.
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Zadtuzenie odsetkowe netto GK Erbud
(dane w mIn PLN)

2,7
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42,9
0,5
T T T T 1
kredytyi obligacje inne finansowe gotédwka dtug netto
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Zrédto: Opracowanie DM BPS na podstawie danych z raportu GK Erbud

Odwotane prognozy EBIT na tle historycznych
wynikéw Admiral Boats

(dane wmin PLN) I

2012 1-3Q2013 2013 P* 2014 p*

P*-odwotane prognozy
Zrédto: Opracowanie DM BPS na podstawie danych emitenta

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Ptocka 11/13, 01-231 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dn@dmbps.pl

str. 4



Raport o obligacjach: Dom Maklerski
Emisja Kruka jest atrakcyjna Banku BPS

25 listopad 2013 r.

Spotka Akeyjna

ul. Ptocka 11/13 01-231 Warszawa,
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Biuro Analiz i Doradztwa Inwestycyjnego: Departament Operacji:
Marcin Stebakow, MPW — handel, przemyst spozywczy Piotr Majka, MPW
Dyrektor Biura Analiz i Doradztwa Inwestycyjnego Dyrektor Departamentu Operacji
marcin.stebakow@dmbps.pl piotr.majka@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 548 Tel.: (22) 5395520

Kamil Artyszuk — obligacje Bogdan Dz.im_ira, MPW, Doradca Inwestycyjny
kamil.artyszuk@dmbps.pl bogdan.dzimira@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 535 Tel.: (22) 5395 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

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

Bartosz Szaniawski

Marta Czajkowska-Batdyga — banki
marta.czajkowska-baldyga@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 527

Kamil Szlaga — chemia
kamil.szlaga@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 540

Analitycy techniczni:
Jacek Borawski

Biuro Sprzedazy: bartosz.szaniawski@dmbps.pl
Mirostaw Sobczak tel.: (22) 53 95 525

Dyrektor Biura Sprzedazy Krzysztof Solus, MPW
miroslaw.sobczak@dmbps.pl krzysztof.solus@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 559
tel.: (22) 53 95 553

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

Wyjasnienia dotyczace stosowanej terminologii fachowej i wskaznikow:

Catalyst — rynek instrumentéw dtuznych GPW i BondSpot.

Data wykupu — termin, w jakim nalezno$¢ gtéwna z tytutu wykupu obligacji jest wymagalna i ptatna.

Data wyptaty odsetek — termin, w jakim nastgpi wyptata odsetek za dany okres odsetkowy.

Kupon odsetkowy — kwota ptatnosci z tytutu odsetek, przypadajaca na koniec okresu odsetkowego. Wyliczany zgodnie z warunkami emisji w oparciu o
oprocentowanie obligacji w danym okresie odsetkowym i warto$¢ nominalng papieru dtuznego.

Marza — liczba wyrazona w pkt. proc. dodawana do stopy bazowej w celu obliczenia oprocentowania obligacji w danym okresie odsetkowym.

Obligacja — dtuzny papier wartosciowy, emitowany w serii, wystawiony zgodnie z wymogami odpowiedniej ustawy.

Obligatariusz — pierwotny (pierwszy) wtasciciel obligacji lub wtérny jej nabywca.

Plynnosc miesieczna — miesieczny wolumen obrotéw w relacji do wartosci emisji.

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

Wewnetrzne ratingi inwestycyjne — zostaty wyliczone na podstawie 5 wskaznikéw, tj. Altman EM Score, dtug netto/EBITDA, dfug netto/kapitaty wtasne,
EBIT/koszty finansowe i zmiane EBIT. Dla bankdw obliczany jest na podstawie wspdtczynnika wyptacalnosci, udziale kredytéw zagrozonych w strukturze kredytéw
ogdtem i relacji kosztéw do dochoddw banku. Maksymalna warto$¢ wewnetrznego ratingu wynosi 10. Podwyzszone ryzyko inwestycyjne wystepuje wdowczas, 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 depozytéw.

YTM — ang. Yield To Maturity — stopa dochodu, ktdrg inwestor uzyskuje nabywajgc obligacje po cenie rynkowej i trzymajac jg w swoim portfelu inwestycyjnym do
terminu wykupu. Wskaznik obliczany w celu poréwnania atrakcyjnos$ci 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 Zzrédetf 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 przedsiebiorcow i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DM Banku BPS S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentow
wymienionych w opracowaniu.
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