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Kontrakty FRA

Koszt pienigdza na rynku miedzybankowym ustabilizowat sie i
w tenorze 6M wynosi 2,7%. Kontrakty FRA wskazuja na to, ze
w perspektywie roku stawka WIBOR 6M ma wzrosng¢ o 40 pb.
Oczekiwania na wzrost kosztu pienigdza na rynku
miedzybankowym wyhamowaty, ale w dalszym ciggu wydaja
sie mocno rozbudzone. Czynnikiem, ktory oddala w czasie
perspektywe podwyzek stop procentowych jest fakt, ze
inflacja jest niska, nie ma presji inflacyjnej, a takze mozliwa
zmiana w sktadzie RPP. Podczas ostatnich glosowan Zyta
Gilowska miata dos$¢ ,jastrzebie” usposobienie i istnieje
ryzyko, ze nowy cztonek bedzie bardziej ,gotebi”. W efekcie
nowy cztonek moze zadecydowacé, ze podwyzka stép zostanie
nieco odtozona w czasie. Patrzgc historycznie to zwrot
ksztattowania polityki pienieznej w Polsce w kierunku
wyzszych stop procentowych nastepowat srednio po 13
miesiecach od ostatniego ,ciecia” stop. Jesli taki odstep
czasowy miatby zostaé zachowany to pierwsza podwyzka stop
nastgpitaby w sierpniu 2014 r. Sama perspektywa podwyzek
stép procentowych moze zacheca¢ inwestoréow do
przebudowy portfela w kierunku zwiekszenia zaangazowania
w obligacje ze zmiennym kuponem kosztem obligacji ze
stalym oprocentowaniem (szczegdlnie dtugim terminem
zapadalnosci).

Obligacje: Sektor deweloperski

Do konca wrzesnia wszyscy deweloperzy przedstawili wyniki
finansowe za 1H’13. Kondycja finansowa wiekszosci z nich nie
budzi wiekszych zastrzezen, co jest widoczne w wartosci
wewnetrznego indeksu inwestycyjnego dla poszczegdlnych
emitentéw. Z naszego wskaznika wynika, ze w przypadku
inwestycji w obligacje dwéch deweloperow ryzyko jest
podwyiszone. Przy czym w przyjetych wyliczeniach nie zostaty
wytgczone zdarzenia o charaktrze jednorazowym, ktéore w
przypadku m.in. Robyga negatywnie wptywajg na wartos¢
wskaznika, a w przypadku Trusta znaczaco pozytywnie

wptywaja na wartosc indeksu.
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BBI Development 10,6 0,6 4,0 -439
Dom Development 1,2 0,2 17,8 -0,1
Gant Development -1,8 2,4 -1,5 0,0
LC Corp 2,7 0,3 5,5 -12,2
Marvipol 7,9 1,7 3,4 1,0
Polnord 5,9 0,5 1,6 -0,7
Robyg 4,4 0,3 1,8 -0,3
Ronson 3,4 0,3 13,4 -17,6
Trust 2,9 1,4 4,2 1,9
Warimpex 20,9 3,1 0,4 0,6
Witodarzewska 3,1 1,0 3,3 11,7
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Zrédto: Opracowanie DM BPS na podstawie danych z Bloomberg
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Zrédto: Opracowanie DM BPS na podstawie raportéw emitentow

Zrédto: Opracowanie DM BPS
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Gant ztozyt wniosek o ogloszenie upadiosci uktadowej.
Posiedzenie sadu w tej sprawie zaplanowano na 30
pazdziernika. Decyzja emitenta w tej sprawie wydaje sie by¢
stuszna, gdyz deweloper nie byt w stanie sptaci¢ swoich
zobowigzan, zas wniosek o ogtoszenie upadtosci otwiera
droge do porozumienia z wierzycielami i odzyskania przez
nich naleznosci. W tej sytuacji emitent bedzie negocjat
warunki ukfadu z wierzycielami, a w razie niepowodzenia
nastgpi upadtosé¢ likwidacyjna. Sytuacja obligatariuszy
posiadajacych ,twarde” zabezpieczenie w postaci hipoteki na
nieruchomosci nie jest zta, choc¢ sprzedai przedmiotu
zabezpieczenia moze zajac kilka kwartatéw, a uzyskane ceny
moga by¢ o kilkadziesigt procent nizsze niz ujmowano to w
operatach szacunkowych — po pierwsze ze wzgledu na
mozliwy spadek wartosci przedmiotu zabezpieczenia, a po
drugie ze wzgledu na mozliwe niskie ceny ofertowe ze strony
potencjalnych kupujacych. Jednak w przypadku zabezpieczenia
hipoteka tagczng wartos¢ przedmiotu zabezpieczenia obligacji
Ganta byta dwukrotnie wyzsza niz ich warto$¢ nominalna.

W bardziej komfortowej sytuacji jest Robyg, ktéry decyduje
sie na czesciowe przedterminowy wykupy obligacji serii D i G.
W przypadku papieréw serii D (ROB0415) mozliwos¢
przedterminowego wykupu aktywna jest od kwietnia br., a
obligatariuszom nie przystuguje premia z tego tytutu. Obecnie
emitent zdecydowat sie na wykup potowy wielkosci emisji serii
D. Nie mozna jednak wykluczyé, ze w najblizszym czasie
podobny ruch zostanie wykonany réwniez w przypadku
drugiej potowy emisji, ktérej przedterminowy wykup nie zostat
jeszcze zaplanowany. Poczatkowo Robyg emitowat obligacje
ze statym oprocentowaniem, sposrdd ktérych obecnie nie
wykupiona przedterminowo jest tylko seria D. Zwykle przy
okazji decyzji o przedterminowym wykupie obligacji Robyga
towrzyszyta informacja o planowanej nowej emisji, co
wynikato z poprawy struktury terminowej zapadalnosci
dtugu, obnizenia kosztéw finansowych (nowe emisje majg
nizsze oprocentowanie niz wykupowane papiery przed
terminem), i ze wzgledu na zachowanie zdywersyfikowanej
struktury finansowej opartej w mniej wiecej rownych
czesciach na: kredytach, obligacjach i wpfatach od klientow.
Majac na uwadze bardzo dobre wyniki sprzedazowe i zwigzane
z tym przedptaty od klientéw oraz niewielky ilo$¢ mieszkan w
ofercie, mozna przypuszcza¢, ze w niedtugim czasie Robyg
zdecyduje sie na przeprowadzenie nowej emisji i by¢ moze
uruchomienie nowych projektow w celu uzupetnienia oferty
sprzedazowej. Utrzymujace sie ryzyko przedterminowego
wykupu obligacji serii D powoduje, Ze pomimo przeceny tych
papieréw, ich atrakcyjnos¢ jest niska biorac pod uwage
potencjalng wartos¢ YTC na poziomie ok. 6,0% (rentownosci
do przedterminowego wykupu). Inaczej sytuacja wyglagda w
przypadku obligacji Robyga serii G, ktéra réwniez zostanie
czeSciowo przedterminowo wykupiona, ale ze wzgledu na
ewentualng konieczno$¢ wyptaty premii za przedterminowy
wykup, emitent nie zdecydowat sie na wykupienie wiekszej
czesci obligacji (przedterminowy wykup do 20% wielkosci
emisji w Il i lll okresie odsetkowym nie tworzy obowigzku
wyptaty premii). Wydaje sie, ze Robyg nie chce wyptacaé
premii za przedterminowy wykup, co pozwala przypuszczaé, ze
réowniez i 15 lipca 2014 r. nastgpi wykup 20% wielkosci emisji.
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Aktywa obrotowe vs. zobowigzania biezace GK Gant
(dane w min PLN)
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Zrédto: Opracowanie DM BPS na podstawie raportu GK Gant za 1H’13
Komentarz : Krétkoterminowe zobowiqzania odsetkowe przewyzszaty
stan aktywow obrotowych. Gant nie jest w stanie terminowo
regulowac swoich zobowigzar.

Zrédta finansowania Robyg
(dane w min PLN za 1H'13)

M obligacje
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Zrédto: Opracowanie DM BPS na podstawie raportu GK Robyg za 1H’13

ROB0415 ROGO0116

YTM 8,37% 6,65%

YTC(I'14) | 6,00% 7,46%
YTC(I'l15) | 8,28% 6,53%

bardziej prawdopodobny scenariusz

mniej prawdopodobny scenariusz

Zrédfo: Opracowanie DM BPS na podstawie not informacyjnych i
danych z rynku Catalyst

Zatozenie dla obligacji ROG0116: stawka WIBOR 6M pozostanie
stabilna na dotychczasowym poziomie
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Natomiast wykup pozostatej czesci bez koniecznosci wyptaty
premii mogtby nastgpic¢ 15 stycznia 2015 r., co przy biezacych
cenach oznaczatoby, ze YTC tej serii obligacji wynosi 6,53%.
Warimpex zamierza przeprowadzi¢ emsije 3-letnich obligacji
zamiennych. Ostateczne warunki emisji nie sg znane, a Srodki
z emisji majg poprawic strukture finansowania spoétki, gtéwnie
przez refinansowanie zobowigzan krotkoterminowych.
Ronson ustanowit zabezpieczenie na nieruchomosciach o
wartosci 100,2 min PLN dla obligacji serii C (RNC0617). Tym
samym zgodnie z warunkami emisji nie zostanie podwyzszona
stopa procentowa o dodatkowe 150 p.b., gdyz wartosé¢
zabezpieczenia przewyzsza warto$¢ nominalng obligacji.
Innym  czynnikiem, ktéry moze rdéwniez skutkowac
podwyzszeniem oprocentowania obligacji jest relacja dtugu
netto do kapitatéw wtasnych powyzej 0,6x. Z danych na koniec
1H’13 wynika, ze wartos¢ tego wskaznika wynosi 0,3x.
Niepewno$¢ dotyczyé moze obligacji Trusta. Co prawda
skonsolidowane wyniku ulegly poprawie, ale jest ona
pozorna, co wynika ze zdarzen o charakterze jednorazowym
(bez wptywu na stan gotowki). Stad koszty finansowe sg
niebezpiecznie wysokie w stosunku do oczyszonego (ze
zdarzen jednorazowych) wyniku EBIT. Przy negatywnej
strukturze terminowej dtugu, sptata krdtkoterminowych
zobowigzan odsetkowych moze by¢ wyzwaniem dla emitenta.

Obligacje: Sektor bankowy

Pétroczne wyniki bankéw spétdzielczych byty z reguty stabsze
niz przed rokiem ze wzgledu na spadek stép procentowych.
Nie powinien to jednak by¢ powdd do obaw dla obligatariuszy,
ktérych interesuje wytgcznie zdolno$¢ do obstugi dtugu, a
kondycja finansowa bankéw pozostaje dobra. Relacja
kapitatow wtasnych do aktywdw wazonych ryzykiem pozostaje
pod kontrolg i w przypadku wszystkich bankéw spétdzielczych,
ktérych obligacje notowane s3g na rynku Catalyst wspotczynnik
wyptacalnosci spetnia ustawowe minimum (8%). Od strony
wspotczynnika wyptacalnosci  negatywnie wyrdzniajg sie
najwieksze banki spotdzielcze, ktére z reguty dynamicznie
rozwijajg sie, co przektada sie na wyzszy wymog kapitatowy.
Stosunkowo niski wspdtczynnik wyptacalnosci ma Podkarpacki
Bank Spétdzielczy, ale nalezy zaznaczy¢, ze dokonuje on staran
zmierzajacych do poprawy wspodtczynnika wyptacalnosci.
Zwracamy uwage na to, ze jakos¢ portfela kredytowego
pozostaje w wiekszosci przypadkéw dobra. Danych
dotyczacych kredytow zagrozonych nie przedstawit Bank BPS,
ktéry do tej pory miat stosunkowo niskg jakos¢ portfela.
Pozytywnie wyrdznia sie natomiast Kujawski Bank
Spétdzielczych, ktéry swojg dziatalnos¢ opiera gtdwnie na
kredytach preferencyjnych dla rolnikéw przez co jego wyniki
sg bardziej podatne na wahania niz w przypadku innych
bankéw spodtdzielczych. Generalnie stabsze wyniki na
dziatalnosci bankowej w potfaczeniu ze wzrostem kosztéw
dziatania doprowadzity do obnizenia efektywnosci kosztowe;j
bankéw, a w przypadku Orzesko-Knurowskiego Banku
Spoétdzielczego stat sie on wrecz nieefektywny. Znacznie
korzystniej na tym tle prezentuje sie Bank Spodtdzielczy w
Ostrowi Mazowieckiej, ktorego relacja kosztéw do dochoddow
ksztattuje sie na poziomie 52,5%.

EBIT GK Trust w 1H'13
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Zrédto: Opracowanie DM BPS na podstawie raportu GK Trust

GK Trust: Pokrycie kosztéw finansowych przez EBIT
(dane w min PLN)
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Zrédto: Opracowanie DM BPS na podstawie raportu GK Trust
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Bardziej szczegétowe omodwienie  wynikdw  bankéw
spotdzielczych  znajduej sie w teleskopie sektorowym
(http://dmbps.pl/teleskop-sektorowy).

Ponizej prezentujemy wybrane wskazniki poszczegdlnych
bankéw wraz z naszym  wewnetrznym  indeksem
inwestycyjnym, ktory jest oparty na kilku wskaznikach.

suma . . . jakos¢ ocena |wartos¢ indeksu [ilo$¢ emitentéw
. . kapitaty wlasne wspdtczynnik wewnetrzny
emient bilansowa portfela c/l . 0
indeks [pkt.]

(min PLN] [min PLN] wyptacalnosci kredytowego % L 0
Bank BPS 20941,8 777,2 10,2% b.d. 68,9% 4] 2
SK Bank 2716,4 165,7 12,5% 6,7% 76,7% 7 g > 2 !
PBS Sanok 24548 121,7 9,3% 8,1% 77,6% 4 g 3 0
KBS Krakow 2216,8 140,5 11,1% 7,0% 83,8% 5 4 3
PBS Ciechanéw 1413,7 91,3 10,9% 3,9% 69,0% 6 ° 5 5
BS Biata Rawska 918,7 60,3 10,3% 3,0% 58,3% 6 5 o
GBS Barlinek 818,3 53,1 11,7% 7,6% 81,0% 5| 3% 6 6
BS Skierniewice 778,1 50,0 10,2% 6,5% 64,0% 6] & T 7 2
WBS Warszawa 691,1 56,0 12,4% 6,7% 55,7% 8 g 8 3
BS Ostréw Maz. 658,9 78,1 13,9% 3,4% 52,5% 8 > o . 0
ESBANK Radomsko 581,9 42,0 11,8% 8,4% 84,6% 5| 2%
BS Limanowa 554,8 42,1 12,6% 11,7% 81,8% 6 e < _ 0
OK Bank 554,4 47,2 13,1% 12,2% 96,9% 5 .. .
SBR Szepietowo 551,3 33,4 9,0% 8,9% 59,0% 4|  4rodio: Opracowanie DM BPS
BS Piaseczno 521,6 36,2 10,7% 5,9% 66,5% 6
BS Ptorisk 415,7 36,4 15,5% 3,2% 65,8% 8
MBS tomianki 295,6 24,5 11,5% 2,4% 80,8% 5
PMBS Zabtudéw 241,9 10,1 8,2% 13,0% 87,5% 2
Hexabank 212,8 20,7 11,9% 3,0% 68,1% 6
KBS Aleksandréw Kuj. 175,3 21,5 18,7% 0,7% 89,2% 7
mediana 11,6% 6,7% 72,9% 6

Zrédto: Opracowanie DM BPS na podstawie raportow bankéw

W oparciu o nasz wewnetrzny indeks inwestycyjny uwazamy, Miesieczny wynik odsetkowy bankéw
ze wszystkie banki spoétdzielcze za wyjatkiem PBS Sanok, spétdzielczych
PMBS Zabtudéw, SBR Szepietowo i Banku BPS w naszej 320 1@ rocznazmiana (prawa 08) ™ wynik odsetkowy (lewa 0s; w min PLN) | 30%

ocenie majg umiarkowane ryzyko. Podczas gdy 4 wymienione 300 - ig:ﬁ
banki majg podwyzszone ryzyko. | 15‘y:
Odnoszac sie do przysztosci sadzimy, ze wyniki bankéw sg 280 L 10%
obecnie w okolicy swoich miniméw ze wzgledu na oczekiwania 260 - IIIII. - 5%
N - 0%

rynku w zakresie ksztattowania sie stép procentowych w 240 1 ‘

przysztosci. Ponadto zwracamy uwage na to, ie w lllllll r -i:ﬁ/
zagregowanych danych publikowanych przez KNF dotyczacych 220 | :15;
sektora bankowosci spoétdzielczej wynik odsetkowy i zysk 200 SN EEEENEENENENEENENENNRERD 20%
netto w ostatnich dwdch miesigcach (lipcu i sierpniu) sty mar maj lip wrz lis sty mar maj lip wrz lis sty mar maj lip

widocznie poprawit sie. 11 11 11 11 11 11 12 12 12 12 12 12 13 13 13 13
Zrédto: Opracowanie DM BPS na podstawie danych KNF

Wysokie premie dla obligatariuszy Multimedia Polska

Multimedia Polska dokona przedterminowego wykupu

obligacji MMP1115 o facznej wartosci 96,5 min PLN. Premia z

tytutu przedterminowego wykupu obligacji bedzie wysoka (3%

wartosci nominalnej obligacji). Jest to nastepstwo dokonanej

wczesniej emisji  obligacji MMP0520, ktéra zostata

przeprowadzona w celu refinansowania zadtuzenia. W maju

emitent umorzyt wiekszos$¢ obligacji MMP1115, MMP0416,

MMPO0617. Sposréd tych emisji zadtuzenie w obrocie

MMP0416 wynosi 30 min PLN (warto$¢ nominalna dtugu) i

103,7 min PLN dla MMP0617. W przypadku obligacji serii

MMPO0416 premia za przedterminowy wykup jest rownie

wysoka jak dla MMP1115 (3% wartosci nominalnej obligacji),

a najblizszy mozliwy termin przedterminowego wykupu

obligacji MMP0416 przypada 29 kwietnia 2014 r. Natomiast
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w przypadku obligacji MMP0617 przedterminowy wykup
mozliwy jest 6 czerwca 2014 r. i wéwczas zostanie wyptacona
premia w wysokosci 5% wartosci nominalnej obligacji.

Handel na tych obligacjach odbywa sie sporadycznie. Przy
biezagcych cenach YTC dla MMP0416 wynosi 5,65%, a dla
MMP0617 6,31%. Nalezy jednak podkresli¢, ze srodki na
wykup tych obligacji emitent juz wczesniej pozyskat.

Jedynka mocno poprawita wyniki finansowe w 1H’13, chociaz
wskazniki zadtuzenia w dalszym ciggu pozostajg stabe.
Wysokie zadtuzenie ciggle cigzy na wynikach emitenta.
Zaktadajac powtarzalnosé¢ wynikdw w przysztosci istnieje
mozliwos¢ poprawy wskainikdw zadtuzeniowych — obecnie
dtug netto/EBITDA wynosi 5,6x wobec 2,5x w przysztosci
(zaktadajac powtarzalnos¢ wynikéw z 1H’13), natomiast
EBIT/koszty finansowe mogtby wzrosngé do 2,1x z 0,9x
(narastajgco za 12 miesiecy koszty finansowe nie sg
pokrywane wynikiem operacyjnym, ale w 1H’13 nastgpita w
tym zakresie znaczna poprawa). Pomimo tego inwestycje t3
oceniamy w oparciu o dane historyczne jako o
,podwyzszonym ryzyku”.

W grudniu ub. r. ZPS Krzetle przeprowadzito emisje obligacji
serii B, ktéra miata by¢ przeznaczona na rozwiniecie
wspotpracy z duzymi sieciami handlowymi. Majac to na
uwadze, wyniki za 1H’13 byly rozczarowujace nie tylko ze
wzgledu na poniesiong strate juz na poziomie operacyjnym,
ale takze majgc na uwadze spadek przychodéw ze sprzedazy.
W takiej sytuacji wykup obligacji serii B w przysztym roku
mozna miec¢ obawy czy emitent bedzie w stanie z dziatalnosci
operacyjnej wygenerowac¢ wystarczajaco duzo gotowki na
wykup obligacji. Z naszego modela scoringowego wynika, ze
rowniez i ten emitent ma ,podwyzszone ryzyko”.

O przejsSciowych problemach ptynnosciowych Milmex
informowat juz wczedniej. Teraz emitent oferuje roczne
obligacje serii KOM13C w miejsce obligacji KOM12D, ktére
powinno zosta¢ wykupione w sierpniu (MLX0813). Milmex juz
dwukrotnie nie dotrzymat przesunietych termindw. Jako
przyczyne emitent wskazuje opdznienia we wptywie srodkow
z tytutu unijnej refundacji dziatan inwestycyjnych w ramach
projektéw dotyczacych budowy szerokopasmowej
infrastrktury telekomunikacyjnej. Sprawozdanie Milmex za
1H’13 nie pozwala okredli¢ jaka jest wartos¢ zobowigzan
odsetkowych. W oparciu o historyczne dane na koniec 2012 r.
wartos¢ wewnetrznego indeksu inwestycyjnego dla tego
emitenta wskazywata na ,,podwyzszone ryzyko” inwestycyjne.

Dos¢ nietypowa emisje obligacji przeprowadzito PCZ. Spotka
wyemitowata trzyletnie obligacje o t3cznej wartosci
nominalnej 10 min PLN, a oprocentowanie tych obligacji jest
zmienne oparte na stawce WIBOR 3M powiekszone o marze
550 pb. Przy czym jesli koszt pienigdza na rynku
miedzybankowym (WIBOR 3M) nie przewyiszy 4,00% to
oprocentowanie obligacji bedzie wynosito 9,50%. Natomiast
kontrakty FRA wskazujg, ze w perspektywie 2 lat stawka
WIBOR 3M wzrosnie do 3,45%. Tym samym zmienne
oprocentowanie obligacji moze okazac sie w praktyce statym,
zas przy biezacym poziomie stawki WIBOR 3M
oprocentowanie na poziomie 9,50% odpowiada marzy 683 pb.

Spotka Akcyjna
RZiS Jedynka 1H'13 1H'12 Zm. %
Przychody ze sprzedazy 32,1 27,5 16,7
Zysk na sprzedazy 3,3 1,9 73,8
S EBIT 32 1,9 63,0
£ EBITDA 3,7 2,4 57,2
Koszty finansowe 1,1 1,3 -11,5
Zysk netto 2,0 0,7 200,1
Marza ZBzS 10,3% 6,9% 48,9
%  Marza EBIT 9,8% 7,0% 39,7
Marza netto 6,2% 2,4% 157,2

Zrédto: Opracowanie DM BPS na podstawie raportu emitenta
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Zrédto: Opracowanie DM BPS na podstawie raportu emitenta
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Zrédto: Opracowanie DM BPS na podstawie raportu biezgcego emitenta
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Raport o obligacjach:
Ryzyko przedterminowego wykupu materializuje sie coraz czesciej

Dom Maklerski
Banku BPS

Spotka Akeyjna

22 pazdziernik 2013 r.

ul. Ptocka 11/13 01-231 Warszawa,
tel.: +48 22 53 95 555, fax.: +48 22 53 95 556

www.dmbps.pl
dm@dmbps.pl
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) 53 95 520
Bogdan Dzimira, MPW, Doradca Inwestycyjny

Kamil Artyszuk — obligacje

kamil.artyszuk@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 535

Marta Czajkowska-Batdyga — banki

bogdan.dzimira@dmbps.pl
Tel.: (22) 5395523

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

Biuro Sprzedazy: ba}rtc();;-)sgn;as\N;;;@dmbm-nl
tel.:

Krzysztof Solus, MPW
krzysztof.solus@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 559

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

Mirostaw Sobczak

Dyrektor Biura Sprzedazy
miroslaw.sobczak@dmbps.pl
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 wartos¢ 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) wiasciciel obligacji lub wtdrny 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
ogoétem i relacji kosztéw do dochoddw banku. Maksymalna warto$¢ wewnetrznego ratingu wynosi 10. Podwyzszone 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 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 atrakcyjno$ci instrumentu z innymi mozliwosciami inwestycyjnymi.

,Raport o obligacjach” wyraza wiedze oraz poglqdy jej autoréw wedfug stanu na dzieri sporzqdzenia niniejszego opracowania.

Materiat zostat sporzqdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci na podstawie ogdlnodostepnych informacji, w dniu publikacji
opracowania, pozyskanych ze Zrédef 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 Rozporzgdzenia 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 zaleceri, oraz wykorzystywanie materiatu 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 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 posiadac dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentow
wymienionych w opracowaniu.
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