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RPP znowu zaskoczyta: stopy ponownie w dét, cykl trwa

Konsensus rynkowy zaktadat, ze stopy procentowe w maju
pozostang na dotychczasowym poziomie. RPP wpisata sie
jednak w globalny trend i zdecydowata sie na obnizenie stop
procentowych. Jeszcze przy okazji marcowego posiedzenia
wskazywano, ze dwczesna redukcja stop o 50 pb. ,stanowi
dopetnienie cyklu”, a w kwietniu gdy pozostawiono stopy na
dotychczasowym poziomie wykazywano postawe ,wait and
see” (tzn. oceny naptywajacych danych z punktu widzenia
ksztattowania sie inflacji w $rednim terminie). W ostatnim
miesigcu dane makroekonomiczne potwierdzaty utrzymujaca
sie staba koniunkture i kontynuacje tendencji spadku inflacji.
Przy czym seria danych makroekonomicznych za marzec byta
pod wptywem utrzymujgcej sie zimy i efektéw kalendarzowych
(przesuniecie Swiat). Nie przeszkodzito to jednak Radzie w
zZmianie dotychczasowe;j oceny perspektyw
Srednioterminowych i podjeciu decyzji o obniice stop
procentowych, cho¢ jak sam przewodniczacy Rady przyznat po
letnich miesigcach inflacja powinna przyspieszyé. Majac
powyzsze na uwadze trudno nie oprzeé sie wrazeniu, ze
spozniona w swoich dziataniach RPP decyduje sie nadgoni¢
stracony czas i kontynuowac cykl. Przy tym stabo komunikuje
sie z rynkiem, o czym S$wiadczy fakt, ze konsensus zaktadat
utrzymanie stép w maju na dotychczasowym poziomie. Rynek
pod wptywem ,gotebich” komentarzy Jerzego Hausnera zaczat
jednak dyskontowaé mozliwosé obnizki stop procentowych, co
jak sie okazato byto stuszne majac na uwadze jego role przy
ostatnich decyzjach.

Decyzja o obnizce stép procentowych i dosé ,gotebi”
komunikat wsparty oczekiwania rynku na dalsze obnizki stép
procentowych. W efekcie stawka WIBOR 6M spadta ponizej
3%, a kontrakty FRA wskazujg na to, ze rynek spodziewa sie
kolejnych 3 ciec¢ stop w ciggu roku i spadku stawki WIBOR 6M
do 2,30%. Naszym zdaniem rynek przeszacowuje mozliwosé
tak gtebokiego dalszego ciecia stop. Jednak odczytujemy, ze
RPP moze jeszcze obnizy¢ stopy procentowe, cho¢ naszym
zdaniem minat juz wiasciwy moment na obnizki stép
procentowych.

Obroty mocno rosng

Obroty na rynku Catalyst w kwietniu byty blisko 100% wyzsze
niz rok wczesniej. Pomimo tego w ujeciu miesiecznym nastapit
wyrazny spadek, wynikajgcy z wysokiej bazy (dane za marzec),
gdy statystyka zostata przejsciowo ,zaburzona” przez
podwyzszone obroty na koniec kwartatu (duze transakcje na
obligacjach infrastrukturalnych). W kwietniu warto$¢ obrotéow
transakcji sesyjnych wyniosta 167 min PLN, a obroty dos¢
rownomiernie roztozyty sie pomiedzy obligacje korporacyjne
(70,5 min PLN) i skarbowe (80,7 min PLN). Odwrotna sytuacja
miafa miejsce w poprzednich miesiecach, gdy handel na
obligacjach skarbowych byt ograniczony. Szczegdlnie wysokie
obroty widoczne byly na obligacjach deweloperéw (Polnord,
Marvipol, Ghelamco), ktére odpowiadaty za blisko 1/3
obrotow obligacji korporacyjnych.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z Bloomberg
Komentarz:

1 - okres oddziatywania wczesniej dokonanych podwyzek stép
procentowych, ktéremu towarzyszy obnizenie inflacji

2 - okres najsilniejszego oddziatywania dokonanych obnizek stép
procentowych. Poprzednie takie okresy zaznaczone sg na kolor zielony

i wowczas widoczne byto przyspieszenie inflacji
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Decyzja GPW o obnizce stawki optaty operacyjnej od obrotu
sesyjnego dtuznymi (z 0,01% do 0,007%) dla tych cztonkdéw
gietdy, ktorzy w danym miesigcu wygenerujg obrét min. 150
min PLN odczytujemy pozytywnie. Pomimo wyrazonych
intencji pobudzenia aktywnosci uwazamy, ze ze wzgledu na
poziom progowy to raczej trudno bedzie jg zwiekszy¢ w
segmencie obligacji korporacyjnych. Szanse dostrzegamy
jako przeniesienie czeéci handlu obligacjami skarbowymi z
rynku pozagietdowego (OTC) na rynek Catalyst.

Obligacje: Sektor deweloperski

Wsparciem dla mocno przecenionych obligacji Marvipolu byta
informacja o wystawieniu deweloperowi promesy zawarcia
transakcji dotyczacej leasingu zwrotnego biurowca na
warszawskiej Woli (Prosta Tower). Pozwoli to uwolnié
zamrozong gotowke z kapitatochtonnego projekt. Z punktu
widzenia obligatariuszy jest to istotne majac na uwadze
zblizajacy sie termin zapadalnosci obligacji MVP0613 i
MVP0813. Deweloper rozwaza mozliwosé zrolowania dtugu, a
»zastrzyk” gotowki powinien utatwic¢ rozmowy z wierzycielami.
Spdétka w najblizszych miesigcach ma do wykupienia obligacje
o tacznej wartosci nominalnej 54 min PLN, a do tego
przewidziana jest premia dla obligatariuszy MVP0613
(6% wartosci nominatu). Spdtka po zmianie gtéwnego
wykonawcy uzyskata pozwolenie na uzytkowanie budynku C i
D w ramach projektu ,Zielona Italia”. Tym samym do
dewelopera sptywajg Srodki pieniezne od klientdw rozliczajace
tg inwestycje.

Gant Development nie zdotat w terminie wykupi¢ obligacji
GNDO0513 o facznej wartosci nominalnej 10 min PLN. Cho¢
zostat zakonczony projekt Odra Tower, ktérego wartosc
sprzedazowa szacowana jest na ponad 105 min PLN.
Deweloper na koniec marca podpisat ramowga umowe z
wierzycielami instytucjonalnymi, w ramach ktérej przesunat
wymagalnosci zobowowigzan na koniec maja. Mozna
przypuszczaé, ze spétka pracuje nad porozumieniem z
wierzycielami. W maju (27.05) zapada jeszcze jedna seria
obligacji (GNT0513) o wartosci nominalnej 1,1 min PLN.

Bardzo dobre wyniki zaraportowat Dom Development. Lider
rynku dzieki duzej liczbie przekazan (519) zwiekszyt przychody
(0 55%) do 220 mIn PLN i blisko podwoit zysk netto osiagajac
wynik na poziomie 26,3 min PLN (+80%). Na koniec 1Q’13
spotka posiadata ponad 440 min PLN gotéwki, dzieki czemu
utrzymuje sie silna pozycja gotéwkowa, a dtug netto wynosi
ok. 43 mIn PLN. Zmniejszenie dtugu netto w pofaczeniu z
lepszymi wynikami pozwolity na poprawe relacji dtugu netto
do EBITDA do poziomu 0,33x. Sytuacja zadtuzeniowa i
ptynnosciowa jest komfortowa (tym bardziej, ze wartosé
zobowigzan krétkoterminowych kredytéw wynosi 33 min
PLN). Jednoczesnie w zwigzku z mniejszg liczbg przekazan
(niskomarzowych) w 2Q i 3Q’13 wyniki finansowe w tym
okresie bedg prawdopodobnie duzo stabsze.

Nominalna warto$¢ obligacji Marvipolu zapadajaca
w najblizszych 12 m-cach (dane w min PLN)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Dom Development
Komentarz: gotdwka z nowych projektéw bedzie sptywac gtéwnie w 4Q’13
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Obligacje: Sektor bankowy

Wiekszos¢ obrotéw na obligacjach bankdéw odbywata sie na
obligacjach spoétdzielczych. Podwyzszone obroty widoczne byty
na jednej serii obligacji SK Banku (BSW0715). W ciggu miesigca
20% wielkosci emisji zmienito wifasciciela. W marcu bank
przeprowadzit emisje obligacji dziesiecioletnich (BSW0323).
Pod koniec kwietnia zadebiutowata na rynku nowa seria przy
stosunkowo niewielkich obrotach, cena tych obligacji wzrosta
do 101% wartosci nominatu.

Obligacje spotdzielcze, ktére weszty w nowy okres odsetkowy
staty sie bardziej atrakcyjne dla inwestoréw ze wzgledu na
obnizenie wartosci narostych odsetek. W tych warunkach ceny
tych obligacji wzrosty, cho¢ w skali catego rynku nie byto to tak
widoczne. W wyniku kontynuacji spadku stawki WIBOR 6M
rentownosci YTM obligacji obnizyta sie, co zmniejsza ich
atrakcyjnos¢. Przy spadku stawki WIBOR 6M ponizej 3%
marza wiekszosci obligacji bankow spétdzielczych przewyisza
podstawowy parametr, na ktérego podstawie jest
wyznaczane oprocentowanie. Z drugiej strony na tle drogich
obligacji skarbowych obligacje bankow pozostajg ciekawa
alternatywa.

Jednym z istotniejszych wydarzen w przekroju miesigca byta
emisja obligacji Meritum Banku. Oprocentowanie obligacji
serii B jest zmienne oparte na stawce WIBOR 6M powiekszone
o marze 580 pb. Celem emisji obligacji podporzgdkowanych
jest wzmocnienie kapitatowe. Bank zamierza zwiekszy¢ w tym
roku portfel kredytowy do 2,5 mld PLN (+42%). W maju ub. r.
przeprowadzit emisje obligacji serii A o wartosci nominalnej
26,4 min PLN, wowczas marza byta o 20 pb. i wynosita 600 pb.
(od 7 okresu odsetkowego zostanie podwyzszona do 900 pb.).
Zainteresowanie tymi obligacjami na rynku Catalyst jest
niewielkie. Handel odbywa sie sporadycznie na rynku
hurtowym.

W kwietniu wyniki finansowe opublikowat Bank Spétdzielczy w
Biatej Rawskiej (BRB0425). Bank dynamicznie sie rozwija: suma
bilansowa wzrosta o 15,8%, a akcja kredytowa o 20,6%. Zysk
netto wzrést o 29%. Poprawit wskazniki rentownosci ROA
netto do 1,29%, a ROE netto do 16,5%. Poprawie ulegta
efektywnos¢ kosztowa (C/l spadto do 51,5%) oraz jakos¢
portfela kredytowego (udziat kredytow zagrozonych
zmniejszyt sie do 3,24%). Pomimo wzrostu funduszy wiasnych
0 21%, obnizyt sie wspétczynnik wyptacalnosci o 0,3 pp. do
10,2%.

Na tle catego sektora bankowosci spoétdzielczej wyrdznia sie
Kujawski Bank Spoétdzielczyc (KBS0518). Pomimo, ze portfel
kredytowy w ciggu roku zmniejszyt sie o blisko 3%, to bank
zdotat wypracowaé wyzsze przychody z tytutu odsetek.
Poprawit sie wynik na dziatalnosci bankowej i wynik netto (o
5% do 1,75 min PLN). W warunkach zmniejszenia akgji
kredytowej wspdtczynnik wyptacalnosci znaczgco wzrést (o 5,4
pp.) do 17,8%. Bank zamierza dalej powieksza¢ fundusze
wtasne. Jakosé¢ portfela kredytowego jest wysoka, a udziat
kredytéw zagrozonych do kredytéw ogdétem wynosi 0,7%.
Skala prowadzonej dziatalnosci banku jest mata, ale wydaje sie
bezpieczna.
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Komentarz: wyniki generowany jest gtéwnie przez wynik z tytutu
odsetek. Koszty dziatania i amortyzacji sg relatywnie niskie jak na
bank spétdzielczy, co w ograniczonym stopniu obcigza EBIT.
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Ryzyko przedterminowego wykupu

Od kilku miesiecy spotka korzysta z dostepu do tanszego
finansownia i emituje obligacje ze statym oprocentowaniem
ponizej 9% (tak jak to byto przy pierwszych emisjach). W tym
tygodniu nastgpi przedterminowy wykup obligacji serii A
(PCRO613). Inwestorom przystugiwa¢ bedzie premia w
wysokosci 0,05% wartosci nominalnej obligacji. Przed decyzjg
o przeterminowym wykupie spdtka przeprowadzita emisje
obligacji serii AC o wartosci nominalnej 25 min PLN
(oprocentowanie tych obligacji jest state na poziomie 7,5%,
czyli 1,5 pp. ponizej oprocentowania obligacji serii A o
wartosci nominalnej 15 min PLN). Choé w warunkach emisji
nie podano, ze ma to stuzy¢ wykupowi obligacji to bliskos¢
terminu emisji do decyzji o przedterminowym wykupie moze
sugerowac, ze w sposob posredni srodki z emisji postuzyty do
wykupu. Spotka korzysta z pozytywnego postrzegania przez
rynek i przeprowadza emisje prywatne, ktére cieszg sie duzym
zainteresowaniem (ma to pdzniej przetozenie na rynek
wtérny, gdzie systematycznie zawierane s3 transakcje). Teraz
spotka siega po kolejne 25 min PLN. Tym razem oferujac
oprocentowanie na poziomie 6,8%. Obligacje serii AD
oferowane sg w transzy otwartej i instytucjonalnej. Przy czym
w tej drugiej pierwszenstwo bedg mieli inwestorzy, ktorym
przydzielono obligacje serii A (ktére obecnie sg
przedterminowo wykupowane). Cel emisji obligacji serii AD
zostat okredlony jako ,finansowanie ogdlnych potrzeb
korporacyjnych”. Dostrzegamy ryzyko, ze podobnie jak w
przypadku obligacji serii A moze nastgpi¢ przedterminowy
wykup obligacji AA (PCR1014). Obecnie do planowanego
terminu wykupu pozostaje 16 petnych miesiecy, czyli premia
za przedterminowy wykup wyniostaby 0,8%. Oznacza to, ze
pomimo premii z punktu widzenia emitenta decyzja o
przedterminowy wykupie bytaby opfacalna. Czynnik ten
moze cigzy¢ na cenach obligacji serii AA. Rentownos¢ w
okresie do wykupu (YTM) wynosi 5,92%, ale przy zatozeniu
przeterminowego inwestycja ta staje sie nieopfacalna
pomimo wyptaconej premii.

Seria defaultow

Oprécz  wspomnianego wczesniej Ganta, w ostatnich
tygodniach nie zostaty wykupione obligacje Miraculum i Widok
Energii. Wytaczajac Ganta problem ten dotyczy mniejszych
spoétek i co za tym idzie obligacji o nizszej wartosci nominalnej.
Wydaje sie, ze nie bedzie to stanowito w tym momencie
bariery dla dalszego rozwoju rynku.

Miraculum nie wykupita w terminie wszystkich obligacji serii X.
Na niespetna 2 tygodnie przed wykupem spétka zdecydowata
sie na emisje obligacji o tgcznej wartosci nominanej do 6 min
PLN. Ostatecznie emisja doszta do skutku, ale przydzielono
obligacje jedynie za 2 min PLN (a dokonano wykupu obligacji
za 1,65 min PLN i do rozliczenia pozostaty papiery o wartosci
nominalnej 3,125 min PLN). Mozna przypuszczad, ze spotka
zamierzata wykorzystaé czes¢ srodkédw z emisji do wykupu
obligacji. Obligacje serii X nie majg ,,twardego” zabezpieczenia,
a jedynie na znakach towarowych. Z tego punktu widzenia w
teoretycznie lepszej sytuacji sy obligatariusze Widok Energii.
W przypadku tej spotki rowniez przeprowadzono emisje
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z GPW Catalyst i
Bloomberg

Komentarz: Oprocentowanie obligacji PCC Rokity w miesigcu, gdy byta
przeprowadzana emisja przewyzszato dwczesng stawke WIBOR 3M o
420-440 pb. Dla obecnie przeprowadzanej emisji relacja tych wielkosci
jest nizsza (390 pb.)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z GPW Catalyst i
Bloomberg

Komentarz: W drugiej potowie roku bedzie duza ilo$¢ wykupdw
obligacji, zwtaszcza w 4Q’13 (wdéwczas zapadaé beda m.in. obligacje
Robyga, dewelopera z silng pozycja gotowkowa).
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obligacji, ktéra choé¢ doszta do skutku to jej wielkos¢ nie
wystarczyta, aby w petni zrolowa¢ dtug. Seria D (WDK0513)
byta zabezpieczona hipoteka na nieruchomosci, ktérej wartos¢
oszacowano na 10,016 min PLN (wycena z grudnia 2011 r.).
Przy czym wpis w ksiedze wieczystej zostat dokonany na
drugim miejscu, za zabezpieczeniem Agencji Nieruchomosci
Rolnych (do kwoty 7,6 min PLN). W 2zwigzku z tym
ustanowione zabezpieczenie moze nie pokry¢ w petni roszczen
obligatariuszy.

OBLIGACJE SKARBOWE

Rynek w dalszym ciggu gra na obnizki stop. Widac¢ to nie tylko
na kontraktach FRA, ale oczekiwania na obnizki stop widoczne
sg réwniez w spreadzie miedzy kosztem WIBOR 1Y i 3M.

Sukces goni sukces, czyli rekordowe ceny polskiego dtugu

Wyniki ostatniego przetargu réwniez sg ,budujgce” poprzez
wysoki popyt na nowa serie obligacji (PS0718). Sprzedaz
przewyzszyta planowang podaz 3,5-5,5 mld PLN i wyniosta 6,5
mld PLN. Zainteresowanie przetargiem byto bardzo wysokie
(popyt przekroczyt 9 mld PLN), a ceny uzyskane przez resort
odpowiadaty rentownosci na poziomie 2,55% (po raz kolejny
najnizszy w historii w sektorze 5Y).

Obecnie spread pomiedzy polskimi i niemieckimi obligacjami
zawezia sie nie tylko ze wzgledu na umocnienie krajowego
dtugu, ale takze ze wzgledu na lekki wzrost rentownosci na
rynku bazowym. Obecnie testowany jest opor. Jesli zostanie
on pokonany to bedzie przestrzern do kontynuacji wzrostow
rentownosci. Mozliwe jest, ze przejSciowo polski rynek nie
bedzie podazat za tendencjami na rynku bazowym, co bedzie
skutkowato dalszym obnizeniem spreadu. Globalni inwestorzy
poszukuja obecnie stosunkowo bezpiecznych aktywoéw z
atrakcyjng stopa zwrotu, co obecnie umacnia polski dtug.
Polska polityka pieniezna wpisuje sie w globalne tendencje
luzowania polityki pienieznej, cho¢ akurat ta wydaje sie w
pewnym horyzoncie czasu osiggng¢ punkt zwrotny. Przy czym
trwalszy ruch w gore na rynku bazowym z catg pewnoscia
wytworzytby presje na polski dtug.

Wiara w ciecia wydaje sie by¢ uzasadniona, ale rozmiar
spodziewanych obnizek juz nie. Ciekawa wypowiedzi udzielit
Adam Glapinski, ktéry sam nie nalezy do zwolennikéw obnizek
stép procentowych, ale wskazat, ze w czerwcu mozliwa jest
obnizka stép procentowych. Jako cztonek Rady moze lepiej
oceni¢ na ile poszczegdlni cztonkowie sg zdeterminowani i
zorientowanie na dalsze ciecia stop. Naszym zdaniem obnizek
stop procentowych juz nie powinno by¢, ale majac na
uwadze ton komunikatu i wypowiedzi poszczegdlnych
cztonkéw mozna przypuszczac, ze to jeszcze nie koniec cyklu.
Krétkoterminowe perspektywy w dalszym ciggu oceniamy jako
umiarkowanie pozytywne, ale podtrzymujemy, ze dtugo
oczekiwana korekta na rynku jest mozliwa w 2H’13.

Oczekiwana zmiana stawki WIBOR 6M w przysztosci
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z Bloomberg
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z GPW Catalyst
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Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z GPW Catalyst
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Raport o obligacjach: Dom Maklerski
RPP nadrabia stracony czas i tnie stopy Banku BPS

14 maj 2013 r. Spotka Akcyjna

Dom Maklerski Banku BPS SA
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:
tukasz Kopec — Przemyst elektromaszynowy, Gornictwo
Dyrektor Biura Analiz i Doradztwa Inwestycyjnego
lukasz.kopec@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 527

Marcin Stebakow, MPW — handel, przemyst spozywczy
marcin.stebakow@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 548

Departament Operacji:

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

Kamil Artyszuk — obligacje artur.kobos@dmbps.pl
kamil.artyszuk@dmbps.pl Tel.: (22) 5395511

tel.: (22) 5395 535 Grzegorz Gorski , MPW
Damian Szparaga, MPW grzegorz.gorski@dmbps.pl
damian.szparaga@dmbps.pl tel.: (22) 53 95 540

tel.: (22) 53 95 516 Bartosz Szaniawski

bartosz.szaniawski@dmbps.pl
Analitycy techniczni: tel.: (22) 53 95 525

Jacek Borawski

Bartosz Walczak
) ) bartosz.walczak@dmbps.pl
Biuro Sprzedazy: tel.: (22) 53 95 559

Mirostaw Sobczak

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.

Cena brutto — cena rynkowa powiekszona o naroste odsetki.

Data wykupu — termin, w jakim naleznos¢ 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$é 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.

Termin wykupu/zapadalnosci — dzien, w ktérym emitent musi wykupi¢ obligacje, to jest zaptaci¢ obligatariuszowi cene wykupu (zwykle réwna wartosci
nominalnej). Dzier ten wypada wraz z uptywem okresu zapadalnosci obligaciji, to jest czasu, na jaki obligacje byty emitowane (np. 2 lata).

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 atrakcyjnosci 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 Zzrédef 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 instrumentéw 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 zalecer, oraz wykorzystywanie materiafu 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 Ustawgq z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach
pokrewnych (Dz. U. 1994 nr 24 poz. 83 z pdzn. 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 krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw
wymienionych w opracowaniu
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