Raport o obligacjach:
Czas na przebudowe portfeli

12 lipiec 2013 r.

Dom Maklerski
Banku BPS

Spotka Akcyjna

Czas na przebudowe portfela

RPP obnizyta referencyjng stope procentowg do 2,50% i
zakomunikowata, ze lipcowa decyzja ,konczy cykl tagodzenia
polityki pienieznej”. Tym samym czynnik, ktéry wzmacniat
zainteresowanie obligacjami teraz nie bedzie stanowit takiego
wsparcia. Zakfadajac, ze to juz koniec obnizek rynkowych stép
procentowych i koszt pienigdza niebawem zacznie rosng¢, to
przy realizacji takiego scenariusza w przysztosci traci¢ beda
gtéwnie obligacje ze statym oprocentowaniem, szczegdlnie z
dtuzszym terminem zapadalnosci. Natomiast na rynku
Catalyst przewazajgca wiekszosé obligacji stanowia obligacje
ze zmiennym oprocentowaniem. Cho¢ w tym kontekscie
trzeba tez podkresli¢, ze wptyw dokonanych obnizek stép
procentowych na wysokos¢ odsetek nie jest jeszcze widoczny
na wszystkich papierach. Inwestorzy powinni dostosowac
strukture swojego portfela do oczekiwanych zmian,
wychodzac z obligacji ze statym oprocentowaniem (zwtaszcza z
dtugim terminem). Tym bardziej, ze na rynku Catalyst cho¢
obroty stopniowo rosng to jednak nie na tyle aby modc
wzglednie swobodnie wyjs¢ z inwestycji w przypadku
zaangazowania wiekszej kwoty.

Projekcja nie przekresla w petni szans na dalsze ciecia

Nowa projekcja inflacyjna w najwazniejszym elemencie
znaczaco nie rozni sie od poprzedniej, tzn. utrzymuje sie
ryzyko, ze inflacja pozostanie ponizej dolnego odchylenia od
celu inflacyjnego (1,5%). Prawdopodobienstwo to zostato
okre$lone na 48%, czyli 3 pp. mniej niz przy poprzedniej
projekcji. Majgc powyzsze na uwadze teoretycznie pozostaje
przestrzen do dalszych obnizek stop procentowych. Wskaznik
inflacji w Swietle projekcji ma ksztattowac sie w przedziale 0,7-
2,4% w 2015 r. Nadal oczekiwane jest przyspieszenie tempa
wzrostu gospodarczego w najblizszych latach, ale juz w
mniejszym zakresie niz wskazywata to poprzednia projekcja.
Efekty dokonanych cie¢ (tgcznie 225 pb.) powinny by¢
widoczne poczagwszy od 2H’13, a kulminacja wptywu
przypadnie na 2014 r.

Spadek rynkowych stép procentowych zostanie zatrzymany

Kontrakty wskazujg na to, ze stawka WIBOR 6M w najblizszych
miesigcach pozostanie stabilna, a w przekroju powyzej roku
ma wyraznie zaczg¢ rosnac. Oczekiwania, co do poziomu
WIBOR 6M za 12 i 18 miesiecy wskazujg na wzrost stawki
WIBOR o odpowiednio ok. 40 i ok. 80 pb. W tym kontekscie
nalezy mieé¢ na uwadze, ze wzrost kosztu pienigdza na rynku
miedzybankowym prawdopodobnie wyprzedzi moment
zmiany poziomu stép procentowych NBP.
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Obligacje: Sektor deweloperski

Statystyki GUS wskazujg na to, ze w pierwszych 5 miesigcach
br. ilos¢ rozpoczetych budéw mieszkan zmniejszyta sie o
ponad 22%. Jest to oczywiscie w pewnym stopniu wynik tego,
ze w analogicznym okresie ub. r. nastgpit skumulowany wzrost
ilodci rozpoczetych inwestycji w celu uniknigcia zaostrzonych
przepisdw. Nie zmienia to jednak faktu, ze w kolejnych
miesigcach aktywnos¢ w tym sektorze zdecydowanie sie
zmniejszyta. Obecnie widoczne jest sezonowe ozywienie.
Ograniczenie podazy powinno korzystnie wptynaé na
zmniejszenie stanu ilosci gotowych niesprzedanych
mieszkan. Z opublikowanych przez spétki informacji wynika, ze
sprzedaz mieszkan w ujeciu rocznym wyraznie poprawita sie i
wsrdd najwiekszych deweloperéw gietdowych wzrosta o 44%
r/r (w 2Q’13). Szczegdlnie dobre dane podat Robyg, ktéry w
2Q’13 zakontratkowat sprzedaz 402 lokali w ujeciu netto (po
uwzglednieniu rezygnacji). Plan dewelopera na ten rok zaktada
sprzedaz na poziomie ponad 1 000 lokali i wszystko wskazuje
na to, ze zostanie zrealizowany (po 1H’13 sprzedat 705 lokali),
cho¢ wymaga¢ to moze zwiekszenia oferty. Poziom
kontraktacji oceniamy nadzwyczaj pozytywnie nie tylko ze
wzgledu na sam jej bezwzgledny poziom (najwyzszy w historii
spotki), ale takze majgc na uwadze, ze na koniec 1Q'13 w
ofercie znajdowato sie 909 lokali. Oznacza to, ze w ciggu
kwartatu spétka sprzedata ok. 44% swojej oferty. Swiadczy to
o bardzo dobrym rozpoznaniu rynku i dostosowaniu do
potrzeb klientéw. Jednoczesnie powinno to przyczynic sie do
uruchomienia kolejnych projektéw, w celu uzupetnienia
oferty. Deweloper pozytywnie jest takie postrzegany przez
inwestoréw, o czym S$wiadczy przeprowadzenie w ciggu
miesigca 2 emisji obligacji o tgcznej wartosci nominalnej 90
min PLN. Trzyletnie obligacje serii | sg niezabezpieczone z
marzg 450 pb. (dwie poprzednie podobne emisje miaty marze
480-490 pb.). Jednoczesnie spodtka zdecydowata sie na
przedterminowy wykup obligacji serii B i C, ktérych pierwotny
termin wykupu zostat okreslony na listopad i grudzien br.
Spotka korzysta z dostepu do tanszego finansowania i
wykupita wszystkie obligacje z krétkim terminem zapadalnosci.
Na rynku Catalyst pojawita sie nowa seria obligacji tego
dewelopera — seria . Zmienne oprocentowanie, wysoka marza
(450 pb.) w potgczeniu z jakoscia emitenta i stosunkowo
duzymi obrotami na wczesniej wyemitowanych obligacjach
powoduje, ze nowa seria papierow moze by¢ ciekawym
uzupetnieniem portfela obligacji. Obecnie rentownos¢ (YTM
przy zatozeniu, ze WIBOR 6M pozostanie stabilny na obecnym
niskim poziomie) tych obligacji wynosi 6,56%. W
przeciwienstwie do poprzednich emisji nie majg wbudowanej
opcji przedterminowego wykupu na zgdanie emitenta.

Robyg i Dom Development na tle sektora sg bardzo silne. Dom
Development pozycje lidera na rynku prawdopodobnie stracit
tylko na chwile ze wzgledu na wieksza oferte. Ozywienie na
rynku od strony popytowej moze ograniczy¢ wielkos$¢ zapaséw
niesprzedanych mieszkan na rynku. Zamkniecie programu RnS
nie spowodowato gwattownego spadku kontraktéw, ale w
warunkach ograniczonych rozmiaréw inwestycji
mieszkaniowych rynek moze podaza¢ w kierunku
réwnowazenia.
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Wszystko w rekach obligatariuszy

Gant Development stara sie przeprowadzi¢ emisje
konsolidacyjng obligacji. Z danych na koniec 1Q’13 wynika, ze
kapitat pracujgcy jest ujemny (przewaga zobowigzan
krotkoterminowych nad wartoscia aktywéow obrotowych),
natomiast wartos¢ aktywéw netto Grupy wynosi blisko 224
min PLN. Przy wysokim poziomie zadtuzenia Gant nie jest w
stanie bez porozumienia z obligatariuszami uregulowaé
zobowigzan. Obecnie spoétka przesuwa terminy wykupu
obligacji, gdyz nie moze mieé przedterminowych zobowigzan z
obligacji. Gant otrzymat pozwolenie na uzytkowanie inwestycji
Odra Tower we Wroctawiu, czyli projektu o szacowanej
wartosci ok. 105 min PLN.

Smiate plany Marvipolu

Marvipol zamierza przeprowadzi¢ matg emisje obligacji o
nieco mniejszej wielkosci niz warto$s¢ nominalna zapadajacych
papierow. Wykup obligacji serii C (MVP0813) ,zniesienie”
jednego z limitow zadtuzania sie Marvipolu. Tzn. spdtka
musiataby dokona¢ przymusowego wykupu obligacji jezeli
relacija zobowigzan do aktywdéw przekroczytby 75%.
Ograniczeniem pozostanie skorygowany wskaznik zadtuzenia
rozumiany jako rdéznica miedzy zobowigzaniami a przychodami
przysztych okreséw w relacji do kapitatéw witasnych. Wartos$¢
tego wskaznika nie moze przekroczy¢ poziomu 3,0x. Obecnie
relacja ta wynosi 2,4x, czyli pozostaje przestrzen do dalszego
wzrostu zadtuzenia. Jednak nieco ponad potowe przychodéw
przysztych okresow stanowi projekt ,Zielona Italia”, ktérego
przekazywanie lokali rozpoczeto sie. Tym samym mieszkania z
tego projektu bedy rozpoznawane i stan przysztych
przychodéw moze sie obnizaé. W tym kontekscie wstepne
plany Marvipolu o zagospodarowaniu terenu przy dworcu
Warszawa Gdansk wydaje sie bardzo ambitnym i trudnym w
zrealizowaniu planie, gdyz wartos¢ projektu szacowana jest na
900 min PLN. Cho¢ jak zaznacza wiceprezes Marvipolu zanim
rozpocznie sie realizacja projektu minie 1-2 lata. Aby
zrealizowac ten projekt spotka musiataby zwiekszy¢ zadtuzenie
badz przeprowadzi¢ duzg emisje akgji.

Obligacje: Sektor bankowy

W czerwcu handel na obligacjach korporacyjnych notowanych
na rynku Catalyst odbywat sie gtéwnie na obligacjach bankdw,
co moze wynika¢ z tego, ze inwestorzy poszukujg teraz
bardziej bezpiecznych obligacji, zwtfaszcza w otoczeniu
czestych trudnosci w regulowaniu zobowigzan odsetkowych.
Jednakze przyczyniaé sie do tego mogta takze niewielka ilos¢
nowych emisji.

Meritum i SK Bank uzyskaty zgode KNF na zaliczenie obligacji
(odpowiednio serii MRT0421 i BSWO0323) do funduszy
uzupetniajgcych. W zwigzku z tym wykup obligacji Meritum
Bank moze nastgpi¢ 29 kwietnia 2016 r., a w przypadku SK
Banku wykup moze nastgpi¢ po 5 latach od daty emisji.

W maju nastgpit wyrazny wzrost wartosci udzielonych
kredytow. Cho¢ byt to najwyzszy przyrost w tym roku to i tak
nizszy niz przed rokiem. W efekcie tempo wzrostu akcji
kredytowej dalej spowolnito. W mniejszym stopniu a zarazem
z wyzszego poziomu spowolnito réwniez tempo wzrostu akcji
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ze spétki

Komentarz: Rozpoczecie przekazywan z kluczowego projektu
rozpoczeto sie pod koniec 1Q’13. Przyjmujac, ze Srednia cena z
m.kw. wyniosta 5.200 PLN to wartos¢ projektu przy sprzedazy
wszystkich lokali wyniostaby blisko 305 min PLN, z czego ponad 65
min PLN wptyneto juz do spétki. Stwarza to przestrzen do
zmniejszenia zadtuzenia. Pomimo tego realizacja projektu Warszawa
Gdansk o takiej wartosci wydaje sie mato prawdopodobna, chyba ze
spo6tka wzmocni kapitaty wtasne.
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kredytowej w sektorze bankéw spodtdzielczych. W takich
warunkach wymog kapitatowy w tych bankach rést wolniej niz
tempo wzrostu funduszy witasnych, co pozwolito na dalszy
wzrost wartosci wspodtczynnika wyptacalnosci (w catym
sektorze bankowym wspdtczynnik od poczatku roku wzrést o
0,6 pp. do 15,3%, a w bankach spétdzielczych o 0,4 pp. do
14,2%). Obnizanie poziomu stop procentowych powoduje
spadek marzy odsetkowej netto bankéw. Pomimo wzrostu
akcji kredytowej przychody z odsetek maleja powodujac
spadek wyniku na dziatalnosci bankowej. Przy czym o ile w
skali catego sektora bankowego spadek ten siega 5,8% r/r i
podobny ruch spadkowy widoczny jest w bankach
spotdzielczych, to wynik finansowy netto w sektorze
spoétdzielczym maleje szybciej (27% r/r) niz w catym sektorze
bankowym. Przyczynia sie do tego niska efektywnosc
kosztowa bankéw spétdzielczych. Wiele wskazuje na to, ze
banki spdtdzielcze beda raportowaty nizsze zyski. Utrzymuje
sie wysoka jakos¢ portfela kredytowego bankow
spoétdzielczych (6,3%), ktora jest wyzsza niz w catym sektorze
(8,9%).

Na rynku zadebiutowaty obligacje jednego z wiekszych
bankéw spétdzielczych, Podkarpackiego Banku Spoétdzielczego
(PBS0523). Dziesiecioletnie obligacje banku majg zmienne
oprocentowanie oparte na stawce WIBOR 6M powiekszone o
marze 330 pb. Zaktadajac, ze koszt pienigdza pozostanie na
obecnym niskim poziomie to rentownos¢ w terminie do
wykupu przy biezacych cenach wyniostaby 5,87%. Przy czym
nalezy pamieta¢, e emitent ma prawo dokonaé
przedterminowego wykupu po 5 latach od daty emisji (YTC w
takich warunkach wyniostoby 5,76%).

Staba marka Marka

Spétka nie tylko rozczarowata wynikami wypracowujgc nizszy
zysk operacyjny niz koszty finansowe, ale takze ztamata
warunki emisji, dajgc mozliwos¢ zgdania przedterminowego
wykupu obligacji. Relacja dtugu netto do kapitatéw wtasnych
przekroczyta poziom 2,0x. Ze stworzonej mozliwosci
skorzystata  cze$¢  obligatariuszy i  emitent  musi
przedterminowo wykupi¢ blisko potowe wartosci emisji —
papiery o tgcznej wartosci nominalnej ok. 6,0 min PLN (ok. 1/3
ubiegtorocznych przychodéw spétki). Wedtug stanu na koniec
2012 r. stan srodkéw pienieznych byt niski (48 tys. PLN), a
wartos¢ aktywéw obrotowych wynosita 56,1 min PLN. W tej
sytuacji przymusowy przedterminowy wykup czesci obligacji
jest wyzwaniem dla spotki.

Staba koniunktura w branzy OZE

MEW i Widok Energia nie wykupity obligacji w terminie. W
przypadku tego pierwszego emitenta spétka prosi o
indywidualny kontakt obligatariuszy w celu przedstawienia
warunkéw porozumienia. Majagc na uwadze, ze wczesniej
spotka czesci obligatariuszom zaproponowata roczne obligacje
z oprocentowaniem statym na poziomie 13% w skali roku z
kuponem ptatnym kwartalnie, to mozna przypuszczaé ze
podobne warunki oferuje takize i teraz. Papiery mogg byc
zabezpieczone udziatami w spodice celowej posiadajgcej
elektrownie wodna. Widok Energia porozumiat sie z
wiekszoscig obligatariuszy serii E1, E2, E3 i K oraz obligacji serii

14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%

0%

Akcja kredytowa w bankach
(zmiana od grudnia 2011r.)

N banki komercyjne

= hanki spotdzielcze

| . L
~ l ~N o~ o~ ~N o~ o~ o~ o~ ~ o~ o (22} o0 m o
» 32 Y2 E 3 EiEsEigg
g 3 © E © s = 5 = ©c = ey g = © 3 ©
a9 £ € 2 o &0 £ £
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych KNF
Cenazielonych certyfikatow
PLN/MWh
300
250
200 -
150 -
100
50 -
0 T
lip12 paz 12 sty 13 kwi 13 lip13

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych TGE

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:
Czas na przebudowe portfeli

12 lipiec 2013 r.

Dom Maklerski
Banku BPS

Spoétka Akcyjna

D zamiennych na akcje. Widok Energia ma trudnosci formalne
ze ztozeniem wniosku o ustanowienie zabezpieczenia, czym
naruszyto warunki emisji obligacji serii L. Natomiast BBI
Zeneris z opdznieniem wykupito obligacje, ktdre zostaty
wykupione ze srodkow pozyskanych z kolejnej emisji. Ostatnie
trudnosci spotek z branizy OZE s skutkiem pogroszenia
koniunktury w zwigzku ze spadkiem cen zielonych
certyfikatow i mniejszym zapotrzebowaniem na biomase ze
wzgledu na nierentownos$¢ produkcji co doprowadzito do
renegocjacji umow cenowych i zaprzestania produkcji w
takich warunkach cenowych. Przysztos¢ branzy pogarsza
projekt ustawy o OZE. W zwigzku z tym podchodzilibySsmy
bardzo ostroznie do spoétek z tej branzy.

Umorzenia obligacji pozwalaja obnizy¢ koszty finansowe
Siddemka, Dominium i Mera nabywaja obligacje wtasne w celu
umorzenia. W przypadku tej pierwszej spétki nabyta ona
papiery o tgcznej wartosci nominalnej 15 min PLN. Obligacje
serii C (S101213) zapadajg na poczgtku grudnia br. Ich nabycie
przed terminem powinno pozwoli¢ na obnizenie kosztow
obstugi dtugu o ok. 570 tys. PLN. Siédemka w grudniu bedzie
musiata wykupi¢ obligacje o wartosci 75 min PLN. Ze wzgledu
na bezpieczny poziom zadtuzenia (dtug netto/EBITDA 1,1x, a
dtug netto/kapitatéw wtasnych 0,2x) nie powinna mieé
probleméw z ewentualnym zrolowaniem obligacji. W takim
scenariuszu prawdopodobnie wielkos¢ kolejnej emisji bytaby
nizsza niz wartos¢ nominalna zapadajgcych papieréow.

Uboat — szansa na wzrost skali dziatalnosci

Spétka po uplasowaniu obligacji serii B podjeta dziatania
zmierzajace do zwiekszenia skali dziatalnosci, podpisujgc
umowy z armatorami z pétnocnej i potudniowej czesci Europy.
Jednoczesnie spdtka dywersyfikuje przychody geograficznie.
Poczynione dziatania zmierzajgce do obnizenia kosztow
przyczynia sie do zwiekszenia udziatu w rynku dzieki
mozliwosci zaoferowania ustug po nizszych cenach. Kondycja
finansowa spétki jest dobra, choé¢ rozmiar samej spotki
pozostaje maty.

Milmex - Szacunkowe wyniki odbiegajg od planow spotki
Milmex, ktory z opdznieniem wyptacit odsetki od obligacji serii
KOM12D (MLX0813) ze wzgledu na problemy techniczne.
Spoétka przedstawita szacunkowe wyniki za 1Q’13. Biorgc pod
uwage plany spotki zaktadajace wzrost przychodéw o ponad
50% w latach 2013-2014, przychody w 1Q’13 na poziomie 15,4
min PLN mogg by¢ rozczarowujace. Z drugiej strony spotce
ponownie udato sie wypracowa¢ dodatni wynik na poziomie
operacyjnym (w 2H’12 spétka odnotowata ujemny EBIT 1,8
min PLN i strate netto w wysokosci 13,8 min PLN). W
szacunkowych wynikach wida¢, ze nastgpit spadek aktywodw
obrotowych o 26%, gtéwnie przez obnizenie naleznosci
krotkoterminowych. Negatywny trend w zmianie stanu
aktywow obrotowych moze wptywac na pogorszenie ptynnosci
spotki.  Natomiast realizacja planu zwiekszenia  skali
dziatalnosci wymaga¢ bedzie zwiekszenia tej pozycji, co moze
sie  wigza¢ z koniecznoscia pozyskania zewnetrznego
finansowania.
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Siédemka wyniki za 2012 r.

1 (dane w min PLN)
zysk na pozostate  pozostate  przychody koszty zysk brutto
sprzedazy przychody koszty finansowe finansowe

netto operacyjne operacyjne
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze spofki

Komentarz: Koszty finansowe dos¢ mocno obcigzaty wynik EBIT. Cho¢
oczywiscie pozostawaty one pod kontrolg, tzn. EBIT przewyiszat je 2,5-
krotnie, dlatego spotka nie ma problemoéw z obstugg dtugu. Poczynione
oszczednosci pozytywnie oceniamy.

Wyniki operacyjne Milmex

(dane w min PLN)
11,293

-1,845

4 1,700

1H'12 2H'12 1Q'13
rédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze spotki
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Raport o obligacjach: Dom Maklerski

Czas na przebudowe portfeli Banku BPS
12 lipiec 2013 r. Spotka Akeyjna
OBLIGACJE SKARBOWE

W czerwcu widoczna byta przecena obligacji, zwtaszcza papieréw ze statym kuponem o dtuzszym terminie zapadalnosci, co
jest zwigzane z zasygnalizowanym zakorniczeniem cyklu tagodzenia polityki pienieznej przez RPP. Aktywnos¢ inwestoréw na
rynku Catalyst na obligacjach skarbowych ze statym oprocentowaniem byta duza, moze by¢ to przebudowa portfeli w zwigzku
ze spodziewang zmiang w ksztattowaniu polityki pienieznej. Nie jest wykluczone, ze pod wptywem danych o inflacji rynek
jeszcze bedzie miat nadzieje na dalsze ciecia stép. Cho¢ projekcja inflacyjna stwarza takze prestrzen to naszym zdaniem mato
prawdopodobne jest aby cykl byt kontynuowany. Tym samym do korica kadencji Rady nie powinno byé zmian w zakresie
stép procentowych. Natomiast cztonkowie kolejnej kadencji, ze wzgledu na nominacje od politykdw, mogg zwleka¢ z
ewentualnym momentem zwrotu w ksztattowanej polityce pienieznej.

Majac na uwadze duze zaangazowanie w polskim dtugu ze strony inwestoréw zagranicznych to wtasnie ich zachowanie jest
kluczowe. Krajowy rynek dtugu pozostaje pod wptywem zmian na rynkach bazowych. Z tego punktu widzenia kluczowa
wydaje sie kwestia wychodzenia z ilo$ciowego luzowania polityki pienieznej w USA. Stenogramy z czerwcowego posiedzenia
FOMC wydaja sie nieco oddalaé ta perspektywe. W Komitecie jest wiekszosé, ktdra ograniczenie skali QE uzaleznia od dalszej
poprawy sytuacji na rynku pracy. Prezes Fed okreslit, ze zakoriczenie ilosciowego luzowania polityki pienieznej miatoby
nastgpié, gdy stopa bezrobocia spadnie do 7%. Z przedstawionych przez Komitet prognoz wynika, ze stopa bezrobocia
powinna spas¢ do tego poziomu w 2014 r. tym samym w Swietle tych prognoz, QE powinien zosta¢ zakonczony w
przysztym roku. Zakonczenie programu bedzie skutkowalo wzrostem renotwnosci, ktory przetozy sie takze na krajowy rynek
dtugu. Zmiana bedzie nastepowata stopniowo. W krétkim terminie krajowy rynek powinien stabilizowac sie ze wzgledu na
ograniczong podaz ze strony MF i wykup obligacji OK0713.

Projekcja Fed
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Raport o obligacjach: Dom Maklerski
Czas na przebudowe portfeli Banku BPS

12 lipiec 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: Departament Operacji:
tukasz Kopeé — Przemyst elektromaszynowy, Gérnictwo Piotr Majka, MPW

Dyrektor Biura Analiz i Doradztwa Inwestycyjnego Dyrektor Departamentu Operacji
lukasz.kopec@dmbps.pl piotr.majka@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 527 Tel.: (22) 53 95 520

Bogdan Dzimira, MPW, Doradca Inwestycyjny
bogdan.dzimira@dmbps.pl
Tel.: (22) 53 95 523

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

tel.: (22) 53 95 548 ..
. . Jan Wozniak, MPW
Kamil Artyszuk — obligacje ian.wozniak@dmbps.pl

kamil.artyszuk@dmbps.pl tel.: (22) 53 95 536

tel.: (22) 53 95 535

€ (. ) Artur Kobos, MPW
Damian Szparaga, MPW artur.kobos@dmbps.pl
damian.szparaga@dmbps.pl Tel.: (22) 5395511

tel.: (22) 5395516 Lech Kucharski

' ) ' lech.kucharski@dmbps.pl
Analitycy techniczni: tel.: (22) 53 95 522
Jacek Borawski

Bartosz Szaniawski
bartosz.szaniawski@dmbps.pl

Biuro Sprzedazy: tel.: (22) 53 95 525
Mirostaw Sobczak Krzysztof Solus

Dyrektor Biura Sprzedazy krzysztof.solus@dmbps.pl
miroslaw.sobczak@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 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$¢ 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.

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

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

Termin wykupu/zapadalnosci — dzier,, w ktérym emitent musi wykupi¢ obligacje, to jest zaptaci¢ obligatariuszowi cene wykupu (zwykle rowng 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 nabywajac obligacje po cenie rynkowej i trzymajac ja 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 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 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 zalecen, oraz wykorzystywanie materiatu do wiasnych opracowari 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 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 emitentow lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentow
wymienionych w opracowaniu.
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