OBLIGACJE NISKICH RENTOWNOSCI
Cykl raportéw o rynku dtugu korporacyjnego

W przeszlo$ci podmioty operujace na polskim rynku TMT chetnie finansowaty
dziatalno$¢ obligacjami korporacyjnymi, czesto emitowanymi zagranica w formie
euroobligacji. Koszty tego finansowania byly relatywnie wysokie, ze wzgledu na
ryzyko, ktorym sektor TMT byl obarczony w zwigzku z majacymi miejsce w ostatniej
dekadzie procesami konsolidacyjnymi. Ostatnie 5 lat dla spétek TMT bylo okresem
stabilizowania rynku oraz nakladéw na CAPEX. Wejscie sektora w faze réwnowagi,
oznacza dla inwestoréow duza przewidywalno$¢ przeplywéw pienieznych
generowanych przez spotki w nim dzialajace. Przeklada sie to na spadek ryzyka, a
dzieki temu, mozliwos¢ uzyskania nizszego kosztu finansowania przez emitentow.
Cho¢ emisje spotek TMT moglyby sie spotkac¢ z zainteresowaniem rynku, to nie
spodziewamy sie istotnej podazy obligacji w tym sektorze w horyzoncie 3-5 lat.
Emitenci raczej beda dazy¢ do redukcji zadluzenia z tytulu obligacji, finansujac
wykupy Srodkami generowanymi na biezaco z dziatalnos$ci operacyjnej (Cyfrowy
Polsat i Multimedia). Czynnikiem, ktéry moglyby spowodowaé¢ zwiekszenie
aktywnosci spotek TMT na rynku pierwotnym mogtaby by¢ koniecznos$c¢ poniesienia
istotnych nakladéw inwestycyjnych.

Kluczowe wniosKi:

e Multimedia - Obligacje stanowig aktualnie ponad 3/4 zadluzenia Multimediow,
jednak zgodnie z warunkami emisji, rozpoczynajac od 2017r. spétka ma co roku
wykupowa¢ 25% emisji. Szacujemy, ze w latach 2016-20 Multimedia, bedzie
generowa roczne przepltywy operacyjne na poziomie ok. 300 mln PLN oraz
ponosi¢ naktady na inwestycyjne w wysokosci ok. 200 mln PLN, w zwigzku z czym
nadwyzka generowanej gotéowki w kwocie ok. 100 mln PLN mogtaby by¢
przeznaczana na wykupowanie papieréw. Drugim zrdédtem finansowania
wykupoéw obligacji mogtyby by¢ kredyty bankowe lub rolowanie obligacji.

o Cyfrowy Polsat - Po restrukturyzacji zadtuzenia, Grupa posiada obecnie obligacje
w wartosci 1 mld PLN notowane na Catalyst. Wraz z przejmowana Litenite oraz
Grupa Midas w bilansie sp6tki pojawi sie 1,1 mld obligacji zerokuponowych, ktére
maja by¢ sukcesywnie sptacane ze $rodkéw wiasnych lub tanszych kredytéw
bankowych. Biorgc pod uwage, ze szacowane naktady inwestycyjne w 2016-18 to
ok. 1 mld PLN, za$ przeplywy pieniezne to ok. 1,3-1,4 mld PLN prognozujemy, iz
Cyfrowy Polsat bedzie finansowat CAPEX oraz zapadajgce zadtuzenie ze srodkéw
wtasnych lub kredytu bankowego, w zwigzku z czym nie spodziewamy sie aby
spétka w najblizszych latach emitowata obligacje korporacyjne.

e Tenor obligacji spotek TMT - W okresie ostatnich 15 lat w sektorze TMT na
rynkach rozwinietych wida¢ tendencje do emitowania papieréw o coraz krétszym
okresie wykupu. W latach 2000-03 spétki Vodafone, SKY i Telecom Italia
emitowaly papiery o zapadalnosci nawet ok. 30-telniej. W latach 2006-10 ich
obligacje miaty tenor wahajacy sie przedziale 10-20 lat, za$ po 2010 roku ponizej
10 lat. Aktualnie tenor spétek sektora TMT, ktore dziataja na rynkach rozwinietych
ksztattuje sie na poziomie okoto 9-10 lat, co jest i tak dtuzszym okresem niz tenor
6-letni charakterystyczny dla rynkéw rozwijajacych sie. Spodziewamy sie, ze
emitenci rynkéw rozwijajacych sie wraz rosnaca stabilizacja gospodarek w
ktérych funkcjonuja beda dazy¢ do emitowania coraz dtuzszych papieréw.

e Koszty finansowania vs. rating - W przypadku spdétek TMT operujacych na
rynkach rozwinietych réznica w jednym poziomie oceny kredytowej jest
premiowana z-spreadem/DM niZszym o ok. 0,1-0,2 pp. Wyraznie wida¢ jak rynek
wycenia ryzyko kraju, z-spread dla zapadajgcych w 2020r. obligacji greckiej spotki
Hellenic Telecommunications wynosi 4,45% podczas gdy dla papieréw
holenderskiej Cabel Communications System z takim samym ratingiem i terminem
wykupu, z-spread wynosi 0,91%.
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Podsumowanie

Spotki TMT na Catalyst

Na koniec marca 2016r. warto$¢ obligacji spétek segmentu TMT notowanych na Catalyst
wynosita 2,0 mld PLN, co stanowito 3,7% warto$ci wszystkich notowanych emisji.
Jedynymi emitentami w segmencie byty spétki:

Ltgczna wartosé obligacji
spétek TMT na Catalyst na
koniec marca wynosita

2,0 mld PLN.
e Cyfrowy Polsat (1,0mld PLN) - Rating korporacyjny Grupy Cyfrowy Polsat nadany
przez Standard & Poors to BB+ oraz Ba3, nadany przez Moody’s. Sp6tka nie ubiega
sie o rating dla obligacji. Na koniec 2015r. obligacje stanowity 46,4% w strukturze
finansowania. W 1Q16 spétka Eileme 2 (spo6tka posrednio zalezna od Cyfrowego
Polsatu) wykupita i umorzyta niepodporzadkowane obligacje o tacznej wartosci
nominalnej 542,5 mln EUR oraz 500 mln USD. Aktualnie jedyne obligacje
Cyfrowego Polsatu to seria o wartos$ci 1 mld PLN notowana na Catalyst.
e Multimedia (1,0 mld PLN) - Spétka nie posiada ratingu kredytowego. Obligacje w
warto$ci 1 mld PLN, zapadajgce w 2020r. na koniec 2015r. stanowity 77,5% jej
zadluzenia.
Play (P4)
Spétka P4 wiasciciel operatora Play, emituje obligacje z poziomu 3 podmiotéw - Play
Finance 1, Play Finance 2 i Play Topco. Obligacje Play nie s3 notowane na Catalyst jednak
finansujg dziatalnos¢ na polskim rynku.
Wybrane obligacje spotek TMT dzialajacych na polskim rynku
Data Wartos¢
ISIN Data emisji , . Kupon emisji Waluta z-spread DM Agencja ratingowa Rating
zapadalnosci (min)
Play Finance 2 SA (Polska)
XS0982709817  2014-01-31  2019-02-01  5,20% 130 PLN 3,50% Moody's /Fitch/S&P B1/BB-/B+
XS0982710237  2014-01-31  2019-02-01  5,25% 725 EUR 2,26% Moody's/Fitch/S&P B1/BB-/B+
XS0982709064  2014-01-31  2019-08-01  6,50% 270 EUR 1,36% Moody's/Fitch/S&P B2/B-/B-
XS1028947668  2014-08-06  2020-02-28  7,75% 415 EUR Moody's/S&P Caal/B-
Multimedia (Polska)
PLMLMDP00064  2013-05-10  2020-05-10  5,05% 1038 PLN 3,09% - -
Cyfrowy Polsat (Polska)
PLCFRPT00039  2015-07-21  2021-07-21  4,25% 1000 PLN 2,25% - -
TVN (Polska)
XS0954674668  2013-09-16 ~ 2020-12-15  7,38% 430 EUR -0,02% Moody's/S&P Ba2/BBB
Zrédto: Bloomberg, Szacunki NWAI DM
Czynniki popytu
Emisje spétek sektora TMT sa chetnie obejmowane przez inwestoréw instytucjonalnych, Popyt na obligacje:

gltéwnie ze wzgledu na to, iz spotki te generuja powtarzalnie strumienie pieniezne
zapewniajgce obstuge dlugu. Biorgc pod uwage, ze wiekszo$¢ emisji spotek TMT jest
plasowanych wsréd inwestoréw instytucjonalnych, gtéwnymi czynnikami decydujacymi o
popycie bedzie skala naptywéw do funduszy obligacji korporacyjnych (in plus) oraz
ograniczenie popytu ze strony OFE (in minus). Poniewaz papiery spotek TMT ciesza sie
duza popularno$cia ws$réd inwestoréw instytucjonalnych, nie spodziewamy sie aby
$rednim terminie, emitenci tego segmentu zdecydowali sie na emisje publiczne skierowane
do inwestoréw indywidualnych.

e Naptywy do funduszy
obligacji korporacyjnych - in
plus

e (Ograniczenie popytu ze
strony OFE - in minus



Zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z ewentualnymi odptywami z OFE, ktére majg w
swoich portfelach niemal potowe obligacji wyemitowanych przez Cyfrowy Polsat i
Multimedia. Na koniec 2015r. warto$¢ notowanych na Catalyst obligacji spétek TMT
wynosita 2,0 mld PLN, z czego 943 mln PLN znajdowato sie portfelach OFE (46,3%).

Wartos¢ obligacji spotek TMT w portfelu OFE na koniec 2015r

Udzial OFE w emisjach TMT na
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Podaz obligacji emitowanych przez Cyfrowy Polsat, Multimedia i Play

Laczna warto$¢ obligacji Cyfrowego Polsatu, Multimediéw i Play zapadajgcych w latach
2016-21 to 8,2 mld PLN, z czego wiekszo$¢ 6,2 mld PLN to obligacje Play. Pomimo, iz
papiery diluzne spotek TMT sa atrakcyjne ze wzgledu na wysoka przewidywalnos$¢
przeptywow pienieznych generowanych przez ich emitentéw, to nie spodziewamy sie
istotnej podazy obligacji tego sektora w horyzoncie 3 lat. Szacujemy, ze Cyfrowy Polsat w
latach 2016-18 nie bedzie musiata pozyskiwac finansowania w formie obligacji ze wzgledu
na to, iz przeptywy pieniezne w wysokosci 1,3-1,4 mld PLN rocznie powinny pokry¢ CAPEX
planowany na 2016-18 w wysokosci 1,0 mld PLN oraz ewentualne refinansowanie
obligacji Litenite (spéiki kontrolujacej 66% w Grupie Midas) oraz obligacji Grupy Midas
(facznie 1,1 mld PLN). Zgodnie z warunkami emisji obligacji Multimediéw, rozpoczynajac
od 2017r. spétka ma co roku wykupowa¢ 25% emisji. Szacujemy, ze w latach 2016-20
Multimedia, bedzie generowac roczne przeptywy operacyjne na poziomie ok. 300 mln PLN
oraz ponosi¢ naktady na inwestycyjne w wysokosci ok. 200 mIn PLN, w zwigzku z czym
nadwyzka generowanej gotéwki w kwocie ok. 100 mln PLN mogtaby by¢ przeznaczana na
wykupowanie papieré6w. Drugim Zrédtem finansowania wykupéw obligacji mogtyby by¢
kredyty bankowe lub rolowanie obligacji.

Zapadalnos$¢ obligacji wybranych obligacji spétek TMT
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Multimedia

Na koniec 2015r. zadtuzenie finansowe Multimedidéw wynosito 1,3 mld PLN, z czego
1,0 mld PLN stanowity obligacje (77,5% zadtuZenia). Bioragc pod uwage Srodki pieniezne w
wysokos$ci 117 mln PLN, zadtuzenie netto ksztalttowato sie na poziomie 1,2 mld PLN, za$
wskaznik dtug netto/EBITDA na koniec 2015r. wynosit 3,5x.

Warunki emisji obligacji serii MMP004100520, zaktadaja, ze rozpoczynajac od 2017r.
spotka ma co roku wykupowaé 25% emisji (10 maja 2017r., 10 maja 2018r., 10 maja
2019r.). Szacujemy, ze w latach 2016-20 Multimedia, bedzie generowac roczne przeptywy
operacyjne na poziomie ok. 300 mln PLN oraz ponosi¢ naklady na inwestycyjne w
wysokosci ok. 200 mln PLN, w zwigzku z czym nadwyzka generowanej gotéwki mogtaby
by¢ przeznaczana na wcze$niejszy wykup obligacji. Pozostata kwota moglaby by¢
zrolowana badz finansowana zadtuzeniem bankowym. Zarzad Multimediow oczekuje, ze w
dtugim terminie zadtuzenie spo6tki bedzie ksztattowac sie na poziomie 700-800 miIn PLN,
jednak nie sprecyzowat jego planowanej struktury.

Cyfrowy Polsat

Na koniec 2015r. Cyfrowy Polsat posiadat zadtuzenie finansowe na 12,4 mld PLN, z czego
57 mld PLN stanowity obligaciee. W 1 kwartale 2016r. spotka przeprowadzita
restrukturyzacje zadluzenia, polegajaca na sptacie przez Eileme 2 — spotke zalezng
Cyfrowego Polsatu catos$ci zadluzenia z tytutu niepodporzadkowanych obligacji o tgcznej
wartosci 542,5 mln EUR oraz 500 mln USD. Obligacje te byly oprocentowane wedtug stopy
odpowiednio: 11,75% dla transzy 542,5 mln EUR oraz 11,625% dla transzy 500 mln USD.
Aktualnie jedyna seria obligacji o wartosci 1 mld PLN notowana na Catalyst jest
oprocentowana wedtug stopy WIBOR 6M+250 bps. Po przejeciu Litenite, spotki
kontrolujacej 66% akcji w Grupie Midas, Cyfrowy Polsat przejmie zadtuzenie
przejmowanego podmiotu obejmujgce zerokuponowa obligacje MDS w warto$ci 297 mln
PLN (emitowane z dyskontem 16%) oraz zerokuponowe obligacje Litenite w warto$ci 788
min PLN (emitowane z dyskontem 10%). Grupa Cyfrowy Polsat zamierza stopniowo
redukowac¢ zadluzenie z tytulu obligacji MDS i Litenite, ktére ma by¢ finansowane z
kredytami lub srodkami wtasnymi.

Zadluzenie (mln PLN)

Profil spotki: Multimedia Polska jest
ogolnopolskim operatorem
kablowym, dostawcq telewizji
cyfrowej z wideo na zqdanie,
Internetu szerokopasmowego i
mobilnego oraz telefonii stacjonarnej
i mobilnej. Firma dziata w catej Polsce
w ok. 200 miastach. Z ustug
Multimedia Polska korzystato na
koniec 2015 r. ok. 824,1 tys. klientéw.

Profil spotki: Cyfrowy Polsat jest
wiodgcq grupq medialno-
telekomunikacyjnq w Polsce. W
ramach prowadzonej dziatalnosci
spétka swiadczy: ustugi ptatnej
telewizji, mobilne ustugi
telekomunikacyjne oraz
szerokopasmowego Internetu, ustugi
nadawania i produkcji telewizyjnej,
ustugi hurtowych na rynku
miedzyoperatorskim.
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Szacujemy, iz w horyzoncie najblizszych 3 lat spo6tka, bedzie osigga¢ przeptywy pieniezne
na poziomie ok. 1,3-1,4 mld PLN. Po finalizacji przejecia spo6tki Litenite oraz Grupy Midas
oraz rezygnacji z nabycia pasma 800 MHz, w latach 2016-18 Cyfrowy Polsat planuje tgczne
naktady inwestycyjne na rozbudowe sieci na poziomie 1 mld PLN. Bazujac na powyzszych
zalozeniach szacujemy, iz Grupa Cyfrowy Polsat w latach 2016-18 nie bedzie musiata
istotnie zwieksza¢ poziomu zadtuzenia, przy czym bioragc pod uwage poprawiajgce sie
wskazniki finansowe spodziewamy sie, ze ewentualnym zrédtem dodatkowe finansowania
bedzie kredyt bankowy. W zwigzku z tym w naszej ocenie prawdopodobienstwo emisji
obligacji w horyzoncie 3 lat jest znikome.

Play (P4)

Na koniec grudnia 2015 r. zadtuzenie netto P4 wynosito prawie 1,1 mld EUR (4,7 mld PLN),
co przektada sie na wzrost o 34% wzgledem poprzedniego roku. Wiekszo$¢ zobowigzan
finansowych stanowig obligacje denominowane w EUR, ktére sg notowane na gietdzie w
Luksemburgu. Na koniec roku Zarzad spétki zadeklarowat, ze nie bedzie wykupowac
obligacji, poniewaz spdtka utrzymuje rezerwy na poczet ewentualnej platnosci za
rezerwacje czestotliwosci zdobytych w podczas aukcji LTE.

Najwazniejszym czynnikiem determinujacym, to jak bedzie sie ksztattowac zadtuzenie Play
bedzie ostateczne rozstrzygniecie aukcji na czestotliwo$ci 800 MHzi 2600 MHz. Wstepnie
w jej wyniku dwa bloki czestotliwosci 800 MHz zostaly przyznane Orange, jeden T-Mobile,
jeden P4 oraz jeden NetNet (spo6tka nalezgca do Hieronima Ruty). NetNet zrezygnowata z
rezerwacji bloku E zakresu 800 MHz, za ktory miata zaptaci¢ 2,053 mld PLN. W tej sytuacji
rezygnacja NetNet oznacza automatyczne przyjecie do rozpatrzenia przez UKE wniosku na
ten blok ztoZzonego przez T-Mobile (2,022 mld PLN). Ten z kolei chce sie zamieni¢ z P4
(przyznany blok D), by mie¢ dwa sasiadujace bloki C oraz D, pozwalajace na agregacje
pasma i zwiekszenie predkosci transmisji danych, jednak przedstawiciele Play odmawiaja
przyjecia tej propozycji. Koniec postepowania w sprawie licytacji pasm LTE i ewentualnej
zamiany blokéw przewidziany jest na polowe maja biezgcego roku. Wartos$¢ ofert
ztozonych przez P4 wynosi 1,496 mld PLN (za blok D z pasma 800 MHz) i ponad 222 mln
PLN (za 4 bloki z pasma 2,6 GHz).

Trendy

Zapadalnos¢

Spodziewamy sie, Ze w horyzoncie 5 lat spotki TMT dziatajace na polskim rynku niechetnie
beda emitowaé papiery diuzne. Ewentualne emisje mogly by sie jednak wigzaé¢ z
wydtuzeniem emitowanych obligacji poniewaz postrzeganie tych spétek przez inwestoréw
jako mniej ryzykownych mogtoby zwiekszy¢ ich sktonnos$¢ do zaakceptowania dtuzszego
horyzontu inwestycyjnego. Aktualnie dtugo$¢ obligacji emitowanych przez spétki TMT
dziatajace na rynku polskim to ok. 6 lat. Tenor spétek sektora TMT, ktére dziataja na
rynkach rozwinietych ksztaltuje sie na poziomie okoto 9-10 lat, co jest i tak dtuzszym
okresem niz tenor 6-letni charakterystyczny dla rynkéw rozwijajacych sie. Spodziewamy
sie, ze emitenci rynkéw rozwijajacych sie wraz rosnaca stabilizacja gospodarek w ktérych
funkcjonujg beda dazy¢ do emitowania coraz dtuzszych papieréw. Na wykresie 1 (obligacje
sp6étek TMT rynkéw rozwinietych emitowane w latach 2010-16) widac¢ ze w 2015 i 2016r.
w otoczeniu coraz nizszych stép procentowych powraca sktonnos¢ do wydtuzania
zapadalnos$ci emitowanych papieréw, ktéra w naszej ocenie powinna sie utrzymac¢ tak
dtugo jak banki centralne utrzymaja stopy na niskich poziomach.

Otoczenie niskich stop
procentowych przektada sie
na sktonnosé¢ do emitowania
dtuzszych obligacji
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Zapadalno$¢ i oprocentowanie wybranych obligacji spotek sektora TMT na rynkach
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Tendencja do skracania papierow sektora TMT w horyzoncie ostatnich 15 lat na
rynkach rozwinietych

W okresie ostatnich 15 lat w sektorze TMT wida¢ tendencje do emitowania papieréw o
coraz krétszym okresie wykupu. Wyraznie widac to na przyktadzie spoétek Vodafone, SKY i
Telecom Italia. Spétki te w latach 2000-2003 chetnie emitowatly papiery o zapadalnosci
nawet ok. 30-telniej. W latach 2006-10 ich obligacje mialy tenor wahajacy sie przedziale
10-20 lat, za$ po 2010 roku ponizej 10 lat.

Tenor obligacji Vodafone, SKY i Telecom Italia (Srednia kroczaca)
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Czy spolki sektora TMT dzialajace na polskim rynku siegna po euroobligacje?

Spétki TMT dziatajace na polskim rynku maja bogata historie emitowania euroobligacji:
Cyfrowy Polsat w 1Q16 umorzyt obligacje denominowane w EUR oraz w USD. TVN,
nalezaca aktualnie do Scripps Networks Interactive, ma réwniez do$wiadczenie w
emitowaniu euroobligacji za granicg oraz uzyskiwaniu ratingéw kredytowych. Aktualnie
notowane sg jeszcze jej obligacje o wartosci 344 mln EUR, ktére sg nie wykupiong czesciag
serii emitowanej w 2013r. wartej 430 mln EUR.



Argumentem przemawiajgcym za tym aby spdtki TMT pozyskiwaly zadtuzenie w walucie
lokalnej jest fakt, iz osiagaja one przychody gtéwnie w PLN. Obstuga zadluzenia
denominowanego w EUR generuje dodatkowe ryzyko walutowe.

Koszt finansowania vs. rating

Poréwnalismy obligacje 6 emitentéw z terminem wykupu przypadajacym na 2020r. oraz
obligacje 4 emitentéw z terminem wykupu przypadajacym na 2019r. pod katem zaleznosci
pomiedzy z-spread/ZDM i ratingiem kredytowym. Na przyktadzie obligacji zapadajacych w
2020r. wida¢ ze w przypadku spotek operujacych na rynkach rozwinietych réznica jednego
punktu ratingowego jest premiowana ok. z-spreadem/ZDM nizszym o ok. 01,-0,2 pp.
Warto$¢ z-spread dla obligacji Vodafone o ratingu BBB+ wynosi ok. 0,61-0,63%, dla
obligacji SKY Plc, ktére maja rating BBB-, ZDM wynosi ok. 0,82%. W przypadku papieréw
United Group z ratingiem na poziomie B, z-spread wynosi 1,59%.

Wyraznie wida¢ jak rynek wycenia ryzyko kraju, z-spread dla obligacji greckiej spotki
Hellenic Telecommunications wynosi 4,45% podczas gdy dla papieréw holenderskiej Cabel
Communications System z takim samym ratingiem z-spread wynosi 0,91%.

Zalezno$¢ pomiedzy ratingiem kredytowym a wartos$cia z-spread/ DM dla obligacji
zapadajacych w 2020r.

W przypadku spétek
dziatajgcych na rynkach
rozwinietych réznica jednego
poziomu w ocenie kredytowej
przektada sie na réznice w
z-spread na poziomie 0,1-0,2pp
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Zalezno$¢ pomiedzy ratingiem kredytowym a wartoscia z-spread/ DM dla obligacji

zapadajacych w 2019r.
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Zalaczniki

Wybrane obligacje spo6tek sektora TMT operujacych w Polsce, Serbii, Bulgarii i Grecji

Data Wartosé
ISIN Data emisji zapadalnosci Kupon emisji Waluta z-spread DM Agencja ratingowa Rating
(mIn)

Play Finance 2 SA (Polska)

XS0982709817 2014-01-31 2019-02-01 5,20% 130 PLN 3,50% Moody's /Fitch/S&P B1/BB-/B+

XS0982710237 2014-01-31 2019-02-01 5,25% 725 EUR 2,26% Moody's/Fitch/S&P B1/BB-/B+

XS0982709064 2014-01-31 2019-08-01 6,50% 270 EUR 1,36% Moody's /Fitch/S&P B2/B-/B-

XS1028947668 2014-08-06  2020-02-28 7,75% 415 EUR Moody's/S&P Caal/B-
Multimedia (Polska)

PLMLMDPO00064 2013-05-10 2020-05-10 5,05% 1038 PLN 3,09% - -

Cyfrowy Polsat (Polska)

PLCFRPT00039 2015-07-21 2021-07-21 4,25% 1000 PLN 2,25% - -
TVN (Polska)

XS0954674668 2013-09-16  2020-12-15 7,38% 430 EUR -0,02% Moody's/S&P Ba2/BBB
United Group BV (Serbia)

XS0992294388 2013-11-15 2020-11-15 7,88% 625 EUR 1,51% Moody's /S&P B2/B

XS1223777175 2015-04-28 2020-11-15 7,88% 150 EUR 1,46% Moody's /S&P B2/B

XS0992293810 2013-11-15 2020-11-15 7,88% 475 EUR 1,67% Moody's /S&P B2/B
Bulgarian Telecommunications (Bulagaria)

XS0994993037 2013-11-22 2018-11-15 6,63% 400 EUR 3,26% Moody's /S&P B1/B-

XS0994993623 2013-11-22 2018-11-15 6,63% 400 EUR 3,47% Moody's/S&P B1/B-
Hellenic Telecommunications (Grecja)

XS1086785182 2014-07-10 2020-07-09 3,50% 700 EUR 4,45% Moody's/S&P Caa2/B+

XS0885718782 2013-02-07 2018-02-07 7,88% 700 EUR 3,95% Moody's /S&P Caa2/B+

XS1327539976 2015-12-02 2019-12-02 4,38% 350 EUR 4,18% Moody's/S&P Caa2/B+

XS0275776283 2006-11-21 2016-05-20 4,63% 900 EUR -4,17% Moody's/S&P Caa2/B+

Zrédto: Bloomberg, Szacunki NWAI DM
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Nota prawna
Powigzania, ktére moglyby wplynac¢ na obiektywno$¢ sporzadzonej analizy

Analitycy wymienieni na stronie tytutowej sg osobami, ktére przygotowaly i sporzadzity niniejszy
raport. Zgodnie z wiedzg Analitykéw, przedstawiciele NWAI Dom Maklerski S.A. (dalej: NWAI) nie
zasiadajg w zarzadzie, radzie nadzorczej spotkach bedacych przedmiotem niniejszego raportu.
Inwestorzy powinni zaktada¢, ze NWAI ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug
spotkom, ktdrej dotyczy niniejszy raport.

NWAI Dom Maklerski S.A. nie peini funkcji animatora rynku dla instrumentéw finansowych
opisywanych w niniejszym raporcie. W ciggu ostatnich 12 miesiecy NWAI nie $wiadczyt na rzecz
Spoétek ustug z zakresu bankowo$ci inwestycyjnej, w szczeg6lno$ci w zakresie oferowania
instrumentéw finansowych i nie otrzymywat z tego tytulu wynagrodzenia. W ciggu ostatnich 12
miesiecy NWAI nie byt cztonkiem konsorcjum oferujgcego instrumenty finansowe emitowane przez
Spo6tki. NWAI nie nabywat i nie zbywat instrumentéw finansowych emitowanych przez Spotke na
wiasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. NWAI nie posiada
akcji Spétek, w tacznej wielkosci stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego. Pomiedzy
analitykiem i jego osobami bliskimi a spétkami, ktérych raport dotyczy, nie wystepuja jakiekolwiek
powiazania. NWAI jego akcjonariusze i pracownicy, w zakresie nieujawnionym w niniejszym
raporcie i dopuszczalnym przez prawo, moga posiada¢ dtugie lub kroétkie pozycje w akcjach emitenta
lub innych instrumentach finansowych wyemitowanych przez emitenta.

Pozostatle klauzule

Niniejszy raport zostat sporzadzony przez NWAI wytacznie w celu informacyjnym i nie jest préba
reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, a zaprezentowane w nim opinie i oceny sa
niezalezne. Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody NWAI jest
zabronione (réwniez poza granicami kraju siedziby NWAI a w szczegoélnosci na terenie Australii,
Kanady, Japonii i USA). Podmiotem sprawujacym nadzér nad NWAI w ramach prowadzonej
dziatalnosci jest Komisja Nadzoru Finansowego. Analitycy wymienieni na stronie tytulowej sa
osobami, ktére przygotowaly i sporzadzity niniejszy raport. Data wskazana w prawym gérnym rogu
pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz data pierwszego udostepnienia.
Szczegétowe warunki sporzadzania Rekomendacji okresla Regulamin sporzadzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczacych
transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Niniejszy raport zostat przygotowany z
dochowaniem nalezytej staranno$ci, w oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w
szczeg6lnosci sprawozdania finansowe i raporty biezace spotki), jednak NWAI nie gwarantuje, Ze sa
one w pelni doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania raporty byty wszelkie informacje na
temat spotki, jakie byly publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia. Analitycy sporzadzajac
niniejszy raport dziatali z nalezyta starannoscia. Analiza Sp6tki i instrumentéw finansowych zawarta
w niniejszym raporcie jest oparta o osobiste opinie Analitykow.

Przedstawione prognozy sa oparte wylacznie o analize przeprowadzong przez NWAI bez
uzgodnienia ze spo6tkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zalozen, ktére w
przyszto$ci moga okaza¢ sie nietrafne. Informacji dotyczacych wyceny/prognoz wynikéw
finansowych zawartych w niniejszym dokumencie nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub
zatwierdzanych przez Spoétke. Opinie zawarte w niniejszym dokumencie s3 wylacznie opiniami
NWAIL NWAI nie udziela Zadnego zapewnienia, Ze podane prognozy sprawdza sie. NWAI zastrzega
sobie prawo do zmiany pogladéw wyrazonych w niniejszym raporcie, a takze do aktualizacji tych
informacji w dowolnym czasie i bez powiadomienia.

Niniejszy raport zostat w zamierzeniu przygotowany i przeznaczony do udostepnienia klientom
profesjonalnym w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi (tj. Dz. U z 2014 r, poz. 94, z pdzn. zm.), moze by¢ takze dystrybuowana za pomoca
$rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu
Doradztwa. NWAI nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Odbiorca niniejszego dokumentu powinien
przeprowadzi¢ wlasng analize informacji zawartej lub przytoczonej w niniejszym dokumencie, jak
réwniez ocene merytoryczng oraz ocene ryzyk zwigzanych w inwestowaniem w instrumenty
finansowe, ktorych niniejszy dokument moze nawigzywac.
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DEFINICJE I METODOLOGIA

Obligacje stalokuponowe

> C 1 N 100 gznljczenia: Cto Wal;to.éé kuponu, P- cena brudna obligacji, ¢ - Z-spread, za$ stopa WIBOR zwigzana jest z czynnikiem
== TG0 F yskontowym ZT relacja:
frspread = (rrg) + @) 0 (rra + @) e it 3

1+f 1+f rr = |(Zp)XT — 1| x

, . . - G 100
YTM liczony jest zgodnie z P= 5 T 10
formuta XIRR, wedtug wzoru: =1 (1 +YTM)365 (1 + YTM)365
Obligacje zmiennokuponowe
n gdzie
Wpix +q

Discount Margin P= m + Z Z5(T;)4 (L + ) + 100Z5(T,,) Z5(T)) = _Za(T) 1 Zs(Ty) = _r

1(Wstun = T IHAWHE) Y T 14 A (W + 8)

§ - Discount Margin, P -cena brudna obligacji, q - marza, WFIX - znany Wibor dla obecnego okresu odsetkowego, WStub - Stopa Wibor pomiedzy dniem wyceny a kolejnym kuponem, W - obecny poziom Wiboru w
zalezno$ci od czestotliwos$ci wyptat kuponu (np. 3m, 6m), Al,..,An - warto$ci kuponéw uwzgledniajace dtugos¢ okresu odsetkowego (w ujeciu ACT365) oraz T1,..., Tn daty wyptaty kuponéw. Kalkulacja Discount Margin
zaktada, Ze wszystkie przyszte wyptaty kuponéw beda odbywac sie wedtug obecnej stopy procentowej. Discount Margin nie uwzglednia ksztattu terminowej krzywej stép procentowych.

gdzie
. . Wex +q
Zero Discount Margin P=7 m A1E€:’smb e + Z Z,(Ty)8(L(Tj-1,T;) + q) + 100Z,(T,) L(T) = Zy(T;-1) 1

= (T =——"—7—"-—
1+ 4(W(Ti_y, T)) +v) V(T 14+ A (Wspup +7)

W(Tj_i, Ti) - oznacza terminowa stope Wibor pomiedzy dwoma terminami Tj-1 a Tj, y - Zero Discount Margin. Zero Discount Margin uwzglednia ksztatt krzywej stép procentowych zaré6wno w czynniku dyskontowym
jak i ustalaniu przysztych przeptywoéw pienieznych (kuponéw).
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