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Przedterminowe wykupy obligacji — wstep

Przedterminowe wykupy obligacji na zadanie emitenta, pomimo iz s3
niezbyt lubiane przez obligatariuszy, to co do zasady sg pozytywnym
sygnatem wysytanym w strone rynku. Sa dowodem na to, ze kondycja
finansowa spotki byta na tyle dobra, iz mogta ona pozwoli¢ sobie na sptate
zadtuzenia wzgledem obligatariuszy przed terminem jego zapadalnosci.
Cho¢ mogg zostaC przeprowadzane na dwa sposoby - w drodze
indywidualnych porozumien z obligatariuszami badz wykorzystania opcji
call - to z punktu widzenia emitenta mozliwoSC wykorzystania tego
drugiego rozwigzania daje mu duzo wieksza swobode dziatania.

W 2015 r. na polskim rynku zidentyfikowaliémy 64 transakcje
przedterminowych wykupow obligacji, w ktoérych skupiono papiery
o tacznej wartosci przekraczajacej 1,3 mld PLN, z czego ponad potowa tej
kwoty przypada na obligacje notowane na Catalyst.

W ramach niniejszego  raportu  przygotowaliSmy  zestawienie
przedterminowych wykupow, jakie udato nam sie odnotowac w 2015 .
I w pierwszych miesigcach 2016 r., a takze przeprowadzilismy analize
studium przypadku dla wybranych emitentow w zakresie dotychczas
przeprowadzonych oraz potencjalnych wykupow oraz takich, ktore bytyby
utrudnione ze wzgledu na brak opcji call. Ponadto raport uzupetnia analiza
warunkow emisji obligacji korporacyjnych notowanych na koniec 2015 r. na
rynku Catalyst, ktorych wartos¢ nominalna byta nie mniejsza niz 30 min
PLN, w zakresie istnienia opcji przedterminowego wykupu oraz
ewentualnych warunkow, na jakich taki wykup mogtby miec¢ miejsce.

Analiza ta podsumowana zostata wnioskami odnoszgcymi sie zarowno do
motywow dokonywania przedterminowych wykupow, jak rowniez form ich
przeprowadzania.

Marcel Babski
Dom Maklerski Navigator



Wczesniejsze wykupy w 2015 roku - zestawienie

W 2015 r. wéréd spotek, ktérych instrumenty dtuzne lub udziatowe s notowane na jednym ze
zorganizowanych rynkdw w Polsce odnotowalismy 39 przedterminowych wykupoéw obejmujacych catos¢
wyemitowanej serii obligacji o tacznej wartosci nominalnej 763 min PLN.

. Wielko$¢ emisji [mln DEIE] Data wczesniejszego| Rdznica Prer'm.a .za
St PLN] zapadalnosci wykupu [miesiace] wezesniejszy
wykup
Mirbud A 25,4 2017-07-03 2015-12-23 18 0,25%
Casus Finanse E2 24,0 2017-11-14 2015-11-16 24 2,50%
Instalexport Al 5,4 2015-10-19 2015-09-30 1 brak
Vantage Development D 20,0 2016-08-09 2015-08-09 12 0,50%
Novavis A 3,0 2017-12-18 2015-07-16 29 brak
Gino Rossi B 15,0 2016-06-26 2015-06-26 12 1,50%
Wratislavia-Bio D 33,0 2016-11-21 2015-05-21 18 0,75%
Ekopaliwa Chetm A 6,5 2016-07-31 2015-05-20 14 1,00%
Siédemka A/2013 50,0 2016-12-06 2015-03-31 20 0,80%
Best Il NS FIZ | 13,5 2015-06-29 2015-03-30 3 brak
Best | 14,7 2016-09-28 2015-03-28 18 brak
Alior Bank C 148,4 2020-02-14 2015-03-11 59 brak
Inpro A 20,0 2015-08-14 2015-03-11 5 brak
Polnord H 26,5 2016-01-22 2015-02-16 11 brak
Navi Group? | 3,7 2015-09-16 2015-02-03 7 brak
Navi Group? J 2,0 2015-05-25 2015-02-03 4 brak
Navi Group2 K 2,0 2016-02-10 2015-02-03 12 brak
Robyg H 10,0 2016-01-14 2015-01-14 12 brak
Wasko® B 15,0 2016-06-30 2015-12-31 6 brak
Prochnik B 51 2016-07-17 2015-12-29 7 b.d.
Casus Finanse El 20,0 b.d. 2015-12-21 b.d. 2,00%
Polnord A 60,0 2016-08-20 2015-12-18 8 b.d.
Casus Finanse D 20,0 b.d. 2015-11-23 b.d. 2,00%
GPM Vindexus H1 5,0 2016-02-28 2015-11-13 4 b.d.
Polnord C 24,0 2015-10-24 2015-10-19 0 b.d.
Harper Hygienics B 15,0 2017-05-29 2015-09-30 20 brak
Biogened BGICJ)%)0001916 5,0 2016-09-20 2015-09-21 12 b.d.
Werth-Holz K 7,0 2017-11-20 2015-08-05 28 b.d.
Wasko® A 20,0 2016-09-01 2015-06-29 14 b.d.
Eurocent C 3,0 2017-03-31 2015-06-26 21 1,00%
Harper Hygienics A 15,0 2016-01-18 2015-06-02 8 brak
EMC Instytut Medyczny A 7,0 2017-08-13 2015-05-29 27 b.d.
Mikrokasa A 2,3 b.d. 2015-04-27 b.d. b.d.
Murapol G 5,5 2015-12-04 2015-03-31 8 b.d.
Murapol H1 1,8 2015-12-20 2015-03-31 9 b.d.
Alior Bank B 45% 2020-01-31 2015-03-17 59 brak
Best H 10,0 2016-09-11 2015-03-11 18 b.d.
Polnord | 20,0 2016-01-18 2015-03-05 10 b.d.
Marvipol N 60,0 2016-11-30 2015-01-30 22 b.d.

L -wtym 9,9 min PLN w ramach obowiazkowej amortyzacji

2 - wykup wynikajacy ze ztozenia przez emitenta wniosku o likwidacje, zwiazany z przejeciem spotki prowadzacej dziatalnos$¢ operacyjng w grupie
3—w przypadku serii A5 mln PLN zostato objete przez jednostki powiazane, a w przypadku serii B - 10 mln PLN

4~ wielkos¢ emisji wyrazonaw mln EUR

|:| - emisje notowane na Catalyst |:| - pozostate emisje

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw biezgcych emitentow.




Wczesniejsze wykupy w 2015 roku - zestawienie

¥ 18 sposrdd 39 wszystkich transakcji, o tacznej wartosci nominalnej 423 min PLN, przeprowadzono na
instrumentach notowanych na Catalyst

I Sposrod emisji notowanych na Catalyst, ktére zostaty w catosci przedterminowo wykupione na zadanie
emitenta, wiekszo$¢ transakcji zostata przeprowadzona bez zaptaty premii obligatariuszom

B Przy wczesniejszych wykupach catych serii obligacji, ktére notowane byty na Catalyst oraz wymagaty
zaptaty premii, wartos¢ dodatkowego Swiadczenia wyptacanego obligatariuszom wahata sie od 0,25%
do 2,50% wartosci nominalnej wyemitowanych obligacji i wyniosta Srednio 1,00%

W Przedterminowych wykupow catych serii wyemitowanych obligacji dokonywano Srednio na 16 miesiecy
przed terminem ich zapadalnosci

W 2015 r. wérdd spétek, ktorych instrumenty dtuzne lub udziatowe sg notowane na jednym ze
zorganizowanych rynkéw w Polsce odnotowaliémy 25 wczesniejszych czesciowych wykupéw obligacji
o tacznej wartosci nominalnej bliskiej 540 mln PLN.

Kwota DEIE] e Premia za
LT Gt wczesniejszego pata wczesniejszego Roznica wczesniejsz
[mln PLN] jszeg zapadalnosci Iszeg [miesiace] 152y
wykupu wykupu wykup

Robyg | 90,0 2016-06-23 2015-12-29 6 1,67%
Mera J 12,3 10,6 2016-06-27 2015-12-28 6 brak
17,0 2015-06-20 18 0,29%
B J 35,0 18,0 2016-12-20 2015-12-20 12 0,21%
Warimpex C 63,1 23,2 2016-03-31 2015-12-10 4 b.d.
Vindexus S1 10,0 9,3 2016-11-08 2015-11-13 12 b.d.
GPW AiB 245,0 1245 2017-01-02 2015-10-12 15 1,20%
Victoria Dom B 18,1 10,0 2017-02-04 2015-07-03 19 brak
DTP BIS C 11,0 1,0 2016-08-22 2015-06-08 14 0,50%
Fast Finance E 10,9 3,1 2016-01-15 2015-03-23 10 brak
Robyg G 40,0 25,0 2016-01-15 2015-01-15 12 brak
Capital Park A 100,0 55,0 2015-07-09 2015-01-09 6 0,50%
Fast Finance J 24,8 3,6 2016-12-31 1IV-X11.2015 12-20 b.d.
5,0 2015-02-04 11 b.d.
Polnord J 19,0 51 2016-01-16 2015-03-19 10 b.d.
8,9 2015-11-19 2 b.d.
Polnord C 46,0 29,0 2016-05-13 2015-11-17 6 b.d.
GPM Vindexus M1 4.4 0,7 2016-01-26 2015-11-13 2 b.d.
GPM Vindexus 01 3,0 1,4 2016-01-26 2015-11-13 2 b.d.
Miraculum Z5 18,0 4,2 2017-07-03 2015-11-13 20 brak
Cube ITG D 10,0 5,0 2016-07-25 2015-05-20 14 1,00%
Bioton B 79,2 52,7 2016-07-29 2015-05-08 15 b.d.
Mikrokasa B 1,9 1,5 2016-06-15 2015-04-27 14 b.d.
Vistula Group D 140,0 119,0 2018-08-13 2015-03-26 41 brak
Artnews A2 1,5 1,0 b.d. 2015-03-03 b.d. b.d.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportow biezgcych emitentow.
- emisje notowane na Catalyst - pozostate emisje
W 12 sposrod 25 transakcji, o tacznej wartosci nominalnej ponad 302 min PLN, przeprowadzono na
instrumentach notowanych na Catalyst

W Przedterminowych czesSciowych wykupow dokonywano Srednio na 12 miesiecy przed terminem
zapadalnosci



Wczesniejsze wykupy w 2016 roku — zestawienie

W pierwszych czterech miesigcach 2016 r. wérdd spotek, ktérych instrumenty dtuzne lub udziatowe s3
notowane na jednym ze zorganizowanych rynkéw w Polsce odnotowaliémy 28 transakcji wczedniejszego
wykupu czesci badz catosci obligacji o tagcznej wartosci nominalnej bliskiej 270 mln PLN.

. e Kwota DELE] o Premia za
Emitent LG G| wczesniejszego pata . . | wczesniejszego R?zrflca wczesniejszy
[min PLN] zapadalnosci [miesiace]

wykupu wykupu wykup
. 14,0 2016-01-26 b.d.
Warimpex WXB0316 63,1 20,0 2016-03-31 2016-03-14 bd.
10,2 2016-02-29 b.d.
5,7 2016-03-01 b.d.
Rank Progress D 131,8 44 2016-06-14 S bd.
2,5 2016-04-12 b.d.
iAlbatros Group D 5,6 5,6 2017-09-28 2016-03-27 brak
LIS c 3,0 3,0 2016-05-09 2016-03-29 1 brak

Drewnianych

Best Il NSFIZ J 24,0 12,0 2016-06-28 2016-03-29 3 brak
23,6 2016-04-01 7 b.d.

Medort B 25,9 23 2016-10-21 2016-04-21 6 1,50%
PCC Consumer Products AiB 42 42 2016-05-05 2016-04-18 1 brak

Regis* Al 8,4 7,2 2017-07-19 2016-04-29 15 1,25%
Fast Finance J 24,8 3,6 2016-12-31 2016-01-14 12 b.d.

Capital Service D 1,8 1,8 2017-07-30 2016-01-14 19 0,50%

Vistal Gdynia* B 20,0 16,0 2017-04-17 2016-01-17 15 1,25%
Mak Dom B 10,0 10,0 2016-04-25 2016-01-18 3 b.d.
Symbio Polska A 1,5 1,5 2016-09-30 2016-02-22 7 b.d.
Symbio Polska B 1,3 1,3 2016-03-31 2016-02-22 1 b.d.
Symbio Polska C 0,5 0,5 2016-12-31 2016-02-22 10 b.d.

. 2,0 2016-03-17 16 b.d.
Miraculum Z5 18,0 10,0 2017-07-03 2016-04-21 14 b.d.
Chemoservis-Dwory A 15,0 10,5 2018-03-06 2016-03-31 23 brak
Marvipol K 16,0 16,0 2016-05-31 2016-04-19** b.d. b.d.
Marvipol L 29,0 29,0 2016-05-31 2016-04-19** b.d. b.d.
Metropolis A 3,0 3,0 b.d. 2016-04-20 b.d. b.d.
Medicalgorithmics A0 48,0 48,0 2016-05-02 2016-04-21 0 brak
Impera Capital ] 1,5 1,0 b.d. 2016-04-22 b.d. b.d.

* obligacje amortyzowane, przedterminowo wykupiono wszystkie papiery wartosciowe
** data zakonczenia realizacji procesu przedterminowych wykupow

|:| - emisje notowane na Catalyst |:| - pozostate emisje

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw biezgcych emitentow.

B 13z 28 transakcji, o tacznej wartosci nominalnej 115 mln PLN, przeprowadzono na obligacjach notowanych
na rynku Catalyst

B Ponad potowa transakcji miata miejsce w momencie, kiedy do terminu zapadalnosci pozostawato nie
wiecej niz rok
B Czes¢ przedterminowych wykupdw byta zwigzana z jednoczesnym lub wczesniejszym uplasowaniem nowej

emisji (np. Fabryka Konstrukcji Drewnianych, Medort, Capital Service, Mak Dom, Chemoservis-Dwory,
Medicalgorithmics)

B W przypadku obligacji Rank Progress wczesniejsze wykupy mogty zostac przeprowadzone obligatoryjnie,
w zwiazku ze sprzedaza jednego z projektow




Case study — Multimedia Polska
s o iy 5 < gt " s i o ars o)

MMP 372,5 maj-lipiec 2013 Nabycie w celu umorzenia

111o WIBOREM+3,50% 400 215 20100513 2015-11-30 2101;’ T30 24 Op{ua all, 3,0% prem brak

MMP 100,79 maj-lipiec 2013 33 Nabycie w celu umorzenia

0416 WIBOR 6M + 3,00% 107 1,75 2011-04-29  2016-04-29 2013-12-20 28 Nabycie w celu umorzenia brak
4,46 2014-04-29 24 Opcja call, 3,0% premii

MMP 247,80 maj-lipiec 2013 46 Nabycie w celu umorzenia

0617 WIBOR 6M +4,00% 250 0,74 2012-06-06  2017-06-05 2013-12-20 42 Nabycie w celu umorzenia brak
1,46 2014-06-06 36 Opcja call, 5,0% premii

MMP WIBOR6M +3,25%  1.038 2013-05-10  2020-05-10 opcja call, premia 5,0% degresywna brak

0520

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportow biezgcych emitenta oraz warunkoéw emisji obligacji.

M Do grona najwiekszych wartosciowo wczesniejszych wykupow na polskim rynku nalezy zaliczyc
obligacje Multimedia Polska SA, wykupione po uplasowaniu emisji o wartosci 1,038 mld PLN,
zapadajacej w 2020 r. (amortyzacja w czterech rownych ratach, poczawszy od maja 2017 r.), ktorej
celem zgodnie z warunkami emisji byto m.in. refinansowanie obligacji serii MMP 1115, MMP 0416
i MMP 0617 oraz sptata kredytu w wysokosci 260 mln PLN

M Marza uplasowanych w maju 2013 r. obligacji serii MMP 0520 wyniosta 3,25% ponad WIBOR 6M,
czyli byta nizsza niz notowane na Catalyst serie o terminach wykupu w 2015 .1 2017 r. oraz 0 0,25
p.p. wyzsza anizeli zapadajaca w 2016 r. seria MMP 0416, jednak nowo wyemitowane obligacje
pozwolity na istotne wydtuzenie terminu zapadalnosci zobowiazan. Wszystkie wskazane emisje
byty niezabezpieczone

B Zwraca uwage wzglednie wysoka warto$¢ premii za przedterminowy wykup w pierwszym
mozliwym okresie odsetkowym ustalona na poziomie 4,5-5,0%. Ma ona jednak charakter
degresywny, a jej wartosci zaprezentowane w tabeli wynikaja z relatywnie dtugiego, 2-3 letniego
okresu pozostajacego wowczas do terminu ich zapadalnosci

M Ponad 95% obligacji zostato nabytych przez spotke w okresie od konca maja do konca lipca 2013 .
a nastepnie umorzonych - taka forma redukcji zadtuzenia wynika z faktu, iz w przypadku serii MMP
1115 oraz MMP 0416 spétce tylko raz w roku — w dniu ptatnosci odsetek - przystugiwato prawo do
skorzystania z opcji call

M Nalezy rowniez przypuszczac, iz Multimedia nie wyptacity obligatariuszom tak wysokiej premii jak
przy wykupie resztowych wielkosci poszczegdlnych serii w dniu ptatnosci odsetek za mozliwosc
zrolowania swojego zadtuzenia. Mogtoby to podwazy¢ ekonomiczny sens operacji refinansowania
- wartosc premii, jakg nalezatoby uisci¢ obligatariuszom za przedterminowy wykup przekraczataby
oszczednosci, jakie spotka odnotowataby z tytutu roznicy w kosztach obstugi zadtuzenia emisji
refinansujace] i wezesniejszych emisji w horyzoncie czasowym do terminu ich zapadalnosci. Z kolei
w przypadku serii MMP 0416 spotka stracitaby zarébwno na samej marzy jak i premii za wczesniejsze
nabycie

B Prezes spotki na konferencji w kwietniu 2016 r. przyznat, iz mysli ona o refinansowaniu obligacji
serii MMP 0520, jednak nie wczesniej niz za rok — premia za przedterminowy wykup spadnie wtedy
73,80% (maj 2016 r.) do 1,85% (maj 2017 r.) wartosci nominalnej wyemitowanych obligacji




Seria Oprocentowanie P e Data emisji LEE LU L | BLLE Forma wykupu Zabezpieczenie
P wykup [mln PLN] ) zapadalnosci wykupu [mlesmce] wykup P

8,90% 2010-10-01  2013-10-01 2013-02-18 Opcja call, brak premii tak
B 8,35% 2010-11-16  2013-11-16 2013-07-22 Opcja call, brak premii tak
C 8,90% 22,75 22,75 2010-12-02  2013-12-02 2013-07-22 4 Opcja call, brak premii brak
D 8,90% 40 40 2011-04-18  2015-04-18 2014-01-18 15 Opcja call, brak premii tak
E WIBOR 6M + 3,80% 20 10 2012-06-20  2015-06-20 2014-12-20 6 Opcja call, brak premii tak
F WIBOR 6M +4,80% 10 10 2012-06-20  2015-06-20 2014-12-20 6 Opcja call, brak premii brak
8 2014-01-15 24
G WIBOR 6M +4,10% 40 7 2013-01-15 2016-01-15 2014-07-15 18 Opcja call, brak premii tak
25 2015-01-15 12
H WIBOR 6M +4,90% 10 10 2013-01-14  2016-01-14 2015-01-14 12 Opcja call, brak premii brak
| WIBOR 6M +4,50% 90 6 2013-06-19  2016-06-23 2015-12-29 6 Nabycie w celu umorzenia brak
17 2015-06-20 18 Opcja call, 0,29% premii*
J WIBOR 6M + 3,50% 35 18 2013-12-20  2016-12-20 2015-12-20 12 Opdja call, 0,21% premii** brak

* Kumulatywna wartos$¢ premii - szacunek wiasny, wykup 25% obligacji nie wymagat zaptaty premii
** Kumulatywna wartos$¢ premii, wykup 25% obligacji nie wymagat zaptaty premii

Zrédto: Opracowanie witasne na podstawie raportow biezgcych emitenta oraz warunkdw emisji obligacji.

B Robyg nalezy do spotek, ktore najczesciej korzystaty z opcji przedterminowego wykupu

B Srodki na najwiekszy jak do tej pory przedterminowy wykup - serii A o wartosci 60 mln PLN - deweloper
pozyskat gtownie z nizej oprocentowanych emisji obligacji serii G i H o tagcznej wartosci 50 min PLN, ponadto
wczesniejsza sptata obligacji serii A pozwolita zwolni¢ zabezpieczenie, ktore zostato przeniesione na obligacje
serii G

B Przedterminowe wykupy kolejnych trzech serii nalezy wigzac¢ z emisjami nowych papieréw w miesigcach
poprzedzajacych transakcje - w przypadku serii B i C chodzito przede wszystkim wydtuzenie terminu
zapadalnosci, przy okazji pozyskujac dodatkowe finansowanie, co miato miejsce poprzez emisje 3-letnich
obligacji seriil. Z kolei wykup serii D na 15 miesiecy przed wykupem zrefinansowany seria J, w efekcie zamiany
statego kuponu na zmienny, pozwolit zaoszczedzi¢ spotce na przestrzeni tego okresu ponad milion ztotych

B 9 z 13 wczesdniejszych wykupdw i niespetna 34 wartosci takich transakcji miato miejsce pod koniec badz na
poczatku roku - deweloperzy czesto w ostatnim kwartale wykazuja wysokie przeptywy operacyjne, a jednym
ze sposobow wykorzystania nadwyzek jest przedterminowy wykup

B Mimo iz warunki emisji czesto przewidywaty wyptate premii dla obligatariuszy, przy skorzystaniu z opgji call
spotka wybierata do wczesniejszych sptat te serie, dla ktorych warto$¢ premii stopniata do zera badz
dokonywata jedynie czesciowego wykupu, co pozwalato jej unikna¢ dodatkowej ptatnosci (wykup do 20%
wartosci nominalnej obligacji serii G we wczesniejszych okresach nie powodowat obowigzku zaptaty premii,
stad nizsze sptaty po 12 i 18 miesigcach od emisji)

B 7 z 13 wczesniejszych wykupow miato miejsce, gdy do dnia wykupu pozostawato 12 miesiecy lub mniej, co
pozwalato dodatkowo poprawi¢ deweloperowi strukture bilansu poprzez redukcje zobowigzan
krotkoterminowych, a kiedy szto réwniez za tym refinansowanie - skonwertowad je na zobowiazania
dtugoterminowe - w obu przypadkach polepszajac wskazniki ptynnosci

B Czesciowe wykupy, wynikajace czesto z checi redukgji kosztow odsetkowych badz nadptynnosci dewelopera,
motywowane byty rowniez zamiarem zwolnienia hipoteki z nieruchomosci, na ktorych rozpoczac sie miaty
prace nad kolejnymi etapami realizowanych projektow - tak byto m.in. w przypadku decyzji
o przedterminowych wykupach na 8 mln PLN i 7 mIn PLN obligacji serii G, gdzie zabezpieczenie zostato
ustanowione na nieruchomosci projektu Stoneczna Morena w Gdansku. Warto zauwazy¢, ze poczawszy od
serii H, tylko jedna zjedenastu kolejnych emisji Robygu byta emisjg zabezpieczong, a marza dwoch ostatnich
niezabezpieczonych emisji, ktore trafity na Catalyst spadta ponizej poziomu 3,0% - potrzeba ustanowienia
zabezpieczen celem redukcji marzy jest mniejsza w porownaniu do wczesniejszych emisji



Seria  Oprocentowanie Ll Ly DETER T DEfE LLE Gl R | T Forma wykupu Zabezpieczenie
P wykup [mln PLN] ] zapadalnosci wykupu [miesiace] ykup P
5

Best S.A.
D WIBOR 6M + 8,00% 5 2011-05-25  2013-11-26 2013-08-30 3 Opcja call, 0,5% premii tak
E WIBOR 6M + 8,50% 10 10 2011-05-25  2014-05-26 2014-02-04 4 Opcja call, 0,5% premii tak
H b.d. 10 10 2013-03-11  2016-09-11 2015-03-11 18 b.d. b.d.
| 8,98% 14,68 14,68 2013-03-28  2016-09-28 2015-03-28 18 Opcja call, brak premii brak
J WIBOR 3M +2,90% 16 2014-01-30  2014-10-30 b.d. brak
K3 WIBOR 3M + 3,30% 35 2015-03-10  2019-03-10 brak opgiji call brak
K4 WIBOR 3M + 3,50% 20 2015-03-10  2020-03-10 opcja call, premia 1,25% degresywna brak
A WIBOR6M + 4,70% 28 28 2011-06-22  2013-06-22 2013-06-11 0 Opcja call, brak premii tak
B WIBOR6M + 6,90% 30 30 2011-06-22  2014-06-22 2014-02-27 4 Opcja call, brak premii tak
C WIBOR 6M +4,30% 40 2014-01-17  2018-01-17 amortyzacja; opcja call, premia 0,75% degresywna tak
C WIBOR 3M +6,15% 8 3,99 2011-05-31  2012-11-29 2011-12-29 11 Nabycie w celu umorzenia tak
D WIBOR 3M +6,30% 8 8 2011-05-31  2013-05-31 2013-04-22 1 Opcja call, 0,5% premii tak
7,99 2011-12-29 20 Nabycie w celu umorzenia
E WIBOR 3M + 6,50% 8 0,01 2011-05-31  2013-08-30 2013-01-04 s Nabycie w celu umorzenia tak
7,99 2011-12-29 23 Nabycie w celu umorzenia
F WIBOR3M +7,05% 8 010 2011-05-31  2013-11-29 2013.0492 7 Opycja call, 0,5% premii tak
5,18 2011-12-29 26 Nabycie w celu umorzenia
G WIBOR 3M +7,20% 5,20 0,01 2011-05-31  2014-02-27 2013-01-04 14 Nabycie w celu umorzenia tak
0,01 2013-04-22 10 Opcja call, 0,5% premii
H WIBOR 3M + 7,40% 8 8 2011-05-31  2014-05-31 2013-04-22 13 Opcja call, 0,5% premii tak
| WIBOR 3M +4,00% 31 13,49 2013-06-28  2015-06-29 2015-03-30 3 Opcja call, brak premii tak

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportow biezgcych emitenta oraz warunkoéw emisji obligacji.

B Przedterminowe czesciowe badz catosciowe wykupy obligacji podmiotow z Grupy Best wynikaty najczesciej
z checi obnizenia kosztéw finansowych oraz wydtuzenia zapadalno$ci zobowigzan

B Pod koniec maja 2011 r. Best Il NSFIZ w ramach programu emisji obligacji wyemitowat papiery o wartosci
56,4 mln PLN celem zaptaty ceny za zakupiony od Kredyt Banku portfel wierzytelnosci, z kolei 7 miesiecy
pozniej emitent przedterminowo nabyt w celu umorzenia czes¢ obligacji serii C, E, F i G o wartosci
nominalnej 25,2 mln PLN. Emisja kolejnej serii obligacji miata miejsce dopiero 1,5 roku po tych transakcjach
co pozwala przypuszczad, iz ich celem byto wytacznie zmniejszenie zadtuzenia funduszu

B Nastepna seria przedterminowych wykupdw tych obligacji miata miejsce niespetna dwa lata po ich emisji,
w kwietniu 2013 r., a emitent zdecydowat sie przeznaczy¢ 16,1 min PLN na przedterminowy wykup papieréw
serii D, E, F, G i H, z czego potowa tej kwoty byta zapadalna w okresie jednego, a druga cze$¢ w okresie
kolejnych trzynastu miesiecy. Dwa miesigce po tych transakcjach miata miejsce emisja dwuletnich
papieréw serii | o wartosci 13,5 min PLN oraz wyraznie nizszej marzy, co pozwolito uzupetni¢ funduszowi
wiekszos¢ srodkow przeznaczonych na wykupy

B W marcu 2015 r. miaty miejsce kolejne przedterminowe wykupy - tym razem Best SA, positkujac sie
Srodkami z emisji obligacji serii K3 i K4 o wartosci 55 mln PLN skorzystat z opcji call wykupujac w catosci
obligacje serii H i | 0 tacznej wartosci niespetna 25 mln PLN na 1,5 roku przed terminem zapadalnosci.
Oprocentowania obligacji serii H nie podano do publicznej wiadomosci, jednak zaktadajac poziom kuponu
na podobnym poziomie jak przy wyemitowanej w tym samym miesiacu serii |, mozna stwierdzic¢ iz emitent
na tej operacji odniesie oszczednosci odsetkowe przekraczajace milion ztotych

B Przyspieszenie o niespetna cztery miesiace wykupow obligacji serii E Best SA oraz serii B Best Il NSFIZ
nalezy wiazac z emisjami refinansujgcymi o wyraznie nizszych marzach, ktére miaty miejsce w miesiacach
poprzedzajacych przedterminowy wykup




Case study - Casus Finanse

Seria  Oprocentowanie Wezesniejszy Data emisji e Data wczesniejszego | Roznica Zabezpieczenie
P wykup [mln PLN] ) zapadalnosu wykupu [m|e5|ace] P

2013-11-20 2015-11-23 Opcja call, 2,0% premii
20 2014-06-13 b d 2015-12-21 b d Opcja call, 2,0% premii
E2 WIBOR 6M +5 20% 24 24 2014-11-14  2017-11-14 2015-11-16 24 Opcja call, 2,5% premii brak

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw biezgcych emitenta oraz warunkow emisji obligacji.

M Dziatajaca od 1997 r. w obszarze zarzadzania naleznosciami Casus Finanse SA zostata w sierpniu 2015 r.
przejeta przez obecna w kilkunastu panstwach Europy Grupe Lindorff, ktora weszta w posiadanie 100%
akcji windykatora

M Po sfinalizowaniu tego typu transakcji czesto nastepuje optymalizacja zrédet finansowania przejetego
podmiotu, stad jednym z jej pierwszych krokow byta restrukturyzacja zadtuzenia Casus Finanse -
w pazdzierniku 2015 r. Casus Finanse przedterminowo sptacit kredyty inwestycyjne oraz kredyt
rewolwingowy, a takze poinformowat inwestoréw o przedterminowym wykupie trzech serii obligacji
o tacznej wartosci 64 mln PLN

B Wykup wszystkich trzech serii obligacji, sposrod ktorych tylko jedna notowana byta na Catalyst nastapit
w oparciu o wykorzystanie opcji call w dniach ptatnosci odsetek. Spdtka musiata wyptaci¢
obligatariuszom 2,0-2,5% premii, a faczna wartosc tych transakgcji zamkneta sie w kwocie 67,7 mln PLN.
Co ciekawe, mimo posiadania takiej opcji, spotka nie zdecydowata sie na wczesniejszy wykup
notowanej serii C (nie wigzatby sie juz z zaptata premii) o wielkosci 9,65 mln PLN i kuponie o 25 p.b.
nizszym anizeli serii E2. Wskutek ztamania kowenantu pod koniec roku miat miejsce jedynie
wczesniejszy wykup na zadanie obligatariuszy obejmujacy potowe wartosci tej emisji

M Do konca roku 2015 r. Grupa Lindorff udzielita Casus Finanse dwdéch dtugoterminowych pozyczek
o statym oprocentowaniu zapadajgcych w 2020 roku na kwote ponad 133 mln PLN

C tudy - Siddemk
Wczesniejszy DELE] Data wczesniejszego Roznlca

A/2013  WIBOR 3M +2,20% 49,98* 2013-12-06  2016-12-06 2015-03-31 Opcja call, 0,8% premii

* - obligacje amortyzowane, podana kwota stanowita catkowity outstanding obligacji

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw biezgcych emitenta oraz warunkow emisji obligacji.

B W paZdzierniku 2014 r. DPD Polska podpisato umowe nabycia od Abris Capital Partners 100% akgji
spotki kurierskiej Siodemka, natomiast kilka miesiecy pozniej, w lutym 2015. r. emitent podjat uchwate
o wczesniejszym wykupie wszystkich obligacji serii A/2013

W Przedterminowy wykup nastapit w dniu ptatnosci odsetek 31.03.2015 r. w ramach realizacji opcji Call I,
a obligatariusze otrzymali premie w wysokosci 0,8% wartosci nominalnej obligacji pomniejszonej
o sume rat wykupu, ktéra zostata uprzednio wyptacona przez emitenta oraz rate wykupu, ktora zostata
wyptacona w dniu wykupu

M Zarowno w przypadku Casus Finanse jak i Siédemki, opcje call dla wyemitowanych obligacjach
dodatkowo zwigkszaty atrakcyjno$¢ podmiotu przejmowanego pod katem tatwiejszego do
przeprowadzenia procesu refinansowania obligacji, z czego skorzystaty Grupa Lindorff i Abris Capital




Case study - American Heart of Poland

Seria  Oprocentowanie rezesielaz Data emisji LEE SRR ECRD | R Zabezpieczenie
P wykup [mln PLN] ) zapadalnosu wykupu [mlesmce] p

2015-06-30 Opcja call
B 15 2015-06-30 Opgja call
C WIBOR 6M +4 50% 40 39,3 2013 03 21 2016 09 21 2015-06-26 15 Nabycie w celu umorzenia brak
D WIBOR 6M +4,75% 40 40 2013-07-15  2018-07-16 2015-06-26 37 Nabycie w celu umorzenia brak
E WIBOR 6M + 3,40% 20 20 2014-09-17  2017-03-17 2015-06-26 21 Nabycie w celu umorzenia brak
| WIBOR 6M +3,40%*  124,3 2015-06-25  2022-06-27 opgcja call, premia 3/4 odsetek, degresywna brak

Zrédto: Opracowanie witasne na podstawie raportow biezgcych emitenta oraz warunkdw emisji obligacji.

B W czerwcu 2015 r. American Heart of Poland SA w ramach oferty publiczne] przeprowadzonej
w trybie bezprospektowym przydzielita 124,3 mln PLN ze 125 min PLN oferowanych obligacji serii |
i cho¢ cel emisji nie zostat okreslony spotka do konca miesigca w catosci wydatkowata zebrane
$rodki na wykup wyemitowanych wczedniej obligacji

M Obligacje serii A i B zostaty wykupione na koniec czerwca 2015 r. w drodze wykonania przez
emitenta prawa wczesniejszego wykupu zgodnie z warunkami emisji, z kolei notowane na Catalyst
papiery serii C, D i E zostaty nabyte przez spotke kilka dni wczesniej w celu pdzniejszego umorzenia

M Sposrod obligacji wprowadzonych do obrotu na Catalyst jedynie w przypadku serii E emitent
zagwarantowat sobie prawo wczesniejszego wykupu, jednak mogtby z niego skorzystac
najwczesniej dopiero kilka miesiecy po emisji — w dniu ptatnosci odsetek

B Wymienione wyzej serie obligacji zostaty wykupione w catosci z wyjatkiem jednej serii — emitent
pozostawit w obrocie obligacje serii C o wartosci 0,7 mln PLN - takiej tez kwoty zabrakto mu do
osiagniecia petnej subskrypcji obligacji serii I. Biorac pod uwage iz seria C jest notowana na
Catalyst oraz wykup nie miat miejsca w drodze wykonania opcji a porozumienia z obligatariuszami,
spotce mogto nie udac sie dotrze¢ do inwestoréw reprezentujacych takg czes¢ emisji badz nie
zgodzili sie oni na wczesniejszy wykup papierow na warunkach zaproponowanych przez American
Heart of Poland

M Podobnie jak w przypadku konsolidujacej emisji Multimedia Polska, nowo wyemitowane obligacje
American Heart of Poland maja siedmioletni termin zapadalnosci oraz podlegaja wczesniejsze]
amortyzacji, ktéra rozpoczyna sie juz po trzech latach od emisji. Wyjsciowy poziom marzy ustalono
na 3,5% ponad WIBOR 6M, jednak w kolejnych okresach jej warto$¢ moze ulec obnizeniu 0 0,5-1,0
p.p. w zaleznosci od wysokosci wskaznika dtug netto/EBITDA. Tym samym nowa emisja pozwolita
na wydtuzenie terminu zapadalnosci obligacji a w przypadku serii C i D oraz wczesniejszych serii
rowniez na obnizenie oprocentowania
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ST e Wczesniejszy et Data Data wczesniejszego | Ro6znica e
! P sant wykup [mln PLN] ) zapadalnosci wykupu [miesigce] p

170 2011-12-23
0
WIBOR 6M +1,17% 75 2012-02-15 2017-01-02 2015-10-12 Nabycie w celu umorzenia brak
Emisja refinansujaca
C 3,19% 125 125 2015-10-06  2022-10-06 opgcja call dostepna jedynie 2022-04-06 brak

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie raportow biezgcych emitenta oraz warunkow emisji obligacji.

B GPW, chcac utrzymad poziom dtugoterminowego zadtuzenia spotki finansujgcego biezaca
dziatalnos$¢ rozwazata emisje obligacji o statym oprocentowaniu. Refinansowanie miato objac
obligacje zapadajace w styczniu 2017 r. — serie A o wartosci 170 mln PLN (skierowana do instytucji)
oraz serie B o wartosci 75 mln PLN (skierowanga do inwestorow detalicznych), ktore notowane byty
pod jednym kodem GPWO0117

M Wobec niezagwarantowania sobie opcji przedterminowego wykupu w warunkach emisji obligacji
serii A i B, GPW postanowita zacheci¢ dotychczasowych obligatariuszy premig w wysokosci 1,2%
wartoscinominalnej

B Wartos¢ prywatnej emisji siedmioletnich obligacji serii C na podstawie deklaracji ztozonych przez
inwestoréw sktonnych do zamiany starszych serii na nowsza ustalono na 125 mln PLN, co oznacza
iz nie wszystkie instytucje byty zainteresowane konwersjg zapadalnosci papierow na nowych
warunkach - brak opcji call na wyemitowane obligacje utrudnit proces refinansowania
i uniemozliwit skupienie obu serii w catosci

M Refinansowanie obligacji serii B, ktére zostaty zasymilowane z serig A byto o tyle problematyczne,
ze emisja ta, przeprowadzona w trybie oferty publicznej, skierowana byta do inwestorow
detalicznych, a nastepnie trafita na Catalyst, co istotnie utrudniato dotarcie do obligatariuszy.
Ponadto emisja refinansujaca serii C miata charakter prywatny, a wiec grono odbiorcéw oferty
zostato ograniczone do 149 inwestorow

B GPW zaoferowata inwestorom staty kupon w wysokosci 3,19% i nie liczac obligacji skarbowych na
dzien wprowadzenia do obrotu byto to najnizsze oprocentowanie sposréd wszystkich papierow
statokuponowych notowanych na rynku

M Po szesciu dniach od uplasowania obligacji serii C, 12.10.2015 r., GPW zakonczyta proces
nabywania obligacji celem ich po6zniejszego umorzenia, a skup objat obligacje o wartosci
nominalnej ponad 124,5 mln PLN

BW nowej emisji GPW, mimo bardzo niskiego kuponu, zagwarantowata sobie prawo do
wczesniejszego wykupu wyemitowanych obligacji, jednakze moze ono zosta¢ wykonane dopiero
pot roku przed dniem wykupu, czyli w kwietniu 2022 r. - emitent musiatby zaptaci¢ wowczas
premie w wysokosci 0,25% nominatu
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Seria  Oprocentowanie P e Data emisji LEE LU L | BLLE Zabezpieczenie
P wykup [mln PLN] ) zapadalnosci wykupu [mlesuqce] P

WIBOR 6M +5,00% 25 2014-07-03  2017-07-03 2015-12-23 Opgja call, 0,25% premii

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportow biezgcych emitenta oraz warunkow emisji obligacji.

M Przedterminowy wykup obligacji serii A Mirbud SA nastapit w wyniku podpisania umowy pozyczki
na kwote 31,4 mln PLN z Agencjg Rozwoju Przemystu (ARP), ktora w przewazajacej czeSci miata
zostac przeznaczona na restrukturyzacje struktury finansowania emitenta

M Posiadanie opcji call, pozwalajacej na przedterminowy wykup obligacji bez koniecznosci
uprzedniego porozumienia z obligatariuszami ws. warunkow tego typu transakcji mogto istotnie
przyczynic sie do przyznania spétce takiej pozyczki przez ARP

M Obligacje zostaty przedterminowo wykupione pod koniec grudnia w drodze wykorzystania opcji
call i jako, ze wykup miat miejsce w Il okresie odsetkowym obligatariusze otrzymali premie
w wysokosci 0,25% wartosci nominalnej

B W nastepstwie nienajlepszych wynikow po Il kwartale 2015 r. w listopadzie notowania obligacji
spotki budowlanej wyraznie spadty, jednak 25.11.2015 r., w dniu publikacji informacji o udzieleniu
pozyczki przez ARP, nastapit wzrost kursu obligacji z 70,3% (przy takim poziomie jeszcze przed
potudniem realizowano transakcje) do 99,49% na zamknieciu

MRBO0717 - wykres notowan

105
100
95
90
85
80
75

Zrédto: gpwinfostrefa.pl
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Opcja call - kto moze z niej skorzystac?

Sposrod emitentéw notowanych na Catalyst mozna zidentyfikowac spotki, ktére posiadaja
opcje call na wyemitowane obligacje i w celu ograniczenia kosztow finansowych mogtyby
dokonac wczesniejszego wykupu.

Sam fakt posiadania opcji call nie musi wcale oznaczac, ze przedterminowy wykup bytby
automatycznie optacalny dla Emitenta. Jezeli spdtka jest zainteresowana utrzymaniem
poziomu zadtuzenia, powinna zwréci¢ uwage na koszty transakcyjne oraz pojawiajacy sie
czesto obowigzek zaptaty obligatariuszom premii, ktéra moze niwelowac korzysci z tytutu
oszczednosci na kosztach odsetkowych wynikajace z refinansowania.

BM.W.Trade
. Emisja o Data .
Oprocentowanie [mln PLN] Data emisji e el e Opcja call
A2014 MWTO0417 WIBOR 6M+4,00% 15 prywatna 2014-04-17 2017-04-17 tak
MWT062018 MWT0618 WIBOR 6M+2,70% 23 prywatna 2015-06-26 2018-06-26 tak

Wczesniejszy wykup obligacji serii A2014 M.W. Trade SA, biorac pod uwage obowigzek zaptaty
0,5% premii w przypadku, gdy wykup nastapi w przedostatnim terminie ptatnosci odsetek
oraz roznice w marzy miedzy nowsza a starszg emisja bytby optacalny dla emitenta

M PCC Rokita
. Emisja o Data .
Oprocentowanie [min PLN] Data emisji eI Opcja call
AD PCR0517 6,80% 25 publiczna  2013-05-28 2017-05-28 tak
DA = 5,00% 25 publiczna 2016-04-27 2021-04-27 tak

PCC Rokita z kolei jest zobowigzany do zaptaty 0,05% premii za kazde petne 30 dni
pozostajace od dnia wczesniejszego wykupu do daty wykupu obligacji serii AD, co przy
réznicy w oprocentowaniu na poziomie 1,8 p.p. pozwolitoby emitentowi osiagnac korzysci
finansowe w przypadku refinansowania na warunkach z ostatnich emis;ji

M Work Service
. Emisja o Data .
Oprocentowanie [mln PLN] Data emisji s el Opcja call
R WSEO0717 WIBOR 6M+5,40% 25 prywatna 2014-07-08 2017-07-08 tak
S WSE0317 WIBOR 3M+2,50% 20 prywatna 2015-03-30 2017-03-30 nie

Potencjalnie najwieksze korzysci mogtby jednak osiggna¢ Work Service, gdyz rdznica
w oprocentowaniu jest najwieksza sposréd wymienionych przyktadéw, a za wykup obligacji serii
R w dowolnym terminie po uptywie 12 miesiecy od dnia emisji jest zobowigzany zaptaci¢ premie
w wysokosci 0,25%

|:| - emisje, dla ktérych istnieja przestanki uzasadniajace wczesniejszy wykup |:| - emisje o pdzniejszej dacie i lepszych parametrach

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie warunkow emisji obligacji.
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Opcja call - kto moze z niej skorzystac?

M Ailleron (dawniej Wind Mobile)

Emisja DE]E]

Ticker |[Oprocentowanie Data emisji Zabezpieczenie| Opcja call

[mln PLN] zapadalnosci
A ALL0317 WIBOR 3M+5,90% 15 2014-03-19 2017-03-19 tak tak

W obligacjach wyemitowanych w marcu 2014 r. celem przejecia Software Mind,
Ailleron zagwarantowat sobie prawo przedterminowego wykupu emisji. Na rok przed
terminem zapadalnosci papierow premia za skorzystanie z opcji call spadta z 0,3% do
0,1% wartosci nominalnej. Grupa Ailleron na koniec 2015 r. zwiekszyta saldo srodkow
pienieznych do 14,9 mln PLN i biorac pod uwage relatywnie wysokie oprocentowanie
obligacji oraz niska premie za skorzystanie z opcji call, wczesniejszy wykup obligacji
serii A wydaje sie by¢ prawdopodobny. W naszej ocenie emitent mogtby
zrefinansowac zobowigzania z tytutu obligacji kredytem bankowym o duzo nizszej
marzy niz ta, jaka ptaci za wyemitowane obligacje.

W Paged

Emisja Data emisii Data
[mln PLN] ) zapadalnosci
\Y) PGD0817 WIBOR 6M+3,40% 49 2014-08-12 2017-08-14 tak tak

Oprocentowanie

Zabezpieczenie| Opcja call

Przedterminowego wykupu swoich obligacji moze rowniez dokona¢ holding
przemystowo-inwestycyjny Paged, ktéremu 12.08.2016 r. oraz 13.02.2017 r. przystuguje
prawo do skorzystania z opcji call na obligacje serii IV. Wysoko$¢ premii wynositaby
wowczas odpowiednio 1,25% oraz 0,75%. Pod koniec kwietnia 2016 r. Grupa za 86,5
mln  PLN sprzedata 49,5% akcji DTP, czym zapewnita sobie S$rodki na
wspotfinansowanie nowych inwestycji oraz wyptate rekordowej dywidendy. W naszej
ocenie Paged mogtby przynajmniej czeSciowo zrefinansowac obligacje kredytem
bankowym. Co ciekawe, w tym samym okresie spotka wyemitowata rowniez obligacje
serii V o wartosci 21 mIn PLN, 0,2 p.p. wyzszej marzy oraz terminie zapadalnosci
dtuzszym o rok, jednak nie zapewnita sobie przy tym opcji call i w efekcie musiataby
indywidualnie uzgadnia¢ z obligatariuszami warunki, na jakich moégtby nastapic
wczesniejszy wykup.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie warunkéw emisji obligacji.
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Opcja call - kto moze z niej skorzystac?

Kolejna grupe kandydatéw mogacych dokonac przedterminowego wykupu stanowia
emitenci, ktérzy zabezpieczyli swoje papiery dtuzne na nieruchomosciach.

M HB Reavis Finance PL

Emisja Data emisii Data
[mln PLN] ) zapadalnosci
A HBR1117 WIBOR 3M+3,95% 111 2013-11-27 2017-11-27 tak tak

Ticker |Oprocentowanie

Zabezpieczenie| Opcja call

Motywem  przedterminowego wykupu dla HB Reavis bytoby zwolnienie
zabezpieczenia, ktore na potrzeby emisji obligacji serii A ustanowiono na
nieruchomosci, na ktorej ma powstac najwyzszy budynek w stolicy — Chmielna
Business Center. Pod koniec 2015 r. emitent otrzymat od Ratusza warunki zabudowy
dla przedmiotowej dziatki. HB Reavis posiada opcje call na wyemitowane obligacje
pozwalajaca na dokonanie przedterminowego wykupu po trzech latach od emisji, czyli
pod koniec listopada 2016 .

M Developres

Enicla Data emisji pata
[mln PLN] ) zapadalnosci
A DVR0318 WIBOR 6M+5,00% 15 2015-03-06 2018-03-06 tak tak

Ticker |Oprocentowanie

Zabezpieczenie | Opcja call

Podobny motyw moze sktoni¢ do przedterminowego wykupu Developres, ktorego
obligacje serii A zostaty zabezpieczone hipotekg na nieruchomosci, na ktorej spotka
wybudowata pierwszy biurowiec klasy A w Rzeszowie. Budynek zostat oddany do
uzytkowania i jest w trakcie komercjalizacji. Naturalnym finansowaniem dla tego typu
nieruchomosci jest dtugookresowy kredyt inwestycyjny, ktory moze zastgpic obligacje
po komercjalizacji obiektu.

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie warunkow emisji obligacji.
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Opcja call - komu by sie przydata?

Wsréd emitentow notowanych na Catalyst mozna réwniez wskazac spotki, ktore
chetnie dokonatyby wczesniejszego wykupu swoich obligacji, lecz w warunkach emis;ji
nie zagwarantowaty sobie opcji call, co utrudnitoby refinansowanie.

M Capital Park

. - Emisja o DE] ] .
Ticker | Oprocentowanie [mln PLN] Data emisji Sl Opcja call
B CAP0617 WIBOR 6M+5,50% 35 prywatna 2014-06-13 2017-06-13 nie
F CAP0618 WIBOR 3M+4,30% 33,1 publiczna  2015-06-03 2018-06-03 tak

Capital Park w ramach programu publicznych emisji obligacji uplasowat papiery
0 marzy 4,3 p.p. powyzej stawki referencyjnej, co stanowi 1,2 p.p. mniej anizeli marza
na obligacjach serii B. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, iz wczesniejsza emisja byta

przeprowadzona w trybie prywatnym, a wiec koszty pozyskania kapitatu mogty byc
nizsze.

B Dom Development

. Emisja o DELE] .
Oprocentowanie [mln PLN] Data emisji Rl Opcja call
DOMDE3020217 DOM0217 WIBOR 6M+3,50% 120 prywatna 2012-02-02 2017-02-02 nie
DOMDE5120620 DOM0620 WIBOR 6M+1,90% 100 prywatna 2015-06-12 2020-06-12 nie

Marza powyzej WIBOR 6M przy ostatniej emisji dewelopera jest o 1,6 p.p. nizsza
w stosunku wyemitowanych ponad trzy lata wczesniej papierow serii DOMDE3020217,
choc w razie wzrostu wskaznika zadtuzenia moze ulec podwyzszeniu o 1 p.p. Wielkos¢
emisji oraz tenor obligacji sprawiaja, iz w przypadku posiadania opcji call emitent
zapewne juz duzo wczesniej dokonatby przedterminowego wykupu.

M Robyg
. Emisja o Data .
Oprocentowanie [min PLN] Data emisji I Opcja call
K1l ROB0218 WIBOR 6M+4,00% 45 prywatna  2014-02-26 2018-02-26 nie
N ROB0619 WIBOR 6M+2,80% 60 prywatna  2015-06-28 2019-06-28 tak

Robygowi podczas ostatnich emisji udato sie zejs¢ z marzg ponizej poziomu 3 p.p.,
czyli znaczaco mniej w stosunku do jego starszych emisji. Biorac pod uwage
zamitowanie dewelopera do przedterminowych wykupdéw oraz termin zapadalnosci
przypadajacy w 2018 r., w przypadku posiadania opcji wczesniejszego wykupu taka
transakcja z pewnoscig miataby miejsce.

|:| - emisje, dla ktérych istnieja przestanki uzasadniajace wczesniejszy wykup I:| - emisje o pdzniejszej dacie i lepszych parametrach
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie warunkow emisji obligacji.
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Opcja call - komu by sie przydata?

M Unidevelopment (Grupa Unibep)

Emisja DETE]

Ticker | Oprocentowanie [mln PLN] Data emisji el Opcja call
A UNDO0317 WIBOR 6M+5,00% 20 prywatna 2014-03-07 2017-03-07 nie
C (Unibep) UNI0618 WIBOR 6M+2,50% 30 prywatna  2015-06-02 2018-06-01 tak

Dwukrotnie wyzsza marze wzgledem ubiegtorocznej emisji swojej spotki matki
posiadaja obligacje wyemitowane przez Unidevelopment. W przypadku posiadania
opcji call istnieje prawdopodobienstwo, ze spotka dokonataby wczesniejszego wykupu
i zrefinansowataby sie na zdecydowanie korzystniejszych warunkach, bezposrednio
badz poprzez jednostke dominujaca Grupy.

M PKN Orlen
. . Emisja .. DE]E] .
Ticker | Oprocentowanie [mln PLN] DETER ] zapadalnogci Opcja call
F PKN0418 5,00% 100 publiczna 2014-04-24 2020-04-09 nie
E PKN0420 WIBOR 6M+1,30% 200 publiczna 2014-04-28 2018-04-02 nie

W momencie emisji obligacji serii E i F Orlenu, roznica w oprocentowaniu obu serii
uplasowanych na przestrzeni kilku dni wynosita niecaty 1 p.p., jednak dwa lata pozniej,
w wyniku spadku stop procentowych, kupon ptacony od obligacji serii E 0 zmiennym
oprocentowaniu jest o okoto 2 p.p. nizszy w stosunku do obligacji serii F o statym
oprocentowaniu.

B Kruk
Ticker | Oprocentowanie [nfl': ';jl_aN] DETER ] zapal:]aatl:oﬁci Opcja call
P2iP3 KRU0317 WIBOR 3M+4,60% 60 prywatna 2013-03-07 2017-03-07 nie
R2 KRU0618 WIBOR 3M+4,50% 15 prywatna 2013-06-23 2018-06-25 nie
R3 KRU0818 WIBOR 3M+4,50% 50 prywatna 2013-08-13 2018-08-13 nie
R4iS1 KRU1018 WIBOR 3M+4,50% 40 prywatna 2013-10-03 2018-10-03 nie
W2 KRU1120 WIBOR 3M+2,90% 30 publiczna 2015-11-26 2020-11-26 tak
AB1 KRU0321 WIBOR 3M+3,15% 65 publiczna 2016-03-24 2021-03-24 tak

Lider rynku windykacyjnego w Polsce chetnie korzystajacy z finansowania
obligacyjnego, Kruk SA, od 2013 r. istotnie obnizyt koszty finansowania swojej
dziatalnosci, w efekcie czego jego ostatnie emisje, zarbwno prywatne jak i publiczne,
sq oprocentowane o ponad 1 p.p. mniej w odniesieniu do kilku serii papierow
wartosciowych, jakie wyemitowat w 2013 .

|:| - emisje, dla ktérych istnieja przestanki uzasadniajace wczesniejszy wykup I:| - emisje o pdzniejszej dacie i lepszych parametrach

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie warunkow emisji obligacji.
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Whioski — decyzja o przeprowadzeniu transakdji

Motywy wczesniejszego wykupu

Obnizenie kosztéw finansowych

B Naturalng przyczyna wielu przedterminowych wykupow jest zmiana sytuacji rynkowej badz
standingu finansowego samego emitenta, w wyniku czego jest on w stanie pozyskac finansowanie
na bardziej preferencyjnych warunkach obnizajac tym samym koszty finansowe

Wydtuzenie zapadalnosci

M Przedterminowy wykup jest czesto konsekwencja bezposrednio go poprzedzajacej emisji
refinansujacej, ktora wydtuza zapadalnosc zadtuzenia

Przejecie spotki o wyzszych kosztach finansowania

B W przypadku transakcji przeje¢ emitentow obligacji podmiot dokonujacy akwizycji co do zasady
dysponuje dostepem do tanszego zrodta kapitatu, czego efektem moze by¢é m.in. przedterminowy
wykup obligacji spotki przejmowanej. Szczegblnie pozadana przy restrukturyzacji zadtuzenia jest
opcja call na wyemitowane papiery dtuzne, ktéra utatwia przeprowadzenie refinansowania lub
sptaty zadtuzenia

Zmiana badz ,uwolnienie sie” od kowenantéw

B W wiekszosci emisji mozemy spotkac sie z réznego rodzaju kowenantami, obligujacymi emitenta
do utrzymywania wskaznikow zadtuzenia, ptynnosci czy rentownosci na okreslonych poziomach
badz naktadajacych na niego ograniczenia co do zaciggania innych zobowiazan lub wyptaty
dywidendy. Wczesniejszy wykup pozwala zwolni¢ emitenta z obowiazkow zawartych w warunkach
emisji lub je zmienic

Zwolnienie zabezpieczenia

M Wczesniejszy wykup moze wynikac takze z zamiaru zwolnienia zabezpieczenia - dziato sie tak
w  przypadku deweloperow, ktorzy kilka lat temu emisje zabezpieczali hipoteka na
nieruchomosciach gruntowych nabytych pod realizacje kolejnych projektow

Zagospodarowania nadwyzek finansowych

M Przedterminowy wykup jest jedna z form zagospodarowania nadwyzek finansowych pozwalajaca
poprawi¢ strukture bilansu poprzez redukcje zobowigzan krétkoterminowych, badz jesli
towarzyszy jemu refinansowanie - ich konwersje na dtugoterminowe, co polepsza wskazniki
ptynnosci
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Whnioski - forma transakgji i niechec¢ do opcji call

Formy wczesniejszego wykupu

M Gdy jest to mozliwe wczesniejszy wykup obligacji odbywa sie zazwyczaj poprzez wykorzystanie
opcji przedterminowego wykupu na zadanie emitenta (opcja call), ktora najczesciej mozna
wykonac¢ w dniu ptatnosci odsetek i towarzyszy mu wyptata premii wyrazonej jako procent
wartosci nominalnej obligacji

W Posiadanie takiej opcji pozwala emitentowi skréci¢ zapadalnos¢ zadtuzenia bez koniecznosci
osiagania porozumienia z obligatariuszami (do ktorych dotarcie mogtoby by¢ utrudnione, jesli
emisja byta skierowana do inwestoréw detalicznych badz trafita na Catalyst), co istotnie poprawia
pozycje negocjacyjna emitenta podczas rozmow ws. refinansowania

Il Jesli emitent nie zagwarantowat sobie w warunkach emisji prawa do wczesniejszego wykupu badz
najblizszy mozliwy termin wykonania opcji call jest dla niego zbyt odlegty w czasie, wykup
nastepuje poprzez nabycie obligacji od obligatariuszy celem ich umorzenia najczesciej w zamian
za uzgodniong z nimi premie, ktora jednak moze by¢ wyzsza niz w przypadku opcji call

M Nabycie obligacji moze by¢ nastepstwem publicznego ogtoszenia zamiaru nabycia po wskazanej
cenie, co miato miejsce w przypadku GPW, ktora przekazata takie informacje w formie raportu
biezacego

M Wykup obligacji moze miec¢ charakter czeSciowy, co wynika¢ moze z koniecznosci zaptaty
obligatariuszom dodatkowej premii w przypadku zamiaru wykupu wiekszej niz okreslono
w warunkach emisji czesci papierow wartosciowych, jednakze wiekszos¢ emitentéw dokonuje
skupu catosci wyemitowanych papierow - w 2015 r. 40% przedterminowych wykupow miata
charakter czesciowy

Przyczyny niecheci do opcji call

M Generuje ryzyko reinwestycji dla obligatariuszy, ktérym w przypadku wykorzystania opcji przez
emitenta zostaje skrocony horyzont czasowy inwestycji oraz zmuszeni sg do poszukiwania
alternatywnych form inwestycji. Warunki panujace wtedy na rynku czesto réznia sie od tych, jakie
miaty miejsce w momencie emisji i znalezienie inwestycji o rownie atrakcyjnej stopie zwrotu przy
danym poziomie ryzyka moze nie byc tatwe

I Skorzystanie z niej najczesciej wigze sie z zaptata premii, ktorej oczekuja obligatariusze

M Moze wigzac sie dla obligatariuszy z dodatkowym naktadem pracy zwigzanym z koniecznoscia jej
wyceny w zaleznosci od terminu, w ktorym mozna z niej skorzystac
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Whnioski - WEO a przedterminowy wykup

Analiza warunkow emisji obligacji notowanych na dzien 31.12.2015 r. na Catalyst o wartosci
nominalnej nie mniejszej niz 30 mln PLN (z wytaczeniem bankdw) pokazata, iz w przypadku 44 serii,
emitenci zapewnili sobie opcje przedterminowego wykupu, co stanowi 1/3 badanej proby. Wartosc¢
serii, ktore posiadaty opcje call wynosita 5,5 mld PLN, czyli 28% wartosci analizowanej proby. Ponizej
najwazniejsze wnioski ptynace z analizy:

Opcja call a oprocentowanie obligac;ji

M Opcja call jako dodatkowa korzys¢ dla emitenta, jest co do zasady wynagradzana obligatariuszom
w postaci wyzszego oprocentowania badz premii ptatnej w przypadku jej wykonania

Moment aktywacji opcji call

M Opcja call moze zosta¢ wykorzystana przez emitentdbw najwczesniej Srednio 1,5 roku od dnia
emisji, przy Srednim okresie zapadalnosci obligacji wynoszacym 4 lata. Inwestorzy tym samym
oczekujg utrzymania nieco mniej niz potowy zaktadanego horyzontu czasowego inwestycji, cho¢
najwiecej opcji w analizowanym zbiorze mozna byto wykonac juz po roku od momentu emisji

Liczba miesiecy, po ktorych uaktywnia sie opcja call
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6 6
4
1 1 I 1 1 1
[ | [ [ | [ | [ |

3 miesigce 6 miesiecy 9 miesiecy 12 miesiecy 18 miesiecy 24 miesigce 36 miesiecy 48 miesiecy 78 miesiecy mechanizm
. . zdarzeniowy
M liczba emisji

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie warunkdw emisji obligacji.

Termin wykonania opcji call

M 7 opdji przedterminowego wykupu emitent moze najczesciej skorzystac jedynie w dniach ptatnosci
odsetek, kiedy opcja call jest aktywna - tak byto w 75% analizowanych emisji. W pozostatych
przypadkach emitenci mieli wieksza elastycznos¢ w kwestii wyboru dnia przedterminowego
wykupu - mégt on zosta¢ wyznaczony na koniec miesiaca badz w dowolnym dniu - emitent musi
jednak z odpowiednim wyprzedzeniem zawiadomic obligatariuszy o takim zamiarze

M Przedterminowe wykupy zaréwno serii wprowadzonych do obrotu, jak réwniez nienotowanych na
Catalyst w 2015 r. byty przeprowadzane srednio na 14 miesiecy przed terminem zapadalnosci
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Whnioski - WEO a przedterminowy wykup

Wysoko$¢ premiii jej zmienno$¢ w czasie

M Srednia wysoko$¢ premii, jaka pojawia sie w warunkach emisji z tytutu wykonania opgji

przedterminowego wykupu nieznacznie przekracza 1,0% i jest to rowniez wartos$¢ premii, za jaka
emitenci najczesciej moga dokonac wczesniejszego wykupu w pierwszym mozliwym terminie.
Warto zauwazyc¢, ze premia najczesciej jest zmienna w czasie i ma charakter degresywny - jej
wielkosc¢ stopniowo maleje wraz z kolejnymi okresami odsetkowymi, najczesciej o 25 p.b. Jedynie
w 16% przypadkow analizowanych emisji inwestorzy wyrazili zgode na wbudowanie opcji call dla
emitenta bez rekompensaty w postaci premii

Wysokos¢ premii w pierwszym mozliwym terminie wczesniejszego wykupu

14
11
7
6
5
|

brak premii mniej niz 1% 1% miedzy 1% a 2% co najmniej 2% inny mechanizm

H liczba emis;ji

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie warunkow emisji obligacji.

Termin emisji i tenora opcja call

M Najwiecej emisji z opcja call (19) zidentyfikowano wsrod papieréw dtuznych wyemitowanych

20
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w 2015 r. Udziat emisji z opcja call jako odsetek emisji obligacji o wartosci nie mniejszej niz 30 mln
PLN uplasowanych w danym roku byt rowniez ponad dwa razy wyzszy dla 2015 r. anizeli dla
poprzedniego roku - emitenci, ktérzy w poprzednich emisjach nie zagwarantowali sobie opcji call,
coraz czesciej zapewniaja sobie takie prawo przy plasowaniu nowych serii obligacji (np. GPW, Kruk,
MCI Management, Kredyt Inkaso), cho¢ zdarzaja sie rowniez odwrotne przypadki

Opcja call przy emisjach nie mniejszych niz 30 mln PLN

19 100%
14 80%
61,3%
60%
40%
28,6% 20%
0%
2014 2015
. emisje z opcja call jako % emisji zdanego roku

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie warunkow emisji obligacji.
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Zestawienie obligacji notowanych na Catalyst o wartosci nominalnej nie mniejszej niz 30 mln PLN na 31.12.2015rr.

Emitent i Data emisji|Data wykupu Tenor Oprocentowanie| Opcja call ' c£ = [T EY 10 T8 Sl P e e oaetiowm | bt
ABE0819 AB 100000000 ABO1120819  2014-08-12 2019-08-12 50 WIBOR6M+1,60%  nie - - - -
ABE0720 AB 70000000 AB02290720  2015-07-29 2020-07-29 50 WIBOR6M+1,50%  nie - - - -
ACTO717 ACTION 100000000 ACTOL 040717 2014-07-04 2017-07-04 3,0 WIBOR6M+1,40%  nie - - - -
ARP1217 AGENCJA ROZWOJU PRZEMYSEU 150 000 000 | 2012-12-28 2017-12-28 50 WIBOR6M+1,50%  nie - - - -
AHP0622 AMERICAN HEART OF POLAND 124 300 000 | 2015-06-25 2022-0627 7,0 WIBOR6M+3,60%  tak 12 EE kw°3’a‘;‘§;‘:t§::r:ileeznw‘ w1/ kW°tyo°k‘:zzEeikkr;?é‘;f?g?e"gjgf‘ga"r:skl:es'e el tak
AMR0618 AmRest Holdings SE 140 000 000 AMRE03300618 2013-06-18 2018-06-30 5,0 WIBOR6M+2,40%  nie - - - -
AMR0919 AmRest Holdings SE 140000000 AMRE04100919 2014-09-10 2019-09-10 50 WIBOR6M+2,35%  tak 48 0,50% 0,2 p.p. po 2019-02-28 na koniec miesiaca
ATLO616 ATAL 30 000 000 E 2014-06-18 2016-06-17 2,0 WIBOR6M+3,30%  nie - - - -
BBI0217 BBI DEVELOPMENT 53000000  BBI0217  2014-02-06 2017-02-07 3,0 WIBOR6M+6,00%  nie - - - -
BBI0218 BBI DEVELOPMENT 35000000  BBIO218  2015-02-20 2018-02-22 3,0 WIBOR6M+500%  nie - - - -
BFT0618 BENEFIT SYSTEMS 50 000 000 A 2015-06-02 2018-06-01 3,0 WIBOR6M+1,35%  tak 24 0,50% 0,25 p.p. tak
BST0820 BEST 60 000 000 L1 2015-08-28 2020-08-28 5,0 WIBOR3M+3,60%  nie - - - -
BST1018 BEST 50 000 000 K2 2014-10-30  2018-10-30 4,0 6,00% nie - - - -
BST0418 BEST 45000 000 K1 2014-04-30 2018-04-30 4,0 WIBOR3M+3,80%  nie - - - -
BST0319 BEST 35000 000 K3 2015-03-10 2019-03-10 4,0 WIBOR3M+3,30%  nie - - - -
BST0516 BEST 39 000 000 G 2012-11-28 2016-0528 3,5 WIBOR3M+4,70%  tak 6 brak - tak
BS20118 BEST II NS FIZ 40 000 000 C 2014-01-17 2018-01-17 4,0 WIBOR 6M+4,30% tak 6 0,75% 0,25 p.p. po 3. okresie, 0,15 p.p. po 4. i po 6. okresie tak
CAP0617 CAPITAL PARK 35000 000 B 2014-06-13 2017-06-13 3,0 WIBOR6M+5,50%  nie - - - -
CAP0618 CAPITAL PARK 33116 300 F 2015-06-03 2018-06-03 3,0 WIBOR3M+4,30%  tak 3 brak - tak
CAP1217 CAPITAL PARK 53 885 500 D 20141223 2017-12-23 3,0 WIBOR3M+4,30%  tak 3 brak - tak
CCC0619 CCC 210000000  1/2014 2014-06-10 2019-06-10 50 WIBOR6M+1,47%  tak 6 brak - tak
CI21217 CIECH 160 000 000 02 2012-12-05 2017-12-05 50 WIBOR6M+4,90%  nie - - - -
CMP0620 COMP 50 000 000 1/2015 2015-06-30 2020-06-30 50 WIBOR6M+2,30%  nie - - - -
CMP0717 COMP 36 000 000 /2014 2014-07-28 2017-07-28 3,0 WIBOR6M+2,30%  nie - - - -
CPS0721 CYFROWY POLSAT 1,000 000 000 A 20150721 2021-0721 6,0 WIBOR6M+2,50%  tak 6 3,00% 1p.p. po 2. okresie i po 4. okresie tak
DOMO0217 DOM DEVELOPMENT 120000000 DOMDE3020217 2012-02-02 2017-02-02 5,0 WIBOR6M+3,50%  nie - - - -
DOMO0620 DOM DEVELOPMENT 100 000000 DOMDE5120620 2015-06-12 2020-06-12 5,0 WIBOR6M+1,90%  nie - - - -
DOM0318 DOM DEVELOPMENT 50 000000 DOMDE4260318 2013-03-26 2018-03-26 50 WIBOR6M+2,65%  nie - - - -
ECH0417 ECHO INVESTMENT 200000000  2/2013 2013-01-31 2017-04-28 4,2 WIBOR6M+3,80%  nie - - - -
ECH0219 ECHO INVESTMENT 100000000  1/2014 2014-02-19 2019-02-19 50 WIBOR6M+3,60%  nie - - - -
ECH0618 ECHO INVESTMENT 80000000  3/2013 2013-06-19 2018-06-19 50 WIBOR6M+3,50%  nie - - - -
ECH0318 ECHO INVESTMENT 75000 000 C 2014-09-04 2018-03-04 3,5 WIBOR6M+3,15%  nie - - - -
ECH0519 ECHO INVESTMENT 70500000  2/2014 2014-05-15 2019-05-15 50 WIBOR6M+3,60%  nie - - - -
ECH0418 ECHO INVESTMENT 50 000 000 D 2014-1020 2018-04-20 3,5 WIBOR6M+3,15%  nie - - - -
ECH0616 ECHO INVESTMENT 50 000 000 A 2014-06-26 2016-0626 2,0 WIBOR6M+2,95%  nie - - - -
EMF1117 EMPIK 128800000 2/2014i3/2014 2014-11-17 2017-11-17 3,0 WIBOR6M+8,00% tak 0 brak - dowolny dzien
ENA0220 ENEA 1000000000 ENEA0220  2015-02-10 2020-02-10 50 WIBOR6M+0,85%  nie - - - -
ENG1019 ENERGA 1000 000 000 A 2012-10-18 2019-10-18 7,0 WIBOR3M+1,50%  nie - - - -
ERB0318 ERBUD 52 000 000 B 2014-03-26 2018-03-26 4,0 WIBOR6M+3,00%  nie - - - -
EUH0618 EUROCASH 140 000 000 A 20130620 2018-06-20 50 WIBOR6M+1,45%  nie - - - -
EVC0418 EVEREST CAPITAL 30 000 000 D 2015-04-14 2018-04-14 3,0 WIBOR6M+5,00% tak 6 1,00% 0,2 p.p. dowolny dzier

22



Zestawienie obligacji notowanych na Catalyst o wartosci nominalnej nie mniejszej niz 30 mln PLN na 31.12.2015rr.

. Wartos¢ emisji o . . Liczba miesiecy od dnia emisji, po Wartos¢, o jaka spada premia wraz z kolejnym Przedterminowy wykup tylko w
EMItent [PLN] j e pataiaviapeiilSog SRiceqtonsis BRe sl ktorych uakety)\,Nnia sie opcjalc’aI:I ’ joka:e:,em o:;setkowym = dniu platno);ci):)ds:tgk
GHEO0718 GHELAMCO INVEST 120 360 000 PB 2014-04-11 2018-07-11 4,3  WIBOR 6M+5,00% nie - - - -
GHE0118 GHELAMCO INVEST 114 520 000 PA 2014-01-29 2018-01-29 4,0 WIBOR 6M+5,00% nie - - - -
GHE0519 GHELAMCO INVEST 50 000 000 PE 2015-05-22  2019-05-22 4,0 WIBOR 6M+4,50% nie - - - -
GHE0619 GHELAMCO INVEST 50 000 000 PPA 2014-12-16  2019-06-16 45 WIBOR 6M+3,50% nie - - - -
GHE1119 GHELAMCO INVEST 50 000 000 PPD 2015-11-04 2019-11-04 4,0 WIBOR 6M+4,00% nie - - - -
GHI0619 GHELAMCO INVEST 50 000 000 PPB 2015-06-23  2019-06-16 4,0 WIBOR 6M+4,00% nie - - - -
GHE1117 GHELAMCO INVEST 37780 000 PD 2014-08-26  2017-11-27 3,3 WIBOR 6M+4,75% nie - - - -
GHC0718 GHELAMCO INVEST 30800 000 PC 2014-07-15 2018-07-16 4,0 WIBOR 6M+5,00% nie - - - -
GHC0619 GHELAMCO INVEST 30000 000 PPC 2015-06-30 2019-06-16 4,0 WIBOR 6M+4,00% nie - - - -
GHIO718 GHELAMCO INVEST 30000 000 | 2014-07-09 2018-07-09 4,0 WIBOR 6M+4,50% nie - - - -
GHJ0718 GHELAMCO INVEST 30000 000 J 2014-07-04 2018-07-04 4,0 WIBOR 6M+4,50% nie - - - -
GNAO0725 GNBAUTO PLAN 125 444 559 GNAO0725 2012-12-19  2025-07-16 12,6 WIBOR 3M+2,00% nie - - - -
GPWO0117 GPW 120483 700 A 2011-12-23  2017-01-02 5,0 WIBOR6M+1,17% nie - - - -
GPW1022 GPW 125 000 000 C 2015-10-06  2022-10-06 7,0 3,19% tak 78 0,25% - tak
DUO0618 GRUPA DUON 30 000 000 A 2015-06-08 2018-06-08 3,0 WIBOR 6M+2,30% tak 24 0,40% 0,2 p.p. tak
GTC0418 GTC 294 200 000 GTCSA004300418 2012-10-31 2018-04-30 5,5 WIBOR 6M+4,00% nie - - - -
GTC0319 GTC 200000000 GTCSA032019 2014-03-10 2019-03-11 5,0 WIBOR 6M+4,50% nie - - - -
HBR1117 HB REAVIS FINANCE PL 111 000 000 A 2013-11-27 2017-11-27 4,0 WIBOR 3M+3,95% tak 36 brak = dowolny dzien
ITG0918 INTEGER.PL 60000000  INT0918 2014-09-28 2018-09-28 4,0 WIBOR6M+5,00%  tak 24 1,25% 0,35 p.p. 2. roku 0,3 p.p. po 3. roku tak
ITGO617 INTEGER.PL 30 000 000 INTO617 2014-06-12 2017-06-12 3,0 WIBOR6M+4,56%  nie - - - -
IPP0620 IPF INVESTMENTS POLSKA 200000000 IPFIP030620  2015-06-03 2020-06-03 50 WIBOR6M+4,25%  tak ~ ~'on@ kontr;’rl]:&;d gwarantem 1,00% - po dom;,igg;?& ft‘ig[i“'e”'a ©
KRIO717 KREDYT INKASO 53 000 000 W1 2014-01-13 2017-07-13 3,5 WIBOR 6M+4,20% nie - - - -
KRI1018 KREDYT INKASO 69 000 000 X 2015-04-29 2018-10-29 3,5 WIBOR 6M+3,60% tak 36 brak - tak
KRI0916 KREDYT INKASO 30 000 000 uo3 2012-03-05 2016-09-05 45 WIBOR 6M+5,70% tak 12 0,60% 0,1 p.p. tak
KI10517 KREDYT INKASO I NS FIZ 50 000 000 K 2014-05-09 2017-05-09 3,0 WIBOR 6M+3,85% tak 18 0,75% 0,25 p.p. tak
KRU0316 KRUK 84 000 000 M1iN1 2012-03-21  2016-03-21 4,0 WIBOR 3M+4,40% nie - - - -
KRU0317 KRUK 60 000 000 P2iP3 2013-03-07 2017-03-07 4,0 WIBOR 3M+4,60% nie - - - -
KRUO0517 KRUK 60 000 000 P4iR1 2013-05-20 2017-05-20 4,0 WIBOR 3M+4,20% nie - - - -
KRU0818 KRUK 50 000 000 R3 2013-08-13 2018-08-13 5,0 WIBOR 3M+4,50% nie - - - -
KRU1018 KRUK 40 000 000 R4iS1 2013-10-03 2018-10-03 5,0 WIBOR 3M+4,50% nie - - - -
KRU1216 KRUK 40 000 000 02iP1 2012-12-06  2016-12-06 4,0 WIBOR 3M+4,60% nie - - - -
KRU1116 KRUK 30 000 000 o1 2012-11-05 2016-11-05 4,0 WIBOR 3M+4,40% nie - - - -
KRU0621 KRUK 100 000 000 71 2015-06-08 2021-06-08 6,0 WIBOR 3M+4,60% tak 36 2,40% 0,2 p.p. tak
KRU1220 KRUK 45 000 000 U2iu3 2014-12-03  2020-12-03 6,0 WIBOR 3M+3,35% tak 36 2,40% 0,2 p.p. tak
KRU1120 KRUK 30 000 000 w2 2015-11-26  2020-11-26 50 WIBOR3M+2,90%  tak 6 0,50% 0,05 p.p. za kazde petne 30 dni pozostajace od Dnia dowolny dzien
Wczesniejszego Wykupu do Daty Wykupu

LCC0320 LC CORP 65000 000 LCC005200320 2015-03-20 2020-03-20 5,0 WIBOR 6M+3,20% nie - - - -
LCC0619 LC CORP 50 000 000 LCC004060619 2014-06-06 2019-06-06 5,0 WIBOR 6M+3,50% nie - - - -
LCC1018 LC CORP 50000 000 LCC003301018 2013-10-31 2018-10-30 5,0 WIBOR 6M+3,50% nie - - - -
LKD1017 LOKUM DEWELOPER 30 000 000 A 2014-10-17 2017-10-17 3,0 WIBOR 6M+3,80% tak 12 1,00% 0,25% dowolny dzien
MVP0819 MARVIPOL 60 000 000 S 2015-08-03 2019-08-03 4,0 WIBOR 6M+3,60% tak 36 1,00% 0,25 p.p. po 7. okresie tak
MCI0318 MCI CAPITAL 50 000 000 Gl 2014-03-21  2018-03-21 4,0 WIBOR 6M+3,90% nie - - - -
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Zestawienie obligacji notowanych na Catalyst o wartosci nominalnej nie mniejszej niz 30 mln PLN na 31.12.2015rr.

Emitent

Wartosc emisji

[PLN]

Data emisji | Data wykupu | Tenor

Oprocentowanie| Opcja call

Liczba miesiecy od dnia emisji, po

Wartos¢, o jaka spada premia wraz z kolejnym

Przedterminowy wykup tylko w

dniu platnosci odsetek

ktorych uaktywnia sie opcja call

okresem odsetkowym

MCI0416 MCI CAPITAL 36 000 000 H1 2013-04-08 2016-04-11 3,0 WIBOR 6M+4,50% nie - - - -
MCI1017 MCI CAPITAL 31 000 000 11 2014-10-17 2017-10-17 3,0 WIBOR 6M+3,90% tak 12 1,00% 0,25 p.p. tak
MCI1216 MCI CAPITAL 30 000 000 H3 2013-12-19 2016-12-19 3,0 WIBOR 6M+4,50% tak 12 1,00% 0,25 p.p. tak
MDS0421 MIDAS 583 772 000 A 2013-04-16  2021-04-16 8,0  zerokuponowe tak 24 1,00% 0,5 p.p. po 3. roku, 0,25 p.p. po 4. roku oraz po 5. roku dowolny dzien
0,3 p.p. do 7. okresu, 1,65 p.p. po 7. okresie, 0,3 p.p. po 8.
MMP0520 MULTIMEDIA POLSKA 1038000000  MMP 0520 2013-05-10  2020-05-10 7,0 WIBOR 6M+3,25% tak 12 5,00% okresie, 0,55 p.p. po 9. okresie, 0 p.p. po 10. okresie, 0,5 tak
p.p. po 11. okresie, 0 p.p. po 12. okresie
MUR0418 MURAPOL 30 000 000 P 2015-04-29 2018-04-29 3,0 WIBOR 3M+4,60% tak 3 0,45% 0,15 p.p. tak
MWT0216 MW TRADE 30 000 000 A2013 2013-02-19 2016-02-19 3,0 WIBOR 6M+4,40% tak 12 1,25% 0,25 p.p. tak
MWT0316 MW TRADE 30 000 000 E2013 2013-03-19 2016-03-19 3,0 WIBOR 6M+4,40% tak 12 1,25% 0,25 p.p. tak
ORB0620 ORBIS 300000000 ORBA260620 2015-06-19 2020-06-26 5,0 WIBOR 6M+0,97% tak 36 1,00% n/d tylko na koniec 6. okresu
0TS0217 OT LOGISTICS 30 000 000 B 2014-02-19 2017-02-17 3,0 WIBOR 6M+4,00% nie - - - -
0TS1118 OT LOGISTICS 100 000 000 D 2014-11-14 2018-11-20 4,0 WIBOR 6M+3,90% tak 12 1,50% 0,5 p.p. po 4. i po 6. okresie tak
PRE1117 P.R.E.S.C.0. GROUP 35000 000 E 2013-11-28 2017-11-28 4,0 WIBOR 6M+4,40% tak 12 0,90% 0,15% tak
PGD0817 PAGED 49 000 000 \Y 2013-08-12  2017-08-14 4,0 WIBOR 6M+3,40% tak 18 1,25% 0,5 p.p. po 4. okresie tak
PGE POLSKA GRUPA .
PGE0618 ENERGETYCZNA 1000000 000 PGE001270618 2013-06-27 2018-06-27 5,0 WIBOR 6M+0,70% nie - - - -
PGNO0617 PGNiIG 2500 000 000 PGNG170619PZ 2012-06-19 2017-06-19 5,0 WIBOR 6M+1,25% nie - - - -
PKN0219 PKN ORLEN 1000000 000 ORLEN 270219 2012-02-27 2019-02-27 7,0 WIBOR 6M+1,60% nie - - - -
PKN0418 PKN ORLEN 200 000 000 E 2014-04-28 2018-04-02 3,9 WIBOR 6M+1,30% nie - - - -
PKN0517 PKN ORLEN 200 000 000 A 2013-06-04 2017-05-28 4,0 WIBOR6M+1,50% nie - - - -
PKN0617 PKN ORLEN 200 000 000 B 2013-06-17 2017-06-03 4,0 WIBOR6M+1,50% nie - - - -
PKN1117 PKN ORLEN 200 000 000 C 2013-11-14 2017-11-06 4,0 WIBOR6M+1,40% nie - - - -
PK11117 PKN ORLEN 100 000 000 D 2013-11-19 2017-11-14 4,0 WIBOR6M+1,50% nie - - - -
PKN0420 PKN ORLEN 100 000 000 F 2014-04-24 2020-04-09 6,0 5,00% nie - - - -
PND0217 POLNORD 50 000 000 NS1 2014-02-11 2017-02-11 3,0 WIBOR 3M+4,35% tak 3 0,50% 0,25 p.p. tak
PND0618 POLNORD 50 000 000 M1 2015-07-02 2018-06-30 3,0 WIBOR 3M+3,50% tak 9 0,75% - tak
PND0218 POLNORD 34 000 000 NS2 2015-02-13  2018-02-13 3,0 WIBOR 3M+4,07% tak 3 1,00% 0,5 p.p. po 4. okresie i 0,3 p.p. po 8. okresie tak
POZ0219 POZBUD T&R 50 000 000 A 2015-02-13  2019-02-13 4,0 WIBOR 6M+2,50% tak 24 1,00% - nie
POB0117 POZNANSKA 37 SPV 34 400 000 B 2014-01-15 2017-01-31 3,0 8,00% tak 24 1,00% - poczawszy od 9. do 11. okresu
RNK0616 RANK PROGRESS 130 806 000 C 2013-06-14 2016-06-14 3,0 WIBOR 6M+5,50% nie - - - -
ROB0616 ROBYG 90 000 000 lil12 2013-06-19 2016-06-23 3,0 WIBOR 6M+4,50% nie - - - -
ROB1018 ROBYG 60 000 000 L 2014-10-29 2018-10-29 4,0 WIBOR 6M+3,00% nie - - - -
ROB0218 ROBYG 45 000 000 K1 2014-02-26  2018-02-26 4,0 WIBOR 6M+4,00% nie - - - -
RON0617 RONSON EUROPE 83500 000 C 2014-06-14 2017-06-14 3,0 WIBOR 6M+3,75% nie - - - -
SGN1217 SYGNITY 40000 000 1/2014 2014-12-19 2017-12-19 3,0 WIBOR 6M+2,60% nie - - - -
TPE1119 TAURON POLSKA ENERGIA 1750000 000 TPEA119 2014-11-04 2019-11-04 5,0 WIBOR 6M+0,90% nie - - - -
TOR0818 Torpol Spétka Akcyjna 40 000 000 A 2015-08-06 2018-08-06 3,0 WIBOR 6M+2,00% tak 18 0,50% 0,15 p.p. tak
UNI0618 UNIBEP 30 000 000 C 2015-06-02 2018-06-01 3,0 WIBOR 6M+2,50% tak 12 0,40% 0,1 p.p. dowolny dzien
WXB0316 WARIMPEX 63 065 000 C 2013-03-06 2016-03-31 3,1 WIBOR 6M+7,00% nie - - - -
WBE1117 WB ELECTRONICS 80 000 000 1/2014 2014-11-14 2017-11-14 3,0 WIBOR 6M+3,70% tak 18 1,50% 0,5 p.p. tak
WSE1016 WORK SERVICE 55000 000 Q 2013-10-04 2016-10-04 3,0 WIBOR 3M+4,75% nie - - - -
WSP0918 WSIP 124 172400 WSIP01250917 2013-03-30 2018-09-25 5,5 WIBOR 3M+4,50% tak 12 6,00% 0,75 p.p. tak
KAN1117 ZM HENRYK KANIA 45000 000 D 2014-11-27 2017-11-26 3,0 WIBOR 3M+4,75% nie - - - -
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Zastrzezenie

Niniejszy materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski Navigator SA (Dom Maklerski)

Osoby sporzadzajace niniejszy materiat dziataty z nalezytg starannoscia przy jego sporzadzaniu. Niniejsza analiza
oraz wnioski z niej wynikajgcego oparte sg na osobistych opiniach oséb sporzadzajacych niniejszy materiat i maja
one charakter wytacznie pogladowy.

Przy zbieraniu danych stanowigcych podstawe niniejszego opracowania osoby dziatajgce w imieniu Domu
Maklerskiego korzystaty wytacznie z ogélnodostepnych dokumentéw oraz z materiatow uznawanych za
wiarygodne. Dom Maklerski nie gwarantuje, ze wskazane dane sa kompletne i precyzyjne. W szczegolnosci
informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie moga ulec zmianie bez powiadomienia odbiorcow.

Niniejszy materiat jest przeznaczony wytacznie do celdéw informacyjnych oraz do uzytku oséb, ktére samodzielnie
podejmuja decyzje inwestycyjne. Niniejszy materiat nie stanowi porady inwestycyjnej ani rekomendacji. Dom
Maklerski w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie
niniejszego materiatu, nawet gdyby informacje w nim zawarte okazaty sie niezgodne ze stanem faktycznym.

Dom Maklerski nie bedzie traktowat odbiorcéw niniejszego materiatu jako swoich klientow ze wzgledu na fakt
otrzymania przez nich tego dokumentu. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu
Cywilnego oraz nie stanowi rowniez zobowigzania do Swiadczenia jakichkolwiek ustug na rzecz jakiegokolwiek
podmiotu.

Dom Maklerski wykonywat zlecenie na rzecz wybranych podmiotéw wskazanych w niniejszym opracowaniu
w ramach emisji obligacji, ktore oni przeprowadzali.

Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym opracowaniu sa objete prawami autorskimi Domu Maklerskiego.
Zabronione jest kopiowanie niniejszego opracowania, w catosci lub czesci, streszczanie, korzystanie z jego
fragmentdéw, cytowanie lub publiczne powotywanie sie na niniejsze opracowanie, jak réwniez jego omawianie lub
ujawnianie osobom trzecim bez uprzedniej pisemnej zgody Domu Maklerskiego.
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