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Podsumowanie wynikow za 1H 2014r.

W niniejszym raporcie podsumowaliSmy wyniki finansowe za pierwsze pétrocze
2014r. opublikowane przez wybranych emitentéw obligacji korporacyjnych.

e  Spoiki: Ghelamco, HB Reavis oraz Murapol pokazaly spadajace r/r przychody. Biorac
pod uwage realizowane i planowane ukonczenia inwestycji spodziewamy sie Ze
kazda ze spo6tek odnotuje wzrost przychodéw w kolejnych okresach.

e Victoria Dom w ujeciu rocznym poprawita przychody oraz wyniki operacyjne, jednak
prawie cala waga rocznych rezultatow oparta bedzie o drugie péirocze, kiedy to
spo6tka planuje oddanie osiedla w Warszawie.

e Minione poétrocze nie bylo najlepszym dla spétek dziatajacych w sektorze
wierzytelnosci. Grupa Raport podobnie jak Navi Group, odnotowata istotny spadek
rezultatbw na wszystkich poziomach rachunku zyskéw i strat w IH 2014 r. w
poréwnaniu do tego samego okresu 2013 r.

e GRANIT-COLOR - spétka prowadzaca dziatalno$¢ polegajaca na hurtowym handlu
plytami granitowymi i nagrobkami istotnie poprawita wyniki oraz przeptywy
pieniezne z dziatalnosSci operacyjne;j.

e Grupa Medort, producent i dystrybutor sprzetu medycznego, zaskoczyta rynek
wzrostem przychodéw o 155% r/r oraz poprawg rentownosci, ktére sg efektem Adrianna Kocieda

i, . . . Analityk
poprawy pozycji rynkowej oraz wigczenia do Grupy nowych podmiotéw. adriannakocieda@nwai.pl
e Polbrand pokazat wyniki za pierwsze pétrocze 2014 r., ktére sg blisko dwukrotnie tel: 22 201 97 66

wyzsze od zeszlorocznych i w sposéb znaczacy uprawdopodobniajg przedstawiong Lukasz Siwek
ukasz Siwe

przez zarzad prognoze rocznych rezultatow. Doradca Inwestycyjny

e  Grupa Ferratum, specjalizujaca sie w udzielaniu mikro pozyczek pokazala przyzwoite Analityk
wyniki za 2 kwartaly 2014r. W pierwszym pétroczu Grupa rozpoczela dziatalno$¢ na lukasz.siwek@nwai.pl
nowych rynkach - w Rumunii, Litwie, Estonii, Bulgarii oraz w Niemczech. tel: 2220197 61

e A A Rl e Bl e

skor. (x) zadluzenia
Coccodillo 71,7 10% 9,7 232% 6,1 nd. 1,3 58%
Ghelamco Group (EUR) 10,3 -22% 14,2 -65% 4,3 -82% 17,1 53%
GRANIT-COLOR 258 202% 14 64% 09 57% 2,4 69%
Grupa Ferratum (EUR) 30,8 14% 5,6 39% 3,0 49% 3,5 75%
Grupa Medort 126,6 155% 17,4 387% 10,6 701% 2,1 57%
Grupa Raport 6,5 -18% 1,0 -62% 39 -22% 61,2 48%
HB Reavis (EUR) 35,3 -6% 55,0 7% 41,7 80% 17,1 43%
Murapol 554 -34% 15,6 107% 9,0 124% 19,0 63%
NAVI Group 7,5 -11% 0,8 -72% -09 nd. 1,8 137%
Polbrand 102,0 74% 7,1 114% 4,0 105% 2,4 64%
Victoria Dom 15,8 64% -0,3 nd. -1,5 nd. 0,4 69%

Zrédto: www.gpweatalyst.pl, szacunki NWAI DM

Informacje dotyczace powigzan NWAI Dom Maklerski ze spoétkami, bedacymi przedmiotem
niniejszego raportu oraz pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005
roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.


http://www.gpwcatalyst.pl/
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CDRL S.A.

W drodze na parkiet

CDRL S.A. wlasciciel marki Coccodillo, dystrybutor odziezy dzieciecej w Polsce i krajach
CEE, zaprezentowal solidne wyniki za I pétrocze 2014r. W pazdzierniku b.r. Emitent sptacit
obligacje serii A o lacznej warto$ci nominalnej 9,6 mln zl oraz rozpoczatl proces IPO.

W dniu 7 pazdziernika b.r. zakonczyty sie zapisy na 1 mln akcji CDRL S.A., oferowanych
w ramach IPO po cenie maks. 17,4 PLN. Jednocze$nie Sp6tka wykupita obligacje serii A.
W I pot. 2014r. Spétka odnotowata wzrost przychodéw o 10% r/r oraz poprawe marz
operacyjnych (marza netto na sprzedazy +8,6pp; marza EBITDA +9,2pp r/r). Wzrost
rentowno$ci operacyjnej zostal osiggniety dzieki utrzymaniu wiekszosci kosztow
operacyjnych na statym lub nizszym poziomie.

Koszty sprzedanych materiatéw i towaréw, stanowiace ponad potowe Kkosztow
operacyjnych zostaly obnizone o 5,5%, dzieki przeniesieniu produkcji do krajéw takich
jak Birma czy Bangladesz.

Koszty finansowe netto w I pot 2014r. wyniosty 0,7 mln PLN i byly nizsze o 59% w
stosunku do I pot. 2013r. Spadek kosztéow finansowych wynikat z mniejszego zadtuzenia
w ostatnim pétroczu.

Wzrost stanu zapaséw (+8,1 mln PLN) oraz spadek zobowigzan handlowych (-4,1 min
PLN) przy niewielkim spadku stanu naleznosci (-1,8 mln PLN) przetozyl sie na ujemne
przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej w 1 péiroczu b.r.,, ktére wyniosty -1,4
mln PLN (vs. +1,1 mln PLN w I pot. 2013r.).

Spotka prognozuje osiggniecie w 2014r. sprzedazy na poziomie 159,4 min PLN, EBITDA
na poziomie 18,5 mln PLN oraz zysku netto na poziomie 10,9 mln PLN.

min PLN zloli:lr.. 2102(:;. r 1220T;ers.
Przychody 71,7 65,4 10% 148,7
Zysk netto na sprzedazy 9,4 2,9 219% 9,8
marza netto na sprzedazy 13,1% 4,5% +8,6 pp 6,6%
PPO/PKO -1,0 -1,3 -22% -2,2
EBITDA 9,7 2,9 232% 10,2
marza EBITDA (%) 13,5% 4,5% +9,2pp 6,8%
EBITDA skorygowana “1“0_,_’_7 _____________ ;l:,_Z_ ____________ _1_.';:3‘_‘% ____________ i _2_,_4_1- _______
skorygowana marza EBITDA 14,9% 6,5% +8,6pp 83%
Zysk netto 6,1 -0,8 nd. 3,0
marzanetto 85% -1,1% 2,0%
Przeplywy z dziatalno$ci operacyjnej -1,4 1,1 16,8
Przeplywy z dzialalno$ci inwestycyjnej -0,3 -0,4 -0,6
Przeplywy z dziatalno$ci finansowej 1,7 -0,4 -16,2
Przeplywy pieniezne netto -0,1 0,4 0,0
Diug netto (mln PLN) 24,9 27,5 22,1
Dhug netto / skor. EBITDA (x) 1,3 b.d. 1,8
Wskaznik ogdélnego zadluzenia 0,6 0,7 0,6

Zrédto: Emitent, szacunki NWAI DM
* Wskaznik Dtug netto/skor. EBITDA na koniec pétrocza obliczany na podstawie zannualizowanej wartosci
EBITDA skorygowanej o wartosci pozostatly przychodéw i kosztow operacyjnych.

Branza: Handel

Wartos¢
Seria emisji Kupon
(mlIn)
CDL1014 96 WIBOR3M+

5,5%
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Ghelamco Group (Granbero Holdings Ltd.)

Przejsciowy spadek wynikow

Wyniki dewelopera po dwéch kwartatach 2014r. prezentowaly spadek sprzedaZy oraz
wyniku netto. Jednak zaraz po zakonczeniu okresu sprawozdawczego Ghelamco
sfinalizowalo transakcje sprzedazy trzech projektéw: Katowice Business Point (ok. 17 tys.
m2), Marynarska 12/T- Mobile Office Park (ok. 41 tys. m2) oraz biurowca Lopuszanska
Business Park (0k.16.5 tys. m2). Inwestycje zostaly sprzedane za 189 mln EUR, generujac
po splacie zadluzenia wplyw gotowki w wartos$ci 80 min EUR.

W pierwszym poétroczu 2014r. Spoétka koncentrowata sie na dewelopmencie biurowca
Warsaw Spire (poziom wynajecia budynku B na poziomie ok. 70%) oraz sprzedazy
loftéw Q-Bik (dotychczas sprzedano 65% z 350 apartamentéw w ofercie).

Wiekszo$¢ przychodéw wygenerowanych w I p6t. 2014r. pochodzita ze sprzedazy loftow
w inwestycji Q-Bik (8,2 mIn EUR) oraz czynszéw z biurowcéw Katowice Business Point;
Marynarska 12 /T- Mobile Office Parki Lopuszanska Business Park.

Wartos$¢ portfolio inwestycji w budowie spadta w ciggu pétrocza z 480,8 min EUR na
koniec 2013r. do poziomu 358,9 ml EUR na koniec czerwca 2014r. Zmiany te wynikajg
min. z: (i) nakltadéw zwiekszajacych warto$¢ inwestycji w budowie o 40 mln EUR; (ii)
sklasyfikowania projektéw Katowice Business Point; Marynarska 12/T- Mobile Office
Park i Lopuszanska Business Park jako inwestycji na sprzedaz; (iii) przeszacowania
inwestycji 0 23,4 mln EUR.

Inwestycje byly wyceniane w pierwszym poétroczu 2014r.przy yieldach od 6.75% do
9.25% (vs. 6.25% do 8.50% na koniec 2013r.).

1 pot.

min EUR 2014r. 2013r rr
Przychody 10,3 13,2 -22%
Zysk z przeszacowan 23,4 40,0

PPO/PKO -11,3 -5,4 107%
EBITDA 14,2 40,4 -65%
‘marza EBITDA (%) 13790  3064%
EBIT 14,2 404 -65%
marzaBBIT 1379%  3064%
EBITDA skorygowana 25,5 45,8 -44%
skory_g_o_\_/vana marZa;_EjlélTDA o 24;_0_‘;; 34;;% o
Zysk netto 4,3 23,2 -82%
marza netto 41,2% 176,0%

Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej -41,4 -47,1

Przeplywy z dziatalnos$ci inwestycyjnej -24,5 66,7

Przeptywy z dziatalno$ci finansowej 79,0 -26,0

Przeplywy pieniezne netto 13,2 -6,4

Dhug netto 433,1 367,3

Dhug netto / skor. EBITDA (x) 17,1 b.d.

Wskaznik ogbélnego zadtuzenia 0,5 0,5

Zrédto: Emitent, szacunki NWAI DM
* Wskaznik Dtug netto/skor. EBITDA na koniec pétrocza obliczany na podstawie zannualizowanej wartosci
EBITDA skorygowanej o wartosci pozostaty przychodéw i kosztéw operacyjnych.

Podsumowanie wynikow za 1H 2014r.

Branza: Deweloperska

Warto$¢
Seria emisji Kupon
(miln)
GHC0718 30,8 WFZ%E;)M
GHEO0118 114,5 V\/:liOSi{)OZM
GHE0415 55,8 VV:I;(())E;)M
GHEO0418 27,2 V\/:liosl;(;)M
GHEO0716 20,0 W:E‘%EUZM
GHEO0718 120,4 Vv_:i%l;on
GHEO0816 9,2 VV:Z(())E;)M
GHE1116 6,4 VV:IZ%I;(;)M
Guioats 32 WIPORGM
GHI0718 30,0 W:igl;;M
GHJ0718 30,0 W:ng;OM
GHK0718 11,2 V":ig‘;;}“"
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GRANIT-COLOR Sp. z o. 0.

Poprawa ptynnosci

GRANIT-COLOR prowadzi dzialalno$¢ polegajaca na hurtowym handlu plytami
granitowymi, nagrobkami, tablicami granitowymi. W sierpniu 2013r. Sp6tka wyemitowata
obligacje serii A, o wartosci 8,2 mln PLN i oprocentowaniu 9,5% platnym kwartalnie.
Emitent skrdcil cykl rotacji zapaséw oraz wydtluzyl cykl rotacji zobowiazan co pozytywnie
wplynelo na przeplywy pieniezne z dzialalnosci operacyjnej. W wynikach za 1 pétrocze
2014r. widzimy znaczny wzrost sprzedazy przy niewielkim spadku rentowno$ci. Poprawa
wynikow widoczna jest w kursie papieréw dtuznych serii GRA0816 notowanych po 102.00.

e  Przychody wzrosty o0 202% r/r dzieki czemu pomimo spadku marzy brutto o 1,8 pp r/r,
zysk na sprzedazy poprawit sie w [ pétroczu 2014r. 0 154% r/r.

e Marza EBITDA w pierwszej potowie 2014r. spadta o 4,5pp; jednak po oczyszczeniu
wyniku EBITDA o wyniki zdarzen jednorazowych widzimy utrzymanie marzy EBITDA na
tym samym poziomie 5,4%.

e  Wskutek zwiekszenia zadtuzenia po emisji obligacji w wartosci 8,2 min PLN, koszty
finansowe Spétki wzrosty z 37 tys PLN w [ pot 2013r. do 349 tys. PLN w I pot. 2013r.

e Zwracamy uwage na poprawe przeptywow pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej, ktore
wyniosty w I pol. 2013r. 2,4 mln PLN (vs. -2,6 mln PLN w I pot. 2013r.). Poprawa wynika
gtéwnie z lepszego zarzadzania kapitatem obrotowym.

min PLN zlogzir.. zlori(:r'. r/r 1220T;ers..
Przychody 25,8 8,5 202% 28,6
Zysk brutto na sprzedazy 2,5 1,0 154% 3,7
marzabrutto 9,7% 11,5% -1,8pp 12,9%
PPO/PKO 0,0 04 -99% 0,4
EBITDA 1,4 0,9 64% 2,1
marza EBITDA (%) 5,4% 10,0% -4,5pp 7,2%
EBITDA skorygowana 14 E)_,g ____________ _Z_é:?_% _____________ i _,_6_ _______
skorygowana marza EBITDA 54% 54% 57%
Zysk netto 0,9 0,6 57% 1,2
marza netto 3,5% 6,7% -3,2pp 4,2%
Przeptywy z dziatalnoSci operacyjnej 2,4 -2,7 -8,9
Przeplywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -1,5 -0,2 2,7
Przeplywy z dziatalno$ci finansowe;j -0,4 3,0 8,0
Przeplywy pieniezne netto 0,5 0,1 1,8
Dhug netto (mln PLN) 6,0 0,2 6,8
Dlugnetto / skor. EBITDA (x) 2,4 b.d. 41
Wskaznik og6lnego zadtuzenia 0,7 0,3 0,7

Zrédto: Emitent, szacunki NWAI DM
* Wskaznik Dtug netto/skor. EBITDA na koniec pétrocza obliczany na podstawie zannualizowanej wartosci
EBITDA skorygowanej o wartosci pozostatly przychodéw i kosztow operacyjnych.

Podsumowanie wynikow za 1H 2014r.

Branza: Handel

Wartos¢
Seria emisji Kupon
(mlIn)
GRA0816 8,2 9,50%
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GRUPA FERRATUM
Ekspansja na nowych rynkach

Grupa Ferratum, specjalizujaca sie w udzielaniu mikro pozyczek pokazala przyzwoite
wyniki za 2 kwartaly 2014r. Za 14%-m wzrostem przychodéw podazata poprawa marz.
Ponadto w pierwszym péiroczu Grupa rozpoczeta dzialalno$¢ na nowych rynkach - w
Rumunii, Litwie, Estonii, Bulgarii oraz w Niemczech.

e Dzieki wzmocnieniu pozycji rynkowej oraz ekspansji na nowych rynkach Spétce udato
sie w pierwszym péiroczu 2014r zwiekszy¢ przychody oraz odnotowac kolejne rekordy
obrotéw. Marzec, kwiecieni i czerwiec byly dotychczas najlepszymi miesigcami pod
wzgledem przychodéw.

e Najwazniejszymi wydarzeniami w I potowie roku bylo rozpoczecie dziatalnosci na
nowych rynkach. Grupa Ferratum pojawita sie na rynku rumuniskim, estoniskim,
litewskim, butgarskim oraz niemieckim.

e  Spoétka wprowadzita nowe produkty (min. pozyczki na raty) oraz rozwigzania biznesowe
(nowe systemy sprawdzania wiarygodnosci kredytowej pozyczkobiorcow).

e Portfolio mikro kredytéw na koniec I pétrocza 2014r. miato warto$¢ 51,0 min EUR
(versus 44,6 mln EUR na koniec 2013r.i 42,3 mln EUR na koniec I pétrocza 2013r.).

e Marza EBITDA w I potowie 2014r. wzrosta o 3,3pp r/r do poziomu 18,1% gtéwnie dzieki
niewielkiej redukcji kosztoéw zatrudnienia oraz kosztéw administracyjnych.

e  Wazrost zadtuzenia przetozyt sie na wyzsze koszty odsetek, ktére wyniosty 2,0 mln EUR
w I potowie 2014r. versus 1,2 mln EUR w I potowie 2013r.

min EUR zlol;?:r'. ziolr:r'. T 1220111;8:..
Przychody 30,8 27,0 14% 58,2
PPO/PKO -4,1 -3,8 9% 0,1
-[-'I-B-I-TDA - - - 5-,é - 4,0 o 39%“ -7:9
marzaBBITDA (%) C 181%  148%  +33pp 13,5%
BT i 53 37  429% 73
marzaBBIT B 172w 138%  +34pp 126%
EBITDA skorygowana 9,7 7,8 24% 7,7
skorygowana marza EBITDA 31,4% 28,8% +2,6pp 13,3%
Zysk netto 3,0 2,0 49% 3,5
marza netto 9,8% 7,5% +2,3pp 6,1%
Przeplywy z dzialalno$ci operacyjnej -5,3 -31 -8,2
Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -0,5 -0,5 -1,0
Przeplywy z dziatalnosci finansowej -1,3 58 25,1
Przeplywy pieniezne netto -7,1 2,2 15,9
Dlugnetto 34,1 22,2 28,3
Dhug netto / skor. EBITDA (x) 35 2,0 3,7
Wskaznik ogolnego zadluzenia 0,7 0,7 0,8

Zrédto: Emitent, szacunki NWAI DM

* Wskaznik Dtug netto/skor. EBITDA na koniec pétrocza obliczany na podstawie zannualizowanej wartosci

EBITDA skorygowanej o wartosci pozostatly przychodéw i kosztow operacyjnych.

Branza: Mikropozyczki

Warto$é

Seria ‘s Ki
(notowana) i::l]:])l upon
FRR0615 10,4 WIBOR 6M + 6,50%
FRRO0517 20,5 WIBOR 6M + 6,50%
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Grupa Medort S.A.

Wyrost przychodow i poprawa marz dzieki akwizycjom

Grupa Medort, producent i dystrybutor sprze¢tu medycznego (gldwnie rehabilitacyjnego), pranza: Medyczna

opublikowata dobre wyniki za I pdlrocze 2014r. Skokowy wzrost przychodéw i Wartos¢
rentownosci sa efektem poprawy pozycji rynkowej, ekspansji na rynkach CEE oraz Seria emisji Kupon

. . .z . L s . (mIn)
wlaczenia do Grupy nowych podmiotéw. Podkreslamy, Ze jednoczesnie Spotka odnotowata WIBOR 6M
MDR1016 259 -+ 20%

pogorszenie przeplywéw pienieznych.

e Przychody w I pétroczu 2014r. wzrosty o 155% r/r do poziomu 126,6 mIn PLN, gtéwnie
dzieki wlaczeniu do Grupy spétki Meyra GmbH, ktéra kontrybuowata przychody w
wysokos$ci 63 mln PLN .

e  Poétroczne przychody skorygowane o sprzedaz Meyra GmbH wyniosty 63,6 mln PLN co
przektada sie na wzrost o 28% w poréwnaniu do analogicznego okresu 2013r.

e Udziat eksportu w sprzedazy I p6trocza 2014r. wzrédst do 24% z 6% w 1 pdtroczu 2013r.

e W I potowie 2014r. Grupa Medort odnotowata ujemne przeptywy pieniezne netto w
wartosci -6,3 mln PLN (versus -2,1 mln PLN w 1 potowie 2013r).

e Emitent przewiduje, iz w 2014r. przychody przekrocza 300 mln PLN.

e Najwazniejszymi wydarzeniami w 1 péiroczu 2014r. byto przejecie pieciu zagranicznych
podmiotéw: (i) MEYRA Denmark Aps w Danii ; (ii) MEYRA-ORTOPEDIA Kft. na
Wegrzech; (iii) Meyra Vertriebsgesellschaft Osteuropa GmbH w Niemczech ; (iv) 000
Meyra RU w Rosji; (v) MEYRA CR s.r.o. w Czechach.

min PLN zlor;(rr.. zlol;?r'. T 1220Ti39rf'
Przychody 126,6 49,7 155% 123,6
Zysk brutto na sprzedazy 9,5 2,8 241% 8,1
marzabrutto 7,5% 56% +1,9pp 6,5%
PPO/PKO 52 -0,1 -1,1
EBITDA 17,4 3,6 387% 9,4
marza EBITDA (%) 13,7% 7,2% +6,6pp 7,6%
EBITDA skorygowana 12,2 3,7 231% 10,5
skorygowanamarzaEBITDA 0% 74% 220 85%
Zysk netto 10,6 1,3 701% -0,6
marza netto 84% 2,7% +5,7pp -0,5%
Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej -8,7 -0,7 10,0
Przeplywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -79 -0,6 -259
Przeptywy z dziatalno$ci finansowej 10,3 -0,8 44,7
Przeplywy pieniezne netto -6,3 -2,1 8,8
Diug netto 40,3 13,0 31,0
Dhugnetto / skor. EBITDA (x)* 2,1 2,4 3,0
Wskaznik og6lnego zadtuzenia 0,6 0,5 0,6

Zrédio: Emitent, szacunki NWAI DM
* Wskaznik Dtug netto/skor. EBITDA na koniec pétrocza obliczany na podstawie zannualizowanej wartosci
EBITDA skorygowanej o wartosci pozostatly przychodéw i kosztow operacyjnych.
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Grupa Raport

Wyniki ponizej oczekiwan

Minione poétrocze nie bylo najlepszym dla dziatajacej w sektorze wierzytelnosci Grupy Branza: Wierzytelnosci

Raport, ktéra odnotowata w IH 2014 r. w poréwnaniu do tego samego okresu 2013 r.

istotny spadek rezultatéw na wszystkich poziomach rachunku zyskéw i strat. Seri Wartosé K

eria e s upon
1

e Grupa Raport koncentruje sie na dziatalno$ci dotyczacej obstugi funduszy emisji (min)

sekurytyzacyjnych. W IH 2014 r. przychody spétki zmalaty o 18% r/r osiggajac poziom

WIBOR 6M +

6,5 min PLN. RAP0215 10 PLN 5,50%

e Spadek przychodéw niekorzystnie wptynat na uzyskiwane marze, zysk ze sprzedazy

spadt do 1 mIn PLN (-57% r/r), EBITDA skorygowana do 1,1 mIn PLN (-53 % r/r). Jako  rapos1s  15pLy  VIBORGM=+
zrédto ograniczonego rozwoju spdtka podaje znaczaca konkurencje rynkowa 5.20%

przektadajaca sie na wysokie ceny zakupu wierzytelnosci.

e 3,9 mln zt zysku netto (-22% r/r) to efekt zyskéw po aktualizacji wartos$ci inwestycji,
ktéra wynika z przeszacowania wartoSci posiadanych pakietéw lub certyfikatéw
inwestycyjnych.

e Pomimo dodatnich przepltywéw operacyjnych (1,0 min PLN) oraz przepltywéw
z dziatalnos$ci inwestycyjnej (2,0 mln PLN) przeptywy pieniezne netto wyniosty -0,7 mln
PLN, co wigzatlo sie ze splatg obligacji i obstugg odsetkowga zadtuzenia (odpowiednio 2,0
mln PLN i 1,5 mln PLN).

e Nakoniec czerwca 2014 r. zobowigzanie i rezerwy wynosity 31,8 mln PLN z czego ok. 25
mln PLN zwigzanych jest z wyemitowanymi obligacjami.

min PLN zlog:}r'. zlol:;lr'. rr 122 OT:I;;S
Przychody 6,5 7,9 -18% 14,9
Zysk ze sprzedazy 1,0 2,4 -57% 1,5
marza brutto 157% 29,7% 9,8%
PPO/PKO -0,1 0,2 0,5
EBITDA 1,0 2,6 -62% 2,2
marza EBITDA (%) 155% 33,0% 14,5%
EBITDA skorygowana 1,1 2,4 -53% 1,7
skorygowana marza EBITDA 17,6% 30,7% 11,4%
Zysk netto 3,9 5,0 -22% -0,6
marza netto 60,9% 63,5% -3,8%
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 1,0 2,3 -10,1
Przepltywy z dziatalno$ci inwestycyjnej 2,0 3,6 31
Przeptywy z dziatalno$ci finansowej -3,6 -3,6 1,2
Przeplywy pieniezne netto -0,7 2,4 -5,8
Dtug netto 24,3 15,8 23,6
Dtug netto / skor. EBITDA (x)* 61,2 bd 14,0
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 48% 51% 52%

Zrédto: Emitent, szacunki NWAI DM

* Wskaznik Dtug netto/skor. EBITDA na koniec pétrocza obliczany na podstawie zannualizowanej wartosci
EBITDA skorygowanej o wartosci pozostatych przychoddw i kosztdw operacyjnych.
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HB Reavis

Stabilne wyniki, bezpieczny poziom zadluzenia

Opublikowane przez stowackiego dewelopera wyniki finansowe potwierdzaja stabilno$¢
prowadzonego biznesu, a kolejne inwestycje powinny przelozy¢ sie na poprawe wynikow
w nastepnych okresach.

W I péiroczu 2014r. HB Reavis odnotowato nieznaczny spadek przychodéw z wynajmu
do poziomu 35,3 mln EUR (-5,9% r/r). Nizsze niz zesztoroczne wptywy wynikajg ze
sprzedazy w 2013 r. centrum handlowego Zilina, ktéry obnizyt rezultat z czynszéw
z segmentu handlowego z 13,6 mln EUR w IH 2013r. do 8,6 mln EUR w minionym
okresie. Pomimo sprzedazy w marcu 2014 r. City Business Center III-V dzieki nowo
oddanym inwestycjom w pierwszym poétroczu tego roku wzrosty przychody segmentu
biurowego z 18,1 do 21,4 mIn EUR (+18,2% r/r). Biorac pod uwage kolejne realizowane
jaki i planowane ukonczenia spodziewamy sie istotnego wzrostu przychodéw
w kolejnych okresach.

Grupa poprawita rentownos$¢ NOI z 70,7% w IH 2013 roku do 71,7% w minionym
potroczu gtéwnie dzieki ograniczeniu kosztéw mediéow z 5,7 do 4,7 mln EUR.

Po uwzglednieniu przeszacowan na kwote 37,6 mln PLN oraz sprzedazy 3,6 mln PLN
w okresie 01.01 do 30.06.2014 HBR wypracowato 55 mln EBITDA (+7,2% r/r).

Deweloper poprawita nieznacznie wskaznik ogdlnego zadluzenia, ktéry na koniec
poétrocza wynosit 43% i utrzymuje sie na jednym z nizszych w tej branzy poziomie, co
odzwierciedlajg notowania obligacji stale utrzymujace sie na poziomie 101.

min EUR zlog(z’:r.. zloliglr'. r/r 122 OT;:'S
Przychody 35,3 37,5 -5,9% 75,7
NOI 253 26,5 -4.5% 51,7
marza brutto 71,7% 70,7% 68,3%
Przeszacowania i sprzedaze 41,2 37,3 80,8
EBITDA 55,0 51,3 7,2% 106,9
marza EBITDA (%) 1558% 136,8% 141,2%
EBITDA skorygowana 13,8 14,0 -1,4% 26,1
skorygowana marza EBITDA 39,1% 37,3% 34,5%
Zysk netto 41,7 23,2 79,7% 80,0
marza netto 1181% 61,9% 1057%
Przeplywy z dziatalno$ci operacyjne;j -1,9 6,4 9,0
Przepltywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -42,9 -5,8 -123,9
Przeptywy z dziatalno$ci finansowej 47,7 25,4 116,2
Przeplywy pieniezne netto 2,9 26,0 1,3
Dtug netto 473,3 360,7 418,8
Dtug netto / skor. EBITDA (x)* 17,1 12,9 16,0
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 43% 44% 45%

Zrédto: Emitent, szacunki NWAI DM

* Wskaznik Dtug netto/skor. EBITDA na koniec pdtrocza obliczany na podstawie zannualizowanej wartosci
EBITDA proforma

Branza: Deweloper komercyjny

Notowane Wartos¢ Kupon
Serie emisji (mln) p
WIBOR 3M +
HBR1117 111 PLN 3,95%
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Murapol

Udane podtrocze zamaskowane w wynikach

Murapol w I pétroczu 2014 r. uplasowal sie¢ na drugim miejscu wsréd deweloperdw Branza: Deweloper mieszkaniowy

mieszkaniowych pod wzgledem podpisanych uméw sprzedazy kontraktujac 1003
mieszkania (+75% r/r). Silny wzrost sprzedazy nastepuje m.in. dzieki realizacji przez Notowane Wartos¢

. - s . . P . .. . es Kupon
spolke strategii ekspansji poprzez powielanie modelu biznesowego, polegajacego na joint serie  emisji (mln)
venture z innymi deweloperami. Na koniec okresu sprawozdawczego deweloper
prowadzit 12 aktywnych inwestycji deweloperskich, w 9 miastach Polski. WIBOR 3M
MUR0415 7,50 PLN +5,21%
e W okresie 01.01-30.06.2014 Grupa osiggneta przychody ze sprzedazy na poziomie 55,4
min zt (-34% r/r). Spadek przychodéw jest wynikiem transferu projektéw w toku do  MUR0515 7,50 PLN WIE‘;};‘;M
+9, (1)

struktur niekonsolidowanych, znajdujacych sie w FIZ.

e W 2014 dominujacym Zrédiem przychodéw byty przychody ze sprzedazy ustug, ktore MUR1115 535pLy  WIBOR3M
wyniosty prawie 50,1 mln PLN wobec niemal 32,8 mIn PLN w roku poprzednim. Sytuacja ’ +6,00%

taka wynika bezposrednio z istotnego wzrostu skali dziatalnosci w omawianym roku. Na
przychody z tej dziatalnosci sktadaja sie bowiem ustugi generalnego wykonawstwa oraz
w mniejszym stopniu ustugi aranzacyjno-wykonczeniowe i wustugi zwigzane
z zarzadzaniem inwestycjami.

e  Zysk z dzialalno$ci operacyjnej wyniést 15,2 mIn PLN wobec 7,2 mln PLN rok wcze$niej.
Wyzszy poziom zysku operacyjnego wynika ze specyfiki Spétki zwigzanej z realizacja
znacznej czesci projektdw w spoétkach celowych znajdujacych sie w strukturach FIZ
wykazanych w pozostatych przychodach operacyjnych jako zysk z inwestycji.

e Uwage warto zwrdéci¢ na wzrost przychodéw przysztych okreséw, ktére wyniosty na
koniec IH 2014r. 61,5 mln PLN wobec 15,9 na koniec 2013r. oraz wypracowane
znaczace przeptywy operacyjne w kwocie 13,1 mln PLN.

min PLN 1pot.2014r. 1 pot. 2013r. r/r 1220‘11;?
Przychody 55,4 84,3 -34% 170,0
Zysk brutto na sprzedazy 13,2 23,2 -43% 48,7
marza brutto 23,8% 27,5% 28,6%
PPO/PKO 17,5 -3,0 -12,0
EBITDA 15,6 7,5 107% 7,6
marza EBITDA (%) 282% 89% 44%
EBITDA skorygowana -1,9 10,5 -118% 19,6
skorygowana marza EBITDA -3,4% 12,5% 11,5%
Zysk netto 9,0 4,0 124% 43,5
marza netto 16,3% 4,8% 25,6%
Przeplywy z dziatalno$ci operacyjne;j 13,1 -3,8 10,7
Przepltywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -11,9 -1,4 -49,4
Przepltywy z dziatalno$ci finansowej 19,8 51 37,6
Przeplywy pieniezne netto 21,0 -0,2 -1,1
Dtug netto 136,0 106,4 128,2
Dtug netto / skor. EBITDA (x)* 19,0 - 6,6
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 63% 63% 54%

Zrédto: Emitent, szacunki NWAI DM

* Wskaznik Dtug netto/skor. EBITDA na koniec pdtrocza 2014 r. obliczany na podstawie rocznej prognozy
zarzqdu, dla 2013r. zannualizowanej wartosci EBITDA skorygowanej o wartosci pozostatych przychodow i
kosztdw operacyjnych.
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NAVI Group S.A.

Marze pod presja rosngcych kosztow ustug obcych i
wynagrodzen

NAVI Group, spétka dzialajaca w sektorze obrotu wierzytelnosciami, opublikowata wyniki
za pierwsze polrocze 2014r. wskazujace na spadek przychodéw oraz marz. Aktualne
notowania obligacji serii NAV0216 na poziomie 94.00; NAV0515 na poziomie 97.50 i
NAV0915 na poziomie 92.90 $wiadcza o tym, iz inwestorzy juz zdyskontowali stabe wyniki.

e Marza EBITDA w I potroczu 2014r. spadia o 23,7 pp w stosunku do poziomu marzy
EBITDA w I pétroczu 2013r. Spadek rentownos$ci wynika gltéwnie rosngcego udziatu
kosztéw ustug obcych oraz kosztéw wynagrodzen w przychodach ogétem.

e Spadek skorygowanego wyniku EBITDA w I p6troczu 2014r. przy stalym poziomie dtugu
netto w stosunku do I poétrocza 2013r. przeklada sie na wzrost wskaznika diug
netto/EBITDA do poziomu 1,8x.

e Zwracamy uwage na fakt, ze Spdétka wykazuje w bilansie ujemne kapitaty. Kapitat wtasny
w I potowie 2014r. wynidst -4,5 mln PLN versus -3,6 mIn PLN na koniec 2013r.

e  Spoétka zalezna KANCELARIA PRAWNA NAVILEX Sp. k. kontrybuowata do wyniku zysk
netto w wysokosci 787,9 tys. PLN.

min PLN zlol;(:r'. zlol;?r'. T 12201111;?
Przychody 7,5 8,4 -11% 15,8
Zysk netto na sprzedazy 0,7 2,2 -67% 2,9
marza netto na sprzedazy 9,9% 26,7% -16,8pp 18,6%
PPO/PKO -0,1 0,5 0,6
EBITDA 0,8 2,9 -72% 3,9
marza EBITDA (%) 11,0% 34,7% -23,7pp 24,7%
EBITDAskorygowana 09 2,4 63% 33
skorygowana marza EBITDA 11,9% 28,5% -16,6pp 20,8%
Zysk netto -0,9 4,9 -119% -0,9
marza netto -12,1% 58,0% -57%
Przeplywy z dziatalno$ci operacyjnej 1,1 3,3 6,7
Przeplywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -19 -0,3 0,5
Przeplywy z dziatalno$ci finansowej 0,1 -3,8 -6,6
Przeplywy pieniezne netto -0,7 -0,8 0,6
Dhug netto 59 5,8 6,1
Dhugnetto / skor. EBITDA (x)* 1,8 11 1,9
Wskaznik ogélnego zadluzenia 1,4 1,0 1,3

Zrédto: Emitent, szacunki NWAI DM

* Wskaznik Dtug netto/skor. EBITDA na koniec pétrocza obliczany na podstawie zannualizowanej wartosci
EBITDA skorygowanej o wartosci pozostaty przychoddw i kosztéw operacyjnych.

Branza: Wierzytelnosci

Wartosé
Seria emisji Kupon
(mlIn)
NAV0216 2,0 WIBOR 3M + 6,00%
NAV0515 2,0 WIBOR 3M + 6,00%
NAV0915 3,7 WIBOR 3M + 6,50%
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Polbrand

Podwojenie wynikow operacyjnych

Przedstawione przez spotke wyniki za pierwsze poéilrocze 2014 r. sa blisko dwukrotnie Branza: Handel

wyzsze od zeszlorocznych i w sposdéb znaczacy uprawdopodobniaja przedstawiong przez
zarzad prognoze rocznych rezultatow. Notowane  Wartos¢

) . . ) . . serie emisji (mln) Kupon

e W pierwszej potowie roku przychody z importu oraz sprzedazy wegla wyniosty 102,0
mln’PLN wobec 58,8 min PLN przed. r(/)kiqn (+74%). Biorac pod uwage, zew 2013.rol.<u PEDOL16 1256 11,00%

I p6trocze byto pod wzgledem wynikéw finansowych lepsze od pierwszego, wydaje sie,
ze spétka moze pobi¢ opublikowang w czerwcu prognoze wynikow wynoszacg 190,5  PBD0616 3,94 9,00%

mln PLN. Prognoza zarzadu oparta jest o: juz podpisane kontrakty, kontrakty
negocjowane oraz zatozenie, ze czeS¢ z dotychczasowych Kklientéw Spoétki bedzie
kontynuowata wspétprace, rozpoczecie importu wegla koksujacego, potkoksujacego i
antracytu oraz sprzedazy wegla z kopalni Silesia.

e Nalezy jednak pamieta¢ o zwiekszonym ryzyku geopolitycznym zwigzanym z branza w
ktoérej dziata spétka.

e  Wzrost skali dziatalno$ci pozwolit spdétce na poprawe marzowosci, co przetozyto sie na
podwojenie wynikéw operacyjnych i zysku netto. Réwniez w tym przypadku pétroczny
poziom realizacji prognozy, istotnie przekraczajacy 50% pozwala przypuszczac, ze
ostateczne rezultaty moga by¢ wyzsze od zatozen zarzadu, ktére wynosza: 10,9 min PLN
EBITDA oraz 6,4 mln PLN zysku netto.

e Na uwage zastuguja wysokie przepltywy operacyjne spo6tki wynoszace 7,4 min PLN,
wynikajgce w znacznej mierze ze spadku zapaséw.

e Poprawa wynikdéw obnizyta w stosunku do korica 2013 r. wskazniki zadtuzenia, pomimo
nieznacznie wyzszego dtugu netto.

min PLN zlog(z’:r.. zloliglr'. r/r 122 OT;:'S
Przychody 102,0 58,8 74% 133,9
Zysk ze sprzedazy 7,7 3,3 132% 7,0
marza zysku ze sprzedazy 7,6% 57% 53%
PPO/PKO 0,6 0,0 3,9
EBITDA 7,1 3,3 114% 11,0
marza EBITDA (%) 7,0% 57% 82%
EBITDA skorygowana 6,6 3,3 97% 7,0
skorygowana marza EBITDA 6,4% 57% 53%
Zysk netto 4,0 2,0 105% 71
marza netto 3,9% 3,3% 53%
Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 7,4 57 -0,7
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 0,0 -0,5 0,0
Przeplywy z dziatalno$ci finansowej -1,7 -4,9 6,4
Przeplywy pieniezne netto 58 0,2 58
Dtug netto 26,3 11,9 24,8
Dtug netto / skor. EBITDA (x)* 2,4 1,8 3,5
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 64% 54% 70%

Zrédto: Emitent, szacunki NWAI DM

* Wskaznik Dtug netto/skor. EBITDA na koniec pdtrocza 2014 r. obliczany na podstawie rocznej prognozy
zarzqdu, dla 2013r. zannualizowanej wartosci EBITDA skorygowanej o wartosci pozostatych przychodow i
kosztdw operacyjnych.
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Victoria Dom

Ciezar rocznych wynikow oparty na Il pdtroczu

Victoria Dom w ujeciu rocznym poprawila przychody oraz wyniki operacyjne, jednak Branza: Deweloper Mieszkaniowy

prawie cala waga rocznych rezultatéw oparta bedzie o drugie pdlrocze, kiedy to spétka
planuje oddanie osiedla w Warszawie przy ulicy Ceramicznej i rozpoznania przychodéw z Notowane  y,1404¢

tego tytutu. Serie emisji (mln) Kupon

e  Przychody w 1 pétroczu 2014r. wzrosty o 64% r/r do poziomu 15,8 mln PLN, gléwnie YT
dzieki sprzedazy posiadanego portfolia doméw jednorodzinnych. Prognozowana przez =~ VDM0217 ~ 18,05PLN  * o 50
zarzad sprzedaz ma wynie$¢ w tym roku 88 mln PLN. Wyniki te ma wygenerowac

przede wszystkim oddanie do uzytkowania osiedla przy ul Ceramicznej w Warszawie
(oferta 203 lokali catkowicie sprzedana na bazie uméw deweloperskich), ktéore jak
podano w raporcie bedzie realizowane poczawszy od IV kwartatu 2014r. i zamknie sie
do konca grudnia 2014r.

e Spoétka zaraportowata ujemne wyniki operacyjne oraz zysk netto, co zwiazane byto z
cyklem rozliczenia prowadzonych inwestycji. Ambitna roczna prognoza zaklada
osiggniecie w 2014 r. 14,4 mln PLN EBITDA oraz 9,3 mln PLN zysku netto.

e Raportowany na koniec I pétrocza dtug netto spétki to zaledwie 3,2 mln PLN, warto
jednak zwréci¢ uwage, ze wsréd wykazanych $rodkéw pienieznych 27,5 mln PLN
stanowi Kkategoria ,inne”. Zwigzana w naszej ocenie z zaliczkami na poczet
prowadzonych projektéw, o czym $wiadczyé moga rozliczenia miedzyokresowe
wykazane w pasywach na kwote 33,1 mln PLN.

®  Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej wyniosty w IH 2014 r. 1,7 mln PLN wobec straty w
tozsamym okresie roku ubieglego na poziomie - 4,9 mln PLN.

min PLN zloliilr'. zlol:glr'. rr 122 OT:I;;S
Przychody 15,8 9,6 64% 60,8
Zysk brutto na sprzedazy 2,7 1,8 52% 14,1
marza brutto 17,3% 18,6% 23,2%
PPO/PKO 0,0 0,0 0,1
EBITDA -0,3 -0,6 - 7,7
marza EBITDA (%) -1,8% -6,7% 12,6%
EBITDA skorygowana -0,3 -0,7 R 7,6
skorygowana marza EBITDA -1,7% -6,8% 12,5%
Zysk netto -1,5 -1,5 . 4,3
marza netto -9.3% -152% 7,1%
Przepltywy z dziatalno$ci operacyjne;j 1,7 -4,9 12,1
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 10,2 33 -0,6
Przepltywy z dziatalno$ci finansowej 0,5 0,0 -1,2
Przeplywy pieniezne netto 12,4 -1,6 10,3
Dtug netto 3,2 15,6 2,9
Dtug netto / skor. EBITDA (x)* 0,4 bd 0,4
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 69% 57% 52%

Zrédto: Emitent, szacunki NWAI DM

* Wskaznik Dtug netto/skor. EBITDA na koniec pdtrocza 2014 r. obliczany na podstawie rocznej prognozy
zarzqdu
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Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS

P/BV -iloraz ceny rynkowej akcji i warto$ci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiekszonej o dtug netto spétki oraz EBITDA

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychoddéw netto ze sprzedazy

Powiazania, ktére moglyby wplyna¢ na obiektywnos¢ sporzadzonej rekomendacji

Analitycy wymienieni na stronie tytutowej s osobami, ktére przygotowaty i sporzadzily niniejszy raport. Zgodnie z wiedza
Analitykéw, przedstawiciele NWAI Dom Maklerski S.A. nie zasiadaja w zarzadzie, radzie nadzorczej spoétki bedacej
przedmiotem niniejszego raportu. Inwestorzy powinni zaktada¢, ze NWAI Dom Maklerski ma lub bedzie miat zamiar
ztozenia oferty $wiadczenia ustug spoétce, ktérej dotyczy niniejszy raport.

NWAI Dom Maklerski S.A. pelni funkcje animatora rynku i animatora emitenta dla instrumentéw finansowych
wyemitowanych przez Victora Dom S.A. i Navi Group S.A. i z tego tytutu otrzymuje wynagrodzenie od spotki. W ciagu
ostatnich 12 miesiecy NWAI Dom Maklerski S.A. petit funkcje oferujacego dla obligacji spoétki Victora Dom S.A. i Navi
Group S.A. i HB Reavis Finance PL Sp. z o0.0., i otrzymat z tego tytutu wynagrodzenie od Spétki. NWAI Dom Maklerski S.A.
jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych wyemitowanych przez emitenta.

Analityk sporzadzajacy niniejszy dokument nie posiada instrumentéw finansowych opisywanych w tym raporcie, ani
jakichkolwiek instrumentéw pochodnych z nim zwigzanych. Pomiedzy analitykiem i jego osobami bliskimi a spétka, ktorej
raport dotyczy nie wystepuja jakiekolwiek powiazania.

Pozostate klauzule
Niniejszy raport zostat sporzadzony przez NWAI Dom Maklerski S.A. wylgcznie w celu informacyjnym i nie jest préba
reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, a zaprezentowane w nim opinie i oceny sg niezalezne.

Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody NWAI Dom Maklerski jest zabronione
(réwniez poza granicami kraju siedziby NWAI Dom Maklerski, a w szczegdlnosci na terenie Australii, Kanady, Japonii i USA).
Podmiotem sprawujacym nadzér nad NWAI Dom Maklerski w ramach prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Nadzoru
Finansowego.

Analitycy wymienieni na stronie tytulowej sg osobami, ktére przygotowaly i sporzadzity niniejszy raport. Data wskazana w
prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg pierwszego udostepnienia.
Szczegétowe warunki sporzadzania Rekomendacji okredla Regulamin sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw
finansowych.

Niniejszy raport zostal przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci, w oparciu o fakty i informacje uznane za
wiarygodne (w szczegdlnosSci sprawozdania finansowe i raporty biezace spoéiki), jednak NWAI Dom Maklerski nie
gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania rekomendacji byly wszelkie informacje na
temat spoiki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sa oparte wylacznie o
analize przeprowadzong przez NWAI Dom Maklerski bez uzgodnienia ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na
szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sie nietrafne. Rekomendacja mogta zosta¢ udostepniona spétce jedynie w
celu weryfikacji dotyczacych jej faktéw. NWAI Dom Maklerski nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy
sprawdzg sie. NWAI Dom Maklerski moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotyczg analizy.

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 p6Zn. zm.),
moze by¢ takze dystrybuowana za pomoca Srodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Doradztwa. NWAI Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Odbiorca niniejszego dokumentu powinien
przeprowadzi¢ wilasng analize informacji zawartej lub przytoczonej w niniejszym dokumencie, jak réwniez ocene
merytoryczng oraz ocene ryzyk zwigzanych w inwestowaniem w instrumenty finansowe, ktérych niniejszy dokument moze
nawigzywac.



