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Podsumowanie

Grupa Robyg jest liderem rynku deweloperskiego w Polsce. W 2014 roku sprzedata 2118
mieszkan, przede wszystkim w Warszawie, ale takze w Gdansku.

Grupa zostata utworzona w 2008 roku. Od 2010 roku notowana jest na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie, a jej kapitalizacja to ponad 550 min zt. Obligacje i akcje Robyg
znajduja sie w portfelach wielu funduszy inwestycyjnych oraz emerytalnych.

Grupa co roku zwieksza liczbe sprzedanych mieszkan, co ma wptyw na systematyczny wzrost
przychodéw ze sprzedazy. M.in. poprzez spadek marzy na sprzedaizy, nie ma on
bezposredniego przetozenia na wzrost zysku netto, chociaz ten mozna okresli¢ jako solidny
(25-30 miIn zt rocznie). Niestety (dla obligatariuszy) wiekszos¢ zysku wyptacana jest
akcjonariuszom w formie dywidendy.

Grupa Robyg dziata bardzo efektywnie. Zdecydowana wiekszo$¢ oferowanych mieszkan
znajduje swoich nabywcdéw juz w momencie budowy (a cze$é nawet przed jej rozpoczeciem),
co z kolei dodatkowo zwieksza bezpieczeristwo dziatalnosci grupy.

Dywersyfikacja projektéw zaréwno pod katem lokalizacji (Warszawa, Gdansk),
jak i docelowych segmentéw odbiorcéw (premium, standard), w potaczeniu z ostroing
polityka finansowg, jest kolejnym elementem, ktéry powoduje, ze grupe mozna oceniac jako
emitenta obligacji stosunkowo bezpiecznego, co zresztg potwierdzajg wyceny i rentownosci
obligacji notowanych na Catalyst.

Robyg to kolejny deweloper, ktéry utrzymuje wysokie salda srodkéow finansowych
na rachunkach bankowych, ktére to S$rodki z nawigzkg wystarczajg na sptate
krétkoterminowych zobowigzan finansowych. Struktura finansowania jest odpowiednia
i bezpieczna dla dziatalno$ci grupy.

Czynnikoéw ryzyka nalezatoby upatrywaé w sytuacji makroekonomicznej (spadek cen, ilosci
sprzedawanych mieszkan) oraz konkurencji, czyli zbyt duzego wzrostu podazy mieszkan.
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Wsérdd czynnikéw ryzyka dotyczacych samej grupy, warto wymieni¢ wartos¢ postepowan
sgdowych, toczacych sie wobec Robyg. tgczna kwota roszczen wobec Robyg na 30 wrzesnia
2014 roku wynosita 69 min zt (52,5 min zt na 31 grudnia 2014 r.), przy czym grupa utworzyla
rezerwy na poczet tych roszczen w kwocie 13,4 min zt. Pewna cze$¢ roszczen zwigzana jest
z pokryciem kosztéw usuniecia wad i usterek w projektach mieszkaniowych i dotyczy
Wspdlnoty Mieszkaniowej ,Marysienka” (projekt ,,Nowa Rezydencja Krélowej Marysienki”),
Wspdlnoty Mieszkaniowej ,Villa Nova”. Rosngca wartos¢ spraw sgdowych moze $swiadczy¢
o dazeniu do maksymalizacji zysku kosztem jakosci oferowanych produktéw i, w przypadku
niedostatecznego pokrycia rezerwami, w przysztosci negatywnie oddziatywaé na wyniki grupy.

Historia, przedmiot dziatalnosci, akcjonariat, zarzqd

Spoétka Robyg zostata zawigzana 14 marca 2007 roku, natomiast utworzenie grupy (poprzez
konsolidacje spoétek celowych) miato miejsce w 2008 roku. Jednak niektére z podmiotéw
wchodzgcych w sktad grupy prowadzg dziatalnos¢ juz od 2002 roku.

Przedmiotem dziatalnosci grupy jest budowa i sprzedaz mieszkan. Grupa dziata przede
wszystkim w Warszawie i Gdansku, a przygotowuje sie do inwestycji we Wroctawiu.

Gtéwnymi akcjonariuszami spotki sg: spétka nalezgca do funduszy z grupy LBREP, tj. LBPOL
William Il S.A.R.L. oraz Nanette Real Estate Group.

LBREP (wfasciciel LBPOL William) to globalne fundusze typu private equity, wyspecjalizowane
w inwestycjach na rynku nieruchomosci, przede wszystkim w Ameryce Pétnocnej, Azji
i Europie, ktére w 2010 roku (data sporzadzenia prospektu dla emisji akcji przez Robyg)
dysponowaty kapitatem wynoszgcym okoto 5 mld USD.

Nanette Real Estate Group to spdtka zarejestrowana w Holandii, ktérej gtownymi
akcjonariuszami sg notowani na gietdzie papieréw wartosciowych w Tel Avivie deweloperzy
z siedzibg w Izraelu: Olimpia Real Estate Holding Ltd. i Meshulam Levinstein Contracting
& Engineering Ltd. (zrédto: prospekt emisyjny przy emisji akcji, 2010 rok).
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W akcjonariacie spotki znajduje sie wiele funduszy:

Akc jonariat: Robyg SA (Ca5toog

W |BPOL William II S.A.R.L ©43.725)
B MHanette Real Estate Group WV (10,215
B Government of Norway 50480
OFE PKO BP Bankowy 5030
B TFI Aviva Investors Poland SA (3.64%)
OFE Aviva BZ WBK (3.62%)
OFE ING ©Z.58%)
OFE MetLife ©Z2.5d&)
TFI ING SA €Z.59
TFI Moble Funds SA (1. 5130
TFI Millennium SA (1.32%)
TFI BPH SA 0,852
OFE Warta (0. 720

TFI BZ WBEK RIE RAzset Management ZA
(0 F0E

OFE Pekao (0.63E)
TFI Skarbiec SR (04850

Zrédto: Stooq.pl.

—

Robyg jest liderem pod wzgledem liczby sprzedanych mieszkann w Polsce. W 2014 roku
sprzedat ich ponad 2100.

Sprzedaz mieszkan przez deweloperéw notowanych na GPW (w szt.)
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=2014| 2118 | 18389 1685 | 1251 1220 | 1093 776 Tk 4N 255
2013 1731 1.605 742 1.094 768 1.301 544 572 419 181

Zrédto: Money.pl.

Grupa tworzy spétki celowe do realizacji poszczegdlnych projektéw deweloperskich — utatwia
to kontrole rentownosci oraz ogranicza ryzyko dziatalnosci.

Obligacje.pl Sp. z 0.0., ul. Ztota 59, 00-120 Warszawa,
tel. 22 11 00 367, mail: bok@obligacje.pl
www.obligacje.pl



mailto:bok@obligacje.pl
http://www.obligacje.pl/

llobligacje.pl

Spotka Robyg od 2010 roku notowana jest na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
Jej obecna wartos¢ rynkowa to okoto 566 min zt.

Wartos¢ rynkowa grupy Robyg (w min zt)

ROB_MY - 5 lat 20 Sty 2015 17:00 CET (CI5toog
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http:/fstoog.pl A Operacje Interwal Tugodniowy

Zrédto: Stooq.pl.
Zarzad spotki stanowig:

e Zbigniew Okonski — prezes zarzagdu. Ciekawostka —od marca do grudnia 1995 roku byt
ministrem obrony narodowej. W latach 1998-2007 byt wiceprezesem zarzadu Prokom
Investments SA, odpowiedzialnym m.in. za stworzenie segmentu deweloperskiego
grupy kapitatowej Pl, a w szczegdlnosci za realizacje inwestycji tej grupy w ramach
tzw. Miasteczka Wilandw. W okresie od sierpnia 2006 roku do lipca 2007 roku byt
prezesem zarzagdu Polnord SA, odpowiedzialnym za restrukturyzacje grupy
z dziatalnosci budowlanej na deweloperskg. Od 2007 roku do chwili obecnej jest
prezesem zarzgdu Robyga.

e Artur Ceglarz — wiceprezes zarzagdu. Od 2001 do 2007 roku petnit funkcje menadzera
finansowego projektu Miasteczko Wilanow w Prokom Investments SA. Od 2001
do 2006 byt jednoczesnie cztonkiem zarzadu Robyg Development, odpowiedzialnym
za sprawy finansowe. Od 2007 roku jest wiceprezesem zarzadu Robyga,
odpowiedzialnym za finanse, raportowanie i kontroling. Posiada m.in. dyplomy CFA
(chartered financial analyst), FRM (Financial Risk Manager) oraz ACCA.

e Eyal Keltsh — wiceprezes zarzadu, Izrael — cztonek zarzadu od maja 2009 roku.

Audytorem grupy jest renomowana spdtka Ernst & Young Audyt Polska. Opinie audytora
za 2013 rok wydane sg ,,bez zastrzezen”.
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Analiza finansowa

Tytutem wstepu zaznaczmy, ze od 2014 roku w Robygu nastgpita zmiana w ksiegowaniu
wspolnych przedsiewzie¢ (MSSF11). W uproszczeniu, wczesniej grupa prezentowata
przypadajacy na nig procentowy udziat we wspdlnym przedsiewzieciu dla wartosci zapasdw,
kredytow, przychodow, itp., w swoim bilansie i rachunku wynikéw. Obecnie, w uproszczeniu,
grupa wytgcza te wartosci, a prezentuje swoj udziat w przedsiewzieciu w pozycji bilansowej
»inwestycje wyceniane metodg praw wtasnosci”.

Raport grupy za Il kwartat 2014 prezentuje dane wedtug nowego ujecia, a dla celow
poréwnawczych zostaty w nim odpowiednio przeksztatcone wyniki za 2013 rok, ktére réznig
sie zatem od tych zaprezentowanych w raporcie rocznym (w niektorych aspektach nawet dos¢
istotnie). W niniejszej analizie za wyniki 2013 roku przyjagtem te po przeksztatceniu i takg forme
prezentuje, gdyz bardziej interesuje mnie bezposrednie porédwnanie danych 2013-2014,
niz roku 2013 z poprzednimi latami.

Analiza rachunku wynikow

Przychody ze sprzedazy

Podobnie jak uinnych deweloperéw, w przypadku Robyga przychody ze sprzedazy w rachunku
wynikdw pojawiajg sie z chwilg przekazania mieszkania kupujacemu (przeniesienia ryzyka
na kupujacego). W efekcie mamy dwie kategorie liczb: mieszkania sprzedane (1), rozumiane
jako decyzja klienta o zakupie (umowa wstepna, zaliczka) i mieszkania sprzedane (2),
rozumiane jako pozycja w rachunku wynikow — efekt faktycznego przekazania mieszkania,
ktdre moze mie¢ miejsce duzo pdzniej, niz sprzedaz (1). Sitg rzeczy, w zaleznosci od stopnia
przedsprzedazy, przychody w rachunku wynikow sg efektem wczesniejszej pracy spotki.

Robyg: sprzedaz mieszkan (1), a przychody ze sprzedazy (2) w tys. zt
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mmm Przychody ze sprzedary (2)| 101971 | 284789 | 160470 @ 402891 485915
=—+—Sprzedaz mieszkan (1) 260 h42 1.019 113 1.731 2118

Zrédto: raporty spétki. Liczba sprzedanych mieszkar za 2009 rok przyblizona.
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Dla przyktadu, znaczacy wzrost sprzedanych (1) mieszkan w 2011 roku (z 542 do 1019), znalazt
odzwierciedlenie w przychodach 2012 roku (wtedy zapewne zostata oddana wiekszos¢
inwestycji kupionych przez klientéw rok wczesniej). Podobnie bedzie teraz — rekordowe wyniki
sprzedanych (1) w 2014 mieszkan w petni bedg widoczne w bardzo dobrych wynikach
finansowych roku 2015.

Pokazuje to ponizszy wykres, pomimo rekordéw sprzedanych mieszkann w 2014 roku (2118),
przychody grupy po dziewieciu miesigcach stanowig zaledwie 58,5% przychodéw roku 2013.

Przychody ze sprzedazy (w tys. zt) i marza brutto na sprzedazy

500.000 30,0%
450.000
400.000 - 250%
350.000 -  200%
300.000
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200.000
150.000 - 10,0%
100.000 | s0%
50.000 -
0 - - 0,0%
2011 2012 2013 09/2014.
I Przychody ze
. 160.470 402.891 485915 284.260
sprzedazy
—fli—marza brutto 19,3% 24,2% 18,6% 17,7%

Zrédto: raporty finansowe grupy.

Zdecydowanie najwiekszg sprzedaz (i zysk brutto na sprzedazy) grupa osigga ze sprzedazy
mieszkan w Warszawie. Drugim miastem jest Gdansk. Obecnie brak przychoddéw osigganych
w trzecim deklarowanym miescie — Wroctawiu.

Warto zwrdéci¢ uwage, ze pomimo rekordowej liczby sprzedanych mieszkan (czyli duzego
popytu na rynku), Robyg jest kolejng analizowang spétkg (po Ronsonie), w ktérej dostrzegamy
spadek marzy na sprzedawanych mieszkaniach. Na marginesie warto odnotowaé, ze marze
obydwu deweloperdéw sg na zblizonym poziomie.

Spadek rentownosci na sprzedazy powoduje, ze jej wzrost nie wptywa istotnie na osiggany
zysk netto.
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Zysk netto grupy Robyg (w tys. zi)
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Zrédto: raporty finansowe grupy.

WHtascicieli obligacji moze cieszy¢ regularnie wypracowywany zysk netto, cho¢ w tym za
dziewie¢ miesiecy 2014 roku zawarta jest kwota 11 min zf, wynikajgca z przeszacowania
wartosci nieruchomosci inwestycyjnych.

Z punktu widzenia obligatariuszy, minusem jest réwniez regularna wyptata dywidendy z zysku
wypracowywanego przez spotke, co bedzie widoczne w analizie bilansu (brak wzrostu
kapitatéw wtasnych).

Podsumowujac, rekordowa liczba sprzedanych (1) mieszkan w 2014 roku (2118 vs 1731
w 2013 roku), biorgc dodatkowo pod uwage fakt, ze sy to projekty w budowie,
najprawdopodobniej sprawi, ze Robyg bedzie kolejng spdtka osiggajgca rekordowe przychody
ze sprzedazy (2) w roku 2015. A wysoka sprzedaz powinna z kolei mie¢ przetozenie na dobre
wyniki finansowe grupy.
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Analiza bilansu

Grupa Robyg — aktywa (w tys. zt)

(w tys. zt.) 31.12.2011{31.12.2012| 31.12.2013( 30.09.2014

Aktywa trwate 338.388 382.838 383.398 343.251
Rzeczowe aktywa trwate 7.853 7.801 8.202 20.269
Nieruchomosci inwestycyjne 141.626 132.886 104.460 123.268
Wartos¢ firmy 21.488 21.488 21.488 21.488
Inne WNiP 320 293 652 620
Inwestycje wyceniane met praw wtasnosci 87.864 67.099
Diugoterminowe aktywa finansowe 173 9.691 65 0
Inne dtugoterminowe naleznosci 426 617 2.571 2.766
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 35.432 42.949 21.780 23.427
Grunty przeznaczone pod zabudowe 131.070 167.113 136.316 84.314
Aktywa obrotowe 878.077 827.997 697.024 767.768
Zapasy 687.580 658.276 441.215 509.086
Nalezno$ci z tyt dostaw 12.565 26.299 36.692 60.392
Nalezno$ci z tyt podatkéw 734 337 1.100 957
Rozliczenia miedzyokresowe 2.495 2.447 760 1.598
Krétkoterminowe aktywa finansowe 46.152 16.558 9.187 27.497
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 128.551 124.080 208.070 168.238
Suma aktywow 1.216.465| 1.210.835| 1.080.422| 1.111.019

Zrédto: raporty finansowe grupy.

Gtéwne pozycje aktywéw grupy stanowig zapasy oraz gotéwka. Na wartos¢ zapasow
na 30 wrzesnia 2014 roku skfadaty sie (w nawiasie wartos¢ na 31 grudnia 2013r):

e grunty pod zabudowe (rozpoczecie budowy <2 lat): 196 min zt (161),
e mieszkania w trakcie budowy (wraz z gruntami): 262 min zt (206),
® mieszkania gotowe (niesprzedane): 49 min zt (73).

Rowniez w aktywach trwatych znajduje sie pozycja ,grunty pod zabudowe” o wartosci
84 min zt (na 30 wrzesnia 2014 r.) — sg to grunty, na ktérych rozpoczecie budowy
jest planowane nie wczesniej niz za dwa lata.

Robyg jest kolejng spbtka deweloperska, ktéra utrzymuje wysokie saldo sSrodkéw pienieznych,
istotnie  przekraczajgce  krétkoterminowe zobowigzania finansowe. Dodatkowo,
na rachunkach powierniczych na 30 wrzes$nia 2014 roku znajdowato sie 27,5 min zt wptat
od klientéw, ktérymi zgodnie z nowymi regulacjami, spétka moze dysponowaé dopiero
po wybudowaniu danego lokalu. Wreszcie w naleznosciach na date ostatniego raportu
znajdowato sie ponad 18 min zt naleznosci z tytutu VAT od zakupionej w sierpniu 2014 roku
nieruchomosci gruntowe;j.
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Gotowka, naleznosci podatkowe, gotowe mieszkania, grunty — wszystko to sg aktywa budzace
zaufanie, dajgce duzy komfort grupie w zakresie ptynnosci oraz dziatalnosci operacyjnej.
Wysoka wartos¢ ptynnych aktywéw (gotowka, srodki na rachunkach powierniczych,
naleznosci) dajg rowniez poczucie bezpieczeristwa obligatariuszom spétki, co zresztg znajduje
odzwierciedlenie w wycenach obligacji notowanych na rynku Catalyst.

Grupa Robyg — pasywa (w tys. zi)

(w tys. zt.) 31.12.2011{31.12.2012| 31.12.2013] 30.09.2014

Kapitaty wtasne 414.821 411.213 418.529 422.233
Kapitaty akcjonariuszy niekontrolujgcych 130.424 111.689 34.702 29.785
Kapitaty razem 545.245 522.902 453.231 452.018
Zobowigzania dtugoterminowe 304.404 249.247 2098.114 325.009
Oprocentowane zobowigzania finansowe 279.900 205.751 258.839 279.781
Pozostate zobowigzania 6.330 8.854 10.591 12.688
Zaliczki otrzymane od klientow 5.076 6.915 10.004 11.775
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 13.098 27.727 18.680 20.765
Zobowigzania krotkoterminowe 366.816 438.686 329.077 333.992
Zobowigzania z tytutu dostaw i inne 50.134 48.617 45.156 117.420
Oprocentowane zobowigzania finansowe 103.498 179.468 124.326 70.621
Wycena instrumentéw finansowych 251
Zobowigzania z tytutu podatkow 34 3.373 577 1.421
Rozliczenia miedzyokresowe 6.984 2.990 3.873 3.972
Otrzymane zaliczki 189.115 185.743 143.896 123.611
Rezerwy 17.051 18.495 11.249 16.696
Zobowigzania razem 671.220 687.933 627.191 659.001
Suma pasywow 1.216.465| 1.210.835| 1.080.422| 1.111.019

Zrédto: raporty finansowe grupy.

Mimo wypracowywania istotnych zyskéw, kapitaty wtasne grupy rosng w niewielkim stopniu.
Jest to przede wszystkim efekt polityki wyptaty dywidendy (dobre dla akcjonariuszy,
dla witascicieli obligacji niekoniecznie). Spoétka wyptacita 20,7 min zt z zysku za 2012 rok i blisko
21 min zt z zysku za 2013 rok, a wiec zdecydowang wiekszo$é wypracowanego zysku netto.

Dodatkowo, , kapitaty razem” grupy zanotowaty istotny spadek na przestrzeni ostatnich lat —
jest to efektem przeksztatcenia pozyczek udzielonych Robygowi przez wtascicieli, ktére to
pozyczki miaty charakter quasi kapitatowy, w standardowe pozyczki, a co za tym idzie,
odpowiedniego przeksiegowania bilansowego.

Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage na jeden aspekt. Grupa Robyg, przy podobnym poziomie
kapitatéw i nawet mniejszym poziomie zapaséw (mieszkania gotowe + mieszkania w budowie
+ bank ziemi), sprzedaje (1) rocznie trzy razy wiecej mieszkan niz ostatnio analizowana grupa
Ronson (2118 vs 711 za 2014 rok). Swiadczy to o bardzo dobrej efektywnosci Robyga,
prawdopodobnie szybszym procesie inwestycyjnym oraz doskonatej sprzedazy (wiekszy
w poréwnaniu z konkurencjg odsetek mieszkann oferowanych przez Robyga sprzedawany
jest w czasie realizacji inwestycji, a nawet przed jej rozpoczeciem).
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Grupa Robyg — zadtuzenie finansowe (w tys. zi)

(w tys. zt) 2011 2012 2013 09/2014.
Dtugot. zobow z tyt obligacji i kredytéw 279.900| 205.751| 258.839| 279.781
Krétkot. zobow z tyt obligacji i kredytow 103.498| 179.468| 124.326 70.621

Razem zobowiazania finansowe 383.398 385.219( 383.165[ 350.402
Srodki pieniezne 128.551| 124.080| 208.070( 168.238
Zadtuzenie netto 254.847] 261.139| 175.095| 182.164
Kapitaty 414.821( 411.213| 418.529| 422.233
Suma bilansowa 1.216.465]1.210.835] 1.080.422| 1.111.019

Zrédto: raporty finansowe grupy.

Mamy do czynienia z kolejnym deweloperem, ktéry wyraznie minimalizuje krétkoterminowe
zobowigzania finansowe, wydtuzajgc okresy zapadalnosci kredytéw i obligacji. Utrzymywane
wysokie saldo srodkéw pienieznych z nawigzka przekracza zobowigzania finansowe ptatne
w ciggu roku. Zadtuzenie netto utrzymuje sie na relatywnie bezpiecznym i niskim poziomie
w stosunku do kapitatébw i sumy bilansowej. Pomimo wzrostu skali dziatalnosci
(liczba sprzedanych mieszkan), zadtuzenie finansowe nie wzrasta (jak wspomniano, dane
za lata 2013 i 2014 sg prezentowane po przeksztatceniu; wytgczono kredyty dot. wspdinych
przedsiewzieé¢; wg poprzedniej prezentacji danych, kredyty bytyby sie na wyzszym poziomie).

Grupa Robyg — wskazniki zadtuzenia i ptynnosci

2011 2012 2013 09/2014.
Wskaznik zadtuzenia 0,55 0,57 0,58 0,59
Zadtuzenie finansowe do kapitatow 0,92 0,94 0,92 0,83
Zadtuzenie fin. netto do kapitatéw 0,61 0,64 0,42 0,43
Wskaznik ptynno$ci biezgcej 2,39 1,89 2,12 2,30
Wskaznik szybkiej ptynnosci 1,07 0,67 1,38 1,23

Zrédto: raporty finansowe grupy.

Wskaznik zadtuzenia grupy (catkowite zobowigzania/aktywa ogdétem) znajduje sie
na stosunkowo bezpiecznych poziomach i jest stabilny. Nalezy zauwazyé, ze duzg czes$é
zobowigzan stanowig otrzymane =zaliczki (123,6 min zt na 30 wrzes$nia 2014 roku),
ktdre to zobowigzanie nie ma charakteru gotowkowego.

Zadtuzenie finansowe siega 80-90% kapitatow grupy, ale uwzgledniajgc wysokie saldo
srodkow pienieznych, nie przekracza obecnie 50% kapitatéw, co jest wartoscig relatywnie
bezpieczng i pokazuje ostrozne podejscie Robyga do zarzgdzania finansami.

Efektem posiadania znacznych srodkéw pienieznych jest dobry wskaznik ptynnosci biezgcej
(aktywa obrotowe/pasywa obrotowe), z kolei wysokie saldo otrzymanych zaliczek powoduje,
ze wskaznik ptynnosci szybkiej (aktywa obrotowe minus zapasy/pasywa obrotowe minus
zaliczki otrzymane od klientéw) znajduje sie na rewelacyjnych poziomach i informuje,
ze spétka nie powinna w najblizszym czasie mieé¢ zadnych ktopotéw z regulowaniem
zobowigzan.
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Podsumowujac, bilans grupy Robyg pokazuje ostrozne podejscie do zarzgdzania finansami.
Srodki pieniezne grupy z nawiazka wystarczaja na sptate krétkoterminowych zobowigzan
finansowych. Taka polityka, w potaczeniu z wysokim saldem otrzymywanych zaliczek
od klientéw powoduje, ze grupa nie znajduje sie pod presjg pozyskiwania refinansowania,
a co za tym idzie, nie musi ponosi¢ nadmiernych kosztéw finansowych. Widoczne jest
to réowniez w notowaniach jej obligacji na Catalyst, ktére obecnie oferujg rentownosci
w okolicach 4,5% brutto (czyli w okolicach WIBOR + 2,5%).
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