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Podsumowanie

Regis dziata na rynku juz od 1991 roku i jest liderem segmentu mieszanek przyprawowych
(smakowych) i dodatkéw do wedlin. Spétka posiada silng pozycje na rynku, mocno rozwiniety
dziat badawczo —rozwojowy. Dzieki temu Regis zarejestrowat wiele patentéw, a takze korzysta
z dotacji Unii Europejskie;.

Dywersyfikujgc dziatalnos¢, grupa rozwija segmenty suplementéw diety, odzywek
dla sportowcéw, czy tez odzywek dla zwierzat. Zyski generowane z podstawowej dziatalnosci
kierowane sg na zbudowanie silnej pozycji wtasnie w nowych perspektywicznych obszarach
dziatalnosci.

W zwigzku z rozwojem nowych produktow, grupa zdecydowata sie na budowe nowego
zaktadu produkcyjnego wraz z zapleczem biurowym oraz instalacje linii produkcyjnej,
a na inwestycje pozyskata dotacje z UE. Wkfad wtasny inwestycji zostat sfinansowany srodkami
z emisji obligacji.

Z pewnoscig mozna powiedzie¢, ze przed Regis stoi wiele szans na dalszy wzrost dziatalnosci.
Natomiast mozna réwniez dostrzec pewne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w obligacje
spofki:

I W zwiazku z kosztami ponoszonymi na wejscie w nowe obszary dziatalnoéci grupa
zaprognozowata pogorszenie wynikow w 2014 i 2015 roku, a powrdt do wyizszej
rentownosci dopiero od 2016 roku. O ile pierwsza czes¢ planu (pogorszenie wynikow)
jest realizowana bez zarzutu, to wejscie w nowe branze, gdzie konkurencja jest mocna,
moze wigzac sie z ryzykiem nie osiggniecia zatozonych celéw,

I Akcje Regis nie s3 notowane na rynkach gietdowych, miedzy innymi w zwiazku
z powyzszym brak jest regularnych informacji o tym co sie dzieje w spétce. Inwestujacy
w obligacje muszg czeka¢ do ostatniego mozliwego dnia (30 czerwca — raport roczny,
30 wrzesnia — raport pétroczny) na zapoznanie sie z wynikami grupy. Powoduje to
niepewnosc¢ co do biezgcej sytuacji Regis, co znajduje odzwierciedlenie w notowaniach
obligacji na Catalyst,
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I Regis jest jednostka dominujaca grupy kapitalowej. Chociaz gtéwny majatek
i dziatalno$¢ operacyjna prowadzona jest wtasnie przez Regis sp. z 0.0., to cze$é zyskdw
w ramach optymalizacji podatkowej redystrybuowana jest do spoétek zaleznych —
wiascicieli marek handlowych. Dodatkowo cze$é inwestycji zwigzanej z budowa
nowego zakfadu realizowana jest przez spétke UNIPRO sp. z 0.0. - powigzang z Regis,
ale nie wchodzgca w sktad grupy kapitatowej. Niestety brak jest informacji o powodach
rozdzielenia tej inwestycji na dwa podmioty,

I Pewien niepokdj budzi réwniez istotny wzrost kosztéw zarzadu oraz wyptata
dywidendy w okresie prowadzenia inwestycji w majatek trwaty i nowe obszary
dziatalnosci.

Z pewnoscig wczesniejsza publikacja wynikow i bardziej obszerna komunikacji z inwestorami
pomogty by rozwiaé¢ watpliwosci co do aktualnej sytuacji grupy, ktére uwidaczniajg sie
w notowaniach obligacji notowanych na rynku Catalyst.
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Przedmiot dziatalnosci

Regis sp. z 0.0. to jednostka dominujgca grupy kapitatowej, ktérej roczne obroty wynosza
okoto 150 min ztotych, a przedmiotem dziatalnosci jest:

I  Produkcjaisprzedaz mieszanek przyprawowych (smakowych) i dodatkéw do kietbas i wedlin
pod marka Smakowita. Klientami spotki sg wszyscy liczacy sie w Polsce producenci wedlin,
jak rowniez coraz liczniejsza grupa Klientéw zagranicznych. Udziat w przychodach 2013 roku
wynidst 67 proc., a szacowany udziat w rynku wynosi 20 proc.,

I Produkcja i sprzedaz suplementéw i odzywek dla sportowcdw i osdb aktywnych pod marka
Activlab. Produkty te mozna znalez¢ miedzy innymi w Rossmann, Intersport, Tesco, Auchan.
Udziat w przychodach grupy w 2013 roku wynidst okoto 16 proc.,

I Produkcja i sprzedaz suplementéw diety i podobnych (polepszajgce nastréj, na odpornosé,
utatwiajgce zasypianie) pod markg Activlab Pharma. Sprzedaz ma miejsce w kanale
aptecznym i rozpoczeta zostata w 2013 roku. Cel sprzedazowy to 15 min zt w 2017 roku,

I Produkcja i sprzedaz odzywek dla zwierzat pod markg Vetfood — produkty specjalistyczne,
zalecane przez lekarzy weterynarii, dostepne tylko w gabinetach weterynaryjnych. Udziat w
przychodach: 0,5 proc.,

| Sprzedaz pozostata surowcéw (surowce zageszczajace, biatkowe, regulatory kwasowosci,
aromaty, barwniki) i maszyn.

Grupa Regis z roku na rok odnotowuje wzrosty sprzedazy (za wyjatkiem 2014 roku, gdy
sprzedaz wyniosta 149,6 min zt wobec 150,6 min zt rok wczesniej).

Regis - przychody ze sprzedazy 2009-2014 w min zi
160

(Y

51 150
150
140 136 /
130 /
190 115 /
110 102 /
100 90 /
90 /
80
70

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zrédto: raporty finansowe spétki, dokument informacyjny obligacji.
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Rosnie réwniez udziat sprzedazy eksportowej, ktéry w 2013 roku wyniést juz 21 proc.
(w 2014 wynidst 22 proc.). Spotke mozna okredli¢ jako innowacyjng i ktadaca duzy nacisk
na jakos¢ produktdw. Regis posiada prezny dziat badan i rozwoju i wiele zastrzezonych
patentow.

Historia grupy

Spotka, ktorej gtéwnymi udziatowcami sg Bogustaw Achinger i Dariusz Hyczewski, zostata
zawigzana w 1991 roku. W 1995 roku uruchomita w Bochni zaktad produkcyjny dodatkow
spozywczych, w latach 2005-2008 nastgpita jego rozbudowa (dofinansowana ze $Srodkéw
unijnych).

W 2012 roku spétka podpisata kolejne umowy o dofinansowanie projektéw inwestycyjnych
dla realizowanej inwestycji budowy hali produkcyjno - magazynowej wraz z instalacjg linii
do produkcji produktéw marek Activlab Sport, Activlab Pharma i Vetfood.

Réwniez w 2012 roku spotka opracowata dla Sokotéw S.A. i wdrozyta do sprzedazy marke
handlowg paréwek dla dzieci ,Sokoliki”. Linia produktéw zostata opracowana od podstaw
przez dziat marketingu Regis (koncepcja, grafika, receptura).

W 2013 roku spétka uruchomita produkcje i sprzedaz Marki Activlab Pharma — suplementy
diety. Wigzato sie to z poniesieniem dodatkowych kosztéw na stworzenie i wyposazenie dziatu
handlowego (22 osoby) oraz doposazeniem dziatu R&D. Activlab Pharma ma staé sie rentowna
w 2016 roku, a do tego czasu ma by¢ dotowana z pozostatej dziatalnosci. Miedzy innymi z tego
powodu spodtka zapowiedziata gorsze wyniki finansowe w 2014 i 2015 roku, o czym w dalszej
czesci analizy.

Zarzqd, udziatowcy, audytor
Gtéwni udziatowcy spoétki, czyli Bogustaw Achinger i Dariusz Hyczewski stanowig jednoczesnie
jej zarzad. Warto podkreslié, ze spotka dziata od 1991 roku i posiada mocng pozycje na rynku.
Sprawozdania finansowe Regis badane sg przez Kancelarie Biegtych Rewidentéw Audyt Plus.

Opinie wydawane sg "bez zastrzezen".

Struktura grupy wyglada nastepujgco:

Spatka r ograniczong
odpowiedzialnoicia
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Zrédto: raport grupy za 2014 rok.

ARV Investment

Spotka z 0.0.5.k3
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Dziatalnos¢ operacyjna prowadzona jest w Regis sp. z 0.0. Spotki zalezne w ramach
optymalizacji podatkowej (zmiany dokonane w 2014 roku) zarzadzajg znakami towarowymi
(dzierzawa do Regis). Activlab USA ze wzgledu na matg skale dziatalnosci nie jest
konsolidowana, natomiast ZAO Regis Rosja nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej
i jest w trakcie likwidacji.

Wyniki finansowe — analiza

Przychody i zyski grupy Regis prezentuja sie nastepujgco (w tys. zt):

Rachunek wynikow 2012 2013 2014

Przychody 135.95%: 150621 149 671
Zysk brutto na sprzedazy 35.328 40 499 38092
Zysk na sprzedazy 7.186 9.601 343
Zysk operacyny 6.560 9323 524
Zysk brutto 5.820 8784 -1.211
Zysk netto 4 355 7.720 -1.280

Zrédto: raporty finansowe grupy.

Do 2013 roku grupa notowata systematyczny wzrost przychodéw, seria zakoriczona zostata
w 2014 roku, ale podkresli¢ nalezy, ze wielkos¢ sprzedazy zgodna jest (a nawet nieznacznie

lepsza) z prognozg zaprezentowang przed debiutem na Catalyst w dokumencie informacyjnym
dla emisji obligacji.

Prognoza sprzedazy grupy Regis na lata 2014-2017

Sprzedai 150,6 =t 148,1 zi 159,3 zf 1709zt  182,2z
Marta na sprzedazy 40,5 = 40,3 =t 44,7 =t 50,1z 55,7 =t
25.55% 27.25% 28.1% 29.3% 20.65%

Zrédto: dokument informacyjny dla obligacii.
Po bardzo dobrym 2013 roku, w ktérym Regis osiggnat 7,7 min zt zysku netto, w 2014 roku
grupa zanotowata 1,3 min zt straty. Pogorszenie wynikdw notujemy praktycznie na kazdym

poziomie rachunku wynikdéw, a omowienie przyczyn tego stanu znajduje sie ponize;j.

Wskazniki rentownosci grupy Regis

Wskazniki 2012 2013 2014

rentownosc brutto sprzedazy 26,0% 26,9% 26,1%
rentownosc sprzedazy 5.3% 6,4% 0,.2%
rentownosc operacyjna 4 8%, 6,2% 0,4%
rentownosc netto 3,2% 5,1% -0,9%
rentownosc netto kapitatow (ROE) 11,8% 17, 7% -3,3%

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie raportéw finansowych grupy.
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Marza brutto na sprzedazy, czyli cena sprzedazy produktu minus koszt jego wytworzenia,
utrzymuje sie na stabilnym poziomie 26-27 proc., co oznacza, ze grupa wypracowuje stabilny
wynik na pokrycie pozostatych kosztow dziatalnosci.

Natomiast istotne pogorszenie wynikdow nastgpito praktycznie na kazdym nizszym poziome
rachunku zyskéw i strat. Przyczyny pogorszenia, to w duzej mierze koszty zwigzane z rozwojem
nowych marek (Activlab Pharma) i kolejnymi inwestycjami. Wymieni¢ tu nalezy przede
wszystkim utworzenie i wyposazenie ,,od podstaw” (telefony, samochody, komputery, biura)
catego dziatu handlowego dedykowanego marce Activlab Pharma. | tak: koszty sprzedazy
wzrosty z 16,7 min zt w 2013 roku do 22,3 min zt w 2014, a koszty ogdlnego zarzadu z 14,2 min
do 16,4 miIn zt, razem wzrost ten wynidst prawie 8 min zf, z tego wzrost wynagrodzen wynidst
okoto 3,4 min zt. Poprositem spoétke o bardziej szczegdtowe wyjasnienie i uzasadnienie
wzrostu kosztow (konkretnie, w ktérych miejscach nastgpity wzrosty kosztéw), ze wzgledu
na okres urlopowy nie uzyskatem poki co petnej odpowiedzi.

Warto ponownie zauwazy¢, ze przedstawiona w dokumencie informacyjnym oferowanych
obligacji prognoza zaktadata wzrost kosztow i pogorszenie wynikdw zblizone
do zaprezentowanych, jedynie wynik na dziatalnosci finansowej okazat sie istotnie gorszy
od zaktadanego ze wzgledu na rdéznice kursowe (wzrost kursu USD - wyzsze koszty zakupow
surowcow). Ponizej prognoza z dokumentu ofertowego, zwréémy uwage, ze stabszy wynik
ma sie utrzymadé réwniez w 2015 roku:
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Prognoza finansowa grupy Regis w min zt

Prognoze wynikdw przedstawia poniisza tabela:

Il obligacje.pl

[miln PLN] 2013 2014P 2015P 2016P 2017p
Sprzedai 150,6 = 148.1 =i 1593 =t 1709 =t 182,2 2t
Maria na sprzedaiy 40,5 = 40,3 =t 44,7 =t 50,1 =t 55,7 =t
25.9% 27.2% z8,1% 29, 3% 20.5%
Koszty Sprzedaty 16,7 =t 23 3z 25,5 4 27144 28,8 =t
Trade 13,12 18,3 2t 19,9 # 21,1zt 22,3 ¢
Marketing 3.6 # 5.0 56 ot 6,0 zi 6,5 2t
12.1% 15.7% 16.0% 19,3% 1585
Koszty Ogdlnego Zarzadu 14,2 = 15,9 zi 16,3 zt 17,1 # 17,9 =t
R&D 2,0 2.8z 2.9z 3.1zt 32z
Magazyn 3.2 33z 34 35z 3.6 2t
Pozostate KOZ 9,0 9.8 2 10,0 # 10,5 zi 11,0 =
5.4% 10.7% 10.3% 10,0% 585
Wynik na sprzedaty 9,6 =t 1,2z 2,91 594 9,0 zt
5% 1% 2% 3% 3%
Wynik na PDG 03z 04z - 04 - 051z - 0,5 =t
Wynik na dzialalnosci gospodarcze] 93 0,8 =t 2,48 5.4zt 85z
2% 3% 3% 7% 2%
Wynik na DF 0,5 = 11 - 214 - 21z - 1.4 =t
Zysk brutto 88 03 = 0,4 zt 34# 71
5% 0% 0% 2% +5%
PDOP 1,1z 2t - - 01z 0,8 =i
Zysk netto 7,7 0,3 =t 0,4 2t 34# 6,3 2
51% 0.2% o2% 2,.0% 345%
W tym amortyzacja 3.2 # 38z 50z 57zt 5.7 zt
EBITDA 12,6 = 4,6 zi 7.4 11,14 14,2 =

Zrodfo: Opracowanie wigsne Spotki

Zrédto: dokument informacyijny obligacji.

Natomiast z pewnoscig obligatariusze spoéfki, ktérzy przed zakupem obligacji na rynku Catalyst,
zapoznali sie z dokumentem informacyjnym dotyczacym emitowanych obligacji, nie zostali

zaskoczeni opublikowanymi przez Regis wynikami.

Podsumowujgc, sytuacje Regis w zakresie przychoddw i zyskdw mozna okreslié jako ztozona.
Z jednej strony obserwujemy istotne pogorszenie wynikéw, z drugiej strony wzrost kosztéw
byt jasno i czytelnie przez grupe sygnalizowany przy wprowadzeniu obligacji na Catalyst
i wynika z inwestycji w uruchomienie nowych obszaréw dziatalnosci (Activiab Pharma).
Kluczowe pytanie brzmi, czy nowe rodzaje dziatalnosci okazg sie dla Regis sukcesem,
a poniesione wydatki zaczng generowac zyski.
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Bilans, ptynnos¢, zadtuzenie

Uproszczony bilans grupy Regis

Bilans 2012 2013 2014
Albywa trwate 26.640 31.211 41.233
Albywa obrotowe 50,585 55.485 7d. 741

Zapasy 25.430 Z6.636 HN.278
naleZnosci 23.389 23.372 41.094
gotowka 394 3362 1.899
Aktywa razem T71.235 £6.696 116.024
Kapitaty 36.788 43548 30.318
Zobowigzania diugoterminowe 1.725 11.377 10.443
finansowe i) 9.745 9.547
Zobowiazania krotkoterminowe 33.258 26.649 60.393
finansowe 16.510 7543 17.200
RMK o464 5.122 5.870
Pasywa razem 77.235 86.696 116.024

Zrédto: na podstawie raportéw finansowych grupy.

Spadek kapitatow wtasnych w 2014 roku to efekt straty netto oraz wyptaty czesci zysku 2013
poprzez dywidende. Wzrost sumy bilansowej w 2014 roku (pomimo stabilnych przychoddw)
to z jednej strony efekt prowadzonej inwestycji (budowa zaktadu produkcyjnego — wzrost
wartosci aktywow trwatych oraz wzrost zadtuzenia finansowego - obligacje), takze udzielenia
pozyczki w kwocie 3,6 mIn zt spétce powigzanej z udziatowcami (ale nie bedacej w grupie
Regis), ale przede wszystkim efekt dziatarn optymalizujgcych podatki (przeniesienie wtasnosci
znakéw towarowych pomiedzy spétkami z grupy) — na koniec 2014 roku grupa wykazata
17,5 min zt naleznosci z tytutu podatkdow, a zarazem 18,5 min zt zobowigzan. Poniewaz kwoty
te dotyczg réznych spoétek nie byta mozliwa ich kompensata. Nalezy mieé na uwadze, ze taka
prezentacja danych podwyzisza (pogarsza) wskaznik zadtuzenia grupy. Wg informacji
uzyskanych od dyrektora finansowego grupy obecnie podatki sg juz rozliczone, nie stanowig
zatem dodatkowego czynnika ryzyka (np. zakwestionowanie przez Urzad Skarbowy zwrotu
podatku, podczas gdy zobowigzanie nalezy zaptacic).

Przejdzmy do wskaznikdw interesujgcych obligatariuszy:

Wybrane wskazniki grupy Regis

Wskazniki 2012 2013 2014

ptynnosc bieZzaca 1,52 208 1,24
ptynnosé gotdwkowa 0,01 0,13 0,03
wskaZznik zadluZzenia 052 0.50 066
zobowigzania finansowe razem 17.067 17261 26747
zobowigzania bilansowe / suma bilans 0,22 0,20 0,23

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie raportéw finansowych grupy.
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Spadek ptynnosci biezgcej odzwierciedla aktywnosci prowadzone przez grupe w zakresie
inwestycji w $rodki trwate. Chociaz inwestycja ta finansowana jest poprzez obligacje
(zadtuzenie dtugoterminowe), to w miedzyczasie jeden z 2 kredytéw (o ktérych ponizej)
»przeskoczyt” z dtugoterminowego w krétkoterminowy, ciggnac wskaznik ptynnosci w dot.
Biorgc pod uwage odnawialny charakter kredytu, kwestie podatkowg, o ktérej byto powyzej
oraz prawie 6 min zt w rozliczeniach miedzyokresowych (dotacje rozliczane w czasie — brak
zobowigzania o charakterze gotdwkowym), nalezy stwierdzi¢, ze faktyczna sytuacja grupy
w zakresie ptynnosci wydaje sie lepsza, niz wskazuje na to matematycznie obliczony wskaznik.

Wskaznik zadtuzenia na poziomie 0,66 miesci sie w ogdlnie przyjetej normie, a eliminujac
zobowigzania podatkowe znalaztby sie w rejonach 0,6, co jest wartoscig catkiem
satysfakcjonujgca. Zobowigzania odsetkowe grupy istotnie wzrosty, gtdwnie w efekcie emisji
obligacji o tgcznej wartosci 8,4 min zt (przy okazji — spotka w dokumencie dotyczagcym emisji
obligacji nie wykluczyta kolejnej emisji w biezgcym roku), tym niemniej nadal znajduja sie na
w rozsgdnym poziomie w stosunku do kapitatéw (76 proc. kapitatéow) i przychodéw (20 proc.).

Na zadtuzenie finansowe na dzien 31.12.2014 sktadaty sie miedzy innymi:

Zobowigzania z tytutu obligacji w kwocie 8,4 min zi,
Linia wielocelowa w Banku HSBC Polska do kwoty 9 min zt (wykorzystanie 8,2 min zt),

[

[

I  Elastyczny kredyt odnawialny w mBank do kwoty 8 min zt (w petni wykorzystany),
I Limit faktoringowy w HSBC Polska do kwoty 3 min zt (wykorzystanie 2,06 min zt),
|

Leasingi w kwocie 3,19 min zt.
Na koniec jeszcze spojrzenie na wskazniki rotacji:

Wskazniki rotacji grupy Regis
WSKAZNIKI DLA SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA

Srednioroczne Nalez x 365

OKkres $ciggania naleznoSci Przychéd nello z¢ sprzedazy 55,44 55,38 56,06
Srednioroczne Zobow. x 365

Okres splaty zobowigzan Przychod nello z¢ sprzedazy 35,69 35,14 43,07
Srednioroczne Zapasy x 365

Rotacja Zapasdw Przychod netto ze sprzedazy 61,73 63,09 70,62

Zrédto: raport audytora z badania sprawozdania finansowego za 2014 rok.

Sytuacja w zakresie rotacji zapaséw wykazuje tendencje pogarszajgcg — wzrdst okres Sciggania
naleznosci i rotacji zapasdw — ale trudno tutaj méwic o jakims dramacie. Zwtaszcza, ze grupa
wydtuzyta okres sptaty zobowigzan. Jednoczesnie analiza kalkulacji podatku dochodowego
wskazuje, ze zobowigzania wobec dostawcow zasadniczo ptacone sg terminowo.
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Obligacje notowane na Catalyst

Na Catalyst notowana jest jedna seria obligacji RGS0717, tgczna wartos¢ emisji to 8,4 min zt,
z czego 7,8 min zt zostato przeznaczone na wybudowanie hali produkcyjno-magazynowej
oraz zainstalowanie linii do produkcji produktéw marki Activiab Sport, Activlab Pharma
i Vetfood. Projekt ten dofinansowany jest z Unii Europejskiej kwotg 1,98 min zt. Wg dyrektora
finansowego Regis, inwestycja czesSciowo zostata oddana do uzytku, a jej catkowite
zakonczenie nastgpi do korica 2015 roku.

Oprocentowanie obligacji wynosi Wibor 3M + 5 p.p. Obligacje, poczawszy od czwartego okresu
odsetkowego (wtasnie teraz) podlega¢ beda czesciowej amortyzacji — co kwartat emitent
wykupywac bedzie 5 proc. emisji obligacji.

Zabezpieczeniem obligacji jest miedzy innymi:
I hipoteka umowna do kwoty 15 min zt na prawie uzytkowania wieczystego nieruchomosci
o tgcznej powierzchni 1,7581 ha, potozonej w miejscowosci Targowisko (przedmiot
inwestycji dofinansowanej z Unii Europejskiej),
I zastaw rejestrowy do najwyzszej sumy zabezpieczenia w wysokosci 15 min zt obejmujacy
linie produkcyjng do produkcji funkcjonalnych dodatkéw do zywnosci,
I Oswiadczenie poddaniu sie egzekucji w trybie art. 777 § 1 PKT 4 KPC.

Do momentu publikacji wynikéw za 2014 rok (30.06.2015) kurs obligacji zachowywat sie
w miare neutralnie (nieznacznie ponizej 100 proc.), natomiast w lipcu ceny obligacji spadty
nawet do 80 proc. Obecnie obrét obligacjami jest zawieszony ze wzgledu na czeSciowy wykup
(okresowa amortyzacja).

Notowania obligacji RGS0717

RGE0717 [Kurs: 84,00] (+17 5%)
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. biznestadar.pl

Zrédto: www.biznesradar.pl.
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Jako ciekawostke warto zauwazy¢, ze spdtka zdeponowata 245 tys. zt tytutem depozytu do
umowy o ustanowieniu Administratora Hipoteki. Moze to oznacza¢ wiekszy komfort
obligatariuszy przy ewentualnym dochodzeniu roszczen z tytutu hipoteki.
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Niniejszy dokument nie stanowi ani oferty ani zaproszenia do subskrypcji lub zakupu dowolnych instrumentéw
finansowych i nie powinien by¢ traktowany jako oferta sprzedazy lub zakupu papieréw wartosciowych.
Ten dokument zostat przygotowany i zaprezentowany wyfacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowany lub dalej dystrybuowany jakimkolwiek osobom trzecim.

Autor niniejszej Analizy nie jest powigzany w zaden sposob z Emitentem. Tres¢ Analizy jest tylko i wytgcznie
wyrazem osobistych pogladdw jej Autora i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia
Ministra Finansdw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. nr 206, poz. 1715).
Obligacje.pl oraz Autor Analizy nie ponosza jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne
podejmowane na jej podstawie.

Prawa autorskie i wfasnosci intelektualnej — zastrzezone. Wykorzystanie w publikacjach w catosci
lub fragmentach bez zgody Obligacje.pl Sp. z 0.0. — zabronione.

Portal Obligacje.pl zostat zarejestrowany jako dziennik w Rejestrze Dziennikéw i Czasopism prowadzonym przez
Sad Okregowy w Warszawie, Wydziat VII Cywilny Rejestrowy pod numerem PR 19271.

Konflikt interesow
Obligacje.pl oraz autora powyzszej analizy nie tgczg z Emitentem umowy czy porozumienia o wspotpracy,
wobec czego nalezy uznad, ze nie istnieje rowniez konflikt intereséw.
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