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Podsumowanie

GetBack S.A. prowadzi dziatalno$¢ polegajacg na windykacji wierzytelnosci wtasnych,
windykacji na zlecenie oraz windykacji portfeli wierzytelnosci w ramach zarzadzania
sekurytyzowanymi wierzytelnosciami funduszy inwestycyjnych. Grupa dziata przede
wszystkim na rynku polskim, a od 2014 roku réwniez w Rumunii. Posiadane portfele
wierzytelnosci dotyczg przede wszystkim wierzytelnosci bankéw wobec osdb fizycznych.
Spodtka nalezy do liderow branzy windykacyjnej w Polsce.

Grupe cechuje dynamiczny, niewiarygodny wrecz wzrost skali biznesu. GetBack zostat
zatozony w 2012 roku z kapitatem zaktadowym 4 min zt. Dwa lata pdzniej Idea Bank
(posrednio) kupit spdétke za 250 min zt, a po kolejnych dwéch latach (w marcu 2016 roku)
Idea Bank podat informacje o podpisaniu warunkowej umowy sprzedazy 100 proc. akgcji
GetBack za 825 min zt. Zapewne wzrost ten w sporej czesci grupa zawdziecza kompetentnemu
zarzadowi, dobrze przyjetej strategii, a by¢ moze pewien udziat w takim wzroscie ma fakt
pozostawania w grupie spotek Leszka Czarneckiego i nabywania oraz zarzadzania
wierzytelnosciami spotek z tej grupy (Getin Holding, Getin Noble Bank).

Mocne strony grupy to réwniez dynamiczny wzrost skali biznesu przy zachowaniu wysokiej
rentownosci sprzedazy (oraz rentownosci kapitatdw). Przynaleznos¢ do wiekszej grupy
finansowej to réwniez tatwiejszy dostep do finansowania rosngcego biznesu.

Mankamentem z punktu widzenia obligatariuszy jest korzystanie przez GetBack z wysokiej
dzwigni finansowej. Grupa w wiekszosci finansuje sie kapitatami obcymi. Z jednej strony
umozliwia to dynamiczne wzrosty, ktére obecnie obserwujemy, z drugiej, w przypadku
wiekszego kryzysu finansowego, grupa narazona bedzie na ryzyko utraty ptynnosci
w wiekszym stopniu niz konkurencyjna z branzy. Pytanie o dostep do finansowania
ma szczegdlne znaczenie w momencie zrealizowania sprzedazy GetBack poza grupe spotek
powigzanych z Leszkiem Czarneckim.
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Historia GetBack

GetBack prowadzi dziatalnos¢ od 2012 roku. Od poczatku gtéwnym (posrednim poprzez
LC Corp BV) 60-proc. udziatowcem firmy byt Leszek Czarnecki, wiekszosciowy udziatowiec
miedzy innymi Getin Holding, Getin Noble Bank, LC Corp i innych podmiotéw. Pozostate akcje
spotki objeli réowniez cztonkowie jej zarzadu, a kapitat zaktadowy wyniést 4 min zi.
Juz w pierwszym roku dziatalnosci (czyli 2012) spdtka osiggneta zysk 1,5 min zt (w 2013 byto to
10 min zt, a w 2014 roku 44 min zt).

W 2014 roku akcje GetBack od LC Corp BV (podmiot kontrolowany przez Leszka Czarneckiego),
Merlya Holding Limted oraz Pawta Trybuchowskiego, Konrada Kakolewskiego i Radostawa
Stefuraka zakupita Idea Expert, spdtka zalezna od Idea Banku, ktéry z kolei jest kontrolowany
przez Getin Holding. Kwota transakcji wyniosta 250 min zt (z mozliwoscig zwiekszenia
020 min zit).

Obecnie GetBack wystawiony jest na sprzedaz. Zgodnie z komunikatem Idea Banku w marcu
2016 roku zostata podpisana z Emest Investments sp. z 0.0. warunkowa umowa sprzedazy
100 proc. akcji za 825 min zt. Dla poréwnania, wartos¢ rynkowa Kruka to 3,3 mld zt,
Bestu 293 min zt, a Kredyt Inkaso 280 min zt.

Akcje GetBack nie sg notowane na gietdzie, natomiast dwie serie obligacji od marca 2016 roku
notowane sg na rynku Catalyst, dzieki czemu spdtka publikuje raporty finansowe.

Przedmiot dziatalnosci

GetBack dziata na rynku przeterminowanych wierzytelnosci, a podstawowe obszary
jej dziatalnosci stanowig:

| zakup wierzytelnosci na wtasny rachunek,
| zarzadzanie wierzytelnosciami innych podmiotéw,
| obstuga prawna.

Spétka dziata gtdwnie na rynku polskim, a od 2014 réwniez na rynku rumunskim. Na koniec
2015 roku w grupie zatrudnionych byto 708 osdb, z tego w GetBack S.A. zatrudnione byty
532 osoby, w jej kancelarii prawnej 82 osoby, a w spdtce w Rumuni 94 osoby.

Po szybkim wzroscie, obecnie GetBack mozna zaliczy¢ do jednego z najwiekszych graczy
na polskim rynku windykacji. Stato sie to miedzy innymi dzieki przyjetemu modelowi
biznesowemu, ktéry oprécz zakupu wierzytelnosci na witasny rachunek, zaktada réwniez
zarzadzanie obcymi portfelami wierzytelnosci oraz dopuszcza konsorcja zakupowe portfeli
wierzytelnosci.
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Za sprawozdaniem finansowym grupy GetBack:
Model biznesowy Grupy Kapitatowej opiera sie na trzech filarach:

| portfele wtasne — zakup i obstuga portfeli wierzytelnosci na wtasny rachunek,
tj. wierzytelnosci nabytych zaréwno przez GetBack, jak i przez fundusz z grupy
kapitatowej GetBack,

| klienci affluent — zarzadzanie (samodzielnie lub wspdlnie z innym podmiotem)
portfelami wierzytelnosci niestandaryzowanych sekurytyzacyjnych funduszy
inwestycyjnych zamknietych opartych na ubezpieczeniowych funduszach
kapitatowych (UFK),

| klienci globalni — pozyskiwanie inwestoréw zagranicznych oraz budowanie
konsorcjow, (a w wybranych przypadkach takze udziat w inwestycjach) w celu
zakupu portfeli wierzytelnosci przez niestandaryzowane sekurytyzacyjne fundusze
inwestycyjne zamkniete, a nastepnie zarzgdzanie tymi portfelami samodzielnie
lub wspdlnie z innym serwiserem.

Udziat segmentow klienci affluent oraz klienci globalni w przychodach sprzedazy grupy
w 2015 roku wyniost 40 proc.

W portfelu wtasnym, jak i w portfelach zarzgdzanych na rzecz zewnetrznych funduszy,
dominujg wierzytelnosci z sektora bankowego (odpowiednio 57 proc. i 82 proc.).
Drugim istotnym sektorem jest telekomunikacja (33 proc. i 14 proc.).

taczna wartos¢ nominalna zarzgdzanych przez spétke wierzytelnosci na 31 grudnia 2015 r.
wynosita 14,0 mid zt, przy 1006 tys. spraw w obstudze. Wg danych z raportu , Wielkos¢
polskiego rynku wierzytelnosci” (2015 rok), nominalna warto$¢ wierzytelnosci masowych,
znajdujaca sie w portfelach podmiotéw zarzadzajacych wierzytelnosciami, wyniosta 62 mld zt.

W sktad grupy GetBack wchodzi miedzy innymi Kancelaria Prawna GetBack
Mariusz Brysik sp. k., ktéra prowadzi obstuge prawng spraw windykacyjnych oraz fundusz
easyDEBT NS FIZ — gtéwnie poprzez niego GetBack nabywa pakiety na wtasny rachunek.

W kontekscie ewentualnej zmiany wifasciciela grupy warto zaznaczy¢, ze pewna cze$é
przychodéw (i zyskdw) generowana jest dzieki wspotpracy ze spétkami zwigzanymi z Leszkiem
Czarneckim. Dla przyktadu: ,w pierwszej potowie 2015 roku spotka dokonczytfa proces zakupu
portfela wierzytelnosci od Getin Noble Bank S.A. przy udziale miedzynarodowego inwestora —
PRA Group. W wyniku tej transakcji Spotka zostata serwiserem portfela wierzytelnosci
o wartosci nominalnej 1,1 mid zt. Z kolei na przefomie marca i kwietnia 2015 spdtka zostata
serwiserem innego pakietu wierzytelnosci zakupionego od Getin Noble Bank S.A. o wartosci
1,1 mid PLN.”
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Zarzqd, audytor

Zarzad spotki stanowig prezes Konrad Kagkolewski (jest réwniez prezesem notowanego
na Catalyst Hussar Gruppa), Pawet Trybuchowski i Michat Synos.

Pan Konrad Kakolewski pracowat m.in. w KPMG, Banku Handlowym (Citibank Handlowy), w
latach 2003-2005 prowadzit projekty restrukturyzacji i byt doradcg prezesa zarzadu w PZU
Zycie. Posiada réwniez bogate wyksztatcenie, m.in. dyplom ACCA Brytyjskiego Stowarzyszenia
Biegtych Rewidentow.

Pan Michat Syno$ m.in. w latach 2007-2015 petnit funkcje Kontrolera Finansowego,
a nastepnie dyrektora finansowego w Intrum Justitia, wiodgcej w Europie grupie zwigzanej
z ustugami zarzgdzania naleznosciami.

Pan Pawet Trybuchowski m.in. wspotpracowat z wyzej wymieniong firmg Intrum Justitia,
gdzie w roku 2005 objat stanowisko dyrektora operacyjnego. W latach 2007-2008 petnit
funkcje wiceprezesa zarzgdu odpowiedzialnego za pion poperacyjny (COO) w Ultimo Sp. z o. o.
Od 1 wrzesnia 2008 r. do 31 grudnia 2011 r. petnit funkcje prezesa zarzgdu w Kancelarii
Corpus luris Sp. z 0. o.

Doswiadczenie i kompetencje oséb zarzgdzajgcych grupg GetBack mozna oceni¢ jako bardzo
dobre.

Wyniki grupy GetBack za 2015 rok audytowane byly przez renomowany podmiot —
Deloitte Polska. Sprawozdanie grupy otrzymato opinie ,bez zastrzezen”. Sprawozdanie
za 2014 rok badane byto przez Capital Audyt i otrzymato pozytywng opinie, ze zwrdéceniem
uwagi na niepewnos$¢ dotyczacg szacunkoéw przyjetych do wyceny w wartosci godziwej
nabytych wierzytelnosci.

Analiza finansowa

Wstep

Branza windykacyjna nie jest prosta do oceny finansowej, a do tego grupa GetBack nie jest
notowana na gietdach akcji, co powoduje, ze jej sprawozdania finansowe nie sg tak bogate
w tres¢. Powyisze powoduje, ze z pewng ostroznoscig nalezy podchodzi¢ do wnioskéw
z analizy.

W analizie pozwole sobie na poréwnania skali i wskaznikéw do chyba najbardziej popularnych
wsrdd inwestoréw indywidualnych spétek z branzy — Kruk i Best.
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Ze wzgledu na istotne réznice w kwotach podatku dochodowego w roku 2014 (9,9 min zt

podatku) i

2015 (-10,3 min zt podatku) dla czytelnego obrazu rentownosci grupy w analizie

postuguje sie zyskiem brutto.

Przychody i zyski

Grupa dziata od potowy 2012 roku, tak wiec dysponujemy trzema petnymi okresami do
analizy. W tym czasie przychody GetBack prezentujg sie nastepujaco:
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Zrédto: sprawozdania finansowe emitenta.
nania, w 2015 roku przychody ze sprzedazy grupy Kruk wyniosty 611 min zi,

a BEST zaraportowat 141 min zt.

W przychodach z dziatalnosci grupa wyodrebnia nastepujgce segmenty:

Obligacje.pl

segment inwestycji w wierzytelnosci w Polsce, obejmujgcy dziatalno$¢ polegajaca
na lokowaniu srodkéw w portfele wierzytelnosci z wykorzystaniem funduszy
sekurytyzacyjnych (np. easyDebt NSFIZ, Open Finance FIZAN, Universe 3 NSFIZ),
segment inwestycji w wierzytelnosci w Rumunii, obejmujacy dziatalnos¢
polegajacg na lokowaniu $rodkéw w portfele wierzytelnosci przez spétke GetBack
Recovery Srl.,

segment zarzadzania wierzytelnosciami, obejmujacy dziatalno$¢ polegajaca
na obstudze wierzytelnosci wtasnych oraz funduszy inwestycyjnych, a takze ustugi
windykacji na zlecenie w imieniu innych podmiotéw prowadzone przez
GetBack S.A.,
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| segment ustug prawnych, ktéry obejmuje reprezentowanie spdétek grupy
w postepowaniu sagdowym i egzekucyjnym oraz $wiadczenie ustug podmiotom
zewnetrznym w zakresie doradztwa prawnego i zastepstwa procesowego
w sprawach cywilnych i gospodarczych przez Kancelarie Prawng GetBack Mariusz
Brysik sp. k.

Mozna przyjgé, ze catosé przychodow pochodzi z rynku polskiego. Na rynku rumunskim grupa
zaraportowata ujemne przychody, prawdopodobnie bedgce efektem przeszacowania wartosci
posiadanego portfela.

W strukturze sprzedazy rosnie udziat przychodéw z serwisowanych portfeli wierzytelnosci —
w 2015 roku wynidst 40 proc. (60 proc. to przychody z portfeli wiasnych), wobec 12 proc. rok
wczesniej.

Niestety, w przypadku przychoddéw grupy brakuje precyzyjnych informacji, jaka ich czes¢
stanowig przeszacowania wartosci wierzytelnosci i ktérych portfeli (segmentéw) dotyczyty.
W nocie do przychoddéw mozna przeczytaé, ze w 2015 roku zmiana wartosci szacunkowych
wyniosta 8341 tys. zt.

W $lad za rosngcymi przychodami, réwnie dynamicznie rosng zyski grupy, imponujgco
prezentuje sie osiggana rentownos¢ brutto:

Grupa GetBack - skonsolidowany zysk brutto (tys. zt) i rentowno$¢ brutto (w proc.)
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Zrédto: sprawozdania finansowe emitenta.
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Dla poréwnania, grupa Kruk w 2015 roku zaraportowata 210 min zt zysku brutto, a grupa Best
71 min zt. W zakresie zysku wg segmentéw, najwiekszy zysk brutto (98 min zt, czyli prawie
90 proc. catkowitego zysku) grupa zaraportowata w segmencie inwestycji w wierzytelnosci
w Polsce. Nalezy jednak zauwazyé¢, ze prawie cate koszty finansowe (12 min zi, gtéwnie odsetki
od obligacji) zostaty alokowane do segmentu zarzgdzania wierzytelnosciami, jest to o tyle
interesujgce, ze $rodki z obligacji zazwyczaj przeznaczane sg na zakupy nowych portfeli
wierzytelnosci, a takze sama spoétka informuje, ze: ,,zakup portfeli finansowany jest przez
grupe przede wszystkim ze srodkéw pozyskiwanych z emisji obligacji”.

Bilans
Aktywa grupy GetBack prezentujg sie nastepujgco:

Aktywa grupy GetBack (tys. zt)

(w tys. z1) 2013 2014 2015

Aktywa trwate 3209 71890: 100484

w tym inwestycje w jedn. stowarz. 0 65 469 77 180
Aktywa obrotowe 123165 217645: 554909
Portfele wierzytelnosci 114507; 188186: 422292
Naleznosci z tyt. dostaw 191 5019 74 567
Naleznosci z tyt. podatkow 135 96 4
Pozostate naleznosci 199 6 887 3905
RMK czynne 377 606 2 850
Srodki pieniezne 7756 16 851 51291
Aktywa ogotem 126374 289535: 655393

Zrédto: sprawozdania finansowe emitenta.

Inwestycje w jednostki stowarzyszone dotyczg inwestycji w certyfikaty funduszu OMEGA
Wierzytelnosci NSFIZ, ktérych GetBack posiada 20 proc. catosci. Wg komunikatu
Kredyt Inkaso, aktywa funduszu (zarzadzanego przez Altus TFl, a serwisowanego przez
KI i GetBack) stanowig wierzytelnosci w kwocie ok. 2 mld zt, nabyte od Getin Noble Banku.

Gtéwna pozycje aktywow grupy stanowig nabyte portfele wierzytelnosci. Z 422 min zt
na koniec 2015 roku, 344 min zt stanowig wierzytelnosci zakupione od bankéw, 49 min zt
to rachunki telekomunikacyjne, reszta to pozyczki gotdwkowe pozabankowe i pakiety
mieszane. 33,6 min zt stanowig wierzytelnosci dotyczace rynku rumunskiego.
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Pasywa grupy GetBack (tys. zt)

(w tys. z1) 2013 2014 2015

Kapitat wiasny 21528 65706: 185756
Zobowigzania dtugoterminowe 95779; 125382: 156070
Podatek odroczony 2924 12 619

Obligacje 91859: 111676: 121576
Leasingi 996 1087 1947
Inne zobowigzania 0 32 547
Zobowigzania krétkoterminowe 9067 98447 313567
Obligacje 519 15990 131957
Zobow. z tytutu dostaw 625 72 180: 172577
Leasingi 0 652 825
Kredyty i pozyczki 7 134 5133 0
Zobow. z tytulu podatkow 0 92 655
Zobow. pracownicze 789 4 400 7539
Rezerwy 0 0 14
Pasywa ogotem 126374 289535: 655393

Zrédto: sprawozdania finansowe emitenta.

Grupa GetBack stosuje agresywng polityke finansowania aktywow. Gtéwnymi zrédtami
finansowania sg wyemitowane obligacje (253 mIn zt na koniec 2015 roku) oraz zobowigzania
z tytutu dostaw i ustug, na ktére sktadajg sie przede wszystkim zobowigzania z tytutu nabycia
pakietéw wierzytelnosci (127 min zi).

Poziom zadtuzenia z tytutu obligacji w porownaniu do kapitatdw zaprezentowano
na ponizszym rysunku, cho¢ warto doda¢, ze na koniec 2015 roku grupa posiadata 51 min zt
srodkow pienieznych, co oczywiscie obniza zadtuzenie netto.

GetBack — zadtuzenie finansowe vs kapitaty wiasne

300 000
B Kapitaty 253533
250 000 —
Zadtuzenie finansowe - obligacje
200 000 185 756 |
150 000 197 666 —
100 000 92378 —
65 706
50 000 T 31528 —
o - N , ,
2013 2014 2015

Zrédto: sprawozdania finansowe emitenta.

Wiecej przy analizie wskaznikowej.
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Wskazniki

Przy inwestowaniu w obligacje najwazniejsze jest, aby firma nie zbankrutowata przed
oddaniem pozyczonych jej Srodkéw. Interesujg nas zatem spotki prowadzgce zréwnowazong
polityke finansowg, posiadajgce rozsgdne zadtuzenie i dobrg ptynnosé.

Ptynnos¢ i zadtuzenie grupy GetBack

wskazniki ptynnosci i zadtuzenia 2013 2014 2015
wskaznik zadtuzenia 0,83 0,77 0,72
ptynnos¢ biezaca 13,58 2,21 1,77
ptynnos¢ gotéwkowa 0,86 0,17 0,16

Zrédto: obliczenia wiasne na podst. sprawozdar finansowych emitenta.

GetBack prezentuje model charakterystyczny dla spotek Leszka Czarneckiego (np. MW Trade),
polegajagcy na  wykorzystaniu  wysokiej diwigni finansowej. Mimo rosngcych
w niewiarygodnym wrecz tempie wynikow finansowych grupy, wskaznik zadtuzenia istotnie
odbiega od porownywanych tutaj Kruka i Best. Na koniec 2015 roku w grupie GetBack
zaledwie 28 proc. aktywow byto finansowanych kapitatami wtasnymi, podczas, gdy w Kruk
byto to 43 proc. (wskaznik zadtuzenia 0,57), a w Best 41 proc. (wskaznik zadtuzenia 0,59).

Taka (agresywna) polityka finansowania mozliwa jest, gdy mozna liczy¢ na wsparcie grupy
kapitatowej, wg raportu finansowego na koniec 2015 roku zobowigzania GetBack wobec
podmiotéw powigzanych wynosity 221 min zt wobec 27 min zt naleznosci. Wykorzystanie
wysokiej dzwigni sprzyja osigganiu ponadprzecietnych wynikéw, ale czyni spotke bardziej
podatng na skutki ewentualnego kryzysu na rynkach finansowych.

Poréwnanie wskaznika zadtuzenia wybranych firm zaprezentowano na ponizszym wykresie.

Wskazniki zadtuzenia wybranych firm windykacyjnych
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Zrédto: obliczenia wtasne na podst. sprawozdar finansowych emitentéw.
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Posiadane portfele wierzytelnosci grupa ksieguje w aktywach obrotowych (podobnie
jak konkurencja), co sprawia, ze wskaznik ptynnosci biezgcej w wysokosci 1,77 znajduje sie
na wiasciwych poziomach. Jednak, dla pordéwnania, wskazniki ptynnosci Best (2,21)
i Kruk (5,28) wskazujg na bardziej ostrozng polityke zarzadzania finansami.

Na poziomie ptynnosci rowniez wida¢ agresywng polityke grupy. Na koniec 2015 roku
zobowigzania krotkoterminowe GetBack stanowity prawie potowe sumy bilansowej, podczas,
gdy w Best byto to 25 proc., a w Kruk 18,5 proc. Sposdb w jaki spotki finansujg swoje aktywa
pokazano na ponizszym rysunku.

Struktura pasywoéw wybranych emitentéw obligacji korporacyjnych
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GetBack BEST Kruk

Zrédto: sprawozdania finansowe emitentéw.

Jest jeden ,sektor”, w ktorym GetBack nie ma sobie réwnych i jest to rentownos$é prowadzonej
dziatalno$ci. Przy znacznie mniejszych kapitatach w stosunku do Best (na koniec 2015 roku
185 min zt vs 283 min zt), GetBack w 2015 roku zarobit brutto 110 min zt, przy 71 min zt
konkurencji.

Rentowno$¢ kapitatu wtasnego wyniosta dla grupy GetBack 64,77 proc., podczas gdy dla Kruka
28,77 proc., a dla Bestu 33,02 proc. O ile GetBack bedzie w stanie osiggnac¢ powtarzalnos¢
obecnych wynikéw, bedzie to usprawiedliwieniem dla gorszych w poréwnaniu do konkurencji
wskaznikdw zadtuzenia i ptynnosci i byé moze pozwoli na doréwnanie wskaznikami
konkurencji.
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Podsumowanie

Grupa GetBack w btyskawicznym tempie wskoczyta do ,pierwszej ligi” firm windykacyjnych
w Polsce. Oprdcz takich atutéw jak kompetentna kadra menadzerska i przyjety model
biznesowy, zapewne pomoégt spotce fakt obecnosci w wiekszej grupie finansowej — fatwiejszy
dostep do finansowania i zakupu oraz serwisowania portfeli wierzytelnosci.

Konsekwencjg agresywnych wzrostéw jest mniej asekuracyjna, w porownaniu do konkurencji,
polityka zarzgdzania zadtuzeniem i ptynnoscia. Jak dotad obrana droga sie sprawdza, a grupa
radzi sobie z wyzwaniami zwigzanymi z gwattownym wzrostem organizacji.

Nalezy jednak zauwazyé, ze obligacje GetBack notowane na rynku Catalyst oferujg wyzsze
rentownosci od najwiekszych konkurentdw (Best i Kruk), co jest zapewne efektem korzystania
z wysokiej dzwigni finansowe;j.
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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 wytgcznie 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 pogladéw jej Autora i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. nr 206, poz. 1715).
Obligacje.pl oraz Autor Analizy nie ponoszg jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne
podejmowane na jej podstawie.

Prawa autorskie i wilasnosci 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 Dziennikdw i Czasopism prowadzonym przez
Sad Okregowy w Warszawie, Wydziat VII Cywilny Rejestrowy pod numerem PR 19271.

Konflikt interesow

Obligacje.pl Sp. z 0.0. zaznacza, ze f3czg jg z Emitentem umowy o wspotpracy, wobec czego nalezy uznac, ze moze
wystepowac konflikt interesdow. Jednoczesnie zwraca sie uwage, ze autor powyzszej analizy nie jest w zaden
sposob powigzany z Emitentem ani nie jest zwigzany statg wspotpracg z Obligacje.pl.
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