Miesigcznik kredytowy
09.02.2018

Skrot najwazniejszych informacji

Spoétki windykacyjne — Kruk, GetBack oraz Best opublikowaty dane dotyczace portfeli
wierzytelno$ci w 4Q17. Spotki zainwestowaty odpowiednio 210 mln zi, 336 mln zt oraz
100 min zt.

Alior Bank — Bank zaktualizowal swoja strategi¢. Poprawiajaca si¢ pozycja kapitalowa
powinna pozwoli¢ na rozwdj bez wczesniej sygnalizowanej emisji 200 min zt dlugu
podporzadkowanego.

Cordia — Deweloper ma zamiar si¢ggnag¢ po finansowanie na polskim rynku
kapitalowym.
Getin  Noble Bank — Bank zrezygnowal 2z publicznej oferty obligacji

podporzadkowanych. Zostanie dokapitalizowany emisjg akcji kierowang do Leszka
Czarneckiego i podmiotéw z nim powigzanych.

SFK Polkap — Spotka nie wykupita obligacji serii B o warto$ci 2,39 min zt.

Robyg — Wezwanie na akcje spotki dojdzie do skutku, spotka zostanie wycofana z
GPW.

Emisje w trakcie / zapowiedziane

Warto$¢é Tenor
Spoétka Seria (mln zh) (lata)  Zabezpieczona  Marza
Best T2 30 4,0 nie 3,50%
BPS BPS0228 40 nie
BZ WBK 1000
Fabryka Konstrukcji Drewnianych O 4 15 tak 8,0%*
M.W.Trade 70 tak
PKO BP 1000 10,0
SMS Kredyt Holding AP 10 3,0 tak 7,0%*
Zakonczone emisje
Warto$é Tenor
Spotka Seria (mln z}) (lata) Zabezpieczona Marza
i2 Development E 15,0 2,0 nie 4,3%
SAF D 2,5
MCI.PrivateVentures FIZ  P1C 40,0 4,0 nie 3,5%
Dr. Finance A 1,3 2,0 nie 7,0%*
Pragma Inkaso PB 11
HM Inwest C 36,1 tak
Aforti Holding 01 3,5 3,0 nie 8,0%*

*oprocentowanie state
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Najblizsze wykupy na Catalyst

Wartosé¢  Tenor Zabez-
Spoétka Seria (miln z}b) (lata) pieczo. Wykup Marza
Polnord PNDO0218 27 3 tak 13-02 4,07%
BBI Development BBI10218 35 3 nie 22-02 5,0%
Kancelaria Medius KMEQ218 7 2 tak 22-02 7,3%*
Getin Noble Bank GNBO0218 242 6 nie 23-02 3,75%
Ronson RONO0218 5 4 nie 23-02 4,25%
Robyg ROB0218 39 4 nie 26-02 4,0%
Getback GBKO0218 8 2 nie 28-02 4,08%
Echo Investment ECHO0318 75 3 nie 4-03 3,15%
Chemoservis - Dwory CHS0318 3 3 nie 6-03 5,25%
Developres DVR0318 15 3 tak 6-03 5,0%
Kerdos Group KRS0318 10 3 tak 9-03 8,0%*
MW Trade MWT0318 10 2 nie 17-03 4,1%
Capital Park CAP0318 11 3 nie 18-03 4,3%
GetBack GBKO0318 2 nie 18-03 4,1%
GetBack EGB0318 3 nie 20-03 4,5%
MCI Capital MCI0318 50 4 nie 21-03 3,9%
Getin Noble Bank GNBO0318 160 6 nie 23-03 3,6%
Dom Development DOMO0318 50 5 nie 26-03 2,7%
Erbud ERBO0318 4 4 nie 26-03 3,0%
Magellan MAGO0318 5€ 1 nie 26-03 3,8%*
Zaktady Miesne Henryk Kania KANO0318 25 3 nie 30-03 5,1%
PKN Orlen PKN0418 200 4 nie 2-04 1,3%
Elzab ELZ0418 25 3 nie 3-04 1,8%
Echo Investment ECHO0418 50 3 nie 20-04 3,15%
Magellan MAG0418 1/4¢€ 2 nie 22-04 3,8%*
Echo Investment ECNO0418 230 3 nie 23-04 2,5%
Ghelamco Invest GHEO0418 25 4 tak 25-04 4,5%
Getin Noble Bank GNBO0418 40 6 nie 27-04 3,55%
Murapol MURO0418 30 3 nie 29-04 4,6%
SMS Kredyt Holding SMS0418 3 3 nie 29-04 9,0%*
Best BST0418 45 4 nie 30-04 3,8%
Florsen FLO0418 10 3 tak 30-04 7,0%*
GTC GTC0418 196 5 nie 30-04 4,0%

*oprocentowanie state
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Informacje ze spotek

Action
Naczelnik Mazowieckiego Urzedu Skarbowego zakwestionowat naliczony VAT za okres 08-12.2010 w kwocie okoto 3,4
mln zl. Spotka zawigzata rezerwe na ten cel w 1H17.

Admiral Boats

Spoétka ztozyta wniosek 0 zatwierdzenie warunkéw sprzedazy przedsigbiorstwa spotki w trybie przygotowanej likwidacji.
Aby sprzedaz doszta do skutku sad powinien wyda¢ opini¢, ze taki proces doprowadzi do wyzszego zaspokojenia
wierzycieli niz w trakcie likwidacji przez syndyka. W komunikacie spotka nie ujawnita potencjalnego inwestora, ani
wyceny swojego majatku, ktore powinny byty i najpewniej znalazty si¢ we wniosku.

Alior Bank

Bank opublikowat aktualizacje strategii na lata 2017-20, pierwotnie opublikowanej w pazdzierniku 2017 r. Bank
informuje, ze szereg pozytywnych zdarzen spowodowat istotne polepszenie pozycji kapitatowej. Bank zamierza osiagna¢
wspotczynnik Tier I na poziomie 15% oraz TCR na 17%, tj. 3,25 p.p. ponad zakladane minima regulacyjne w 2020 r.
Bank nie widzi potrzeby emisji 200 mln zl dlugu podporzadkowanego w 2018 r. ktéry sygnalizowal w poprzedniej
strategii. Zmiana celow strategicznych na 2020 r.:

Obecny plan Pierwotny plan 9M17
ROE 16,2% 14,1% 7,8%
NIM 5,3% 5,1% 4,7%
chn 39% 39% 51%
CoR 1,7% 1,6% 1,7%

Czynniki, ktore bank wzigt pod uwage w aktualizacji i pozwolity mu na podniesienie celow to: oczekiwany wzrost stop
procentowych (zgodny z obecnym konsensusem), wdrozenie MSSF-9 (zmiana sposobu pomiaru utraty wartosci
aktywow, wplyw mniejszy od zakladanego w pazdzierniku), zniesienie limitu dla sktadek ZUS oraz obnizenie
oprocentowania rezerwy obowigzkowe;j.

American Heart of Poland

Zgromadzenia Obligatariuszy przeglosowaly uchwaty dotyczace: zrzeczenia si¢ prawa do zgdania przedterminowego
wykupu na skutek przekroczenia poziomu dzwigni finansowej, oraz 0 odstgpieniu albo zmianie umow zawartych miedzy
BZ WBK, Bankiem Millenium, BGZ BNP Paribas, Societe Generale oraz Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju a
spotka.

Arctic Paper

Spotka zwotuje Zgromadzenie Obligatariuszy serii A na 20 lutego. Spotka chee uzyskaé zgode na zaciagnigcie kredytu
terminowego na 25,8 min zt. Bylaby to kolejna transza kredytu z BZ WBK i BGZ BNP Paribas na splate leasingu
szwedzkiej papierni.

Atal
Deweloper przedterminowo wykupit obligacje emisji kierowanej do prezesa spotki. Obligacje serii Z o warto$ci 35 min
zt, oprocentowane 3,5% w skali roku miaty zosta¢ wykupione w grudniu 2018 r.
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Benefit Systems
Spotka finalizuje przejecie pozostatych 44,97% udziatow Zdrofit za 52,5 min zt. Spotka zwickszyta limit gwarancji na
podstawie zlecenia/dyspozycji spotki z 6 mln zt do 38 mln zt w BZ WBK.

Best

Spotka odstgpita od transakcji zakupu portfela na rynku witoskim o nominale 230 mln euro. Strony nie osiggnety
porozumienia w negocjacjach. Spotka informowata o wygranej w przetargu na zakup portfela na poczatku grudnia.

Best zawarl rowniez aneks do umowy kredytowej z BZ WBK — zmieniono charakter kredytu z rewolwingowego na
kredytowy, wydluzono termin sptaty z marca 2018 r. na luty 2022 r., zwickszono maksymalna kwote z 24 miln zt do 50
min zt.

Spotka podata roéwniez informacje dotyczace portfeli wierzytelnosci w 2017 r. W 4Q17 spotka wydata ponad 100 min zt
na zakup nowych portfeli wierzytelnosci, ktorych warto$¢ nominalna wyniosta 979 min zt (koszt 10,3%). W catym roku
2017 spotka przeznaczyta na portfele 301 mln zt przy $redniej cenie 11,4%. W poprzednim roku rowniez czwarty kwartat
odpowiadatl za gros zakupow windykatora — spotka wydata wtedy 120 mln zt pozyskujac portfele po $redniej cenie 9,7%
nominatu. Splaty nalezne grupie wyniosty w 4Q17 62 mln zt wzrastajac tym samym wzglgdem analogicznego kwartalu
poprzedniego roku o 31%. Sptaty w catym 2017 r. wyniosty 238 mln zt i byly wyzsze wzgledem 2016 r. o 33%.

Na koniec 2017 r. nominalna warto$¢ portfeli wierzytelnosci Best wynosita 2,6 mld zl, czyli 17% wigcej niz na koniec
2016 r.

Naktady, przychody oraz sptaty nalezne GK Best (min z1)
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Zrédlo: Dane spéiki, obliczenia Michael/Strém DM

BGK
Fitch przyznat rating A- dla wyemitowanych w styczniu obligacji o wartosci 0,5 mld zt.

BPS
28 lutego bank przedterminowo wykupi obligacje BPS1122 o wartosci 85,2 mln zk.

Bumech

Sad oddalit wniosek o sanacje w Kobud, spotka ztozyla wniosek o upadto$é. Sad uchylit rowniez zajecia w
postepowaniach egzekucyjnych przed rozpoczeciem postepowania uktadowego w Bumech.
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BBI Development

Deweloper dokonat czg¢sciowego przedterminowego wykupu obligacji BBI0220 zmniejszajac ich nominat o 10%. Spotka
podpisata rowniez aneks do umowy o GW w projekcie ,,Centrum Marszatkowska” zwigkszajac wartos¢ umowy do 92
min zt z 83,5 mln zt poprzednio.

BVT

Obligatariusze zazadali przedterminowego wykupu obligacji serii B na taczna kwote 200 tys. zt z serii o tacznej wartosci
1,5 mln zl. Spétka informuje, ze Zzadanie wynikalo z zapisu WEO pozwalajacego obligatariuszom na ztozenie
bezwarunkowego zadania pomiedzy 16 a 17 miesigcem od dnia przydziatu.

BZ WBK

Agencja Moody’s zmienita perspektywe ratingu banku ze stabilnej na pozytywna, potwierdzajac rating na poziomie A3.
Agencja wskazuje na poprawiajacg si¢ jako$¢ aktywow banku i wysoka rentownos¢. Brata rowniez pod uwage planowane
przejecie wydzielonej czesci DB Polska, oraz ostatni draft rozwigzania kwestii kredytow frankowych.

Comp, Elzab

Z0O wyrazito zgod¢ na zmiany w WEO serii 1/2017. Do zabezpieczen obligacji (oraz obligacji serii 1/2015) dopisano
nieruchomos$¢ w Nowym Saczu o wartosci 10 min zt. Dotychczas obligacje zabezpieczone byty na udzialach w Elzab,
ktorych warto$¢ na GPW spadta o ponad 40% w przeciagu ostatnich 12 miesigcy. Za zmiang obligatariuszom przyznano
jednorazowa premi¢ w wysokos$ci 0,5% nominatu. Elzab poinformowal, ze zamierza przedterminowo wykupi¢ wszystkie
obligacje serii A/2015 (ELZ0418), wykup ma nastgpi¢ do konca lutego, wobec pierwotnego terminu wykupu 3 kwietnia
2018r.

Cordia

Deweloper o wegierskich korzeniach ma zamiar siggna¢ po finansowanie na polskim rynku kapitatowym. Tomasz
Lapinski, CFO, w wywiadzie poinformowat o mozliwej emisji obligacji w potowie 2018 r. Spotka nie wyklucza rowniez
debiutu na GPW jednak nie wczesniej niz w 2019 r. Cordia w 2017 r. sprzedata 1050 mieszkan w Budapeszcie 1 150 w
Polsce, w tym roku rozpoczyna sprzedaz w Rumunii.

Ekokogeneracja
Sad ogtosit upadtos¢ spotki. Wyznaczony zostal syndyk masy upadto$ciowej. 15 stycznia mijat termin wykupu obligacji
serii A o wartosci 3,4 mln zt — nie wykupiono obligacji ze wzglgdu na ztozony wcze$niej wniosek o upadtosé.

Eurocent

Spotka otrzymata szereg zadan przedterminowego wykupu obligacji serii F (2,3 mln z) i G (3 min zt) ze wzglgdu na
wstrzymanie ich obslugi. Sad ustanowil zarzadce przymusowego w spoélce. Fundusz sekurytyzacyjny Prime FIZ
wypowiedzial spotce umowe tym samym rezygnujac z odkupowania od Eurocentu wierzytelnosci, a sad udzielit
funduszowi zabezpieczenia roszczen poprzez zajgcie wierzytelnosci z rachunkéw bankowych, certyfikatow
inwestycyjnych i udziatach w spotkach zaleznych Eurocentu.

Fachowcy.pl

Spotka ze wzgledu na brak srodkdéw nie wyplacita odsetek od obligacji serii A. W sadzie znajduje si¢ ztozony pod koniec
grudnia wniosek o wszczgcie przyspieszonego postepowania uktadowego.
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GetBack

Fitch wydat ocene dla spotki na poziomie B+ z perspektywa stabilng. Agencja zwraca uwage na silng pozycj¢ rynkowa
spotki, wysoka marze EBITDA i skalowalny biznes. Z obszaréw ryzyka agencja wskazuje na silng koncentracje biznesu:
geograficznie Polska, biznesowo niezabezpieczone wierzytelnosci konsumenckie; oraz gwattowny wzrost skali
dziatalnosci, ktory spowodowat silny wzrost zalewarowania spotki i apetyt spotki na dalszy wzrost — w tym ekspansje
zagraniczng.

W 4Q17 GetBack wydatl na portfele wierzytelnosci 336,5 min zt, wobec 134,4 mln zt w 4Q16. Wysokos$¢ sptat wzrosta
do 346,3 min zt z 215,7 mln zt rok wcze$niej. Spotka poinformowata rowniez, ze w 4Q17 cost-to-collect wyniost 21%
wobec 17% w 4Q16, a realizacja splat w stosunku do planu odzyskéw wynosita 115% wzgledem 113% w 4Q16. Na
koniec 2017 r. wartosc¢ portfeli w zarzadzaniu spotki wynosita 28,2 mld zt.

Nakiady, przychody oraz splaty GetBack (min z4)
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Zrédlo: Dane spéiki, obliczenia Michael/Strém DM

Getin Noble Bank

Bank zrezygnowat z publicznej oferty obligacji podporzadkowanych na dwa dni po zatwierdzeniu prospektu przez KNF.
Najprawdopodobniej wynika to z faktu, iz bank sktadat prospekt jeszcze przed wprowadzeniem rekomendacji KNF
ustalajgcej prog inwestycji w obligacje podporzadkowane na poziomie 400 tys. zt. We wczesniejszych emisjach banku
brato udziat wielu inwestorow indywidualnych ze zdecydowanie nizszymi zapisami. Warto$¢ programu wynosi 750 min
zk.

Getin Noble Bank zostanie dokapitalizowany poprzez emisj¢ akcji na 190 mln zt, ktéra ma zosta¢ skierowana do Leszka
Czarneckiego oraz do podmiotéw powigzanych z nim osobowo lub kapitalowo. Cena emisyjna w wysokosci 2,73 zt za
akcje zdecydowanie przewyzsza obecne notowania na GPW (1,64 zt na dzieh 6 lutego), jednakze odpowiada wartosci
nominalnej, ponizej ktérej bank nie ma mozliwosci emisji. Bank poinformowat, ze wspomniane podmioty deklaruja che¢
dtugoterminowego zaangazowania w powigkszanie bazy kapitatowej banku.

NBP zwolnit bank z obowiazku utrzymywania 55% wymaganej rezerwy obowigzkowej do konca 2018 r. Przyczyny tej
decyzji nie zostaty zakomunikowane. W efekcie zwolnienia bank bedzie mogt utrzymywaé mniej srodkéw w NBP co
zwickszy jego krotkoterminowa ptynnosé.

Fitch obnizyt ocene banku do B+ z wcze$niejszej BB- utrzymujac perspektywe stabilng. Agencja ttumaczy obnizenie
ratingu pogarszajaca si¢ sytuacjg banku — w szczegdlnosci wskazujac na niskg rentownos¢ banku pomimo sprzyjajacego
otoczenia rynkowego, ekspozycje na kredyty walutowe czy tez niskie obrezerwowanie.
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IFun4All
Emisja obligacji o tacznym nominale 1 miln zt nie doszta do skutku ze wzgledu na nieprzekroczenie minimalnego progu
emisji. Nie znamy jednak poziomu na ktéorym prog zostat ustanowiony.

Kruk

Windykator w 4Q17 przeznaczyl na zakupy portfeli 210 mln zt, czyli o 40% mniej niz przed rokiem. Za t¢ kwote nabyt
portfele o warto$ci nominalnej 6,4 mld zt implikujac $rednia cen¢ na poziomie 3,3%, wobec 4,2% w 4Q16. Splaty z
portfeli wyniosty 375 mln zt, czyli 29% wigcej niz w 4Q16.

W catym 2017 r. Kruk przeznaczyt na zakup portfeli 976 min zt, kupujac portfele o nominale 16,4 mld zi, czyli $rednio
po 6%. Sptaty w 2017 r. wyniosty 1,4 mld z1, i byly wyzsze o 38% wzgledem 2016 r.

Nakiady, przychody oraz splaty Kruk (mld z#)
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Zrédto: Dane spotki, obliczenia Michael/Strom DM

Legimi

Spotka zamierza przeprowadzi¢ emisj¢ akcji i wejs¢ na NewConnect. Legimi emitowaé bedzie 75 tys. akcji B oraz 161
tys. akcji C. Emisja akcji serii B skierowana bedzie do obligatariuszy serii D, J, K oraz L, ktorzy beda mogli obejmowac
akcje po cenie 13,9 zt za sztuke. Lacznie spotka chce pozyska¢ 3,7 min zt — co implikowaloby wyceng akcji serii C
powyzej 16 zt za walor.

LZMO
Sad oglosit upadto$¢ spotki, wyznaczono syndyka masy upadtosciowe;.

Murapol
Eurorating utrzymat rating sp6tki na BB z perspektywa stabilng. Agencja nie opublikowata wyjasnien do decyz;ji.

OEX
Spotka dokonata przedterminowego wykupu obligacji serii A o wartosci 20 min zt. Wykup zostal sfinansowany
kredytem.

SFK Polkap

Skoczowska Fabryka Kapeluszy Polkap nie wykupita obligacji serii B o wartosci 2,39 mln zt. Prowadzone sg rozmowy z
obligatariuszami.
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Prima Park (d. Kleba Invest)

Spotka nie dokonata wykupu obligacji serii X o wartosci 1 mln zt. Powodem sytuacji jest brak srodkow pieni¢znych.
Wierzyciele rozpoczeli dziatania wobec spotki — komornik rozpoczal egzekucje wierzytelnosci na rzecz wykonawcy
budynku w Lubaniu. Do spotki wptyneto rowniez wezwanie od jednego z obligatariuszy obligacji serii U, Z i A4 do
wykupu wszystkich posiadanych przez niego obligacji o tacznej wartosci 170 tys. zt.

Weczesniej spotka poinformowata o transakcji zbycia nieruchomosci na rzecz podmiotu powigzanego z jednym z
akcjonariuszy poprzez obnizenie zobowigzania wobec ww. podmiotu z 1,5 min zt do ok. 0,5 min zt.

Property Lease Fund

Administrator zabezpieczen obligacji rozpoczat wyptaty dla posiadaczy niewykupionych obligacji spotki. Obligatariusze
serii C, D, E otrzymali pierwszg transz¢ splaty z przedmiotu zabezpieczenia, ktorym jest zbidr wierzytelnosci
leasingowych. Nastepne splaty realizowane beda co miesigc.

Robyg
Wezwanie na akcje spotki dojdzie do skutku, spotka zostanie wycofana z GPW. Po podniesieniu ceny wezwania z 3,55 zt
do 4,0 zt za akcje, na wezwanie odpowiedzialy fundusze posiadajace akcje dewelopera. Bricks Acquisitions (Goldman
Sachs) obejmie 98% akcji — nastepnymi krokami bedzie squeeze out pozostatych udziatéw i wycofanie dewelopera z
gietdy.

SMS Kredyt

Spotka rozpoczeta proces uzyskiwania licencji bankowej. Dziatalno$¢ ma by¢ prowadzona poczatkowo na rynku
litewskim, w perspektywiec ma wej$¢ na rynek polski. Licencja bankowa ma pozwoli¢ spolce na pozyskanie nowego
zrodta finansowania akcji pozyczkowej. Spotka szacuje ze pierwszy etap procesu bedzie kosztowat spotke ok 100 tys.
EUR i bedzie realizowany w perspektywie 2018-19. Koszt dalszych etapéw bedzie uzalezniony od zainteresowania
inwestorow zewnetrznych.

Unified Factory

Spotka przedterminowo wykupi obligacje serii B o warto$ci 10 mln zt. Obligatariusze otrzymaja premie w wysokos$ci
0,5% nominatu. Spétka poinformowata rowniez o wstepnych wynikach finansowych za 2017 r.: 39,5 min zt przychodow;
15,7 min zt EBITDA i 8,7 mln zt zysku netto. W komunikacie poinformowata réwniez o podtrzymaniu prognozy
finansowej na 2018 r. na poziomie odpowiednio 55,3 min zt; 22,4 mln zt i 12,1 min zt.

Xsystem

Potencjalny inwestor wycofat si¢ z przejecia kontroli operacyjnej nad spotka. Inwestor byt potencjalnym ratunkiem dla
spoiki, ktorej wniosek o ogloszenie upadtosci znajduje si¢ obecnie w sadzie.
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Statystyki rynkowe - Catalyst

Liczba emitentow obligacji korporacyjnych na koniec okresu

160 148 149 147 148
133 134 136 135 132 133

140 123 118
120

100

80

60

40

20

0

2013
M Bez bankéw W Z bankami (bez BGK) Wszystkie

Zrédio: gpweatalyst.pl, obliczenia wlasne Michael/Strém DM

Liczba serii obligacji korporacyjnych na koniec okresu

500
410 416 410
400 353 361 353 360 378 3% 341 >
294 302 302 296 313
300 257
200
100
0
2013 2014 2015 2016 2017 118

M Bez bankéw B Z bankami (bez BGK) Wszystkie

Zrédio: gpweatalyst.pl, obliczenia wlasne Michael/Strém DM

Outstanding obligacji korporacyjnych na koniec okresu (mld z1)
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Obrét obligacji korporacyjnych — transakcje sesyjne (min zi)
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Obrdt obligacji korporacyjnych — transakcje sesyjne oraz pakietowe (min z1)
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

MIESIECZNIK KREDYTOWY (DALEJ ,MAGAZYN”) NIE STANOWI PORADY INWESTYCYJNEJ LUB PODATKOWEJ ANI
REKOMENDACJI INWESTYCYJNEJ, NIE JEST ROWNIEZ WSKAZANIEM, ZE NABYCIE OBLIGAC)I LUB REZYGNACIA Z TEJ
FORMY INWESTOWANIA JEST WEASCIWYM ROZWIAZANIEM DLA KONKRETNEGO INWESTORA.

NINIEJSZY MATERIAL W SZCZEGOLNOSCI NIE JEST PROPOZYCJA NABYCIA W ROZUMIENIU ARTYKUtU 34
USTAWY O OBLIGACJIACH Z DNIA 15 STYCZNIA 2015 R.(DZ. U. Z 2015 R. POZ. 238) ANI NIE STANOWI OFERTY W
ROZUMIENIU ART. 66 KODEKSU CYWILNEGO. INWESTOWANIE W OBLIGACJE OBARCZONE JEST SZEREGIEM RYZYK,
KTORE NALEZY WZIAC POD UWAGE NABYWAJAC TE PAPIERY WARTOSCIOWE.

MAGAZYN MA CHARAKTER OPINIl JEGO AUTOROW | NIE MOZE STANOWIC PODSTAWY PODJECIA DECYZII
INWESTYCYJNEJ, A AUTORZY MAGAZYNU NIE PONOSZA ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI TAKICH DECYZJI PODJETYCH
NA JEGO PODSTAWIE. MAGAZYN STANOWI INFORMACIJE HANDLOWA W ROZUMIENIU USTAWY Z DNIA 18 LIPCA 2002
R. O SWIADCZENIU UStUG DROGA ELEKTRONICZNA (T.J: DZ. U. 2013 R. POZ. 1422) | ZOSTAt SPORZADZONY PRZEZ
MICHAEL/STROM DOM MAKLERSKI S.A. (DALEJ ,DOM MAKLERSKI”) Z SIEDZIBA W WARSZAWIE PRZY AL.
JEROZOLIMSKICH 134, 02-305 WARSZAWA, ADRES E-MAIL: KONTAKT@MICHAELSTROM.PL. DOM MAKLERSKI
INFORMUJE, ZE INSTRUMENTY FINANSOWE PRZEDSTAWIONE W NINIEJSZYM MATERIALE MOGA STANOWIC
PRZEDMIOT INWESTYCJI DLA PODMIOTOW Z NIM POWIAZANYCH.

ZEZWOLENIE KOMISJI NADZORU FINANSOWEGO NR DRK/WL/4020/10/25/107/1/13 Z DNIA 04 CZERWCA 2013 ROKU
ORAZ NR DRK/WL/4020/13/26/16/107/1 Z DNIA 24 MAJA 2016 ROKU.
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