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Podsumowanie

BEST istnieje od 1994 roku i jest pierwszg firmg z branzy finansowej (oprécz bankdéw)
notowang na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Od 2003 roku grupa
koncentruje sie na zarzagdzaniu wierzytelnosciami, przede wszystkim kupowanymi od bankoéw.
Dziatalnos¢ operacyjna prowadzona jest w dwdch w petni kontrolowanych funduszach BEST |
i BEST Il oraz wspétkontrolowanym funduszu BEST IIl. Wyniki finansowe grupy systematycznie
rosna.

Na 30 czerwca 2016 r. dtug netto (zobowigzania finansowe minus posiadana gotéwka) grupy
BEST wynosi 363 min zt. Zdecydowang wiekszo$¢ zadtuzenia stanowig zobowigzania z tytutu
wyemitowanych obligacji korporacyjnych. Pierwsze z obligacji zapadajg dopiero na poczatku
2018 roku.

Wartos¢ wierzytelnosci w funduszach BEST | i BEST Il oraz 50-proc. udziat w funduszu BEST I
majg w bilansie BEST wartos¢ 552 min zt, a w pierwszej potowie 2016 roku sptaty z portfeli
wierzytelnosci nalezne grupie wyniosty 87 min zt. Do tego wartos¢ rynkowa posiadanych przez
BEST akcji Kredyt Inkaso przekracza 100 min zt.

Mozna stwierdzié, ze aktywa spotki z nawigzka pokrywajg jej zadtuzenie finansowe.

Zachowujac ostrozno$¢ wobec rynku obligacji korporacyjnych, zarzgdzanie finansami w grupie
BEST oceniam bardzo pozytywnie. Mozna powiedzie¢, ze sptaty zapadajgcych w przysztosci
obligacji grupa jest w stanie dokonad z dziatalnosci operacyjnej — sptata nie zalezy od sukceséw
nowych emisji obligacji. Chociaz nowe emisje niewatpliwie umozliwig dalszy szybki rozwdj
grupy.

Wsrod czynnikdw ryzyka inwestycji w obligacje BEST, nalezy wymieni¢ nieudang (patrzac
na dzien dzisiejszy) inwestycje w zakup akcji Kredyt Inkaso. Istnieje ryzyko dokonania przez
BEST kolejnych odpiséw na wartos¢ inwestycji, do tego Kredyt Inkaso wytoczyto BEST proces,
w ktéorym domaga sie odszkodowania w wysokosci 60 min zt.
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Spotka BEST zostata utworzona w 1994 roku. Jej poczatek to dziatalno$é w systemie sprzedazy
ratalnej i dystrybucji produktow kredytowych. W latach 1998-2001 przez pewien okres BEST
byt czescig grupy BRE Banku. W latach 2002-2003 firma zostata wykupiona przez obecnych
wiascicieli, zakonczyta dziatalnos¢ w zakresie posrednictwa finansowego, a skoncentrowata sie
na windykacji i zarzadzaniu wierzytelnosciami, wtedy tez nabyta pierwsze portfele
wierzytelnosci.

Obecnie gtéwnym przedmiotem dziatalnosci grupy BEST jest nabywanie na wiasny rachunek
portfeli wierzytelnosci i odzysk tych wierzytelnosci. Grupa specjalizuje sie przede wszystkim
w dochodzeniu wierzytelnosci bankowych. Strategia dziatania zaktada w pierwszej kolejnosci
odzysk poprzez windykacje polubowng (ustalenie harmonogramu sptat), jezeli taka strategia
zawodzi, stosowana jest windykacja prawna.

W 2015 roku BEST zakupit pakiet 32,99 proc. akcji grupy Kredyt Inkaso (spdtka dziatajaca
w tej samej branzy) za kwote 171,2 min zt, z zamiarem potgczenia spotek. Cena jedne] akcji
w transakcji wyniosta okoto 40 zt. Potgczenie nie doszto do skutku, a cena akcji Kredyt Inkaso
na gietdzie wynosi 24 zt. Potencjalne skutki finansowe dla BEST zostang omdwione w analizie
finansowej.

Gtéwnym akcjonariuszem spotki BEST jest Krzysztof Borusowski. Zaledwie 2,5 proc. akcji
znajduje sie w wolnym obrocie.

Krzysztof Borusowski jest jednoczesnie

B Kraysztof Borusowskl (z.o5y  Prezesem spotki.  Jego  doswiadczenie

B Marek Kucher (1d.465) zawodowe wyglada niezwykle interesujgco.

TF1 Quercus SA (0168 Prace zawodowa zaczynat w 1990 r.

w Ministerstwie Prywatyzacji, gdzie miedzy

innymi brat udziat w przygotowaniu pierwszej

w Polsce publicznej oferty akcji (prywatyzacja

pilotazowa spétek: Tonsil, Exbud, Krosno, Kable i Préchnik). Pracowat jako manager w firmie

J. Schroder Wagg & Co. Limited/Schroder Polska Sp. z o0.0. oraz jako konsultant

w Bain & Company Inc. w Bostonie. W 2002 r. zakonczyt z sukcesem projekt polegajgcy

na zbudowaniu grupy finansowej wokét Dominet SA, obejmujgcy zakup Cuprum Banku SA

i wprowadzenie inwestora finansowego z grupy Merrill Lynch. Od 2002 roku zwigzany jest z
grupg BEST.

Akc jonariat: BEST S5A (CaStoog

Wiceprezes Marek Kucner réwniez zwigzany jest z grupg BEST juz od 2002 roku. Wczesniej
miedzy innymi w latach 1996-1999 pracowat w Reuters Polska Sp. z 0.0., gdzie zajmowat sie
zarzgdzaniem ryzykiem w departamencie skarbowym w bankach.
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Barbara Rudziks — cztonek zarzgdu — od 2009 roku zwigzana z Grupg. Od 1998 r. zwigzana
z sektorem finansowym. Kariere zawodowa rozpoczeta w GE Money Bank (obecnie Bank BPH)
w Departamencie Windykacji.

Jacek Zawadzki — cztonek zarzadu — 20 lat doswiadczenia w branzy IT, przez 15 lat pracowat
w GE Money Bank (od programisty do dyrektora dziatu IT). Od 2013 roku w BEST odpowiada
za zarzadzanie pionem IT. Grupa obecnie konczy wdrozenie nowego systemu do zarzgdzania
wierzytelnosciami — SIGMA, koszt tego systemu siega 10 min zi.

Kompetencje zarzgdu mozna okresli¢ jako odpowiednie.

Audytorem grupy BEST jest renomowana firma KPMG, sprawozdania finansowe grupy
otrzymujg opinie , bez zastrzezen”.

Spotka notowana jest na Gietdzie Papierdw Wartosciowych juz ponad 18 lat (od 1997 roku)
i byta pierwszg spotka (spoza bankdéw) na gietdzie z branzy finansowej. Kapitalizacja gietdowa

spotki za ostatnie 10 lat prezentuje sie nastepujgco (w min zf):

Kapitalizacja grupy BEST w min zt
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Sktad grupy, przedmiot dziatalnosci

W sktad grupy BEST wchodzg nastepujgce podmioty, przy czym najbardziej istotne
w dziatalnosci operacyjnej sg te po lewej stronie grafiki:

Grupa BEST

Kancelaria Radcy Prawnego
LK

o BEST Capital AZAN .50 Cams e B 1 BEST Mienachomads 5. 7 a0,
| o BEST Capital (CY) Lid.
(wr lkowiidhac)

BESTTH S A

BEST I Mok

Actinium 5p. 7 00

BEST I NSFIZ* — I KRECYT INKASO S.A

Zrédto: raport finansowy emitenta.

Oprécz BEST jako spotki dominujacej istotne znaczenie dla wynikdéw grupy majg Fundusze
Inwestycyjne Zamkniete: BEST | NSFIZ, BEST Il NSFIZ i BEST Ill NSFIZ. To wfasnie poprzez
te fundusze (ze wzgledéw podatkowych) BEST zakupuje portfele wierzytelnosci i prowadzi
windykacje tych wierzytelnosci. Warto zwrdci¢ uwage, ze BEST Il jest wspdlnym
przedsiewzieciem BEST i Hoist Finanse.

Wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2016 roku liczba obstugiwanych przez grupe wierzytelnosci
wynosita 936 tys., a ich tgczna wartos¢ nominalna to 10,9 mld zt. A rozktad wierzytelnosci
pomiedzy poszczegdlne fundusze wyglada nastepujaco.
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Wartos¢ wierzytelnosci w poszczegolnych funduszach BEST

Wartoé¢ nominalna

wierzytelnosd

{mid =f)

BEST | NSHE 100% 20 45
BEST Il N5FZ 100% 28 19
BEST I MSFLT 509 418 i4

Zrédto: raporty finansowe grupy.

Zdecydowana wiekszo$¢ (9,3 mid zt z 11 mld zt) to wierzytelnosci wobec klientow
indywidualnych, pozostate 1,7 mld zt to wierzytelnosci wobec firm. Oprdécz zarzgdzania
portfelami wierzytelnosci nalezgcymi do funduszy sekurytyzacyjnych, BEST prowadzi réwniez
obstuge wierzytelnosci na rzecz innych instytucji.
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Analiza finansowa
Przychody i zyski

Grupa BEST zdecydowang wiekszo$¢ przychodéw osigga z tytutu zarzadzania
wierzytelnosciami kupowanymi na witasny rachunek. Na te przychody sktadajg sie:

| sptaty z tytutu posiadanych portfeli wierzytelnosci w funduszach BEST |'i BEST I,

| zysk z udziatu w funduszu BEST IIl (kontrolowany w 50 proc., wiec BEST nie zalicza sptat
w tym funduszu do przychodéw).

| aktualizacji wyceny wierzytelnoéci w funduszach BEST | i BEST II.

Porownanie tych wartosci dla | pétrocza 2016 r. z analogicznym okresem roku 2015 wyglgda
nastepujaco:

Podziat przychodéw grupy BEST
140 000

W pozodate
akt. wycery BEST I, BESTII
120 000
W zysk z udzigu w BEST I _
100 000 m sptaty w BEST |, BEST Il
16 049
60 000 14 814
A0 000
20 000
0

V12015 VI 2016

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie raportéw emitenta.

W | pétroczu 2016 r. przychody grupy wzrosty z 79,6 min zt rok wczesniej do 116,3 min zt,
potwierdzajgc wzrostowy trend w zakresie sptat portfeli. Warto doda¢, ze zysk z udziatu
w funduszu BEST lll tez, cho¢ w sposdb posredni, powigzany jest ze sptatami dtugdw do tego
funduszu.

116 min zt przychoddw w | pétroczu 2016 r. to wiecej niz wartosé przychoddw osiggnieta przez
BEST w 2014 roku i ponad 80 proc. wyniku roku 2015.

Obligacje.pl Sp. zo.0. | ul. Ztota 59 | 00-120 Warszawa | tel. 22 11 00 367 | mail: analizy@obligacje.pl
www.obligacje.pl



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

Il obligacje.pl

Przychody grupy BEST
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw emitenta.
Wida¢, ze biznes BESTu ciggle rosnie, w dalszej czesci sprobujemy sprawdzi¢, co napedza
ten wzrost, czy kredyty, czy tez wypracowane zyski i kapitaly. Pozostajgc jeszcze przy

wynikach, spéjrzmy na zysk netto generowany przez grupe BEST:

Zyski netto grupy BEST
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw emitenta.
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BEST potrafi dobrze zarabia¢ na posiadanych pakietach wierzytelnosci. | pétrocze 2016 roku
zaburzone jest poprzez utworzenie odpisu na spadek wartosci posiadanych akcji w Kredyt
Inkaso, o czym jeszcze bedzie w dalszej czesci analizy.

Podsumowujac, w zakresie podstawowego biznesu spdétce nie mozna nic zarzuci¢. Rosng sptaty
z posiadanych portfeli wierzytelnosci, rosng wiec i przychody spétki, a w konsekwencji zyski.
Na Il pétrocze BEST zapowiada uruchomienie nowego systemu zarzadzania naleznosciami
SIGMA, ktéry powinien da¢ dodatkowy bodziec do jeszcze lepszych wynikéw w kolejnych
okresach.

Analiza bilansu

Bilans grupy BEST prezentuje sie nastepujgco:

2014 2015 2016 06

rzeczowe aktywa trwate i WniP 14 314 20 684 27 547
nieruchomosci inwestycyjne 9 747 8220 8226
udziaty w jednostak stowarzyszonych 0 174 953 152 757
udziaty w jednostkach wspadtkontrolowanych 98 143 97 127 114 677
nabyte werzytelnosci 251013 337 102 437 534
pozostate naleznosci 2973 9934 14 028
srodki pieniezne 37 455 43 194 55 293
pozostate 3 248 2894 2836
Aktywa razem: 416 853 694 108 812 858
Kapitat wlasny 199 835 282 961 364 437
Zobowigzania 217 058 411 147 448 411

w tym finansowe 198 299 400 150 418 762
Pasywa razem: 416 893 €94 108 812 898

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie raportéw emitenta.

Na koniec czerwca 2016 roku 68 proc. aktywow stanowiag wierzytelnosci posiadane przez
BESTI i BEST Il (pozycja nabyte wierzytelnosci) oraz przez BEST Il (pozycja udziaty
w jednostkach wspdtkontrolowanych). Kolejne blisko 19 proc. aktywéw to udziaty
w jednostkach stowarzyszonych (czyli posiadane akcje Kredyt Inkaso), facznie wiec 87 proc.
aktywow spdtki zaangazowanych jest posrednio lub bezposrednio w wierzytelnosci.

Dodajgc do tego wysoki poziom gotéwki (55 min zt, 7 proc. aktywdéw) otrzymujemy bardzo
dobry obraz aktywoéw spdtki, niepracujgce pozycje stanowig znikomg czes¢ aktywoéw. Warto
rowniez zauwazy¢ systematyczny wzrost aktywow osiggany miedzy innymi poprzez zakupy
kolejnych portfeli wierzytelnosci. W 2015 roku przez fundusze BEST nabyt 15 pakietéw
wierzytelnosci o tgcznej wartosci nominalnej 897 min zt. Z kolei w pierwszej potowie 2016 roku
naktady na portfele wyniosty 64,7 min zt.
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Bedac przy zakupach portfeli wierzytelnosci bankowych warto zauwazyé, ze prawdopodobnie
w zwigzku z podatkiem od aktywdéw bankowych ros$nie ich podaz przez banki, jednak rosng
réwniez ich ceny transakcyjne, co moze mie¢ wptyw na osiggane w przysztosci przez grupe
wyniki.

Podaz nominalna portfeli bankowych oraz srednie ich ceny transakcyjne

20 20%
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? 4% 14%
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1% 126
10 i : 10%
0
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0 {12
200 J0n 2 23 4 Ni1s
I v artosC nominalna !Ilfd““! Ceny ':': = N ||ﬂl|.|.|

Zrédto: raporty finansowe emitenta.

Ten pozytywny obraz aktywow grupy BEST psuje nieco, patrzac z dzisiejszej perspektywy,
nieskutecznie przeprowadzona prdba przejecia kontroli nad konkurencyjng spétkg Kredyt
Inkaso.

W 2015 roku BEST wydat 171 min zt na przejecie 32,99 proc. akcji w Kredyt Inkaso z zamiarem
pofaczenia sie ze spbtka. Obie firmy ustality juz plan potgczenia, niestety w pewnym momencie
strony odstgpity od negocjacji, a obecnie pozostali akcjonariusze Kredyt Inkaso sprzedali swoje
udziaty funduszowi Waterland, ktéry obecnie ma 61 proc. akcji Kredyt Inkaso.
Przy stosunkowo duzej, jak na BEST, kwocie inwestycji, BEST zostat akcjonariuszem
mniejszosciowym spotki i obecnie nie ma wptywu na jej dziatalnos¢ operacyjna.

Wycena gietdowa pakietu akcji Kredyt Inkaso posiadanego przez BEST na dzi§ wynosi
103,7 min zt, wobec wyceny w ksiegach BEST w kwocie 152,7 min zt, tak wiec istnieje ryzyko
koniecznosci dokonania dalszych istotnych odpiséw przez BEST na te inwestycje. Dodatkowo,
w sierpniu 2016 r. BEST otrzymat od Kredyt Inkaso wezwanie do zaptaty 60,7 min zt tytutem
naprawienia szkody zwigzanej z wypowiedzeniem Kredyt Inkaso przez fundusze z grupy Trigon
i Agio umoéw o zarzadzanie portfelami wierzytelnosci.
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Analiza pasywow spotki

Pomimo znaczacego wzrostu aktywdw BEST, zwigzanego z zakupem udziatéw w Kredyt Inkaso,
grupie udato zachowac¢ sie zadowalajgcg strukture finansowania. Byto to mozliwe dzieki
przeznaczaniu wypracowanych zyskéw na kapitaty wtasne oraz nowej emisji akcji skierowanej
do gtéwnych udziatowcow w kwocie 36,5 min zt w 2016 roku.

W efekcie wskaznik zadtuzenia liczony jako stosunek zobowigzan pomniejszonych o Srodki
pieniezne do sumy bilansowe] znajduje sie na poziomie uznawanym za poprawny.

Wskaznik zadtuzenia BEST

0,55
B wskainik zadtuzenia GK BEST 0,53
0,50
0,45

0,40

0,35

2014 2015 VI 2016
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie raportéw finansowych spétki.

BEST oblicza réwniez wskaznik zadtuzenia rozumiany jako stosunek dtugu odsetkowego
pomniejszonego o srodki pieniezne do kapitatow wtasnych. Tak wyliczony wskaznik wynosi

1ijest nizszy od takich konkurentéw jak Kruk czy Kredyt Inkaso.

Wskaznik zadtuzenia obliczany przez BEST

Q206 IH 206 IH 206 IH 2016 IH 2016 Q2016

Siorrsolidowans kapitafy wiasne 53697 =98 T4aN 5635 134155
Tobowigrania odsetkowe 1HLE36 1323538 33230 45047 11867
414 E 1B GhE ] %

Pazbom wikafnika zadhaenia 1,69 1.3 107 m 0,57 0,12

Zrédto: raporty finansowe grupy.
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Struktura finansowania grupy jest odpowiednia, przejdimy zatem do analizy zadtuzenia
finansowego.

Zobowigzania finansowe grupy BEST

Zobowigzania finansowe 2014 2015 VI 2016
Obligacje 197 759 326 192 375 145
Pozyczki 0 73 002 36 503
Kredyty 0 0 6 000
Leasing finansowy 540 956 1114
Razem 198 299 400 150 418 762
diugoterminowe 184 782 231 940 334 199
krotkoterminowe 13 517 168 210 84 563

Zrédto: raporty finansowe grupy.

Gtéwnym zZrdodtem finansowania zewnetrznego grupy BEST sg obligacje korporacyjne.
W 2015 roku nastgpit wyrazny wzrost zobowigzan finansowych grupy, w tym zobowigzan
z tytutu obligacji. Zwigzek wzrostu zobowigzan finansowych z inwestycjg w akcje Kredyt Inkaso
wydaje sie oczywisty. Obligacje nie sg jednak jedyng formg finansowania. Dla jasnosci
dodajmy, ze réwnolegle spotka zaciggneta pozyczki u akcjonariuszy w kwocie 73 min zt, z czego
potowa w 2016 roku zostata sptacona, a sptata pozostatej czesci 36,5 min zt zostata przesunieta
na 2017 rok. Jednoczesnie w marcu 2016 roku grupa dokonata podwyzszenia kapitatéw
wiasnych przez emisje akcji o wartosci 36,5 min zt, akcje zostaty objete przez prezesa
i wiceprezesa zarzgdu grupy BEST.

W zobowigzaniach grupy na koniec czerwca 2016 r. pojawit sie réwniez kredyt zaciggniety
w BZ WBK, ktérego limit wynosi 24 min zt.

Warto réwniez spojrze¢ na obligacje wyemitowane przez BEST:

Seria Kod Catalyst | Wartos¢ (w min zt)| Data wykupu
N wykupione 17,0 2016-09
Sy BS20118 30,0 2018-01
K1 BST0418 45,0 2018-04
K2 BST1018 50,0 2018-10
o] BST1218 6,8 2018-12
K3 BST0319 35,0 2019-03
L2 BSLO320 40,0 2020-03
K4 BST0320 20,0 2020-03
L3 BST0520 50,0 2020-05
P BST0720 4,6 2020-07
L1 BST0820 60,0 2020-08
Q1 20,0 2021-01
Razem: 378,4

Zrédto: raporty finansowe grupy.
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Warto zauwazyé, ze najblizsza koniecznos¢ sptaty zobowigzan przypada dla grupy BEST
dopiero na poczatku 2018 roku, przez kolejne kilkanascie miesiecy brak jest obcigzen
finansowych. Daje to na pewno duzy komfort w zarzadzaniu finansami grupy.

Trzeba rowniez doda¢, ze pierwsza do wykupu seria BS20118 zapewnia kupujgcemu najwyzsza
rentownos¢ inwestycji ze wszystkich obligacji grupy BEST, podczas gdy regutg jest sytuacja
odwrotna. By¢ moze wynika to z faktu, ze emitentem obligacji nie jest sam BEST tylko fundusz
BEST Il, ale warto zauwazy¢, ze fundusz ten odpowiada za duzg czes$é biznesu grupy.

Na koniec jeszcze wykres potwierdzajgcy, ze wzrost zadiuzenia grupy (skorygowany
o gotéwke) ma pokrycie w rosngcych kapitatach:

A00 000

W Zob. fin minus

363 465 364 487
gotdwka 356 356

350 000

B Kapital wtasny
300 000 287 961
250 000

199 835

200 000
150 000
100 000

2014 2015 V12016

Zrédto: raporty finansowe emitenta.
Podsumowujac, BEST nieustannie sie rozwija, generuje coraz lepsze wyniki finansowe.

Gtéwnymi aktywami grupy s wierzytelnosci oraz udziaty w Kredyt Inkaso, ktorego aktywami
rowniez sg wierzytelnosci. Udziat aktywdw niezwigzanych z podstawowym biznesem grupy
jest marginalny. Aktywa grupy finansowane sg poprzez rosngce kapitaty witasne (efekt
wypracowywanych zyskow), pozyczki od oséb zarzgdzajgcych oraz obligacje korporacyjne.
Zaréwno niski wskaznik zadtuzenia, jak i osiggane wyniki finansowe pozwalajg grupie ubiegac
sie o kolejne emisje obligacji, jednak warto zauwazy¢, ze nawet brak takich emisji nie powinien
by¢ przeszkoda w dalszym rozwoju grupy BEST.
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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 sposdb z Emitentem. Tre$é 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 dotyczace
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 witasnosci 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 t3czg jg z Emitentem umowy o wspdtpracy, wobec czego nalezy uznaé, ze moze
wystepowacd konflikt intereséw. Jednocze$nie zwraca sie uwage, ze autor powyzszej analizy nie jest w zaden
sposob powigzany z Emitentem, ale jest zwigzany statg wspdtpraca z Obligacje.pl.
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