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Skrot najwazniejszych informacji

W tym miesieczniku

Dekpol - porozumienie z funduszami Pioneer ws. emisji obligacji do 70 min zt znajdg Panstwo
informacje dotyczace

Fast Finance - brak wykupu kolejnej serii obligacii m.in. nastepujacych
emitentow:

Ghelamco Invest - nabycie w celu umorzenia obligacji o nominale 107 min zt _
American Heart of Pol.

KRUK - pozyskanie 215 min zt z tytutu emisji akcji Sen;afit Systems
es

Cl Games

Dekpol

Fast Finance

Ghelamco Invest

OT Logistics - ztozenie oferty nabycia udziatéw w porcie w Czarnogorze

Vantage Dev. - odrzucenie aneksu do listu ofertowego dot. biurowca Delta 44

.. . . . KRUK
Emisje w trakcie / zapowiedziane OT Logistics
PCC Consumer Pro. K.
Wartos¢ Tenor Ronson
Spotka Seria (min zi) (lata) Zabezpieczona Marza Vantage Development
D.C. Deweloperskie A 3 2,0 tak 8,0%* VOXEL
Ghelamco Invest PF 23 5,0 tak 4,3%
*oprocentowanie state
Zakonczone emisje
Wartos¢ Tenor
Spotka Seria (min zi) (lata) Zabezpieczona Marza
Atal w 60 2,0 nie b.d.
Atal z 35 2,0 nie 3,5%*
Biogened BGD1119 5 3,0 nie b.d.
Braster A 11 2,5 tak 5,7%
GetBack 18 serii 204 b.d. b.d. b.d. Piotr Ludwiczak
Getin Noble Bank PP6-IlI 40 7,0 nie 5,0% Head of Research
GPW D 60 51 nie 0,95% Doradca inwestycyjny
GPW E 60 51 nie 0,95% p.ludwiczak@michaelstrom.pl
i2 Development C 30 3,0 tak 8,1%*
Invipay.com b.d. 10 1,0 tak 6,8%
Kancelaria Medius J 6 b.d. b.d. b.d.
MCI Capital N 45 50 nie 6,5%*
MCI Capital M 21 3,0 tak 3,9%
Polnord NS4 30 3,0 tak b.d.
Polnord NS5 20 3,0 tak b.d.
Polnord NS6 7 3,0 nie b.d.
Pragma Faktoring K 10 3,6 tak b.d.
Prima Moda B 4 2,0 tak b.d.
Raven 2 / Eurocent A 31 1,0 b.d. 10,0%*
Vantage Development o1 15 3,5 nie 4,15%

*oprocentowanie state
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Najblizsze wykupy na Catalyst

Wartos¢ Tenor Zabez-

Spotka Seria (min zi) (lata) pieczo. Wykup Marza
Wikana WIK0117 8 3,5 nie 18-01 5,95%
Poznanska 37 SPV POB0117 34 3,1 tak 31-01 8,0%*
Poznanska 37 SPV POA0117 16 3 tak 31-01 8,0%*
Dom Development DOMO0217 120 5 nie 2-02 3,5%
PCC Autochem AUT0217 3 29 nie 5-02 6,8%*
BBI Development BBI0217 53 3 nie 7-02 6,0%
Integer.pl ITG0217 20 1 nie 10-02 3,5%
Polnord PND0217 50 3 tak 11-02 4,35%
Kancelaria Medius KMEOQ217 3 2 tak 17-02 8,5%*
OT Logistics 0OTS0217 30 3 nie 17-02 4,0%
OT Logistics OTEO0217 4> 29 nie 17-02 6,5%*
Capital Service CSV0217 3 2 nie 24-02 9,5%*
Unidevelopment UNDO0317 20 3 tak 7-03 5,0%
Kruk KRUO0317 60 4 nie 7-03 4,6%

*oprocentowanie state, **kwota w €

Informacje ze spotek

American Heart of Poland

Zarzad spétki wypowiedziat umowe NFZ na leczenie szpitalne w zakresie chirurgii naczyniowej dla oddziatu
szpitalnego prowadzonego przez zakfad leczniczy Polsko-Amerykanskie Kliniki Serca | Oddziat Kardiologiczno-
Angiologiczny w Ustroniu. Wypowiedzenie umowy zwigzane jest z podjeciem decyzji o zaprzestaniu
prowadzenia dziatalnosci wyzej wymienionego oddziatu szpitalnego w zakresie chirurgii naczyniowej, co wynika
z obnizki wycen procedur medycznych wprowadzonej Zarzgdzeniem Prezesa NFZ ze skutkiem na dzieh
01.07.2016 r. Zaprzestanie dziatalnosci oddziatu planowane jest na dzien 31.01.2017 r., o ile zgode na skrécenie
terminu wypowiedzenia wyrazi NFZ. W razie braku zgody, zaprzestanie dziatalnosci oddziatu nastgpi z uptywem
3 miesiecznego terminu wypowiedzenia, tj. z dniem 13.03.2017 r.

Benefit Systems

Zgromadzenie Obligatariuszy obligacji serii B (BFT0619) zwotane na 16 grudnia 2016 r. nie odbyto sie.
Powodem byt brak kworum.

Best

Spoétka zwiekszyta wartos¢ odpisu aktualizujgcego dotyczacg inwestycji emitenta w akcje Kredyt Inkaso. Nowa
wartos¢ udziatdw w Kredyt Inkaso zostata okreslona na poziomie 106,7 min zi, tj. 25 zt za akcje (po takiej cenie
za akcje fundusz Waterland Private Equity Investments nabyt ponad 61% pakiet udziatéow w Kredyt Inkaso).
Szacunkowy wptyw odpisu na wynik finansowy GK Best za 4. kwartat 2016 r. wynosi 41 min zt. Koszt ten nie
byt ,gotéwkowy”, tj. nie spowodowat wyptywu Srodkéw pienieznych. Gdyby od diugu netto GK Best na koniec
wrzesnia 2016 r. odjg¢ nowg wartos¢ udziatow w Kredyt Inkaso, to skorygowany dtug netto wyniéstby 275 min
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zt, a jego relacja do kapitatéw wiasnych, wyniku EBITDA gotéwkowa oraz sptat odpowiednio 0,7x, 1,9x oraz
1,6x.

Cl Games

Zarzad spoftki podjgt decyzje o odwotaniu zamiaru emisji obligacji. Decyzja jest zwigzana m.in. z wynikiem
konkursu programu sektorowego GamelNN, w ktérym wnioski ztozone przez Cl Games zostaty wybrane do
dofinansowania na kwote ponad 7,3 min zi.

Dekpol

Spotka zawarta z funduszami Pioneer porozumienia ws. emisji obligacji, w zwigzku z czym zarzad podjat
uchwate, na mocy ktérej postanowit przyja¢ program emisji obligacji serii F, ktéry przewiduje emisje obligacji do
kwoty 70 min zt. Program emisji obligacji bedzie skierowany wytgcznie do ww. funduszy.

Fast Finance

Spdtka nie wykupita kolejnej serii obligacji. Tym razem dotyczy to 6 699 obligaciji serii J o wartosci nominalnej
1 000 zt kazda. Emisja ta nie byta notowana na Catalyst.

Ghelamco Invest

Spotka nabyta w celu umorzenia obligacje serii PA (GHE0118), PB (GHE0718), PC (GHC0718), PD (GHE1117),
PE (GHEO0519) i K (GHKO0718). Wartos¢ nominalna nabytych obligacji wyniosta 106,93 min zl, a cena
transakcyjna byta réwna 112,4 min zt. Realizacja transakcji nabycia obligacji przez Ghelamco Invest w celu ich
umorzenia jest zwigzana z emisjg przez spotke obligacji serii PF w ramach V programu emisji obligacji. W tabeli
ponizej przedstawione zostaty szczegdty dotyczgce wykupionych obligacji.

Outstanding Wykupiona Czesé Outstanding
przed wykupem | warto$¢ nominalna | wykupionych | po wykupie

Seria | Nazwa (min zi) (min z#) obligacji (min zf)

PA GHEO0118 | 101,3 70,0 69% 31,3

PB GHEO0718 | 118,8 4,8 4% 113,9

PC GHCO0718 | 29,4 6,7 23% 22,7

PD GHE1117 | 37,8 5,0 13% 32,8

PE GHEO0519 | 50,0 20,1 40% 29,9

K GHKO0718 | 11,2 0,3 3% 10,9

Razem 348,5 106,9 31% 2415
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KRUK

W ramach oferty prywatnej KRUK pozyskat 215 min zt z tytutu emisji 1 min akgcji serii G (5,6% ogdlnej liczby
akcji przed podwyzszeniem kapitatu) po cenie 215 zi. Warto zwréci¢ uwage, ze na koniec wrzeénia 2016 r.
warto$¢ ksiegowa na jedng akcje wyniosta ok. 54 zt. Zatem emisja akcji serii G odbyta sie po wycenie C/WK
(cena do wartosci ksiegowej) na poziomie ok. 4,0x. Oznacza to, ze rynek wycenit kapitaty wtasne KRUKa o ok.
300% wyzej niz wynika to z bilansu spotki. Gdyby przyjgé rynkowg wartos¢ kapitatdw wlasnych KRUKa na
podstawie ceny emisyjnej akcji serii G (215 zt za akcje, C/WK = 4,0x), to relacja dtugu netto do skorygowanych
kapitatdbw wtasnych na koniec wrzesnia 2016 r. wyniostaby 0,4x. Zapotrzebowanie na nowe srodki wynika z
duzej podazy portfeli na rynku oraz rozbudowy organizacji w Europie Zachodniej (akwizycje kilku matych lub
Srednich firm windykacyjnych).

Dodatkowo, spétka zalezna wygrata na rynku wioskim przetarg na zakup portfela detalicznych
niezabezpieczonych wierzytelnosci o wartosci nominalnej ok. 3,3 mid zt od Banca IFIS.

OT Logistics

Zarzad OT Logistics poinformowat o ztoZzeniu oferty nabycia 30% akcji Luka Bar AD BAR z siedzibg w Barze
(Czarnogodra). Oferta ztozona przez emitenta w przetargu publicznym dotyczgcym sprzedazy w ramach procesu
prywatyzacji 30% akcji ww. spofki byta jedyng ofertg ztozong w przetargu. Zgodnie ze ztozong ofertg cena
nabycia akcji zostata okreslona na 7,1 min €. Oferta OT Logistics zawiera program inwestycyjny dotyczacy Luka
Bar przewidujgcy w okresie 3 lat od daty nabycia akcji dokonanie przez OT Logistics naktadéw inwestycyjnych
w wysokosci 17,1 min €.

Luka Bar jest spdtkg zajmujgcg sie przetadunkami portowymi, a takze magazynowaniem i sktadowaniem
wszystkich typdéw towaréw. Spotka Swiadczy rowniez peten zakres ustug dodatkowych zwigzanych z
dziatalnoscig portowa. Zdaniem zarzgdu OT Logistics, potencjat przetadunkowy portu wynosi ok. 5 min ton
rocznie. Przychody ze sprzedazy za rok 2015 wyniosty ok. 8,5 min €, a EBITDA ok. 1,8 min €.

Nabycie akcji Luka Bar zwigzane jest z realizacjg przez OT Logistics strategii osiggniecia pozycji lidera w
obstudze produktéw agro w basenie Morza Battyckiego i Morza Adriatyckiego.

Dodatkowo, emitent nabyt 100% udziatow spotki STK S.A. (,STK”) za cene 35,5 min zt oraz 80% udziatéw spotki
Koleje Battyckie S.A. (,KB”) za cene 3,4 min zt. Lgczna cena nabycia akcji zostata czesciowo rozliczona poprzez
objecie nowo wyemitowanych akcji serii D spdtki OT Logistics poprzez sprzedajgcego udziaty w STK oraz KB —
STK Group Sp. z 0.0. (,STK Group”). STK Group objeto 577 500 akcji po cenie 32 zt za sztuke (fgcznie 18,5 min
zt). Czesciowg zaptate stanowito réwniez 60 000 akcji wtasnych OT Logistics, ktére emitent nabyt po cenie 27,5
zt za sztuke (przed splitem: 7 500 akcji po cenie 220 zt), a nastepnie zbyt na rzecz STK Group po cenie 32 zt za
akcje (tgczna wartos¢ 1,9 min zt). Pozostate 18,5 (35,5 + 3,4 - 18,5 - 1,9) min zt zostato rozliczone bezgotéwkowo
poprzez potrgcenie wierzytelnosci pomiedzy STK i STK Group oraz wierzytelno$ci zwigzanych ze sprzedaza na
rzecz STK Group nieruchomosci nalezacych do STK oraz Sordi Sp. z 0.0. SKA (spotki zaleznej STK) i
wierzytelnosci przystugujgcych STK wobec podmiotow trzecich. Zaktadajgc, ze nabyte spétki miaty dtug netto
réwny 0 zi, to ich zakup spowodowat zwiekszenie dtugu netto OT Logistics o ok. 1,7 min zt (cena nabycia akcji
wiasnych).
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Spdétki STK oraz KB prowadzg dziatalno$¢ ustugowg w zakresie przewozow kolejowych oraz dziatalnosci
bocznicowej. EBITDA segmentu przewozow kolejowych za 2015 r. dla STK wyniosta 5,3 min zi, a dla KB 0,8
min zt.

PCC Consumer Products Kosmet

Spétka przedterminowo wykupita catos¢ (3 min zt) obligaciji serii C (KOS1117). Z tytutu wczesniejszego wykupu
przystugiwata premia w wysokosci 0,3 pkt. proc. (0,03 pkt. proc. za kazde 30 dni pozostajgce od dnia
przedterminowego wykupu - 23.12.2016 - do dnia wykupu obligacji - 5.11.2017). Wraz z wykupem serii C, spdtka
zniknetfa z Catalyst.

Ronson

Wykonana zostata umowa zawarta z jednym z gtéwnych akcjonariuszy (ITR 2012), ktéra dotyczyta sprzedazy
na rzecz tego akcjonariusza udziatébw w spétkach projektowych oraz nieruchomosciach stanowigcych projekt
Nova Krélikarnia za tgczng kwote 175,1 min zi.

Cena sprzedazy jest rozliczana w gotéwce (w kwocie 34,3 min zt) oraz poprzez nabycie przez emitenta 108,3
min akcji witasnych posiadanych przez ITR 2012, stanowigcych 39,8% gtosow na WZA (za cene 1,3 zt za jedng
akcje oraz tgczng kwote 140,9 min zt). Cena sprzedazy projektu, ktora jest ptatha w gotdéwce, zostata juz
optacona do kwoty 24,4 min zi, a pozostate 9,9 min zt zostanie zaptacone w terminie 5 dni roboczych
nastepujgcych po dniu WZA spoiki, na ktorym zostanie przyjeta uchwata w przedmiocie wyptaty dywidendy za
rok obrotowy 2016 lub dnia 1 czerwca 2017 r. w zaleznosci, ktory z tych termindw wystgpi pierwszy.

Vantage Development

Spétka zalezna od emitenta odrzucita aneks do listu ofertowego otrzymanego od funduszu inwestycyjnego
zainteresowanego nabyciem biurowca Delta 44. Cena sprzedazy w liscie ofertowym ustalona byta na 28 min zt
netto, natomiast cena z aneksu nie zostata upubliczniona. Nowo zaproponowane warunki w aneksie nie byty
satysfakcjonujgce dla emitenta. Odrzucenie aneksu do listu ofertowego oznacza zakohczenie rozmoéw z
funduszem.

Dodatkowo, spotka przedterminowo wykupita czesé (5 z 10 min zt) obligacji serii G. Seria ta nie byta notowana
na Catalyst. Z tytutu wczesniejszego wykupu przystugiwata premia w wysokosci 1,0 pkt. proc. Obligacje zostaty
odkupione od jednego obligatariusza.

VOXEL

Osoba blisko zwigzana z osobg petnigca obowigzki zarzgdcze w spoétce — panig Magdaleng Pietras — cztonkiem
Rady Nadzorczej VOXEL, sprzedata 750 obligacji serii G (VOX0718) po cenie 1 000 zt za sztuke.
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Statystyki rynkowe - Catalyst

Liczba emitentéw obligacji korporacyjnych na koniec okresu
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Obrot obligacji korporacyjnych — transakcje sesyjne (min zi)
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Obrét obligacji korporacyjnych — transakcje sesyjne oraz pakietowe (min zi)
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

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

NINIEJSZY MATERIAL W SZCZEGOLNOSCI NIE JEST PROPOZYCJA NABYCIA W ROZUMIENIU ARTYKUtU 34
USTAWY O OBLIGACIACH 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 OPINII JEGO AUTOROW | NIE MOZE STANOWIC PODSTAWY PODIJECIA DECYZJI
INWESTYCYJNEJ, A AUTORZY MAGAZYNU NIE PONOSZA ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI TAKICH DECYZJI PODJETYCH NA
JEGO PODSTAWIE. MAGAZYN STANOWI INFORMACJE 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 SP. Z 0.0. (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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