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Miesiecznik kredytowy
13.04.2018

Skrot najwazniejszych informacji
Deweloperzy mieszkaniowi — 14 deweloperéw mieszkaniowych opublikowato dane
sprzedazowe za 1Q18, sprzedaz wzrosta o 10% r/r. 13 z nich opublikowato dane o

przekazaniach — wzrost 0 17% r/r.

BEST — Sptaty w 1Q18 wzrosty o 22% r/r do 62 min zl, spotka nie dokonywata
zakupow portfeli.

Comp — Spotka zaklada osiagnigcie 70 min zt wyniku EBITDA w 2018 r. i nie
przewiduje wysokich inwestycji.

Eurocent — Decyzja 0 zaprzestaniu dziatalno$ci operacyjnej.

GetBack — WZA zdecydowato o emisji do 20 min akcji, druga planowana emisja nie
byta poddana pod glosowanie. Przerwa w WZA do 17 kwietnia.

Griffin Premium RE — Spoétka nabyta Warta Tower za 55 min EUR.

Kruk — Sptaty w 1Q18 wzrosty o 17% r/r do 362 mln zt. Spotka wydata na nowe
portfele 125 min zl, czyli 41% mniej r/r.

mBank — Dokonano sprzedazy zorganizowanej czgsci przedsigbiorstwa mFinance za
maksymalne wynagrodzenie ok. 491 min zt.

Prochnik — Spotka nie wykupita obligacji CO1 i C02. Ztozono wniosek 0 otwarcie
postepowania restrukturyzacyjnego.

Ronson Europe — Deweloper odkupit projekt Nova Krolikarnia od GCH za 163 min zt.

Emisje w trakcie / zapowiedziane

Warto$¢é Tenor

Spotka Seria (mln zh) (lata)  Zabezpieczona Marza
Auto-Spa H 3,5 2 tak 8,0%*
P.A. Nova A 20 2

PCC Rokita EF 20 7 nie 5,0%*
Slaskie Kamienice H1 0,3 EUR tak

Slaskie Kamienice Gl 0,8 tak

Tech Invest Group A2 0,5 1 tak

MICHAEL/STROM
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Zakonczone emisje

Wartosé Tenor

Spotka Seria (mln z}) (lata) Zabezpieczona Marza
AAW X (MCI PV) 171 CZK 3,8%
Amica 10 0,25 nie

Benefit Partners C 15 4 tak 4,0%
BPS BPS0328 56 10 nie

BZ WBK F 1000 10 nie 1,6%
Kredyt Inkaso PA02 30 4 nie 3,7%
PCC Rokita EE 25 6 nie 5,0%*
PKO BH 500EUR 5,9 0,23%
Pragma Faktoring O 10 4 tak

Robyg PA 300 5 2,7%
ZM Henryk Kania H 86 3 5,25%
ZM Henryk Kania | 16 3 5,25%

*oprocentowanie state

Najblizsze wykupy na Catalyst

Warto§¢  Tenor Zabez-
Spoétka Seria (miln z}) (lata) pieczo. Wykup Marza
Echo Investment ECHO0418 50 3 nie 20-04 3,15%
Magellan MAG0418 14€ 2 nie 22-04 3,8%*
Echo Investment ECNO0418 230 3 nie 23-04 2,5%
Ghelamco Invest GHE0418 25 4 tak 25-04 4,5%
Getin Noble Bank GNB0418 40 6 nie 27-04 3,55%
Murapol MUR0418 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 FLOO0418 10 3 tak 30-04 7,0%*
GTC GTC0418 196 5 nie 30-04 4,0%
GetBack GBKO0518 20,5 2 nie 17-05 4,02%
Atal ATL0518 40 2 nie 18-05 2,0%
Ronson Europe RONO0518 22,2 4 tak 20-05 3,5%
Program Inkaso PRI10518 55 3 tak 22-05 4,0%
Getin Noble Bank GNB0518 37 6 nie 23-05 3,55%
Benefit Systems BFT0618 50 3 nie 01-06 1,35%
Unibep UNI0618 30 3 nie 01-06 2,5%
Capital Park CAP0618 33 3 nie 03-06 4,3%
BFF Polska MAG0618 35 1 nie 05-06 4,0%
Getin Noble Bank GNF0618 40 6 nie 14-06 3,55%
AOW Faktoring AOWO0618 2 2 tak 17-06 5,0%
Echo Investment ECH0618 80 5 nie 19-06 3,5%
Eurocash EUH0618 140 5 tak 20-06 1,45%

*oprocentowanie state
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Informacje ze spotek

Deweloperzy mieszkaniowi

Dotychczas 14 deweloperéw mieszkaniowych zaraportowato dane sprzedazowe mieszkan za 1Q18. Wspomniani
deweloperzy w 1Q18 sprzedali 6 tys. mieszkan, czyli o 10% wigcej w ujeciu r/r. Wsrod deweloperdw, ktorzy dotychczas
opublikowali swoje dane najwyzsza dynamike odnotowat Lokum Deweloper z 304 mieszkaniami i wzrostem 160% t/r.
Najwiecej mieszkan w zestawieniu sprzedat Robyg — 914, spadek o 2% w stosunku do 1Q17.

W wynikach za 1Q18 13 deweloperow rozpozna przekazania ok. 2,5 tys. mieszkan (brak danych Atal). Jest to wynik o
17% wyzszy od 1Q17. Zgodnie ze wstepnymi danymi najwigcej mieszkan w 1Q18 przekazat LC Corp — 702 (wzrost o
40% wzgledem 1Q17), drugi w tabeli DOM Development 417 mieszkan (wzrost 0 81% wzgledem 1Q17). Najwicksza
dynamike¢ pokazat Polnord wraz z przekazaniem 323 lokali wobec 113 w 1Q17.

Tabela: Sprzedaz lokali Tabela: Przekazania lokali
1Q17 1Q18 rdr 1Q17 1Q18 rdr
Archicom 366 257 -30% Archicom 167 228 37%
Atal 671 714 6% Dekpol 48 137 185%
Dekpol 229 223 -3% Dom Development 230 417 81%
Dom Development 806 848 5% Echo Investment 95 108 14%
Echo Investment 257 348 35% i2 Development 11 18 64%
i2 Development 98 123 26% JW. Construction 146 80 -45%
JW. Construction* 401 426 6% LC Corp 503 702 40%
LC Corp 553 873 58% Lokum Deweloper 15 18 20%
Lokum Deweloper 117 304 160% Marvipol 27 30 11%
Marvipol 180 200 11% Polnord 113 323 186%
Polnord 335 298 -11% Robyg 318 100 -69%
Robyg 937 914 -2% Ronson 299 301 1%
Ronson 259 189 -27% Vantage Development 181 59 -67%
Vantage Development 253 265 5% Podsumowanie 2153 2521 17%
Podsumowanie 5462 5982 10%

Zrédto: Dane spolek; obliczenia Michael/Strom DM; *sprzedaz brutto

Action

Dyrektor I1zby Administracji Skarbowej utrzymat w mocy postanowienie pierwszej instancji o zobowigzaniu podatkowym
z 2013 r. na 40 mln zt z odsetkami. Rezerwe spotka utworzyta w 2016 r. Zarzad prowadzi negocjacje z wierzycielami w
celu zawarcia uktadu. Wedlug raportu KPMG szacunkowy stopien zaspokojenia wierzycieli wynosi 54 proc. w
przypadku likwidacji majatku oraz 71 proc. w przypadku postgpowania Pre-Pack. Majatek przedsigbiorstwa w wariancie
likwidacji oszacowano na 337 miln zi, z czego 189 mln moze by¢ przeznaczone na splate zobowigzan. Kwota
wierzytelno$ci zostata za$ okre$lona na 355 mln zt. Spotka dokonala podzialu wierzycieli na 5 grup intereséw. V grupe
stanowig wierzyciele finansowi.

American Heart of Poland

Obligatariusze obligacji serii I podjeli uchwaly w sprawie: (i) zrzeczenia si¢ swoich uprawnien i roszczen w przypadku
zaistnienia podstawy wcze$niejszego wykupu, (ii) zgody na podziat kwoty 34,5 min zl z rachunku zastrzezonego
pomiedzy obligatariuszy, (iii) zmian¢ warunkow emisji obligacji. Ponadto na zgromadzeniu obligatariuszy, ktorzy
przystapili do umowy miedzy wierzycielami podjeto uchwate w sprawie zgody na odstgpienia, zmiany do umowy
kredytow i zmiany do umowy pomigdzy wierzycielami.
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Atal
Zarzad zarekomendowal WZA wyptate dywidendy na poziomie 80 proc. skonsolidowanego zysku netto za 2017 roku,
czyli 137 min zl. Reszta wypracowanego zysku, tj. 27 mln zl, ma zosta¢ przeznaczona na kapitat zapasowy.

Auxilia

Rozpoczgto rozmowy z innym podmiotem z branzy odszkodowan w zakresie fuzji, przejecia, zawarcia aliansu
strategicznego lub innej transakcji. Spdtka sprzedata takze wierzytelnosci o wartosci ok. 1,10 mln zt. Zarzad nie wyklucza
podobnych transakcji w przysztosci celem skrocenia cyklu konwersji gotowki.

Bank Pocztowy

Jak donosi Parkiet Poczta Polska, pod naciskiem zwigzkowcow, chciataby pozyskaé partnera branzowego, ktory
przejatby czgs¢ udziatdéw Banku Pocztowego. Oferta ma trafi¢ do PKO BP i Pekao. Obecnie 75 proc. udziatow Banku
Pocztowego nalezy do Poczty, a 25 proc. do PKO BP. Pieniadze sa potrzebne na podwyzki dla pracownikow i inwestycje
na rynku kurierskim. W marcu bank dokonal przedterminowego wykupu obligacji podporzadkowanych o wartosci
nominalnej 50 min zt.

Bank Handlowy
Rada Nadzorcza pozytywnie zaopiniowala propozycj¢ Zarzadu w sprawie wyplaty dywidendy na poziomie 99,98 proc.
jednostkowego zysku netto, tj. kwoty 537 min zt.

Benefit Systems

W 1Q18 liczba aktywnych kart Benefit Systems wzrosta do 1,078 mln z 996,8 tys. na koniec 2017 r. W ciagu roku w
Polsce liczba ta wzrosta o 16,5 proc. oraz o blisko 100 proc. na rynkach zagranicznych. Spotka zaciagneta kredyt do
kwoty 100 mln z w PKO BP na cele inwestycyjne, w tym na finansowanie pozyczek podmiotom zaleznym na zakup
sprzetu fitness. Umowa zostala zabezpieczona, ustanowiono m.in. zastaw rejestrowy na rachunkach bankowych do
najwyzszej sumy zabezpieczenia w kwocie 150 min zt.

Dnia 20 kwietnia odbedzie si¢ NWZA, podczas ktoérego Zarzad ma poinformowac o przyczynach nabycia akcji wiasnych.
W porzadku obrad zaplanowano podjecie uchwaty w sprawie emisji do 184 tys. akcji z wylaczeniem prawa poboru oraz
upowaznienia Zarzadu do dalszego zbycia akcji wiasnych spotki (do 100 tys. akcji). Srodki z emisji miatyby by¢
przeznaczone na dalszy rozwoj grupy, zwlaszcza za granicg.

BEST

W 1Q18 sptlaty z portfeli BEST wyniosty 62,0 mln zt w poréwnaniu do 50,7 mln zt w 1Q17, czyli wzrosty o 22%. Splaty
ze wszystkich portfeli zarzadzanych przez BEST wyniosty 71,6 min zt i byly wyzsze o 16% w ujeciu r/r. W 1Q18 spotka
nie nabywata portfeli wierzytelnosci.

BGZ BNP Paribas

Komisja Nadzoru Finansowego zalecita bankowi zwigkszenie funduszy wlasnych poprzez zatrzymanie catosci zysku
wypracowanego w 2017 roku.
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BOS

Bank 3 maja br. przedterminowo wykupi wyemitowane 3 listopada 2009 r. obligacje podporzadkowane serii A warte 120
mln zt celem obnizenia kosztow odsetkowych. Zarzad banku podjat takze decyzj¢ o rozpoczeciu oferty subskrypcyjnej
(max 40 mln) akcji na okaziciela serii V o warto$ci nominalnej 10,00 zt w formie subskrypcji prywatnej oraz upubliczni
w 3Q18 zmiany ramowej strategii rozwoju BOS na lata 2016-2020. Jak na razie poinformowat, ze kluczowe parametry

zostaja utrzymane, a horyzont ramowe;j strategii zostanie wydtuzony do 2021 roku (wynik finansowy netto > 180 mln zl,
ROE > 7,3%, C/I ok. 44 proc.).

BPS

Rada Nadzorcza pozytywnie odniosla si¢ do kwestii przedterminowego wykupu dziesigcioletnich obligacji
podporzadkowanych w 3Q18 o wartosci nominalnej 80 min zt. Rada zaakceptowata takze wniosek Zarzadu o warunkach
i sposobie przeprowadzenia emisji 6,680 min akcji serii AC. Zarzad zaktada wylaczenie prawa poboru oraz chce
skierowac oferte tylko do bankow spotdzielczych wspdtpracujacych z BPS. Emisja pozwoli bankowi pozyska¢ 16,7 min
zt 1 tym samym osiggnie kapital okreslony w programie postepowania naprawczego.

BZ WBK
Komisja Nadzoru Finansowego zalecita bankowi zwigkszenie funduszy wlasnych poprzez zatrzymanie catosci zysku

wypracowanego w 2017 roku oraz nie zglosita zastrzezen co do mozliwosci wyptaty dywidendy z zysku zatrzymanego za
rok 2016.

CD Projekt

EuroRating nadat spotce niezamowiony rating kredytowy BBB z perspektywa stabilna, co oznacza umiarkowane ryzyko
kredytowe oraz dobra wiarygodno$¢ finansowa i wystarczajacg zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w dluzszym terminie.
Agencja zwraca uwage na bezpieczng struktur¢ finansowania oraz brak potrzeby korzystania z dlugu oprocentowanego.

Chemoservis-Dwory

Spotka zawarta umowe nabycia wierzytelnosci oraz udziatow EnergoAsh. Spotka poinformowata rowniez, iz EnergoAsh
Potudnie, nie wywigzal si¢ w terminie z ptatnosci na kwote 8,2 min zt. Spowodowato to zator w sptacie obligacji spotki
wartych 3 min.

Comp

Zarzad przyjat zatozenia do budzetu grupy na 2018 rok oraz do strategii rozwoju grupy na lata 2018-2020. Spotka zaktada
osiggnigcie 70 min zt wyniku EBITDA w 2018 r. (50 miln zt w 12m zakonczonych we wrze$niu 2017 r.), oraz
Htrzycyfrowego wyniku” w latach nastepnych. Spotka zaktada wzrost w obecnych obszarach dziatalnosci i oczekuje
skokowego wzrostu generowanych wynikow poczawszy od 4Q18. Spotka zaktada, ze naktady na rozwoj zostaty juz
poniesione i w najblizszych okresach beda istotnie nizsze.

Dekpol

Spotka sfinalizowata zakup gruntu w Warszawie o pow. 0,6 ha za ok. 12,5 mln zt.

Spotka kontynuuje z Panattoni Europe dziatania zmierzajace w celu zawarcia umowy ws. budowy dwoch magazynow, na
podstawie listu intencyjnego. Laczne wynagrodzenie dla Dekpol to ok. 12,4 min EUR.
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DOM Development

Ze wzgledu na rejestracje 100 tys. akcji serii Y zarzad zmienil wniosek o podzial zysku netto spotki za 2017 rok, chcac
zwickszy¢ taczng kwote przeznaczong na wyptate dywidendy o 760 tys. zt z dotychczasowych 189 min zt, wyptacajac
czes¢ kapitalu zapasowego. Rada Nadzorcza pozytywnie ocenita wniosek.

EC Bedzin
Emitent za zgoda obligatariuszy przesunal termin wykupu obligacji serii A o jeden rok, czyli do 10 kwietnia 2019 r.

Echo Investment
Akcjonariusze spotki 25 kwietnia br. zdecyduja o dywidendzie. Zarzad zaproponowat wyptate kwoty w wysokosci 206,3
mln zt, co w przeliczeniu na jedna akcj¢ daje ok. 0,50 zt.

Elemental Holding
Spotka rozpoczeta przeglad opcji strategicznych. Zostanie zbadana mozliwo$¢ rozszerzenia dziatalnosci o nowe segmenty
(w tym recykling baterii i kontynuowanie ekspansji zagranicznej), realizacji nastepnych inwestycji oraz dywersyfikacji
zrddet finansowania.

Erbud

BGZ BNP Paribas podpisal zmiane do umowy wielocelowej linii kredytowej, na mocy ktérej Erbud moze korzystaé z
linii wielocelowej do tacznej wysokosci 92 min zt, moze zaciggna¢ dtug do kwoty 8 min zt, a takze wykorzystac¢ limit na
lini¢ akredytw do 30 min zt.

Erbud zawart osobno dwie umowy o roboty budowlane z Michelin Polska z siedziba w Olsztynie na 38,2 mln zt oraz z
Gdanskim Uniwersytetem Medycznym na kwote 152,5 miln zl. Planowany termin realizacji pierwszej budowy
ustanowiono na dzien 31 grudnia 2019 r., drugiej za$ na 25 miesigcy od daty przekazania placu budowy (planowanym na
IVQ18).

Zarzad rekomenduje wyptate dywidendy w wysokosci 14 mln zt. Kapital ma pochodzi¢ z zysku netto grupy (12,5 mln zt)
oraz z kapitalu zapasowego.

Eurocent

Zarzadca Przymusowy spotki dnia 20 marca br. zadecydowat o zaprzestaniu prowadzenia dalszej dziatalno$ci operacyjnej
ze wzgledu na skomplikowang sytuacje majatkowa i prawna, a takze na wysokie koszty stale. Dalsze prowadzenie
dziatalnosci mogtoby skutkowaé pokrzywdzeniem wierzycieli. Zarzadca z tego samego powodu cofnal wniosek o
otwarcie postgpowania uktadowego z 27 pazdziernika 2017 r. NWZA 9 kwietnia nie odbylo si¢ ze wzgledu na fakt, ze
zaden z akcjonariuszy nie zgtosit checi uczestnictwa. Do spotki wptyneto tez kolejne zgdanie przedterminowego wykupu
obligacji o wartosci 30 tys. z1, tacznie Zadania siegaja juz ok. 5,5 min zt. \

Fachowcy.pl

Zaplanowane na 28 marca br. NWZA nie odbyto si¢ z powodu niedostatecznej reprezentacji akcjonariuszy (<25 proc.
kapitatu zaktadowego). Zarzad zwotat kolejne zgromadzenie na 26 kwietnia. W porzadku obrad zamieszczono m.in.
podjecie uchwaly ws. dalszego istnienia spotki oraz ws. akceptacji dziatan Zarzadu zmierzajacych do restrukturyzacji
spotki.
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GetBack

Akcjonariusze decyduja o podwyzszeniu kapitatu spotki. W ostatnim miesigcu odbyly si¢ dwa WZA, pierwsze odbylo si¢
28 marca i przegtosowano na nim emisj¢ do 20 mln akc;ji serii F (zarzad o§wiadczyl, Ze cena emisyjna nie bedzie nizsza
niz 10 zt za akcje), kolejna, wigksza emisja (50 min akcji) nie zostata poddana pod glosowanie i zdecydowano o przerwie
w WZ do 6 kwietnia. WZ 6 kwietnia zostato przerwane do 17 kwietnia.

Spotka poszukuje inwestora strategicznego. Trwaja rozmowy z Abris oraz trzema podmiotami o izraelskich korzeniach o
ktérych pisaliSmy w poprzednim miesi¢czniku. Jeden z inwestorow niewymieniony z nazwy wycofal si¢ z rozméw.
Glowny akcjonariusz spotki DNLD udzielit pozyczki do GetBack w kwocie 50 mln zt z mozliwoscia podwyzszenia do 85
mln zt.

30 marca spotka poinformowata o odstgpieniu od transakcji zakupu portfela o wartosci nominalnej 400 min zt bez
podania przyczyn.

Griffin Premium RE

Griffin Premium RE nabyt nieruchomo$¢ Warta Tower w Warszawie za kwote 55 min EUR od KREH. Finansowanie w
formie krotkoterminowego kredytu pomostowego pochodzi od podmiotu powigzanego z Globalworth (gtéwny
akcjonariusz spotki). Budynek generuje rocznie ok. 5,9 mln EUR przychodéw z czynszow najmu. Ponadto zwotane
zostatlo ZWZA na 26 kwietnia br., podczas ktoérego zostana podjete decyzje dotyczace m.in. ustalenia przeznaczenia
zysku, upowaznienia do emisji akcji, czy zatwierdzenia konwersji krotkoterminowych pozyczek. Growthpoint zgodzit si¢
obja¢ akcje nowej emisji w kwocie 120-150 miln EUR, tak aby jego posrednie i bezposrednie zaangazowanie nie
przekroczyto 30%.

GTC
Fundusz Lone Star posiadajacy 61,1 proc. udziatu w kapitale dewelopera rozwaza sprzedaz pakietu akcji inwestorowi
strategicznemu lub finansowemu.

Idea Bank
Komisja Nadzoru Finansowego zalecita bankowi zwigkszenie funduszy wlasnych poprzez zatrzymanie catosci zysku
wypracowanego w 2017 roku.

Indata

W zwigzku z problemami ptynno$ciowymi zarzad ztozyl w Sadzie wniosek o ogloszenie upadto$ci spotki. Spotka
otrzymata wezwanie do natychmiastowej zaplaty z tytulu pozyczki w wysokosci 1,98 min zt. Ze wzgledu na brak
srodkow obrotowych nie wyptacono obligatariuszom naleznych odsetek — w zwiazku z tym pojawily si¢ zadania
przedterminowego wykupu obligacji serii Al (warto§¢ nominalna: 1 min zt). Bank mBank wypowiedziat spolce umowy o
kredyt z powodu niedotrzymania terminow sptaty zobowigzan oraz ze wzgledu na rezygnacj¢ catego dotychczasowego
sktadu Rady Nadzorczej 1 0golng prognoze spotki. Laczna kwota wierzytelnosci banku wynosi ok. 4,6 min zt. Spotka
przewiduje takze utworzenie odpiséw aktualizujgcych na naleznosci handlowe w wysokosci ok. 9 min zt oraz odpisoéw
aktualizujacych warto$¢ firmy w kwocie ok. 13 min zt.

Lider konsorcjum, do ktérego wchodzi podmiot zalezny Indaty podpisat z PGNiG umowe na realizacj¢ projektu
,Modernizacja i rozbudowa systemu pamigci masowych w PGNiG” na 12,1 mln zt brutto — z czego spotce zaleznej
przypada ok. 7,5 mln zt brutto.

Indos

Na Zadanie obligatariusza wykupiono przedterminowo obligacje o wartosci 200 tys. zI, po umorzeniu pozostaly obligacje
tej samej serii 0 facznym nominale 800 tys. zt.
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Kancelaria Medius

WZA przeglosowato podwyzszenie kapitatu poprzez emisje 4,1 mln akcji. Przy obecnym kursie akcji ok. 100 mln zt.
Celem zmniejszenia kosztow obstugi obligacji oraz zmniejszenia zobowigzan spotki Zarzad zainicjowat przedterminowy
wykup obligacji o tacznej wartosci 6 min zt, ktory dokonat si¢ 3 kwietnia br.

Spotka otrzymata cesje zakupu trzech portfeli wierzytelno$ci na rynku hiszpanskim o wartosci 2,5 mln EUR oraz umowe
cesji zakupu portfela wierzytelnosci w Polsce o wartosci 21 miln zt.

Kruk

W 1Q18 Kruk nabyt wierzytelno$ci o wartosci nominalnej 600 min zt (o 84% mniej niz w 1Q17) i przeznaczyt na ten cel
125 min zt (41% mniej niz w 1Q17). W pierwszym kwartale sptaty wyniosty 362 min zt w poréwnaniu do 309 min zt w
1Q17.

Rada Nadzorcza spotki pozytywnie ocenita wniosek Zarzadu o wyplate dywidendy z zysku netto za 2017 rok,
powigkszonego o kwote z zyskow kapitatu zapasowego, w wysokosci ok. 94 mln zi, tj. 5 zt na akcjg. Spotka w ubieglym
miesigcu wygrata dwa przetargi na zakup portfeli wierzytelnosci: (i) detalicznych niezabezpieczonych i zabezpieczonych
wierzytelnosci korporacyjnych od Banku BGZ BNP Paribas o wartoéci nominalnej ok. 394 min zi, (ii) detalicznych
niezabezpieczonych o wartosci ok. 147 miln zt oraz portfela zabezpieczonych wierzytelnosci korporacyjnych o warto$ci
187 mln zt od jednego z najwigekszych bankéw w Polsce. Do konica maja br. zostanie rowniez zawarta umowa, zgodnie z
ktorg Kruk przejmie 51 proc. udzialow we whoskiej spotce dziatajacej na rynku inkaso, ktorej przychody za 2017 rok
wyniosty 3,1 min EUR. Docelowo ma zwigkszy¢ udziat do 100 proc. w przeciggu kilku miesigcy. Michal Zasgpa
(cztonek zarzadu) uwaza, ze rynek wierzytelnos$ci jest na przesadzonym poziomie i czeka go konsolidacja. Zadeklarowat
gotowo$¢ do wzigcia udzialu w tym procesie poprzez przejmowanie aktywow spolek.

LC Corp
Przedsiebiorstwo zawarto dwie notarialne umowy nabycia nieruchomosci gruntowych pod zabudowe we Wroctawiu oraz
w Gdansku, za taczng kwote 36 min zt.

Lokum Deweloper

Zarzad zawnioskowat o wyptate dywidendy z czesci zysku netto za 2017 rok powigkszonej o cze$¢ kapitatu zapasowego,
w tacznej kwocie 15,1 miln zi. Dzien dywidendy zawnioskowano na 2 maja, a wyplate na 11 maja br. Spotka wygrata
rowniez w marcu przetarg na zakup prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci wraz z prawem wlasnosci
posiadanych na niej budynkow w Krakowie (1,69 ha) za kwotg 13,2 min zt. Zawarcie umowy uzaleznione jest od

zatwierdzenia jej przez likwidatorow organizatora przetargu oraz pod warunkiem nieskorzystania z prawa pierwokupu
przez PGNIG.

Magellan
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto decyzje o przeznaczeniu calego zysku netto, tj. 5,106 min zi na
kapitat zapasowy.

Marvipol

Podpisano umowg kredytu odnawialnego na finansowanie kosztow inwestycji ‘’Central Park Ursynéw — Etap 4’ z
Bankiem Ochrony Srodowiska w maksymalnej kwocie do 20 min zt.
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mBank

Rada Nadzorcza pozytywnie odniosta si¢ do zawnioskowanej przez zarzad kwoty dywidendy w wysokos$ci 217,9 min zt
(4. 5,15 zt na akcje) co stanowi 20 proc. jednostkowego zysku netto za 2017 rok. Komisja Nadzoru Finansowego uznata,
ze mBank spelnia wymogi wyplaty dywidendy na poziomie do 20 proc. zysku netto. Bank zmienit forme¢ zadluzenia
poprzez wykupienie dwoch serii obligacji wieczystych podporzadkowanych o wartosci 250 min CHF i zaciagnat
pozyczke podporzadkowang na te samka kwotg. Dodatkowo dokonano sprzedazy zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa
mFinance na za maksymalne wynagrodzenie ok. 491 mln zl. Bank rozpozna na transakcji zysk 177 min zt w 1QI8,
pozostaty zysk w wysokosci do 192 mln zt bedzie rozpoznany w okresie ok. 6 lat. Bank zaktualizowat istniejace program
emisji EMTN przez mFinance France i w jej ramach bedzie mogt wyemitowaé w wielu transzach i walutach do 3 mld
EUR. Aktualizacja nie wptywa na istnienie juz wyemitowanych przez mFF papieréw wartosciowych oraz wazno$é
gwarancji udzielonej przez Bank co do tych papierow.

Minox

Obligacje serii D o tacznej kwocie wykupu 680 tys. zt nie zostaty wykupione z powodu probleméw ptynnosciowych.
Jako powod defaultu zostala wskazana decyzja Dyrektora Izby Administracji Skarbowej w Warszawie w sprawie
zobowigzania podatkowego. W zwigzku z tym Zarzad zaproponowat obligatariuszom przedtuzenie okresu sptaty do 13
marca 2019 r. oraz zwiekszenie oprocentowania o 0,75 pp.

Multimedia Polska
Spotka uzyskata kredyt na szes¢ lat w wysokosci 1,5 mld zt na sptatg obligacji oraz 30 min zt na biezace potrzeby.

Murapol

Deweloper zakupit grunt w Warszawie w dzielnicy Ursus za 30 mln zI netto na ktérym ma powsta¢ 766 lokali o 33 tys.
mkw PUM. Termin zawarcia finalnej umowy dotyczacej zakupu gruntu we Wroclawiu przy ul. Buforowej o powierzchni
2,5 ha zostal wydluzony do 31 sierpnia 2018 r., a sama umowa zostata podzielona na dwie transze. Wydtuzono takze
termin na zawarcie umowy przyrzeczonej kupna nieruchomosci w Gdansku do dnia 13 lipca 2018 roku — grunt o
powierzchni 1,6 ha za cen¢ 6,3 min zi.

M.W. Trade
Rada Nadzorcza pozytywnie odniosta si¢ do wniosku Zarzadu o wyptate ok. 50 proc. zysku netto za 2017 rok w
wysokosci 3,857 min zt oraz wptaty pozostatej czgsci na kapitat zapasowy.

PCC Rokita

WZA podjeto decyzje o wyptacie ok. 85 proc. zysku netto w formie dywidendy o wysokosci ok. 165 min zt (8,31 zt na
akcje) oraz przeznaczenie reszty kwoty na kapitat zapasowy. Dzien ustalenia praw przypada na 16 kwietnia, a wyptata na
8 maja br.

PKN Orlen
Zarzad rekomenduje wyptat¢ dywidendy na poziomie 21 proc. (1,3 mld zl; 3,0 zt na akcje), reszta wypracowanego zysku
mialaby zosta¢ przeznaczona na kapitat zapasowy.

PKO BP

Komisja Nadzoru Finansowego zalecita bankowi wyptate dywidendy do poziomu 25 proc. zysku netto za 2017 rok.
Zarzad zamierza zastosowac si¢ do zalecenia i zawnioskowat o wyplate dywidendy akcjonariuszom w wysokosci 687,5
min zt (0,55 zI na akcje).
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Pragma Inkaso
Sptaty gotowkowe w 1Q18 wyniosty 4,2 min zt (wzrost o 75% 1/r). Zbyto dzialk¢ inwestycyjng oraz zwigzane z nig
roszczenie o odszkodowanie z tytutu wywtlaszczenia czesci nieruchomoscei za kwotg 5,37 min zt.

Prima Park
Dnia 17 kwietnia br. odbgdzie NWZA, w ktorego porzadku obrad przewidziano przyjecie rezygnacji dwoch cztonkow
Rady Nadzorczej, oraz zmiang adresu siedziby spotki. Spotka sprzedata nieruchomo$é w Gdansku za 3,3 min zt brutto.

Préchnik

Spotka ztozyta wniosek o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego dwa dni przed zgromadzeniem obligatariuszy.
Obligatariusze serii CO1 i C02 nie wyrazili zgody na zmian¢ terminu wykupu obligacji. Zwazywszy na te wydarzenia
spotka podjeta decyzje o niedokonaniu wykupu oraz niewyptaceniu odsetek.

Robyg

NWZA podjeto uchwate o przywroceniu akcjom spotki formy dokumentu oraz wycofania ich z obrotu na rynku
regulowanym. Rada Nadzorcza zatwierdzita propozycje¢ Zarzadu o wyptacie dywidendy akcjonariuszom w wysokosci ok.
87 mln zt (ok. 64 proc. zysku netto), tj. 0,30 zI na jedna akcje. W potowie marca wyemitowano obligacje serii PA o
tacznej wartosci 300 min zt. W celu zmniejszenia zadluzenia zewngtrznego Robyg nabyt obligacje serii P i S za taczng
kwote 29,4 mln zl, a nastgpnie obligacje kolejnych serii za taczng ceng 60,8 mln zt. Spotka wykupi takze przedterminowo
pozostate obligacje serii P.

Ronson Europe

Deweloper odkupuje projekt Nova Krolikarnia od bylego akcjonariusza GCH za kwote 162,7 miln zl. Przekazania w
pierwszym etapie projektu maja nastapi¢ w 2Q18. Lacznie projekt ma pozwoli¢ na powstanie lokali o powierzchni 40,7
tys. mkw PUM. Projekt zaktada budowe m.in. apartamentéw oraz willi miejskich. Platno$¢ zostata roztozona na transze.
Pierwsze dwa etapy projektu deweloper kupuje za 83,8 min zt (pierwsza transza 23,8 min z}), na pozostate etapy projektu
deweloper ma opcje zakupu za pozostatg kwotg. Spotka dokonata rowniez przeksztatcenia w spotke europejska.

SFK Polkap

Na dzien 20 kwietnia br. zwotano zgromadzenie obligatariuszy, na ktérym ma si¢ odby¢ dyskusja co do dalszych dziatan,
ktorych podjecie jest konieczne dla ochrony interesu obligatariuszy w zwiazku z niewykupieniem obligacji serii B o
wartosci 2,39 min zt.

Sygnity

Kolejny raz wydhuzono okres obowigzywania porozumienia z wierzycielami, tym razem na 30 kwietnia br. WZA
zdecydowato o dalszym istnieniu spdotki pomimo straty przewyzszajacej sume kapitatu zapasowego i rezerwowego oraz
jednej trzeciej kapitatu zakladowego.

Unibep

Podpisano warunkowg umowe z Panstwowa Stuzbg Fiskalng Ukrainy na realizacj¢ przej$cia granicznego ‘’Szeginie’” na
granicy ukrainsko-polskiej, o warto$ci 15,6 min EUR oraz umowg o roboty budowlane ze Spotdzielnia Mieszkaniowa
“’Stuzewiec’” na budowe dwoch budynkéw mieszkalnych za wynagrodzenie w wysokosci ok. 50 min zt netto. Nabyto
takze nieruchomos$¢ w dzielnicy Stare Miasto w Poznaniu na cele inwestycyjne budowy ok. 340 mieszkan za kwotg 13
min zt netto. Konsorcjum firm z kolei, w ktérym liderem jest Unibep, odstagpito od umowy z Podlaskim Zarzagdem Drog
Wojewoddzkich w Biatymstoku w cze$ci niewykonanej. Do dnia odstgpienia konsorcjum zrealizowato ok. 34 proc. robot
objetych umowa o wartosci ok. 22,8 mln zt (Unibep: ok. 19,3 miln zt), a ok. 5,1 mln zt stanowia nierozliczone roboty.
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Uniserv-Piecbud
Zawarto list intencyjny z potencjalnym zamawiajgcym na realizacje projektu przebudowy uktadu wody chtodzacej, o
warto$ci 60,7 min zt.

Vantage Development

Zarzad uchylit polityke dywidendy i postanowil, iz nie zamierza przyjmowac nowej. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
zadecydowalo o wyptacie dywidendy nadzwyczajnej w wysoko$ci 7,1 min zt. Uchwalono takze zmiang wysokos$ci
kapitatu rezerwowego na 10 mln zI w celu nabycia przez spotke akcji wlasnych i ich umorzenie od Fedha sp. z o0.0. za
taczng cene 10 min zt.

Spotka zawarta z firmg Tom-Instal umowg o roboty budowlane i generalne wykonawstwo inwestycji mieszkaniowej
Promenady Wroctawskie etap IX we Wroctawiu, o wartosci 25,1 min zt. Rozpoczeto prace budowlane na projekcie
’Dorzecze Legnickiej etap II. Generalnym wykonawcg jest Erbud, a warto$c umowy 29 min zt.

Work Service

Spotka podpisala aneks do umowy nabycia 100 proc. udziatdéw w portugalskiej spolce za kwote 9,65 min EUR. 10%
udziatéw spolki zakupione zostaje za 2,5 mln EUR (0,5 mln EUR ponad dotychczas wptacone zaliczki), pozostate 90%
po zaptacie pozostatej ceny (7 mln EUR) nie pdzniej niz 28 czerwca 2018 r.

XSystem
Sad wydat postanowienie o ogtoszeniu upadtosci likwidacyjnej spoitki oraz ustanowit syndyka masy upadtosciowe;.

ZM Kania

Przedsiebiorstwo zawarto umowy kredytowe z Alior Bankiem na kwotg 79 mln zt, rozszerzone o faktoring odwrotny z
limitem do 18 miln zh. Udzielone kredyty postuza na refinansowanie zobowiazan wobec Banku Handlowego.
Jednoczesnie spotka nabyta obligacje serii G o wartosci 28 min zt w celu umorzenia.
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Statystyki rynkowe - Catalyst

Liczba emitentow obligacji korporacyjnych na koniec okresu
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Obrét obligacji korporacyjnych — transakcje sesyjne (min zi)

2500
1938
2000
1485
1500 La1e 13641 433 12951303 1360" 433
1065 1013
1000 29 868 o1
599
10 253 %53
500 I . 110 164 164
0 . 1
2013 2014 2015 2016 2017 3M 18 118

M Bez bankéw M Z bankami (bez BGK) Wszystkie

Zrédlo: gpweatalyst.pl, obliczenia wiasne Michael/Strém DM

Obrot obligacji korporacyjnych — transakcje sesyjne oraz pakietowe (mln zl)
3 000 2795
2500

19622 032 2 0572 067

2000 17011771

1518 1617

17241797
1500 1257 1271
1084
941
1000 659 660
506
50 . l 143 202 202
0 [ 1|

2013 2014 2015 2016 2017 3M 18 118

o

M Bez bankéw B Z bankami (bez BGK) Wszystkie

Zrédlo: gpweatalyst.pl, obliczenia wiasne Michael/Strém DM

13/14



Miesiecznik kredytowy Michat Mordel, Starszy Analityk MICHAEL/STROM
13.04.2018 m.mordel@michaelstrom.pl INVESTMENTS

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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