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Informacje ze spétek

Klon (17.04) - debiut obligacji serii G o wartosci 2,5 min PLN

Ghelamco Invest (16.04) - zawarcie 7-letniej umowy najmu na
21 082 mkw. z Samsungiem

Admiral Boats (14-16.04) - wykup obligacji serii H i C o warto-
Sciach 5,25 mIn PLN i 5,38 mIn PLN oraz emisja obligacji serii K
o wartosci 0,83 min PLN

Marka (15.04) - emisja obligacji serii | i ] 0 facznej wartosci 0,7 min
PLN

Fast Finance (15.04) - skup wtasny obligacji serii

Polnord (14.04) - ustanowienie publicznego programu emisji
obligacji do kwoty 100 min PLN

Ghelamco Invest (14.04) - mozliwa wyptata 100 min EUR dywidendy
przez poreczyciela obligacji spotki

Hyperion (13.04) - emisja obligacji serii D o wartosci 8,17 min
PLN

EGB Investments (13.04) - wykup obligacji serii G i H o wartosciach
9,2mIn PLN i 1,4 min PLN

PC Guard (13.04) - brak wykupu obligacji serii B o wartosci 5,02 min
PLN

Fundusze polskich obligacji
korporacyjnych w marcu 2015 1.

+ Wartos$¢ aktywédw netto funduszy polskich obligacji
korporacyjnych od poczatku 2015 r.

+ Wzrost wartosci aktywéw funduszy polskich obligacji
korporacyjnych o0 533,18 min PLN w marcu 2015 r.

+ Stopy zwrotu z funduszy polskich obligacji korporacyjnych

Dobry rok deweloperéw mieszkaniowych

+ Podsumowanie wynikéw poszczegélnych spétek z segmentu
deweloperéw mieszkaniowych

Tabela 1. Catalyst - obligacje wg najwiekszego wzrostu cen
Zmiana Obrét

Spétka Seria (Pp)  (tys.PLN)
CZERWONA TOREBKA CZT0416 699 15851
SAF SAF1115 2,00 2,93
KLEBA INVEST KINO0615 1,51 9,25
PROCHNIK PRC1215 1,20 6,90
2C PARTNERS 2CP0517 1,00 20,86
BBI DEVELOPMENT BBI0218 1,00 12,24
EFM EFM0915 1,00 23,25
KRUK KRU1018 1,00 36,09
MURAPOL MUL1116 1,00 20,33
PKN ORLEN PKN0420 1,00 354,86
EUROCENT ERC0916 0,99 43,69
ALIOR BANK ALR0924 090 32347
PCz PCZ0617 0,80 27,16
GETIN NOBLE BANK GNB0320 0,79 150,33
PCC KOSMET KOS1117 0,74 2,25

Zrédto: Michael/Strém Dom Maklerski, GPW Catalyst

Tabela 2. Catalyst - obligacje wg najwigkszego spadku cen
Zmiana Obrét

Spétka Seria (Pp)  (tys.PLN)
MEXPOL MPL0316 -5,95 14,52
E-KANCELARIA EKA0515 -4,10 4,10
WEODARZEWSKA WLO0516 3,14 15,57
FKD FKDO0516 -3,00 31,01
GHELAMCO INVEST GHE0619 -2,99 101,46
GRUPA EMMERSON GEMO0715 -2,91 48,07
PTI PTI0615 -2,40 16,30
FAST FINANCE FFI0116 -1,85 14,10
KREDYT INKASO KRI0116 -1,73 106,42
ERBUD ERB0318 -1,51 20,30
GETIN NOBLE BANK GNB0321 -1,45 20,28
VOXEL VOX0716 -1,45 256,12
PCC AUTOCHEM AUTO0217 -1,29 5,58
2C PARTNERS 2CP0316 -1,10 12,60
PCZ PCZ0416 -1,09 25,46

Zrédto: Michael/Strém Dom Maklerski, GPW Catalyst

Tabela 3. Catalyst - obligacje wg tygodniowego obrotu
Obrét Zmiana

Spétka Seria (tys.PLN)  (p.p.)
BGK BGKO0517  5054,95 0,10
ACTION ACT0717 2 740,07 0,17
MULTIMEDIA POLSKA MMP0520 2 046,36 0,00
POZBUD T&R POZ0219 2027,12 0,00
PKN ORLEN PKNO0418 1 986,05 0,14
ECHO INVESTMENT ECH0616 1 388,20 0,24
GETIN NOBLE BANK GNBO0318 1239,21 -0,85
ECHO INVESTMENT ECHO0418 1171,96 0,00
MULTIMEDIA POLSKA MMP0520 1023,18 0,00
PKN ORLEN PK11117 819,37 -0,52
GETIN NOBLE BANK GNB0819 753,07 -0,20
PCC ROKITA PCR0416 637,60 -0,10
ECHO INVESTMENT ECHO0318 516,59 -0,30
BANK ZACHODNI WBK BZW1216 511,40 0,17
GETIN NOBLE BANK GNB0218 506,48 0,20

Zrédto: Michael/Strém Dom Maklerski, GPW Catalyst

Kurs

89,00
97,00
99,90
97,70
101,00
101,00
100,00
106,00
101,00
106,80
100,99
101,15
96,50
97,30
101,40

Kurs

90,00
52,90
74,01
88,00
96,01
88,09
92,50
98,10
100,00
101,18
96,05
97,45
101,61
101,90
97,20

Kurs

100,15
100,52
100,10
100,60
100,95
101,20

99,10
102,80
100,10
100,88

99,00
102,90
102,00
101,22
100,30

Rafat Rewczuk

Analityk

r.rewczuk@michaelstrom.pl
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Obroty, wzrosty i spadki

Obroty na rynku Catalyst w ubiegtym tygodniu wyniosty 31,64
min PLN. Transakcje sesyjne wyniosty 30,16 min PLN. Transakcje
pakietowe wyniosty 1,48 min PLN.

Najwyzszy obrét w wysokosci 5,05 min PLN odnotowano na
obligacjach BGK, serii BGK0517. Catos¢ obrotu stanowity transakcje
sesyjne.

Najwiekszy wzrost kursu odnotowano na obligacjach CZERWONA
TOREBKA, serii CZT0416. Kurs serii wzrést 0 6,99 p.p. z 82,01% do
89,00%. Obrot na serii wynidst 158,51 tys. PLN, cato$¢ stanowity trans-
akcje sesyjne.

Najwyzszy spadek kursu odnotowano na obligacjach MEXPOL,
serii MPL0O316. Kurs serii spadt 0 5,95 p.p. z 95,95% do 90,00%.
Obrot serii wyniost 14,52 tys. PLN, catos¢ stanowity transakcje
sesyjne.

Najwyzsza premia i dyskonto

W minionym tygodniu obligacje BANKU GOSPODARSTWA KRAJOWEGO
serii IDS1022 i IDS1018 notowane byty z najwyzsza premig. Kurs
papieréw wyceniano odpowiednio na 121,00% i 115,10%.

Papiery spotki Poznaniska 37 serii POAO117 i POB0117 wyceniano
odpowiednio na 108,85% i 108,00%. Obligacje Nordic Development
serii NOR1016 oraz PKN Orlen serii PKN0420 notowane byty
odpowiednio po 108,50% i 106,50%.

Obligacje E-KANCELARIA serii EKA1215 notowane byty z najwiekszym
dyskontem. Kurs papieréw wyceniano odpowiednio na 39,99%.
Pozostate serie obligacji spotki notowane byty w przedziale od 52,90%
do 82,00%.

Papiery spotki Wiodarzewska serii WLO0516 wyceniano na 74,01%,
za$ PPUH VIG serii VIG0515 na 77,10%.

Obligacje spotki Fabryka Konstrukcji Drewnianych serii FKD0615
i FKD0516 notowane byty po 88,00%.

Nr.10/21.04.2015

Tabela 4. Catalyst - obligacje z najwyzszg premig

Spétka
BGK
BGK
POZNANSKA 37

NORDIC DEVELOPMENT

POZNANSKA 37

PKN ORLEN

KRUK

KREDYT INKASO

WARIMPEX

NOVAVIS

WARIMPEX

MERITUM BANK

KRUK

CIECH

KRUK

Seria

1DS1022

IDS1018

POA0117

NOR1016

POB0117

PKN0420

KRU1018

KRI0916

WXF0218

NVV1217

WXF0316

MRTO0421

KRU0818

Cl21217

KRU0618

Kurs

121,00

115,10

108,85

108,50

108,00

106,80

106,00

106,00

106,00

105,20

105,20

105,00

104,95

104,90

104,80

Zrédio: Michael/Strém Dom Maklerski, GPW Catalyst

Tabela 5. Catalyst - obligacje z najwyzszym dyskontem

Spétka
E-KANCELARIA
E-KANCELARIA
E-KANCELARIA
E-KANCELARIA
E-KANCELARIA
E-KANCELARIA
E-KANCELARIA
WEODARZEWSKA
E-KANCELARIA
PPUH VIG
E-KANCELARIA
E-KANCELARIA
FKD
FKD

GRUPA EMMERSON

Seria

EKA1215
EKA0515
EKA0616
EKA1115
EKA0715
EKA0816
EKA1016
WLO0516
EKA0916
VIG0515
EKK1215
EKK1016
FKD0615
FKDO0516

GEMO0715

Kurs

39,99
52,90
64,00
64,80
68,00
69,80
71,00
74,01
74,90
77,10
80,00
82,00
88,00
88,00

88,09

Zrédio: Michael/Strém Dom Maklerski, GPW Catalyst

Oprocentowanie
5,75%
6,25%
8,00%
12,00%
8,00%

5,00%

WIBOR 3M
+(4,50% - 5,00%)

WIBOR 6M + 5,70%
WIBOR 6M + 6,00%
8,00%
4,88%

WIBOR 6M + 5,80%

WIBOR 3M
+(4,50% - 5,00%)

WIBOR 6M + 4,90%

WIBOR 3M
+(4,50% - 5,00%)

Oprocentowanie

WIBOR 3M + 6,30%
12,00%

10,00%

10,00%

WIBOR 6M + 7,86%
WIBOR 3M + 6,29%
WIBOR 6M + 6,29%
WIBOR 3M + 7,50%
WIBOR 3M + 6,39%
12,00%

WIBOR 3M + 6,30%
WIBOR 3M + 6,29%
10,00%

9,50%

12,00%
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Informacje ze spétek

Klon (17.04) - emitent dziatajgcy w branzy drzewnej wprowadzit na
Catalyst obligacje serii G o wartosci 2,5 min PLN. Oprocentowanie
dwuletnich papieréw ustalono na WIBOR3M + 5,5%.

Obecnie na Catalyst notowane s dwie serie obligacji emitenta
o tgcznej wartosci 6,5 min PLN.

Ghelamco Invest (16.04) - spétka poinformowata o zawarciu
7-letniej umowy najmu z Samsungiem na 21 082 mkw. w szlagowym
projekcie grupy - Warsaw Spire.

Wartym dodania jest fakt, iz w catym kompleksie sktadajacym sie
z trzech budynkéw powstanie docelowo 100 tys. mkw. powierzchni
biurowych i ustugowych. Wérdd najemcdw inwestycji, poza Samsungiem
znajdujg sie réwniez Frontex, Benefit Systems, BNP Paribas Securities
Services czy Bilfinger HSG Facility Management.

Admiral Boats (14-16.04) - producent i dystrybutor todzi rekre-
acyjnych wykupit obligacje serii H i C o wartosciach 5,25 min PLN
i 5,38 min PLN.

Wartym dodania jest fakt, iz dzien przed wykupem serii C spétka
dokonata emisji prywatnej obligacji serii K o wartosci 0,83 min PLN.

Marka (15.04) - spétka oferujgca mikropozyczki poinformowata
0 emisja obligacji serii | iJ o wartosci 0,5 min PLN i 0,2 min PLN.

Fast Finance (15.04) - windykator poinformowat o nabyciu obligacji
serii ) o wartosci 0,39 min PLN.

Papiery zostaly wyemitowane przed miesigcem celem refinansowania
zapadtych obligacji serii D. Warto$¢ emisji wyniosta 24,8 min PLN.

Obecnie na Catalyst notowane sg trzy serie obligacji emitenta
o tacznej wartosci 23,32 min PLN.

Polnord (14.04) - deweloper poinformowat o ustanowieniu
publicznego programu emisji niezabezpieczonych obligacji do
kwoty 100 min PLN.

Obecnie na Catalyst notowana jest jedna seria obligacji emitenta
o wartosci 50 min PLN.

Ghelamco Invest (14.04) - na rynek trafita informacja o checi wypfaty
dywidendy w wysokosci 100 mIn EUR przez Granbero Holdings
- gwaranta obligacji Ghelamco Invest.

Do wyptaty dywidendy niezbedne jest uzyskanie zgody obligatariuszy.

Obecnie na Catalyst notowanych jest dwanascie serii obligacji
emitenta o tgcznej wartosci 487,6 min PLN oraz jedna seria o wartosci
6,32 min EUR.

Hyperion (13.04) - dostawca ustug multimedialnych poinformowat
o emisji obligacji serii D o wartosci 8,17 min PLN. Oprocentowanie
trzyletnich papieréw ustalono na 8,5%.

EGB Investments (13.04) - windykator poinformowat o wykupie
obligacji serii G i H o wartosciach 9,2 min PLN i 1,4 min PLN.

Obecnie na Catalyst notowana jest jedna seria obligacji emitenta
o wartosci 10 min PLN.

Tabela 6. Catalyst - dzier ustalenia praw do odsetek

Dzienr Spétka Seria  Oprocentowanie
2015-04-20 GHELAMCO INVEST GHE0418  WIBOR 6M + 4,50%
2015-04-20  SMS KREDYT HOLDING SMS0716  WIBOR 3M + 7,82%
2015-04-21 MERITUM BANK MRT0421  WIBOR 6M + 5,80%
2015-04-21 REGIS RGS0717  WIBOR 3M + 5,00%
2015-04-22  2C PARTNERS 2CP0415 n/d

+(11,50% - 12,50%)
2015-04-22  2C PARTNERS 2CP0416 10,00%
2015-04-22  2C PARTNERS 2CP0517 9,25%
2015-04-22  BEST BST0418  WIBOR 3M + 3,80%
2015-04-22  BEST BST1018 6,00%
2015-04-22  ECHO INVESTMENT ECH0417  WIBOR 6M + 3,80%
2015-04-22  EFM EFM0416 10,10%
2015-04-22  GLOBE TRADE CENTRE GTC0418  WIBOR 6M + 4,00%
2015-04-22  KERDOS GROUP KRS0416 8,00%
20150422 LC CORP LCCT018  , 3com o oomy
2015-04-22  WARIMPEX WXF1016 3,90%
2015-04-22  WARIMPEX WXF1017  WIBOR 6M + 6,40%
2015-04-23  PCC KOSMET KOS0516 6,80%
2015-04-23 QUALITY ALL DEVELOPMENT ~ QLT1115  WIBOR 3M +7,25%
2015-04-23 TAURON POLSKAENERGIA  TPE1119  WIBOR 6M + 0,90%
2015-04-24  PCC AUTOCHEM AUT0217 6,80%
2015-04-24  E-KANCELARIA EKA0515 12,00%
2015-04-24  E-KANCELARIA EKA1115 10,00%
2015-04-24  PCC KOSMET KOS1117 6,00%
2015-04-24  KRUK KRU1116 WIBOR SM

+(4,60% - 5,10%)
Zrédto: Michael/Strém Dom Maklerski, GPW Catalyst

Tabela 7. Stawki WIBOR, stopa procentowa

WIBOR 3M 1,65%
WIBOR 6M 1,66%
Stopa referencyjna 1,50%

Zrédio: reuters.pl, nbp.pl

PC Guard (13.04) - spétka nie wykupita obligacji serii B o wartosci
5,02 mIn PLN. Jednoczesnie poinformowata, iz nie jest w stanie
okresli¢ perspektywy zobowigzan wynikajacych z uplasowanych
obligacji.

Obligacje byly zabezpieczone akcjami spoétki Imagis.
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Wartos¢ aktywow netto funduszy polskich obligacji korporacyjnych od poczatku

2015 roku

Wartos¢ aktywéw netto funduszy polskich obligacji kor-
poracyjnych od poczatku br. do korica marca br. wzrosta
0 8,47%

Na koniec 2014 roku wartos¢ aktywow zarzgdzanych przez fundusze
obligacyjne wynosita 10,55 mld PLN, zas$ na koniec marca br. juz
11,44 mld PLN. Wzrost wartosci aktywdw w pierwszym kwartale
2015 roku wyniost 892,96 min PLN.

W styczniu warto$¢ aktywow funduszy wzrosta 0 0,97%, w lutym
0 2,42%, zas w marcu o 4,89%.

Zgodnie z naszymi przewidywaniami marcowa decyzja Rady
Polityki Pienieznej o gtebszej obnizce stép procentowych
tj. 0 0,5 pkt. proc wptyneta na wzrost wartosci aktywow zarza-
dzanych przez fundusze obligacyjne.

Wykres 1. Wartos$¢ aktywoéw netto funduszy polskich obligacji korporacyjnych

w | kwartale 2015 roku

11,60
11,40
11,20
11,00

10,80
11,44
10,60
10,40
10,20
10,00

12.31.2014

1.31.2015

2.28.2015

3.31.2015 |

' mWAN

10,55

10,65

10,91

144 |

Zrédfo: Michael/Strém Dom Maklerski, 1ZFA

W poréwnaniu z koricem lutego br. na koniec marca br. saldo aktywéw netto funduszy wzrosto o0 533,18 min PLN.

Tabela 8 . Warto$¢ aktywdw netto funduszy polskich obligacji korporacyjnych w pierwszym kwartale 2015 roku

Wartos$¢ aktywéw netto [PLN] WZA/CA*
Nazwa
2014-12-31 2015-01-31 2015-02-28 2015-03-31 [%]
Arka Prestiz Obligacji Korporacyjnych Subfundusz 1856 268 654 1863 205 876 1946 496 182 2099 532 961 18,35%
Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw FIZAN 1933461 945 1963 145 696 2005526 690 2011615939 17,58%
Arka BZ WBK Obligacji Korporacyjnych Subfundusz 1477 357 647 1520911 401 1567312494 1684411 037 14,72%
Millennium FIO S Obligacji Korporacyjnych 1145089 795 1199 646 664 1294 476 576 1422861623 12,44%
KBC Subfundusz GAMMA 670 422 603 707 983 506 762 563 586 849 650 257 7,43%
UniWIBID_Plus 816 569 376 836 842 888 789105 215 809 547 478 7,08%
Aviva Investors Dtuznych Papieréw Korporacyjnych 883388 143 839 813 709 787 608 888 783111722 6,85%
UniLokata 466 236 379 503 826 269 521183516 526 460 373 4,60%
Agio Kapitat 450 800 561 437 416 452 443 291 450 435 450 360 3,81%
Allianz Obligacji Korporacyjnych FIZ 236 477 045 237070 202 238 055 785 231 685 862 2,03%
subfundusz Allianz Obligacji Plus 208 547 444 211721 842 215605714 229 867 691 2,01%
BPH FIO Subfundusz Obligacji Korporacyjnych 93120 158 94 315 237 94 598 571 107 974 099 0,94%
Agio Kapitat PLUS 113 844 789 109 860 331 106 634 124 105214 538 0,92%
Raiffeisen Obligacji Korporacyjnych 39631 868 46 100 900 51502 905 58 525 462 0,51%
KBC Subfundusz Obligacji Korporacyjnych 41147 781 44 986 007 50994 610 54 860 280 0,48%
BPS Obligacji Korporacyjnych 24 628 597 31606 144 31466 640 28 830630 0,25%
Inventum Premium SFIO 89 649 548 - - - 0,00%
Razem 10 546 642 333 10 648 453 124 10 906 422 946 11439 600 311 100,00%

*WZA/CA - wartos¢ zarzqdzanych aktywdw funduszu do catosci aktywdw funduszy polskich obligacji korporacyjnych

Zrédio: obliczenia Michael/Strém Dom Maklerski na podstawie IZFA
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W pierwszym kwartale br. najwiekszy wzrost aktywéw netto odnotowaty: Millennium FIO S Obligacji Korporacyjnych (277,77 min
PLN), Arka Prestiz Obligacji Korporacyjnych Subfundusz (243,26 min PLN), Arka BZ WBK Obligacji Korporacyjnych Subfundusz (207,05 min
PLN), KBC Subfundusz GAMMA (179,23 min PLN) oraz Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw FIZAN (78,15 min PLN).

W marcu br. najwiekszy wzrost aktywéw netto odnotowaty: Arka Prestiz Obligacji Korporacyjnych Subfundusz (153,04 min PLN),
Millennium FIO S Obligacji Korporacyjnych (128,39 min PLN), Arka BZ WBK Obligacji Korporacyjnych Subfundusz (117,10 min PLN) oraz
KBC Subfundusz GAMMA (87,09 min PLN).

Tabela 9. Zmiana wartosci aktywoéw netto funduszy polskich obligacji korporacyjnych w marcu oraz w pierwszym kwartale 2015 roku

Wartos¢ aktywoéw netto [PLN] Zmiana
Nazwa
2014-12-31 2015-01-31 2015-02-28 2015-03-31 1Q [PLN] m/m [PLN]
Millennium FIO S Obligacji Korporacyjnych 1145089 795 1199 646 664 1294 476 576 1422 861 623 277 771 827 128 385 047
Arka Prestiz Obligacji Korporacyjnych Subfundusz 1856 268 654 1863 205 876 1946496182 2099 532961 243 264 307 153 036 779
Arka BZ WBK Obligacji Korporacyjnych Subfundusz 1477 357 647 1520911 401 1567 312494 1684 411 037 207 053 390 117 098 543
KBC Subfundusz GAMMA 670422 603 707 983 506 762 563 586 849 650 257 179 227 654 87086 671
Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw FIZAN 1933461 945 1963145696 2005526690 2011615939 78 153994 6 089 249
UniLokata 466 236 379 503 826 269 521183516 526 460 373 60223994 5276 857
subfundusz Allianz Obligacji Plus 208 547 444 211721 842 215605714 229 867 691 21320 246 14 261 976
Raiffeisen Obligacji Korporacyjnych 39631868 46 100 900 51502 905 58 525 462 18 893 595 7 022 558
BPH FIO Subfundusz Obligacji Korporacyjnych 93120 158 94 315 237 94 598 571 107 974 099 14 853 941 13 375527
KBC Subfundusz Obligacji Korporacyjnych 41 147 781 44 986 007 50994 610 54 860 280 13712498 3865670
BPS Obligacji Korporacyjnych 24 628 597 31606 144 31 466 640 28 830 630 4202 033 -2 636 009
Allianz Obligacji Korporacyjnych FIZ 236 477 045 237 070 202 238 055 785 231 685 862 -4791 182 -6 369 923
UniWIBID_Plus 816 569 376 836 842 888 789 105 215 809 547 478 -7 021 898 20442 263
Agio Kapitat PLUS 113 844789 109 860 331 106 634 124 105214 538 -8 630 251 -1419 586
Agio Kapitat 450 800 561 437 416 452 443 291 450 435 450 360 -15 350 201 -7 841 090
Inventum Premium SFIO 89 649 548 - - - -89 649 548 -
Aviva Investors Dtuznych Papieréw Korporacyjnych 883388 143 839813709 787 608 888 783111722 -100 276 421 -4 497 166
Razem 10546 642333 10648453124 10906422946 11439600 311 892957 979 533 177 365

Zrédfo: obliczenia Michael/Strém Dom Maklerski na podstawie IZFA

Najwiekszym funduszem obligacji korporacyjnych z wartoscig zarzagdzanych aktywéw réwna 2,1 mid PLN jest obecnie
Arka Prestiz Obligacji Korporacyjnych Subfundusz. Do funduszy zarzadzajacych aktywami powyzej 2 mld PLN nalezy jeszcze Open
Finance Obligacji Przedsiebiorstw FIZAN.

Wartos¢ aktywow netto Arka BZ WBK Obligacji Korporacyjnych Subfundusz wynosi 1,68 mld PLN, za$ Millennium FIO S Obligacji
Korporacyjnych 1,42 mid PLN.

Do funduszy zarzadzajgcych aktywami powyzej 500 min PLN nalezg: KBC Subfundusz GAMMA (849,65 min PLN), UniWIBID_Plus
(809,55 mIn PLN), Aviva Investors Dtuznych Papieréw Korporacyjnych (783,11 min PLN) oraz UniLokata (526,46 miIn PLN).
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Stopy zwrotu z funduszy polskich obligacji korporacyjnych

W jednomiesiecznej perspektywie najwyzsze stopy zwrotu przyniosty fundusze: Aviva Investors Diuznych Papieréw Korporacyjnych
(0,70%), subfundusz Allianz Obligacji Plus (0,60%), Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw FIZAN (0,59%), BPS Obligacji Korporacyjnych (0,55%)
oraz KBC Subfundusz Obligacji Korporacyjnych (0,51%).

Srednia stopa zwrotu z inwestycji w fundusze polskich obligacji korporacyjnych w terminie 1M wyniosta 0,31%, mediana za$ 0,26%.

W trzymiesiecznej perspektywie najwyzsze stopy zwrotu przyniosty fundusze: Aviva Investors Dtuznych Papieréw Korporacyjnych
(2,10%), Arka Prestiz Obligacji Korporacyjnych Subfundusz (1,60%) oraz Millennium FIO S Obligacji Korporacyjnych (1,50%).

Srednia stopa zwrotu z inwestycji w fundusze polskich obligacji korporacyjnych w terminie 3M wyniosta 1,14%, mediana za$ 1,10%.

Tabela 10. Krétkoterminowe i dtugoterminowe stopy zwrotu z funduszy polskich obligacji korporacyjnych

Stopy zwrotu

Nazwa Data
1™ 3M 12M 36M

Agio Kapitat 20.04 0,21% 1,00% 4,60% 18,30%
Agio Kapitat PLUS 17.04 0,31% 1,00% 4,00% -
Allianz Obligacji Korporacyjnych FIZ 20.04 0,19% 0,80% 3,40% -
Arka BZ WBK Obligacji Korporacyjnych Subfundusz 17.04 0,19% 1,30% 3,90% 16,90%
Arka Prestiz Obligacji Korporacyjnych Subfundusz 17.04 0,28% 1,60% 4,70% 17,70%
Aviva Investors Dtuznych Papieréw Korporacyjnych 17.04 0,70% 2,10% 3,60% 18,40%
BPH FIO Subfundusz Obligacji Korporacyjnych 17.04 0,45% 1,30% 4,30% -
BPS Obligacji Korporacyjnych 20.04 0,55% 1,00% 4,60% -
KBC Subfundusz GAMMA 17.04 0,15% 1,10% 5,50% 13,70%
KBC Subfundusz Obligacji Korporacyjnych 17.04 0,51% 1,30% - -
Millennium FIO S Obligacji Korporacyjnych 17.04 0,22% 1,50% 3,90% -
Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw FIZAN 10.04 0,59% 1,30% 3,90% -
Raiffeisen Obligacji Korporacyjnych 17.04 0,28% 0,50% - -
subfundusz Allianz Obligacji Plus 17.04 0,60% 1,10% - -
UniLokata 20.04 0,23% 0,70% 3,10% 12,30%
UniWIBID_Plus 20.04 0,22% 0,70% 3,30% 3,60%

Srednia 0,31% 1,14% 4,06% 14,41%

Mediana 0,26% 1,10% 3,90% 16,90%

Zrédio: obliczenia Michael/Strém Dom Maklerski na podstawie Analizy Online
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Dobry rok deweloperéw mieszkaniowych

Miniony rok dla spétek z branzy deweloperskiej specjalizujgcych sie
w inwestycjach mieszkaniowych byt bardzo udany, zwtaszcza pod
katem liczby sprzedanych mieszkan. Takze opublikowane wyniki
finansowe przedstawiajg pozytywny obraz branzy. W ponizszym
artykule przeanalizowaliSmy wyniki finansowe spétek z tego sektora
notowanych na GPW. W analizie skupiliSmy sie na grupie najwiek-
szych deweloperéw, ktérzy zdecydowang wiekszos¢ przychoddw
osiggaja w zwigzku ze sprzedazg lokali mieszkalnych.

Od poczatku 2014 r., na skutek zmian w MSSF11 (Miedzynarodowe
Standardy Sprawozdawczosci Finansowej, Wspdlne przedsiewzie-
cia), projekty realizowane w ramach wspdlnych przedsiewzie¢ (JV)
konsolidowane sg przez spétki deweloperskie metodg praw wasnosdi,
co sprawia ze nigdzie w rachunku wynikéw nie sg przedstawione
przychody z takich projektéw, a odzwierciedlony jest jedynie zysk.
Dodatkowo rézne spotki na réznym poziomie rachunku zyskéw
i strat rozpoznajg wynik z projektéw JV.

Wptyw tej zmiany jest szczegdlnie istotny przy interpretacji i porow-
nywaniu wynikbw Robyga, Polnordu oraz Vantage Development
z resztg spotek z przedstawionej grupy, gdyz te trzy spétki realizujg
relatywnie do swojej skali najwiecej projektéw w kooperadji z partnerami.
Przedstawione dane finansowe spétki Robyg odnoszg sie do danych
proforma przedstawionych przez spétke, ktére ukazujg wyniki Grupy
wyliczone dla wspdlnych przedsiewzie¢ metodg konsolidagji
proporcjonalnej (stosowanej do konca 2013 r.), ktéra w naszej ocenie
lepiej oddaje dziatalno$¢ Grupy. Z danych zagregowanych wyklu-
czylismy wyniki Polnordu oraz Vantage Development, gdyz spotki
opublikowaty wyniki sporzadzone jedynie w oparciu o wycene
projektéw JV metodg praw wtasnosci.

Suma przychoddéw ze sprzedazy grupy 6 czotowych notowanych
deweloperow (Dom Development, Robyg, LC Corp, J.W. Construction,
Ronson oraz Inpro) wyniosta 2,186 mld z, co oznacza wzrost o 5% r/r.
Osiggniety poziom jest poziomem bardzo satysfakcjonujgcym,
a w nastepnych latach mozna spodziewac sie jego dalszego wzrostu,
w zwigzku z bardzo wysoka od kilku kwartatéw liczbg sprzedawanych
lokali. W minionym roku najwiekszy wzrost procentowo odnotowaty
dwie wroctawskie spétki: LC Corp oraz Vantage Development.
Najwieksze spadki miaty miejsce w J.W. Construction, Ronson oraz
Inpro. Przy interpretacji poziomu przychodéw ze sprzedazy warto
pamieta¢, ze sg one rozpoznawane dopiero po zakohczeniu budowy.
Stad bardzo duzy wptyw na wielko$¢ przychoddw ma cykl budowlany
inwestycji prowadzonych przez spétke, a nie tylko poziom osiggnietej
sprzedazy.

Zagregowany zysk brutto na sprzedazy dla omawianej grupy
wyniost ok. 486 min zt (wzrost 0 4% r/r). Najwiekszym udziatem w tej
kwocie pochwali¢ sie moga Dom Development, Robyg oraz LC Corp.
Szczegblnie duzg poprawe odnotowat LC Corp, miato to jednak
gtéwnie zwigzek z wynikami segmentu ustug najmu. Znaczacy spadek
wyniku brutto na sprzedazy zanotowato J.W. Constuction oraz Ronson.
Staby wynik tej drugiej spotki zwigzany byt z dokonanym odpisem
aktualizujgcym wartos¢ posiadanych zapaséw o 12,5 min zt.

Wykres 2. Przychody ze sprzedazy deweloperéw mieszkaniowych
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*Suma bez uwzglednienia wynikéw Polnord SA oraz Vantage Development SA.

Dane Robyg SA wg danych proforma przedstawionych przez spdtke, ktére ukazujq
wyniki grupy wyliczone dla wspélnych przedsiewzie¢ metodg konsolidacji proporcjo-
nailnej.

Zrédfo: dane finansowe spétek, obliczenia Michael/Strém Dom Maklerski

Wykres 3. Zysk brutto na sprzedazy deweloperéw mieszkaniowych
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*Suma bez uwzglednienia wynikéw Polnord SA oraz Vantage Development SA.

Dane Robyg SA wg danych proforma przedstawionych przez spétke, ktére ukazujq
wyniki grupy wyliczone dla wspdlnych przedsiewzie¢ metodq konsolidacji proporcjo-
nalnej.

Zrédto: dane finansowe spétek, obliczenia Michael/Strém Dom Maklerski

Jarostaw Sojka, CFA
Manager Transakcji/Analityk
j.sojka@michaelstrom.pl
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Srednia marza brutto na sprzedazy byta niemal niezmieniona
w stosunku do roku 2013 i wyniosta 22,2% (vs. 22,5% rok wczesnie)).
Najwyzszg ksiegowg marzg brutto na sprzedazy moze pochwali¢
sie LC Corp (37% vs. 33% rok wczesniej), na co duzy wptyw miata
jednak rentownos$¢ segmentu nieruchomosci komercyjnych. Marza
samego segmentu deweloperskiego wyniosta ok. 21%, podobnie jak
rok weczesniej. Najnizszag marze, wynoszaca niecate 8%, zaksiegowat
Ronson. Zwigzana ona byta z dokonanym odpisem aktualizujgcym
wartos¢ posiadanych zapasow. Po wytgczeniu tego jednorazowego
odpisu marza brutto na sprzedazy wyniostaby 16%. Marze pozostatych
deweloperdw oscylowaly wokot 20%. Istotny wzrost udato sie osiggnac
Polnordowi (z 12% do 22%) oraz Vantage Development (z 16% do 23%).

Suma zyskéw netto przedstawionych deweloperéw (z wytaczeniem
Polnordu i Vantage) osiggneta poziom 180 min z4, czyli spadta o 11%.
Spadek ten wynikat z straty netto Ronsona (-15 min zt vs. +18 min zt
rok wczesniej) wygenerowanej m.in. na skutek opisanego wczesniej
odpisu wartosci zapaséw. Najwyzszy zysk netto osiggnat LC Corp,
do czego najbardziej przyczynit sie jednak segment ustug najmu.
Znaczacy wzrost wyniku netto odnotowat Polnord, jednak w duzej
mierze nie wynikat on z podstawowej dziatalnosci operacyjne;j.

Podsumowuijac, przedstawione wyniki finansowe spétek deweloperskich
w wiekszosci przypadkéw potwierdzajg opinie, ze miniony rok byt
udany dla omawianej branzy. Przychody ze sprzedazy wzrosty o 5%.
Wzrost ten udato sie osiggnac bez spadku marzy brutto na sprzedazy
(utrzymano poziom 22%). Dzieki temu zysk brutto na sprzedazy
osiggnat wartos¢ 486 min zt. Wzrosty jednak o 8% réwniez koszty
sprzedazy oraz ogblnego zarzadu do 249 min zt. Ostatecznie zysk
netto wyniést 180 min zt, co byto wynikiem nizszym o 21 min z
w stosunku do roku poprzedniego, jednak wcigz satysfakcjonujgcym.
Na opublikowane wyniki jak co roku wptyw miaty réwniez zdarzenia
jednorazowe, gtbwnie przeszacowania nieruchomosciinwestycyjnych,
jednak ich skala nie odbiegata od poziomu z lat ubiegtych.

Wyniki finansowe za rok 2015 powinny pozosta¢ dobre, a z radji
rosnacej liczby mieszkan sprzedawanych od kilku kwartatéw mozna
nawet spodziewa¢ sie ich dalszej poprawy. Duzym publicznym
deweloperom sprzyja¢ bedzie dostepnos¢ finansowania, w tym ewentualnie
przy wykorzystaniu rachunkéw powierniczych zamknietych, jezeli takie
zostatby wymuszone przez nowelizacje tzw. ustawy deweloperskiej.
Na utrzymanie wysokiego popytu dalej powinny wptywaé niskie
stopy procentowe oraz duza dostepnos¢ kredytéw dla kupujacych.
Najwiekszym wyzwaniem stojgcym przed deweloperami wydaje sie
nabywanie w racjonalnych cenach interesujacych gruntéw pod nowe
inwestycje, co jest kluczowe dla utrzymania odpowiedniego poziomu
oferty w dtugim terminie.

Wykres 4. Marza brutto na sprzedazy deweloperéw mieszkaniowych

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
& Q : %
e N o o o oQ Q AR\
\oQ@ 60\\% \/(/(/ ,é\\’é & %& < \QQ((\ ")OQ
e & o N3
& S & &
Q Q 3 Q
N S < &
oM @
A’bo

2013 m2014

*Suma bez uwzglednienia wynikéw Polnord SA oraz Vantage Development SA.

Dane Robyg SA wg danych proforma przedstawionych przez spétke, ktére ukazujq
wyniki grupy wyliczone dla wspdlnych przedsiewzie¢ metodq konsolidacji proporcjo-
nalnej.

Zrédio: dane finansowe spétek, obliczenia Michael/Strém Dom Maklerski

Wykres 5. Zysk netto deweloperéw mieszkaniowych
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*Suma bez uwzglednienia wynikéw Polnord SA oraz Vantage Development SA.

Dane Robyg SA wg danych proforma przedstawionych przez spdtke, ktére ukazujq
wyniki grupy wyliczone dla wspélnych przedsiewzie¢ metodq konsolidacji proporcjo-
nalnej.

Zrédfo: dane finansowe spétek, obliczenia Michael/Strém Dom Maklerski
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Podsumowanie wynikéw poszczegélnych spétek z segmentu deweloperéw mieszkaniowych

Dom Development

Przychody Dom Development w 2014 r. wyniosty 784 min zt, co
oznacza wzrost 0 16% r/r. Zwigzane to byto z 25-proc. wzrostem
liczby lokali rozpoznanych w przychodach. Marza brutto spadta
ponizej 20%. Mimo stabszego wyniku operacyjnego spétka sko-
rzystata z nizszych stop procentowych zaoszczedzajgc na kosz-
tach finansowych. Dzieki temu zysk netto wyniést blisko 56 min
zt (+3% r/r).

Spétka tradycyjnie charakteryzuje sie bardzo niskim poziomem
zadtuzenia oraz silng pozycjg gotéwkowa.

Sprzedaz lokali netto w 2014 r. wyniosta 1 889 (wzrost o 18%).
Oferta na koniec roku wyniosta 2 235, z czego 13% stanowity
lokale gotowe.

Robyg

Dane Robyg SA wg danych proforma przedstawionych przez
spotke, ktére ukazujg wyniki grupy wyliczone dla wspdélnych
przedsiewzie¢ metodg konsolidacji proporcjonalne;j.

Przychody pro forma Robyga wyniosty 529 min zt (+9%
r/r). Spétce udato sie poprawi¢ marze brutto na sprzeda-
zy 0 3.6 p.p. do 21,2%, przy istotnym wzroscie wolume-
nu sprzedanych lokali. Dzieki temu zysk brutto na sprze-
dazy przekroczyt 100 min zt osiggajac poziom 112 min z.
Wraz ze wzrostem skali dziatalnosSci istotnie wzrosty koszty
ogolnego zarzadu i sprzedazy (+29% r/r). Zysk brutto zwiekszyt
sie do 58,4 min zt. Dzieki zastosowanej optymalizacji podatkowej
jeszcze wyrazniej wzrést zysk netto (+62%).

Spotka miata bezpieczny poziom zadtuzenia, wskaznik dtug net-
to/kapitat whasny wyniost 0,32.

Sprzedaz lokali netto w 2014 r. wyniosta 2 118 (wzrost o 22%).
Oferta na koniec roku wyniosta 1 583 lokale, z czego tylko 6%
stanowity lokale gotowe.

LC Corp

Przychody ze sprzedazy LC Corp wzrosty az do 359 min z, z tego
przychody z dziatalnosci deweloperskiej wyniosty 242,5 min zt (+52%
r/r). Zysk brutto na sprzedazy tego segmentu wyniést 52 min zi,
co oznacza wzrost 0 48%. Marza brutto utrzymata sie na zblizonym
poziomie 21%-22%. Na poziom zysku operacyjnego catej grupy
istotny wptyw miato przeszacowanie nieruchomosci inwestycyjnych
(+66,4 min zt) oraz odpis aktualizujgcy wartos¢ zapasow (-43 min z).
Szacowany EBIT skorygowany o przeszacowania wyniést ok. 107 min zt
(vs. 48 min zt rok wczesdniej). Na zysk brutto istotny wptyw miat
wzrost poniesionych kosztéw odsetkowych (-22 min z}) oraz nad-
wyzka ujemnych réznic kursowych nad dodatnimi (-17 min z4).
Dtug netto wyniost na koniec roku ok. 631 min zt, co stanowito 50%
kapitatow wiasnych.

Sprzedaz lokali netto w 2014 r. wyniosta 1 220 (wzrost o 59%).
Oferta na koniec roku wyniosta 1 583 lokale.

10

Tabela 11. Dom Development

Dom Development 2013
Przychody ze sprzedazy 676 377
Zysk brutto ze sprzedazy 157 061
SG&A -82512
EBIT 73334
Zysk brutto 69 693
Zysk netto 54 540
Marza brutto na sprzedazy 23,2%
Marza netto 8,1%

Zrédio: Spétka
Tabela 12. Robyg

Robyg (pro forma) 2013
Przychody ze sprzedazy 485915
Zysk brutto ze sprzedazy 90 536
SG&A -35 209
EBIT 56 743
Zysk brutto 44122
Zysk netto 28763
Marza brutto na sprzedazy 18,6%
Marza netto 5,9%

Zrédto: Spétka

Tabela 13. LC Corp

LC Corp 2013

Przychody ze sprzedazy 209 221
Zysk brutto ze sprzedazy 69 784
SG&A -22 275
EBIT 87 550
Zysk brutto 84 567
Zysk netto 73 602
Marza brutto na sprzedazy 33,4%
Marza netto 35,2%

Zrédto: Spétka

2014
784 264
152 049
-87 167
69019
69 434
55935
19,4%
7,1%

2014
528 971
112 355
-45 554

67 584
58413
46 527
21,2%

8,8%

2014
358 843
133 553
-26 327
142 149
100 114
76 320
37,2%
21,3%
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J.W. Construction

Przychody Spétki spadty az o 35%, co zwigzane byto z duzo nizsza
liczbg mieszkanh rozpoznanych w przychodach (496 vs. 886 rok
wczesniej). Spotce udato sie ograniczy¢ koszty ogdlnego zarzadu.
Istotny wptyw na wynik EBIT miata aktualizacja wartosci nieru-
chomosci inwestycyjnej o 28 min zt w gére. Spétka zmniejszyta
koszty finansowe o0 27% do 28 min zt. Zysk netto spadt o 27% do 8,3
min zt.

W zwigzku z przeprowadzong emisjg akcji istotnie spadt poziom
zadtuzenia. Wskaznik dtug netto/kapitat wtasny zmniejszyt sie
do 0,78.

Sprzedaz lokali netto w 2014 r. wyniosta 1 097 (wzrost o 17%).
Oferta na koniec roku wyniosta 952 lokale.

Polnord

Przychody Polnordu spadty o 7%, do 183 min z, jednak spadek
ten zwigzany byt z wiekszym udziatem projektow realizowanych
w ramach programéw joint-venture. Spétce udato sie istotnie poprawi¢
zysk brutto na sprzedazy, o 65% do blisko 40 min zt. Praktycznie
bez zmian pozostat poziom kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy.
Pozytywnie na EBIT wptyneta sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnej
oraz nizsze pozostate koszty operacyjne. Wptyw projektéw |V
ujawnia sie w zysku brutto, ktéry wyniést 11,3 min zt (przy stracie rok
wczesniej -56 min zt). Dzieki zastosowanej optymalizacji podatkowej
spotka osiggneta zysk netto w wysokosci 20,5 min zt.

Zadtuzenie finansowe netto na 31.12.14 wyniosto 428 min zt.
Wskaznik dtug netto/kapitat wtasny wynosit na koniec roku 0,4.

Sprzedaz lokali netto w 2014 r. wyniosta 1 252 (wzrost o 14%).
Oferta na koniec roku réwnata sie 1 451 lokali, z czego 18% stanowity
lokale gotowe.

Ronson

Przychody ze sprzedazy Ronsona spadty 0 26% do 153 min zt, co
byto konsekwencjg gtéwnie spadku powierzchni przekazanych
lokali (spadek 0 25%). Na bardzo niskg marze brutto na sprzeda-
zy wptyw miat fakt przekazywania lokali w inwestycjach o nizszej
marzy (m.in. w Poznaniu) oraz odpis aktualizujgcy wartos¢
zapasow o 12,5 min zt. Wzrosty koszty SG&A, co zwigzane byto
ze wzrostem liczby sprzedanych lokali. W wyniku powyzszych
zdarzen spotka odnotowata strate netto w kwocie 15 min zt.
Strata ta jednak w duzej mierze wynika z jednorazowych zdarzen,
a nie trwatej utraty rentownosci.

Sytuacja bilansowa spétki niezmiennie pozostaje korzystna.
Wskaznik dtug netto/kapitat wkasny wynidst na koniec roku 0,37.

Sprzedazlokalinettow2014r.wyniosta711(wzrosto 24%). Oferta
na koniec roku wyniosta 854 lokale, z czego 13% stanowily
lokale gotowe.

Tabela 14. J.W. Construction

J.W. Construction

Przychody ze sprzedazy
Zysk brutto ze sprzedazy
SG&A

EBIT

Zysk brutto

Zysk netto

Marza brutto na sprzedazy

Marza netto
Zrédto: Spétka

Tabela 15. Polnord

Polnord
Przychody ze sprzedazy
Zysk brutto ze sprzedazy
SG&A
EBIT
Udziat w zysku/stracie JV
Zysk brutto
Zysk netto
Marza brutto na sprzedazy
Marza netto

Zrédto: Spétka

Tabela 16. Ronson

Ronson Europe

Przychody ze sprzedazy
Zysk brutto ze sprzedazy
SG&A

Udziat w zysku/stracie JV
EBIT

Zysk brutto

Zysk netto

Marza brutto na sprzedazy
Marza netto

Zrédto: Spétka

2013

327533
69010
-40 838
48 468

12 836

11 444
21,1%
3,5%

2013

196 707
24 166
-26 184
-22 615

4 845

-56 266
-41120
12,3%
-20,9%

2013
207 025
42 565
-22726
-680
18 056
17 086
18 044
20,6%
8,7%

2014
212836
41 562
-33720
35 246
11793
8 341
19,5%
3,9%

2014
183 188
39755
-26 939
23756
11437
11 255
20 457
21,7%
11,2%

2014

153 155
11 930
-25101
=311

-15 814
-18 684
-15 215
7,8%
-9,9%
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Inpro

PrzychodyInprospadtyo17%do 148 minzt, przy czym same przy-
chody z dziatalnosci deweloperskiej spadty az o 24%. Gtéwnym
powodem byt ok. 30-proc. spadek liczby lokali rozpoznanych
w przychodach. Zysk brutto na sprzedazy spadtdo 34 min zt przy
nieznacznie wyzszej marzy brutto na sprzedazy przekraczajgcej
23%. Koszty SG&A wzrosty 0 4%. W konsekwencji zysk netto Grupy
spadt az o0 46% do 8 min zt.

Sytuacjabilansowa sp6tkiniezmiennie pozostaje korzystna. Diug
netto wynidst na koniec roku 54 min zt, a wskaznik dtug netto/kapitat
wiasny 0,26.

Sprzedaz lokali netto w 2014 r. wyniosta 421 (wzrost o 1%).

Vantage Development

Przychody Vantage wzrosty 0 38% do 62 min zt, gtbwnie za sprawa
wzrostu przychoddw ze sprzedazy lokali. Spétce udato sie poprawic
nie tylko przychody, ale réwniez marze brutto na sprzedazy. Wraz
ze wzrostem skali dziatalnosci zwiekszeniu ulegly takze koszty
SG&A. Istotny wptyw na wynik EBIT miaty przeszacowania nieru-
chomosci inwestycyjnych (+7,3 min zt vs. +4,4 min zt rok wcze-
$niej). Zysk netto niemal podwoit sie osiggajagc poziom prawie
10 min zt.

Dtugnettona31.12.2014wynosit 156 minzt. Wskaznik dtug netto/
kapitat wtasny wzrést na koniec roku do 0,48, aczkolwiek dalej
pozostaje na akceptowalnym poziomie.

Sprzedaz lokali netto w 2014 r. wyniosta 255 (wzrost 0 41%). Oferta
na koniec roku wyniosta 380 lokale, z czego 25% stanowity
lokale gotowe.
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Tabela 17. Inpro

Inpro
Przychody ze sprzedazy
Zysk brutto ze sprzedazy
SG&A
EBIT
Zysk brutto
Zysk netto
Marza brutto na sprzedazy

Marza netto

Zrédto: Spétka

Tabela 18. Vantage Development

Vantage Development
Przychody ze sprzedazy
Zysk brutto ze sprzedazy
SG&A
EBIT
Udziat w zysku/stracie JV
Zysk brutto
Zysk netto
Marza brutto na sprzedazy
Marza netto

Zrédto: Spétka

2013

178 348
39558
-20 269
19 475
17916
15104
22,2%
8,5%

2013

44768

7 205

-6 950
3681
-165

-413
4651
16,1%
10,4%

2014

147 732
34 241
-21135
12 697
10242
8172
23,2%
5,5%

2014

61785
14 027
-10 079
11 321
-131
6209
9960
22,7%
16,1%
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CORPORATE BONDS QUICK REVIEW (DALE] ,MAGAZYN") NIE STANOWI PORADY INWESTYCYJNEJ LUB PODATKOWE] ANI REKOMENDAC]I INWESTYCYJNEJ, NIE JEST ROWNIEZ WSKAZANIEM,
ZE NABYCIE OBLIAC]I LUB REZYGNACJA Z TE] FORMY INWESTOWANIA JEST WEASCIWYM ROZWIAZANIEM DLA KONKRETNEGO INWESTORA.

NINIEJSZY MATERIAE W SZCZEGOLNOSCI NIE JEST PROPOZYCJA NABYCIA W ROZUMIENIU ARTYKUEU 10 USTAWY Z DNIA 29 CZERWCA 1995 R. O OBLIGACJACH (TJ. DZ.U. 2014, POZ. 730, Z POZN.
ZM) ANI NIE STANOWI OFERTY W ROZUMIENIU ART. 66 KODEKSU CYWILNEGO INWESTOWANIE W OBLIGACJE OBARCZONE JEST SZEREGIEM RYZYK, KTORE NALEZY WZIAC POD UWAGE NABYWA-
JAC TE PAPIERY WARTOSCIOWE.

MAGAZYN MA CHARAKTER OPINII JEGO AUTOROW | NIE MOZE STANOWIC PODSTAWY PODJECIA DECYZJI INWESTYCYJNEJ A AUTORZY MAGAZYNU NIE PONOSZA ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI
TAKICH DECYZJI PODJETYCH NA JEGO PODSTAWIE.

MAGAZYN STANOW! INFORMACJE HANDLOWA W ROZUMIENIU USTAWY Z DNIA 18 LIPCA 2002 R. O SWIADCZENIU UStUG DROGA ELEKTRONICZNA (T.J: DZ. U. 2013 R. POZ. 1422) | ZOSTAL
SPORZADZONY NA ZLECENIE MICHAEL/STROM DOMU MAKLERSKIEGO 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 FINANSOWEGO PRZEDSTAWIONE W NINIEJSZYM MATERIALE MOGA STANOWIC PRZEDMIOT INWESTYCJI DLA DOMU MAKLERSKIEGO LUB POD-
MIOTOW Z NIM POWIAZANYCH.

ZEZWOLENIE KOMIS)I NADZORU FINANSOWEGO NR DRK/WL/4020/10/25/107/1/13 Z DNIA 04 CZERWCA 2013 r.




