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Komentarz do wynikow finansowych emitentow notowanych wytgcznie na GPW Catalyst
po | pétroczu 2015 r.

W raporcie przedstawione zostaty podstawowe dane i wskazniki finansowe emitentéw z GPW Catalyst spetniajacych
jednoczesnie trzy kryteria: 1) spotki, ktérych akcje nie sg przedmiotem obrotu na rynku regulowanym GPW lub NewConnect;
2) fgczna warto$¢ wprowadzonych przez nich do obrotu na GPW Catalyst obligacji wynosita co najmniej 10 min zt na koniec
wrzesnia 2015 r.; 3) przedsiebiorstwa - przedmiotem raportu nie sg banki, JST czy ARP. W przypadku emitentow
dziatajgcych w formie spétek celowych, ktérych obligacje poreczane sg przez podmioty prowadzgce dziatalnos¢ operacyjna,
przedstawiono dane poreczycieli. Dla emitentdw tworzacych grupy kapitatowe przyjeto dane skonsolidowane. Zgodnie z
regulacjami ASO Catalyst podmioty te raportujg potrocznie, a w wiekszosci przypadkéw raporty za | pétrocze roku
obrotowego zaprezentowane zostaty na koniec wrzesnia. Grupe tych 27 spétek mozna podzieli¢ na trzy segmenty:
finansowy (obejmujgcy spotki pozyczkowe, windykacyjne, faktoringowe), deweloperski oraz pozostate podmioty. Przy
wyliczeniu mediany, dynamiki EBITDA i zysku netto nie uwzgledniono spétek, ktére przynajmniej w jednym z
poréwnywaniach okreséw wykazaty strate.

Branza finansowa

Tabela 1. Branza finansowa - wyniki

Wartos¢
Kapitat Obligacji na
Dane w tys. zt wiasny Dtug netto Przychody EBITDA Zysk netto GPW
Catalyst
Data/Okres 30.06.2015 30.06.2015 IH 2015 IH 2015 IH 2015 IH 2015 30.09.2015
AOW Faktoring S.A. 17 246 28 800 4106 3146 1404 4149 15 000
Best || NSFIZ 113 556 26 493 15718 21730 21730 -1704 40 000
Best Il NSFIZ 204 838 17 877 37128 27 553 27 553 32909 21139
Casus Finanse S.A. 32 427 75070 33045 7 663 3235 -4 175 33651
Everest Capital sp. z 0.0.
. 87 950 63 759 59 079 12 675 16 073 15 255 30 000
(dane poreczyciela)
Ferratum Capital Poland S.A. 70 691 14 289 49 796 6776 4549 -16 459 20 500
(dane gwaranta w tys. EUR) tys. zt
GNB Auto Plan Sp. z o.0. 5 570 229 27 992 27 326 0 226 323 125 445
LIRS (plois, ERSI 0 Paleor 361 600 461 000 372 900 50 500 26 900 4500 200 000
(dane poreczyciela w tys. GBP) tys. zt
Kredyt Inkaso | NSFIZ 186 038 61 552 18 963 7 605 7 605 24 671 50 000
Mikrokasa S.A. 8 269 22 888 6 032 3208 1536 -4 313 12 485
Pragma Inwestycje Sp. z 0.0. 2921 13581 1744 1574 527 1580 10 000
Zrédfo: Emitenci, GPW Catalyst
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Tabela 2. Branza finansowa - wskazniki

Diug neto/ = Diug netto/ Dtug netto/ | Diug netto/ Przvehod Zvsk netto Dtug netto
EBITDA EBITDA Kapitat Kapitat VGM Y esiroaem <Y M dynamika
12 M 12 M wiasny wiasny za 6M

Data/Okres 31.12.2014  30.06.2015 31.12.2014 30.06.2015 30.06.2015

AOW Faktoring S.A. 4,99 5,01 1,69 1,67 4% 10% 82% 6%

Best Il NSFIZ n/d 1,38 0,36 0,23 75% n/d n/d -24%

Best |1l NSFIZ 0,57 0,31 0,16 0,09 33% 20% 20% -42%

Casus Finanse S.A. 2,84 2,93 1,92 2,32 54% 328% n/d 34%

SRR h e 2,4 2,58 05 0,72 28% 133% 36% 52%
(dane poreczyciela)

’ ’ , , 0 (] (1] - (1]

(Fde;;ae“g\:‘v;:gt'g’;' LSS 3,3 1,05 1,91 02 62% 210 51% 65%

GNB Auto Plan Sp. z 0.0. 10,93 8,86| 169151,6 | 11404538 -32% -32% n/d -33%

IPF Investments Polska Sp. z 0.0. 3,05 3,49 1,14 1,27 5% 5% 70% 12%
(dane poreczyciela)

Kredyt Inkaso | NSFIZ 1,26 0,98 0,34 0,33 -11% n/d n/d -9%

Mikrokasa S.A. 3,87 4,25 4,91 2,77 192% 150% 240% 71%

Pragma Inwestycje Sp. z 0.0. 28,77 6,47 10,29 4,65 -48% 377% n/d -45%

Mediana 3,18 2,93 1,69 1,27 28% 21% 61% -9%

Zrodto: Emitenci, GPW Catalyst.

Dla sprawozdan NS FIZ warto$¢ wyniku z operacji przyjeto w miejsce EBITDA i zysku netto. Best I| NS FIZ, Pragma Inwestycje oraz
Casus Finanse wykazafy zysk netto (dodatni wynik z operacji) wobec straty w | potroczu 2014 r. Kredyt Inkaso | NS FIZ zanotowato
niewielki ujemny wynik z operacji wobec dodatniego wyniku przed rokiem. W przypadku Kredyt Inkaso | NS FIZ za warto$¢ przychodow
przyjeto warto$¢ wptywow z tytutu posiadanych lokat (sptaty z wierzytelnosci).

Uwage zwraca dynamiczny wzrost przychodéw emitentéw z branzy finansowej. Mediana wskazuje réwniez na wzrost
EBITDA oraz zysku netto w obserwowanej grupie. Dynamika zmiany zadtuzenia jest bardzo zréznicowana w zaleznosci
od podmiotu, generalnie jednak w obserwowanej grupie dynamika zmiany dtugu netto byta istotnie nizsza niz dynamika
zmiany przychodéw/EBITDA. Na podstawie tych danych mozna wysnu¢ teze o obnizaniu sie ryzyka inwestycyjnego wsrod
emitentéw z branzy finansowe;.

Kazdy z trzech NS FIZ obnizyt swoj diug netto. Fundusze te dokonywaty w ubiegtym pétroczu relatywnie niewielkich
zakupow (w BEST Il brak nabyé portfeli), utrzymujac jednoczesnie poziom sptat na zblizonym poziomie r/r.

Spoiki pozyczkowe, z wyjatkiem lidera rynku rosty bardzo dynamicznie. Sam IPF w segmencie Polska-Litwa odnotowat
5% spadek przychodow wyrazonych w funtach. Przy czym sredni poziom kursu zlotego w | pétroczu 2015 r. wyrazony w
funtach spadt o 10% r/r. Mniejszym podmiotom pozyczkowym, o nizszych udziatach rynkowych fatwiej jest rosngé w
oparciu o nowo pozyskiwane finansowanie. Umiejetnos$¢ pozyskiwania srodkéw w drodze emisji obligacji nalez uznac¢ za
przewage tych spotek nad mniejszymi i Srednimi podmiotami konkurencyjnymi z branzy pozyczkowej. Na GPW Catalyst
obecne z branzy sg jeszcze SMS Kredyt Holding, Eurocent, Capital Service. Grupa Ferratum po pozyskaniu 46,2 min
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euro z IPO przeprowadzonego na gietdzie we Frankfurcie wyraznie polepszyta swdj standing finansowy (pozytywny
czynnik dla wyceny obligacji emitowanych przez Ferratum Capital Poland).

W Pragma Inwestycje nastgpit dynamiczny spadek skali dziatalnosci i zadluzenia, co jest celowym dziataniem zwigzanym
z realokacjg srodkdéw na inne obszary dziatalno$ci w ramach Grupy Kapitatowej Pragma Inkaso.

W wyniku zmiany polityki rachunkowosci (skutkujgcego spadkiem kapitatéw wiasnych) w Casus Finanse doszto do
ztamania kowenantu zadtuzeniowego dla obligaciji serii C (9,65 mIn zt), o czym spétka poinformowata w raporcie biezagcym
w dniu 02.10.2015 r. Wskaznik dtug netto/EBITDA wynidst 2,33 wobec dozwolonego poziomu 2,15. Niemniej | potrocze
br. byto kolejnym okresem dynamicznego wzrostu skali dziatalnosci Casus Finanse. 18 sierpnia br. do rady nadzorczej
Spétki powotani zostali przedstawiciele nowego 100% akcjonariusza — norweskiej firmy windykacyjnej Lindorff.

Po incydentalnie stabszym | pétroczu 2014 r. AOW Faktoring powrdcito do historycznie obserwowanych poziomow
rentownosci. Zysk netto w | H 2015 r. wzrdst o0 82% do poziomu 1,4 min z.

Branza deweloperska

Tabela 3. Branza deweloperska - wyniki

Wartos¢
Kapitat Obligacji na
Dane w tys. zt whasny Dtug netto Przychody EBITDA Zysk netto GPW
Catalyst
Data/Okres 30.06.2015 30.06.2015 IH 2015 IH 2015 IH 2015 IH 2015 30.09.2015
Developres Sp z 0.0. 51 555 37 663 27 679 7974 6 402 2414 15 000
Ghelamco Invest Sp  0.0. 517 294 381536 8 759 48 637 36 757 9599 | Ok 644144
(dane poreczyciela w tys. EUR). tys. zt
HB Reavis Finance PL Sp. 2 0.0. 1006 800 481 400 34 800 108 800 109 500 -21 800 111000
(dane poreczyciela w tys. EUR) tys. zt
Lokum Deweloper S.A. 150 766 27 211 35873 11 086 10433 -22 212 30 000
Murapol S.A. 222 139 160 919 96 901 17 785 12 742 3513 69 505
Nordic Development S.A. 51941 45 093 11 869 -2 051 -3 020 -2713 22 000
Poznanska 37 SPV Sp. z o.0. -1513 50 870 36 -114 -684 485 50 000
Unidevelopment S.A. 127 746 38 982 20135 -799 64 -5 352 20 000
Victoria Dom S.A. 39941 -3884 6973 -2 160 -2 986 6 996 23 050
Wiodarzewska S.A. 212 644 152 538 9 050 663 -1401 922 22100
Zrédfo: Emitenci, GPW Catalyst
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Tabela 4. Branza deweloperska - wskazniki

Diug neto/ = Diug netto/ Dtug netto/ | Diug netto/ Przvehod Zvsk netto Dtug netto
EBITDA EBITDA Kapitat Kapitat VGM Y esiroaem <Y oM dynamika
12 M 12 M wiasny wiasny za 6M

Data/Okres 31.12.2014 30.06.2015 31.12.2014 @ 30.06.2015 r/r r/r 30.06.2015

Developres Sp z 0.0. 123 1.86 0.35 0.73 73% 1630% 2624% 140%

Ghelamco Invest Sp. 2 0.0. 21,94 7.8 0,66 0,74 -15% 242% 763% 20%

(dane poreczyciela)
HB Reavis Finance PL Sp. 2 0.0. 2,86 2,52 0,42 0,48 1% 98% 156% 22%
(dane poreczyciela)

Lokum Deweloper S.A. -0,02 1,02 0 0,18 -23% -1% -7% n/d

Murapol S.A. 2,05 2,14 0,7 0,72 67% 14% 41% 8%
strata strata

Nordic Development S.A. 9,01 12,92 0,75 0,87 -36% wieksza o wieksza o 10%
104% 23%
Strata Strata

Poznanska 37 SPV Sp. z o.0. -228,58 237,71 -60,94 -33,62 -90% | wieksza o-| mniejsza o- 1%
79% 17%

Unidevelopment S.A. 4,41 8,51 0,22 0,31 49% n/d -94% 40%
strata strata

Victoria Dom S.A. n/d n/d n/d n/d -56% wieksza o wieksza o n/d
655% 104%

Wiodarzewska S.A. 11,15 24,09 0,74 0,72 -23% -92% n/d -3%

el 3,87 4,25 0,66 0,72 -15% 56% 104% 20%

Zrodto: Emitenci, GPW Catalyst

W wyliczeniu Mediany nie uwzgledniono Poznariska 37 SPV Sp. z o0.0., ze wzgledu na projektowy charakter Spétki. W Spoéfce Victoria
Dom dtug netto okazat sie ujemny wobec niewielkiej dodatniej warto$ci na koniec 2014. Unidevelopment wykazato strate EBITDA
wobec zysku EBITDA przed rokiem. Wtodarzewska miata strate netto wobec zysku netto w | H 2014 r.

W tej grupie spoétek dane dotyczgce dynamiki przychodéw, EBITDA oraz zysku netto na przestrzeni 6 miesiecy majg
niewielkg wartos¢ informacyjng. Ze wzgledu na specyfike branzy (rozpoznanie przychoddw po przekazaniu mieszkan lub
po akcie notarialnym) raportowany poziom przychodéw moze mocno fluktuowac. Przyktadowo, Victoria Dom osiggneta
wysokie przychody w Il pétroczu 2014 r. wobec niskiego poziomu przychodow w | potroczu 2014 oraz | pétroczu 2015 r.

Niemal wszystkie podmioty na przestrzeni | pétrocza zwiekszyly swoje zadtuzenie. Sytuacja ta ptynnie wpisuje sie w
obserwowany wzrost catego rynku deweloperéw mieszkaniowych. Dobra koniunktura w branzy przektada sie na wzrost
liczby realizowanych projektéw mieszkaniowych i komercyjnych. Utrzymywanie sie niskiego poziomu stép oraz wysokiego
popytu na mieszkania na gtéwnych rynkach deweloperskich jest korzystne dla kondycji finansowej deweloperow
mieszkaniowych, a tym samym posiadaczy ich obligacji. Czynnikiem ryzyka dla obligatariuszy w przyszitosci jest sytuacja,
w ktérej w momencie spadku koniunktury dany emitent przeinwestuje — zaangazuje bardzo znaczgce srodki w grunty i
projekty w toku w relacji do swojego zadtuzenia nieprojektowego.

Wzglednie wysokie wskazniki zadtuzenia sg alarmujgce dla dwéch spétek, ktére znajdujg sie w trudnej sytuaciji finansowej
— Nordic Development oraz Wiodarzewska. W przypadku spotki Murapol wskazniki standardowo liczone dla spétek
deweloperskich nie odzwierciedlajg petnego obrazu spétki. Wynika to z faktu niestandardowej polityki rachunkowosci
zwigzanej z posiadaniem w grupie funduszu inwestycyjnego zamknietego. W konsekwenciji bilans nie odzwierciedla w
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petni aktywow i zadtuzenia spofki, a przychody nie obejmujg duzej czesci projektéw prowadzonych w spotkach pod FIZem.
Unidevelopment, Lokum Developer oraz Victoria Dom sg nisko zadtuzone w relacji do skali prowadzonej dziatalnosci. Dla
Developres wskaznik diug netto/kapitaty wtasne (0,73) jest juz dos¢ wysoki, przy czym Spétka bardzo pozytywnie
wyrdznia sie szybkg rotacjg aktywow.

Wzrost zadtuzenia w Ghelamco i HB Reavis nalezy wigzaé z postepujaca realizacjg projektéw (dla Ghelamco w
szczegolnosci Warsaw Spire)

Pozostate

Tabela 5. Pozostate - wyniki

Wartosé
Kapitat Obligacji na
Dane w tys. zt whasny Diug netto Przychody EBITDA Zysk netto GPW
Catalyst
Data/Okres 30.06.2015 30.06.2015 IH 2015 IH 2015 IH 2015 IH 2015 30.09.2015
American Heart of Poland S.A. 387 176 374 867 294 931 76 129 37779 21 004 125 000
Medort S.A. 59 979 58 311 138 651 7932 1074 -7 753 25 880
Multimedia Polska S.A. 177 351 1261 041 339 084 160 702 23 936 125 146 1038 000
Polbrand Sp. z .0.0. 84 530 39671 75 392 5243 58 608 53 862 18 054
WB Electronics S.A. 167 186 16 990 104 368 19 662 6 270 13 290 80 000
Al S s 86 091 394 682 59 177 -24 017 -44 086 -66 859 124172
Pedagogiczne Sp. z 0.0.

Zrédito: Emitenci, GPW Catalyst

Tabela 6. Pozostate - wskazniki

Diug neto/ | Diug netto/ Dtug netto/ Dtug netto/ Przvchod Zvsk netto Dtug netto
EBITDA EBITDA Kapitat Kapitat VGM Y esiroaem <Y oM dynamika
12M 12 M wiasny wiasny za 6M

Data/Okres 31.12.2014 30.06.2015 31.12.2014 30.06.2015 r/r rlr 30.06.2015

American Heart of Poland S.A. 3,25 2,82 1,03 0,97 19% 42% 53% 5%

Medort S.A. 1,56 2,65 0,74 0,97 9% -43% -84% 34%

Multimedia Polska S.A. 3,12 3,76 5,15 7,11 0% -2% -4% 20%

Polbrand Sp. z .0.0. 3,8 5,66 1,39 0,47 -26% -32% 1365% 10%

WB Electronics S.A. 0,49 0,31 0,16 0,1 12% 12% -46% -35%
. . Strata Strata

m@;ﬁ”'g‘z’:“zzz'(oz'”:é 4,25 7,25 2,26 4,58 6% | wiekszao| wiekszao 34%
909 p.20.0. 159% 45%

Mediana 3,18 3,29 1,21 0,97 8% -2% -4% 15%

Zrédfo: Emitenci, GPW Catalyst

W prezentowanej Grupie jedynie AHP oraz WB Electronics zmniejszyty poziom wskaznika ditug netto/EBITDA. W
pozostatej czworce nastgpit wyrazny wzrost poziomu wskaznika. Powinno to zwiekszy¢ czujno$¢ obligatariuszy tych
spotek.

5/6
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DN/EBITDA za ostatnie 12 miesiecy osiggnat w spétce WSIP alarmujgcy poziom 7,25. | péirocze jest zwyczajowo
okresem, w ktérym spotka osigga strate, uwage zwraca jednak jej pogtebienie r/r. W sprawozdaniu zarzgdu spotka
ttumaczy pogorszenie wyniku wyzszymi naktadami na marketing oraz przesunieciem sprzedazy (opdznienie sprzedazy).
W naszej ocenie mimo tego nie mozna wykluczyé, ze |l pétrocze réwniez bedzie wigzato sie z pogorszeniem wynikéw r/r.

Zdarzenie jednorazowe podbito zysk netto Polbrand o 56,2 min zt. Prawdopodobnie byto to zwigzane z rozliczeniem
przejecia ,Carbo - Proces Recykling" Sp. z 0.0.”. Spétka w IH 2015 r. zanotowata spadek przychodéw r/r i jednoczesnie
10% przyrost dlugu netto.

Wyniki Multimedia Polska mogg wskazywac¢ na coraz trudniejszy rynek. Spoétce nie udato sie zwiekszy¢ przychoddw,
jednoczesnie zanotowata delikatny spadek EBITDA i CFO r/r.

Raport finansowy Medort wskazuje na wysokg dynamike wzrostu bazy kosztowej, co w efekcie doprowadzito do 43%
spadku EBITDA r/r. Spétka wspomina réwniez o duzej presji na rynku rosyjskim (,bedgcy dotad w bumie rynek medyczny
jest w fazie odwrotu, a przetargi sg odwotywane”).

Podsumowanie

W obserwowanej grupie podmiotéw 9 emitentéw zmniejszyto swoj diug netto, a w przypadku 18 nastgpit jego wzrost.
Mediana wzrostu dtugu netto na przestrzeni | pétrocza 2015 r. dla prezentowanej grupy (przyjmujgc do wyliczeh ujemng
dynamike dla Victoria Dom) wyniosta +7,5%. W tym samym czasie warto$¢ kredytéw dla przedsigbiorstw w oparciu o
statystyki NBP wzrosta o 5,1%. Przyrost dla przedstawionej grupy okazat sie wyzszy, ale nie odbiega istotnie od
przecietnego przyrostu zadtuzenia kredytowego..

Rynek Catalyst przycigga spotki rozwojowe - chcace zwiekszy¢ skale dziatalnosci. Bardzo dobrze widac¢ to na przyktadzie
spoétek pozyczkowych oraz deweloperéw mieszkaniowych, ktérzy niedawno debiutowali na rynku (np. Lokum Developer,
Developress).

Mediana wskaznika dtug netto/EBITDA za ostatnie 12 miesiecy wzrosta do poziomu 3,21 wobec 3,09 na dzien 31.12.2014
r. Jednoczesnie mediana wskaznika dtug netto/kapitaty wtasny pozostata na praktycznie niezmienionym poziomie (0,73).
W oparciu o powyzsze dane mozna wysnuc wniosek o braku istotnej zmiany poziomu ryzyka kredytowego w odniesieniu
do obserwowanej grupy jako catosci na przestrzeni ostatnich 6 miesiecy. Z pewnoscig pozytywnie na wyniki i standing
finansowy obserwowanych spoétek wptywa utrzymujacy sie niski poziom stép procentowych.

Niniejszy materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, rekomendacji inwestycyjnej ani porady inwestycyjnej lub podatkowej. Komentarz 6 / 6
ma charakter opinii jego autoréw i nie moze stanowi¢ podstawy podjecia decyzji inwestycyjnej a autorzy komentarza nie ponoszg
odpowiedzialno$ci za skutki takich decyzji.

Komentarz zostat sporzagdzony na zlecenie Michael / Strém Dom Maklerski Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, adres: Al. Jerozolimskie
134, 02-305 Warszawa, adres e-mail: kontakt@michaelstrom.pl.
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