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AOW Faktoring PROFIL SPOLKI:
Niniejszy raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowg spotki AOW Faktoring AOW Faktoring to
(,Spotka”, ,Emitent”) po wynikach za 2018 rok. spotka faktoringowa

> Emitent jest spotka Swiadczacg ustugi faktoringowe polegajgce na wykupie dziatajaca na polskim
niewymagalnych faktur z odroczonym terminem ptatnosci od swoich klientéw rynku
(faktorantéw). Spotka jest jednym z najwiekszych niebankowych faktoréw na .
polskim rynku dziatajac na rynku faktoringowym od 2002 r. Outstanding

obligacji:

» Portfel nalezno$ci faktoringowych Spoétki na koniec 2018 r. wynosit ok. 49 miIn zt i Seria mzt  YTM
spadt w poréwnaniu z zesztym rokiem o 13 min zt (-22%). Wraz ze spadkiem 5 4,86%
naleznosci spadto zadtuzenie finansowe Spotki, gdyz zostaty sptacone dwie serie 5 6,42%
obligacji o tgcznej wartosci nominalnej 7 min zt. Ponadto Spétka zmniejszyta ] 5 7.26%
wykorzystanie dostepnych limitéw kredytowych z 4 min zt do 1 min z. Jednak K 5 6.28%
naszym zdaniem jest to chwilowy spadek wykorzystania dostepnego finansowania Suma 20

obrotowego.

» Spétka utrzymata przychody ze sprzedazy netto na podobnym poziomie co w
zesztym roku (7,6 min zt w 2018 r. vs 7,7 min zt w 2017 r.). Obroty faktoringowe
spadty 0 3% z 211 min zt do 208 min zt. Taki poziom obrotéw implikuje, ze portfel
naleznosci faktoringowych rotuje Srednio ok. 4 razy w ciggu roku.

» W 2018 r. Spétka zanotowata wyzsze koszty ryzyka niz w latach poprzednich (2 min
zt w 2018 r. vs 0,6 min zt w 2017 r.), co byto spowodowane zawigzaniem odpisu w
kwocie 1,5 min zt na najwiekszego klienta, ktory ogtosit upadtosé. Odpis ten
spowodowat znaczne uszczuplenie wyniku operacyjnego (z 4,2 min zt do 3,5 min z})
i wyniku netto z (1,2 min zt do 0,3 min zi).

» Spoétka posiada obecnie zadtuzenie finansowe brutto na poziomie 31,6 min zt na co
sktada sie 20 mIn zt obligacji, 10,3 min zt weksli i 1,3 min zt kredytu. Przy stanie
gotowki na poziomie 1 min zt dtug netto wynidst 31 min zt a wskaznik zadtuzenia
dtug netto / kapitaty wtasne 1,53x.

» Spétka moze generowac srodki na sptate zobowigzan poprzez przychody z prowizji
za udzielenie faktoringu, ale rowniez ze sptat z portfeli naleznosci faktoringowych.
Z przeprowadzonego przez nas stress-testu, w sytuacji postawienia wszystkich
zobowigzan finansowych Spétki w stan wymagalnosci, Spotka bytaby w stanie
wygenerowac wystarczajgce srodki z portfela naleznosci faktoringowych:

e W scenariuszu 1 (najbardziej konserwatywnym niezaktadajgcym sptat z
portfela przeterminowanego), gdyby 73% portfela byto zdrowe,

e W scenariuszu 2 (zaktadajgcym czeSciowg 25% sptate z portfela
przeterminowanego), gdyby 66% portfela byto zdrowe,

e wscenariusz 3 (przy uwzglednieniu odzysku ze Srodkéw trwatych), gdyby 56%
portfela byto zdrowe.
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Historia i profil dziatalnosci

Emitent Swiadczy ustugi faktoringowe polegajgce na wykupie niewymagalnych faktur z odroczonym terminem
ptatnosci od swoich klientéw (faktorantéw). Spétka jest jednym z najwiekszych niebankowych faktoréw na
polskim rynku.

Spoétka powstata w 1993 r. pod nazwg Agencja Obrotu Wierzytelnosciami ,Kinkel i Mastowski” Sp. z o.o.
Poczatkowo dziatalnos¢ Emitenta koncentrowata sie na posrednictwie przy sprzedazy wierzytelnosci oraz
windykacji na zlecenie. Nastepnie zaczeta koncentrowad sie na wykupie pojedynczych przeterminowany faktur
na rachunek wtasny oraz ich windykacji. Dziatalno$¢ faktoringowga rozpoczeta w 2002 r., a od 2005 r. stato sie to
podstawowg dziatalnoscig Emitenta.

AOW Faktoring to spotka rodzinna, w ktérej 100% udziatéw posiadajg Julian Kinkiel i jego syn Michat Kinkel.

Oferta Spotki obejmuje tylko i wytgcznie faktoring z regresem (niepetny). W ramach faktoringu z regresem
Emitent wyptaca 80-90% wartosci brutto przedstawianych do wykupu faktur pomniejszone o nalezng prowizje
stata. Pozostate 10-20% zatrzymane jest na wypadek powstania jakichkolwiek potragcen i wyptacane jest
natychmiast po otrzymaniu zaptaty od odbiorcy, pomniejszone o nalezng prowizje zmienna. W odr6znieniu od
faktoringu petnego, w przypadku braku sptaty zobowigzania przez odbiorce Emitent ma prawo zazada¢ od
faktoranta zwrotu wyptaconych srodkéw wraz z naliczong prowizjg. Oznacza to, ze w teorii Emitent nie bierze na
siebie ryzyka niewyptacalnosci odbiorcy. Istnieje z kolei ryzyko niewyptacalnosci klienta.

W przypadku niewyptacalnosci ptatnika faktury Emitent prowadzi w pierwszej kolejnosci windykacje w stosunku
do ptatnika, a nastepnie faktoranta/klienta i poreczycieli umowy faktoringowej

Spétka stosuje limity ekspozycji na klientéw faktoringowych jak i na ptatnikéw faktury (moze sie zdarzy¢ tak, ze
kilku faktorantéw przedstawia faktury od jednego ptatnika, ktérego niewyptacalnos¢ miataby istotne skutki dla
Emitenta).

Dzieki specyficznej konstrukcji faktoringu faktoranci sg w stanie utrzymywac¢ ptynnos¢, a faktorzy osiggac¢ dos¢
wysokie zwroty (IRR) z szybko rotujgcego portfela.

Klienci Spétki sg podzieleni na trzy segmenty: Mikro, Mate, Srednie, a w zaleznosci od klasyfikacji miesieczna
prowizja waha sie w przedziale 1-4%.

Warto zaznaczy¢, ze Spo6tka emituje obligacji na rynek Catalyst od 9 lat, czyli praktycznie od powstania tego rynku,
emitujac tacznie 57 min zt obligacji.

Rynek faktoringowy w Polsce

Polski rynek faktoringowy jest zaliczany do lepiej rozwinietych zaréwno w skali Swiatowej jak i europejskiej. Pod
wzgledem obrotéw Polska plasuje sie na 8 miejscu w Europie. Wérod faktorantow wystepuje duze zréznicowane,
gdyz dziatalnoé¢ faktoringowg prowadzg zaréwno banki (Alior Bank, Millennium, BOS Bank), bankowe firmy
faktoringowe (ldea Money, Santander Faktoring, Pekao Faktoring), miedzynarodowe grupy finansowe (UBI
Factor), firmy zwigzane z ubezpieczycielami naleznosci (Coface Poland Factoring, Kuke Finance), i niebankowe
firmy z zagranicznym kapitatem (Bibby Financial Service, Avarto Polska) i polskim kapitatem (AOW Faktoring,
Pragma Faktoring, Indos). R6zne firmy znajdujg rézne nisze na polskim rynku - banki i bankowe firmy obstuguja
gtéwnie wiekszych przedsiebiorcédw, a niebankowe firmy skupiaja sie na mniejszych i mikro przedsiebiorstwach
(tak jak Emitent).
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W 2018 r. obroty firm zrzeszonych w Polskim Zwigzku Faktoréw (5 bankéw i 21 firm faktoringowych) wyniosty
242 838 min zt i wzrosty w poréwnaniu z zesztym rokiem o 27%.

Tabela: Obroty faktoringowe na polskim rynku

Wartosc¢ obrotéw (min zi) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Caty rynek (szacunek) 113100 130 960 142 800 149 240 175 880 225000 260 000
PZF 81 806 96 583 113 446 134 335 158 157 191 605 242 838
AOW Faktoring 179 171 148 174 197 210 208

Zrédto: Polski Zwigzek Faktoréw, Emitent

Jak wida¢ w powyzszej tabeli rynek faktoringowy w Polsce dynamicznie rosnie nieprzerwanie od 2012 r. Z kolei
widoczne jest, ze Emitent odczut kryzys branzy budowlanej z 2012-2013 r. skutkujgcy spadkiem obrotéw w 2014
r., po ktérym jednak Spotce udato sie zwiekszac skale dziatalnosci.

Bilans

Zdecydowang wiekszos¢ sumy bilansowej Spotki stanowig naleznosci faktoringowe, ktére wg stanu na koniec
2018 r. wynosity blisko 49 miIn zt i stanowity 83% aktywow ogdtem (62 min zt na koniec 2017 r.). Spétka udziela
obecnie tylko i wytacznie faktoringu z regresem (niepetnego), co oznacza, ze teoretycznie nie ponosi ryzyka
niewyptacalnosci odbiorcy. W przypadku nieuiszczenia ptatnosci za fakture Spotka moze sama dochodzi¢
ptatnosci od odbiorcy lub moze zgdac jej optacenia przez faktoranta.

Powyzsze 49 mIn naleznosci stanowig faktury, ktore Spétka przejeta od faktoranta wyptacajac mu w zamian 80-
90% wartosci faktury. Po uiszczeniu sptaty przez odbiorce Spétka jako faktor, wyptaca klientowi (faktorantowi)
pozostate 10-20%, ktdre jest zatrzymywane na czas wymagalnosci faktury w celu zabezpieczenia ewentualnych
potracen (regres). Kwota bilansowa naleznosci faktoringowych obejmuje 100% wartosci faktury (w pasywach w
innych zobowigzaniach widoczny jest regres) w przypadku faktur niewymagalnych, a w przypadku naleznosci
przeterminowanych wartos¢ bilansowa jest wartosciag netto, czyli zawiera w sobie odpis.

Niestety Spétka nie publikuje w sprawozdania finansowym struktury wiekowej naleznosci, wiec trudno stwierdzi¢
jaka czes¢ portfela jest rotujgca (faktury regularnie sptacane, niewymagalne lub przeterminowane do 30 dni), a
jaka obejmuje faktury z op6zniong ptatnoscig powyzej 30 dni.

W 2018 r. Spotka dokonata istotnego odpisu na jednego klienta, ktéry ogtosit upadtosé. Odpis wynidst ok. 1,5 min
zt, co w pewnej czesci ttumaczy spadek salda bilansowego naleznosci faktoringowych. Nie mozna wykluczy¢, ze
w przysztosci Spoétka jeszcze bedzie zwiekszata odpis na danego klienta, jesli nie udatoby sie odzyska¢ sSrodkéw z
faktur lub zabezpieczen.

Poza naleznosciami istotnymi elementami bilansu Spétki sa Srodki trwate wynoszgce 6,7 min zt, na ktére sktadajg
sie grunty (2,8 min zt) i budynki (3,8 min zt). Wzrost sSrodkow trwatych poréwnujac do stanu na koniec 2017 r.
(+3,9 min zt) wynika z przejecia nieruchomosci jako zabezpieczen faktur - wsréd zwindykowanych nieruchomosci
znajduje sie chociazby dom wczasowy w Wisle wyceniany na 1,5 min zi, ktérego Spétka nie planuje sprzedawac,
a czerpac¢ przychody. Ponadto przejmowane w ramach egzekucji nieruchomosci stanowig dodatkowo
zabezpieczenie dla bankéw, umozliwiajgce zwiekszenie limitéw kredytowych, co pozwala uwolni¢ do obrotu
zaangazowanie w nie Srodki.

Na koniec 2018 r. Spotka posiadata ok. 1 min zt gotéwki, czyli o0 2 min zt mniej niz na koniec poprzedniego roku.
Spadek stanu gotéwki wynika gtéwnie ze zmniejszenia zadtuzenia (-12,8 min z}), ktéry byt finansowany gtéwnie
zmniejszeniem portfela naleznosci faktoringowych (+13,2 min zt), z czego czes¢ spadku naleznosci dotyczyta
przejecia srodkéw trwatych wycenianych obecnie na 3,9 min zi. Warto pamietaé, ze sptaty z portfel
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faktoringowych w pierwszej kolejnosci powodujg spadek salda zadtuzenia z tyt. kredytéw obrotowych, dlatego
spadek portfela w pierwszej kolejnosci przektada sie na spadek zadtuzenia, a dopiero pdzniej na wzrost gotéwki
w kasie.

Kapitaty wtasne Spotki wynosza 19,9 min zt. Co roku Spotka przeznacza 75% zysku netto na kapitaty zapasowe i
25% zysku netto na dywidende.

Zobowigzania Spotki na koniec 2018 r. wynosity 38,7 min zt (-11,6 mlIn zt r/r) z czego 31,6 min zt wynosit diug
odsetkowy (-9,8 min zt r/r), a 6,6 min zt inne zobowigzania (-2 min zt r/r), pod ktérymi kryje sie regres, czyli cze$¢
faktury, ktora Spétka zwraca klientowi pod uiszczeniu ptatnosci przez odbiorce.

Tabela: Wybrane bilansowe wskazniki finansowe Spétki (zt)

zmiana

2016 2017 2018 2018/2017 zmiana%
Naleznosci faktoringowe 62 841 482 62 295 451 48 881 452 -13413 999 -22%
Dtug brutto 39723306 41375923 31576 679 -9799 243 -24%
Dtug netto 39564 416 38270835 30555996 -7714 839 -20%
Dtug netto/kapitaty wtasne 2,09 1,94 1,53 -0,41 -21%
Dtug Qetto/naleznosa 0,63 0,61 0,63 0,01 2%
faktoringowe
Dtug netto/EBITDA 7,66 8,99 8,55 -0,43 -5%
Dtug netto/CFO -51,34 8,61 2,09 -6,52 -76%
Dtug netto/FFO 9,06 10,12 10,05 -0,06 -1%
Ptynnos¢ biezaca 1,99 2,20 1,79 -0,41 -18%
Ptynnosc¢ szybka 1,98 2,19 1,79 -0,41 -18%
Rotacja naleznosci 3,15 3,29 3,66 0,37 11%

Zrédto: Sprawozdanie finansowe Emitenta, obliczenia wiasne

Zadtuzenie

Na 31,6 min zt dtugu odsetkowego sktadato sie 20 min zt wyemitowanych obligacji, 10 min zt zobowigzan
wekslowych, oraz 1,3 min zt kredytéw obrotowych. W ciggu 2018 r. Spotka sptacita dwie serie obligacji na tacznie
7 min zt (2 min w czerwcu, 5 min w grudniu), nie emitujgc nowego zadtuzenia. Dodatkowo Spotka zmniejszyta
wykorzystanie kredytu obrotowego, co zmniejszyto saldo kredytéw z 4,3 min zt na koniec 2018 r. do 1,3 min zt
na koniec 2018 r., jednak limity obrotowe sg wcigz dostepne dla Spétki do wykorzystania do kwoty 7,3 min zt.,
czyli Spétka ma ok. 6 min zt dodatkowych Srodkéw do wykorzystania do zwiekszenia akcji faktoringowe;.
Zobowigzania wekslowe sg wobec oséb fizycznych inwestoréw i od kilku lat utrzymuja sie na statym poziomie
ok.10 min zt.

Tabela: Struktura zadtuzenia Spotki (tys. z{)
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Zrédto: Sprawozdanie Finansowe Spotki
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Obligacje

Wszystkie cztery serie obligacji Spotki s notowane na Catalyst z wycenami w okolicach wartosci nominalne;.

Wartos¢
nominalna Biezace
emisji Nominat Podstawa oprocentowanie
H/ AOW0519 31.05.2019 5000 000 100 WIBOR3M 100,21 4,70% 6,42% 4,86%
I/ AOW0919 30.09.2019 5000 000 100 WIBOR3M 98,50 4,70% 6,42% 6,42%
]/ AOW0220 17.02.2020 5000 000 100 WIBOR3M 99,30 4,70% 6,42% 7,26%
K/AOW1020 26.10.2020 5 000 000 100 WIBOR3M 100,90 4,70% 6,42% 6,28%

Zrédto: GPW Catalyst

Warto zauwazy¢, ze nie ma spietrzenia zapadalnosci obligacji w jednym okresie, ktérych terminy sa
réwnomiernie roztozone (kazda seria po 5 min zt) co 4-8 miesiecy, wiec w razie braku refinansowania ktérejs serii
pozostaje czasowy bufor bezpieczenstwa przed zapadalnoscig kolejnej serii. W razie braku mozliwosci
pozyskania refinansowania Spotka mogtaby ogranicza¢ portfel naleznosci i z tego zrédto sptaca¢ emisje.
Szczegbtowg analize takiego scenariusza przeprowadziliSmy w rozdziale Przeptywy pieniezne.

Wszystkie serie obligacji sg zabezpieczone zastawem rejestrowy na portfelu faktoringowym Emitenta. Ponadto
Spotka nie moze wyptaca¢ dywidendy w wysokosci przekraczajgcej 25 proc. zysku netto bez pisemnej zgody
wszystkich obligatariuszy. Dodatkowo na obligacjach serii J oraz K stosunek ustanowiono kowenant zadtuzenia
kapitatow wtasnych wynoszacy 4,0x (na koniec 2018 r. 1,53x).

Na dwdch seriach obligacji ustanowiony jest obowigzek utrzymywania nadwyzki zabezpieczerh na poziomie
150%, co oznacza, ze portfel naleznosci klienta musi wynosi¢ ponad 150% wartosci wyemitowanych obligacji.
Istnieje ryzyko, ze w przypadku sptacania sie faktur i nie udzielania nowych faktoringowych, badz przejmowania
zabezpieczen przy za przeterminowane faktury, portfel naleznosci zmniejszy sie, a wygenerowana gotéwka badz
przejete Srodki trwate trafig do ogdlnego majatku Spotki niestanowigcego zabezpieczenia obligatariuszy.

Obecnie Spoétka planuje prywatng emisje 3,5 letnich obligacji serii L na kwote 5 min z, ktére zrolujg serie H
zapadajaca w maju, co oznacza, ze poziom zadtuzenia pozostanie niezmieniony. Wysoko$¢ kuponu nie zostata
przez spotke ujawniona. Emisja obligacji spowoduje chwilowe przekroczenie poziomu 150% nadwyzki
zabezpieczen, ale zgodnie z WEO Spétka ma dwa tygodnie na uzupetnienie zabezpieczenia nowymi
wierzytelnosciami lub zasilenie rachunku zastrzezonego, zanim obligacje stang sie wymagalne. Po sptaceniu serii
H wskaznik nadwyzki zabezpieczeh wréci do wczesniejszego poziomu.

Rachunek wynikow

Jako przychody netto ze sprzedazy Spétka pokazuje prowizje za udzielony faktoring. Prowizje wahajg sie w
zaleznosci od profilu klienta pomiedzy 1-4% miesiecznie. Spotka wypracowata 7,6 min zt przychodéw w 2018 r.
(7,7 min zt w 2017 r.; -1% r/r). Z kolei obroty faktoringowe Spotki spadty w poréwnaniu z zesztym rokiem o 2% z
211 do 208,5 mIn zt, co implikuje, ze marza osiggnieta na portfelu faktoringowym nieznacznie wzrosta z 3,6% w
2017r.do 3,7% w 2018 .

Przy praktycznie niezmienionym poziomie przychoddw, Spétka istotnie ograniczyta koszty o 14% (z 3,1 min zt w
2017 r. do 2,6 min zt w 2018 r.). Najwiekszy wplyw miat spadek ustug obcych, ktéry czesciowo wynikat ze
zmniejszenia wielkosci portfela naleznosci i idgcych za tym kosztéw jego obstugi.

W zwigzku ze spadkiem kosztow zysk na sprzedazy wzrést o 7% z 4,6 min zt w 2017 r. do 5 min zt w 2018 r. Z
drugiej strony wzrést koszt ryzyka, w wyniku zawigzania odpisow w tgcznej kwocie 2 min zt (+1,5 min zt r/r), i przy
rozwigzaniu odpiséw w kwocie 0,44 min zt (+0,4 mlIn zt r/r), wynik operacyjny spadt z 4,2 min zt do 3,5 min zt.
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Zawigzane odpisy dotyczyly gtéwnie jednego klienta (1,5 min z) i mozna zaktada¢, ze jest to zdarzenie
jednorazowe i spodziewamy sie nizszego kosztu ryzyka w przysztych okresach, ale nie wykluczamy dalszego
zawigzania odpisu na tego klienta, lub innych klientow. Amortyzacja w Spotce nie jest znaczaca i wynik EBITDA
ksztattuje sie podobnie do wyniku operacyjnego - spadt z 4,3 min zt do 3,6 min zt.

Gdyby nie bra¢ pod uwage efektu wyceny aktywéw finansowych (zawigzanie i rozwigzanie odpiséw) EBITDA
skorygowana wyniosta 5,1 min zt co oznacza wzrost o0 0,3 min zt (7%) w poréwnaniu z zesztym rokiem.

Koszty finansowe Spétki wzrosty o 6% z 2,5 min zt do 2,6 min zt i to pomimo spadku salda zobowigzan
finansowych. Jednak spadek wartosci bilansowej zobowigzan finansowych nastapit po pierwsze chwilowo na
date bilansowa w zwigzku z mniejszym wykorzystaniem kredytéw obrotowych, i sptata 5 mIn zt obligacji miata
miejsce dopiero w grudniu (wczesniej 2 min zt w czerwcu), wiec przez wiekszos¢ roku saldo zobowigzan
finansowych byto podobne jak rok wczesniej, a spotka ponosita koszty finansowe z tego tytutu.

Wynik netto Spétki spadt z 1,2 min zt do 0,3 miIn zt, co implikuje spadek marzy netto z 16,0% do 4,4%, gdyby
poréwnywac do przychodow netto ze sprzedazy. W duzym stopniu jest to efekt jednorazowego odpisu, ktory
»zjadt" praktycznie caty zysk netto za 2018 r., co pokazuje, ze Spétka jest w duzym stopniu narazona na ryzyko
kontrahenta. Dziataniem majgcym mitygowac ryzyko kontrahenta w przysztosci jest ograniczenie limitu na
jednego faktoranta z 4 min zt do 2,5 min zt.

Tabela: Wybrane wynikowe wskaZniki finansowe Spotki (zf)

zmiana

2016 2017 2018 2018/2017 zmiana%
Obroty faktoringowe 197 000 000 211 500 000 208 000 000 -3 500 000 -2%
Marza ng obrotach (przychody ze 4,2% 3,6% 3,7% 0,0% 0%
sprzedazy/obroty)
EBITDA 5165 968 4259142 3572876 -686 266 -16%
EBITDA skorygowana (bez 5 646 082 4787713 5130918 343 205 7%
aktualizacji wyceny)
CFO -770 617 4 446 579 14 647 841 10201 261 229%
FFO 4365811 3783081 3039731 -743 350 -20%
Marza na sprzedazy 66,9% 59,9% 65,2% 5,3% 9%
Marza operacyjna 61,9% 54,4% 46,3% -8,2% -15%
Marza netto 21,4% 16,0% 4,4% -11,6% -73%
Marza na sprzedazy/obroty 2,8% 2,2% 2,4% 0,2% 9%
Marza operacyjna/obroty 2,6% 2,0% 1,7% -0,3% -15%
Marza netto/obroty 0,9% 0,6% 0,2% -0,4% -73%

Zrédto: Sprawozdanie finansowe Emitenta, obliczenia wiasne
Przeptywy pienigzne

Dziatalno$¢ Spotki jest dos¢ specyficzna jezeli chodzi o zdolno$¢ generowania gotéwki, jako ze jej aktywem
pozwalajgcym generowad gotowke jest de facto gotowka, ktérg spdtka wykorzystuje do udzielania faktoringu i
uzyskiwania prowizji za udzielenie. Dodatkowo udzielone naleznosci szybko rotujg i Spétka moze szybko
zwiekszy¢ stan posiadanej gotéwki nie podpisujagc nowych umoéw faktoringowych oraz wygaszajac biezace, i
czekajac na wptyw Srodkéw z faktur. Dlatego analizujgc mozliwe do wygenerowania srodki pieniezne patrzymy
z jednej strony na wynik operacyjny skorygowany o niecashowe pozycje, a z drugiej strony na rotacje portfela
naleznosci.

Biorgc pod uwage pierwszy poziom Spotka wygenerowata w 2018 r. z operacji (FFO) 3 min zt gotéwki w
poréwnaniu do 3,8 min zt w roku 2017, liczonego jako przeptywy z dziatalnosci operacyjnej pomniejszonego o
zmiany w kapitale obrotowym (zapasy, naleznosci, zobowigzania krétkoterminowe bez zobowigzan
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finansowych). Same przeptywy operacyjne byly wyzsze, poniewaz wyniosty 14,6 min zi, ale wynikato to ze
zmniejszenia stanu naleznosci o 13,2 min zt co jednak nie wptyneto na wzrost gotéwki w kasie na koniec roku,
poniewaz Spétka sptacita 7 min obligacji oraz 3 min zt kredytu obrotowych (nalezy pamieta¢, ze sptaty faktur w
pierwszej kolejnosci pokrywajg automatycznie saldo kredytu obrotowego), a takze dokonata zwiekszenia
Srodkow trwatych o 3,9 min zt (zajecie nieruchomosci jak zabezpieczen faktur powodujacy spadek naleznosci i
wzrost srodkéw trwaty). Ostatecznie po uwzglednieniu sptaty odsetek (2,6 min zt) stan gotéwki w Spotce spadt z
3 min zt na poczatku roku do 1 min zt na koniec 2018 r.

Przy obecnej skali dziatalnosci i wielkosci portfela naleznosci Spotka jest w stanie naszym zdaniem generowac
ok. 3 min zt gotéwki rocznie z dziatalnosci operacyjnej. Zaktadajac brak dywidend (aczkolwiek Spétka historycznie
wyptacata co roku 25% zysku netto w formie dywidendy - w 2018 r. byto to 0,1 min zt) Spétka bedzie w stanie
obstugiwac koszty finansowe, ktére przy obecnym poziomie zadtuzenia wynoszg ok. 2,5 min zt rocznie, ale trudno
oczekiwag, aby byta w stanie znaczgco zmniejszac cze$¢ kapitatowg zadtuzenia jedynie z wyniku operacyjnego.

Tak jak wspomnieliSmy powyzej Spoétka jest w stanie dos¢ szybko generowac Srodki pieniezne zmniejszajgc
portfel naleznosci faktoringowych (czyli zmniejszajac skale dziatalnosci). Srednia wielko$¢ portfela
faktoringowego Spotki w 2018 r. wynosita ok. 56 min zt co przy obrotach faktoringowych wynoszacych 208 min
zt rocznie sugeruje, ze caty portfel rotuje blisko 4 razy w roku. Ponadto nalezy pamieta¢, ze cze$¢ portfela
(niestety nieujawniona w sprawozdaniu finansowym) jest przeterminowana, czyli nieprzeterminowana czesc
portfela rotuje jeszcze szybciej pozwalajgc sadzi¢, ze Spo6tka powinna by¢ w stanie w ciggu kwartatu wygenerowad
gotowke odpowiadajgca nieprzeterminowanym naleznoscig faktoringowym pomniejszonym o regres. Jeszcze
raz podkreslimy, ze nie cato$¢ portfela rotuje, a dos¢ szybko gotéwke jest w stanie wygenerowac tylko
nieprzeterminowana, zdrowa cze$¢ portfela. W naszej opinii za zdrowy portfel mozna uznaé portfel faktur
przeterminowanych do 60 dni - na polskim rynku jest dos¢ powszechne, ze kontrahenci sp6Zniajg sie z ptatnoscia
az tyle, a wykorzystujg to w szczeg6lnosci duzi odbiorcy.

W celu oszacowania mozliwosci Spo6tki do generowania Srodkéw pienieznych z portfela naleznosci, w ponizszej
tabeli przeprowadzilismy ¢wiczenie scenariusza stress-testowego majgcego pokazaé przy jakim procencie
rotujacego portfela, Spotka bytaby w stanie zaspokoi¢ zobowigzania finansowe (kredyty i obligacje) w przypadku
ich natychmiastowej wymagalnosci. Oczywiscie jest to scenariusz skrajnie pesymistyczny zaktadajacy nagta
wymagalnos¢ wszystkich zobowigzan finansowych, a w naszej opinii, na moment obecny, nie wida¢ podstaw
braku kontynuacji dziatalnosci przez Spotke i braku obstugi zadtuzenia ze srodkéw generowanych z dziatalnosci
operacyjnej.
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Tabela: Stress-test obstugi zobowigzan finansowych Spotki

Procent

Zwrot z
naleznosci

Scenariusz 1
Srodki
pieniezne po

Zwrot z
naleznosci

MICHAEL/STROM

INVESTMENTS

Scenariusz 2
Srodki
pieniezne po

Scenariusz 3
Srodki
pieniezne po

portfela faktoringowych sptacie faktoringowych sptacie sptacie
rotujgcego - pracujgcych zobowigzan* niepracujgcych zobowigzan* zobowigzan*
100% 48 881452 11700 642 0 11700642 15701710
Zobowigzania o
Dhug brutto 31 576 679 90% 43 993 307 7474978 1099 833 8574811 12575879
Regres 6624814 80% 39105162 3249315 1955 258 5204573 9 205 641
73% 35683 460 291 350 2408 634 2699 983 6701 051
70% 34217016 -976 349 2566 276 1589 927 5590 995
Aktywa 66% 32261758 -2666615 2742 249 75 635 4076703
Naleznosci 60% 29328871 -5202013 2932887 -2269126 1731942
faktoringowe 48 881 452
Gotéwka 1020 684 56% 27373613 -6892279 3011097 -3881181 119 887
Srodki trwate 6 668 446 50% 24440726  -9427 677 3055091 -6372586 -2371518

Scenariusz 1 - spfata zobowiqzari z posiadanej gotéwki i z naleznosci faktoringowych przy zatozeniu zerowego odzysku z portfela

przeterminowanego

Scenariusz 2 - sptata zobowiqzan z posiadanej gotéwki i z naleznosci faktoringowych przy zatozeniu 25% odzysku z portfela

przeterminowanego

Scenariusz 3 - sptata zobowiqzan z posiadanej gotéwki i z naleznosci faktoringowych przy zatozeniu 25% odzysku z portfela

przeterminowanego oraz odzysku z posiadanych srodkoéw trwatych po zastosowaniu haircutu ich wartosci o 40%.

*zaktadamy, ze procent odnoszqcy sie do portfela naleznosci odnosi sie réwniez do regresu, czyli. jesli np. 70% portfela jest
rotujqce to Spétka sptaci 70% regresu.

Z przeprowadzonego ¢wiczenia wynika, ze Spotka bytaby w stanie sptacic regres i zobowigzania finansowe, gdyby
portfel pracujacy stanowit 73% catego portfela (w scenariuszu 1 - najbardziej konserwatywnym niezaktadajgcym
w ogble sptat z portfela przeterminowanego), 66% portfela w scenariuszu 2 zaktadajgcym czeSciowg 25% sptate
z portfela przeterminowanego (co wciaz jest konserwatywnym zatozeniem) i 56% portfela, gdybysmy réwniez
uwzgledni¢ odzysk ze Srodkéw trwatych - aczkolwiek nalezy pamieta¢, ze obligacje nie sg zabezpieczone na
hipotekach, a jedynie na portfelu wierzytelnosci. Ustanowiony jest kowenant zabezpieczajgcy obligacje na
portfelu naleznosci, a w przypadku braku ptatnosci faktury i przejecia zabezpieczenia zmniejszana jest wartos¢
zastawu rejestrowego, a przejete zabezpieczenie trafia do ogotu majatku Spoétki.
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2016 2017 2018 zZmiana
AKTYWA TRWALE 3366 377 3439908 7 230 946 3791038
Wartosci niematerialne i prawne 42 294 29 269 10 064 -19 206
Inne wartosci niematerialne i prawne 42 294 29269 10 064 -19 206
Rzeczowy majatek trwaty 2571647 2758 203 6 668 446 3910244
Srodki trwafe 2571647 2758 203 6 668 446 3910244
a) grunty (w tym prawo uzytkowania
wieczystego gruntu) 2013667 2231887 2810219 578 331
b) budynki, lokale i obiekty inzynierii
ladowej i wodnej 500 062 483 055 3803963 3320908
) urzadzenia techniczne i maszyny 38918 37 760 43 358 5598
d) srodki transportu 18 000 4500 0 -4500
e) inne $rodki trwate 1000 1000 10907 9907
Naleznosci dtugoterminowe 400 000 300 000 200 000 -100 000
Od pozostatych jednostek 400 000 300 000 200 000 -100 000
Inwestycje diugoterminowe 239 461 239 461 239 461 0
Dtugoterminowe aktywa finansowe 239 461 239 461 239 461 0
b) w pozostatych jednostkach 239 461 239 461 239 461 0
udziaty lub akcje 167 646 167 646 167 646 0
udzielone pozyczki 71815 71815 71815 0
Diugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 112975 112975 112975 0
Aktywa z tytutu odroczonego
podatku dochodowego 112 975 112 975 112 975 0
AKTYWA OBROTOWE 65630616 66 581 045 51382922 -15198 124
Zapasy 75 000 75 000 75 000 0
Zaliczki na dostawy 75000 75000 75 000 0
Naleznosci krétkoterminowe 65 378 915 63 376 762 50277 134 -13 099 628
Naleznosci od pozostatych jednostek 65378915 63376 762 50277134 -13099 628
0) 2 tytutu dostaw | ustug, o okresie 2537433 1075 860 1395 682 319822
spfaty:
do 12 miesiecy 2537433 1075 860 1395682 319 822
b) z tytutu podatkéw, dotacji, cef,
ubezpieczen spotecznych i 5451 -5451
zdrowotnych oraz innych swiadczen
¢) inne 62 841482 62 295 451 48 881 452 -13413 999
Inwestycje kréotkoterminowe 158 891 3105088 1020 684 -2 084 404
Krétkoterminowe aktywa finansowe 158 891 3105088 1020 684 -2 084 404
0 srodki pienigzne i inne aktywa 158 891 3105088 1020 684 -2084 404
pieniezne
srodki pieniezne w kasie i na 158 891 105 088 1020 674 915 586
rachunkach
inne $rodki pieniezne 3000 000 10 -2 999 990
Kr_otkotermlnowe rozliczenia 17 810 24196 10104 14002
miedzyokresowe
AKTYWA RAZEM 68 996 993 70 020 954 58 613 868 -11 407 086



Raport kredytowy Wojciech Bartosk

Analityk MICHAEL/STROM

AOW Faktoring w.bartosik@michaelstrom.pl TR

2017 2018 zZmiana zmiana%
KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 18 953 894 19730101 19 944 467 214367 1%
Kapitat (fundusz) podstawowy 500 000 500 000 500 000 0 0%
Kapitat (fundusz) zapasowy 16 869 956 18 192 994 19113324 920 330 5%
Zysk (strata) netto 1763937 1227 107 331144 -895 963 -73%
Odpisy 2 zysku netto w ciagu -180 000 -190 000 190000  -100%
roku obrotowego(-)
ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA .
ZOBOWIAZANIA 50 043 100 50 290 853 38669 401 11 621 452 -23%
Zobowigzania diugoterminowe 17 000 000 20 000 000 10 000 000 -10 000 000 -50%
Wobec pozostatych jednostek 17 000 000 20 000 000 10 000 000 -10 000 000 -50%
b) 2 tytutu emisji dhuznych 17 000 000 20000 000 10 000 000 -10 000 000 -50%
papieréw wartosciowych
Zobowiazania 33043 100 30290 853 28 669 401 1621452 5%
krétkoterminowe
Wobec pozostalych jednostek 32875703 30 108 191 28 499 095 -1609 097 -5%
a) kredyty i pozyczki 2 649 890 4336299 1306 364 -3029 934 -70%
b) 2 tytutu emisji dhuznych 10 000 000 7 000 000 10 000 000 3000000 43%
papieréw wartosciowych
d) 2 ytutu dostaw | ustug, o okresie 45872 34 960 11669 .23 291 -67%
wymagalnosci:
do 12 miesiecy 45872 34960 11 669 223291 -67%
f) zobowigzania wekslowe 10073416 10039 624 10270315 230691 2%
8) 2 ytutu podatkow, cel, 298 671 125027 285 932 160 905 129%
ubezpieczen i innych swiadczeri
i) inne 9807 853 8572281 6624 814 -1947 467 -23%
Fundusze specjalne 167 397 182 662 170 306 -12356 7%

PASYWA RAZEM 68 996 993 70 020 954 58 613 868 -11 407 086 -16%
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Rachunek zyskow i strat

Przychody netto ze sprzedazy i
zréwnane z nimi, w tym:

- od jednostek powiqzanych
Przychody netto ze sprzedazy produktéw
Koszty dziatalnosci operacyjnej
Amortyzacja

Zuzycie materiatéw i energii
Ustugi obce

Podatki i optaty, w tym:

- podatek akcyzowy
Wynagrodzenia

Ubezpieczenia spoteczne i inne
$wiadczenia

Pozostate koszty rodzajowe

Wartos¢ sprzedanych towardw i

materiatéw

Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B)

Pozostate przychody operacyjne

Aktualizacja wartosci aktywow

niefinansowych

Inne przychody operacyjne

Pozostate koszty operacyjne

Aktualizacja wartosci aktywow

niefinansowych

Inne koszty operacyjne

2Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej

(C+D-E)

Przychody finansowe

Odsetki, w tym:

od jednostek powigzanych

Inne

Koszty finansowe

Odsetki, w tym:

- od jednostek powigzanych

Inne

2Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej

(F+G-H)

Wynik zdarzeh nadzwyczajnych (J.1.-

JL)

2Zysk (strata) brutto (1+/-))

Podatek dochodowy w tym:

- czes¢ odroczona (dodatnia lub ujemna)
ZYSK NETTO

Wojciech Bartosk

Analityk

w.bartosik@michaelstrom.pl

2016
8 229 297

8229297
2722 429
74377
5023
770493
92 268

1130919
187102
462 248

5506 868
178 321

97 955

80 366
593 597

578 068
15529
5091592

58 028
18 208

39820
2853548
2530431

323117

2296 072

0

2296 072
531104

1764 968

2017
7690 614

7690614
3081909
73776
4972
987 547
233745

1184149
205 800
391919

4 608 705
152598

42 045

110552
575936

570616
5320
4 185 366

94 022
91 349

2673
2637 397
2 488 583

148 813

1641992

0

1641992
414 885

1227 107

2018
7594 175

7594175
2643968
60 477
5574
744 596
201 168

1125959
190 319
315875

4 950 208
564 532

441 546

122 986
2002 340

1999 589
2751
3512400

103 400
99 976

3424
2839338
2634019

205318

776 463

0

776 463
445 319

331144

MICHAEL/STROM

INVESTMENTS

zmiana zmiana%

-96 439

-96 439
-437 941
-13299
601

-242 951
-32577

-58 190
-15481

-76 044

341503
411934

399 501
12433

1426 404
1428972

-2 569
-672 967

9378
8627

751
201 941
145 436

56 505

-865 529

-865 529
30434

-895 963

-1%

-1%
-14%
-18%

12%
-25%
-14%

-5%
-8%

-19%

7%
270%

950%

11%
248%

250%
-48%
-16%

10%
9%

28%
8%
6%

38%

-53%

-53%
7%

-73%
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Rachunek przepbywow pienieznych

2016 2017 2018
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjne;j
Zysk (strata) netto 1764968 1227107 331144
Korekty razem -2535585 3219472 14316697
Amortyzacja 74377 73776 60477
Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych
Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 2530431 2488 583 2634019
Zysk (strata) z dziatalno$ci inwestycyjnej
Zmiana stanu rezerw
Zmiana stanu zapaséw -75 000
Zmiana stanu naleznosci 5511073 2102154 13199628
Zmiana stanu zobowigzan krotkoterminowych, z wyjatkiem kredytéw i
pozyczek 449 645  -1438 655 -1591 518
Zmiana stanu rozliczerh miedzyokresowych -3965 -6 386 14092
Inne korekty
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej -770617 4446579 14647 841
Przeptywy Srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjne;j
Wptywy 0 0 0
Wydatki 649 414 247 307 3951515
Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw
trwatych 481 768 247 307 3951515
Na aktywa finansowe w pozostatych jednostkach 167 646
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -649 414 -247 307  -3951515
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej
Wphywy 5000000 11686408 0
Kredyty i pozyczki 1686 408 0
Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 5000000 10000000 0
Wydatki 5108484 12939483 12780730
Dywideny i inne wyptaty na rzecz wierzycieli 688 000 450900 116 777
Sptaty kredytéw i pozyczek 1890 053 3029934
Wykup dtuznych papieréw wartosciowych 10 000 000 7 000 000
Odsetki 2530431 2488 583 2634019
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -108484  -1253075 -12780730
Przeptywy pieniezne netto razem -1528514 2946197 -2084 404
Bilansowa zmiana stanu Srodkéw pienieznych, w tym: -1528514 2946197 -2084 404

- zmiana stanu $rodkow z tyt. réznic kursowych
Srodki pieniezne na poczatku okresu 1687 405 158 891 3105 088
Srodki pieniezne na koniec okresu 158891 3105088 1020 684
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 05.04.2019

Aktualizacja raportu: raport nie bedzie aktualizowany.

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzadzenie raportu jest Michael / Strom Dom Maklerski S.A. z siedzibg
w Warszawie (dalej: ,Dom Maklerski”), adres: Al. Jerozolimskie 134, 02-305 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w
Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy, pod numerem KRS 0000712428, NIP: 525-247-22-15, REGON: 142261319 o
kapitale zaktadowym w wysokosci 925.691,49 PLN w catosci optacony, adres e- mail: kontakt@michaelstrom.pl.

Raport nie stanowi sugestii jakiegokolwiek zachowania inwestycyjnego i nie moze stanowi¢ podstawy
podjecia decyzji inwestycyjnej. Raport sporzagdzony zostat tylko i wytgcznie na podstawie publicznie dostepnych
danych i nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie koniecznych do oceny jego sytuacji finansowej ani do
podjecia decyzji inwestycyjne;j.

W ocenie Domu Maklerskiego raport sporzgdzony zostat z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. Dom
Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie
informacji zawartych w raporcie.

Przed opublikowaniem raport zostat przekazany do Emitenta.

Raport:

e skierowany jest zarowno do wybranych Kklientéw profesjonalnych jak i do wybranych klientéw
indywidualnych i udostepniany jest nieodptatnie poprzez zamieszczenie na stronie internetowej Domu
Maklerskiego www.michaelstrom.pl oraz poprzez przestanie na adresy e-mail wybranych klientow;

e stanowi informacje handlowg w rozumieniu ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o $wiadczeniu ustug droga
elektroniczng (t. j. Dz. U. z 2019 r. poz. 123 ze zm.) i jest rozpowszechniany m.in. w celu promocji oraz
reklamy ustug Domu Maklerskiego;

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wytgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej;

e nie stanowi:

- oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (t. j. Dz.U. z 2018 r. poz.1025
zezm.),

- rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r.
uzupetniajacego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych $rodkéw technicznych do celdéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych
strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesdw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw

- porady inwestycyjnej,

- ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Dom Maklerski Informuje, ze:

e Dom Maklerski ani podmioty z nim powigzane nie posiadaja akcji Emitenta w facznej liczbie stanowigcej co
najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

e Emitent nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zakladowego Domu Maklerskiego lub
podmiotéw z nim powigzanych.

e Osoba przygotowujgca raport nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoba
przygotowujgca raport i osoby, z ktérymi taczg jg wiezy pokrewiehstwa wskazane w art. 2 pkt 3a
Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy z dnia 25
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kwietnia 2016 r. (Dz. Urz. UE. L 2017 nr 87, str. 1), nie petni funkcji w organach emitenta instrumentow
finansowych i nie zajmuje stanowisk kierowniczych w tym podmiocie.

e Dom Maklerski wykonat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie raportu czynnosci dotyczace
oferowania instrumentéw finansowych Emitenta w obrocie pierwotnym.

e Dom Maklerski nie wykonuje czynnosci dotyczagcych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych
Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja rynku regulowanego i umow
o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

e Dom Maklerski i podmioty z nim powigzane nie petnia funkcji animatora rynku ani animatora dla Emitenta.

e Dom Maklerski w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie raportu nie petnit funkcji podmiotu
organizujacego lub wspoétorganizujgcego oferte publiczng instrumentéw finansowych Emitenta.

e Dom Maklerski otrzymuje obecnie wynagrodzenie od Emitenta z tytutu ustug Swiadczonych na jego rzecz.

e Na dzien sporzadzenia raportu Dom Maklerski i Emitenta tgczg umowy o Swiadczenie ustug na rzecz
Emitenta.

e Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do Emitenta posiada Dom Maklerski lub
podmioty z nim powigzane. Nie istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy Domem Maklerskim i
podmiotami z nim powigzanymi a Emitentem.

e Dom Maklerski nie posiada wiedzy na temat istnienia innych istotnych powigzan wystepujgcych miedzy
Domem Maklerskim lub podmiotem z nim powigzanym a Emitentem.

e Autor raportu ani Dom Maklerski nie posiadajg instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta
lub spétki z nim powigzane. Jest mozliwe, ze akcjonariusze, cztonkowie organdéw, pracownicy Domu
Maklerskiego lub osoby z nimi powigzane posiadaja takie instrumenty finansowe lub zamierzajg je nabyc¢.

Dom Maklerski dazy do unikania konfliktow intereséw ze swoimi Klientami oraz pomiedzy nimi, w
szczegblnosci poprzez regulacje wewnetrzne w tym ,,Regulamin zarzgdzania konfliktami intereséw w
Michael/Strém Dom Maklerski S.A. ”, ktéry jest dostepny na stronie internetowej Domu Maklerskiego.
www.michaelstrom.pl.

Zabronione jest wykorzystywanie lub modyfikowanie niniejszego materiatu bez zgody Michael / Strém
Dom Maklerski S. A.

Michael / Strém Dom Maklerski S. A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy
material nie byt zatwierdzany przez Komisje Nadzoru Finansowego lub w jakikolwiek sposéb
konsultowany z Komisja Nadzoru Finansowego.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z szeregiem ryzyk. Opis instrumentéw finansowych
oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w instrumenty finansowe dostepny jest na stronie
internetowej Domu Maklerskiego www.michaelstrom.pl




