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Grupa Kapitatowa OT Logistics

Niniejszy raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowg Grupy Kapitatowej OT
Logistics (OTS) pod katem zdolnosci obstugi zadtuzenia z tytutu wyemitowanych
obligacji. Z przeprowadzonej analizy ptyng nastepujgce wnioski:

» Diug netto Grupy Kapitatowej OT Logistics w okresie od korica 2013 r. do
30 czerwca br. wzrést z 90 min zt do 230 min zt. Tak znaczacy wzrost
wynika przede wszystkim z dziatalnosci inwestycyjnej OTS. W krétkim
terminie dlug netto moze dalej rosngc¢ z tytutu ptatnosci za nabyte udziaty
w Sealand Logistics oraz inwestycji w Port Gdansk.

» Na koniec czerwca br. OTS posiadato nieruchomosci inwestycyjne o
wartosci ksiegowej rownej 157 min z. Gdyby OTS sprzedato te
nieruchomosci nawet po cenie ponizej wartosci ksiegowej, to mogtoby
uwolni¢ znaczgce srodki pieniezne i zredukowaé zadtuzenie.

» Bez sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych OTS bedzie w stanie
wykupi¢ jedynie czes¢ obligacji z wkasnych srodkéw. Uwazam, ze spotka
bedzie zainteresowana rolowaniem obligacji lub pozyska diugoterminowe
finansowanie bankowe.

Podstawowe skonsolidowane dane finansowe (w tys. zf):

MICHAEL/STROM

INVESTMENTS

PROFIL SPOLKI:

Swiadczenie ustug w
branzy TSL:

- transport

- spedycja

- logistyka

zarowno w kraju, jak i
zagranica.

Outstanding obligaciji:

Seria OTS0217:
30 000 000 zt (4,38%)

Seria OTE0217:
4 000 000 € (6,53%)

Seria OTS0818:
10 000 000 z (5,38%)

Seria OTS1118:
100 000 000 zt (5,69%)

Bilans 30.06.2016 : 31.12.2015 : Sprawozdanie z catkowitych dochodow 1H16 2015
Aktywa trwafe 499 882 488 909 | Przychody ze sprzedazy 348 138 752 275
Rzeczowe aktywa trwate 259 951 254 716 | Zysk brutto ze sprzedazy 46 865 88 494
Nieruchomosci inwestycyjne 157 248 150 876 | Koszty sprzedazy -5 442 -9 561
Aktywa obrotowe 238 462 226 798 | Koszty ogdlnego zarzadu -31 244 -60 186
Naleznosci handlowe 118 404 120 756 « Pozostate przychody operacyjne 5619 19 438
Pozostate aktywa finansowe 81 377 69 912 | Pozostate koszty operacyjne -2 970 -3 582
Srédki pieniezne i ich ekwiwalenty 35135 31067 | EBIT raportowany 12 828 34 603
Aktywa razem 738 344 715 707 | EBITDA raportowana 30 587 67 897
Zysk przed opodatkowaniem 5554 21971
Kapitat wiasny 280 556 279 850 | Zysk netto 4374 15575
Zobowigzania diugoterminowe 205 763 255 725
Zobowigzania finansowe 145 741 196 446 = Rachunek przeptywow pienieznych
Zobowiazania krotkoterminowe 252 025 180 132 = Przeptywy z dziatalnoSci operacyjnej 22 426 54 315
Zobowigzania handlowe 118 856 112 616 | Przeptywy z dziatalnoSci inwestycyjnej -21 935 -74 337
Zobowigzania finansowe 119114 54 991 | Przeptywy z dziatalnosci finansowej 3444 -22 727
Pasywa razem 738 344 715 707 | Zmiana stanu Srodkoéw pienieznych 3936 -42 748

Zrédfo: Sprawozdania finansowe OTS, obliczenia wfasne Michael/Strém DM
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Opis spotki

Grupa Kapitatowa OT Logistics (OTS) $wiadczy ustugi w branzy TSL (transport-spedycja-logistyka) zaréwno w
kraju, jak i zagranicg. Dziatalnos¢ OTS skupia sie na $rédlgdowym transporcie wodnym, przetadunkach i
magazynowaniu towarow w portach morskich i terminalach $rédlgdowych oraz na organizacji procesow
logistycznych bazujgcych na ustugach spedycji drogowej, kolejowej, morskiej i lotniczej. Flota $rodlgdowa OTS
sktada sie z 773 jednostek ptywajgcych.

W 2015 r. OTS przetadowato 8,2 min ton towaréw w nastepujgcych portach: Swinoujscie (4,5 min ton), Gdynia
(3,5) oraz Kotobrzeg (0,2). Celem do 2021 r. jest zwigkszenie przetadunkéw w Swinoujéciu i Gdyni do
odpowiednio 5,5 oraz 3,8 min ton towardéw rocznie. Dodatkowo, OTS podpisato umowe na dzierzawe portu w
Gdansku, w ktérym to spotka w perspektywie 5 lat chce przetadowywac 4,0 min ton towaréw Sredniorocznie.

OTS od debiutu na gietdzie w 2013 r. regularnie dzieli sie zyskami z akcjonariuszami. Uchwalana przez
Zwyczajne Walne Zgromadzenie dywidenda za kazdy rok obrotowy 2013-2015 wynosita 10 min zt (7 zt na akcje).

Ponizej przedstawiam strukture akcjonariatu na 30 czerwca br.

Akcjonariusz Udziat w gtosach
| Fundusz Mistral S.A.* 64,1%
MetLife OFE 17,8%
PTE Allianz Polska S.A. 6,7%

Zrédfo: Sprawozdanie finansowe OTS za 1. péfrocze 2016 r., *60,43% bezposrednio oraz 3,64% posrednio
Na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu w dniu 30 czerwca br. podjete zostaty nastepujgce istotne uchwaty:

1) W sprawie podziatu (splitu) akcji poprzez obnizenie wartosci nominalnej kazdej akcji spotki z 1,92 zt do
kwoty 0,24 zt oraz zwiekszenie liczby akcji tworzgcych kapitat zaktadowy z 1 427 660 do 11 421 280.

2) W sprawie upowaznienia dla zarzgdu do nabycia przez spoétke akcji wkasnych. Laczna ilos¢ nabytych
akcji nie przekroczy 5% i skup nie bedzie trwat dtuzej niz do 31 grudnia 2016 r. Nabywanie akcji moze
nastepowac za cene nie wyzszg niz 254 zt (przed splitem) lub 31,75 zt (po splicie), co oznacza, ze spétka
na skup akcji moze wydac¢ nie wiecej niz 18,1 min zt i w takiej wysokos$ci spétka utworzy kapitat
rezerwowy. Celem skupu moze by¢ umorzenie akcji lub przeznaczenie do dalszej odsprzedazy, wymiany
lub na inny cel, z zastrzezeniem, ze nabyte akcje nie bedg sprzedane ponizej sredniej ceny nabycia.

3) W sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego bez prawa poboru. Podwyzszenie zostanie dokonane w
drodze emisji nie wiecej niz 103 125 (przed splitem) lub 825 000 (po splicie) akcji serii D. Emisja akcji
skierowana jest do spotki STK Group Sp. z 0.0. Cena emisyjna wynosi 256 zt (przed splitem) lub 32 z
(po splicie). Akcje serii D uczestniczy¢ bedg w dywidendzie wyptacanej przez spétke poczgwszy od
wyptat z zysku za rok obrotowy 2016.

Moim zdaniem uchwata ws. skupu akcji byta przegtosowywana jako alternatywa do emisji akcji skierowanej do
STK Group Sp. z 0.0. (OTS mogtoby naby¢ udziaty w STK S.A. oraz KB S.A. w zamian za akcje wiasne).
Finalnie, wyemitowanych zostanie 91 406 (przed splitem) lub 731 248 (po splicie) akcji serii D o wartosci
emisyjnej rownej 23,4 min zt, co bedzie stanowito 6% udziat w kapitale wkasnym OTS. Sg to podobne warto$ci
do tych zaktadanych w programie skupu akcji. Co wiecej, program skupu akcji ma trwaé nie diuzej niz do 31
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grudnia 2016 r., czyli do dnia kiedy ma nastgpi¢ zamkniecie transakcji nabycia udziatow STK S.A. oraz KB S.A.
Zaktadam zatem, ze emisja akcji serii D dojdzie do skutku, natomiast OTS nie bedzie nabywac akcji w programie
skupu.

Segmenty operacyjne

W OTS wyszczegolnione sg cztery segmenty: przewozy i inne ustugi transportowe, ustugi portowe, spedycja
oraz pozostate. Za okres 12 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2016 r. (,12M”) najwiecej przychodow
wygenerowata dziatalno$¢ spedycyjna (51% przychoddéw wszystkich segmentéw), ktéra bez uwzgledniania
pozostatej dziatalnosci charakteryzuje sie najnizszg marzg. Najwyzsza skorygowana o pozostate przychody i
koszty operacyjne marza EBITDA miata miejsce w przypadku ustug portowych. Z kolei w wartosciach
nominalnych najwyzszy skorygowany wynik EBITDA wygenerowaly przewozy i inne ustugi transportowe.
Ponizej przedstawione zostato rozbicie danych finansowych na segmenty przed wytgczeniami.

Wykres: Przychody za okres 12 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2016 r. w min zt
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Zrédfo: Sprawozdania finansowe OTS, obliczenia wiasne Michael/Strém DM

Wykres: Wyniki za okres 12 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2016 r. w min zt
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Zrédfo: Sprawozdania finansowe OTS, obliczenia wiasne Michael/Strém DM
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Wykres: Marze za okres 12 miesigcy zakoriczony 30 czerwca 2016 r.
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Zrédfo: Sprawozdania finansowe OTS, obliczenia wiasne Michael/Strém DM

Przewozy i inne ustuqi transportowe

Dziatalnos¢ tego segmentu zwigzana jest przede wszystkim z transportem towaréw drogami srédlgdowymi w
kraju i za granicg. Najczesciej transportowanymi towarami sg fadunki masowe (materiaty budowlane oraz
surowce energetyczne), elementy ciezkie oraz wielkogabarytowe. OTS $wiadczy takze ustugi transportu
kontenerow oraz towaréw ptynnych. Dodatkowo, OTS oferuje ustugi dzierzawy i wynajmu floty oraz ustugi
wspierajgce transport wodny, w tym roboty pogitebiarskie oraz hydrotechniczne (zwigzane z utrzymaniem drég
wodnych, a takze z budowg i utrzymywaniem watéw przeciwpowodziowych czy budowg zbiornikéw wodnych
majgcych regulowac gospodarke wodng kraju).

Wykres: Wyniki segmentu przewozy i ustugi transportowe
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Marza brutto ze sprzedazy (prawa os)
Zrédfo: Sprawozdania finansowe OTS, obliczenia wiasne Michael/Strém DM
Wptyw na spadek sprzedazy w 2015 r. (vs. 2014 r.) miato zbycie udziatow spotki Elbe Rijn Lloyd B.V. w grudniu
2014 r. Z kolei spadek wynikébw w 1. poétroczu 2016 r. (vs. 1H15) OTS ttumaczy zakonczeniem prac

hydrologicznych w rejonie gornej Odry oraz na terenie Niemiec.

Ustugi portowe

W tym segmencie OTS $wiadczy kompleksowe ustugi portowe dotyczgce przetadunku, magazynowania,
sktadowania oraz konfekcjonowania.
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Wykres: Wyniki segmentu ustugi portowe
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Zrédfo: Sprawozdania finansowe OTS, obliczenia wtasne Michael/Strém DM

Na pogorszenie wynikow w 2015 r. miata trudna sytuacja na rynku wegla oraz rud metali, ktéra utrzymywata sie
takze w 1. poétroczu 2016 r. Widoczne zaczynajg by¢ efekty dziatan optymalizujgcych koszty, bowiem marza
brutto na sprzedazy w okresie 12M wzrosta o 2 pkt. proc. w stosunku do marzy za 2015 r.

Spedycja
Na dziatalno$¢ spedycyjng sktada sie oferowanie ustug w systemie door-to-door poprzez organizacije transportu

kolejowego, drogowego oraz morskiego. Segment ten wspiera pozostate segmenty OTS poprzez organizacje
transportu w taki sposéb, aby méc wykorzystac flote i terminale portowe bedgce wtasnoscig OTS.

Wykres: Wyniki segmentu spedycja
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Zrédfo: Sprawozdania finansowe OTS, obliczenia wiasne Michael/Strém DM

Spadek sprzedazy w 2015 r. wynikat z konfliktu zbrojnego na wschodzie Ukrainy i zwigzanym z tym czasowym
ograniczeniem przeptywu tadunkow drogg kolejows.

Pozostate

Segment ten odpowiada za inne ustugi, ktdre nie sg przypisane do ww. segmentow.
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Wykres: Wyniki segmentu pozostate
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Zrédfo: Sprawozdania finansowe OTS, obliczenia wtasne Michael/Strém DM

Na tegoroczne pogorszenie wynikow w tym segmencie najwickszy wptyw majg zwiekszone koszty ogodlnego
zarzadu, ktére wynikajg z budowy centrum korporacyjnego w spétce dominujgcej.

Aktywa

Na koniec czerwca 2016 r. OTS posiadato 738 min zt aktywéw, z czego 500 min zt stanowity aktywa trwate, a
238 min zt aktywa obrotowe.

Sposréd  aktywdw trwalych najwyzszg warto$¢ stanowity rzeczowe aktywa trwate (260 min z) oraz
nieruchomosci inwestycyjne (157 min zt). OTS nie podaje szczegdtowej struktury tych aktywdw na koniec
kwartatu/potrocza, dlatego w tabeli ponizej przedstawione zostaty te aktywa na koniec 2015 r.

Rzeczowe aktywa trwate

Nieruchomosci inwestycyjne

Grunty 6983968  Szczecin - przemystowe 11 722 000
Budynki, lokale i obiekty inzynierii lgdowej i wodnej 20 314658  Wroctaw - przemystowe 60 655 350
Urzadzenia techniczne i maszyny 81441286  Wroctaw - ustugowe 61 168 234
Srodki transportu 136 127 111  Trdjmiasto - przemystowe 6 129 313
Inne $rodki trwate 5860069  Trdjmiasto - ustugowe 9 664 000
Srodki trwate w budowie 3989403 Peklewo 1537 184
Razem 254716 495 Razem 150 876 081

Zrédfo: Sprawozdanie finansowe OTS za 2015 .

OTS jest zainteresowane sprzedazg nieruchomosci inwestycyjnych, ale nie chce ich sprzedawac¢ za wszelkg
ceng, dlatego nieprzerwanie widniejg one w bilansie. Gdyby OTS znalazto nabywcéw na te nieruchomosci nawet
za cene ponizej wartosci ksiegowej, to mogtoby uwolni¢ znaczace srodki pieniezne i zredukowac zadtuzenie.

Z kolei kluczowymi aktywami obrotowymi OTS sg nalezno$ci, pozostate aktywa finansowe oraz $rodki pieniezne.
Na koniec czerwca br. nalezno$ci wynosity 118 min zt i byly o kilkaset tysiecy nizsze od zobowigzan handlowych.
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W pozostatych aktywach finansowych (81 min z) najwiekszg czes¢ (73 min zI) stanowity akcje spétki Luka
Rijeka. Natomiast saldo gotowki na koniec 1. pétrocza br. wyniosto 35 min zt.

W najblizszych kwartatach bedzie zmieniac sie struktura aktywow OTS gtéwnie za sprawg przejec oraz rozwoju
Portu Gdansk.

Port Gdansk

We wrzesniu 2015 r. OTS zawarto z Zarzgdem Morskiego Portu Gdansk S.A. 30-lethnig umowe dzierzawy
nieruchomosci o powierzchni ok. 26 ha wraz z czescig Pirsu Rudowego. Na nieruchomosci powstanie jedyny w
Polsce terminal wyspecjalizowany w przefadunkach tadunkoéw agro. OTS oczekuje osiggniecia zdolnosci
przetadunkowych na poziomie 2,7 min ton rocznie w 2018 r. oraz podwojenia zdolnosci w 2020 r. Warto$¢ stata
optaty czynszowej w catym okresie funkcjonowania umowy wyniesie ok. 152 min zt. Dodatkowo, ptatny bedzie
takze czynsz zmienny zwigzany z iloScig przetadowanego w terminalu tadunku oraz inne optaty zwigzane z
nieruchomoscig. Naktady inwestycyjne na 1. etap (do 2018 r.) wyniosg ok. 150 min z}, z czego zaktadam, ze ok.
20 min zt zostanie sfinansowanych dodatkowym dtugiem.

Sealand Logistics

W maju br. zostata zawarta warunkowa umowa nabycia 100% udziatéw spétki Sealand Logistics Sp. z 0.0., aw
lipcu br. spehit sie ostatni z warunkéw zawieszajgcych. Kupujgcym jest C.Hartwig Gdynia, tj. podmiot w ktérym
OT Logistics S.A. posiada 88% udziatéw. Cena nabycia sktada sie z trzech czesci i wynosi dla cze$ci pierwszej
i drugiej facznie 51 min zt, a wyptata czesci trzeciej ma charakter warunkowy. Czes¢ pierwsza ceny nabycia, tj.
30 min zt zostata optacona w lipcu br. Cena nabycia w czesci drugiej ptatna bedzie w trzech réwnych ratach po
7 min zt wraz z odsetkami w wysokosci WIBOR3M + 1 pkt. proc. obliczonymi za okres od dnia przeniesienia
udziatéw do dnia zaptaty danej raty. Raty beda ptatne odpowiednio na koniec lat 2017, 2018 oraz 2019. Nabycie
udziatéw zostanie sfinansowane ze srodkéw wiasnych.

Sealand Logistics jest spotkg prywatna, zatozong w 2009 r. Jej dziatalno$¢ skupia sie przede wszystkim na
Swiadczeniu ustug spedycyjnych w skali globalnej. Przychody spotki wyniosty w 2015 r. ok. 82,9 min zt, EBITDA
6,4 min zt, a zysk netto ok. 5,1 min zt.

STK oraz Kolej Battycka

W czerwcu br. OTS poinformowato o zawarciu warunkowej umowy kupna: (a) 100% udziatow spotki STK S.A.
za cene 29,7 min zt oraz (b) 80% udziatéw spotki KB S.A. za cene 3,4 min zt. Ostateczna cena zakupu ww.
udziatow moze ulec obnizeniu w okreslonych przypadkach.

Zapfata ceny w kwocie 23,4 min zt nastgpi poprzez potrgcenie wzajemnych wierzytelnosci. W zamian za udziaty,
OTS wyemituje 91 406 (przed splitem) lub 731 248 (po splicie) akcji serii D o wartosci emisyjnej 23,4 min zt.
Pozostata cze$¢ ceny za reszte udziatdbw w przejmowanych spétkach réwniez bedzie miata charakter
bezgotowkowy. OTS odsprzeda nieruchomosci bedgce wtasnoscig STK S.A. (oraz spéiki zaleznej od STK S.A.)
do sprzedajgcych i tym samym zostanie pokryta réznica w cenie nabycia dwoch spotek (33,1 min zt), a ceng
emisyjng akcji serii D (23,4 min z).
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Spdtki STK S.A. oraz KB S.A. prowadzg dziatalno$¢ ustugowg w zakresie przewozow kolejowych oraz
dziatalnosci bocznicowej. EBITDA segmentu przewozow kolejowych za 2015 r. dla STK S.A. wyniosta 5,3 min
zt, a dla KB S.A. 0,8 min zt.

Ponizsza tabela przedstawia wyniki EBITDA w 2015 r. dla przejmowanych spétek (segment przewozéw
kolejowych dla STK S.A. oraz KB S.A)).

Sealand Logistics 6,4
STK 53
KB 0,8
Razem 12,5

Zrédto: Raporty biezgce: 11/2016 oraz 16/2016

W perspektywie sptaty wszystkich notowanych na Catalyst obligacji OTS (listopad 2018 r.) zaktadam, Zze Port
Gdansk nie przyczyni sie do wygenerowania wyniku EBITDA. Natomiast przejmowane spétki mogg tgcznie
generowac 12,5 min zt wyniku EBITDA rocznie (zaktadajgc utrzymanie poziomu z 2015 r.). Analizujgc dtug netto,
zaktadam ze przejecie Sealand Logistics, STK oraz KB spowoduje jego wzrost jedynie o ptatnosci z tytutu
nabycia Sealand Logistics. W 3. kwartale br. OTS zapfacito 30 min z, a do listopada 2018 r. OTS bedzie musiato
zaptacic tylko jedng rate w kwocie 7 min zt + odsetki (ok. 0,3 min zt przy stawce WIBOR3M = 1,71%), co bedzie
miato miejsce w grudniu 2017 r.

Strategia

W kwietniu 2016 r. przedstawiona zostata strategia OTS do 2021 r. Grupa Kapitatowa planuje do tego czasu
zosta¢ liderem w zakresie obstugi transportowo-logistycznej w Europie Centralnej i Wschodniej z przychodami
na poziomie 1 mld € rocznie. Dodatkowo, spétka zamierza:

1) Zwiekszy¢ udziat w rynku przetadunkéw agro w polskich portach morskich do 50% oraz zostac liderem
w obstudze produktéw agro w basenie Morza Battyckiego (bez Rosji) oraz Morza Adriatyckiego.

W 2015 r. w polskich portach przetadowano 6,6 min ton produktéw agro, z czego udziat OTS wynidst 23%.

Ponizsza tabela przedstawia aktualne dane operacyjne OTS w segmencie agro.

Zdolnosci | Wykorzystanie|  Wykorzystanie

przetadunkow moc mocy

(mInton) !  skladowych przetadunkowych

Port Gdynia 2 90% 70%
Port Swinoujécie | 1+ 1o0d2017r. 90% 50%
Port Gdansk 0+2,70d2018r. n.d. n.d.

Zrédfo: Prezentacja strategii
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W 2017 r. ma zostaé uruchomiony trzeci magazyn w Porcie Swinouj$cie, z kolei w 2018 r. ma zostaé zakonczony
pierwszy etap budowy Portu Gdansk.

2) Podwoic¢ przetadunki w porcie Rijeka.

W 2015 r. przetadowano 2,9 min ton tadunkéw w porcie Rijeka. OTS widzi potencjat przetadunkowy na poziomie
8,2 min ton rocznie i zamierza przejg¢ kontrole w spétce Luka Rijeka. Najprawdopodobniej odbedzie sie to
poprzez podpisanie umow z instytucjami finansowymi (bedgcymi akcjonariuszami Luka Rijeka) na zarzgdzanie
spotka, a nie przez zwiekszenie zaangazowania kapitatowego. OTS zamierza uruchomic: (a) ustugi spedycyjne
na Batkanach, (b) linie kolejowg Polska-Chorwacja (samodzielnie lub z partnerem) oraz (c) potgczenie morskie
z portami na Morzu Srédziemnym.

3) Rozwija¢ terminale portowe.
OTS zamierza utworzy¢ nowg linie ro-ro (przewoz tadunkow tocznych i pojazdéw) do Szwecji z Gdyni oraz
pogtebi¢ podejscie i nabrzeze w Porcie Swinoujscie, aby moéc przyjmowac najwieksze statki, ktére wpltywajg do

Morza Battyckiego.

Ponizsza tabela przedstawia dane operacyjno-finansowe OTS w 2015 .

% ; Cele | Przychody/

Przetadunki{ przetadunkowe | Przychod przetadunki

' (mIn ton) | (mln ton) | (min 2 (zt / tona)

Port Gdynia 35 3,8 68,5 19,6
Port Swinoujécie 4,5 5,5 79,6 17,7
Port Gdansk 0,0 4,0 0,0 n.d.
Port Kotobrzeg 0,2 0,2 2,3 11,5
Razem 8,2 13,5 150,4 18,3

Zrédfo: Prezentacja strategii, obliczenia wtasne Michael/Strém DM
4) Rozwija¢ transport srodlgdowy i kolejowy poprzez zmiane profilu ustug.

OTS chce tego dokonac¢ poprzez:

- odtworzenie floty specjalistycznej i zwiekszenie naktaddéw na remonty

- stworzenie oferty ustug specjalistycznych i zwiekszenie zaangazowania w wysokomarzowe ustugi
- wsparcie rozwoju OT Raill

5) (a) Wejs¢ do pierwszej ,dziesiatki” spedytoréw w Polsce oraz osiggna¢ 5% udziat w kontenerowej
spedycji morskiej. (b) Wyjs¢ na rynek ustug logistycznych w krajach korytarza Pétnoc-Potudnie.

OTS zamierza nawigza¢ wspotprace z silnym spedytorem w korytarzu Poétnoc-Potudnie oraz rozwingé
potgczenia drobnicowe i kontenerowe na Daleki Wschéd, Europe i Stany Zjednoczone, a takze rozwing¢ ruch
kontenerowy w obszarze short-sea (Battyk, Adriatyk). Dodatkowo, OTS chce wykorzysta¢ potencjat istniejgcej
bazy klientéw i wyj$¢ na rynek z nowg ofertg celem pozyskania nowych klientow. Marze EBITDA na rynku
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kontenerowym w spedycji morskiej osiggajg wartos¢ ok. 8-10%, podczas gdy w pozostatych rodzajach
transportu jest to ok. 2-4%.

6) Zbudowac pozycje srodkowoeuropejskiego operatora kolejowo-logistycznego poprzez:

- wspotprace z partnerami z panstw Polska-Czechy-Stowacja
- wykorzystanie potencjatu korytarza Pétnoc-Potudnie

- nawigzanie aliansu z duzym graczem regionalnym

- synergie z dziatalnoscig portowag

Zadtuzenie

Na koniec czerwca br. diug brutto OTS wynidst 265 min zt przy 35 min zt gotéwki (dtug netto = 230 min z).
Dtuzne papiery wartosciowe wyniosty 158 min zl, a reszte dlugu finansowego (107 min zt) stanowity pozyczki i
kredyty bankowe (66 min z) oraz pozostate zobowigzania finansowe (40 min zt). Najwiekszym pojedynczym
zobowigzaniem finansowym sg obligacje serii OTS1118 o wartosci nominalnej 100 min zi, ktére zapadajg w
listopadzie 2018 r. i zarazem sg najpdzniej zapadajaca serig sposrdd wszystkich notowanych obligacji emitenta
na rynku Catalyst.

Wykres: Harmonogram spfaty obligacji, kredytéw i pozyczek na koniec czerwca br. (bez uwzgledniania pozostatych
zobowigzan finansowych)

120
100
80
60

40
20 I I
0 _ _ . m

3016 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19+

BObligacje WKredyty i pozyczki
Zrédfo: Sprawozdanie finansowe OTS za 1. péfrocze 2016 r., obliczenia wiasne Michael/Strém DM

Najwiecej zobowigzan ma zapas¢ w 4Q18 kiedy OTS powinno odda¢ wierzycielom ponad 120 min zt. 20
listopada 2018 r. zapadajg obligacje o wartosci nominalnej 100 min zt, a w dalszej czesci kwartatu wymagalne
bedag 23 min zt.
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Ponizsza tabela przedstawia wskazniki zadtuzenia oraz ptynnosci.

2013, 2014 2015  12M

Dhug netto (min zt) 89,6 169,4 2204 2297

Dtug netto / EBITDA raportowana 1,2 2,1 3,2 3,3
Dtug netto / EBITDA skorygowana 1,9 2,7 4,2 4,7
EBITDA raportowana / odsetki 6,9 6,2 4.9 4.8
EBITDA skorygowana / odsetki 4,6 4,8 3,8 34
Dtug netto / Kapitaty wiasne 0,4 0,6 0,8 0,8
Srodki pienigzne / Zobowigzania krétkoterminowe 0,3 0,4 0,2 0,1
Aktywa obrotowe / Zobowigzania krotkoterminowe 0,9 1,3 1,3 0,9

Zrédfo: Sprawozdania finansowe OTS, obliczenia wiasne Michael/Strém DM

Zadtuzenie OTS w przedstawionym okresie wyraznie wzrosto, czego powodem jest rozwdj Grupy Kapitatowej.
W 2015 r. OTS nabyto udziaty w spétce Luka Rijeka, a rok wczesniej w BTDG oraz C.Hartwig. Dalsza ekspansja
OTS moze przyczynic¢ sie do kolejnego wzrostu zadtuzenia. Limitem zadtuzenia liczonym jako relacja dtugu
netto do raportowanego wyniku EBITDA powinien by¢é poziom 4,0x. Tyle bowiem wynoszg kowenanty dla
obligacji serii B (0TS0217) oraz C (OTE0217). Pierwotnie kowenanty dla serii C wynosity 3,5x, ale OTS
porozumiato sie z obligatariuszami ws. podwyzszenia wskaznika o 0,5x.

Nalezy jednak pamietaé, ze skokowy wzrost zadtuzenia przy przejeciach moze mieé charakter tymczasowy.
Warto przesledzi¢ przyktad przejecia Sealand Logistics. Na koniec czerwca br. OTS nie ksiegowato udziatow w
Sealand Logistics. Za okres 12 miesiecy zakonczony 30 czerwca br. raportowany wynik EBITDA OTS wynidst
68,7 min zt, a dtug netto na koniec okresu wynidst 229,7 min zt, co daje wskaznik dtug netto / EBITDA = 3,3x.
Zatozmy hipotetycznie, ze przejecie Sealand Logistics nastgpito w 2. kwartale br. za co OTS dokonato ptatnosci
pierwszej czesci w kwocie 30 min zt (dtug netto rosnie do 259,7 min zt). Przyjmijmy, ze wynik EBITDA spofki
Sealand Logistics przypisany do OTS w 2. kwartale wyniost 1,6 min zt (25% * wynik EBITDA Sealand Logistics
z 2015 r.), co spowodowatoby wzrost wyniku EBITDA OTS za okres 12 miesiecy do 70,3 min zt. Woéwczas
wskaznik dtug netto / EBITDA wyniostby 3,7x. Zatézmy, ze po petnym roku konsolidacji Sealand Logistics OTS
nie zaptacito zadnych rat tylko pierwszg czes¢ (30 min zt), wiec przyjmijmy, ze dtug netto dalej wynosi 259,7 min
zt. Natomiast wynik EBITDA OTS zwiekszyt sie w ciggu roku konsolidacji Sealand Logistics 0 6,4 min zt (100%
* wynik EBITDA Sealand Logistics z 2015 r.) do 75,1 min zt, co przektada sie na wskaznik dtug netto / EBITDA
= 3,5x.

Inna sytuacja bedzie miata miejsce w przypadku przejecia STK S.A. oraz KB S.A. OTS nabedzie udziaty w tych
spétkach bezgotéwkowo, a wiec nie wptynie to na wzrost dlugu netto, co przy dodatnim wyniku EBITDA
generowanym przez STK S.A. oraz KB S.A. przetozy sie na spadek wskaznika dtug netto / EBITDA na poziomie
Grupy Kapitatowe;.

Przeptywy
OTS w okresie 12 miesiecy zakonczonym 30 czerwca br. wygenerowato 55 min zt Srodkéw pienieznych z
dziatalnosci operacyjnej. Odtworzeniowe nakfady inwestycyjne szacuje na 25 min zt rocznie. Koszty z tytutu

odsetek za 12M wyniosty 14 min zt, a kolejne 10 min zt spdtka wyptacata w formie dywidendy. Netto pozostaje
zatem 6 min zt wolnych przeptywow pienieznych. Oczywiscie, przeprowadzone akwizycje powinny dodawaé
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kilka-kilkanascie min zt gotéwki rocznie, ale nadal nie bedg to wystarczajgce kwoty do sptaty catosci zadtuzenia,
a nalezy takze pamietac, ze spotka w 3. kwartale br. dokonata ptatnosci w kwocie 30 min zt za udziaty w Sealand
Logistics. Na koniec czerwca br. OTS miato 35 min zt gotéwki, wiec po optaceniu 30 min zt zostanie jeszcze 5
min zt. Do momentu sptaty serii OTS1118 zapada razem (tgcznie z tg serig) 163 min zt obligacji, kredytow i
pozyczek (nie uwzgledniajgc pozostatych zobowigzan finansowych). Moim zdaniem czesc¢ obligacji moze zosta¢
wykupionych z wtasnych srodkéw, ale to zadanie wydaje sie nierealne dla wszystkich notowanych serii. Branza,
w ktérej dziata OTS ,nadaje sie” do dtugoterminowego finansowania dtuznego, dlatego nienaturalne bytoby
gdyby OTS sptacito w catosci swoje zobowigzania finansowe. Uwazam, ze spoétka zroluje czesé obligacji lub
pozyska finansowanie bankowe na wykup zapadajgcych serii.

Wyemitowane obligacje

OTS na koniec czerwca 2016 r. miato wyemitowane 4 serie obligacji i wszystkie byty notowane na rynku Catalyst
na dzien sporzadzenia raportu. W tabeli ponizej znajdujg sie podstawowe informacje dotyczgce kazdej z
notowanych serii. Obliczenia byly przeprowadzane na dzien 7 wrzesnia 2016 r. przy uwzglednieniu ceny
zamkniecia z dnia 6 wrzesnia 2016 r. Warto$¢ kolejnych kuponéw odsetkowych byta obliczana na podstawie
sumy marzy i stawki WIBOR6M (1,79%). Obliczenia nie uwzgledniajg kosztow transakcyjnych oraz podatkow.

OTS0217 OTE0217 ~ OTS0818| OTS1118

Warto$¢ emisji (min zt) 30 4 (min €) 10 100

Warto$¢ nominalna (zt) 1000 1000 (€) 1000 1000
Dzien wykupu 2017-02-17 : 2017-02-17 : 2018-08-18 | 2018-11-20
Stopa referencyjna WIBOREM n.d. n.d.. WIBOR6M
Marza 4,00% : 6,50% state | 5,40% state 3,90%
Biezace oprocentowanie 5,79% 6,50% 5,40% 5,64%
Oprocentowanie kolejnych okreséw n.d. 6,50% 5,40% 5,69%
Rentownos$¢ do wykupu (YTM) 4,38% 6,53% 5,38% 5,69%
Cena czysta - 06.09.2016 100,60 100,00 100,20 100,10
Naroste odsetki (zt) - 09.09.2016 3,81 30,27 (€) 3,25 17,31
Cena brudna 100,981 103,027 100,525 101,831
Zabezpieczenie brak brak brak brak
Prawo OTS do przedterminowego wykupu brak brak tak tak

Zrédfo: Obliczenia wlasne Michael/Strém DM, GPW Catalyst

Sposréd obligacji OTS notowanych na rynku gietdowym najnizszym obrotem charakteryzuje sie seria OTE0217
na ktorej od poczgtku notowan do konca lipca br. dokonano jednej transakcji. Z kolei na pozostatych seriach
Sredniomiesieczny obrot od rozpoczecia notowania danej serii do konca lipca br. jest zblizony i wynosi: 479 tys.
zt dla serii OTS0818, 501 tys. zt — OTS0217 oraz 571 tys. zt dla serii OTS1118. Z kolei biorgc pod uwage
Sredniomiesieczng warto$¢ obrotu w relacji do wartosci emisyjnej, to najwyzszg warto$¢ nalezy przypisa¢ do
serii najmniejszej, tj. OTS0818 (4,8%). W przypadku OTS0217 wskaznik ten wynosi 1,7%, a dla OTS1118 jest
on rowny 0,6%.
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Wykres: Miesieczny obrot obligacji OTS na rynku Catalyst (tys. zf)
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Zrédfo: GPWCatalyst.pl, obliczenia wlasne Michael/Strém DM

Wykres: Miesieczny obrét obligaciji OTS w relacji do warto$ci emisji
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OTS0217 (seria B)

Daty zwigzane z okresami odsetkowymi obligacji serii OTS0217.

. Dzien ustalenia llo$é dni w

Pierwszy dzien | Ostatni dzien | prawa do kuponu | okresie

1 2014-02-19 2014-08-19 2014-08-08 182
2 2014-08-20 2015-02-17 2015-02-09 182
3 2015-02-18 2015-08-18 2015-08-10 182
4 2015-08-19 2016-02-16 2016-02-08 182
5 2016-02-17 2016-08-16 2016-08-05 182
6 2016-08-17 2017-02-17 2017-02-09 185

Zrédfo: Nota informacyjna obligacji serii OTS0217
Analiza wrazliwosci rentownosci obligacji w zaleznosci od ceny czystej

cena czysta
100,10 100,35 100,60 100,85 101,10
5,55% 4,97% 4,38% 3,81% 3,24%

Zrédfo: Obliczenia wtasne Michael/Strém DM

OTEO0217 (seria C)

MICHAEL/STROM

INVESTMENTS

Obligacje serii OTE0217 miaty warto$¢ emisyjng 5 min €, ale w wyniku czesciowego wykupu ich warto$¢ zmalata
do 4 min €. Pierwotnie Warunki Emisji Obligacji zaktadaty mozliwos¢ Zgdania przez obligatariuszy
przedterminowego wykupu obligacji w przypadku przekroczenia wartosci 3,5 przez wskaznik Dtug netto /
EBITDA obliczanego na podstawie rocznych, skonsolidowanych sprawozdan OTS. 22 grudnia 2015 r. OTS
zawarto z obligatariuszami aneksy w ktorych podniesiono wartos¢ wskaznika do 4,0. Wg raportu biezgcego nr
47/2015 OTS nie ma juz mozliwosci zadania przedterminowego wykupu obligacji. Na rynku gietdowym
praktycznie nie istnieje obrot na tych papierach — w ciggu dwoch lat dokonano tylko jednej transakgiji.

Daty zwigzane z okresami odsetkowymi obligacji serii OTE0217.

Dzien ustalenia | llo$é dni w

Pierwszy dzien | i dzien | prawa do kuponu | okresie

1 2014-03-27 2014-09-24 2014-09-16 182
2 2014-09-25 2015-03-25 2015-03-17 182
3 2015-03-26 2015-09-23 2015-09-15 182
4 2015-09-24 2016-03-23 2016-03-15 182
5 2016-03-24 2016-09-21 2016-09-13 182
6 2016-09-22 2017-02-17 2017-02-09 149

Zrédto: Nota informacyjna obligacji serii OTE0217
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Analiza wrazliwosci rentownosci obligacji w zaleznosci od ceny czystej.

cena czysta
99,50 99,75 100,00 100,25 100,50
7,73% 7,13% 6,53% 5,94% 5,35%

Zrédio: Obliczenia wiasne Michael/Strém DM

OTS0818 (seria E)

MICHAEL/STROM

INVESTMENTS

Obligacje zostaly przydzielone 245 inwestorom. Emitent ma prawo do zgdania przedterminowego wykupu
obligacji nie wczesniej niz od 18 sierpnia 2016 r. Z tytutu wczesniejszego wykupu obligatariuszom przystuguje
premia w wysokosci 0,5%. OTS jest zobowigzane do poinformowania o przedterminowym wykupie obligacji na

14 dni przed dniem wykupu.

Daty zwigzane z okresami odsetkowymi obligacji serii OTS0818.

. Dzien ustalenia llosé dni w

Pierwszy dzien | Ostatni dzien | prawa do kuponu ! okresie

1 2015-08-12 2015-11-18 2015-11-09 99
2 2015-11-19 2016-02-18 2016-02-10 92
3 2016-02-19 2016-05-18 2016-05-10 90
4 2016-05-19 2016-08-18 2016-08-09 92
5 2016-08-19 2016-11-18 2016-11-09 92
6 2016-11-19 2017-02-18 2017-02-10 92
7 2017-02-19 2017-05-18 2017-05-10 89
8 2017-05-19 2017-08-18 2017-08-09 92
9 2017-08-19 2017-11-18 2017-11-10 92
10 2017-11-19 2018-02-18 2018-02-09 92
11 2018-02-19 2018-05-18 2018-05-10 89
12 2018-05-19 2018-08-18 2018-08-09 92

Zrédfo: Nota informacyjna obligacji serii OTS0818
Analiza wrazliwosci rentownosci obligacji w zalezno$ci od ceny czystej.

cena czysta
99,70 99,95 100,20 100,45 100,70
5,66% 5,52% 5,38% 5,24% 5,10%

Zrodfo: Obliczenia wiasne Michael/Strém DM
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0OTS1118 (seria D)

Obligacje zostaly przydzielone 23 inwestorom. Emitent ma prawo do zgdania przedterminowego wykupu
obligacji, ktéry moze mie¢ miejsce w ostatnim dniu 2., 4. lub 6. okresu odsetkowego. Z tytutu wczesniejszego
wykupu obligatariuszom przystuguje premia, ktérej wysokos¢ podana jest w tabeli ponize;.

Daty zwigzane z okresami odsetkowymi obligacji serii OTS1118.

. Dzien ustalenia llos¢ dniw Premia za
Pierwszy dzien | Ostatni dzien . prawa do kuponu | okresie |  wczesniejszy wykup
1 2014-11-20 2015-05-20 2015-05-12 181
2 2015-05-20 2015-11-20 2015-11-12 184 1,5%
3 2015-11-20 2016-05-20 2016-05-12 182
4 2016-05-20 2016-11-20 2016-11-10 184 1,0%
5 2016-11-20 2017-05-20 2017-05-12 181
6 2017-05-20 2017-11-20 2017-11-10 184 0,5%
7 2017-11-20 2018-05-20 2018-05-11 181
8 2018-05-20 2018-11-20 2018-11-12 184

Zrédfo: Nota informacyjna obligacji serii OTS1118
Analiza wrazliwosci rentownosci obligacji w zalezno$ci od ceny czystej i stawki WIBORG6M.

cena czysta
99,60 99,85 100,10 100,35 100,60
1,64% | 5,81% 5,68% 5,56% 5,43% 5,31%
WIBOR6M  1,79% | 5,95% 5,82% 5,69% 5,57% 5,44%
1,94% | 6,09% 5,96% 5,83% 571% 5,58%

Zrédto: Obliczenia wiasne Michael/Strém DM
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Skonsolidowane dane finansowe

Rachunek zyskow i strat (tys. z1)

Przychody ze sprzedazy 490401 831793: 752275: 370433 348138 729980

Koszt wtasny sprzedazy -418 582 -726 622 -663 781 -320441: -301 273! -644 613
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 71819 105171 88 494 49 991 46 865 85 367
Koszty sprzedazy -4 611 -8772 -9 561 -4 573 5442 -10431
Koszty ogdinego zarzadu -47380: -61923: -60186: -29949 -31244: -61481
Pozostate przychody operacyjne 25518 26 412 19 438 3164 5619 21893
Pozostate koszty operacyjne -1 885 -8 051 -3582 -4 908 -2 970 -1 644
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej (EBIT) 43 461 52 837 34 603 13726 12 828 33 706
Przychody finansowe 1702 1054 1580 1737 349 193
Koszty finansowe -10631: -14591: -14524 -6 873 -7696 -15 347
;ths\ilzirr;\)//;vz);nnil;ﬁginansowym jednostek 81 338 311 219 72 164
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 34613 39 638 21971 8 809 5554 18 716
Podatek dochodowy -6 043 -6 716 -6 396 -2 970 -1180 -4 605
Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej 28 570 32921 15575 5839 4374 14 110
EBITDA raportowana 71765 81 962 67 897 29 756 30 587 68 728
Esga'%’;j 220W9°Wa”a O pozostate przychody 1koszly  4a135  §3602 52040 31500 27938 48478
Marze

Brutto ze sprzedazy 14,6% 12,6% 11,8% 13,5% 13,5% 11,7%
EBITDA raportowana 14,6% 9,9% 9,0% 8,0% 8,8% 9,4%
EBIT raportowany 8,9% 6,4% 4,6% 3,7% 3,7% 4,6%
EBITDA skorygowana 9,8% 7,6% 6,9% 8,5% 8,0% 6,6%
EBIT skorygowany 4,0% 4,1% 2,5% 4,2% 2,9% 1,8%
Netto 5,8% 4,0% 2,1% 1,6% 1,3% 1,9%

Zrédfo: Sprawozdania finansowe OTS, obliczenia wiasne Michael/Strém DM, *dane za okres 12 miesigcy zakoriczony 30 czerwca 2016 r.
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Rachunek przeptywéw pienieznych (tys. zt)

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 43434 46411 54315 22 070 22 426 54 671

Zyskl/(strata) brutto 34352 39638; 21971 8809 5554, 18716
Amortyzacja aktywéw trwatych 28 304 29125 33293 16 030 17 759 35022
Odsetki i dywidendy netto 10206: 13035 12979 6 147 6977, 13810
(Zysk)/strata na dziatalnosci inwestycyjnej -22854: -18011: -14713 46 -3791 -18550
(Zwiekszenie)/ zmniejszenie stanu naleznosci -15 477 -356: 27192 12544 8430: 23077
Zwiekszenie/ (zmniejszenie) stanu zobowigzan 14267 -10608: -19756: -15631 -7107  -11232
Podatek dochodowy zaptacony -5 596 -4 445 -4 456 -1724 -2 263 -4 995
Pozostate 233 -1 968 -2 196 -4 150 -3132 -1177
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej -21537: -61325: -74337 -3017 . -21935: -93254
Sprzedaz rzeczowych aktywoéw trwatych i w. niemateria. 3504 11 008 7921 5229 459 3151
Sprzedaz pozostatych aktywow finansowych 3577 1 0 29 0 -29
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych i w. niemateria. -20218: -20415: -17 223 -7510 -15425 -25139
Nabycie aktywoéw finansowych dostepnych do sprzedazy 0 0 -64958 0 0 -64958
Nabycie udziatéw w spétkach zaleznych -9306: -51544 9 0 0 9
Pozostate 905 -374 -86 -765 -6 968 -6 288
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej -8134 40759 -22727: -24025 3444 4742
Whplywy z tytutu zaciggniecia pozyczek/kredytéw 13416 2449 41925 11 836 27 057 57 146
Sptata zobowigzan z tytutu leasingu finansowego -8846 . -12416: -13012 -7 125 -6 478 -12 366
Sptata pozyczek/kredytéw -23382: -15990: -32621: -12437 9635 -29819
Dywidendy wyptacone 5380 -10472: -10391: -10385 0 -6
Odsetki zaptacone 9970 -10596;: -13316 -6 366 -6 458 . -13 409
Wptyw z tytutu emisji obligaciji 0 149253 9777 0 0 9777
Wykup obligaciji 0: -60000 -4 328 0 0 -4 328
Wptywy z tytutu emisji akcji kapitatowych 28 604 0 0 0 0 0
Pozostate -2 575 -1 469 -759 451 -1 042 -2 253
Przeplywy pieniezne netto, razem 13763 25845 -42748 -4972 3936 -33841

Zrédfo: Sprawozdania finansowe OTS, obliczenia wiasne Michael/Strém DM, *dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2016 r.
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Bilans (tys. zi

Aktywa trwate 346 371 479524 488909 499 882

Rzeczowe aktywa trwate 217896 262812 254716 259951
Nieruchomosci inwestycyjne 103055 138378 150876 157 248
Wartos¢ firmy 9 064 22 964 23519 23519
Pozostate wartosci niematerialne 4672 50 056 52 781 51 824
Pozostate 11 685 5315 7017 7339
Aktywa obrotowe 154810 232166 226798 238 462
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 101621 148 710: 120756 118404
Pozostate aktywa finansowe 1039 721 69 912 81 377
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 47 713 73761 31067 35135
Pozostate 4 436 8974 5063 3546
AKTYWA RAZEM 501181 711690 715707 738344
Kapitaly wiasne 249143 271383 279850 280 556
Zobowiazania diugoterminowe 79283 258637 255725 205763
Dtugoterminowe pozyczki i kredyty bankowe 17 994 14 788 9160 7871
Dtuzne papiery warto$ciowe 0: 149661 155284 108737
Pozostate zobowigzania finansowe 27 386 39076 32 002 29132
Rezerwa na $wiadczenia pracownicze 498 9 316 8616 8619
Rezerwa na podatek odroczony 31825 44 378 49 299 50 085
Pozostate 1580 1418 1364 1318
Zobowigzania krétkoterminowe 172755 181670: 180132 252025
Zobowigzania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania 72189 126066 112616 118 856
Krotkoterminowe pozyczki i kredyty bankowe 23593 23835 39 380 58 535
Dtuzne papiery wartosciowe 59 497 1898 1854 49 419
Pozostate zobowigzania finansowe 8 845 13 885 13757 11 160
Rezerwy krétkoterminowe 4001 5833 4541 6 246
Rezerwa na $wiadczenia pracownicze 3325 8 433 7122 6 557
Pozostate 1 305 1721 863 1252
PASYWA RAZEM 501181 711690 715707 738 344
Dtug brutto 137314 243 143 251437 264 856
Dtug netto 89601 169382 220370 229720

Zrédfo: Sprawozdania finansowe OTS, obliczenia wiasne Michael/Strém DM
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ZASTRZEZENIE PRAWNE
Data pierwszego udostepnienia raportu: 7.09.2016 r.

Aktualizacja raportu: raport nie bedzie aktualizowany.

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzadzenie raportu jest Michael / Strom Dom Maklerski Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie (dalej: ,Dom Maklerski”), adres: Al. Jerozolimskie 134, 02-305 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw
Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat
Gospodarczy, pod numerem KRS 0000347507, NIP: 525-247-22-15, REGON: 142261319 o wpfaconym kapitale
zaktadowym w wysokosci 734 846,81 PLN, adres e-mail: kontakt@michaelstrom.pl.

Raport nie stanowi sugestii jakiegokolwiek zachowania inwestycyjnego i nie moze stanowi¢ podstawy podjecia
decyzji inwestycyjnej. Raport sporzadzony zostat tylko i wytgcznie na podstawie publicznie dostepnych danych i nie zawiera
wszystkich informacji o Emitencie koniecznych do oceny jego sytuaciji 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 przekazany zostat do Emitenta.

Raport:

o skierowany jest tak do wybranych klientéw 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 drogg elektroniczng
(tj: Dz. U. 2013 r. Poz. 1422) 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 2016 r. poz/ 380),

- rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentow lub wystawcéw (Dz.U. Nr 2016 poz. 1715),

- porady inwestycyjnej,

- ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Dom Maklerski Informuje, ze:

o Dom Maklerski ani podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji Emitenta w tacznej liczbie stanowigcej co najmnie;j
5% kapitatu zakltadowego.

e Emitent nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego Domu Maklerskiego lub podmiotow
Z nim powigzanych.

e Osoba przygotowujgca raport nie jest zaangazowana kapitalowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoba
przygotowujgca raport i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy z dnia 29 lipca
2015 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2014 poz. 94), nie petni funkcji w organach emitenta
instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

e Dom Maklerski nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzgdzenie raportu czynnosci dotyczgcych
oferowania instrumentéw finansowych Emitenta w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publiczne;.

o W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzgadzenie raportu Dom Maklerski i podmioty z nim powigzane nie petnity
funkcji podmiotu organizujgcego lub wspétorganizujgcego oferte publiczng instrumentéw finansowych Emitenta.

e Dom Maklerski nie wykonuje czynnosci dotyczgcych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych Emitenta na
wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego i uméw o subemisje
inwestycyjne i ustugowe.

o Dom Maklerski i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku ani animatora emitenta dla Emitenta.
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o W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzgdzenie raportu nie obowigzywata umowa miedzy Domem Maklerskim
lub podmiotami z nim powigzanymi a Emitentem w sprawie swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjne;.

e Dom Maklerski nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

¢ 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.

o Nie posiada wiedzy na temat istnienia innych istotnych powigzan, wystepujgcych miedzy Domem Maklerskim lub
podmiotem z nim powigzanym a Emitentem.

e Na dzieh sporzadzenia raportu Domu Maklerskiego i Emitenta nie tgczg umowy o $wiadczenie ustug na rzecz
Emitenta.

o Autor raportu ani Dom Maklerski nie posiadajg instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta lub spofki
Z nim powigzane. Jest mozliwe, ze akcjonariusze, cztonkowie organdéw lub pracownicy Domu Maklerskiego lub osoby
Z nimi powigzane posiadajg takie instrumenty finansowe lub zamierzaja je nabyc¢ lub zamierzajg je zbyé¢.

Dom Maklerski dazy do unikania konfliktow interesow ze swoimi Klientami oraz pomiedzy nimi, w szczegdlnosci
poprzez regulacje wewnetrzne w tym ,,Regulamin zarzadzania konfliktami interesow w Michael/Strom Dom
Maklerski sp. z 0.0. 7, ktory jest dostepny na stronie internetowej Domu Maklerskiego. www.michaelstrom.pl.

Zabronione jest wykorzystywanie lub modyfikowanie niniejszego materialu bez zgody Michael / Strom Dom
Maklerski Sp. z 0.0.

Michael / Strom Dom Maklerski Sp. z 0.0. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat nie
byt zatwierdzany lub w jakikolwiek sposéb konsultowany z Komisja Nadzoru Finansowego.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze 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
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