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Catalyst: Obligacje wg tygodniowych zmian cen Tdeieﬁ w skroécie - giéwne WYdarzenia-

A (pkt. Obrét L, J L
spétka Seria proc.) (tys. 1) FUNDUSZE OBLIGACJI KORPORACYJNYCH - Warto$¢ wptywéw do 16 funduszy obligacji
Kruk KRU0618 6,00 10,92 korporacyjnych wyniosta 450,5 min zt, 0 312,9 miIn zt wiecej niz we wrzesniu.

Trust TRU1214 4,70 9,80 o o
Orzet ORLO814 3,50 18,76 OBROTY NA CATALYST — W pazdzierniku obroty na rynku Catalyst wzrosty o 42% m/m osiagajac
Robyg RBGO616 2,01 5,32 242 min zt. Warto$¢ emisji na koniec miesigca wyniosta 59,3 mld zt (+0,2% m/m).

GC Investment GClo414 1,90 22,72 Lo ; .

VIG VIGO115 1,60 29,57 MO-BRUK, WYNIKI — Sprzedaz spétki spadta w 3Q 0 19% r/r a zysk netto o 20% r/r. Spétka posiada
Fast Finance FFI0116 1,59 11,83 aktywa obrotowe w wys. 11,6 min zt. W sierpniu 2014 musi sptaci¢ obligacje warte 50 min zt.
Meritum Bank MRT0421 1,50 495,06

ZPS Krzetle ZPS1214 1,50 45,05 INDOS — Spétka pozyskata 3,4 min zt z emisji obligacji serii C. Termin wykupu papieréow przypada na
Marvipol MVF1213 1,47 38,78 2016. Oprocentowanie oparte jest na stopie WIBOR6M powiekszonej o 5,5 pkt. proc.

BBF BBF0615 -1,55 40,48 . . . L . L . )

MO-BRUK MBRO814 2,17 116,61 KRUK — Spotka podjeta decyzje o emisji 5-letnich obligacji o wartosci do 10 min zt. Termin wykupu
Gant Dev. GNT0814 -2,30 6,65 przypada na 5 lat od daty emisji. Oprocentowanie zostanie ustalone w drodze book-buildingu.

East Pictures EAP1213 -2,99 12,25

Wiodarzewska ~ WLO0516 -3,00 440,89 KRUK — KNF zatwierdzit prospekt emisyjny dotyczacy programu emisji obligacji o wartosci do 150
Milmex MLX0414 -3,53 28,21 min zt. Prospekt zostat ztozony przez spétke 25 wrzesnia.

Skystone Capital SKC1213 -3,60 40,93

GPF Causa GPF0214 -10,00 2,26 PKN ORLEN - Spdtka wyemituje trzecig transze obligacji detalicznych. Wartos$¢ emisji ma wyniesé
Milmex MLX0714 -22,00 15,03 do 200 mln zt. Oprocentowanie nowej transzy wyniesie 1,4 pkt. proc. ponad WIBOR6M.

Gant Dev. GNT0314 -24,06 595,43

Zrédio: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors POLFA — Spodtka wyemituje obligacje serii C. Warto$¢ emisji ma wynies¢ do 10 min zt. Termin

zapadalnosci papierdw przypada na 3 lata. Oprocentowanie wyniesie 7 pkt. proc ponad WIBOR3M.
Catalyst: Dzien ustalenia praw do odsetek

Dzieri Spotka Seria Oprocentowanie POLNORD - Spdtka przetozyta emisje obligacji na kwote 50 min zt z listopada 2013 na 1Ql4.
1917 Kruk KR10517  WIBOR3M+4,20% Polnord podaje, ze nie spowoduje to opdznienia w sptacie serii papieréw zapadajacych w tym roku.
Kruk KRUO517  WIBOR3M+4,20%
Murapol MURO0814 WIBOR3M+6,00%
Kruk KRUO514  WIBOR3M+4,50% .
STRE R, KRUL114  WIBORMAS.00% Kredyt Pod Lupa: Ronson Europe NV.
Orzet ORL0814 11,00% . - ,
Best BST1113  WIBOR6M+8 00% w tym. wydan!u Kredytu l?o'd Lupa ?naIIZUJemy spofke Ronson EuroE)e. Dewe!opgr w zesztym
Best BSTO514  WIBOR6M+8,50% tygodniu opublikowata wyniki za trzeci kwartat notujgc wzrost przychodéw na poziomie 84% r/r. W
E-Kancelaria ~ EKA0215 11,00% ostatnim kwartale poprawity sie wskazniki zadtuzenia spoétki, ktérej udato sie zredukowac¢ poziom
1511 FerratumC.  FRRO514  WIBOR6M+7,50% dtugu netto o 12,2 min zt k/k. Ponadto Ronson dokonat w ostatnich miesigcach refinansowania
Getin Noble ~ GNB0518  WIBOR6M+3,55% L e . . . . .
GPF Causa  GPF0214 15.00% zadtuzenia — dokonat trzech emisji obligacji i sptacit dwie serie z 2011 o wyzszym oprocentowaniu.
LC Corp LCCO515  WIBOR6M+3,80% ..
Zrédio: GPW Catalyst Nowe emisje.
Termin Wartosc
mBank Polish Corporate Bond Index Spétka Oprocentowanie  Zabezpieczenie wykupu nominalna (zt) Status
110.0% - Austostrada Wlkp b.d. b.d. 2028 3.000.000.000 w planie
; BGK bd. b.d. b.d. 1.500.000.000 w planie
108.0% 1 Cl Games bd.  bd b.d. 20.000.000 w planie
106.0% - Enea b.d. b.d. b.d. 5.000.000.000 w planie
Kompania Weglowa b.d. b.d. 2018 1.230.000.000 w planie
104.0% - Kruk b.d.  b.d. b.d. 150.000.000 zatw. prospekt
Kruk b.d. brak 2018 10.000.000 w trakcie
102.0% - Marvipol b.d.  hipoteka b.d. 60.000.000 w trakcie
100.0% MIT b.d. b.d. b.d. 55.000.000 w planie
wrz12 lis12 sty 13 mar 13 maj 13 lip 13 wrz 13 Orphée b'f‘ b.d. b.d. 40.000.000 w planie
o WIBORGMA40% b 01 200000000 warake
n - o rien +1, (] .a. . K w trakcie
1yg°:“f°‘”a zmiana :‘Bie;"lk ZCB Index 3'2;;’ Polfa WIBOR3M+7,00%  zabezpieczone 2016 10.000.000 w trakcie
z’y’gd? -r‘\;lowabzmmna ndex Seinisl Polnord b.d. majatek spotki 2016 50.000.000 przetozona
rodto: Bloomberg PTI WIBOR6M+5,00%  brak 2015 6.700.000 zakoriczona
PTH 11,00% (12,00%)  b.d. 2020 *300.000.000 w planie
. . Siédemka b.d. brak b.d. 60.000.000 w planie
Krzysztof Kubiszewski Tatra Mountain R. b.d. b.d. b.d. *70.000.000 w planie
(+48) 22 378 9195 Tauron bd. bd. b.d. 1.500.000.000 w planie
Krzysztof.Kubiszewski@investors.pl *Dane w euro

Zrédto: Dane spotek, PAP, Bloomberg, Parkiet, Dziennik Gazeta Prawna, Rzeczpospolita, Puls Biznesu

Marek Szymarnski
(+48) 22 378 9217
Marek.Szymanski@investors.pl
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Catalyst: Obligacje z najwyisza premia oraz dyskontem WZI'OSty i Spadki- NajWikaze ObI'Oty.

tydzien na kredyt

Najwyzszy wzrost na rynku Catalyst w minionym tygodniu zanotowano na papierach Kruka. Kurs serii

Spotka Seria Kurs Biez. oproc.

BGK (BS) DS1018 114,85 6,25 KRU0618 wzrést w ciggu tygodnia o 6 pkt. proc. do 108,60 w wyniku transakcji o wartosci 11 tys. zt.
BGK (GPW) 1DS1018 112,00 6,25 Znaczny wzrost odnotowaty takze papiery spotki Trust (TRU1214), ktdrych kurs wzrést o 4,7 pkt.
Kanc. Medius  KME1014 110,00 11,50 proc. Obligacje tej serii wyceniono w pigtek na 5,3 pkt. proc. dyskonta od warto$é¢ nominalne;.

Kruk KRU0618 108,60 7,17

BGK 1DS1022 108,50 5,75 Kolejny tydzien z rzedu najwiekszy spadek odnotowano na papierach Ganta, kurs serii zapadajacej w
Meritum Bank  MRT0421 108,20 8,50 : .

Warimpex WXB0316 10711 970 marcu 2014 (GNT(.)31.4) spéd’r _o 24,.06 pkt proc. przy obrocie pr_zekracza,Jq_cym 9,5 mlr1 zt. Na
IPF Investments  IPPO615 107,10 10,21 pigtkowym zamknieciu obligacje tej serii byty warte 55% swojej wartosci nominalnej. Druga
BBI Dev. BBI0215 106,00 9,21 publicznie notowana seria Ganta (GNT0814) kosztowata w pigtek 34,70, a w ciggu tygodnia cena
‘EJb°a;‘ Line g:;f;’i; 12;'2‘1‘ 3'(2)8 spadta o 2,3 pkt. proc. przy obrocie nie przekraczajagcym 7 tys. zt. O 22 pkt. proc. spadt kurs obligacji
ast Pictures | A . . . P . . . . . .
Werth-Holz WHH1214 89,00 8.90 !(olejn.ego emitenta w trudnej sytuacji finansowej — obligacje Milmexu, MLX0714. Obroét wyniost
Skygate group  SKC1213 84,20 9,53  jedynie 15 tys. zi.

m:::z: m'&g‘;ij ;g:gg g:g; Obroty na najptynniejszych papierach na rynku — PKN0517 (PKN Orlen) wyniosty 14,4 min zt. Znaczne
GPF Causa GPF0214 72,00 15,00 obroty odnotowano na dwdch seriach papierow Rank Progress. Wartos¢ obrotu na papierach
Orzet ORL0814 62,50 11,00 RNK0616 wyniosty 2 min zt, a zmiana kursu wyniosta jedynie 1 punkt bazowy w dét. Druga seria —
ng’:tge"' ggigii: 2‘2"23 12'(2)3 RNK1213 byta czwarta serig obligacji wéréd najmocniej handlowanych w zesztym tygodniu. Wartos¢
Gant Dev. GNTO814 3470 1100  Obrotu wyniosta 1,1 min zt, a kurs tej serii takze spadt o 1 punkt bazowy. W zesztym tygodniu
Zrédio: GPW Catalyst wartosc obrotu na tych emisjach wynosita odpowiednio 330 tys. zt i 26 tys. zt.

Catalyst: Obligacje wg tygodniowego obrotu Wartos¢ obrotéw na catym rynku obligacji korporacyjnych w minionym tygodniu wyniosta 31,7 min
(tys. zt) zt, podczas gdy w ubiegtym tygodniu obrét ten nie przekroczyt 20 min zt.

Spoétka Seria Zmiana Obrét

PKN Orlen PKNO517 0,22 1436334

Rank Progress ~ RNK0616 -0,01  1999,15 |nformacje_

IPF Investments  IPP0615 -0,65 1299,63

Rank Progress  RNK1213 -0,01  1093,06 OBROTY NA CATALYST — Miesieczna warto$¢ obrotéw na rynku Catalyst w pazdzierniku 2013
g:::ﬁ;’;';ﬁ" EEIFOC)Gi%lli g'gg 18;2"5‘3 wyniosta 242 min zt w poréwnaniu do 170 min zt we wrzesniu 2013 (wzrost o 42%). Warto$¢
Trakga  TRK1215 1,00 82220  Obrotow od poczatku roku wzrosta 0 91% z 1,43 mld zt w ciggu 10 miesiecy 2012 do 2,7 mid zt w
PKN Orlen PKN0617 0,27 812,46 2013. Obrot w zesztym miesigcu byt czwartym co do wielkosci od poczatku roku.

GPW GPW0117 -0,08 759,38 .. L . o . L L ) .
P.R.ES.C.O. PRE1213 -0,53 679,07 Wartos$¢ emisji na koniec pazdziernika (tacznie z obligacjami komunalnymi i listami zastawnymi)
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors wyniosta 59,3 mld zt i wzrosta r/r 0 16,3% z 51,0 mld zt. Warto$¢ emisji na koniec miesigca rosnie

nieprzerwanie od marca, Srednio o 1,2% na miesigc.
Rentownos¢ polskich obligacji, stawki WIBOR, stopa

procentowa Catalyst: Wartos¢ obrotow i emisji

Rentownos¢ obligacji dwuletnich 2,83%

Rentownos¢ obligacji piecioletnich 3,61% 1000 - - 60
Rentownos¢ obligacji dziesiecioletnich 4,30%

WIBOR6M 2,70% 300

WIBOR3M 2,66%

Stopa referencyjna 2,50%

Zrédto: Bloomberg 600

400

200

sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru

s \Wartos$¢ emisji (mld zt), prawa skala Miesieczna wart. obrotéw (min zt)

Zrédto: GPW, obliczenia DI Investors
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FUNDUSZE OBLIGACJI KORPORACYJNYCH - Wartos¢ wptywow do 16 funduszy obligacji
korporacyjnych w pazdzierniku 2013 wyniosta 450,5 min zt, 0 312,9 miIn zt wiecej niz we wrzesniu.
Byt to najwyzszy miesieczny wptyw od maja 2013. taczna wartosc¢ aktywow 16 funduszy wzrosta w
ciggu miesigca 0 468 min zt i po raz pierwszy przekroczyta 6 mid zt.

Od poczatku roku do funduszy obligacji korporacyjnych wptyneto 3,96 mlid zt, a najwieksze wptywy
zanotowaty fundusze Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw (1,05 mld zt) i Arka Prestiz Obligacji
Korporacyjnych (0,69 mld zt).

Wptywy do funduszy obligacji korporacyjnych

40% - - 800
30% - - 600
20% - 400
10% - - 200
0% ; : ; ; . . . , . ; : 0
-10% - \/ - 200
-20% - L 400

12013 112013 1112013 V2013 V2013 VI2013 VII 2013 VIII 2013 1X 2013 X 2013

wptywy do funduszy obligacji korporacyjnych w min zt (prawa os)
e=gmmm \\/ptywy jako procent aktywdw na koniec poprzedniego miesigca (lewa 0$)

X12012 Xl 2012

Zrédto: Analizy Online, obliczenia DI Investors

Przeglad wynikow.

Data Warto$¢  Premia/
wykupu Spotka (min zt) dyskonto
2013-11-14 Blue Tax Group 1 -

2013-11-15 Navi Group 5 -

2013-12-02 Navi Group 1 0,10%
2013-12-02 BOS 400 0,00%
2013-12-04 EFH 10 0,00%
2013-12-06  Marvipol 30 -0,20%
2013-12-06 Mera 1 1,60%
2013-12-06 Siédemka 75 0,00%
2013-12-09 Rank Progress 55 -0,13%
2013-12-12  Trakcja 0 0,20%
2013-12-12 P.R.E.S.C.O. 30 -0,65%
2013-12-13  Marvipol 10 0,00%
2013-12-15 Lokaty Bud. 6 -1,99%
2013-12-15 Trust 14 0,00%
2013-12-17 Navi Group 2 0,00%
2013-12-18 Skystone Cap. 4  -15,80%
2013-12-20 East Pictures 1 -10,99%
2013-12-21 Kofola 3 0,60%
2013-12-22 E-Kancelaria 1 5,83%
2013-12-29 Poznanska 37 14 3,00%
2014-01-04 Marvipol 20 0,05%
2014-01-11 E-Kancelaria 1 0,60%
2014-01-20 NMV 2 -1,00%
2014-01-29 |IF 5 0,20%
2014-02-04  Kruk 20 3,50%
2014-02-17 Marka 4 -1,10%
2014-02-17 Dekpol 13 -0,99%
2014-02-21 BBI Dev. 5 0,00%
2014-02-21 BBI Dev. 27 -0,60%
2014-02-23 GPF Causa 0 -28,00%
2014-02-26 East Pictures 1 -7,50%
2014-02-28 AOW Faktoring 10 0,30%
2014-03-03 Navi Group 1 0,00%
2014-03-23  Akcept Finance 3 0,50%
2014-03-26 Oshee Polska 5 0,20%
2014-03-27 Gant Dev. 26 -45,06%
2014-03-27 Organika 35 0,00%
2014-03-31 MCI Mgmt 35 1,00%

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors

MO-BRUK (07.11) — Przychody sp6tki spadty w trzecim kwartale o 2,4 min zt (-19% r/r) do 10,6 min
zt. Podobna zmiana nastagpita na poziomie wyniku netto, ktéry spadt z 2,2 min zt do 1,7 min zt (-20%
r/r). Na poziomie EBITDA MO-BRUK zanotowat 2,9 min zt, o 27% mniej niz w trzecim kwartale
zesztego roku.

Zobowigzania krétkoterminowe wzrosty o 44,6 min zt, w zwigzku z przeksiegowaniem zapadajacych
w sierpniu 2014 obligacji ze zobowigzan dtugoterminowych. Na koniec trzeciego kwartatu spétka
posiadata 5 min zt gotéwki i 11,6 mIn aktywéw obrotowych ogdétem, a od poczatku roku zdotata
wygenerowac przeptywy operacyjne w wysokosci 3,2 min zt.

MO-BRUK: Dane finansowe. 3Q13

W milionach PLN
3Q12 3Q13 Zmiana 31.12 30.09 Zmiana
Przychody 13.0 10.6 -19%  Aktywa 160.8 171.3 6%
Amortyzacja 1.5 0.9 -42%  Zobowigzania dtugoterminowe 80.7 443 -45%
EBITDA 4.0 2.9 -27%  Zobowigzania krétkoterminowe 12.6 57.2 354%
EBIT 2.5 2.0 -19% Dtug 57.6 60.1 4%
Zysk netto 2.2 1.7 -20%  Dfug netto 56.7 55.0 -3%

Zrédto: Dane spéftki, obliczenia DI Investors
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Informacje ze spotek.

INDOS (07.11) — Spétka windykacyjna zakorczyta emisje niezabezpieczonych obligacji serii C, z ktérej
pozyskata 3,4 min zt. Termin wykupu papieréw przypada na pazdziernik 2016, a oprocentowanie
oparte jest na stopie WIBOR6M powiekszonej o 5,5 punktu procentowego. Spotka podaje, ze nie
zamierza wprowadzac emisji na rynek Catalyst.

Indos posiada jedng emisje na rynku Catalyst, wyemitowang w grudniu 2011. Okres zapadalnosci
serii 0 wartosci 8 min zt wynosi 2 lata. Papiery sg oprocentowane w oparciu o stawke WIBOR6M
powiekszong o 6 pkt. proc. o 50 punktéw bazowych wyzej niz nowa emisja.

KRUK (06.11) — Spotka podjeta decyzje o emisji niezabezpieczonych obligacji serii U1. Maksymalna
wartos¢ emisji piecioletnich papierow wynosi 10 min zt, a termin wykupu przypada na 5 lat od daty
emisji. Oprocentowanie serii zostanie ustalone w drodze book-buildingu, kupon bedzie wyptacany
obligatariuszom co 3 miesigce. Emisja odbedzie sie formie oferty prywatnej. Srodki z emisji maja
zostaé przeznaczone na finansowanie pakietow wierzytelnosci, refinansowanie zadtuzenia lub
akwizycje. Emitent zamierza wprowadzi¢ serie na rynek Catalyst.

Ponadto 8 pazdziernika KNF zatwierdzit zostat prospekt emisyjny dotyczacy programu emisji obligacji
o wartosci do 150 min zt. Prospekt zostat ztozony przez spétke 25 wrzesnia.

Spotka posiada obecnie czternascie serii na rynku Catalyst o tacznej wartosci nominalnej 541 min zt.
W przysztym roku zapadajg cztery serie obligacji o tgcznej wartosci 110 min zt. Pierwsza z nich, na
kwote 20 min zt zapada w lutym 2014. Oprocentowanie wczesniejszej serii 5 letnich obligacji,
wyemitowanych w pazdzierniku na kwote 15 min zt wynosi 4,5 pkt. proc. ponad WIBOR3M.

P.R.E.S.C.O. (07.11) — Spétka podjeta uchwate o emisji niezabezpieczonych obligacji serii E. Obligacje
o wartosci nominalnej 35 min zt z czteroletnim terminem zapadalnosci majg zostaé wyemitowane do
konca listopada. Wysokos$¢ oprocentowania obligacji bedzie zmienna i wyniesie WIBOR6M + 4,40%.
Jako cel emisji spotka podata finansowanie zakupu wierzytelnosci.

Spotka posiada 3 emisje obligacji na rynku Catalyst, najnowsza emisja o wartosci 10 min zt, z sierpnia
2012, jest oprocentowana wedtug stopy WIBOR6M + 5,00%. W grudniu spdtka musi sptaci¢ serie
dwuletnich obligacji B o wartosci 30 min zt.

PKN ORLEN (06.11) — Spétka podjeta decyzje o emisji trzeciej transzy obligacji detalicznych w ramach
programu o tgcznej wartosci 1 mld zt. Wartos¢ emisji serii C ma wynies¢ do 200 min zt, podobnie jak
dwie poprzednie transze wyemitowane w maju i czerwcu. Oprocentowanie nowej transzy bedzie o
10 punktéw bazowych nizsze niz poprzednich i wyniesie 1,4 punktu procentowego ponad WIBOR6M.
Daje to biezace oprocentowanie na poziomie 4,1%. Wedtug zatozen programu kolejne emisje o
wartosci do 0,4 mld zt mogg by¢ przeprowadzone do wiosny 2014.

Papiery posiadajg 4-letni termin zapadalnosci, tak jak dwie poprzednie serie. Agencja ratingowa Fitch
przyznata serii C rating na poziomie A-, podczas gdy ostatnia czerwcowa seria otrzymata rating BBB+.
Agencja ratingowa ttumaczy taki wzrost obnizeniem dziwigni finansowej oraz umiarkowanymi
naktadami na inwestycje. Dtugoterminowy rating spétki Fitch wyznaczyt w sierpniu na BBB-.

Oferta jest skierowana gtéwnie do inwestoréw indywidualnych i ma by¢ wprowadzona na rynek
Catalyst w grudniu. Zapisy na obligacje miaty trwa¢ od 6 do 21 listopada, jednak juz 7 listopada
zostaty zamkniete ze wzgledu na duze zainteresowanie. W zwigzku z takim popytem na papiery
spotki Orlen poinformowat, ze nie wyklucza kolejnej emisji w najblizszym czasie.

W obrocie obecnie znajdujg sie trzy serie obligacji, dwie z nich s3 dostepne dla inwestoréow
indywidualnych. Trzecia seria, notowana tylko na BondSpocie, ma warto$¢ nominalng 1 mid zt, a jej
oprocentowanie oparte jest na stopie WIBOR6M powiekszonej o 1,6 punktu procentowego.

POLFA (04.11) — Spotka podjeta uchwate o emisji zabezpieczonych obligacji serii C. Maksymalna
wartos¢ emisji wynosi 10 min zt, a termin zapadalnosci papieréw przypada na 3 lata.
Oprocentowanie zostato oparte na stopie WIBOR3M powiekszonej o 7 punktow procentowych.
Minimalna wartos¢ emisji zostata ustalona na poziomie 8 min zt.

Na dzien przydziatu obligacji ustalono 11 grudnia. Zarzad zamierza ubiegac sie o wprowadzenie
obligacji do obrotu na rynku Catalyst. Srodki pozyskane z emisji zostang przeznaczone na wszystkie
rynki dziatania nowych lekéw poprzez zakup licencji na dossier rejestracyjne oraz rozwdj sieci
sprzedazy zagranicznej i krajowej

Polfa posiada jedng serie obligacji na Catalyst. Wartos¢ tej serii wynosi 3,2 min zt, a oprocentowanie
oparte jest na zmiennej stopie WIBOR3M+7%.
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POLNORD (07.11) — Spétka przetozyta emisje trzyletnich obligacji o wartosci 50 min zt, ktérej celem
byto refinansowanie zadtuzenia kréotkoterminowego. Polnord planowat dzieki nowej emisji wykupic 2
serie obligacji zapadajgce 3 grudnia o wartosci 30,4 min zt oraz serie zapadajacy 20 listopada o
wartosci 5 min zt. Pierwotny termin emisji byt planowany na przetom pazdziernika i listopada,
obecnie plan ten zostat przesuniety na pierwszy kwartat 2014.

tydzien na kredyt

Spotka poinformowata, ze nie wptynie to na terminowgq sptate papierow dtuznych zapadajgcych w
tym roku, gdyz spdtka jest w stanie uregulowac zobowigzania ze srodkéw wtasnych. Polnord 23
pazdziernika podat informacje o podpisaniu umowy sprzedazy dziatek na Wilanowie za kwote 33,2
min zt, ktére mogg by¢ zrédtem gotowki na sptate.

PTI (08.11) — Spdtka pozyskata 6,7 min zt z tytutu emisji obligacji serii C. Minimalna kwota
umozliwiajgca dojscie emisji do skutku wynosita 4 min zt, natomiast maksymalnie spdétka chciata
pozyskac¢ 9 min zt. Termin wykupu serii przypada na 8 listopada 2015. Papiery oprocentowane s3 po
stopie WIBOR6M powiekszonej o 5 pkt. proc. Notowane obecnie na rynku Catalyst serie obligacji
PTI0714 i PTI0615 majg marze w wysokosci odpowiednio 6,5% i 6,0%.

PTI przeprowadzito emisje w trybie art. 7 ust. 9 ustawy o ofercie tj. udostepnione do publicznej
wiadomosci zostato memorandum informacyjne (przygotowanie zgodnie z art. 41 ust. 1 ustawy o
ofercie) dotyczace oferty publicznej obligacji, w ktérej wptywy brutto liczone wedtug ceny emisyjnej
nie mogg przekroczy¢ rownowartosci 2.5 min euro i wraz z wptywami, ktére emitent lub sprzedajgcy
zamierzat uzyskac z tytutu takich ofert publicznych takich papieréw wartosciowych, dokonanych w
okresie poprzednich 12 miesiecy, nie osiggng lub nie przekroczga tej kwoty.
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Kredyt Pod Lupa: Ronson Europe N.V.

tydzien na kredyt

Ronson Europe w dniu 6 listopada podat wyniki finansowe za trzeci kwartat 2013. Przychody ze sprzedazy
wzrosty o 81% r/r, do 57 min zt. Wzrost przychodéw wynika z dwukrotnie wyzszej ilosci przekazanych
lokali oraz znacznego wzrostu marzy brutto ze sprzedazy r/r, z 7,9% do 18,1%. Jednak w poréwnaniu do
drugiego kwartatu 2013 marza brutto ulegta obnizeniu z 19,7%. Na poziomie wyniku netto spoétka
zanotowata 4,5 min zt zysku w poréwnaniu z 1,7 min zt straty rok temu.

Ronson: Wyniki finansowe 3Q13.
W milionach PLN

3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 Zmiana r/r Zmiana k/k
Sprzedaz mieszkan 93 119 132 163 123 32% -25%
Przekazania mieszkan 66 241 114 127 135 105% 6%
Przychody ze sprzedazy 31,1 125,8 54,1 56,5 57,3 84% 1%
Zysk brutto ze sprzedazy 2,4 39,0 15,0 11,2 10,3 324% -7%
Marza brutto (%) 7,9% 31,0% 27,7% 19,7% 18,1% - -
EBIT (2,3) 294 8,9 5,0 4,1 -275% -18%
Marza operacyjna (%) -7,5% 23,4% 16,4% 8,8% 7,2% - -
Zysk netto (1,6) 31,4 9,1 4,1 4,5 -379% 9%
Marza netto (%) -5,2% 24,9% 16,8% 7,3% 7,8% - -
Dtug brutto 216,0 219,8 200,3 -7% -9%
Gotowka 51,2 80,0 72,8 42% -9%
Dtug netto 34,4 116,7 163,3 375% 40%
Aktywa 841,9 783,2 765,5 -9% -2%
Kapitat wtasny 428,5 464,6 469,1 9% 1%

Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors
Struktura zadtuzenia

W trzecim kwartale 2013 zadtuzenie brutto spétki wyniosto 200,3 min zt. Poziom gotéwki ulegt obnizeniu
0 7,2 min zt k/k do 72,8 min zt. Poziom ten wystarcza na pokrycie 125% krétkoterminowych zobowigzan
finansowych spotki. Dtug netto spadt w poréwnaniu z poprzednim kwartatem o 12,2 min zt, do 127,6 min
zt.

Pomimo emisji trzech nowych serii obligacji na kwote 116 min zt na przetomie czerwca i lipca dfug brutto
Ronsona ulegt obnizeniu o 19.4 min zt k/k. Spotka wykorzystata czes¢ pozyskanych srodkéw na sptate
kredytéw oraz przedterminowy wykup czesci obligacji najstarszych serii A (RNA0414, 46,3 min zt) i B
(RNB0414, 20,5 min zt). Po dniu bilansowym, spétka dokonata kolejnego wykupu obligacji o wartosci 15,7
min zt, umarzajgc tym samym serie B (RNB0414).

Srednie oprocentowanie zadtuzenia Ronsona obnizyto sie w poréwnaniu z 2012 o 60 punktéw bazowych,
do 8,0%. Oceniamy, ze powodem takiego spadku mogg by¢ tegoroczne emisje obligacji, ktére sg tansze
od sptaconych niedawno serii. Marza nowych emisji C, D, E wynosi odpowiednio 3,75%, 4,55% i 4,55% w
poréwnaniu z marzg na starszych emisjach A i B, ktérych marza wynosi odpowiednio 4,25% i 4,95%.

Zadtuzenie spétki sktada sie gtéwnie z obligacji, stanowigcych 68% catego dtugu. Kredyty przypisane do
konkretnych projektéw i zabezpieczone ich hipotekg odpowiadajg za 25% zadtuzenia (w tym 8% to
kredyty na projekty w budowie, a 17% na projekty w przygotowaniu). Pozostate 7% to pozyczki od
udziatowcow spétki. Szacujemy, ze do kornca roku zapada 28 min zt dtugu, w 2014 21 min zt, a od 2015
Ronson musi sptaci¢ zobowigzania o wartosci 136 min zt.

Ronson: Wskazniki zadtuzenia. Stan na 3Q13.

2011 2012 4Q12-3Q13
(CFO Pre-WC+Odsetki)/Odsetki 2,13x 2,72x 3,96x
Dtug netto/(CFO Pre-WC) 7,07x 5,26x 2,60x
Dtug netto/EBITDA 80,68x 6,04x 2,65x
Dtug netto/Kapitat wtasny 0,27x 0,36x 0,27x

Zrddto: Dane spétki, obliczenia DI Investors
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Ronson: Struktura zadtuzenia. Stan na 3Q13
W milionach PLN

13 minzt; 7%

Obligacje

35min zt; 17% M Pozyczki od udziatowcow

M Kredyty na projekty w budowie

137 min zt ; 68% 15 min zt ; 8%

Kredyty na projekty w fazie
przygotowan

Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors
Emisje obligacji
Spotka posiada obecnie cztery serie obligacji, trzy z nich s3 notowane na rynku detalicznym Catalyst,
natomiast czwarta jest dostepna w obrocie tylko na rynku Bond Spot. Oprocentowanie wszystkich serii
jest oparte na stopie WIBOR6M przy $redniej wazonej marzy 3,99%. W 2014 do sptaty pozostato 5 min zt
obligacji serii A (RNA0414). Kolejna sptata papieréow dtuznych czeka spdtke w 2016, wtedy Ronsonowi
zapadajq obligacje warte 32,8 min zt.

Ronson: Emisje obligacji

,?ieia.ci Cena zamknigcia z Tygodniowy

wartos¢ emisji 8.11.2013 obrot (tys. zt)
Seria (min zt) Oprocentowanie 4.11-8.11 YTM Data wykupu
RNA0414, A 5,00 WIBOR6M+4.25% 100,00 0,00 7,06% 2014-04-18
RONO616, D 23,55 WIBOR6M+4.55% 100,00 0,00 7,38% 2016-06-14
RONO716, E 9,25 WIBOR6M+4.55% 100,00 0,00 7,37% 2016-07-15
RON0617, C 83,5 WIBOR6M+3.75% 100,00 0,00 6,53% 2017-06-14

Zrédto: Dane spétki, GPW Catalyst, obliczenia DI Investors

Wyptacalnos¢
W 2011 i 2012 przeptywy operacyjne wyniosty odpowiednio -15 min zt i -36 mlIn zt. Podczas gdy w ciaggu
pierwszych trzech kwartatéw 2013 roku Ronson wykazat pozytywne przeptywy operacyjne w wysokosci

44,6 min zt.

Ronson: Przeptywy pieniezne i EBITDA
W milionach PLN

2010 2011 2012 4Q12-3Q13
EBITDA 33,6 1,4 27,0 48,1
CFO 112,3 -14,9 -36,2 42,9
FCF* 170,5 -31,3 -45,9 32,2
Zrédto: Dane spétki, GPW Catalyst, obliczenia DI Investors *FCF=EBIT(1-t) + Amortyzacja - Zmiana Kap. Obrotowego - Capex

Zarzad przewiduje przysztoroczng sprzedaz na poziomie 650-700 mieszkan, w poréwnaniu z 550
lokalami, ktére Ronson planuje sprzeda¢ w tym roku (do konca 3Q sprzedaz wyniosta 418). Spotka
posiada ponadto znaczny bank ziemi, na ktérym w fazie przygotowan lub realizacji sg inwestycje o
facznej ilosci 3 200 mieszkan.

Ronson: Schemat sptaty zobowiazar (z uwzglednieniem wykupéw obligacji po dniu bilansowym)

W milionach PLN
100.0 A
80.0 -
60.0
40.0 A 7.7
32.8
2013 2014 2015 2016 2017
B Wymagalne obligacje B Wymagalne kredyty B Wymagalne pozyczki

Zrédto: Dane spétki, GPW Catalyst, obliczenia DI Investors




\ \
I’b
A7 Investors

DOM INWESTYCY]NY

tydzien na kredyt
wtorek, 12 listopada 2013

Aktywa

Bilans spotki po stronie aktywow sktada sie gtéwnie z aktywdéw krétkoterminowych, ktére stanowig 95%
catej sumy bilansowej. Najwiekszg pozycjg na bilansie spotki stanowig zapasy (81% aktywow), z czego
57% to grunty, 29% zapasow to wartos¢ projektéw w budowie, a jedynie 14% (85 min zt) to gotowe
projekty. Oferta obejmuje inwestycje w Warszawie, Poznaniu, Szczecinie i Wroctawiu. tacznie
zakonczone s3 projekty posiadajace 142 lokale, natomiast w przygotowaniu jest kolejnych 756 mieszkan.

Ronson: Struktura aktywow Ronson: Struktura zapasow

W Aktywa trwate

H Grunty
M Zapasy
M Projekty w
B Naleznosci budowie
handlowe = Projekty
Gotéwka zakoriczone

Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors
Altman EM-Score
PoliczyliSmy wskaZnik Altman EM-Score dla Ronsona za trzy ostatnie lata oraz dwa ostatnie kwartaty.
Naszym zdaniem wskaZznik ten ma ograniczong warto$¢ informacyjng, poniewaz nawet w latach

stabszych wynikéw wartosci wskaznika nie zmienity sie istotnie. Ponadto najwiekszy wptyw na wskaznik
ma tutaj wysokosc¢ kapitatu obrotowego, ktdry sktada sie gtdéwnie z mato ptynnych nieruchomosci.

Ronson: Altman EM-Score

FY10 FY11 FY12 2Q13 3Q13
Altman EM-Score 10,6 9,6 10,5 10,7 10,9
X1: 6,56 x (kapitat obrotowy/aktywa) 4,8 4,5 4,9 4,9 4,9
X2: 3,26 x (zyski zatrzymane/aktywa) 0,5 0,5 0,6 0,7 0,7
X3: 6,72 x (zysk operacyjny/aktywa) 0,3 0,0 0,2 0,4 0,4
X4: 1,05 x (kapitat wtasny/wartos$¢ zobowigzan) 1,7 1,3 1,5 1,5 1,7
Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors
Ratingi i notowania.
Ratingi Fitch na polskie banki
Spotka Alior Bank  Millennium  BRE Getin N.B. BOS Pekao ING
Rating BB BBB- A BB BB A- A
Data 9/5/2013 5/20/2013 5/20/2013 5/20/2013 4/30/2013 3/20/2013 2/6/2013
Perspektywa Stabilna stabilna stabilna stabilna stabilna Stabilna negatywna
Zrédto: Fitch
Ratingi Fitch na pozostate spotki
Spotka Energa PKN Orlen  PGE Tauron Enea Aquanet EFL
Rating BBB BBB- BBB+ BBB BBB BBB- A
Data 10/11/2013 8/30/2013 8/9/2013 6/21/2013 4/4/2013 3/13/2013 12/11/2012
Perspektywa Stabilna stabilna stabilna stabilna stabilna Stabilna negatywna

Zrédo: Fitch
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Euroobligacje polskich emitentéw.

tydzien na kredyt

Warto$¢  Tygodniowa Kurs Z-spread z
Data emisji  zmiana ceny zamkniecia zamkniecia
Emitent wykupu Kupon  Waluta (miln) (pkt. proc.) (08.11.2013) (08.11.2013)
BOS 11.05.2016 6,000% EUR 250 0,023 109,277 139,373
BRE Bank 12.10.2015 2,750% EUR 500 -0,013 102,350 91,471
BRE Bank 08.10.2018 2,500% CHF 200 0,060 100,108 186,864
Ciech 30.11.2019 9,500% EUR 245 0,217 113,172 523,367
Cyfrowy Polsat 20.05.2018 7,125% EUR 350 -0,028 107,612 150,371
Energa 19.03.2020 3,250% EUR 500 0,023 102,828 126,152
PGNiG 14.02.2017 4,000% EUR 500 -0,178 106,184 121,122
PKO BP 21.12.2015 2,536% CHF 500 0,005 102,538 110,553
PKO BP 21.10.2015 3,733% EUR 800 -0,010 104,575 72,512
PKO BP 07.07.2016 3,538% CHF 250 0,097 105,569 107,263
PKO BP 26.09.2022 4,630% usb 1000 -1,200 101,000 186,569
Polish Television H. 15.05.2017 11,25% EUR 260 0,000 103,000 b,d,
Polkomtel 31.01.2020 11,75% EUR 543 -0,028 118,387 466,881
Polkomtel 31.01.2020 11,63% usbD 500 0,000 116,100 573,191
Polkomtel 15.08.2020 14,25% usb 201 0,000 107,730 b,d,
TPSA 22.05.2014 6,000% EUR 700 -0,101 102,797 17,183
TVN 15.11.2018 7,875% EUR 175 -0,149 106,068 -324,156
TVN 15.12.2020 7,375% EUR 430 0,348 106,024 479,222
ZEOMREX 01.02.2014 8,500% EUR 170 2,625 68,813 b,d,
Zrédto: Bloomberg, obliczenia DI Investors
Wskazniki zadluzenia: Deweloperzy.
Dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2013
Seria (ostatnia Dtug
emisja na Kurs zamkniecia Dtug EBIT/Odsetki netto/Kapitaty
Spétka Catalyst) YTM (08.11.2013) Oprocentowanie netto/EBITDA zaptacone wilasne Dtug netto/Aktywa
BBI Development BBI0216 9.40% 100.00 WIBOR6M+6,50% n.d. n.d. 65% 34%
Dom Development*** DOMO0318 5.16% 101.00 WIBOR6M+2,65% 1,2x 2,1x 10% 5%
Gant Development GNTO0814 338.6% 34.70 11,00% n.d. n.d. 228% 60%
LC Corp LCCO515 6.60% 100.00 WIBOR6M+3,80% 8,1x 2,1x 31% 19%
Marvipol MVP0914 8.43% 99.00 WIBOR3M+4,29% 9,3x 1,2x 175% 40%
Polnord PNDO116 7.67% 100.10 WIBOR3M+4,85% n.d. n.d. 48% 28%
Rank Progress RNK1213 9.28% 99.87 WIBOR6M+5,00% n.d. n.d. 102% 47%
Robyg RBGO0616 5.62% 104.00 WIBOR6M+4,50% 2,8x 2,3x 33% 14%
Ronson RONO0716 7.38% 100.00 WIBOR6M+4,55% 3,1x 2,5x 30% 18%
Warimpex WXB0316 6.54% 107.11 WIBOR6M+7,00% 7,8x 1,0x *214% 65%
Wikana WIK0713 n.d. nd. n.d. 17,9x 0,4x 125% 37%
Wiodarzewska** WLDO0516 11,40% 98,30 WIBOR3M+7,50% 12,9x 0,7x 101% 37%

*NNNAV zamiast Kapitatéw wtasnych, **Dane za okres 12 miesigcy zakoriczony 31 grudnia 2012, ***Dane za okres 12 miesigcy zakoriczony 30 wrzesnia 2013
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors

Wskazniki zadluzenia: Spétki wierzytelnosciowe.

Dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2013

Diug

Seria (ostatnia Kurs zamkniecia Dtug EBIT/Odsetki netto/Kapitaty
Spétka emisja na Catalyst) YTM (08.11.2013) Oprocentowanie netto/EBITDA zaptacone wtasne Dtug netto/Aktywa
Best BST0916 8,35% 102,00% 8,98% 0,7x 11,0x 42% 24%
Cash Flow CFLO414 18,79% 97,55% 12,00% 12,1x 0,8x 243% 63%
Debt Trading* DTP1114 8,04% 101,60% WIBOR3M+6,75% 3,6x 1,7x 23% 15%
Fast Finance FFI0116 7,56% 104,50% WIBOR6M+7,00% 4,0x 1,7x 151% 23%
Kredyt Inkaso KRI0916 6,73% 104,50% WIBOR6M+5,70% n.d. n.d. 141% 53%
Kruk KRUO818 6,74% 102,40% WIBOR3M+4,50% 3,9x 3,0x 165% 58%
Magellan n.d. n.d nd. n.d. 15,6x n.d. 312% 74%
MW Trade** MWT0616 6,56% 101,50 WIBOR6M+4,40% 25,8x 1,0x 750% 89%
Pr. Faktoring PRF0315 5,45% 102,29 WIBOR6M+4,50% 6,2x 2,2x 154% 59%
Pr. Inkaso Seria B n.d. n.d. n.d. 5,9x 2,5x 184% 60%
PRESCO PRE0815 6,13% 102,70 WIBOR6M+5,00% 2,3x 2,9x 49% 28%

*Dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2012 **Dane za okres 12 miesiecy zakonczony 30 wrze$nia 2013
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors




)
\,t Investors

DOM INWESTYCY]NY

CREDIT / RESEARCH

Catalyst: Podsumowanie tygodnia.

tydzien na kredyt

Data I:::;zyrvr\: ’::::st:: Kurs zamknigcia ;:iont:n;(z‘:vsau Tygodniowy obrét w tys. zt

Spotka Seria wykupu okresie (%) (z) 0811 07.10 06.10 05.10 04.10 (pkt. proc.) Sesyjny Pakietowy Razem
2C Partners 2CP0914 2014.09.30 9,70 1,17 100,30 100,30 101,00 101,00 101,00 -0,70 2,03 0,00 2,03
A

Admiral Boats ADMO0115 2015.01.16 9,68 7,96 102,50 102,50 102,50 102,50 102,50 1,00 5,16 0,00 5,16
Admiral Boats ADMO0415 2015.04.16 9,88 8,12 101,00 101,20 102,90 102,90 102,90 -1,50 145,26 0,00 145,26
Admiral Boats ADMO0714 2014.07.31 9,17 0,33 100,02 101,70 101,80 101,80 101,90 -1,38 110,65 0,00 110,65
Akcept Finance AFC0314 2014.03.23 11,20 15,65 100,50 100,50 100,50 100,50 101,00 -0,50 11,22 0,00 11,22
AOW Faktoring AOWO0214 2014.02.28 10,20 2,15 100,30 100,30 100,30 100,30 100,50 -0,20 15,35 0,00 15,35
AOW Faktoring AOWO0416 2016.04.26 7,66 0,38 102,00 102,00 102,00 102,00 101,50 0,50 42,99 0,00 42,99
Airon Investment ARNO315 2015.03.19 9,20 14,62 100,10 100,10 100,10 100,10 100,29 -0,19 5,07 0,00 5,07
B

BBF BBF0615 2015.06.29 11,00 4,16 98,75 100,99 100,99 100,99 101,00 -1,55 40,48 0,00 40,48
Best BSTO0516 2016.05.28 7,40 1,56 101,00 101,00 101,00 101,00 101,00 -0,90 2,05 0,00 2,05
Best BST0916 2016.09.28 8,98 1,13 102,00 101,99 101,99 102,00 102,00 0,00 107,11 0,00 107,11
C

Capital Park CAPO715 2015.07.09 7,70 2,68 101,50 101,50 101,00 101,00 101,95 -0,45 6,97 0,00 6,97
CDRL CDL1014 2014.10.07 8,17 9,85 100,10 100,10 100,10 100,10 100,10 0,00 69,70 0,00 69,70
Cash Flow CFLO414 2014.04.26 12,00 592 97,55 98,80 98,80 98,15 98,20 -0,65 28,56 0,00 28,56
Czerwona Torebka CZT0416 2016.04.15 7,71 61,26 102,00 102,00 102,00 102,00 101,65 0,35 20,46 0,00 20,46
D

Dekpol DKP0214 2014.02.17 8,96 2,21 99,01 99,01 99,70 99,70 99,70 -0,69 1,01 0,00 1,01
Dominium DMMO0914 2014.09.22 9,83 14,81 101,00 101,00 101,00 101,50 101,50 0,50 10,26 0,00 10,26
Dominium DMM1014 2014.10.30 9,80 4,30 102,00 100,45 102,00 102,00 102,00 0,00 3,06 0,00 3,06
Debt Trading DTP1114 2014.11.28 9,45 19,94 101,60 101,60 101,60 101,60 102,00 -0,40 1,03 0,00 1,03
E

East Pictures EAPO214 2014.02.26 17,00 20,49 92,50 92,50 90,00 92,00 92,00 0,50 5,62 0,00 5,62
East Pictures EAP1213 2013.12.20 17,00 20,49 89,01 93,00 93,00 93,00 92,00 -2,99 12,25 0,00 12,25
ECI-BPS Real Estate ECS0115 2015.01.27 7,77 9,58 102,50 102,50 102,50 102,50 102,50 -0,95 3,10 0,00 3,10
E-Kancelaria EKAO0114 2014.01.11 10,07 34,49 100,60 100,60 100,75 100,75 100,75 -0,15 3,12 0,00 3,12
E-Kancelaria EKA0215 2015.02.26 11,00 23,81 101,80 101,80 101,70 101,70 101,70 0,10 62,49 0,00 62,49
E-Kancelaria EKAO0515 2015.05.06 12,00 0,23 105,80 105,80 105,80 104,60 105,80 0,00 25,39 0,00 25,39
E-Kancelaria EKAO616 2016.06.27 10,00 3,81 100,00 99,99 99,99 99,93 99,42 -0,09 53,67 0,00 53,67
E-Kancelaria EKA1014 2014.10.29 8,70 3,58 9990 99,90 99,90 100,04 100,04 -0,05 7,01 0,00 7,01
E-Kancelaria EKA1115 2015.11.06 10,00 0,19 100,50 100,50 100,32 100,32 100,00 0,17 42,97 0,00 42,97
Eurocent ERC0215 2015.02.28 9,72 20,51 100,80 100,80 102,30 102,30 102,30 -1,50 3,08 0,00 3,08
F

Fast Finance FFI0116 2016.01.15 9,71 32,19 104,50 104,50 104,50 104,50 102,91 1,59 11,83 0,00 11,83
Fast Finance FFI0315 2015.03.23 10,23 14,85 101,02 101,00 101,00 101,00 101,25 -0,21 68,68 0,00 68,68
Fabryka Konstr. Drew. FKD1014 2014.10.31 12,00 4,27 100,33 100,38 100,38 100,38 99,01 1,43 59,77 0,00 59,77
Ferratum Capital Poland FRRO514 2014.05.23 10,22 48,72 101,40 101,40 101,50 101,50 101,45 -0,05 74,43 0,00 74,43
G

GC Investment GClo414 2014.04.29 9,20 4,03 9990 99,90 99,90 98,00 98,00 1,90 22,72 0,00 22,72
Getin Noble Bank GNB0218 2018.02.23 6,47 14,54 101,60 101,40 101,34 101,40 101,48 0,10 133,74 0,00 133,74
Getin Noble Bank GNB0220 2020.02.28 5,82 12,28 99,70 99,70 100,55 100,55 100,00 -0,30 23,37 0,00 23,37
Getin Noble Bank GNB0318 2018.03.23 6,28 8,77 100,98 100,81 100,81 100,90 100,80 0,08 218,49 0,00 218,49
Getin Noble Bank GNB0320 2020.03.30 5,80 6,99 100,30 100,30 100,30 100,30 100,30 0,00 2,02 0,00 2,02
Getin Noble Bank GNB0418 2018.04.27 6,25 2,74 100,80 100,60 101,00 101,00 101,00 -0,20 63,72 0,00 63,72
Getin Noble Bank GNB0420 2020.04.27 5,80 2,54 100,45 100,45 100,45 100,45 100,45 0,00 59,25 0,00 59,25
Getin Noble Bank GNBO0518 2018.05.23 6,29 29,99 100,80 100,80 100,80 101,30 100,60 0,20 119,58 0,00 119,58
Getin Noble Bank GNB0620 2020.06.05 5,66 2497 99,98 99,98 99,98 99,98 99,50 0,48 7,17 0,00 7,17
Getin Noble Bank GNB0720 2020.07.10 5,71 19,71 100,00 100,00 100,00 99,50 99,50 0,50 5,09 0,00 5,09
Getin Noble Bank GNB0819 2019.08.27 6,27 13,40 101,00 101,00 100,75 100,75 100,60 0,20 180,51 0,00 180,51
Getin Noble Bank GNB1019 2019.10.21 6,26 3,94 101,39 101,00 100,45 100,50 100,61 -0,11 164,50 0,00 164,50
Getin Noble Bank GNB1119 2019.11.18 6,31 0,00 100,65 100,40 100,40 100,20 100,60 0,05 100,47 0,00 100,47
Getin Noble Bank GNB1219 2019.12.23 6,14 24,39 100,65 100,40 100,40 100,60 100,60 0,15 51,42 0,00 51,42
Gant Development GNTO0314 2014.03.27 8,20 1,06 54,94 5494 60,96 72,98 79,00 -24,06 3,43 592,00 595,43
Gant Development GNTO0814 2014.08.28 11,00 23,51 34,70 34,70 34,70 37,00 37,00 -2,30 6,65 0,00 6,65
GPF Causa GPF0214 2014.02.23 15,00 34,11 72,00 72,00 82,00 82,00 82,00 -10,00 2,26 0,00 2,26
GPW GPWO0117 2017.01.02 3,87 1,44 100,29 100,29 100,49 100,31 100,59 -0,08 759,38 0,00 759,38
GC Investment GClo414 2014.04.29 9,20 4,03 9990 99,90 99,90 98,00 98,00 1,90 22,72 0,00 22,72
H

Hygienika HGN1115 2015.11.27 8,45 18,06 101,20 101,20 101,20 101,20 101,25 -0,09 43,22 0,00 43,22
Hygienika HGN1214 2014.12.31 10,50 3,91 102,00 102,00 102,00 102,05 102,00 0,00 12,81 0,00 12,81
|

Instalexport INE1015 2015.10.19 9,46 6,48 100,40 100,40 101,49 100,50 100,50 0,40 12,13 0,00 12,13
Invista INV0615 2015.06.18 9,70 15,15 99,47 98,25 98,25 98,41 98,41 1,06 30,95 0,00 30,95
Invista INV1215 2015.12.21 9,00 13,07 99,00 98,90 98,70 98,70 98,69 0,31 15,00 0,00 15,00
IPF Investments Polska IPP0615 2015.06.30 10,21 1230,79 107,10 107,10 107,75 107,75 107,75 -0,65 1299,63 0,00 1299,63
J

Jedynka JEDO415 2015.04.04 8,46 0,93 93,37 93,37 93,01 93,01 93,01 0,36 4,62 0,00 4,62
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0_p|:uc. w Naroslez Kurs zamkniecia Ty.godnlowa Tygodniowy obrot w tys. zt
Data biezacym odsetki zmiana kursu

Spétka Seria wykupu okresie (%) (zf) 0811 07.10 06.10 0510 04.10 (pkt. proc.) Sesyjny Pakietowy Razem
K

Kofola KFL1214 2014.12.21 7,09 28,36 101,20 101,20 101,20 101,20 101,20 0,00 5,20 0,00 5,20
Klon KLNO215 2015.02.15 9,19 0,00 101,50 101,50 101,50 101,50 101,50 0,00 26,60 0,00 26,60
Kredyt Inkaso KR20116 2016.01.02 8,11 29,77 103,00 103,00 103,00 103,00 103,00 0,50 10,58 0,00 10,58
Kredyt Inkaso KRI0116 2016.01.02 8,21 30,14 103,00 103,00 103,00 103,00 103,49 -0,49 3,18 0,00 3,18
Kredyt Inkaso KRI0615 2015.06.08 7,66 32,95 102,20 102,20 102,20 102,20 102,20 0,00 1053,48 0,00 1053,48
Kruk KRUO316 2016.03.21 7,10 10,31 103,60 103,60 103,60 104,00 104,00 -0,40 12,54 0,00 12,54
Kruk KRUO317 2017.03.07 7,30 13,40 102,50 102,00 102,00 102,00 102,50 0,00 25,91 0,00 25,91
Kruk KRUO517 2017.05.20 6,90 0,00 101,89 101,89 101,89 101,89 101,89 0,00 1,03 0,00 1,03
Kruk KRUO618 2018.06.25 7,17 9,63 108,60 108,60 102,60 102,60 102,60 6,00 10,92 0,00 10,92
Kruk KRUO818 2018.08.13 7,20 0,00 102,40 102,10 102,10 102,38 102,38 0,02 489,30 0,00 489,30
Kruk KRU1018 2018.10.03 7,17 8,05 102,40 102,70 102,80 102,80 102,80 -0,40 44,39 0,00 44,39
Kruk KRU1216 2016.12.06 7,30 13,60 101,80 101,80 102,00 102,00 102,94 -1,14 18,57 0,00 18,57
Koncept WS KWS0914 2014.09.05 9,01 17,28 100,20 100,20 100,20 100,20 100,50 -1,30 17,35 0,00 17,35
L

Lokaty Budowlane LBD1213 2013.12.15 0,00 98,01 98,01 98,01 98,00 98,00 0,01 2,94 0,00 2,94
LST Capital LSTO614 2014.06.12 11,50 48,52 101,50 101,20 101,80 101,80 101,80 -0,30 5,31 0,00 5,31
M

Masterform MAS0215 2015.02.13 7,70 0,00 101,00 101,00 101,00 101,00 100,30 -0,45 5,04 0,00 5,04
MO-BRUK MBR0814 2014.08.12 7,71 19,64 92,72 92,72 94,80 94,78 94,89 -2,17 116,61 0,00 116,61
Mera MERO0614 2014.06.17 10,19 41,60 100,45 100,45 100,45 100,45 101,90 -1,45 1,04 0,00 1,04
Mera MERO0616 2016.06.27 7,95 10,45 100,00 100,00 100,00 100,00 100,50 -0,50 24,29 648,00 672,29
Mera MER1213 2013.12.06 10,70 1,99 101,60 101,60 101,60 101,60 101,60 0,00 0,00 305,00 305,00
Milmex MLX0414 2014.04.25 9,01 494 7896 78,96 78,98 78,00 78,80 -3,53 28,21 0,00 28,21
Milmex MLX0714 2014.07.09 9,68 9,28 75,00 72,00 75,00 97,00 97,00 -22,00 15,03 0,00 15,03
Multimedia Polska MMP0617 2017.06.06 6,67 292,38 103,50 103,50 103,50 105,00 105,00 -1,50 10,63 0,00 10,63
Minox MNX0414 2014.04.25 12,00 0,62 100,00 100,00 100,32 100,34 99,98 0,50 53,67 0,00 53,67
Marka MRK0214 2014.02.17 10,71 26,11 98,90 98,90 98,90 99,00 99,00 -0,10 5,07 0,00 5,07
Meritum Bank MRT0421 2021.04.29 8,50 34,93 108,20 108,20 107,00 107,00 107,00 1,50 495,06 0,00 495,06
Murapol MURO0515 2015.05.16 7,91 0,00 99,50 99,50 99,50 100,10 100,10 -0,60 0,40 0,00 0,40
Murapol MUR0814 2014.08.22 8,70 1,98 99,50 99,50 99,00 99,50 99,50 -0,30 117,88 0,00 117,88
Marvipol MVF1213 2013.12.06 9,45 1,76 99,80 99,80 99,41 99,11 99,10 1,47 38,78 0,00 38,78
Marvipol MVG1213 2013.12.13 9,45 1,58 100,00 100,00 99,80 99,80 99,60 0,40 8,21 0,00 8,21
Marvipol MVP0114 2014.01.04 9,45 1,04 100,05 100,05 100,00 100,00 100,00 0,05 3,23 0,00 3,23
Marvipol MVP0415 2015.04.08 8,58 0,85 99,70 99,70 99,65 99,65 99,58 0,12 174,09 0,00 174,09
Marvipol MVP0914 2014.09.16 6,99 11,11 99,00 98,99 98,99 99,00 99,00 0,00 29,01 0,00 29,01
M.W. Trade MWD1115 2015.11.07 7,01 0,12 101,50 101,00 101,00 101,00 101,00 0,50 10,16 0,00 10,16
M.W. Trade MWTO0216 2016.02.19 7,11 1,68 101,20 101,49 101,20 101,20 100,00 1,20 69,78 0,00 69,78
M.W. Trade MWT0316 2016.03.19 7,13 1,07 101,49 101,00 101,00 100,70 100,70 0,79 62,80 0,00 62,80
M.W. Trade MWT0416 2016.04.26 7,10 0,35 102,00 102,00 102,60 102,60 102,00 0,00 13,04 0,00 13,04
M.W. Trade MWT0616 2016.06.11 7,06 3,00 101,50 101,39 101,39 101,39 101,39 0,11 92,79 0,00 92,79
M.W. Trade MWT1115 2015.11.06 7,10 0,14 101,50 101,50 101,50 101,50 101,50 0,00 3,76 0,00 3,76
M.W. Trade MWT1215 2015.12.17 7,10 2,90 101,50 101,00 101,00 101,00 101,00 0,50 10,44 0,00 10,44
N

Nanotel NANO0415 2015.04.16 12,00 0,92 102,10 102,10 101,70 101,20 101,50 0,90 19,50 0,00 19,50
Nettle NELO414 2014.04.30 10,70 4,40 100,24 100,25 100,25 100,19 100,00 0,44 18,09 0,00 18,09
(o]

OT Logistics ODR1114 2014.11.28 6,74 31,21 101,25 101,25 101,95 101,95 101,95 -0,70 7,30 0,00 7,30
Orzet ORL0814 2014.08.22 11,00 25,01 62,50 60,00 60,00 60,00 60,00 3,50 18,76 0,00 18,76
Oshee Polska OSHO0314 2014.03.26 9,70 12,49 100,20 100,20 100,20 100,20 100,10 0,10 154,09 0,00 154,09
P

PCC Rokita PCR0416 2016.04.15 7,50 0,62 103,29 103,29 103,00 102,61 103,17 0,06 116,09 0,00 116,09
PCC Rokita PCRO517 2017.05.28 6,80 1,45 102,10 102,10 101,85 101,70 102,19 -0,09 134,07 0,00 134,07
PCC Rokita PCRO615 2015.06.18 8,30 1,30 103,31 103,30 103,30 103,42 103,42 -0,11 38,37 0,00 38,37
PCC Rokita PCR1014 2014.10.03 9,00 1,04 103,75 103,75 103,75 103,75 103,70 0,15 19,25 0,00 19,25
PCz PCz0416 2016.04.15 10,00 12,05 101,68 101,68 101,61 101,60 101,65 0,18 137,49 0,00 137,49
pPCz PCZ0615 2015.06.30 8,67 10,45 101,01 101,00 101,01 101,10 101,10 -0,84 49,99 0,00 49,99
PCz PCz1015 2015.10.31 11,00 13,26 102,89 102,75 102,80 102,80 102,80 0,11 8,31 0,00 8,31
Pragma Inwestycje PINO415 2015.04.07 7,21 7,90 101,99 101,99 101,45 101,45 101,45 0,54 140,75 0,00 140,75
Pragma Inwestycje PIN1014 2014.10.30 7,70 3,16 101,40 101,00 101,00 101,00 101,33 0,07 30,40 0,00 30,40
PKN Orlen PKNO517 2017.05.28 4,20 1,94 100,67 100,53 100,53 100,43 100,45 0,22 11 292,34 3071,00 14 363,34
PKN Orlen PKNO617 2017.06.03 4,17 1,86 100,68 100,39 100,50 100,49 100,34 0,27 812,46 0,00 812,46
Polfa PLF0814 2014.08.29 9,71 20,22 98,51 98,99 98,05 99,50 99,98 -1,47 54,27 0,00 54,27
Polnord PNDO116 2016.01.22 7,52 0,45 100,10 100,10 100,10 100,10 100,10 0,00 17,55 0,00 17,55
P.R.E.S.C.O. Group PRE0814 2014.08.23 7,92 17,79 101,00 101,00 101,00 100,90 100,90 0,50 101,58 0,00 101,58
P.R.E.S.C.O. Group PRE0815 2015.08.08 7,71 20,49 102,70 102,70 102,70 102,70 103,50 -0,80 3,14 0,00 3,14
P.R.E.S.C.O. Group PRE1213 2013.12.12 7,67 32,36 99,35 99,35 99,25 100,00 99,00 -0,53 679,07 0,00 679,07
Pragma Faktoring PRF0O315 2015.03.06 7,23 13,67 102,29 102,00 102,00 102,00 102,00 0,29 1035,54 0,00 1035,54
Pragma Faktoring PRF1214 2014.12.12 7,17 30,45 100,80 100,80 100,80 100,80 101,65 -0,85 1,04 0,00 1,04
PTI PTIO615 2015.06.22 8,70 34,80 101,50 101,50 101,50 101,50 101,50 0,90 5,24 0,00 5,24
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O_proc. w Narosfe. Kurs zamkniecia TYgodnlowa Tygodniowy obrot w tys. zt
Data biezagcym odsetki zmiana kursu

Spoétka Seria wykupu okresie (%) (zt) 08.11 07.10 06.10 05.10 04.10 (pkt. proc.) Sesyjny  Pakietowy Razem
R

Raport RAP0815 2015.08.13 7.91 1,99 100,50 100,50 101,50 101,50 101,50 -1,00 6,56 0,00 6,56
Robyg RBG0616 2016.06.23 7.21 25,88 104,00 104,00 104,00 101,99 101,99 2,01 5,32 0,00 5,32
Rank Progress RNKO616 2016.06.14 8.20 34,15 99,99 99,99 100,00 100,00 100,00 -0,01 464,15 1535,00 1999,15
Rank Progress RNK1213 2013.12.09 7.67 32,78 99,87 99,87 99,87 99,87 99,88 -0,01 1093,06 0,00 1093,06
Robyg ROB0415 2015.04.18 8.90 0,63 102,40 102,00 102,00 102,00 102,00 0,40 28,17 0,00 28,17
Robyg ROB0615 2015.06.20 6.49 2,60 101,50 101,50 101,50 101,50 101,50 0,00 1,35 0,00 1,35
Robyg ROB0616 2016.06.23 7.20 29,00 101,49 100,90 100,90 100,90 100,90 0,59 1,04 0,00 1,04
Robyg ROGO0116 2016.01.15 6.81 2,26 101,00 101,00 101,00 101,00 100,50 0,50 5,14 0,00 5,14
S

Skygate Group SKC1213 2013.12.18 9.53 38,64 84,20 8500 84,50 84,50 87,8 -3,60 40,93 0,00 40,93
SMT SMT1114 2014.11.16 8.76 0,00 101,90 101,90 101,90 101,50 101,50 0,50 48,98 0,00 48,98
T

Trakcja TRK1215 2015.12.31 6.46 24,07 99,00 99,00 99,50 99,50 99,50 -1,00 80,29 742,00 822,29
Trust TRU1214 2014.12.02 7.67 34,46 94,70 94,70 94,70 94,70 90,00 4,70 9,80 0,00 9,80
V)

Uboat - Line UBT0415 2015.04.22 8.98 541 102,50 102,50 102,50 102,50 102,89 -0,39 6,18 0,00 6,18
Uboat - Line UBT0914 2014.09.11 12.20 21,06 105,94 105,94 106,00 106,00 105,00 0,94 65,89 0,00 65,89
Uniserv-Piecbud PCB1015 2015.10.02 9.21 1,06 100,50 100,50 100,50 100,50 100,50 -0,05 2,23 0,00 2,23
\")

VIG VIG0115 2015.01.30 12.00 4,60 102,10 102,10 101,00 101,00 101,50 1,60 29,57 0,00 29,57
VIG VIG0515 2015.05.08 12.00 1,64 102,05 101,99 101,50 101,45 100,99 1,06 53,84 0,00 53,84
Voxel VOX0716 2016.07.31 7.71 22,39 103,00 102,99 102,99 102,99 102,99 0,01 5,26 0,00 5,26
w

Werth-Holz WHH1214 2014.12.07 8.90 1,63 89,00 89,00 89,00 89,00 88,80 0,20 7,06 0,00 7,06
Wtodarzewska WLD0516 2016.05.15 10.20 0,00 9830 9830 98,30 98,30 98,25 0,05 18,67 0,00 18,67
Wiodarzewska WLO0516 2016.05.15 10.19 0,00 96,00 96,00 99,00 99,00 99,00 -3,00 30,89 410,00 440,89
WZRT-Energia WZR1115 2015.11.16 9.69 0,00 105,00 105,00 10500 105,00 105,00 0,00 2,31 0,00 2,31
z

ZPS Krzetle ZPS1214 2014.12.30 12,50 1,54 99,50 99,85 99,85 99,85 98,49 1,50 45,05 0,00 0,00
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors RAZEM 24 469,84 7 303,00 31 772,84
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ZASTRZEZENIE ODPOWIEDZIALNOSCI

Materiat ten zostat opracowany przez Dom Inwestycyjny Investors S.A. (DI Investors), spotke podlegajaca przepisom ustawy o obrocie instrumentami finansowymi z dnia 29 lipca 2005 r. (Dz. U. nr
211z 2010 r., poz. 1384 - tekst jednolity, z pdzniejszymi zmianami), ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych z dnia 29 lipca 2005 r. (Dz. U. nr 185 z 2009 r., poz. 1439 — tekst jednolity z pdzniejszymi zmianami), ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym z dnia 29 lipca 2005 r. (Dz. U.
nr 183 z 2005 r., poz. 1537 z pdzniejszymi zmianami).

Analitycy dziatali z nalezyta starannoscia przy sporzadzaniu tego materiatu. Niniejsza analiza stosownych spétek lub instrumentéw finansowych jest oparta na osobistych opiniach analitykow.
Opublikowane w niniejszym raporcie opinie, prognozy i szacunki odzwierciedlajg osobiste przekonania analitykdw w czasie, gdy ta publikacja zostata wydana.

DI Investors, jego dyrektorzy lub pracownicy moga posiadac pozycje w papierach wartosciowych, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie, lub posiadajg opcje, warranty lub stosowne do nich
prawa, lub do innych papieréw wartosciowych takich emitentéw i moga oddziatywac na rynek lub w inny sposéb dziataé¢ jako zlece niodawca przy transakcjach dotyczacych kazdego z tych papieréw
wartosciowych. Wyzej wymienione osoby mogty naby¢ wspomniane instrumenty finansowe na wiasny rachunek przed wydaniem niniejszej publikacji. DI Investors oraz jego dyrektorzy lub
pracownicy DI Investors moga od czasu do czasu $wiadczy ¢ ustugi bankowosci inwestycyjnej lub ustugi konsultingowe, lub zajmowaé stanowisko dyrektora spétki opisanej w niniejszym
dokumencie.

NINIEJSZA PUBLIKACJA JEST PRZEZNACZONA WYtACZNIE DO CELOW INFORMACYJNYCH ORAZ DO UZYTKU INWESTOROW, OD KTORYCH SIE OCZEKUJE, ABY PODEJMOWALI SWOJE WEASNE DECYZJE
INWESTYCYINE.

Inwestorzy muszg podejmowac swoje wtasne decyzje o zasadnosci inwestycji dokonywanych w dowolne papiery wartosciowe, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie, w oparciu o istniejgce
przestanki merytoryczne oraz zagrozenia, swojg wtasng strategie inwestycyjng oraz swojg pozycje prawng, podatkowg oraz finansowa. Wczesniejsze wyniki nie stanowig gwarancji wynikow w
przysztosci. Nikt z DI Investors oraz jego pracownikéw nie bedzie odpowiedzialny za podjecie jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej publikacji.

DI Investors jest autorem tego dokumentu. DI Investors mdgt nie podja¢ zadnych krokdw w celu zapewnienia, ze papiery wartosciowe, o ktérych mowa w niniejszym raporcie, sa odpowiednie dla
danego inwestora. DI Investors nie bedzie traktowat odbiorcdw niniejszego raportu jako swoich klientéw ze wzgledu na fakt otrzymania przez nich tego raportu. Inwestycje oraz ustugi
przedstawione lub zawarte w niniejszym dokumencie mogg nie by¢ wtasciwe dla konkretnego inwestora i zaleca sie konsultacje u niezaleznego doradcy inwestycyjnego w przypadku pojawienia sie
watpliwosci dotyczacych wspomnianych inwestycji badZ ustug inwestycyjnych. Niniejszy materiat nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub podatkowej, lub oswiadczenia, ze
dowolna inwestycja lub strategia jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora lub ze w inny sposéb stanowi osobista rekomendacje dla konkretnego inwestora.

Informacje oraz opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty skompilowane lub zebrane przez DI Investors ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jednak DI Investors oraz jego podmioty
stowarzyszone nie ponoszg zadnej odpowiedzialnosci prawnej ani finansowej w odniesieniu do jakichkolwiek niedoktadnosci lub pominie¢ w dokumencie przygotowanym przez DI Investors w
stosunku do dowolnej osoby i w zwigzku z oferta instrumentdw finansowych, a kazda taka osoba jest odpowiedzialna za przeprowadzenie wtasnego dochodzenia i analizy informacji zawartych lub
wymienionych w niniejszym dokumencie oraz za dokonani e oceny merytorycznej i zagrozen zwigzanych z instrumentami finansowymi stanowigcymi przedmiot tego lub innego podobnego
dokumentu. Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie mogg ulec zmianie bez powiadomienia.

DI Investors nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajgce ze sktadania zlecer na podstawie niniejszego dokumentu.

Niniejszy dokument nie stanowi ani oferty ani zaproszenia do subskrypcji lub zakupu dowolnych instrumentéw finansowych i nie powinien by¢ traktowany jako oferta sprzedazy lub zakupu
papieréw wartosciowych. Ten dokument zostat przygotowany i zaprezentowany wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowany lub dalej dystrybuowany jakimkolwiek osobom
trzecim.

Niniejszy dokument, ani zadna jego kopia nie mogg by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani przekazywane obywatelom lub
rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona. Osoby, ktdre rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ Swiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do takich
ograniczen.

DI Investors informuje, ze lokowanie aktywdw w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub wszystkich zainwe stowanych aktywdw.
Wyniki historyczne nie sa gwarancjg osiggniecia takich samych wynikéw w przysztosci.

DI Investors wskazuje, ze na ceng instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikdw, ktére sg lub nie moga by¢ zalezne od emitenta i jego wynikdw biznesowych. Wspomniane czynniki
to np.: zmiany ekonomiczne, prawne, polityczne lub uwarunkowania podatkowe.

DECYZJA O ZAKUPIE JEDNEGO Z INSTRUMENTOW FINANSOWYCH POWINNA ZOSTAC PODJETA TYLKO NA PODSTAWIE PROSPEKTU EMISYJNEGO, MEMORANDUM LUB INNYCH DOKUMENTOW |
MATERIALOW, KTORE SA OGOLNIE PUBLIKOWANE NA PODSTAWIE POLSKIEGO PRAWA.

Wszelkie znaki towarowe, oznaczenia i loga zawarte w niniejszym dokumencie stanowig znaki towarowe, oznaczenia lub loga DI Investors lub podmiotéw powigzanych.

Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym materiale, o ile wyraznie nie zaznaczono inaczej, s3 objete prawami autorskimi DI Investors. Zaden materiat, jego tres¢, ani jego kopie nie moga by¢
w zaden sposob zmieniane, przekazywane, kopiowane lub dystrybuowane bez uprzedniej pisemnej zgody DI Investors.
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