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Tydzien w skroécie - gléwne wydarzenia.

A (pkt. Obrét
Spotka Seria proc.) (tys. zt)
Milmex MLX0714 2,50 7,68
Lokaty Bud. LBD1213 1,69 129,61
Admiral Boats ADMO0714 1,67 42,87
E-Kancelaria EKA0215 1,19 31,16
Eurocent ERC0815 1,00 4,13
Meritum Bank MRT0421 1,00 21,94
Wtodarzewska WLO0516 1,00 95,35
Getin Noble GNB0518 0,80 24,57
Uniserv-Piecbud PCB1015 0,75 1,23
Eurocent ERC0215 0,70 2,08
PCC Rokita PCR0615 -0,70 32,36
Cash Flow CFLO414 -0,75 3,90
PCC Rokita PCR0517 -0,78 31,32
PCC Rokita PCRO416 -0,89 11,14
Rank Progress RNK0616 -0,99 440,81
Marvipol MVP0914 -1,00 103,03
Robyg ROB0615 -1,00 5,40
PCC Rokita PCR1014 -1,25 9,45
WZRT-Energia WZR1115 -1,50 263,74
Orzet ORL0814 -2,50 12,74

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors

Catalyst: Dzien ustalenia praw do odsetek

CYFROWY POLSAT — Spotka zamierza na przetomie marca i kwietnia 2014 refinansowac zadtuzenie
o wartosci 3 mld zt. 1 mld zt ma postuzy¢ na sptate obligacji nowo nabytego Polkomtela.

PKN ORLEN — Spétka postanowita wyemitowac kolejng serie obligacji o wartosci 100 min zt. Marza
na emisji po raz kolejny bedzie mniejsza i wyniesie 1,3 pkt. proc. ponad WIBOR.

GTC — Spotka rozwaza emisje obligacji o wartos¢ 30-50 min euro w pierwszym kwartale 2014.
Srodki pozyskane z emisji miatyby postuzy¢ do sptaty papieréw zapadajacych w kwietniu.

KRUK — Spoétka podjeta uchwate w sprawie publicznej emisji obligacji serii T1. Wartos¢ emisji
czteroletnich papieréw ma wynies¢ do 15 min zt. Oprocentowanie — WIBOR3M+4,0%.

EGB INVESTMENTS — Spotka zakonczyta emisje obligacji serii S w ramach programu emisji o
wartosci do 60 min zt. Inwestorzy objeli 2,5 min zt papieréw tej serii.

REDAN - Spdtka znowu naruszyta kowenanty okreslone w warunkach emisji obligacji serii C
(RDN0814). Po publikacji wynikow za trzeci kwartat.

MARKA - Spétka po publikacji wynikéw za trzeci kwartat naruszyta kowenanty okreslone w
warunkach emisji obligacji serii A.

Przeglad wynikow.

Dzien Spoétka Seria Oprocentowanie
18.11 Gant Dev. GNT0814 11,00%
OT Logistics ODR1114 WIBOR6M+4,00%
19.11 Hygienika HGN1115 WIBOR3M+5,75%
Best BST0516 WIBOR3M+4,70%
Casus Fin. CAS0515 WIBOR6M+4,85%

Debt Trading DTP1114  WIBOR3M+7,75%
20.11 PCC Rokita PCR0O517 6,80%

Polfa PLF0814 WIBOR3M+7,00%
Unibep UNIO515 WIBOR6M+2,75%
Unibep UNIO516 WIBOR6M+3,25%
2111 Ferratum C. FR30514 WIBOR6M+6,50%
PKN Orlen PKNO517 WIBOR6M+1,50%
Multimedia MMP1115 WIBOR6M+3,50%
BOS BOB1213 WIBOR6M+1,30%
22.11 Navi Group NAV0314 11,00%
Navi Group NAV1213  WIBOR3M+8,20%
Trust TRU1214 WIBOR6M+5,00%

Kruk, Polnord, Marka, P.R.E.S.C.0., Redan

Kredyt Pod Lupa: Globe Trade Center.

Zrédto: GPW Catalyst

mBank Polish Corporate Bond Index

W 3 kw. 2013 GTC raportowato pierwszy od 2 kw. 2012 pozytywny wynik z dziatalnosci operacyjne;j.
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej spotki utrzymujg sie na stabilnym poziomie i sg
dodatnie. Spdtka poprawia przeptywy pieniezne i zwieksza pokrycie odsetek generowang gotéwka.
Spétka posiada 0,95 mld euro dtugu, 30% wiecej niz kapitatu wtasnego. Zadtuzenie netto spoétki
spadto w ciggu ostatnich 12 miesiecy w wyniku sptaty czesci obligacji i uwolnieniu gotéwki w
zwigzku ze sprzedazg inwestycji Platinium Business Park.

GTC posiada trzy emisje obligacji emitowane w PLN o tgcznej wartosci 638 min zt. Pierwsza seria
zapada w kwietniu 2014. Spoétka rozwaza kolejng emisje o wartosci 30-50 min euro w celu
refinansowania tej serii obligacji.

Portfel nieruchomosci GTC jest wart 1,7 mld euro, co w stosunku do zadtuzenia netto daje LTV na
poziomie 55%, o 2 pkt. proc. mniej niz rok temu.

Nowe emisje.
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Tygodniowa zmiana mBank PCB Index 0,16%
Tygodniowa zmiana TBSP Index 0,13%

Zrédto: Bloomberg

Krzysztof Kubiszewski
(+48) 22 378 9195
Krzysztof.Kubiszewski@investors.pl

Marek Szymarniski
(+48) 22 378 9217
Marek.Szymanski@investors.pl

Termin Wartos¢
Spoétka Oprocentowanie  Zabezpieczenie wykupu nominalna (zt) Status
Austostrada Wlkp. b.d.  b.d. 2028 3.000.000.000 w planie
BGK b.d. b.d. b.d. 1.500.000.000 w planie
Cl Games b.d. b.d. b.d. 20.000.000 w planie
GTC b.d. b.d. b.d. 50.000.000* w planie
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
Kruk b.d. b.d. b.d. 150.000.000 zatw. prospekt
Kruk b.d. brak 2018 10.000.000 w trakcie
Kruk WIBOR3M+4,0%  b.d. 2017 15.000.000 w trakcie
Marvipol b.d. hipoteka b.d. 60.000.000 w trakcie
MIT b.d. b.d. b.d. 55.000.000 w planie
Orphée b.d. b.d. b.d. 40.000.000 w planie
PCz WIBOR3M+5,50%  b.d. 2016 50.000.000 w trakcie
PKN Orlen WIBOR6M+1,30%  b.d. 2017 100.000.000 w trakcie
Polfa WIBOR3M+7,00%  zabezpieczone 2016 10.000.000 w trakcie
Polnord b.d. majatek spotki 2016 50.000.000 przetozona
PTH 11,00% (12,00%)  b.d. 2020 *300.000.000 w planie
Siédemka b.d. brak b.d. 60.000.000 w planie
Tatra Mountain R. b.d. b.d. b.d. *70.000.000 w planie
Tauron b.d. b.d. b.d. 1.500.000.000 w planie

*Dane w euro

Zrédto: Dane spotek, PAP, Bloomberg, Parkiet, Dziennik Gazeta Prawna, Rzeczpospolita, Puls Biznesu
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Catalyst: Obligacje z najwyisza premia oraz dyskontem WZI'OSty i Spadki- NajWikaze ObI'Oty-

tydzien na kredyt

Ostatni tydzien nie spowodowat znacznych zmian kurséw obligacji, podczas gdy obroty na Catalyst

Spotka Seria Kurs Biez. oproc.

BGK (BS) DS1018 114,85 6,25 spadty o0 36% w poréwnaniu do poprzedniego tygodnia.

BGK (GPW 1DS1018 112,00 6,25 . . - N " .
KancsMedi)us KME1014 110:00 11:50 W minionym tygodniu najwiekszy wzrost kursu zanotowaty obligacje serii MLX0714. Papiery
Meritum Bank ~ MRT0421 109,20 8,50 Milmexu na pigtkowej sesji zanotowaty wzrost kursu w wysokosci 2,5 pkt. proc. po tym, jak spdtka
Kruk KRU0618 108,60 717 poinformowata o pozyskaniu inwestora strategicznego. Obrét na papierach nie przekroczyt 10 tys. zi.
BGK 1DS1022 108,50 5,75 : : - : o :

Warimpex WXBO316 10711 070 Drugi c_o dc_)_ W|e|,kosu szrost kurSl..l zanotowaty papiery spotki I_.okaty Budowlane (seria LBD1213),
IPE Investments  IPPOG15 107,10 10,21 kurs tej serii wzrost w ciggu tygodnia o 1,69 pkt. proc. przy obrocie 130 tys. zt.

BBI Dev. BBI0215 106,00 9,21 Lo . L " .
Uboat - Line UBT0914 105.94 12,20 Z kolei .najwugkszy spadek kursu .odn.oto.wa’ry papllery spotki Orzet. Kurs serii ORLO814 spadt w uagu
East Pictures EAP1213 39,01 17,00 tygodnia o 2,5 pkt. proc. przy niewielkim obrocie 12,7 tys. zt. Znaczny spadek kursu, przy obrocie
Werth-Holz WHH1214 89,00 8,90 przekraczajgcym 0,25 min zt, zanotowaty papiery WZR1115 sp6tki WZRT-Energia. kurs obnizyt sie w
Skystone Cap.  SKC1213 84,20 9,53 ciggu tygodnia o 1,5 punktu procentowego.

Milmex MLX0414 79,00 9,01

Milmex MLX0714 77,50 9,68 Obrot na catym rynku Catalyst obligacji korporacyjnych wyniést 20,3 min zt, z czego tylko 5,4 min zt
gPF fausa gaiggi gg'gg ﬁ'gg przypadto na transakcje sesyjne, natomiast pozostate 14,9 min zt obrotu przypadto na transakcje
G;Zni Dev. GNTO314 54:94 8:20 pakietowe. Tydzien wczesniej obrét na rynku wynidst 31,8 min zt.

Digate DGT0414 52,00 14,00

Gant Dev. GNT0814 34,99 11,00

Zrédto: GPW Catalyst

Przeglad wynikow.

Catalyst: Obligacje wg tygodniowego obrotu

(tys. zt) KRUK — Zysk netto spotki w trzecim kwartale wynidst 29,4 min zt (+34% r/r, -5% k/k), 15% powyzej
Spotka Seria Zmiana Obrét konsensusu. Wyzsze od oczekiwan zyski byly wynikiem przychodéw wyzszych od oczekiwan (103,3
PKN Orlen PKNO517 0,13 10435,52 min zt, 3% powyzej konsensusu) oraz nizszych kosztéw finansowych. Przychody z tytutu nabytych
MO-BRUK MBRO814 035 207241 - L. RV ) . . .
Organika ORKO314 000 130742 portfeli wierzytelnosci nie zmienity sie w pordwnaniu do drugiego kwartatu 2013, natomiast
Kruk KRUO517 0,49 712,69 przychody z tytutu ustug windykacyjnych wzrosty o 11% k/k.

M MER0616 0,00 709,37 . - . . . . .
Pr:;:bet PBBOG14 0.00 52032 Poziom zadtuzenia w spotce jest stabilny, dtug netto wzrdst od poczatku roku o 4%. Krukowi
Rank Progress  RNK0616 -0,99 440,81 poprawia sie stosunek dtugu netto do kapitatu wtasnego dzieki wzrostowi zyskdw zatrzymanych.

PKN Orlen PKN0617 -0,04 420,05

Best BST0916 0,00 340,67

Kruk: Wyniki finansowe. 3Q13

WZRT-Energia WZR1115 -1,50 263,74 ”
Zrédfto: GPWgCataIyst, obliczenia DI Investors W milionach PLN

3Q12 3Q13 Zmiana 31.12 30.09 Zmiana
Rentownosé polskich obligacji, stawki WIBOR, stopa Przychody 85,8 103,3 20% Dtug 596,4 619,3 4%
procentowa EBITDA 38,0 44,5 17% Diug netto 553,7 577,5 4%
Rentownos¢ obligacji dwuletnich 2,84% EBIT 36,3 42,1 16%  Kapitat wtasny 317,6 402,8 27%
Rentownos¢ obligacji pigcioletnich 3,63% Zysk netto 21,8 29,4 34%  Aktywa 971,4 1144,2 18%
Rentownos¢ obligacji dziesigcioletnich 4,38% Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors
WIBOR6M 2,70%
WIBOR3M 2,65% POLNORD — P . . o .
Stopa referencyjna 2.50% — Przychody w trzecim kwartale wyniosty 37 min zt (spadek o 24% r/r), podczas gdy liczba

Zrédfo: Bloomberg przekazanych mieszkan osiggneta 129 lokali (spadek o 10% r/r). Marza brutto ze sprzedazy wyniosta
5%, co oznacza spadek o 4 pkt. proc. w stosunku do poprzedniego kwartatu. Zysk operacyjny wynidst
11 min zt i byt nizszy 82% w poréwnaniu z analogicznym okresem zesztego roku. Na EBIT pozytywny
wptyw miat zysk z tytutu rewaluacji aktywdw w wysokosci 24 min zt. Zysk netto wynidst 1,3 min zt i
byt 0 88% nizszy niz rok temu. Dtug netto spadt o 3% w pordwnaniu z trzecim kwartatem 2012, a
stosunek dtug netto/kapitat wtasny wynidst 0,47x.

Polnord: Wyniki finansowe. 3Q13

W milionach PLN

3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 % r/r % k/k
Sprzedaz mieszkan 194 222 198 212 283 46% 33%
Przekazania mieszkan 144 367 136 110 129 -10% 17%
Przychody ze sprzedazy 49,0 89,4 41,1 35,8 37,0 -24% 3%
Zysk brutto ze sprzedazy 2,2 12,0 3,8 4,8 1,9 -12% -59%
Marza brutto ze sprzedazy 5% 13% 9% 13% 5% - -
EBIT 61,7 26,8 10,6 8,4 10,9 -82% 31%
EBIT ex. rewaluacje -16,4 18,0 -10,9 -4,5 -13,0 n.m. n.m.
Zysk netto 10,7 3,7 1,5 0,1 1,3 -88% 769%

Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors
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Przeglad wynikow.

MARKA — W dniu 14 listopada spodtka podata wyniki za trzeci kwartat 2013. Przychody spétki
wyniosty 3 min zt i byty nizsze o 40% od przychoddéw zanotowanych w trzecim kwartale 2012 (-40%
r/r). Spotka zanotowata strate operacyjng w wysokosci 0,9 min zt, podczas gdy rok temu osiggneta
0,6 min zt zysku. Zysk operacyjny obnizyt sie mimo 33% redukcji kosztéw rdr. Na wynik operacyjny
istotny wptyw miat tez dwukrotnie wyzszy rdr odpis wartosci aktywéw (-1,45 min zt).

Na poziomie przeptywdw operacyjnych sytuacja spotki ulegta poprawie, w ciggu pierwszych
dziewieciu miesiecy 2013 Marka wygenerowata 1,3 min zt pozytywnych przeptywow, podczas gdy w
tym samym okresie rok wczesniej przeptywy wyniosty -8,2 min zt.

Nowe wyniki naruszyty kowenanty wynikajace z umowy emisji obligacji serii A (szczegdty w sekgji
Informacje ze spotek)

Marka: Wyniki finansowe. 3Q13

Data Warto$¢  Premia/
wykupu Spotka (min zt) dyskonto
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 -0,60%
2013-12-06 Mera 1 1,60%
2013-12-06 Siédemka 75 0,00%
2013-12-09 Rank Progress 55 -0,69%
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 -0,30%
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 -0,09%
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 -0,21%
2014-02-23 GPF Causa 0 -28,00%
2014-02-26 East Pictures 1 -7,50%
2014-02-28 AOW Faktoring 10 0,00%
2014-03-03 Navi Group 1 0,00%
2014-03-23  Akcept Finance 3 0,60%
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 MCl Mgmt 35 0,41%

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors

W milionach PLN
3Q12 3Q13 Zmiana

Przychody 49 3,0 -40%
EBITDA 0,9 -0,6 -164%
EBIT 0,6 -0,9 -250%
Zysk netto -0,3 -2,1 613%

Zrédto: Dane spdtki, obliczenia DI Investors

P.R.E.S.C.0. — W trzecim kwartale 2013 spo6tka zanotowata spadek sprzedazy o 14% r/r, do 19,2 min

zt. Jeszcze wiekszy spadek nastgpit na poziomie zysku operacyjnego, ktory obnizyt sie o 23, do 5,7
min zt.

Dtug brutto wzrdst 2% w ciggu 9 ostatnich miesiecy. Dtug netto obnizyt sie 0 18% (do 50.4mln zt) w
wyniku wzrostu ilosci posiadanej gotowki o 71%, do 31,4 min zt.

P.R.E.S.C.O.: Wyniki finansowe. 3Q13

W milionach PLN
3Q12 3Q13 Zmiana 31.12 30.09 Zmiana
Przychody 22,3 19,2 -14%  Dtug 80,1 81,8 2%
EBITDA 7,4 5,9 -21%  Dtug netto 61,7 50,4 -18%
EBIT 7,3 5,7 -23%  Kapitat wtasny 107,6 113,1 5%
Zysk netto 5,4 3,7 -32%  Aktywa 193,0 200,6 4%

Zrédto: Dane spotki, obliczenia DI Investors

REDAN — Spétka w dniu 14 listopada opublikowata wyniki za trzeci kwartat 2013. Sprzedaz grupy
wzrosta w ostatnim kwartale o 9% r/r osiggajgc 120 min zt. W trzecim kwartale 2013 spofce udato sie
zanotowac zysk, zaréwno na poziomie operacyjnym, jak i na poziomie netto. Pomimo dobrego
kwartatu skumulowany wynik netto za ostatnie 12 miesiecy jest ujemny i wynosi 12,6 min zt straty.

Spotka zanotowata spadek zadtuzenia brutto o 3,5 min zt (-6%), do 53,5 mIn zt w poréwnaniu z
poprzednim kwartatem tego roku. Wieksza zmiana nastgpita na poziomie dtugu netto, ze wzgledu na
wzrost gotédwki o prawie 5 min zt, zadtuzenie netto spadto o 8,1 min zt.

Poprawa wynikéw moze by¢ efektem restrukturyzacji zadtuzenia spotki rozpoczetej z poczatkiem
sierpnia. Umowa restrukturyzacji przewiduje roztozenie sptaty zadiuzenia do 2018 roku na
maksymalng kwote 61,4 min zt, z czego w 2013 spdtka musi sptaci¢ jedynie 0,6 min zt, a w 2014 6,0
min zt.

Wyniki opublikowane w 3 kw. 2013 wskazujg na naruszenie kowenanty wynikajace z umowy emisji
obligacji serii C (szczegdty w sekcji Informacje ze spétek)

Redan: Wyniki finansowe. 3Q13

W milionach PLN
3Q12 3Q13 Zmiana 30.06 30.09 Zmiana
Przychody 110,3 119,9 9% Dtug 57,1 53,6 -6%
EBITDA -4,2 2,2 n.m. Dtug netto 51,3 43,2 -16%
EBIT -6,5 0,3 n.m. Kapitat wiasny 48,7 47,7 -2%
Zysk netto -5,9 0,2 n.m. Aktywa 185,5 196,3 6%

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

CYFROWY POLSAT (14.11) — Spétka zamierza refinansowac swoje zadtuzenie o wartosci 3 mld zt.
Refinansowanie ma sie odby¢ na przetomie marca i kwietnia 2014. Cyfrowy chce pozyska¢ 2 mld zt na
sptate dtugu holdingowego, natomiast pozostaty 1 mld zt ma postuzy¢ na sptate jednej z serii obligacji
Polkomtela.

13 listopada Polsat poinformowat o podpisaniu umowy przejecia 84% akcji Metelem, wtasciciela
Polkomtela. Operator komdrkowy posiada cztery serie euroobligacji. Seria, ktorg sptaci¢ zamierza
Polsat zostata wyemitowana 2010 roku i zapada we wrzesniu 2015. Oprocentowanie serii jest oparte
0 zmienng stope WIBOR6M+1,7%. Spotka posiada jeszcze trzy inne serie, wszystkie zapadajg w 2020.
Dwie z nich denominowane sg w USD i posiadajg warto$¢ nominalng 500 min USD i 201 min USD.
Trzecia seria, kwotowana w EUR, ma wartos¢ nominalng w wysokosci 542,2 min EUR.

Po informacji o przejeciu Polkomtela (o bardziej zadtuzonym bilansie niz Cyfrowy), YTM obligacji
Polkomtela spadty srednio o 90 punktéw bazowych. YTM na euroobligacjach Polsatu natomiast
wzrdst o prawie 15 punktéw bazowych.

EGB INVESTMENTS (15.11) — Spdtka zakoriczyta emisje niezabezpieczonych obligacji serii S w ramach
programu emisji o wartosci do 60 min zi. Inwestorzy objeli 2,5 min zt papierédw tej serii.
Oprocentowanie emisji bazuje na stawce WIBOR6M z marzg 5 punktéw procentowych. Wykup
papierow nastgpi w listopadzie 2015. Celem emisji jest pozyskanie srodkow na nabycie portfeli
wierzytelnosci.

GTC (13.11) — Spotka przygotowuje sie na wykup emisji GTC0414, ktéry ma nastgpi¢ w kwietniu 2014.
Wartos¢ emisji wynosi 720 min zt. Po wykupach dokonanych w pazdzierniku i grudniu 2012 kwota
pozostata do sptaty wynosi 344 min zt. W celu zgromadzenia srodkdw na wykup spoétka chce
wyemitowac obligacje o wartosci 30-50 min euro, do emisji moze dojs¢ w pierwszym kwartale 2014.
Ponadto $rodki na sptate kwietniowej serii spétka chce zdoby¢ sprzedajac obiekty Galeria Kazimierz i
Galeria Jurajska, z ktorych moze pozyskac po 50 min euro gotowki.

Spotka posiada jeszcze dwie emisje obligacji GTC0418 i GTE0418, ktére wyemitowata w momencie
dokonywania wykupdw serii GTC0414. Serie majg warto$¢ nominalng odpowiednio 205,8 min zt i
88,4 min zt. Obydwie serie s3 notowane na Catalyst pod wspdlng nazwg GTC0418 o wartosci 294 min
zt.

KRUK (15.11) — Spotka podjeta uchwate w sprawie emisji obligacji serii T1 w ramach programu emisji
obligacji publicznych. Wartos$¢ emisji czteroletnich papieréw ma wynies¢ maksymalnie 15 min zi.
Oprocentowanie serii oparto o zmienng stope WIBOR3M powiekszong o marze w wysokosci 4
punktéw procentowych.

Marza na ostatniej emisji Kruka, o wartosci 15 min zt, wynosito 4,5 pkt. proc., nie byfa to jednak
emisja publiczna. Spdtka zamierza dalej nabywac pakiety wierzytelnosci, gdyz przewiduje znaczng
podaz spraw do windykacji wierzytelnosci z sektora bankowego.

MARKA (14.11) — Spétka po publikacji wynikdéw za trzeci kwartat naruszyta kowenanty okreslone w
warunkach emisji obligacji serii A. Wskaznik dtugu netto do kapitatéw wtasnych wynidst 2,48. Taka
wartos¢ wskaznika uprawnia obligatariuszy do zazgdania przedterminowej sptaty.

Zadtuzenie z tytutu serii A wynosi 3,64 min zt z poczatkowej wartosci nominalnej papieréw w
wysokosci 14,1 min zt. Oprocentowanie serii oparte jest na zmiennej stopie WIBOR6M powiekszony
0 6 punktow procentowych marzy. Seria A zapada w lutym 2014. Spdtka posiada jeszcze serie
obligacji B wyemitowang w lipcu tego roku, o wartosci nominalnej 12,8 min zt. Obligacje zapadajg w
styczniu 2016 i s3 oprocentowane w oparciu o stope WIBOR6M+8%.

PKN ORLEN (14.11) — W zwigzku z duzym zainteresowaniem emisjg obligacji detalicznych serii C
spotka postanowita wyemitowac kolejng serie w ramach programu emisji obligacji detalicznych.
Wartos$¢ nominalna serii D wyniesie 100 min zt, a nie 200 min zt jak poprzednie trzy emisje w ramach
programu. Zmiany dotyczg takze oprocentowania, marza ponad WIBOR6M zostata ponownie
obnizona, tym razem do 1,3% pkt. proc.

Marza dotychczasowych serii waha sie od 1,5 pkt. proc. (serie A i B z maja i czerwca) do 1,4 pkt. proc.
(seria C z tego miesigca). Decyzja o kolejnej emisji i obnizeniu marzy moze by¢ wynikiem sukcesu
poprzedniej emisji, ktéra zostata w petni objeta przez inwestoréw pierwszego dnia zapiséw, a
drugiego dnia Orlen zamknat subskrypcje z zapisami o wartosci 3,4 mld zt. Ceny notowanych obligacji
detalicznych Ai B

Obligacjom serii D Fitch nadat rating na poziomie A-, podobnie jak poprzedniej serii C.
Dtugoterminowy rating Orlenu Fitch wyznaczyt w sierpniu na BBB-.
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REDAN (14.11) — Spétka po raz kolejny naruszyta kowenanty okreslone w warunkach emisji obligacji
serii C (RDN0814). Po publikacji wynikéw za trzeci kwartat wskaznik dtugu do kapitatu wtasnego
wynidst 1,1x, natomiast warunki emisji zaktadaty maksymalny poziom w wysokosci 1,0x. Druga
kowenanta zaktada wielko$¢ dtugu maksymalnie na poziomie czterokrotnosci zysku EBITDA za
ostatnie 12 miesiecy, w tym okresie jednak EBITDA byt ujemny. Jest to kolejny kwartat z rzedu, kiedy
to spodtka nie jest w stanie utrzymac przewidzianej w umowie emisji kondycji finansowej. Redan jest
zobowigzany w terminie 60 dni roboczych dokonac¢ przedterminowego wykupu obligacji na zadanie
obligatariuszy.

tydzien na kredyt

Wartos¢ nominalna notowanej na Catalyst emisji serii C wynosi 8,5 min zt, jednak po poprzednich
wykupach zwigzanych z niedotrzymaniem warunkéw emisji w obrocie pozostat papiery o wartosci 54
tys. zt.

Redan: Dane finansowe i wskazniki. 3Q2013
W milionach PLN

1-3Q13 3Q13 FY12 1-3Q12 3Q12 4Q12-3Q13

Przychody 330,1 119,9 440,1 305,2 110,3 465,0
EBITDA 5,8 2,2 -19,0 -8,7 -4,2 -4,5
Dep 6,1 19 9,2 6,8 2,4 8,6
EBIT -0,4 0,3 -28,2 -15,5 -6,5 -13,1
Zysk netto -0,5 0,2 -27,0 -14,9 -5,9 -12,6
Dtug 53,6
Gotowka 10,4
Dtug netto 43,2
Kapitat wtasny 47,7
Limit 4Q12-3Q13

Dtug/Kapitat wtasny 1,0 1,1
Dtug netto/EBITDA 4,0 -9,5

Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors

VINDEXUS (15.11) — Spotka podjeta uchwate o emisji trzyletnich obligacji serii S1 o maksymalnej
wartosci 10 min zt. Oprocentowanie papieréw bazuje na stopie WIBOR3M powiekszonej o marze w
wysokosci 6,25 pkt. proc. Obligacje beda oferowane w trybie oferty prywatnej.
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Kredyt Pod Lup3a: Globe Trade Center.

W trzecim kwartale 2013 GTC odnotowat przychody ze sprzedazy na poziomie 32,6 min euro (zgodne z
konsensusem), wynik ten byt nizszy o 18% r/r (39,7 min euro w 3 kw. 2012). Spadek przychoddéw byt
wynikiem zbycia czesci nieruchomosci (inwestycja Platinium) oraz spadku czynszéw z najmu biur w
Polsce i na Wegrzech.

Wynik operacyjny w trzecim kwartale wynidst 8,6 min euro (vs. -10,3 min euro w 3 kw. 2012 i -29,3 min
euro w 2 kw. 2013) i byt ponizej oczekiwan rynku na poziomie 16,6 min euro. Jest to gtéwnie wynik
rewaluacji nieruchomosci w zwigzku ze spadajgcymi czynszami. W ostatnich kwartatach rewaluacje
aktywow przyczynity sie do znacznej zmiennosci na poziomie EBIT.

Bardziej stabilng miarg od zyskow ksiegowych w przypadku GTC sg przeptywy z dziatalnosci operacyjnej,
ktore wzrosty w trzecim kwartale o 7% do 21 min euro, w poréwnaniu z poprzednim kwartatem i
obnizyty sie 0 3% wzgledem trzeciego kwartatu 2012.

GTC: Wyniki finansowe 3Q13
W milionach EUR

3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 %YoY %QoQ

Przychody 40 34 33 32 33 -18% 0%
Rewaluacje aktywoéw -29 -76 -25 -44 -10

EBIT -10 -64 -6 -29 9 n/m n/m
Koszty finansowe -16 -22 -13 -12 -12 -

Zysk netto -16 -72 -23 -42 -1 n/m n/m
EBIT skorygowany o rewaluacje 19 12 19 15 18 -2% 21%
Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 22 21 13 20 21 -3% 7%

Zrédto: Dane spotki, obliczenia DI Investors

Struktura zadtuzenia

Na koniec trzeciego kwartatu zadtuzenie brutto spétki wyniosto 1050 min euro (razem ze zobowigzaniami
z tytutu instr. pochodnych), natomiast poziom gotéwki i krétkoterminowych depozytéw posiadanych
przez GTC wynidst 103 min euro. Warto$¢ dtugu netto spadta k/k o 7,5 min euro i osiggneta 947 min
euro.

Zadtuzenie spotki spadto w ciggu ostatnich 12 miesiecy o 207 min euro w wyniku:
e Sptaty serii obligacji GTC0513 zapadajgcej w maju 2013, o wartosci 350 min zt (ok. 80 miIn euro).

e Uwolnienia gotéwki w zwiagzku ze sprzedaza inwestycji Platinium Business Park przy jednoczesnej
sptacie kredytu zwigzanego z nieruchomoscia.

e (CzeSciowego refinansowania zapadajagcych w kwietniu obligacji GTC0414. Spdtka w pazdzierniku i
grudniu dokonata dwdch nowych emisji obligacji: GTC0418 i GTE0418 o wartosci nominalnej
odpowiednio 206 min zt i 88 min zt (ok. 52 miIn euro i 22 mIn euro). Réwnoczesnie z emisjg spdtka
dokonata wykupu starszej serii na kwote 376 min zt (ok. 86 mlIn euro). Efektywnie refinansowanie
obnizyto zadtuzenie GTC o 82 min zt (ok. 20,4 mlIn euro).

Zadtuzenie spotki stanowig w 85% kredyty inwestycyjne zabezpieczone hipoteka (851 min euro), a w 15%
obligacje (155,7 min euro). W kwietniu 2014 zapada 46% obligacji (344 min zt, 86 min euro), pozostata
cze$é jest wymagalna w kwietniu 2018 (294 min zt, 74 min euro). Ponad 90% kredytéw dotyczy
projektow zakorczonych, ktdre generuja juz przychody z najmu.

GTC: Struktura zadtuzenia. Stan na 3Q13
W milionach PLN

Kredyty
krétkoterminowe

74 mIn EUR ; 7% = Kredyty

730 min EUR ; 70% :
dtugoterminowe

160 min EUR;
16% H Obligacje
I oo zapadajace w
125 min EUR; 86 min EUR ; 8% 04.2014
12% Obligacje
zapadajace w
04.2018

Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors
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W ciggu ostatnich 4 kwartatow spdtka poprawita wskazniki pokrycia odsetek oraz dtugu netto
generowanymi przeptywami operacyjnymi. Wartos¢ przeptywow operacyjnych przed zmianami w
kapitale obrotowym wyniosta 105,5 min euro, w poréwnaniu do 2012 gdy przeptywy wyniosty 83,0 min
euro. W stosunku do 2012 pogorszeniu ulegto jednak pokrycie dtugu netto kapitatem wtasnym. Jest to
wynik obnizania sie zysku zatrzymanego w zwigzku z raportowanymi stratami ksiegowymi.

GTC: Wskazniki zadtuzenia. Stan na 3Q13.
W milionach EUR

2011 2012 Ostatnie 4Q
CFO Pre-WC 163,3 83,0 105,5
(CFO Pre-WC+Odsetki)/Odsetki 3,4x 2,2x 2,7x
Dtug netto/(CFO Pre-W(C) 6,9x 12,0x 9,4x
Dtug netto/Kapitat wlasny 1,5x 1,2x 1,3x

Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors

Emisje obligacji

GTC posiada obecnie trzy serie obligacji o biezgcej wartosci nominalnej 638,4 min zt (okoto 160 min
euro). W kwietniu 2014 zapada seria obligacji GTC0414, ktorej biezaca kwota wymagana do spfaty
wynosi 344 min zt. Po zesztorocznych wykupach do sptaty pozostaty 344 min zt. Podczas wykupdw emisji
GTC0414 spdtka dokonata dwdch nowych emisji (GTC0418, GTE0418) o wartosci 205,8 min zt i 88,4 min
zt, ktdére zaoferowata obligatariuszom starej serii.

Nowe emisje sg obecnie notowane na Catalyst pod wspdlng nazwg GTC0418 o wartosci 294,2 min zt.
Sptata tych obligacji jest podzielona na trzy transze po 33% wartosci nominalnej, ktore zapadaja:
30.04.2017, 31.10.2017 i 30.04.2018.

GTC: Emisje obligacji

Tygodniowy
Biezgca wartos$¢ Cena zamkniecia obrét (tys. zt) Data
Seria emisji (mln zt) Oprocentowanie 215.11.2013 12.11-15.11 YTM wykupu
GTC0414 344,2 b.d. b.d. b.d. b.d. 2014-04-28
GTC0418 205,8 WIBOR6M+4,00% 2018-04-30
GTE0418 88,4 WIBOR6M+4,00% b.d. b.d. b.d. 2018-04-30

Zrédto: Dane spétki, GPW Catalyst, obliczenia DI Investors
Zdolnos¢ do sptaty zobowigzan

W 2011 i 2012 wolne przeptywy pieniezne wyniosty odpowiednio 26 min euro i 32 min euro, podczas gdy
W ciggu pierwszych trzech kwartatéw 2013 wzrosty one do 59 min euro.

GTC: Przeptywy pieniezne i EBIT

W milionach EUR

2010 2011 2012 1Q13-3Q13
EBIT skorygowany o rewaluacje 67 65 63 64
CFO 78 68 77 54
FCF -50 26 32 59
Zrédto: Dane spétki, GPW Catalyst, obliczenia DI Investors *FCF=EBIT(1-t) + Amortyzacja - Zmiana Kap. Obrotowego — Capex — Rewaluacje

W kwietniu 2014, spdtka ma sptaci¢ 344 min zt (ok. 86 mIn euro, seria GTC0414). Na koniec trzeciego
kwartatu poziom gotéwki i depozytéw krdtkoterminowych wyniést 103 min euro. Sptata moze zostac
dodatkowo sfinansowana z dwdéch zewnetrznych Zrédet:

e Emisji obligacji: Zgodnie z deklaracjag w 2014 spdtka rozwaza emisje 30-50 min euro obligacji.

e Sprzedaz Galerii Kazimierz, ktéra wedtug zarzgdu ma nastgpi¢ w tym roku, moze przynies¢ okoto 47
min euro dodatkowej gotowki (warto$¢ bilansowa inwestycji wynosi 88,5 min euro natomiast
wartos¢ dtugu 41,3 min euro)

Powyzsze Zrodta powinny pozwoli¢ na wygenerowanie tgcznie dodatkowych 80-100 min euro, tacznie z
biezaca gotdéwka i depozytami ptynne aktywa moga wtedy wynies¢ 180-200 min euro (bez uwzglednienia
wygenerowane]j gotowki operacyjnej). Wedtug danych spétki wszystkie zobowiazania finansowe spotki
(obligacje, kredyty, instr. pochodne) wymagalne w ciggu najblizszych 12 miesiecy wynoszg 230 mlin euro.
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GTC: Schemat sptaty zobowigzan
W milionach EUR
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200 -
144

100 32 20

0 s 49 25

do pai-14 do paz-15 do pai-16 do paz-17 do paz-18 od paz-18

H Obligacje M Kredyty i pozostate

Zrédto: Dane spétki, GPW Catalyst, obliczenia DI Investors
Aktywa

Wartos¢ bilansowa spotki wynosi 1.89mld euro. Caty portfel nieruchomosci GTC (wraz z gruntami)
posiada wartosc¢ bilansowg 1,7 mld euro. Nieruchomosci inwestycyjne stanowig 78% wartosci bilansowe;j
(1,48 mld zt) (z czego 80% (1,18 mld euro) stanowig zakornczone projekty generujace przychody z najmu a
20% projekty w budowie). W zwigzku ze spadkiem dtugu netto r/r wspétczynnik LTV dla spotki wynidst
55%, podczas gdy rok temu warto$¢ ta wynosita 57%.

GTC: Struktura aktywow

W milionach EUR
Inwestycje zakoriczone
M Inwestycje w budowie
o Gotowk
%71 miln EUR; orowika
4%
\ 1 = Grunty
2151/miIn EUR;
3%
Pozostate aktywa
St 14mIin EUR;  grugoterminowe
EUR; 65% 103 mln EUR; 1%

6% Zapasy

Pozostate aktywa
krétkoterminowe

Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors

Altman EM-Score

Policzylismy wskaznik Altman EM-Score dla GTC za trzy ostatnie lata oraz dwa ostatnie kwartaty. EM-
Score wzrdst w stosunku do poprzedniego kwartatu, w stosunku do 2012 roku mozna jednak zauwazyé
pogorszenie oceny. Po wydzieleniu sktadowych wskaznika mozna zauwazyé, ze spadek jest gtownie
wynikiem spadku zyskéw zatrzymanych oraz nizszym zyskiem operacyjnym w ostatnich kwartatach.
Naszym zdaniem EM-Score ten jest nieadekwatny dla spétki, gdyz wyniki spétki bez skorygowania o
wptyw rewaluacji sg niemiarodajng wartoscia.

Ronson: Altman EM-Score

FY10 FY11 FY12 2Q13 3Q13
Altman EM-Score 5,52 3,98 4,55 4,19 4,26
X1: 6,56 x (kapitat obrotowy/aktywa) 0,37 0,17 0,20 0,12 0,10
X2: 3,26 x (zyski zatrzymane/aktywa) 0,97 0,76 0,77 0,64 0,65
X3: 6,72 x (EBIT /aktywa) 0,27 -0,67 -0,16 -0,39 -0,32
X4: 1,05 x (kapitat wtasny/wartos¢ zobowigzar) 0,66 0,48 0,49 0,57 0,58

Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors
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Ratingi i notowania.
Ratingi Fitch na polskie banki

tydzien na kredyt

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 spétki

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

Zrédto: Fitch

Euroobligacje polskich emitentéw.

Wartos¢  Tygodniowa Kurs Z-spread z

Data emisji  zmiana ceny zamkniecia zamkniecia

Emitent wykupu Kupon  Waluta (min) (pkt. proc.) (08.11.2013) (08.11.2013)
BOS 11.05.2016 6,000%  EUR 250 -0,038 109,239 141,973
BRE Bank 12.10.2015 2,750% EUR 500 -0,076 102,274 93,815
BRE Bank 08.10.2018 2,500%  CHF 200 0,050 100,158 181,373
Ciech 30.11.2019 9,500%  EUR 245 -0,075 113,097 522,883
Cyfrowy Polsat 20.05.2018 7,125%  EUR 350 -0,153 107,459 143,486
Energa 19.03.2020 3,250%  EUR 500 0,091 102,919 129,731
PGNiG 14.02.2017 4,000% EUR 500 0,306 106,490 111,688
PKO BP 21.12.2015 2,536% CHF 500 -0,024 102,514 111,566
PKO BP 21.10.2015 3,733%  EUR 800 -0,057 104,518 72,640
PKO BP 07.07.2016 3,538% CHF 250 0,042 105,611 107,159
PKO BP 26.09.2022 4,630%  USD 1000 0,000 101,000 199,792
Polish Television H.  15.05.2017 11,25%  EUR 260 0,000 103,000 b,d,
Polkomtel 31.01.2020 11,75%  EUR 543 4,038 122,425 290,035
Polkomtel 31.01.2020 11,63%  USD 500 4,900 121,000 365,930
Polkomtel 15.08.2020 14,25%  USD 201 0,000 107,730 b,d,
TPSA 22.05.2014 6,000%  EUR 700 -0,106 102,691 18,731
TVN 15.11.2018 7,875%  EUR 175 -0,046 106,022 -21,767
TVN 15.12.2020 7,375% EUR 430 -0,164 105,860 487,592
ZEOMREX 01.02.2014 8,500% EUR 170 2,625 71,438 b,d,

Zrédto: Bloomberg, obliczenia DI Investors
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Wskazniki zadluzenia: Deweloperzy.

Dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2013

Seria (ostatnia Dtug

emisja na Kurs zamkniecia Dtug EBIT/Odsetki netto/Kapitaty
Spoétka 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 5,15% 101,00 WIBOR6M+2,65% 1,2x 2,1x 10% 5%
Gant Development GNTO0814 357,7% 34,70 11,00% n.d. n.d. 228% 60%
LC Corp LCCO515 6,53% 100,00 WIBOR6M+3,80% 8,1x 2,1x 31% 19%
Marvipol MVP0914 8,46% 99,00 WIBOR3M+4,29% 9,3x 1,2x 175% 40%
Polnord PNDO116 7,66% 100,10 WIBOR3M+4,85% n.d. n.d. 48% 28%
Rank Progress RNKO616 8,37% 99,99 WIBOR6M+5,00% n.d. n.d. 102% 47%
Robyg RBG0616 5,60% 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 WXBO0316 6,52% 107,11 WIBOR6M+7,00% 7,8x 1,0x *214% 65%
Wikana WIK0713 n.d. nd. nd. 17,9x 0,4x 125% 37%
Wtodarzewska** WLDO0516 11,41% 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 wrzeénia 2013
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors

Wskazniki zadluzenia: Spétki wierzytelnosciowe.

Dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2013

Dtug

Seria (ostatnia Kurs zamknigcia Dtug EBIT/Odsetki netto/Kapitaty
Spotka emisja na Catalyst) YTM (08.11.2013) Oprocentowanie netto/EBITDA zaptacone wlasne Dtug netto/Aktywa
Best BST0916 8,35% 102,00 8,98% 0,7x 11,0x 42% 24%
Cash Flow CFLO414 19,16% 97,55 12,00% 12,1x 0,8x 243% 63%
Debt Trading* DTP1114 8,01% 101,60 WIBOR3M+6,75% 3,6x 1,7x 23% 15%
Fast Finance FFI0116 7,54% 104,50 WIBOR6M+7,00% 4,0x 1,7x 151% 23%
Kredyt Inkaso KRI0916 6,72% 104,50 WIBOR6M+5,70% n.d. n.d. 141% 53%
Kruk KRU1018 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 5,42% 102,29 WIBOR6M+4,50% 6,2x 2,2x 154% 59%
Pr. Inkaso n.d. n.d. n.d. n.d. 5,9x 2,5x 184% 60%
PRESCO PRE0815 6,11% 102,70 WIBOR6M+5,00% 2,3x 2,9x 49% 28%

*Dane za okres 12 miesigcy zakoriczony 31 grudnia 2012 **Dane za okres 12 miesiecy zakonczony 30 wrze$nia 2013
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors
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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) 1511 1411 1311 1211 1111 (pkt. proc.) Sesyjny Pakietowy Razem
A

Admiral Boats ADMO0714 2014.07.31 9,1700 0,48 101,69 101,69 101,69 101,70 n.d. 1,67 42,87 0,00 42,87
Admiral Boats ADMO0415 2015.04.16 9,8800 9,74 101,40 101,40 101,40 101,40 n.d. 0,40 16,36 0,00 16,36
Airon Investment ARNO315 2015.03.19 9,2000 16,13 100,10 100,10 100,10 100,10 n.d. 0,00 17,29 0,00 17,29
Akcept Finance AFC0314 2014.03.23 11,2000 17,49 100,60 100,70 100,70 100,70 n.d. 0,10 15,30 0,00 15,30
AOW Faktoring AOWO0214 2014.02.28 10,2000 2,32 100,00 100,00 100,00 100,00 n.d. -0,30 1,53 0,00 1,53
B

BBF BBF0615 2015.06.29 11,0000 4,34 98,75 98,75 98,75 98,75 n.d. 0,00 14,01 0,00 14,01
BBI Development BBD0214 2014.02.21 8,7100 209,99 99,79 99,79 99,79 99,79 n.d. 0,39 10,18 0,00 10,18
Best BST0916 2016.09.28 8,9800 1,28 102,00 102,00 102,00 102,00 n.d. 0,00 340,67 0,00 340,67
Best BST0514 2014.05.26 11,2000 0,00 102,00 101,80 101,80 101,80 n.d. 0,20 4,08 0,00 4,08
C

Capital Park CAP0715 2015.07.09 7,7000 2,81 102,00 101,98 101,50 101,50 n.d. 0,50 62,96 0,00 62,96
Cash Flow CFLO414 2014.04.26 12,0000 7,89 96,80 96,80 97,55 97,55 n.d. -0,75 3,90 0,00 3,90
CDRL CDL1014 2014.10.07 8,1700 11,19 100,09 100,09 99,50 100,10 n.d. -0,01 8,09 0,00 8,09
Ciech Cl11217 2017.12.05 7,6700 353,03 102,00 102,00 102,00 102,00 n.d. 0,00 105,43 0,00 105,43
D

Dominium DMMO0914 2014.09.22 9,8300 16,43 101,50 101,00 101,00 101,00 n.d. 0,50 4,13 0,00 4,13
E

East Pictures EAP1213 2013.12.20 17,0000 23,29 89,01 89,01 89,01 89,01 n.d. 0,00 0,91 0,00 0,91
E-Kancelaria EKA1115 2015.11.06 10,0000 0,36 100,70 100,83 100,85 100,99 n.d. 0,20 53,42 0,00 53,42
E-Kancelaria EKA0215 2015.02.26 11,0000 0,00 102,99 102,99 102,10 101,80 n.d. 1,19 31,16 0,00 31,16
E-Kancelaria EKA1014 2014.10.29 8,7000 501 99,95 100,03 99,95 99,90 n.d. 0,05 23,11 0,00 23,11
E-Kancelaria EKA0715 2015.07.11 10,5700 37,94 101,70 101,50 101,50 101,50 n.d. 0,20 3,16 0,00 3,16
E-Kancelaria EKAO616 2016.06.27 10,0000 3,97 100,24 100,24 100,00 100,00 n.d. 0,24 3,01 0,00 3,01
Eurocent ERC0815 2015.08.30 10,0000 2,22 101,00 1,00 4,13 0,00 4,13
Eurocent ERC0215 2015.02.28 9,7200 22,10 101,50 101,50 100,80 100,80 n.d. 0,70 2,08 0,00 2,08
F

Fabryka Konstr. Drew. FKD1014 2014.10.31 12,0000 6,25 100,90 100,69 100,69 100,33 n.d. 0,57 26,28 0,00 26,28
Fast Finance FFI0315 2015.03.23 10,2300 16,54 101,20 101,20 101,20 101,20 n.d. 0,18 196,24 0,00 196,24
G

Gant Development GNTO0814 2014.08.28 11,0000 0,00 34,99 34,00 34,00 34,00 n.d. 0,29 19,61 0,00 19,61
Getin Noble Bank GNB1119 2019.11.18 6,3100 0,17 100,56 100,41 100,41 100,90 n.d. -0,09 228,90 0,00 228,90
Getin Noble Bank GNB0418 2018.04.27 6,2500 3,77 101,00 100,70 100,70 100,85 n.d. 0,20 99,26 0,00 99,26
Getin Noble Bank GNB0318 2018.03.23 6,2800 9,81 101,00 101,00 100,81 101,04 n.d. 0,02 73,39 0,00 73,39
Getin Noble Bank GNB0819 2019.08.27 6,2700 14,43 100,80 101,00 100,60 100,61 n.d. -0,20 46,02 0,00 46,02
Getin Noble Bank GNB0218 2018.02.23 6,4700 15,60 101,90 101,20 101,20 101,60 n.d. 0,30 44,31 0,00 44,31
Getin Noble Bank GNB0620 2020.06.05 5,6600 2590 99,98 99,98 99,98 99,98 n.d. 0,00 33,85 0,00 33,85
Getin Noble Bank GNBO518 2018.05.23 6,2900 0,00 101,60 101,20 100,90 100,90 n.d. 0,80 24,57 0,00 24,57
Getin Noble Bank GNB0919 2019.09.26 6,2600 9,26 101,40 101,30 101,30 100,50 n.d. 0,05 23,49 0,00 23,49
Getin Noble Bank GNB0220 2020.02.28 5,8200 13,23 100,00 99,70 99,70 99,70 n.d. 0,30 21,29 0,00 21,29
Getin Noble Bank GNB0420 2020.04.27 5,8000 3,50 100,00 100,00 100,00 100,45 n.d. -0,45 17,08 0,00 17,08
Getin Noble Bank GNB1019 2019.10.21 6,2600 4,97 101,40 101,40 101,40 101,39 n.d. 0,01 10,18 0,00 10,18
Getin Noble Bank GNB1219 2019.12.23 6,1400 25,40 100,70 100,70 100,70 100,70 n.d. 0,05 9,28 0,00 9,28
Getin Noble Bank GNB0320 2020.03.30 5,8000 7,95 100,30 100,30 100,30 100,30 n.d. 0,00 5,05 0,00 5,05
GPW GPWO0117 2017.01.02 3,8700 1,51 100,28 100,25 100,26 100,29 n.d. -0,01 235,92 0,00 235,92
H

Hygienika HGN1214 2014.12.31 10,5000 4,08 102,00 102,00 102,00 102,00 n.d. 0,00 10,50 0,00 10,50
Hygienika HGN1115 2015.11.27 8,4500 19,45 101,20 101,20 101,20 101,20 n.d. 0,00 1,03 0,00 1,03
|

Invista INV0615 2015.06.18 9,7000 16,74 99,20 99,30 99,48 99,47 n.d. -0,27 20,18 0,00 20,18
Invista INV1215 2015.12.21 9,0000 14,55 99,10 99,10 99,10 99,00 n.d. 0,10 4,02 0,00 4,02
J

Jedynka JEDO415 2015.04.04 8,4600 1,07 93,37 93,37 93,37 93,37 n.d. 0,00 0,09 0,00 0,09
K

Klon KLNO215 2015.02.15 9,1900 0,10 101,50 101,50 101,50 101,50 n.d. 0,00 3,85 0,00 3,85
Kruk KRUO517 2017.05.20 6,9000 0,00 101,40 101,87 101,90 101,89 n.d. -0,49 92,69 620,00 712,69
Kruk KRUO514 2014.05.25 7,2000 0,00 101,80 101,80 101,80 100,90 n.d. -0,19 30,83 0,00 30,83
Kruk KRU1018 2018.10.03 7,1700 9,23 101,90 102,50 102,01 102,01 n.d. -0,50 26,81 0,00 26,81
Kruk KRUO818 2018.08.13 7,1600 1,18 102,88 102,88 102,88 102,88 n.d. 0,48 20,53 0,00 20,53
Kruk KRU1216 2016.12.06 7,3000 14,80 102,30 102,30 102,30 102,30 n.d. 0,50 10,37 0,00 10,37
Klon KLNO215 2015.02.15 9,1900 0,10 101,50 101,50 101,50 101,50 n.d. 0,00 3,85 0,00 3,85
Kruk KRUO517 2017.05.20 6,9000 0,00 101,40 101,87 101,90 101,89 n.d. -0,49 92,69 620,00 712,69
L

Lokaty Budowlane LBD1213 2013.12.15 0,00 99,70 98,01 98,01 98,01 n.d. 1,69 129,61 0,00 129,61
LST Capital LSTO614 2014.06.12 11,5000 50,41 101,50 101,50 101,50 101,50 n.d. 0,00 3,20 0,00 3,20
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0_p|:oc. w Naroslez Kurs zamkniecia Ty.godnlowa Tygodniowy obrot w tys. zt
Data biezacym odsetki zmiana kursu

Spétka Seria wykupu okresie (%) (zf) 1511 1411 1311 1211 1111 (pkt. proc.) Sesyjny Pakietowy Razem
M

M.W. Trade MWT0216 2016.02.19 7,1100 1,79 101,20 101,20 101,20 101,20 n.d. 0,00 46,54 0,00 46,54
M.W. Trade MWT1215 2015.12.17 7,1000 3,02 102,00 102,00 102,00 102,00 n.d. 0,50 41,23 0,00 41,23
M.W. Trade MWT1115 2015.11.06 7,1000 0,25 102,00 102,00 102,00 102,00 n.d. 0,50 15,30 0,00 15,30
Marvipol MVP0914 2014.09.16 6,9900 12,26 98,00 99,00 99,00 99,00 n.d. -1,00 103,03 0,00 103,03
Marvipol MVP0415 2015.04.08 8,5800 0,99 99,50 100,00 100,00 100,00 n.d. -0,20 23,77 0,00 23,77
Marvipol MVP0114 2014.01.04 9,4500 1,19 99,91 100,25 100,25 100,25 n.d. -0,14 20,86 0,00 20,86
Marvipol MVF1213 2013.12.06 9,4500 1,92 99,40 99,60 99,60 99,60 n.d. -0,40 7,61 0,00 7,61
Masterform MAS0215 2015.02.13 7,6600 1,26 101,45 101,45 101,00 101,00 n.d. 0,45 1,02 0,00 1,02
MCI Management MCl0314 2014.03.31 6,7100 9,19 100,41 100,41 100,41 100,41 n.d. -0,59 2,02 0,00 2,02
Mera MERO0616 2016.06.27 7,9500 11,76 100,00 100,00 100,00 100,00 n.d. 0,00 204,37 505,00 709,37
Mera MERO0614 2014.06.17 10,1900 43,27 100,80 100,45 100,45 100,45 n.d. 0,35 10,51 0,00 10,51
Meritum Bank MRT0421 2021.04.29 8,5000 48,90 109,20 109,35 109,35 109,35 n.d. 1,00 21,94 0,00 21,94
Milmex MLX0414 2014.04.25 9,0100 6,42 79,00 77,49 78,96 78,96 n.d. 0,04 42,07 0,00 42,07
Milmex MLX0714 2014.07.09 9,6800 10,87 77,50 75,00 75,00 75,00 n.d. 2,50 7,68 0,00 7,68
Minox MNX0414 2014.04.25 12,0000 0,82 99,92 99,90 100,35 100,35 n.d. -0,08 28,43 0,00 28,43
MO-BRUK MBR0O814 2014.08.12 7,7100 20,91 92,37 90,00 92,80 92,80 n.d. -0,35 27,41 2 045,00 2072,41
Murapol MUR0814 2014.08.22 8,7000 0,00 100,00 100,00 99,50 99,50 n.d. 0,50 39,60 0,00 39,60
Murapol MUR0415 2015.04.27 7,8700 0,50 101,50 101,50 101,50 101,50 n.d. 0,00 5,10 0,00 5,10
N

Nanotel NANO0415 2015.04.16 12,0000 1,12 102,50 102,50 102,50 102,10 n.d. 0,40 0,30 0,00 0,30
o

Organika ORK0314 2014.03.27 10,2300 15,13 100,00 100,00 100,00 100,00 n.d. 0,00 28,42 1 369,00 1397,42
Orzet ORLO814 2014.08.22 11,0000 0,00 60,00 60,00 62,99 62,50 n.d. -2,50 12,74 0,00 12,74
[

PCC Rokita PCRO615 2015.06.18  8,3000 1,43 102,61 102,61 103,00 103,31 n.d. -0,70 32,36 0,00 32,36
PCC Rokita PCRO517 2017.05.28  6,8000 1,56 101,32 101,81 102,10 102,10 n.d. -0,78 31,32 0,00 31,32
PCC Rokita PCRO416 2016.04.15 7,5000 0,74 102,40 102,40 102,66 103,29 n.d. -0,89 11,14 0,00 11,14
PCC Rokita PCR1014 2014.10.03 9,0000 1,18 102,50 102,50 103,30 103,30 n.d. -1,25 9,45 0,00 9,45
PCz PCz0416 2016.04.15 10,0000 13,70 101,40 101,69 101,69 101,69 n.d. -0,28 51,50 0,00 51,50
pPCz PCZ0615 2015.06.30 8,6700 11,88 100,80 100,80 101,01 101,01 n.d. -0,21 14,28 0,00 14,28
PKN Orlen PKNO517 2017.05.28 4,2000 2,01 100,54 100,53 100,68 100,69 n.d. -0,13 803,52 9632,00 10 435,52
PKN Orlen PKNO617 2017.06.03 4,1700 1,93 100,64 100,68 100,45 100,48 n.d. -0,04 420,05 0,00 420,05
Polfa PLFO814 2014.08.29 9,7100 21,81 98,05 98,50 98,50 98,51 n.d. -0,46 29,14 0,00 29,14
Polnord PNDO116 2016.01.22 7,5200 0,58 100,20 100,20 100,10 100,10 n.d. 0,10 7,36 0,00 7,36
Pragma Inwestycje PINO415 2015.04.07 7,2100 9,09 101,96 101,96 101,99 101,99 n.d. -0,03 60,68 0,00 60,68
Pragma Inwestycje PIN1016 2016.10.10 7,7100 8,87 101,30 101,30 101,30 101,30 n.d. -0,20 50,97 0,00 50,97
Pragma Inwestycje PIN1014 2014.10.30 7,7000 4,43 101,00 101,00 101,40 101,40 n.d. -0,40 1,01 0,00 1,01
Prefabet-Biate Bfota PBB0614 2014.06.27 8,9400 35,76 99,75 99,75 99,75 99,75 n.d. 0,00 10,32 510,00 520,32
PTI PTIO615 2015.06.22 8,7000 36,23 101,50 101,50 101,50 101,50 n.d. 0,00 1,05 0,00 1,05
R

Rank Progress RNK0616 2016.06.14 8,2000 3550 99,00 99,00 99,00 99,99 n.d. -0,99 440,81 0,00 440,81
Rank Progress RNK1213 2013.12.09 7,6700 34,04 99,31 99,87 99,87 99,87 n.d. -0,56 4,11 0,00 4,11
Robyg ROGO0116 2016.01.15 6,8100 2,37 101,50 101,50 101,50 101,20 n.d. 0,50 15,55 0,00 15,55
Robyg ROB0415 2015.04.18 8,9000 0,78 102,40 102,40 102,40 102,40 n.d. 0,00 10,31 0,00 10,31
Robyg ROB0615 2015.06.20 6,4900 2,70 100,50 100,50 100,50 101,50 n.d. -1,00 5,40 0,00 5,40
Rank Progress RNKO0616 2016.06.14 8,2000 35550 99,00 99,00 99,00 99,99 n.d. -0,99 440,81 0,00 440,81
S

Scanmed Multimedis SCM1115 2015.11.16 8,4400 0,69 102,80 102,80 102,80 102,50 n.d. 0,30 12,34 0,00 12,34
SMT SMT1114 2014.11.16 8,7600 0,94 102,50 102,50 102,50 102,80 n.d. 0,60 16,41 0,00 16,41
T

The Farm 51 Group F510914 2014.09.08 11,7000 2,37 103,10 103,10 103,10 103,10 n.d. -0,04 2,11 0,00 2,11
Trakcja TRJ1215 2015.12.31 7,4600 29,02 100,00 100,00 100,00 100,00 n.d. 0,00 46,30 0,00 46,30
Trust TRU1213 2013.12.15 8,4400 36,30 100,00 100,00 100,00 100,00 n.d. 0,00 190,36 0,00 190,36
V)

Uboat - Line UBT0415 2015.04.22 8,9800 6,89 102,09 102,49 102,49 102,49 n.d. -0,41 16,45 0,00 16,45
Uniserv-Piecbud PCB1015 2015.10.02 9,2100 1,21 101,25 101,25 101,25 100,50 n.d. 0,75 1,23 0,00 1,23
\")

VIG VIG0115 2015.01.30 12,0000 6,58 101,90 101,90 101,90 101,51 n.d. -0,20 36,81 0,00 36,81
VIG VIG0515 2015.05.08 12,0000 3,62 102,00 102,00 102,01 102,01 n.d. -0,05 18,42 0,00 18,42
Voxel VOX0716 2016.07.31 7,7100 23,66 103,10 103,10 103,10 103,00 n.d. 0,10 2,11 0,00 2,11
Voxel VOX0615 2015.06.17 7,2000 30,77 101,70 101,60 101,60 101,60 n.d. 0,10 1,05 0,00 1,05
w

Wrtodarzewska WLO0516 2016.05.15 10,1600 1,11 97,00 96,00 96,00 96,00 n.d. 1,00 95,35 0,00 95,35
Wrtodarzewska WLD0516 2016.05.15 10,2000 1,11 98,20 97,50 97,50 98,30 n.d. -0,10 6,86 0,00 6,86
WZRT-Energia WZR1115 2015.11.16 9,6900 0,08 103,50 105,80 105,80 105,80 n.d. -1,50 11,74 252,00 263,74
4

ZM Henryk Kania KAN1214 2014.12.04 8,8100 18,59 103,00 103,00 103,00 103,00 n.d. 0,00 10,47 0,00 10,47
ZPS Krzetle ZPS1214 2014.12.30 12,5000 1,75 99,91 99,50 99,50 99,50 n.d. 0,41 3,05 0,00 3,05
Zrédio: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors RAZEM 5407,55 14 933,00 20 340,55
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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 analitykow w czasie, gdy ta publikacja zostata wydana.

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

NINIEJSZA PUBLIKACJA JEST PRZEZNACZONA WY+ACZNIE DO CELOW INFORMACYJNYCH ORAZ DO UZYTKU INWESTOROW, OD KTORYCH SIE OCZEKUJE, ABY PODEJMOWALI SWOJE WEASNE DECYZJE
INWESTYCYJNE.

Inwestorzy musza 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 wiasng strategie inwestycyjng oraz swojg pozycje prawna, podatkowa oraz finansowa. Nikt z DI Investors oraz jego pracownikdw nie bedzie
odpowiedzialny za podjecie jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej publikacji.

DI Investors jest autorem tego dokumentu. DI Investors nie gwarantuje, ze podjat jakiekolwiek kroki w celu zapewnienia, ze papiery wartosciowe, o ktérych mowa w niniejszym raporcie, s
odpowiednie dla danego inwestora. DI Investors nie bedzie traktowat odbiorcédw niniejszego raportu jako swoich klientéw ze wzgledu na fakt otrzymania przez nich tego raportu. Inwestycje oraz
ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym dokumencie moga nie by¢ wiasciwe 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 spos6b stanowi osobistg 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 ofertg instrumentéw 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 moga ulec zmianie bez powiadomienia.

DI Investors nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace ze sktadania zlecen 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 moga 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, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do takich
ograniczen.

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

DI Investors wskazuje, ze na cene instrumentdw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktdre sg lub nie moga by¢ zalezne od emitenta i jego wynikéw 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 tre$¢, ani jego kopie nie moga by¢
w zaden spos6b zmieniane, przekazywane, kopiowane lub dystrybuowane bez uprzedniej pisemnej zgody DI Investors.
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