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Tydzien w skroécie - gléwne wydarzenia.

A (pkt. Obrot
Spotka Seria proc.) (PLNk)
Robyg ROB0218 2.50 10.33
Robyg ROBO116 1.00 22.45
Vindexus VIN1116 0.90 21.31
Scanmed M. SCM1115 0.85 671.86
Ekopaliwa Ch. EPCO716 0.80 24.67
Pragma Inw. PIN1016 0.80 19.16
Mera MER0616 0.80 10.13
Pragma Fakt. PRF1214 0.72 20.44
PTI PTIO615 0.70 635.29
M.W. Trade MWT0316 0.70 43.94
Polnord PND0116 -1.40 7.95
Multimedia P. MMP0617 -1.45 10.53
E-Kancelaria EKA0715 -1.50 44.54
ECI-BPS Real Est.  ECS0115 -1.50 10.17
Ghelamco Invest GHE0118 -2.09 62.02
E-Kancelaria EKA1014 -2.44 28.46
Ferratum Capital FRR0615 -2.50 29.64
Uboat - Line UBT0415 -3.15 22.11
Jedynka JED0415 -4.72 4.76
GC Investment GCl0o414 -5.00 28.33

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors

Catalyst: Obligacje wg tygodniowego obrotu

A (pkt. Obrét
Spoétka Seria proc.) (PLNK)
Ghelamco Inv. GHE0415 0.00 58965.00
Ghelamco Inv. GHEO0714 0.00 45976.00
Ghelamco Inv. GHI0714 0.00 12 895.00
PKN Orlen PKN1117 -0.06 3987.36
Ghelamco Inv. GHI0415 0.00 1471.00
Trakcja TRK1215 -0.25 1224.04
Kredyt Inkaso KRIO116 0.35 1158.36
Fast Finance FFI0315 0.29 1113.34
GPW GPWO0117 -0.28 1083.84
Gino Rossi GRI0616 0.00 1046.00

WPLYWY DO FUNDUSZY OBLIGACJI KORPORACYJNYCH — W marcu do 17 funduszy wptynety nowe
srodki o wartosci 4.7% aktywow z poczatku miesigca (PLN 384m) w poréwnaniu do 4.1% w lutym.

PKN ORLEN — Spétka podjeta decyzje o emisji obligacji serii F o wartosci PLN 100m. Tym razem
oprocentowanie bedzie state (5.0%) a termin zapadalnosci o dwa lata dtuzszy (6 lat).

PKN ORLEN — Inwestorzy ztozyli zapisy na obligacje serii E o wartosci PLN 245m. Papiery dtuzne
przydzielono 819 inwestorom, a wielkos$¢ kazdego zapisu zredukowano o 18.5%.

BEST — Zapisy na publiczng emisje obligacji serii K1 o wartosci PLN 45m ztozyto 978 inwestorow.
Wartos¢ zapisdw wyniosta PLN 55m ($Srednia wielko$¢ zapisu PLN 55k).

GTC — Na Catalyst trafita kolejna emisja obligacji spétki — GTC0319 o wartosci PLN 200m.
Oprocentowanie serii wynosi WIBOR6M 4.50%.

ROBYG — Dyrektor finansowy spétki uwaza, ze warunki do emitowania obligacji korporacyjnych sg
obecnie bardzo dobre. Spétka jednak nie podjeta jeszcze decyzji, co do kolejnej emisji obligacji.

ZORTRAX — Spotka pozyskata co najmniej PLN 6m w drodze emisji obligacji. Zortrax chciat pozyskac
do PLN 10m w ramach publicznej oferty trzyletnich papieréw ze statym kuponem w wys. 9.0%.

COPERNICUS SECURITIES — Spotka zakonczyta emisje obligacji dwuletnich serii A. Spotce udato sie
pozyskac PLN 5m z tytutu emisji, wartos¢ ta byta progiem minimalnym dojscia emisji do skutku.

ELEMENTAL HOLDING — Spotka zamierza skorzystac z opcji call i dokonaé wykupu obligacji serii C o
wartosci PLN 15m przed terminem zapadalnosci.

Pod Lup3: Sprzedaz mieszkan przez deweloperow.

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors
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Grupa 10 deweloperdow gietdowych zakontraktowata w ostatnim kwartale 2 792 lokale (+2% k/k,
+76% r/r). Najwyzszg sprzedaz z powyzszej grupy odnotowat Robyg (576 lokali, +90% r/r).
Najwyzszg dynamike sprzedazy w porownaniu z pierwszym kwartatem 2013 odnotowat LC Corp
(+298% r/r), Marvipol (+142% r/r) oraz Budimex Nieruchomosci (+127% r/r).

Pomimo historycznie gorszych wynikdw sprzedazy w pierwszym kwartale w tym roku pozostata ona
na poziomie zblizonym do czwartego kwartatu 2013. W kolejnych kwartatach wsparciem dla
sprzedazy powinno by¢ dalsze oczekiwane zwiekszenie dynamiki wzrostu PKB oraz utrzymanie sie
niskich stép procentowych do kornca pierwszej potowy roku (wedtug prognoz Bloomberga).
Ponadto zwracamy uwage na rosngce limity cen mieszkarn w programie MdM w najwiekszych
miastach Polski (+5.4% k/k w Poznaniu, +4.5% k/k w Warszawie, +4.4% k/k we Wroctawiu).

Nadchodzace i zakonczone emisje.

mBank PCB Index TBSP
Tygodniowa zmiana mBank PCB Index 0.07%
Tygodniowa zmiana TBSP Index 0.27%

Zrédto: Bloomberg
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Wartos¢
Spétka (PLNm)  Status Szczegoty
Autostrada Wlkp. 3000.0 w planie Wykup: 2028
Bogdanka b.d.  w planie (2014) b.d.
BZ WBK 3000.0 w planie (1H14) b.d.
Capital Park 100.0  w planie (2H14) b.d.
Credit Agricole Polska 300.0  w trakcie Oprocentowanie WIBOR+1.00%. Wykup: 2017
Copernicus Securities 10.0  zakoriczona Oproc. WIBOR+3.50%. Wykup: 2016
Echo Investment 200.0 w planie Program em. publicznych wazny 12 miesiecy.
Enea 5000.0 w planie b.d.
Hussar 10.0  w trakcie Wykup: 2017. Oproc. 8.50%. Brak zabezpieczenia.
Integer b.d.  wplanie b.d.
Kompania Weglowa 1230.0 wplanie Wykup: 2018
PKN Orlen *500.0 w planie b.d.
PKN Orlen 100.0  w trakcie Wykup: 2020. Oproc. 5.00%. Rating Fitch A- (pol)
PTH *300.0 w planie Oprocentowanie 11% lub 12%@Nykup w 2020.
PZ Cormay 40.0 w planie Zabezpieczone.
PZU 3000.0 w planie (1H14) Wykup ok. 2024.
Tauron 1500.0 w planie (4Q15) Zmienne oproc. Termin zapadalnosci 2019-2028
Warimpex *50.0 w planie (2016-2018) b.d.
Wikana 4.0  wtrakcie Wykup: 2016. Zabezp. na hipotece.
Wind Mobile 15.0  w trakcie Wykup: 2017. Zabezp. na akcjach przejmowanej spotki.
Zortrax 6.0-10.0  zakoriczona Em. fubl. bez prospektu em. Oproc. 9%. Wykup: 2017

Zrédto: Dane spotek, PAP, Bloomberg, Parkiet, Dziennik Gazeta Prawna, Rzeczpospolita, Puls Biznesu *Dane w euro
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Catalyst: Obligacje z najwyzsza premia oraz dyskontem NajWikaze Obl'Oty, WZI"OSty i spadki-

W minionym tygodniu na Catalyst odnotowano obroty w wysokosci PLN 141m, co jest jednym z

Spotka Seria Kurs Biez. oproc. . L, . K . , R

BGK 1DS1022 109.45 5.75% najwyzszych wynikéw w tym roku. Sredni tygodniowy obrét w pierwszym kwartale tego roku
BGK 1DS1018 109.00 6.25% wyniost niewiele ponad PLN 50m. Obrét w ubiegtym tygodniu byt zdominowany przez transakcje
Meritum Bank  MRT0421 108.60 8.50% pakietowe, ktéra odpowiadaty za 89% catej wartoéci obrotu na rynku. Tak znaczny wzrost obrotéw
Ekopaliwa Ch. EPC0716 106.60 15.00% 16 . ik keii ki h h iach obli ii Ghel I GHEO0415
85I Dev. BBI021S 106.00 9.24% to gtéwnie wynik transakcji pakietowych na czterech seriach obligacji Ghelamco Invest ( A
Dominium DMMO714  105.50 9.70% GHI0415, GHEO0714, GHI0714), na ktérych tgczny obrdét wynidést PLN 119m. Poza obligacjami
Robyg ROBO0116 105.00 7.62% Ghelamco wysoki obrét odnotowano takze na obligacjach PKN Orlen serii PK11117 (PLN 4.0m). Jest
Vindexus VIN1116 105.00 8.96% Lo L - " . , .

Kredyt Inkaso KRI0916 104.50 8.20% to rownllez w duzej mierze wynik transakcji pakietowych, ktore odpowiadaty za potowe obrotu na
Warimpex WXB0316 104.10 9.74% tym papierze.

Werth-Holz WHH1214 90.00 8.91% L . .

Cash Flow CFLO414 85.00 12.00% Najwyzszy wzrost kursu w zesztym tygodniu odnotowano na wprowadzonych niedawno do obrotu
Trust TRUO614 80.00 7.45% obligacjach Robygu serii ROB0218. W wyniku jednej transakcji o wartosci PLN 10k kurs serii wzrdst
Trust TRU1214 80.00 7.70% 0 250 punktéw bazowych. Rentownos¢ serii spadta do 6.00% z poziomu 6.74%. Srednia rentowno$¢
Milmex MLX0414 73.99 9.01% najnowszych serii dewelopera oscyluje wokét 5.80%. Znaczny obrét odnotowano na obligacjach
GClnvestment  GCIO414 68.00 9.20% ) yeh seril dewelop yiuje we -0U%. £naczny ! gacja
Milmex MLX0714 49.96 9.72% Scanmed Multimedis serii SCM1115, ktorych kurs wzrést o 85 punktéw bazowych w wyniku
Jedynka JED0415 30.30 8.49% transakcji na kwote PLN 670k.

Orzet ORL0814 30.00 11.00%

Gant Dev. GNT0814 27.60 11.00% Trzeci tydzien z rzedu najwiekszy spadek kursu odnotowano na obligacjach GC Investment serii
Zrddfo: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors GCl0414. W wyniku transakcji na kwote PLN 28k kurs serii spadt o 500 punktéw bazowych, do 68%

- . wartosci nominalnej. Termin zapadalnosci obligacji o wartosci PLN 17.5m mija 29 kwietnia.
Catalyst: Dzien ustalenia praw do odsetek

Dzien Spoétka Seria Biez. oproc.
16.04 Minox MNX0414 12.00% - . .
AOW Faktoring — AOWO416 s70..  Wplywy do funduszy obligacji korporacyjnych w marcu.
ini Y . .. . . .oz P
(D;z?r:"'\"‘ggle Bank 2:1/'!:(/')12;4 2'22; W marcu do grupy 17 funduszy obligacji korporacyjnych wptynety PLN 354m, o 22% wiecej $rodkéw
. ° P . 7 s I’ . . . .

17.04 - tin Noble Bank  GNB0420 580% W poréwnaniu z lutym. Wartos¢ wplywéw w ujeciu procentowym wyniosta natomiast 4.7%
Murapol MUR0415 7.91% wartosci aktywdéw na poczatek miesigca, podczas gdy w lutym wptywy wyniosty 4.1% wartosci
M~W‘Tr|ade MWT0416 7.10%  aktywéw. Marzec jest trzecim miesigcem z kolei z zauwazalng tendencjg spadkowg wptywéw do
E-K i EKA1014 8.70% . . ) ,

1508 G e Gloale o204  funduszy tego typu w poréwnaniu z bardzo dobrym czwartym kwartatem. Wartos¢ wptywéw w
Multimedia P. MMPO416 5.70% pierwszym kwartale 2014 wyniosta 15% wartosci aktywow na poczatek kwartatu, podczas gdy w

Zrédfo: GPW Catalyst czwartym kwartale byto to 25%.

Rentownos¢ polskich obligacji, stawki WIBOR, stopa Catalyst: Wptywy do funduszy obligacji korporacyjnych*

procentowa 300 - _ 25%

Rentownos¢ obligacji dwuletnich 2.94% 724 5

Rentownos¢ obligacji piecioletnich 3.53% 700 2o

Rentownos¢ obligacji dziesiecioletnich 4.04% 600 B

WIBOR6M 2.74%

500 15%

WIBOR3M 2.72%

Stopa referencyjna 2.50% 400
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. \Wptywy do funduszy obligacji korporacyjnych w min zt (lewa 0$)
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Zrédto: Analizy Online, obliczenia DI Investors

* Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw FIZ AN, Arka Prestiz Obligacji Korporacyjnych, Aviva Investors Dtuznych Papieréw Korporacyjnych, KBC
Gamma SFIO, Arka BZ WBK Obligacji, UniWIBID, Millennium Obligacji Korporacyjnych, UniLokata, Agio-Kapitat, Allianz Obligacji Korporacyjnych
FIZ, Agio Kapitat PLUS FIO, Inventum Premium SFIO, BPS Pieniezny, Copernicus Dfuznych Papierow Korporacyjnych, BPH Obligacji Korporacyjnych,
BPS Obligacji Korporacyjnych, BNP Paribas Komercyjnych Papieréw Dtuznych

Najwyzszy wptyw do funduszu w stosunku do wartosci aktywow odnotowat fundusz Arka BZ WBK
Obligacji Korporacyjnych. Wartos¢ wptywdéw do tego funduszu wyniosta 10.0% wartosci aktywow
na poczatek miesigca (PLN 81m). Drugi co do wielkosci wynik w minionym miesigcu odnotowat
Aviva Investors Dtuznych Papieréw Korporacyjnych, do ktérego wptynety nowe fundusze o wartosci
9.5% aktywow z poczatku miesigca.

Wartos$¢ aktywow w analizowanej grupie funduszy wyniosta PLN 8 601m, co oznacza wzrost o0 5.4%
m/m. Najwiekszym funduszem wcigz pozostaje Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw FIZ
(PLN 1475m), jednak Arka Prestiz Obligacji Korporacyjnych szybko zbliza sie do pozycji lidera
(PLN 1 427m) odnotowujac w ostatnich miesigcach wyzsze wptywy.
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Aktywa funduszy obligacji korporacyjnych na koniec marca 2014

Dane w PLNm

Open Finance Obligacji Przedsigbiorstw FIZ AN 1474.5
Arka Prestiz Obligacji Korporacyjnych (Arka Prestiz SFIO) 1427.4
Aviva Investors Dtuznych Papieréw Korporacyjnych (Aviva Investors FIO) 924.2
KBC Gamma SFIO 827.2
Arka BZ WBK Obligacji Korporacyjnych (Arka BZ WBK FIO) 811.2
UniWIBID (UniFundusze SFIO) 730.8
Millennium Obligacji Korporacyjnych (Millennium SFIO) 660.9
UniLokata (UniFundusze FIO) 486.2
Agio-Kapitat (Agio SFIO) 415.1
Allianz Obligacji Korporacyjnych FIZ 241.3
Agio Kapitat PLUS FIO 186.4
Inventum Premium SFIO 152.3
BPS Pienigzny (BPS FIO) 117.6
Copernicus Dtuznych Papieréw Korporacyjnych (Copernicus FIO) 64.4
BPH Obligacji Korporacyjnych 40.7
BPS Obligacji Korporacyjnych (BPS SFIO) 21.3
BNP Paribas Komercyjnych Papieréw Dtuznych (BNP Paribas FIO) 20.4
Suma 8601.9

Zrédto: Analizy Online, obliczenia DI Investors

Informacje ze spoétek.

Data Wartoé¢  Premia/
wykupu Spoétka (PLNm)  dyskonto
2014.04.15 LC Corp 89 n.d.
2014.04.18 Ronson Europe 5 n.d.
2014.04.25 Milmex 13 -26.0%
2014.04.25 Minox 5 -2.5%
2014.04.26 Cash Flow 1 -15.0%
2014.04.29 GC Investment 18 -32.0%
2014.04.30 Nettle 2 -0.9%
2014.05.06 Warimpex 12 0.0%
2014.05.11 BGK 1000 0.1%
2014.05.23 Ferratum Capital 28 0.0%
2014.05.25 Kruk 25 0.0%
2014.06.03  Trust 22 -20.0%
2014.06.12 Indygotech Mat. 1 0.1%
2014.06.17 Mera 4 0.0%
2014.06.18 Ferratum Capital 7 -0.8%
2014.06.27 Prefabet-B.B. 6 -10.0%
2014.06.30 Admiral Boats 4 -0.2%
2014.07.09 Milmex 5 -50.0%
2014.07.10 Bank Pocztowy 200 0.0%
2014.07.15 Erbud 50 0.0%
2014.07.15 Masterform 1 -0.4%
2014.07.16 Dominium 2 5.5%
2014.07.21  Ghelamco Invest 84 0.3%
2014.07.21  Ghelamco Invest 49 0.5%
2014.07.30 PTI 6 1.0%
2014.07.31 Admiral Boats 4 0.0%
2014.08.12 MO-BRUK 50 -10.0%
2014.08.13 Kopa-Haus 6 1.0%
2014.08.22 Murapol 25 0.0%
2014.08.22 Orzet 10 -70.0%
2014.08.23 P.R.E.S.C.O. 30 0.1%
2014.08.23 Redan 1 -1.0%
2014.08.28 Gant Dev. 22 -72.4%
2014.08.29 Polfa 4 -0.3%
2014.09.05 Koncept WS 12 0.0%
2014.09.08 The Farm 51 Gr. 2 1.6%
2014.09.06 KRU0914 35 0.2%
2014.09.11 Uboat - Line 1 1.0%
2014.09.16 Marvipol 31 -1.0%
2014.09.22 Dominium 5 0.0%
2014.09.30 2C Partners 2 0.2%
2014.10.03 PCC Rokita 25 1.7%
2014.10.04 BOS 230 0.0%
2014.10.07 CDRL 10 0.2%
2014.10.15 Kancelaria Medius 1 0.5%
2014.10.24 BGK 6893 1.6%
2014.10.29 E-Kancelaria 5 -3.0%
2014.10.30 Dominium 1 0.0%
2014.10.30 Pragma Inwestycje 10 0.0%
2014.10.31 Fabr. Konst. Drew. 1 -1.0%
2014.11.16 SMT 4 0.0%
2014.11.25 Kruk 30 2.5%
2014.11.28 Debt Trading 14 1.0%
2014.11.28 OT Logistics 60 1.0%
2014.12.04 ZM Henryk Kania 18 1.7%
2014.12.02 Trust 16 -20.0%
2014.12.07 Werth-Holz 5 -10.0%
2014.12.08 Indos 8 0.1%
2014.12.12 Pragma Faktoring 15 0.0%
2014.12.15 Wtodarzewska 10 0.0%
2014.12.17 E-Kancelaria 3 -1.0%
2014.12.18 Cl Games 6 0.3%
2014.12.30  ZPS Krzetle 2 -2.0%

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors

BEST (10.04) — Zapisy na publiczng emisje obligacji serii K1 o wartosci PLN 45m ztozyto 978
inwestorow. Wartos¢ zapisow wyniosta PLN 55m (Srednia wielko$¢ zapisu PLN 55k). Redukcja objeta
jedynie zapisy ztozone w ostatnich dwdch dniach okresu subskrypcji (3-4 kwietnia) i wyniosta ona
78%.

Emisja serii odbywa sie w ramach programu publicznych emisji obligacji do kwoty PLN 300m.
Oprocentowanie obligacji ustalono na poziomie 380 punktéw bazowych ponad WIBOR3M, co daje
biezgce oprocentowanie na poziomie 6.51%. Oprocentowanie ostatniej dtugoterminowej emisji
spotki (BST0916 z czerwca 2013) byto oparte na statej stopie procentowej 8.98%.

COPERNICUS SECURITIES (11.04) — Spétka zakonczyta emisje obligacji serii A. Spétce udato sie
pozyska¢ PLN 5m z tytutu emisji, warto$¢ ta byta progiem minimalnym dojscia emisji do skutku.
Maksymalnie Copernicus chciat pozyska¢ PLN 10m. Termin zapadalnosci serii wynosi 2 lata. Wedtug
serwisu wnp.pl oprocentowanie obligacji oparto na zmiennej stopie procentowej WIBOR
powiekszonej o 350 punktéw bazowych. Spétka planuje wprowadzi¢ serie na rynek Catalyst.

ELEMENTAL HOLDING (08.04) — Spdtka zamierza skorzystaé z opcji call i dokona¢ wykupu obligacji
serii C o wartosci PLN 15m przed terminem zapadalnosci. Spétka ma mozliwosé skorzystania z opcji
wykupu 13 kwietnia.

Zarzad uwaza, ze ma obecnie silng pozycje gotdwkowa po pozyskaniu PLN 61m w drodze IPO w
czwartym kwartale 2013. Elemental Holding nie planuje kolejnych emisji w najblizszym czasie,
ostatnia emisja byta jednorazowym zdarzeniem zwigzanym z przejeciem spotki Terra Recycling.

GTC (09.04) — Na Catalyst trafita kolejna emisja obligacji spotki — GTC0319 o wartosci PLN 200m.
Oprocentowanie serii oparte jest na stopie WIBOR6M powiekszonej o 450 punktéw bazowych.
Seria bedzie podlega¢ czesciowemu wykupowi 1/3 wartosci, co p6t roku zaczynajgc od 12 miesiecy
przed terminem zapadalnosci (odpowiednio 12.032018, 10.09.2018 i 11.03.2019). Zapisy nha
obligacje trwaty od potowy stycznia do 19 lutego. Papiery trafity do obrotu zaréwno na rynku
BondSpot, jak i Catalyst.

PKN ORLEN (08.04) — Po sukcesie emisji serii E w minionym tygodniu spétka podjeta decyzje o
kolejnej emisji obligacji. Orlen zamierza pozyska¢ w drodze emisji serii F PLN 100m i tym samym
zamkna¢ trwajacy od maja 2013 Program Emisji Obligacji Detalicznych. Tym razem zaréwno
oprocentowanie jak i termin do wykupu uleglty istotnej zmianie w poréwnaniu do poprzednich
emisji w ramach tego programu. Oprocentowanie po raz pierwszy bedzie state i wyniesie 5.0%,
a termin zapadalnosci wydtuzono z czterech lat do szesciu.

Na dzien ogtoszenia emis;ji serii F $Srednia rentownos¢ do wykupu tych emisji wynosita 3.95%, zatem
byta nizsza o 105 punktéw bazowych. Aby rentownos¢ nowej serii zrownata sie ze $rednig dla
obligacji Orlenu jej cena musiata by obecnie wynosi¢ ok. 105% wartosci nominalne;j.

Obligacje otrzymaty rating od Fitcha na takim samym poziomie jak poprzednia emisja: A- (pol).
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PKN ORLEN (07.04) — Inwestorzy ztozyli zapisy na obligacje serii E o wartosci PLN 245m. Papiery
dtuzne przydzielono 819 inwestorom, a wielko$¢ kazdego zapisu zredukowano o 18.5%. Srednia
wartosc¢ zapisu wyniosta PLN 299k.

Pierwotnie zapisy na obligacje serii E o wartosci PLN 200m miaty trwac od 2 do 15 kwietnia, ale juz
w dniu rozpoczecia przyjmowania zapisow wystgpita nadsubskrypcja.

ROBYG (09.04) — Dyrektor finansowy spodtki uwaza, ze warunki do emitowania obligacji
korporacyjnych sg obecnie bardzo dobre. Zarzad podkresla jednak, ze decyzja co do kolejnej emis;ji
papieréw dtuznych nie zostata jeszcze podjeta. Na koniec roku Robyg miat na srodki pieniezne o
wartosci PLN 223m, a zadtuzenie grupy jest stosunkowo niskie, dlatego wedtug przewodniczacego
RN ,,spotka ma jeszcze sporo miejsca na bezpieczne zadtuzanie sie”.

Obecnie rentownos¢ wyemitowanych w ciggu ostatnich 12 miesiecy obligacji (ROB0218, ROB1216,
ROB0616) wynosi $rednio 5.78%, co daje marze ponad WIBOR w wysokosci ok. 3 punktéw
procentowych. Marza na ostatniej emisji obligacji z lutego (K1) wynosi natomiast 4 punkty
procentowe, a na grudniowej emisji ROB1216 3.5 punktu procentowego.

ZORTRAX (08.04) — Spotka pozyskata co najmniej PLN 6m w drodze emisji obligacji serii A2. Zortrax
chciat pozyskaé¢ do PLN 10m w ramach publicznej oferty trzyletnich papieréow ze statym kuponem w
wysokosci 9.0%. Aby zacheci¢ inwestorow do sktadania zapisow przedtuzono termin subskrypcji (do
7 kwietnia). Ponadto zarzad zadeklarowat, ze w przysztosci dokona emisji akcji skierowanej do
obligatariuszy.

Zarzad oczekuje zysku EBITDA w 2014 w wysokosci PLN 11m oraz zysku netto PLN 8m z tytutu
sprzedazy drukarki M200. Spétka ma jednak rowniez w planach wprowadzenie nowego modelu
drukarki oraz nowych materiatéw do druku.
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Pod Lupa: Sprzedaz mieszkan przez deweloperow.

tydzien na kredyt

W minionym tygodniu gietdowi deweloperzy podali wyniki sprzedazowe za pierwszy kwartat 2014.
DokonaliSmy analizy sprzedazy lokali dla grupy 10 spotek deweloperskich, z ktérych 6 posiada
obligacje notowane na rynku Catalyst.

Grupa analizowanych deweloperéw zakontraktowata w ostatnim kwartale 2 792 lokale, podczas gdy
w pierwszym kwartale 2013 spotki te sprzedaty 1 584 mieszkania (+76% r/r). W poréwnaniu do 4Q13
sprzedaz analizowanych deweloperéow pozostata na poréwnywalnym poziomie, podczas gdy w
poprzednich latach, sprzedaz pierwszego kwartatu charakteryzowaty spadki wzgledem mocnego
czwartego kwartatu roku poprzedniego.

Sprzedaz mieszkan przez najwiekszych gietdowych deweloperéw

1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 | 1Q14 | %r/r %k/k
Budimex Nieruchomosci 98 112 112 193 121 159 214 248 275 | 127% 11%
Dom Development 370 371 361 334 339 386 414 466 400 18% -14%
Inpro 98 80 108 70 63 90 106 158 100 59% -37%
JW Construction 206 141 200 306 189 205 275 272 248 31% -9%
LC Corp 80 68 220 242 89 141 254 284 354 298% 25%
Marvipol 112 61 116 44 112 103 203 161 271 | 142% 68%
Polnord 266 177 210 255 200 212 283 401 309 55% -23%
Robyg 301 251 264 297 303 402 476 550 576 90% 5%
Ronson 97 71 93 119 132 163 123 154 206 56% 34%
Vantage Development 18 15 29 94 36 37 57 51 53 47% 4%
Razem 1646 1347 1713 1954 1584 1898 2405 2745 2792 76% 2%

Zrédto: Dane spétek, obliczenia DI Investors

Najwyzszg sprzedaz sposrdd analizowanych spétek ponownie odnotowat Robyg, ktdry sprzedat 576
lokali (wzrost o0 90% r/r). Jest to rowniez kolejny kwartat, kiedy to deweloper ten odnotowat wzrost
sprzedazy k/k (+5% r/r). Po udanym kwartale spotka zrewidowata w gore prognozy na 2014 i obecnie
oczekuje sprzedazy rocznej na ponad 2 000 lokali w 2014 (spdtka planuje wprowadzi¢ do oferty
2 400-2 500 mieszkan w 2014). Na drugim miejscu uplasowat sie Dom Development kontraktujac w
pierwszym kwartale 400 lokali (+18% r/r).

Sprzedaz mieszkarnn w pierwszym kwartale 2014 oraz dynamika sprzedazy w ujeciu r/r
Liczba lokali o ile nie podano inaczej
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Zrédto: Dane spétek, obliczenia DI Investors
Najwyzsza dynamike sprzedazy w poréwnaniu z pierwszym kwartatem 2013 odnotowat LC Corp
(+298% r/r), ktéry w pierwszym kwartale 2014 sprzedat 354 lokale. Jest to efekt nie tylko niskiej bazy
(Srednia kwartalna sprzedaz w 2013 wynosita ok. 200 lokali, podczas gdy w 1Q13 sprzedaz wyniosta
jedynie 89 jednostek), ale rowniez zwiekszenia oferty mieszkan, miedzy innymi o inwestycje w
Warszawie. Na koniec 2013 w ofercie spoétka posiadata 1099 lokali, a kolejne 1245 planuje
wprowadzi¢ do oferty w tym roku.

Drugie miejsce pod wzgledem dynamiki zajat Marvipol, ktéry sprzedat w pierwszym kwartale tego
roku 271 mieszkan, o 142% wiecej niz przed rokiem. Sprzedaz grupy napedza nowa inwestycja grupy
— Central Park Ursyndw. W ciggu 3 miesiecy od wprowadzenia projektu do oferty grupa sprzedata
40% lokali w pierwszym etapie inwestycji. Wysoka dynamike sprzedazy zaprezentowat réwniez
Budimex Nieruchomosci, ktorego przedsprzedaz w 1Q14 wyniosta 275 mieszkan (+127% r/r).
Przypominamy, ze prezes spotki Budimex zapowiada dalszy rozwdj segmentu mieszkaniowego
poprzez zwiekszanie oferty mieszkaniowej oraz zakup nowych gruntéw (na koniec 4Q13 bank ziemi
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poniedziatek, 14 kwietnia 2014

Budimex Nieruchomosci pozwalat na realizacje 7 107 mieszkan).

Najnizszag dynamike sprzedazy r/r odnotowat Dom Development, ktory sprzedat jedynie 18% wiecej
lokali niz przed rokiem. Jednak zauwazamy, ze spotka ta od wielu kwartatéw prezentuje stabilng
sprzedaz mieszkan na poziomie $rednio okoto 400 lokali. Jednoczesnie wptyw na sprzedaz 1Q14
mogta mie¢ mniejsza oferta mieszkaniowa, ktéra na koniec 2013 wynosita 1 857 lokali, podczas gdy
rok wczesniej byty to 2 003 mieszkania.

Na uwage zastuguje rowniez fakt, ze sposrdod analizowanych spotek deweloperskich, zadna nie
odnotowata spadku kontraktacji lokali r/r. Jednoczesnie wiekszos¢ spotek zapowiada zwiekszenie
sprzedazy mieszkan r/r w 2014. Miedzy innymi, zarzad spotki Robyg oczekuje sprzedazy ponad 2 000
mieszkan (wzrost o 16% r/r), LC Corp planuje sprzedaz ponad 1 000 mieszkan (vs. 768 w 2013),
natomiast Polnord liczy na sprzedaz ok. 1 500 mieszkan (vs. 1 096 rok wczesniej).

Kwartalna sprzedaz mieszkan analizowanej grupy deweloperéw

Liczba lokali
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Zrédto: Dane spétek, obliczenia DI Investors
W 2Q14 znaczacej poprawie ulegly limity cenowe dla mieszkan sprzedawanych w ramach programu
Mieszkanie dla Mtodych. Najwyzszy wzrost limitu cenowego odnotowano w Poznaniu, do PLN 5 907
(+5.4% k/k). Drugi co do wielkosci wzrost limitu cenowego dotyczy mieszkarh w Warszawie. Obecnie
limit dla stolicy wynosi PLN 6 127 i jest 0 4.5% wyzszy niz w pierwszym kwartale. Z najwiekszych miast
jedynie w todzi obnizono cene maksymalng, do PLN 4 897 (-2.7% k/k). Zwracamy jednak uwage, ze
£4dz byta miastem o jednym z najwiekszych udziatéw mieszkan spetniajacych kryteria programu.

Limity cen mieszkah w programie Mieszkanie dla Mtodych oraz zmiana ceny k/k
Dane w PLN/m” o ile nie podano inaczej
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Zrédto: Dane spétek, obliczenia DI Investors
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Ostatnie emisje obligacji: Deweloperzy.

Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

Spotka Seria Warto$¢  Data emisji Data zapadalnosci Okres emisji WIBOR  Maria Zabezpieczenie (% wart. emisji)

Erbud ERB0318 52 2014-03-26 2018-03-26 4.0 6M 3.00% brak
GTC GTC0319 200 2014-03-10 2019-03-11 5.0 6M 4.50% brak
Robyg ROB0218 60 2014-02-26 2018-02-26 4.0 6M 4.00% brak
Warimpex WAR0218 9 2014-02-24 2018-02-28 4.0 6M 6.00% brak
Echo Investment ECH0219 100 2014-02-19 2019-02-19 5.0 6M b.d. brak
Polnord PLNO217 50 2014-02-11 2017-02-11 3.0 6M 4.35% b.d.
BBI Development BBI0217 53 2014-02-07 2017-02-07 3.0 6M 6.00% brak
Ghelamco Invest GHE0118 114.5 2014-01-29 2018-01-29 4.0 6M 5.00% 180%
Marvipol MVN1116 60 2013-11-30 2016-11-30 3.0 b.d. b.d. 153%
LC Corp LCC1018 50 2013-10-31 2018-10-30 5.0 6M 3.50% brak
Warimpex WXF1017 8.5 2013-10-29 2017-10-29 4.0 6M 6.40% brak
Vantage Development VAN0816 20 2013-08-14 2016-08-14 3.0 3M 5.50% b.d.
Wikana WIK0716 20.53 2013-07-16 2016-07-16 3.0 6M 5.95% brak
Ronson RONO0716 9.25 2013-07-15 2016-07-15 3.0 6M 7.26% brak
Echo Investment ECH0618 80 2013-06-19 2018-06-19 5.0 6M 3.50% brak
Rank Progress RNK0616 131.75 2013-06-14 2016-06-14 3.0 6M 5.50% 150%
Ronson RONO0617 83.5 2013-06-14 2017-06-14 4.0 6M 3.75% 120%
Ronson RON0616 23.55 2013-06-14 2016-06-14 3.0 6M 4.55% brak
Witodarzewska WLO0516 17.5 2013-05-15 2016-05-15 3.0 6M 7.50% 365%
Polnord PLNO516 46 2013-05-13 2016-05-13 3.0 6M b.d. b.d.
Dom Development DOMO0318 50 2013-03-26 2018-03-26 5.0 6M 2.65% brak
BBI Development BBI0216 22 2013-02-20 2016-02-22 3.0 6M 6.50% brak
Polnord PNDO116 26.5 2013-01-22 2016-01-22 3.0 3M 4.85% 200%
GTC GTC0418 294.2 2012-10-31 2018-04-30 5.5 6M 4.00% brak
Marvipol MVP0415 39 2011-04-08 2015-04-08 4.0 6M 5.90% brak

Zrédto: GPW Catalyst, cBonds, obliczenia DI Investors

Wskazniki zadluzenia: Deweloperzy.

Dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2013

. Dtug netto/ Dtug netto/ Aktywa obrotowe/ Akt. Obrotowe - Gotéwka/Dtug Diug EBITDA/ Odsetki CFO/,
Spétka Kapitaty wiasne Aktywa Zob. biezace Zapasy/Zob. krétkoterminowy netto/ zaptacone Odsetki
biezgce EBITDA zaptacone
BBI Development 69% 37% 2.0x 0.4x 0.1x 101.3x 0.1x -0.6x
Dom Development 15% 7% 4.5x 1.0x 84.7x 1.6x 2.7x -0.3x
Echo Investment 82% 36% 1.0x 0.7x 0.4x 4.5x 3.4x 1.7x
Gant Development 295% 65% 0.7x 0.1x 0.0x 26.1x 0.8x 2.4x
GTC 150% 49% 0.8x 0.7x 0.7x -7.1x -2.5x 1.5x
LC Corp 70% 34% 3.1x 0.8x 1.2x 9.4x 4.3x 0.7x
Marvipol 129% 32% 2.0x 0.3x 0.5x 8.0x 1.2x 2.3x
Polnord 39% 24% 2.6x 0.8x 0.4x 22.7x 0.5x 1.8x
Rank Progress 111% 48% 0.6x 0.2x 0.1x 33.4x 0.6x -0.4x
Robyg 50% 18% 2.2x 0.7x 1.7x 3.6x 2.2x 7.0x
Ronson 26% 16% 5.8x 0.8x 2.6x 6.2x 1.2x 3.4x
Vantage Development 16% 10% 2.5x 1.1x 4.8x 11.1x 0.7x 2.3x
Witodarzewska 88% 42% 1.7x 0.4x 0.2x 2.0x 7.9x 0.6x
*NNNAV zamiast Kapitatéw wiasnych, **Dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 30 wrzesnia 2013
Zrédto: Dane spétek, obliczenia DI Investors
Wskazniki zadluzenia: Spétki wierzytelnosciowe.
Dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2013
spotka Dtug netto/ Dtug netto/ Aktywa obrotowe/ Gotéwka/Dtug Dtug netto/ EBITDA/ Odsetki Marza Marza
Kapitaty wtasne Aktywa Zob. biezace krétkoterminowy EBITDA zaptacone operacyjna netto
Best 39% 34% 1.6x 1.4x 0.7x 11.6x 65% 56%
Cash Flow 307% 65% 0.9x 0.0x -18.1x -1.3x -65% -214%
DTP 17% 13% 6.6x 0.5x 0.7x 12.5x 25% 22%
Fast Finance 133% 20% 9.0x 0.8x 4.0x 1.9x 50% 30%
Kredyt Inkaso 148% 56% 3.9x 0.1x 4.4x 2.2x 68% 40%
Kruk 157% 56% 4.8x 0.2x 4.0x 3.2x 38% 24%
MW Trade 320% 74% 1.4x 0.0x 15.5x 1.0x 38% 31%
P.R.E.S.C.O. 719% 87% 1.0x 0.0x 25.9x 0.5x 28% 23%

*Dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 30 wrzesnia 2013
Zrédto: Dane spétek, obliczenia DI Investors
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Ratingi i notowania.
Ratingi Fitch na polskie banki

Spotka mBank ING Pekao BZ WBK Alior Baki Millennium Getin Noble
Rating A A A- BBB BB BBB- BB

Data 2014.03.28 2014.01.24 2014.01.24 2013.12.04 2013.09.05 2013.05.20 2013.05.20
Perspektywa negatywna  negatywna stabilna stabilna stabilna stabilna stabilna

Zrédto: Fitch

Ratingi Fitch na pozostate spétki

Spotka Energa PKN Orlen  PGE Tauron En@ Aquanet EFL

Rating BBB BBB- BBB+ BBB BBB BBB- A

Data 2013.10.11 2013.08.30  2013.08.09 2013.06.21 2013.04.04 2013.03.30 2012.02.11
Perspektywa stabilna stabilna stabilna stabilna stabilna stabilna negatywna

Zrédfo: Fitch

Euroobligacje polskich emitentow.

Warto$¢  Tygodniowa Kurs Z-spread z
. Data L " - Lo

Emitent wykupu Kupon  Waluta emisji  zmiana ceny zamknigcia zamknigcia
(min) (pkt. proc.) (11.04.2014) (11.04.2014)

BOS 11.05.2016 6.000% EUR 250 0.12 109.55 66.8
mBank 12.10.2015 2.750% EUR 500 0.04 102.10 74.1
mBank 08.10.2018 2.500% CHF 110 0.05 102.47 151.8
mBank 04.01.2019 2.375% EUR 500 0.24 100.73 125.0
Ciech 30.11.2019 9.500% EUR 245 -0.11 116.03 283.5
Byfrowy Polsat 20.05.2018 7.125% EUR 350 -0.06 106.13 -414.3
Energa 19.03.2020 3.250% EUR 500 0.26 104.47 128.1
PGNiG 14.02.2017 4.000% EUR 500 0.06 106.86 84.8
PKO BP 21.12.2015 2.536% CHF 500 -0.02 102.63 77.5
PKO BP 21.10.2015 3.733% EUR 800 0.00 103.87 56.4
PKO BP 07.07.2016 3.538% CHF 250 0.40 105.62 80.5
PKO BP 23.01.2019 2.324% EUR 500 0.90 102.05 189.3
PKO BP 26.09.2022 4.630% usb 1000 0.38 101.11 114.2
Pol. Tel. Hold. (ITl) 15.05.2017 11.25% EUR 260 0.00 103.00 b.d.
Polkomtel 31.01.2020 11.75% EUR 543 0.02 121.17 215.6
Polkomtel 31.01.2020 11.63% usb 500 0.13 119.63 297.8
Polkomtel 15.08.2020 14.25% usb 201 0.00 105.00 b.d.
TPSA 22.05.2014 6.000% EUR 700 -0.16 100.51 13.7
TVN 15.11.2018 7.875% EUR 140 -0.06 106.25 -340.8
TVN 15.12.2020 7.375% EUR 430 0.73 111.76 332.2

Zrédto: Bloomberg, obliczenia DI Investors
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Oproc. w Naroste Tygodniowa
Data biezacym odsetki Kurs zamkniecia zmiana kursu Tygodniowy obrét w PLNk

Spétka Seria wykupu okresie (%) (PLN) 11.04 10.04 09.04 08.04 07.04 (pkt.proc.) Sesyjny Pakietowy Razem
#

2C Partners 2CP0914 2014.09.30 9.71 0.40 100.20 100.15 100.05 100.50 100.50 -0.30 49.32 0.00 49.32
A

Admiral Boats ADMO0415 2015.04.16 9.90 0.27 100.60 100.50 100.40 100.30 100.30 0.60 23.12 0.00 23.12
Admiral Boats ADMO0115 2015.01.16 9.70 0.27 100.00 100.00 100.00 100.00 99.45 0.55 3.00 0.00 3.00
Airon Investment ARNO315 2015.03.19 9.21 732 99.50 99.50 99.39 99.35 99.35 0.15 6.01 0.00 6.01
AOW Faktoring AOWO0416 2016.04.26 7.70 1.67 102.00 102.00 102.00 102.00 102.00 0.00 12.11 0.00 12.11
B

BBF BBF0615 2015.06.29 11.00 3.25 9890 98.90 98.90 98.90 98.90 0.40 5.51 0.00 5.51
BBI Development BBI0217 2017.02.07 8.72 16.25 100.20 100.20 100.20 100.09 100.10 0.00 50.81 0.00 50.81
Best BST0916 2016.09.28 8.98 0.44 103.98 103.98 103.98 103.98 103.98 0.48 6.57 0.00 6.57
Best BSTO0516 2016.05.28 7.41 0.93 101.50 101.50 101.50 101.50 100.80 -1.00 257.22 0.00 257.22
Blue Tax Group BTG1215 2015.12.08 9.00 31.56 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 12.36 0.00 12.36
BOS BOE1014 2014.10.04 4.44 1.46 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 1.00 0.00 1.00
C

Capital Park CAP0715 2015.07.09 7.72 2.03 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 0.00 226.59 0.00 226.59
Casus Finanse CAS0515 2015.05.28 7.55 2.85 100.50 100.80 100.80 100.80 100.80 -0.30 18.62 0.00 18.62
Cl Games CIG1214 2014.12.18 8.21 6.30 100.25 100.25 100.15 100.15 100.29 0.15 232.41 0.00 232.41
Czerwona Torebka CZT0416 2016.04.15 7.71 0.00 99.50 99.50 99.04 99.04 99.04 -0.51 229.88 0.00 229.88
D

DTP DTP1114 2014.11.28 9.46 11.92 101.01 101.01 101.01 101.01 101.01 0.00 0.00 182.00 182.00
DTP DTP0816 2016.08.22 7.21 10.27 101.00 101.00 101.00 101.60 101.60 -0.60 10.20 0.00 10.20
E

ECI-BPS Real Estate ECI0115 2015.01.27 7.81 3.42 102.00 102.00 102.00 102.00 102.00 0.00 0.00 722.00 722.00
ECI-BPS Real Estate ECS0115 2015.01.27 7.81 3.42 101.50 101.50 101.50 101.50 101.50 -1.50 10.17 0.00 10.17
E-Kancelaria EKA1016 2016.10.17 9.00 0.00 9790 97.80 97.55 97.55 97.60 0.30 71.35 0.00 71.35
E-Kancelaria EKA1214 2014.12.17 8.74 6.94 99.00 99.00 98.70 99.01 99.00 0.00 30.88 0.00 30.88
E-Kancelaria EKA1215 2015.12.04 9.01 10.37 98.00 97.70 97.70 97.70 97.70 0.00 26.68 0.00 26.68
E-Kancelaria EKA0215 2015.02.26 11.00 14.47 99.30 99.30 99.19 100.18 100.18 -0.70 40.27 0.00 40.27
E-Kancelaria EKA0616 2016.06.27 10.00 299 9799 97.99 98.32 98.32 99.10 -0.81 14.56 0.00 14.56
E-Kancelaria EKA1115 2015.11.06 10.00 186 97.98 97.98 97.08 98.00 98.00 -0.82 55.00 0.00 55.00
E-Kancelaria EKAO515 2015.05.06 12.00 2.24 101.00 101.00 101.99 101.99 101.99 -0.99 4.13 0.00 4.13
E-Kancelaria EKA0715 2015.07.11 10.58 27.25 98.51 98.51 98.51 98.60 98.50 -1.50 44.54 0.00 44.54
E-Kancelaria EKA1014 2014.10.29 8.70 40.04 97.00 97.00 97.00 99.00 99.00 -2.44 28.46 0.00 28.46
Ekopaliwa Chetm EPCO716 2016.07.31 15.00 3.04 106.60 106.60 107.00 106.00 105.80 0.80 24.67 0.00 24.67
Eurocent ERC0215 2015.02.28 9.74 12.28 102.00 102.00 102.00 102.00 102.00 0.00 247.36 0.00 247.36
Europ. Fund. Medyczny EFM0915 2015.09.07 10.80 12.13 101.51 101.80 102.50 102.50 102.50 -0.99 22.66 0.00 22.66
F

Fast Finance FFI0315 2015.03.23 10.24 7.01 101.99 101.70 101.70 101.70 101.70 0.29 13.34 1100.00 1113.34
Fast Finance FFI1116 2016.11.15 9.70 40.13 101.50 102.00 101.50 101.50 101.50 0.00 28.45 0.00 28.45
Fast Finance FFI0916 2016.09.27 9.74 5.07 103.00 103.99 103.99 103.99 103.99 -0.99 1.04 0.00 1.04
Ferratum Capital Poland FRRO514 2014.05.23 10.20 39.96 100.00 100.00 99.00 100.00 100.00 0.00 28.83 0.00 28.83
Ferratum Capital Poland FRR0615 2015.06.18 9.20 29.74 95.00 95.00 95.00 97.50 97.50 -2.50 29.64 0.00 29.64
Ferro FRO0416 2016.04.04 8.24 2.48 101.00 101.00 101.00 100.90 101.00 -0.10 1000.80 0.00 1000.80
G

GC Investment GClo414 2014.04.29 9.20 42.60 68.00 68.00 68.00 72.00 73.00 -5.00 28.33 0.00 28.33
Getin Noble GNB1120 2020.11.09 5.70 24.83 99.50 99.25 99.25 99.25 99.25 0.25 31.61 0.00 31.61
Getin Noble GNB1020 2020.10.07 5.74 1.26  99.55 99.55 99.55 99.60 99.40 0.01 87.65 0.00 87.65
Getin Noble GNO1120 2020.11.30 5.70 21.39 9945 9945 99.49 99.49 99.49 -0.04 5.08 0.00 5.08
Getin Noble Bank GNB0720 2020.07.10 5.72 14.89 99.35 99.12 99.12 99.12 99.11 0.35 153.81 0.00 153.81
Getin Noble Bank GNB0819 2019.08.27 6.29 8.10 101.15 100.80 100.80 100.60 101.10 0.29 451.41 0.00 451.41
Getin Noble Bank GNB1019 2019.10.21 6.26 0.00 100.84 100.85 100.40 100.85 100.85 0.29 38.01 0.00 38.01
Getin Noble Bank GNB1219 2019.12.23 6.15 19.04 100.75 100.75 100.76 100.77 100.72 0.25 35.90 0.00 35.90
Getin Noble Bank GNBO0518 2018.05.23 6.25 24.14 100.90 100.74 100.74 100.74 100.74 0.10 32.99 0.00 32.99
Getin Noble Bank GNB0418 2018.04.27 6.25 28.94 100.91 100.91 100.91 100.91 100.88 0.03 17.66 0.00 17.66
Getin Noble Bank GNB0320 2020.03.30 5.84 2.88 99.99 99.99 99.99 99.99 99.99 0.00 85.16 0.00 85.16
Getin Noble Bank GNB0420 2020.04.27 5.80 26.85 99.69 99.69 99.69 99.69 99.69 0.00 6.14 0.00 6.14
Getin Noble Bank GNB0318 2018.03.23 6.29 3.79 101.40 101.30 101.50 101.59 101.43 -0.03 133.27 0.00 133.27
Getin Noble Bank GNB0220 2020.02.28 5.84 736 99.65 99.50 99.50 99.40 99.55 -0.10 95.14 0.00 95.14
Getin Noble Bank GNB0820 2020.08.28 5.74 7.23  99.40 99.40 99.40 99.11 99.11 -0.15 53.93 0.00 53.93
Getin Noble Bank GNB0218 2018.02.23 6.49 8.89 101.66 101.66 101.65 101.65 101.65 -0.22 139.36 0.00 139.36
Getin Noble Bank GNB1119 2019.11.18 6.15 2494 100.45 100.45 100.90 100.90 100.90 -0.45 17.55 0.00 17.55
Getin Noble Bank GNB0221 2021.02.15 5.73 9.42 99.25 99.29 99.50 99.50 100.00 -0.75 127.32 0.00 127.32
Ghelamco Invest GHEO0415 2015.04.20 8.71 0.00 101.50 101.50 101.50 101.50 101.50 0.00 0.00 58965.00 58965.00
Ghelamco Invest GHEO714 2014.07.21 7.72 1776.66 100.30 100.30 100.30 100.30 100.30 0.00 0.00 45976.00 45976.00
Ghelamco Invest GHI0714 2014.07.21 7.72 1776.66 100.50 100.50 100.50 100.50 100.50 0.00 0.00 12 895.00 12 895.00
Ghelamco Invest GHI0415 2015.04.20 8.71 0.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 0.00 1471.00 1471.00
Ghelamco Invest GHEO0118 2018.01.29 7.72 160.75 101.11 101.11 101.11 101.11 103.20 -2.09 62.02 0.00 62.02
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Oproc. w Naroste Tygodniowa

Data biezagcym odsetki Kurs zamkniecia zmiana kursu Tygodniowy obrét w PLNk
Spétka Seria wykupu okresie (%) (PLN) 11.04 10.04 09.04 08.04 07.04 (pkt. proc.) Sesyjny  Pakietowy Razem
G
Gino Rossi GRI0616 2016.06.26 8.72 26.28 104.00 104.00 104.00 104.00 104.00 0.00 0.00 1046.00 1046.00
Gino Rossi GRI0615 2015.06.26 9.47 28.54 101.70 101.70 102.01 102.01 102.01 -0.31 295.42 308.00 603.42
GPW GPWO0117 2017.01.02 3.89 1.12 100.30 100.30 100.30 100.58 100.26 -0.28 1083.84 0.00 1083.84
Grupa Emmerson GEMO0715 2015.07.10 12.00 31.23 101.40 101.39 101.39 101.39 101.39 0.20 18.80 0.00 18.80
|
Indos INS1214 2014.12.08 8.69 30.71 100.10 100.10 100.10 100.00 100.00 0.10 5.15 0.00 5.15
Instalexport INE1015 2015.10.19 9.46 0.00 100.50 100.70 100.70 100.70 100.70 -0.20 4.02 0.00 4.02
Invista INV0615 2015.06.18 9.71 7.71  99.20 99.20 99.20 98.99 98.99 0.21 9.99 0.00 9.99
Invista INV1215 2015.12.21 9.01 592 98.00 98.00 97.90 97.90 97.90 0.10 19.70 0.00 19.70
J
Jedynka JEDO415 2015.04.04 8.49 0.26 30.30 32.50 35.00 35.00 35.00 -4.72 4.76 0.00 4.76
K
Klon KLNO215 2015.02.15 9.21 1.49 100.60 100.60 100.60 100.60 100.60 0.10 0.50 0.00 0.50
Kredyt Inkaso KRI0116 2016.01.02 8.22 23.20 102.19 102.05 102.05 102.05 103.00 0.35 1158.36 0.00 1158.36
Kruk KRU1116 2016.11.05 7.31 13.82 103.90 103.90 103.20 103.20 103.20 0.70 2.11 0.00 2.11
Kruk KRUO514 2014.05.25 7.21 9.68 100.00 100.00 99.70 99.70 99.70 0.30 10.09 0.00 10.09
Kruk KRUO818 2018.08.13 7.21 12.05 103.30 103.30 103.30 103.30 103.00 0.30 1.04 0.00 1.04
Kruk KRUO618 2018.06.25 7.21 4.15 103.00 103.00 103.00 102.80 102.80 0.20 10.33 0.00 10.33
Kruk KRU1217 2017.12.06 6.71 0.75 102.50 102.43 102.45 102.45 102.43 0.11 121.51 0.00 121.51
Kruk KRUO517 2017.05.20 6.91 10.22 102.50 102.50 102.45 102.40 102.40 0.10 82.75 0.00 82.75
Kruk KRU1216 2016.12.06 7.31 8.01 101.53 102.00 102.65 102.65 102.65 -0.47 210.77 0.00 210.77
Kruk KRU1218 2018.12.05 7.01 7.87 102.70 102.70 102.70 102.70 102.25 -0.50 27.90 0.00 27.90
M
M.W. Trade MWTO0316 2016.03.19 7.14 0.53 101.00 101.20 101.20 101.20 101.20 0.70 43.94 0.00 43.94
M.W. Trade MWT0216 2016.02.19 7.14 1.08 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 0.50 47.72 0.00 47.72
M.W. Trade MWT1215 2015.12.17 7.10 2.31 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 0.00 49.34 0.00 49.34
M.W. Trade MWDO0316 2016.03.28 7.16 0.35 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 0.00 14.18 0.00 14.18
M.W. Trade MWT1115 2015.11.06 7.10 3.11 100.60 101.00 101.00 101.00 101.00 -0.40 7.26 0.00 7.26
M.W. Trade MWT0616 2016.06.11 7.10 2.43 100.50 100.50 100.50 100.50 100.50 -0.50 10.28 0.00 10.28
Marvipol MVP0415 2015.04.08 8.62 0.17 99.69 99.69 99.69 99.70 99.70 -0.01 298.37 0.00 298.37
Marvipol MVP0914 2014.09.16 7.00 5.75 99.00 99.15 99.15 99.15 99.40 -0.35 103.62 0.00 103.62
Masterform MAS0714 2014.07.15 9.45 0.00 99.56 99.56 99.56 99.56 99.56 -0.29 1.00 0.00 1.00
mBank MBK1223 2023.12.20 4.95 1803.70 101.28 101.28 101.28 101.28 101.28 0.00 515.14 0.00 515.14
MCI Management MCI1216 2016.12.19 7.20 23.08 101.90 101.90 101.80 101.80 102.30 0.50 187.68 0.00 187.68
Mera MERO0616 2016.06.27 7.96 436 101.00 101.00 101.00 100.20 100.20 0.80 10.13 0.00 10.13
Mera MERO614 2014.06.17 10.20 33.25 99.95 99.95 99.95 99.95 99.95 0.00 5.16 0.00 5.16
Meritum Bank MRT0421 2021.04.29 8.50 391.23 108.60 108.60 108.60 108.00 108.00 0.60 246.03 0.00 246.03
Minox MNX0414 2014.04.25 12.00 5.65 9750 97.50 97.50 97.50 97.50 0.00 0.50 0.00 0.50
MO-BRUK MBR0814 2014.08.12 7.73 13.13  90.00 90.00 90.00 90.00 90.00 -0.98 10.95 0.00 10.95
Multimedia Polska MMP0617 2017.06.06 6.70 238.63 103.00 103.00 103.00 104.45 104.45 -1.45 10.53 0.00 10.53
Murapol MURO0515 2015.05.16 7.93 1.26 100.00 100.00 100.00 100.00 99.80 0.20 2.23 0.00 2.23
N
Nanotel NANO0415 2015.04.16 12.00 0.00 101.10 100.80 101.90 101.90 101.00 0.30 33.32 0.00 33.32
Nanotel NAN1015 2015.10.01 12.00 0.46 101.80 101.80 102.20 101.01 101.62 0.18 14.37 0.00 14.37
Navi Group NAV0915 2015.09.16 9.21 7.32 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 0.00 74.25 0.00 74.25
Nettle NELO414 2014.04.30 10.70 49.25 99.10 99.10 99.10 99.10 99.10 0.08 1.04 0.00 1.04
(o]
Orzet ORLO814 2014.08.22 11.00 15.67 30.00 31.97 31.97 29.00 29.00 0.00 64.22 0.00 64.22
OT Logistics ODR1114 2014.11.28 6.70 25.70 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 0.00 5.17 0.00 5.17
P
P.R.E.S.C.O. Group PRE0815 2015.08.08 7.73 13.98 104.00 103.50 103.50 103.50 103.50 0.50 21.08 0.00 21.08
P.R.E.S.C.O. Group PRE0814 2014.08.23 7.94 11.09 100.11 100.50 100.50 100.89 100.89 -0.78 124.82 0.00 124.82
PCC Autochem AUT0217 2017.02.05 6.80 0.78 100.31 100.15 100.60 0.31 126.80 0.00 126.80
PCC Consumer Products KOS0516 2016.05.05 6.80 1.30 100.60 100.60 100.60 100.00 100.00 0.55 0.91 0.00 0.91
Kosmet
PCC Rokita PCRO615 2015.06.18 8.30 0.66 103.10 102.99 102.99 102.99 102.99 0.11 20.00 0.00 20.00
PCC Rokita PCRO517 2017.05.28 6.80 0.88 103.00 103.00 103.00 102.50 102.50 0.10 58.82 0.00 58.82
PCC Rokita PCRO416 2016.04.15 7.50 0.02 102.58 102.51 102.51 102.51 102.52 0.08 20.60 0.00 20.60
PCC Rokita PCR1014 2014.10.03 9.00 0.32 101.70 101.70 101.70 101.20 101.70 -0.20 18.39 0.00 18.39
PCz PCz1015 2015.10.31 11.00 4.52 102.37 102.37 102.36 102.36 102.10 0.27 242.76 0.00 242.76
PCz PCZ0916 2016.09.30 9.50 3.90 100.99 100.98 101.00 101.00 101.00 0.09 34.41 0.00 34.41
PCz PCz0117 2017.01.31 9.50 3.90 100.49 100.42 100.40 100.43 100.45 0.02 189.40 0.00 189.40
PCz PCZ0416 2016.04.15 10.00 411 101.00 101.24 101.24 101.23 101.23 -0.20 88.36 0.00 88.36
PCz PCZ0615 2015.06.30 8.71 3.58 100.00 100.50 100.50 100.50 100.50 -0.50 4.02 0.00 4.02
PKN Orlen PK11117 2017.11.14 4.00 1.67 100.10 100.08 100.08 100.01 100.16 0.00 425.36 0.00 425.36
PKN Orlen PKN1117 2017.11.06 4.10 1.80 100.41 100.40 100.39 100.39 100.39 -0.06 1983.36 2004.00 3987.36
PKN Orlen PKNO517 2017.05.28 4.20 1.59 100.72 100.72 100.90 100.90 100.89 -0.17 412.47 0.00 412.47
PKN Orlen PKNO617 2017.06.03 4.20 1.53 100.47 100.64 100.46 100.46 100.46 -0.32 133.53 0.00 133.53
Polbrand PBDO116 2016.01.04 11.00 0.33  99.50 -0.50 50.95 0.00 50.95
Polkap SFK1215 2015.12.23 9.01 5.18 99.99 99.99 99.99 99.90 99.90 -0.01 10.03 0.00 10.03

10



\ \
I‘\
A7 Investors

DOM INWESTYCY]NY

CREDIT / RESEARCH

tydzien na kredyt

Oproc. w Naroste Tygodniowa
Data biezagcym odsetki Kurs zamkniecia zmiana kursu Tygodniowy obrét w PLNk

Spétka Seria wykupu okresie (%) (PLN) 11.04 10.04 09.04 08.04 07.04 (pkt. proc.) Sesyjny Pakietowy Razem
Polnord PNDO116 2016.01.22 7.55 0.00 100.10 100.10 101.49 101.49 101.49 -1.40 7.95 0.00 7.95
Pragma Faktoring PRF1214 2014.12.12 7.20 24.66 100.02 100.02 99.80 99.80 100.00 0.72 20.44 0.00 20.44
Pragma Faktoring PRF0O315 2015.03.06 7.24 8.13 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 0.00 10.17 0.00 10.17
Pragma Inwestycje PIN1016 2016.10.10 7.74 1.48 101.00 101.00 101.00 100.20 100.20 0.80 19.16 0.00 19.16
Pragma Inwestycje PIN1014 2014.10.30 7.70 35.44 100.05 100.05 100.00 100.00 100.00 0.05 18.63 0.00 18.63
Pragma Inwestycje PINO415 2015.04.07 7.24 2.18 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 4.00 0.00 4.00
Prochnik PRC1215 2015.12.04 7.20 26.04 101.00 101.00 101.00 100.66 100.66 0.34 8.28 0.00 8.28
PTI PTI0615 2015.06.22 8.70 27.89 101.50 101.50 101.50 101.50 101.50 0.70 635.29 0.00 635.29
PTI PTI1115 2015.11.08 7.70 16.77 99.85 99.85 99.95 99.95 99.95 -0.10 14.44 0.00 14.44
R

Rank Progress RNK0616 2016.06.14 8.20 2696 98.51 98,51 98.51 98.51 98.51 0.01 202.14 0.00 202.14
Raport RAP0815 2015.08.13 7.93 1.33 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.50 10.12 0.00 10.12
Robyg ROB0218 2018.02.26 6.74 0.89 102.50 102.50 102.50 100.00 100.00 2.50 10.33 0.00 10.33
Robyg ROB0116 2016.01.14 7.62 190 105.00 105.00 105.00 105.00 104.00 1.00 22.45 0.00 22.45
Robyg ROG0116 2016.01.15 6.82 1.68 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 0.00 69.88 0.00 69.88
Robyg ROB0616 2016.06.23 7.20 22.29 103.08 103.08 103.08 103.08 103.08 -0.01 1.05 0.00 1.05
Robyg ROB0615 2015.06.20 6.50 2.07 100.60 101.50 101.50 101.50 101.50 -0.40 14.03 0.00 14.03
S

Scanmed Multimedis SCM1115 2015.11.16 8.46 13.44 101.75 101.20 101.20 101.20 101.20 0.85 671.86 0.00 671.86
T

The Farm 51 Group F510914 2014.09.08 11.71 1.28 101.62 101.62 101.62 101.62 101.62 0.00 0.50 0.00 0.50
Trakcja TRK1215 2015.12.31 6.47 18.61 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 -0.25 60.04 1164.00 1224.04
Trakcja TRJ1215 2015.12.31 7.47 21.49 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 -1.00 370.90 0.00 370.90
U

Uboat - Line UBT0914 2014.09.11 12.21 11.04 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 0.50 2.04 0.00 2.04
Uboat - Line UBT0915 2015.09.27 8.71 406 9850 98.50 98.50 98.50 99.45 -0.95 9.88 0.00 9.88
Uboat - Line UBT0415 2015.04.22 9.00 0.00 9690 96.90 96.90 96.90 99.00 -3.15 2211 0.00 2211
\")

VIG VIG0115 2015.01.30 12.00 24.66 102.00 102.00 102.00 102.00 102.00 -0.40 2.09 0.00 2.09
Vindexus VIN1116 2016.11.08 8.96 15.71 105.00 104.10 104.10 104.10 104.10 0.90 21.31 0.00 21.31
Voxel VOX0615 2015.06.17 7.20 23.67 99.85 100.20 100.20 100.20 100.20 -0.35 4.09 0.00 4.09
w

WDB Brok. Ubezp. WDBO0915 2015.09.25 9.00 0.52 99.70 99.70 99.70 100.25 100.25 -0.55 22.59 0.00 22.59
Werth-Holz WHH1214 2014.12.07 8.91 0.95 90.00 90.00 90.00 90.00 90.00 0.00 9.10 0.00 9.10
Witodarzewska WLD0516 2016.05.15 10.21 16.50 9795 97.94 9794 97.90 97.90 0.05 18.92 0.00 18.92
Wiodarzewska WLO0516 2016.05.15 10.21 16.50 99.00 99.00 99.00 99.00 99.00 0.00 2.01 0.00 2.01
z

ZM Henryk Kania KAN1214 2014.12.04 8.81 10.14 101.70 101.70 101.70 101.70 101.90 -0.20 10.26 0.00 10.26
ZPS Krzetle ZPS1214 2014.12.30 12.50 0.55 9799 97.99 98.00 98.00 98.00 -1.00 33.58 0.00 33.58
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors RAZEM 15589.08 125833.00 141422.08
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Materiat ten zostat opracowany przez Dom Inwestycyjny Investors S.A. (DI Investors), spotke podlegajgca przepisom ustawy o obrocie instrumentami finansowymi z dnia 29 lipca 2005 .
(Dz. U. 2014 r., poz. 94 - 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. 2013 r., poz. 1382 — 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 p&zniejszymi zmianami).

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

DI Investors, jego dyrektorzy lub pracownicy moga posiada¢ 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 dziata¢ jako zleceniodawca przy transakcjach dotyczacych
kazdego z tych papierow wartosciowych. Wyzej wymienione osoby mogty nabyé 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 zajmowa¢ stanowisko
dyrektora spétki opisanej w niniejszym dokumencie.

NINIEJSZA PUBLIKACIA JEST PRZEZNACZONA WYLACZNIE DO CELOW INFORMACYINYCH ORAZ DO UZYTKU INWESTOROW, OD KTORYCH SIE OCZEKUJE, ABY PODEJMOWALI SWOJE
WHASNE 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 wtasng strategie inwestycyjng oraz swoja pozycje prawna, podatkowga oraz finansowa. Nikt z DI Investors oraz jego pracownikow
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,
s3 odpowiednie dla danego inwestora. DI Investors nie bedzie traktowat odbiorcéw 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¢é 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 sposdb stanowi osobistg
rekomendacje dla konkretnego inwestora.

Informacje oraz opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty skompilowane lub zebrane przez DI Investors ze zrddet uznawanych za wiarygodne, jednak DI Investors oraz jego
podmioty stowarzyszone nie ponosza 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 instrumentdw finansowych, a kazda taka osoba jest odpowiedzialna za przeprowadzenie wtasnego dochodzenia i analizy
informacji zawartych lub wymienionych w niniejszym dokumencie oraz za dokonanie 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 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 wylgcznie 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 parnstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ swiadomos¢ koniecznosci
stosowania sie do takich ograniczen.

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

DI Investors wskazuje, ze na cene instrumentdw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére s lub nie moga by¢ zalezne od emitenta i jego wynikéw biznesowych.
Wspomniane czynniki to np.: zmiany ekonomiczne, prawne, polityczne lub uwarunkowania podatkowe.

DI INVESTORS W OKRESIE OSTATNICH 12 MIESIECY PRZED PUBLIKACJA NINIEJSZEGO RAPORTU WYDAL W DNIU 5 LIPCA 2013 ROKU REKOMENDACJE DLA SPOtKI DOM DEVELOPMENT S.A.
O TRESCI NEUTRALNIE ORAZ WYDAL W DNIU 20 STYCZNIA 2014 ROKU KOLEJNA REKOMENDACJE O TRESCI REDUKUJ. DI INVESTORS NIE WYKLUCZA, ZE POWYZSZE REKOMENDACIE
MOGLY ZOSTAC PRZYGOTOWANE WE WSPOLPRACY ZE SPOtKA DOM DEVELOPMENT S.A. DI INVESTORS NIE WYKLUCZA, ZE W OKRESIE NAJBLIZSZYCH 12 MIESIECY MOZE WYDAC KOLEINE
REKOMENDACJE DLA INSTRUMENTOW FINANSOWYCH EMITOWANYCH PRZEZ SPOtKE, KTOREJ DOTYCZY NINIEJSZY RAPORT.

DI INVESTORS W OKRESIE OSTATNICH 12 MIESIECY PRZED PUBLIKACJA NINIEJSZEGO RAPORTU WYDAL W DNIU 5 LIPCA 2013 ROKU REKOMENDACIE DLA SPOtKI ROBYG S.A. O TRESCI
KUPUJ ORAZ WYDAL W DNIU 20 STYCZNIA 2014 ROKU KOLEJNA REKOMENDACJE O TRESCI KUPUJ. DI INVESTORS NIE WYKLUCZA, ZE POWYZSZE REKOMENDACIE MOGLY ZOSTAC
PRZYGOTOWANE WE WSPOLPRACY ZE SPOLKA ROBYG S.A. DI INVESTORS NIE WYKLUCZA, ZE W OKRESIE NAJBLIZSZYCH 12 MIESIECY MOZE WYDAC KOLEJNE REKOMENDACIE DLA
INSTRUMENTOW FINANSOWYCH EMITOWANYCH PRZEZ SPOtKE, KTOREJ M.IN. DOTYCZY NINIEJSZY RAPORT.

DI INVESTORS W OKRESIE OSTATNICH 12 MIESIECY PRZED PUBLIKACJA NINIEJSZEGO RAPORTU WYDAL W DNIU 20 STYCZNIA 2014 ROKU REKOMENDACIE DLA SPOLKI LC CORP S.A. O
TRESCI NEUTRALNIE. DI INVESTORS NIE WYKLUCZA, ZE POWYZSZE REKOMENDACJE MOGtY ZOSTAC PRZYGOTOWANE WE WSPOLPRACY ZE SPOLKA LD CORP S.A. DI INVESTORS NIE
WYKLUCZA, ZE W OKRESIE NAJBLIZSZYCH 12 MIESIECY MOZE WYDAC KOLEJNE REKOMENDACIE DLA INSTRUMENTOW FINANSOWYCH EMITOWANYCH PRZEZ SPOLKE, KTOREJ DOTYCZY
NINIEJSZY RAPORT.

DECYZJIA 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 treé¢, ani jego kopie nie
moga by¢ w zaden sposdb zmieniane, przekazywane, kopiowane lub dystrybuowane bez uprzedniej pisemnej zgody DI Investors.
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