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tydzien na kredyt

Tydzien w skroécie - gléwne wydarzenia.

Catalyst: Obligacje wg tygodniowych zmian cen

A (pkt. Obrét J R R R B . R
spétka Seria proc.) (PLNK) ENEA — Spétka podpisata z BGK umowe na emisje obligacji o wartosci PLN 1 mld. Enea moze
Ferratum Capital FRR0615 5.80 455.04 emitowac obligacje w ramach programu do grudnia 2016.

Witodarzewska WLO0516 2.00 4.88
Marvipol MVP0415 1.39 1242.52 PGE — Zarzad nie wyklucza emisji euroobligacji jeszcze w tym roku. Decyzja o potencjalnej emisji
Capital Park CAP0715 1.04 136.21 . . s I
Ferratum Capital FRRO514 1.00 33.51 moze by¢ podjeta jeszcze przed wakacjami.
Admiral Boats  ADB0415 0.99 2311 TAURON - Spétka poszukuje finansowania w EBI, zarzad podkreéla jednak, ze nie ma to by¢
Kruk KRU1218 0.90 64.33
BGK 1DS1018 0.81 11.33 alternatywa dla emisji obligacji.
MO-BRUK MBRO814 0.80 241.78 , . . - L .
Kredyt Inkaso KRIOT17 0.80 780.85 CCC — Spotka podpisata z mBankiem umowe na program emisji obligacji niezabezpieczonych o
DTP DTP1114 -1.00 6.14 maksymalnej wartosci PLN 500m. Celem emisji jest sfinansowanie ekspansji zagranicznej.
Dominium DMMO0714 -1.00 4.94
Préchnik PRC1215 11.30 29.08 ACTION — Prezes potwierdzit plan emisji obligacji na co najmniej PLN 70m. Emisja miataby miejsce
WZRT-Energia  WZR1115 131 4160 jeszcze przed wakacjami. Celem emisji ma by¢ pozyskanie érodkéw na sfinansowanie przejec.
VIG VIGO515 -1.49 3.04
Raport RAP0215 -1.65 5.03 ECHO INVESTMENT — Spdtka dokonata emisji obligacji niezabezpieczonych o wartosci PLN 70.5m z
Fab. Kons. Drew. FKD1014 -2.25 12.19
Uaboa:nljnerew UBT0915 250 90.48 terminem wykupu przypadajacym na maj 2019. Celem jest wykup serii ECH0614 (PLN 300m).
Milmex MLX0714 -4.97 3.76 L .
ZPS Krzetle ZPS1214 -5.00 16.83 Spotki po wynikach.
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors
BEST — Przychody w 1Q14: PLN 20.5 (ptasko r/r). EBIT: PLN 12.2m (-2% r/r). Pogorszeniu r/r ulegt tez

Catalyst: Obligacje wg tygodniowego obrotu CFO PLN -3.3m vs PLN 12.7 w 1Q13. Dtug netto/12mEBITDA wzrést do 0.80x z 0.71x w 4Q13.

A (pkt. Obrét
Spotka Seria proc.) (PLNK) KRUK — Przychody w 1Q14: PLN 120.1 (+25% r/r). EBIT: PLN 51.4m (+52% r/r). Spotka odnotowata
PKN Orlen PKNO418 002 935636 45 silny CFO: PLN 79m vs. PLN 26m w 1Q13. Dtug netto/12mEBITDA spadt do 3.3x z 4.0x w 4Q13.
PGNiG PGN0617 0.14  2063.48
Ferro FRO0416 026 171111 MULTIMEDIA - Przychody w 1Q14: PLN 176 (ptasko r/r) przy takiej samej marzy operacyjnej r/r w
PKN Orlen PK11117 026 166237 . . L .
PCC Rokita PCRO416 010  1506.30 wys. 19%. Spadek zysku netto do PLN 12.6 (-12% r/r) to gtdwnie efekt wyzszego podatku.
parvieol i oae 1ai%S2 P.R.ES.C.O. - Przychody w 1Q14: PLN 19.3 (-14% r/r). Jest to m.in. efekt zmiany modelu dziatania
Getin Noble GNB0218 -0.20 858.07 na windykacje polubowng. Portfel wierzytelnosci zmniejszyt sie o PLN 3m k/k, do PLN 161m .
Kredyt Inkaso KRI0717 0.80 780.85
PKN Orlen PKN1117 0.20 694.78 PCC ROKITA — Przychody w 1Q14: PLN 264m (-9% r/r). EBIT spadt 0 31% r/r do PLN 18m. Dtug netto

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors

wzrdst k/k 0 9% w wyniku czego dtug netto/12mEBITDA wzrdst z 1.75x do 2.11x.

mBank Polish Corporate Bond Index
112% - —=—=—=—=—=—=—=—=—=—=———————————————--

ROBYG — Przychody w 1Q14: PLN 138m (-13% r/r). Spadek to jednak gtownie efekt zmiany polityki
rachunkowej. Marza brutto ze sprzedazy wyniosta 17.3%, czyli ptasko r/r.

110% f=——=———=——=—=——=———=——————————-
VANTAGE DEVELOPMENT — Przychody w 1Q14: PLN 22.9m (vs. PLN 2.2m w 1Q13), wzrost to efekt

108% +--------
przekazania 102 lokali w tym roku. Dtug netto/12mEBITDA spadt z 11.1x na koniec 2013 do 7.01x.

106% +-—------ -- - - ----
VINDEXUS — Przychody w 1Q14: PLN 13.2m (+55% r/r), wzrost jest efektem wyzszych odzyskow r/r.

W wyniku wzrostu kosztdéw zarzadu i kosztéw nabycia wierzytelnosci marze EBIT spadta o 3pp r/r.

Nadchodzace i zakonczone emisje.

108% - - - AL

102% = - —mm e e

100%

pai12 sty13 kwil3 lip13 pazl3 sty1d kwild Wartosé
mBank PCB Index TBSP Spétka (PLNm) _ Status Szczegéty
Tygodniowa zmiana mBank PCB Index 011% Action >70.0 w planie (maj-czerwiec) Emisja na sfinansowanie przejgcia.
Tygodniowa zmiana TBSP Index 0.43% Autostrada Wlkp. 3000.0 w plan!e Wykup: 2028
Zr6dto: Bloomberg BZ WBK 3000.0 w planie (1H14) b.d.
ccc 500 W trakcie Program emisji obligacji.
Credit Agricole Polska 300.0  w trakcie Oprocentowanie WIBOR+1.00%. Wykup: 2017
Echo Investment 200.0 w planie Program em. publicznych wazny 12 miesiecy.
Maciej Wardejn Echo Investment 70.5  zakonczona Wykup: 2019. Oprocentowanie WIBOR+3.60%
(+48) 22 378 9216 Enea 1000.0 w trakcie Program emisji obligacji do grudnia 2016.
o . . Gino Rossi 20.0  w trakcie Uchwalono program emisji. Zabezpieczenie 150%
Maciej.Wardejn@investors.pl Hussar 10.0  w trakcie Wykup: 2017. Oproc. 8.50%. Brak zabezpieczenia.
Integer b.d.  w planie b.d.
Kompania Weglowa 1230.0 w planie Wykup: 2018
L. LZmo 7.0  w trakcie Termin zapadalnosci: 30M
Marek Szymariski PGE b.d.  wplanie (po wakacjach) Obligacje krajowe i euroobligacje
(+48) 22 378 9217 PKN Orlen *500.0  w planie b.d.
Marek.Szymanski@investors.pl 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 1500-2000 w planie (4Q14) Zmienne oproc. Termin zapadalnosci 5-7 lat.
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.

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-

tydzien na kredyt

Obrot na catym rynku Catalyst w minionym tygodniu wynidst PLN 28.6m w porédwnaniu do PLN

Spotka Seria Kurs Biez. oproc.

BGK 1DS1018 109.81 6.25 16.7m tydzient wczesdniej. Prawie jedna trzecia obrotu (PLN 9.4m) dotyczyta nowej serii PKN Orlen:
BGK IDS1022 108.50 575 PKNO0418, ktorej kurs zamkniecia w ciggu tygodnia wahat sie miedzy 100.02% a 100.27%, a na
Ekopaliwa Ch. EPC0716 108.00 15.00

Meritum Bank  MRT0421 106.55 8.54 pigtkowym zamknieciu papiery tej serii byly wyceniane na 2 punkty bazowe powyzej wartosci
BBI Dev. BBI0215 106.00 924 npominalnej. Drugi co do wielkoéci obrét — PLN 2.1m odnotowano na papierach dtuznych PGNiG serii
Admiral Boats ADB0115 105.20 9.72

Warimpex WXB0316 105.00 9.74 PGNO0617. W wyniku zawartych transakcji kurs serii wzrdst o 14 punktéw bazowych, do 101.54%
Kredytinkaso  KRI0916 104.50 844 \wartoéci nominalnej, co implikuje YTM w wysokosci 3.46%.

Work Service WSE1016 104.45 7.46

Gino Rossi GRI0616 104.40 8.72 Najwyzszy wzrost kursu odnotowano na obligacjach Ferratum Capital serii FRR0615. W wyniku
Erbud ERBO318 95.87 5.74 . " . . .
MO-BRUK MBRO814 87.90 773 transakcji na kwote PLN 0.46m kurs serii wzrdst o 580 punktéw bazowych, do 100.0%. Wysoki
Werth-Holz WHH1214 86.50 8.91 wzrost odnotowano takze na serii MVP0415 Marvipolu, ktdra przy obrocie wynoszgcym ponad PLN
Trust TRUO614 80.00 7.45 1.2m wzrosta o 139 punktéw bazowvch

Trust TRU1214 80.00 7.70 -cmwz punktow bazowych.

ZPS Krzgtle Zps1214 79.00 1250 gpadki kurséw odbyty sie przy bardzo matych obrotach nieprzekraczajacych PLN 100k. Najwyzszy
Milmex MLX0714 44.99 9.72 Lo . . . .

Orzet ORLO814 30.00 11.00 spadek odnotowano na serii ZPS1214 spoétki ZPS Krzetle. Kurs tej serii spadt w ciggu tygodnia o 500
Gant Dev. GNT0814 27.60 11.00 punktéw bazowych do 79% wartosci nominalnej. Obrét na serii wynidst jedynie PLN 17k.

Jedynka JED0415 24.21 8.49

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors

Spotki po wynikach.

Catalyst: Dzien ustalenia praw do odsetek

BEST — Przychody spétki w pierwszym kwartale 2014 wyniosty PLN 20.5m i nie zmienity sie istotnie

Dzien Spoétka Seria Biez. oproc.
Gant Dev. GNT0814 11.0% w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego. Zysk operacyjny wynidst PLN 12.2m i
il 9 Va . - . . . . . . .
19.05 g_? [{:;‘;':i;' 2?21111111 2;;‘: réwniez nie ulegt istotnej zmianie r/r. O 4% r/r, do PLN 2.2m, obnizyt sie zysk netto, na co wptyw
Zastal 2570215 8.7% miat wiekszy podatek zaptacony w tym roku w poréwnaniu do pierwszego kwartatu 2013 (PLN 1.0m
Best BST0516 74%  w poréwnaniu z PLN 0.6m rok wczeéniej).
Casus Finanse CAS0515 7.6%
Debt Trading DTP1114 9.5% Znaczne pogorszenie spotka odnotowata na poziomie przeptywdéw gotéwkowych — przeptywy
T 0,
20.05 zﬁﬁ Fg;:(e':’ ::EE?;Z 232 operacyjne wyniosty PLN -3.3m w pordwnaniu do PLN 12.7m rok wczesniej, a zaptacone odsetki
P.R.ES.C.O. PRE1117 7.1% wzrosty 0 76% r/r do PLN 2.2m pomimo niewielkiego spadku zadtuzenia r/r. Na spadek CFO istotny
H 0
E::EZS m:g:iz 232 wptyw miato obnizenie poziomu zobowigzan handlowych o PLN 16.1m w ciggu pierwszego kwartatu
Eurocent ERC0815 10.0% 2014.
21.05 Ferratum Capital FR30514 9.2% i L ; X . L.
: Getin Noble GNO1120 5.7% W ciggu minionego kwartatu spotka odnotowata nieznaczne obnizenie wartosci portfela
Polfa PLFO814 97%  wierzytelnosci, do PLN 114.5m (-1.8% k/k, - PLN 2.1m). Spadek wartosci portfela to gtéwnie efekt
23.05 Trust TRU1214 7.7%
Frodio: GPW Catalyst sptat w wysokosci PLN 10.9m oraz niewielkich inwestycji w nowe portfele (PLN 0.1m). Spdtka
odnotowata w ciggu kwartatu wzrost zadtuzenia netto o 13.4%, do PLN 65.7m, co wptyneto na
Rentownos¢ polskich obligacji, stawki WIBOR, stopa
procentowa wzrost wskaznika dtug netto/kapitat wiasny z 39% do 41%. Dtug netto/12mEBITDA wzrdst z 0.71x do
Rentownos¢ obligacji dwuletnich 2.78% 0.80x. Przypominamy, ze Best jest w trakcie programu emisji obligacji do kwoty PLN 300m, w
Rentownos¢ obligacji piecioletnich 3.34% , L. L. ,
Rentownoé¢ obligacji dziesiecioletnich 3.77% ramach ktérego pozyskat juz PLN 45m w zesztym miesigcu, co dodatkowo mogto wptyngc
WIBOR6M 2.74% negatywnie na wskazniki zadtuzenia.
WIBOR3M 2.72%
Stopa referencyjna 2.50% BEST: Wyniki finansowe za 1Q14
Zrédto: Bloomberg Dane w PLNm
1Q13 1Q14 % r/r
Sprzedaz 20.5 20.5 -0.1%
EBIT 12.4 12.2 -1.5%
EBITDA 12.8 12.8 -0.4%
Zysk netto 9.8 9.4 -3.9%
CFO 12.7 3.3 n.m.
Odsetki zaptacone 1.2 2.2 76.1%
4Q13 1Q14 % k/k
Aktywa 272.5 270.1 -0.9%
Aktywa obrotowe 143.8 137.0 -4.7%
Gotéwka 20.1 17.9 -11.1%
Kapitat wiasny 150.5 159.1 5.7%
Portfel wierzytelnosci 116.6 114.5 -1.8%
Zobowigzania biezace 36.8 25.4 -30.9%
Dtug krétkoterminowy 139 20.0 43.3%
Dtug brutto 78.1 83.7 7.1%
Dtug netto 58.0 65.7 13.4%
4Q13 1Q14
Dtug netto/kapitat wtasny 39% 41%
Dtug netto 12m EBITDA 0.71x 0.80x

Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors
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Spotki po wynikach.

Data Warto$¢  Premia/ o . . . o .

wykupu spotka (PLNm)  dyskonto KRUK — Przychody spétki w pierwszym kwartale 2014 wyniosty PLN 120.1m i byty o 25% wyzsze r/r

2014.05.23  Ferratum Capital 28 n.d. gtéwnie na skutek solidnych odzyskéw z portfeli (PLN 154m vs. PLN 118m rok wczesniej) oraz

;gii:gg:;z i::j:t ii _20%‘;; pozytywnych rewaluacji wartosci portfela (PLN 5.7m). Silny wzrost przychodéw byt rowniez poparty

2014.06.12 Indygotech Mat. 1 -0.9% wysokim wzrostem generowanej gotowki — CFO wzrést do PLN 78.8m (+208% r/r). Przychody na

;gii'g:'g ’;"e”’t Canital ‘7‘ 'gz://" rynku rumuriskim wyniosty PLN 41m (+32% r/r), natomiast na polskim PLN 72m (+21% r/r). EBITDA
.06. erratum Capita -0.1% . . ) . , . )

2014.06.27 Prefabet-B.B. 6 -4.0% w minionym kwartale wyniosta PLN 51.1m i byta wyzsza w poréwnaniu z analogicznym okresem

2014.06.30 Admiral Boats 4 -0.5% 2013 o0 50%.

2014.07.09 Milmex 5  -55.0%

2014.07.10  Bank Pocztowy 200 0.0% Portfel wierzytelnosci na koniec pierwszego kwartatu 2014 wynidst PLN 1.28 mld (+21.2% k/k, + PLN

2014.07.15  Erbud 50 0.0% L. _— . "

2014.07.15 Masterform 1 0.4% 224m k/k). Wzrost wartosci portfela to gtownie efekt rekordowej inwestycji w portfele PLN 269m

2014.07.16  Dominium 2 -2.0% (vs. PLN 82m w 4Q13 i PLN 49m w 1Q13). PLN 230m z tej kwoty to zakup portfela wierzytelnosci

2014.07.30  PTI 6 -1.0% . .

5014.07.31  Admiral Boats 4 0.2% hipotecznych od Getin Noble Banku.

;gii-g:-g K""O‘BEUK 52 ‘13-;3’ Zadtuzenie spétki obnizyto sie w ciggu kwartatu o PLN 30m, do PLN 658m. W wyniku silnego cash
.Os. opa-Haus -0.2% L. , . L. . ) )

2014.08.22 Murapol 25 L0.5% flowu w 1Q14 wartos¢ srodkéw pienieznych wzrosta do PLN 69m. W efekcie zadtuzenie netto

;gii-g:-;; grRzeE's o ;g '73-2‘;" obnizyto sie o PLN 64m, do PLN 589m. Spadek dtugu w potaczeniu ze wzrostem EBITDA wptyneto na
o LD FLORNED.CUL -U. 0

2014.08.23 Redan 1 1.0% spadek wskaznika dtug netto/12mEBITDA do 3.27x w poréwnaniu z 4.02x na koniec 2013.

2014.08.28 Gant Dev. 2 -72.4% -

2014.08.29 Polfa 4 1.0% Kruk: Wyniki finansowe za 1Q14

2014.09.05 Koncept WS 12 0.1% Dane w PLNm

2014.09.08 The Farm 51 Gr. 2 1.0% 1a13 1Q14 %t/

2014.09.06  Kruk 35 1.4% Sprzedaz 95.9 120.1 25%

2014.09.11 Uboat - Line 1 0.8% EBIT 33.9 51.4 52%

2014.09.16 Marvipol 31 -0.7% EBITDA 36.1 54.1 50%

2014.09.22 Dominium 5 0.0% EBITDA gotéwkowa 74.9 98.8 32%

2014.09.30  2C Partners 2 0.0% 2Zysk netto 19.7 40.0 103%

2014.10.03  PCC Rokita 25 0.1% CFO 25.6 78.8 208%

2014.10.04 BOS 230 0.0% Nabyte pakiety wierzytelnosci 79.5 109.1 37%

2014.10.07 CDRL 10 -0.5% Odsetki zaptacone 12.6 12.0 -5%

2014.10.15 Kancelaria Medius 1 0.9:%: 2Q13 1Q14 % k/k

20161025 E-Xancelai R i o 1163 1423 2%
. . - -4, 0 o,

2014.10.30 Dominium 1 0.9% éktty,wak°br°towe ! 1§§ ! 32; ;Z f

2014.10.30 Pragma Inwestycje 10 0.3% otowka o

2014.10.31 Fabr. Konst. Drew. 1 0.8% Kapitat wlasny 415 459 10%

2014.11.16 SMT 2 1.0% Portfel wierzytelnosci 1054 1278 21.2%

2014.11.25 Kruk 30 1.5% Zobowigzania biezace 234 486 108%

2014.11.28 Debt Trading 14 0.0% Diug krétkoterminowy 175 181 4%

2014.11.28 OT Logistics 60 0.5% Dtug brutto 688 658 -4%

2014.12.04 ZM Henryk Kania 18 1.7% Dtug netto 653 589 -10%

2014.12.02 Trust 16 -20.0% 4Q13 1Q14

2014.12.07 Werth-Holz 5  -13.5% Dtug netto/kapitat wiasny 157% 128%

2014.12.08  Indos 8 0.0% Dtug netto 12m EBITDA 4.02x 3.27x

2014.12.12 Pragma Faktoring 15 0.1% — ————

2014.12.15 Wiodarzewska 10 0.0% Zrddto: Dane spétki, obliczenia DI Investors

2014.12.17  E-Kancelaria 3 -1.0% MULTIMEDIA POLSKA — Przychody ze sprzedazy w pierwszy kwartale 2014 wyniosty PLN 175.7m i

2014.12.18  Cl Games 6 -0.1% B} , .. . ,

20141230 ZPS Krzetle 2 21.0% byty 1% nizsze r/r. Spadek przychodéw to gtéwnie efekt spadajacych przychodéw z segmentu

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors

telefonii (- PLN 2.8m, -9.3% r/r), ktéry byt silniejszy od wzrostu sprzedazy ustug internetowych (+
PLN 2.0m, +3.8% r/r). Marza operacyjna nie zmienita sie r/r i oscyluje wokdt 19%. Przez obnizenie
kosztéw finansowych (- PLN 1.4m, -7% r/r) na poziomie zysku brutto Multimedia odnotowata
wzrost o 8%, do PLN 19.1m, jednak w wyniku zaptacenia dwukrotnie wyzszego podatku
dochodowego na poziomie netto zysk byt 12% nizszy r/r i wynidst PLN 12.6m.

Znacznie wyzszy od spadku sprzedazy byt spadek przeptywdw pienieznych. W pierwszym kwartale
2014 CFO wynidst PLN 56.2m, o 23% nizej r/r. Dzieki konsolidacyjnej emisji obligacji spétce udato sie
obnizy¢ koszty odsetkowe. Zaptacone w minionym kwartale odsetki (PLN 3.1m) byty 21% nizsze r/r.

W ciggu minionego kwartatu zadtuzenie brutto wzrosto nieznacznie k/k (+ PLN 15m) do poziomu
PLN 1210m. Zadtuzenie netto natomiast wynosito PLN 1 119m (+ PNL 26m k/k), co implikowato
dtug netto/kapitat wtasny na poziomie 495% w pordwnaniu z 512% na koniec 2013. W wyniku
spadku 12mEBITDA z PLN 340m za 2013 do PLN 338m za okres 2Q13-1Q14 wskaznik dtug
netto/12mEBITDA wzrdst do 3.3x (z 3.2x na koniec 2013).
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Spétki po wynikach.

tydzien na kredyt

Multimedia Polska: Wyniki finansowe za 1Q14

Dane w PLNm

1Q13 1Q14 % r/r
Sprzedaz 176.9 175.7 -1%
Zysk brutto ze sprzedazy 33.6 333 -1%
EBITDA 87.2 85.1 -2%
EBIT 34.2 34.0 -1%
Zysk brutto 17.8 19.1 8%
Zysk netto 14.4 12.6 -12%
CFO 73.3 56.2 -23%
Odsetki zaptacone 3.9 3.1 -21%

4Q13 1Q14 % k/k
Aktywa 1635 1624 -1%
Aktywa obrotowe 226 226 0%
Naleznosci handlowe 62 66 7%
Gotdéwka 102 91 -11%
Kapitat wiasny 213 226 6%
Zobowigzania biezgce 233 195 -16%
Dtug krétkoterminowy 14 13 -3%
Dtug brutto 1195 1210 1%
Dtug netto 1093 1119 2%

4Q13 1Q14
Dtug netto/kapitat wiasny 512% 495%
Dtug netto/12m EBITDA 3.21x 3.31x

Zrédo: Dane spétki, obliczenia DI Investors

P.R.E.S.C.O. — Przychody spotki w pierwszym kwartale 2014 wyniosty PLN 19.3m i byty 0 14% nizsze
r/r, gtdwnie na skutek relatywnie niskich inwestycji w nowe portfele. W pierwszym kwartale 2014
spotka kupita portfele o wartosci PLN 15.6m za kwote PLN 1.6m. Spdtka ttumaczy spadek
przychoddéw efektem zmiany modelu dziatania z windykacji komorniczej na windykacje polubowna,
ktorg obecnie przeprowadza. Koszty sprzedazy spadty w tym samym okresie o 9% w wyniku czego
wynik brutto ze sprzedazy zmniejszyt sie o 21% r/r do PLN 7.5m. Spdtka dokonata réwniez
negatywnej rewaluacji wartosci godziwej portfeli wierzytelnosci na PLN -4.9m (w poréwnaniu do
PLN -6.2m rok wczesniej). Wynik operacyjny spadt o 28% i wyniost PLN 2.0m. Marza operacyjna
spadta o 2 punkty procentowe r/r, do poziomu 10.3%.

Na koniec pierwszego kwartatu 2014 spo6tka posiadata portfel wierzytelnosci o wartosci PLN 161.0m
(spadek wartosci o PLN 3.4m k/k, -2.1%). Spadek wartosci portfela byt gtéwnie wynikiem
negatywnego przeszacowania wartosci portfeli.

Zadtuzenie skfada sie w 99% z obligacji i nie zmienito sie w poréwnaniu do czwartego kwartatu
2013. W wyniku wzrostu wartosci srodkdw pienieznych o PLN 3.2m k/k dtug netto obnizyt sie do
PLN 50.4m na koniec pierwszego kwartatu 2014. W efekcie wskaznik dtug netto/12mEBITDA obnizyt
sie nieznacznie w ciggu minionego kwartatu z 4.01x do 3.99x.

Spoétka ma aktywny program emisji obligacji do kwoty PLN 150m, w ramach ktérego wykorzystata
juz PLN 105m. Na pozyskanie pozostatych PLN 45m P.R.E.S.C.O. ma czas do czerwca. Zwracamy
jednak uwage, ze emisja tej wielkosci zwiekszytaby zadtuzenie o ponad potowe do PLN 120m.
Zakfadajac, ze emisja nie wptynetaby na wielkos¢ srodkéw pienieznych spowodowatoby to wzrost
wskaznika dtug netto/12mEBITDA do 7.5x.
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tydzien na kredyt

P.R.E.S.C.O.: Wyniki finansowe za 1Q14

Dane w PLNm

1Q13 1Q14 % r/r
Sprzedaz 22.4 19.3 -14%
EBIT 2.8 2.0 -28%
EBITDA 3.0 2.2 -26%
Zysk netto 0.8 0.1 -86%
CFO 10.5 6.7 -36%
Odsetki zaptacone 2.2 1.6 -26%

4Q13 1Q14 % k/k
Aktywa 192.3 192.0 0%
Aktywa obrotowe 186.6 186.3 0%
Gotowka 21.4 24.7 15%
Kapitat wtasny 112.8 112.9 0%
Portel wierzytelnosci 164.4 161.0 -2.1%
Zobowigzania biezgce 34.8 33.9 -2%
Dtug krétkoterminowy 30.4 29.9 -2%
Dtug brutto 75.2 75.1 0%
Dtug netto 53.7 50.4 -6%

4Q13 1Q14
Dtug netto/kapitat wiasny 48% 45%
Dtug netto 12m EBITDA 4.01x 3.99x

Zrédo: Dane spéfki, obliczenia DI Investors

PCC ROKITA — Przychody ze sprzedazy w pierwszym kwartale 2014 wyniosty PLN 263.5m co oznacza
spadek o 9% r/r. Jest to przede wszystkim efekt spadku przychodéw z tytutu obrotu energia
elektryczng o PLN 17m r/r. Koszty sprzedanych towardw obnizyty sie jedynie o0 6% w poréwnaniu do
9% spadku przychoddw, co wptyneto na obnizke marzy brutto ze sprzedazy do 17.1% w poréwnaniu
do 19.1% rok wczesniej. Spadek marzy to miedzy innymi efekt wyjgtkowo wysokich cen alkaliow w
pierwszym kwartale ubiegtego roku. Zysk EBITDA spadt o 29% r/r do poziomu PLN 28.2m, a w
wyniku nizszego udziatu amortyzacji w kosztach ogétem zysk operacyjny obnizyt sie jeszcze mocniej
—035%do PLN 17.5m.

Pomimo spadku przychodéw PCC Rokita nie odnotowata istotnego spadku przeptywdw
pienieznych. W pierwszym kwartale 2014 CFO wynidst PLN 43.3m i byt 6% nizszy r/r. Obnizyta sie
takze wysokos¢ ptaconych odsetek, w pierwszym kwartale tego roku PCC Rokita zapfacita jedynie
PLN 1.8m odsetek, podczas gdy rok temu byto to PLN 4.6m (-59% r/r).

Zadtuzenie brutto nie zmienito sie istotnie w ciggu minionego kwartatu. Warto$¢ wszystkich
zobowigzan odsetkowych wyniosta PLN 263m i byta jedynie PLN 3m wyzsza k/k. W wyniku
obnizenia wartosci Srodkéw pienieznych zadtuzenie netto wzrosto o PLN 18m k/k, do poziomu PLN
228m. Wozrost zadtuzenia wraz z obnizeniem zysku EBITDA wptynat na wzrost wskazniki dtug
netto/12mEBITDA z poziomu 1.75x na koniec 2013 do poziomu 2.11x. Dtug netto/kapitat wtasny
wynosi 48% w porownaniu do 39% na koniec 2013. Zwracamy uwage, ze spotka ma aktywny
program emisji obligacji do kwoty PLN 200m. W kwietniu zamknieta zostata pierwsza emisji w
ramach programu, ktéra zwiekszyta zadtuzenie grupy o PLN 22m, co dodatkowo mogto wptynac na
pogorszenie wskaznikéw zadtuzenia. Istotng poprawe wskaznikdw wyptacalnosci przyniesie
natomiast oferta publiczna akcji i zwiekszenie kapitatu wtasnego spétki.
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PCC Rokita: Wyniki finansowe za 1Q14

Dane w PLNm

1Q13 1Q14 % r/r
Sprzedaz 289.1 263.5 -9%
Zysk brutto ze sprzedazy 55.3 45.0 -19%
EBITDA 39.8 28.2 -29%
EBIT 26.7 17.5 -35%
Zysk netto 22.3 14.4 -35%
CFO 46.2 433 -6%
Odsetki zaptacone 4.6 1.8 -59%

4Q13 1Q14 % k/k
Aktywa 1040 1030 -1%
Aktywa obrotowe 262 245 -6%
Zapasy 77 72 -6%
Gotowka 50 35 -31%
Kapitat wtasny 532 478 -10%
Zobowigzania biezace 205 241 18%
Dtug krétkoterminowy 26 23 -12%
Dtug brutto 260 263 1%
Dtug netto 210 228 9%

4Q13 1Q14
Dtug netto/kapitat wtasny 39% 48%
Dtug netto/12m EBITDA 1.75x 2.11x

Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors

ROBYG - Przychody Robygu w pierwszym kwartale 2014 spadty o 13% r/r i wyniosty PLN 137.7m.
Zwracamy uwage, ze spadek ten jest gtéwnie efektem zmiany polityki rachunkowej odnosnie
ksiegowania przychoddw z joint venture (wczesniej przychody ksiegowane byty proporcjonalnie do
udziatu spotki). Po skorygowaniu o wptyw tej zmiany przychody ze sprzedazy wynoszg PLN 158m
(ptasko r/r). Projekty, ktére miaty najwiekszy wptyw na wyniki kwartatu to City Apartaments i
Stoneczna Morena. Marza brutto ze sprzedazy wyniosta 17.3%, czyli bez zmiany r/r. Zysk operacyjny
obnizyt sie 0 20% (do PLN 18.6m) w wyniku czego marza operacyjna spadta do 13.5% z 14.6% rok
wczesniej. Zysk netto w wysokosci PLN 8.1m byt 13% nizszy w poréwnaniu z 1Q13.

Zadtuzenie brutto obnizyto sie w ciggu minionego kwartatu o PLN 81m w wyniku sptaty kredytu i
wykupu obligacji. Zadtuzenie netto wyniosto PLN 141m i PLN 66m k/k w wyniku czego dtug
netto/kapitat wtasny spadt z 50% na koniec czwartego kwartatu do 33%, a dtug netto/12mEBITDA z
3.59x do 2.65x w analogicznym okresie.

Robyg: Wyniki finansowe za 1Q14

Dane w PLNm

1Q13 1Q14 % r/r
Sprzedaz 159.1 137.7 -13%
Zysk brutto ze sprzedazy 27.6 23.9 -14%
EBITDA 23.6 19.0 -20%
EBIT 233 18.6 -20%
Zysk netto 9.4 8.1 -13%
CFO 73.1 33.6 -54%
Odsetki zaptacone 6.5 4.7 -28%

4Q13 1Q14 % k/k
Aktywa 1182 1029 -13%
Aktywa obrotowe 832 659 -21%
Zapasy 557 396 -29%
Gotéwka 223 208 -7%
Kapitat wtasny 419 428 2%
Zobowigzania biezgce 387 236 -39%
Dtug krétkoterminowy 131 61 -54%
Dtug brutto 430 349 -19%
Dtug netto 207 141 -32%

4Q13 1Q14
Dtug netto/kapitat wtasny 50% 33%
Dtug netto/12m EBITDA 3.59x 2.65x

Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors
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Spotki po wynikach.
VANTAGE DEVELOPMENT — W 1Q14 spotka przekazata 102 lokale mieszkalne, dzieki zakorczeniu w
4Q13 dwdch projektéw Centauris Il oraz Promenady Wroctawskie |. W rezultacie przychody z

dziatalnosci deweloperskiej wyniosty PLN 20.4m (vs. PLN 1.1m w 1Q13). Jednoczesnie ze wzgledu
na konsolidacje biurowca Epsilon przez caty rok, jak réwniez na zakonczenie projektu Delta 44,
przychody z najmu wzrosty o 66% r/r do PLN 1.9m. Marza brutto ze sprzedazy w segmencie
mieszkaniowym ksztattowata sie na poziomie 17% (w porownaniu do 9% wygenerowanej w catym
2013), podczas gdy rentowno$¢ segmentu najmu wyniosta 68%. Na poziomie netto spdtka
zaraportowata zysk w wysokosci PLN 1.5m (w pordwnaniu do straty netto na PLN 1.6m w 1Q13).
Zwracamy uwage, ze na wyniki wptyw miaty wyzsze koszty sprzedazy (efekt rosnacej sprzedazy
mieszkan), jak réwniez wyzsze koszty finansowe netto (wzrost o 45% r/r).

Zadtuzenie brutto spoétki zmalato w 1Q14 o PLN 7.5m i na koniec 1Q14 wyniosto PLN 93.7m. Przy
stanie gotowki na PLN 36.8m, dtug netto wynosit PLN 56.9m (+14% k/k), implikujac wskaznik dtug
netto/kapitaty wtasne na 18% oraz dtug netto/12mEBITDA 7.01x.

Vantage Development: Wyniki finansowe za 1Q14
Dane w PLNm

1Q13 1Q14 %r/r
Sprzedaz 2.2 22.9 958%
Zysk brutto ze sprzedazy 0.7 4.5 542%
EBITDA -1.0 2.7 n.d.
EBIT -1.0 2.6 n.d.
Zysk netto -1.6 1.4 n.d.
CFO -1.7 -2.6 49%
Odsetki zaptacone 0.9 1.5 63%

4Q13 1Q14 % k/k
Aktywa 478 443 -7%
Aktywa obrotowe 165 109 -34%
Zapasy 91 60 -34%
Gotowka 52 37 -29%
Kapitat wiasny 316 317 0%
Zobowigzania biezgce 66 37 -44%
Dtug krétkoterminowy 11 11 0%
Dtug brutto 101 94 -7%
Dtug netto 50 57 15%

4Q13 1Q14
Dtug netto/kapitat wtasny 16% 18%
Dtug netto/12m EBITDA 11.10x 7.01x

Zrédfo: Dane spdiki, obliczenia DI Investors
VINDEXUS — Przychody spétki w pierwszym kwartale 2014 wyniosty PLN 13.2m i byty 55% wyisze
r/r. Spétka raportuje przychody z windykacji w kwocie faktycznie uzyskanego wptywu, dlatego
wzrost sprzedazy jest czystym efektem wzrostu odzyskéw. Zysk operacyjny wzrést o 42% r/r i
wynidst PLN 4.3m. Marza operacyjna obnizyta sie z 36% w 1Q13 do 33% w 1Q14. Spadek ten jest
gtéwnie efektem wzrostu kosztéw zarzadu (do PLN 3.1m vs. PLN 1.9m rok wczesniej) oraz wzrostu
kosztéw nabycia wierzytelnosci 0 2.1m (do PLN 5.6m vs. 3.5m rok wczesniej).

W ciggu minionego kwartatu Vindexus zredukowat zadtuzenie brutto o PLN 2m (-3%). W wyniku
wzrostu wartosci Srodkéw pienieznych o PLN 5.5m zadtuzenie netto obnizyto sie z PLN 53.5m na
koniec 2013 do PNL 46.0m. W wyniku redukcji poziomu zadtuzenia wskaznik dtug netto/kapitat
wiasny spadt z 50% na koniec 2013 do 42%, a dtug netto/12mEBITDA obnizyt sie z 3.87x do 3.05x w
ciggu ostatniego kwartatu.
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Vindexus: Wyniki finansowe za 1Q14

Dane w PLNm

1Q13 1Q14 %r/r
Sprzedaz 8.5 13.2 55%
Zysk brutto ze sprzedazy 5.0 7.1 44%
EBITDA 3.1 4.4 41%
EBIT 3.1 43 42%
Zysk netto 1.7 3.1 85%
CFO 4.5 7.6 67%
Odsetki zaptacone 1.5 1.6 2%

4Q13 1Q14 % k/k
Aktywa 166.3 165.5 0%
Aktywa obrotowe 159.1 158.2 -1%
Gotowka 3.2 8.7 170%
Kapitat wtasny 107.0 108.4 1%
Portfel wierzytelnosci 140.6 135.9 -3%
Zobowigzania biezgce 8.8 9.1 3%
Dtug krétkoterminowy 6.5 7.0 8%
Dtug brutto 56.7 54.7 -3%
Dtug netto 53.5 46.0 -14%

4Q13 1Q14
Dtug netto/kapitat wtasny 50% 42%
Dtug netto/12m EBITDA 3.87x 3.05x

Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors

Informacje ze spétek.

ACTION (16.05) — Prezes potwierdzit plan emisji obligacji. W tym tygodniu spdtka planuje zakornczyé
negocjacje z bankami dotyczace przeprowadzenia procesu, a sama emisja moze mie¢ miejsce
jeszcze przed wakacjami. Wielko$¢ emisji miataby byé nie nizsza niz warto$¢ emisji akcji
zatwierdzonej przez WZA. Wartos¢ uchwalonej w kwietniu emisji przy minimalnej cenie emisyjnej,
ktora wynosi PLN 50 (11% powyzej pigtkowego zamkniecia) oraz maksymalnej liczbie nowych akcji
(1.46m) wyniostaby PLN 73m. Prezes liczy na oprocentowanie obligacji z marza nie wyzsza niz 1%.
Celem emisji ma by¢ pozyskanie srodkdw na finansowanie przejeé. Action jest zainteresowane
aktywami po grupie Domex i wedtug prezesa spétka mogtaby przejaé¢ 50-60 sklepdw Avans. Spotka
spodziewa sie réwniez kolejnych bankructw sieci detalicznych. Prezes poinformowat, ze wraz ze
wspolnikiem rozwazajg wziecie udziatu w emisji obligacji.

Zwracamy uwage, Zze marza, jakiej oczekuje Prezes Action plasowataby spdtke na réwni z emisjami
takich firm jak PGE czy ING. Warto jednoczesnie wspomnieé, ze notowani na GPW najwieksi polscy
dystrybutorzy IT majg dostep do kredytéw bankowych z marzg ponizej 1%. Uwazamy, ze Action
bedzie ciezko pozyskaé obligacje taniej niz kredyt.

CCC (13.05) — Spotka podpisata z mBankiem umowe na program emisji obligacji niezabezpieczonych
o maksymalnej wartosci PLN 500m. Spétka planuje wprowadzaé¢ wyemitowane serie do obrotu na
Catalyst.

Spétka chce w ten sposdb pozyskac¢ srodki na planowang ekspansje zagraniczng. CCC planuje
otworzyé sklepy w Austrii, Stowenii, Chorwacji i w Niemczech. W tym roku zarzad planuje
przeznaczy¢ na inwestycje PLN 150m, a w 2015 PLN 110m. Z czego PLN 200m zostanie
przeznaczone na otwarcia nowych sklepéw, a pozostate PLN 60m na rozbudowe centrum
logistycznego.

Spétka do tej pory nie emitowata zadnych obligacji tylko finansowata sie kredytami bankowymi. Na
koniec pierwszego kwartatu zadtuzenie brutto spétki wynosito PLN 345m a zadtuzenie netto PLN
149m. Wskaznik dtug netto kapitat wtasny wynosit 25%, a dtug netto/12mEBITDA 0.61x.

ECHO INVESTMENT (15.05) — Na rynek BondSpot trafita kolejna seria obligacji dewelopera —
ECH0219. Oprocentowanie niezabezpieczonych obligacji jest oparte o stawke WIBOR6M
powiekszong o 360 punktéw bazowych, o 10 punktéw bazowych wiecej niz w przypadku serii
ECH0618 z czerwca 2013 z takim samym terminem do wykupu.

Ponadto 15 maja spoétka dokonata emisji obligacji niezabezpieczonych o wartosci PLN 70.5m z
terminem wykupu przypadajgcym na maj 2019. Spétka nie ujawnita w komunikacie wysokosci
marzy, jednak wedtug Bloomberga wynosi ona 360 punktéw bazowych ponad WIBOR6M. Srodki z
emisji zostang przeznaczone na refinansowanie serii ECH0614 o wartosci PLN 300m.
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ENEA (15.05) — Spdtka podpisata z BGK umowe na emisje obligacji o wartosci PLN 1 mld. Spétka
moze emitowac obligacje w ramach programu do grudnia 2016. Warto$¢ nominalne kazdej z serii
bedzie wynosi¢ co najmniej PLN 100m, warto$¢ nominalne jednej obligacji wyniesie PLN 1m. Enea
ma réwniez aktywny program emisji obligacji do kwoty PLN 4 mld trwajacy do 2022 roku w ramach
ktorego pozyskata do tej pory PLN 150m w kwietniu 2014.

Celem emisji jest pozyskanie srodkéw na dostosowanie blokéw energetycznych w Kozienicach do
norm srodowiskowych oraz na projekty akwizycyjne w segmencie kogeneracji i OZE.

W marcu spotka informowata, ze rozwaza program emisji o wartosci nawet PLN 5 mld. W tym roku
spotka chce wydaé na inwestycje PLN 3.1bn, z czego PLN 1.4bn na blok w Kozienicach, PLN 0.3bn na
kogeneracje, a 0.2bn na inwestycje w OZE. Do 2020 natomiast wielkos¢ planowanych inwestycji
wynosi ok. PLN 20 mld, w tym PLN 6.4 mld na Kozienice.

PGE (13.05) — Zarzad nie wyklucza emisji euroobligacji jeszcze w tym roku. Decyzja o potencjalnej
emisji moze by¢ podjeta jeszcze przed wakacjami. Zarzad podkresla jednak, ze z uwagi na znaczna
pozycje gotowkowg (PLN 5.1 mld na koniec 1Q14) nie nalezy spodziewac sie znacznej emisji.

Przypominamy, ze PGE ma aktywny program emisji obligacji ustanowiony w 2011, w ramach
ktorego spotka dokonata do tej pory jednej emisji o wartosci PLN 1 mld w czerwcu 2013.
Oprocentowanie tej emisji oparto na stopie WIBOR 6M powiekszonej o marze w wysokosci 70
punktéw bazowych.

Zarzad poinformowat réwniez w strategii, ze do 2020 roku nie planuje zwieksza¢ wskaznika dtug
netto/EBITDA powyzej 2.5x. Przy przewidywanej przez zarzad EBITDA na lata 2015-2020 w
wysokosci PLN 8-9 mld oznacza to poziom dtugu netto w wysokosci PLN 22.0-22.5 mld (obecnie
spotka posiada gotdwke netto w wysokosci PLN 1.0 mld ). PGE planuje przeznaczy¢ na inwestycje w
latach 2015-2020 ok. PLN 50 mld, w tym PLN 15 mld na energetyke konwencjonalng, w tym Opole i
Turdw.

TAURON (14.05) — Spodtka poszukuje finansowania w EBI, zarzad podkresla jednak, ze nie ma to by¢
alternatywa dla emisji obligacji. Spotka podtrzymuje zapowiedz z zesztego tygodnia o potencjalnej
emisji na rynku krajowym po wakacjach, jezeli warunki na rynku bedg korzystne. Jeszcze w marcu
Tauron informowat o planie emisji w pierwszym pétroczu tego roku.

Nie ujawniono ewentualnej kwoty emisji, spétka podawata jednak wczesniej PLN 1.5-2.0 mld jako
prawdopodobng kwote. Najprawdopodobniej byta by to emisja na 5-7 lat. Przypominamy, ze w
lipcu 2013 spétka uchwalita program emisji obligacji do PLN 5 mld. Program jest wazny do kornca
2015 roku.

Zarzad szacuje marze na 5 letniej emisji na 100 punktéw bazowych ponad WIBOR natomiast na 7
letniej emisji 120-140 punktow bazowych. Notowana obecnie na Catalyst emisji obligacji 5 letnich
ma marze w wysokosci 70 punktow bazowych.
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Ostatnie emisje obligacji: Deweloperzy.

Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

Zabezpieczenie

Spoétka Seria Warto$¢  Data emisji Data zapadalnosci Okres emisji WIBOR Marza (%e::?s;:i (16.05.2g:;§ (16.05.2;12/;
Echo Investment ECHO0519 70.5  2014-05-15 2019-05-15 5.0 6M  3.60% brak n.d. n.d.
Ghelamco Invest GHE0417 120.4  2014-04-10 2017-04-10 3.0 b.d. b.d. b.d. n.d. n.d.
Erbud ERB0318 52.0 2014-03-26 2018-03-26 4.0 6M  3.00% brak 95.3 7.16%
GTC GTC0319 200.0 2014-03-10 2019-03-11 5.0 6M  4.50% brak 101.2 6.93%
Robyg ROB0218 60.0 2014-02-26 2018-02-26 4.0 6M  4.00% brak 103.7 5.64%
Warimpex WXF0218 9.0 2014-02-24 2018-02-28 4.0 6M  6.00% brak n.d. n.d.
Echo Investment ECH0219 100.0  2014-02-19 2019-02-19 5.0 6M  3.60% brak 100.0 b.d.
Polnord PLNO217 50.0 2014-02-11 2017-02-11 3.0 6M  4.35% brak n.d. n.d.
BBI Development BBI0217 53.0 2014-02-07 2017-02-07 3.0 6M  6.00% brak 102.0 7.89%
Ghelamco Invest GHEO0118 114.5 2014-01-29 2018-01-29 4.0 6M  5.00% 180% 100.7 7.51%
Marvipol MVN1116 60.0 2013-11-30 2016-11-30 3.0 b.d. b.d. 153% n.d. n.d.
LC Corp LCC1018 50.0 2013-10-31 2018-10-30 5.0 6M  3.50% brak 100.0 6.24%
Warimpex WXF1017 8.5  2013-10-29 2017-10-29 4.0 6M  6.40% brak n.d. n.d.
Vantage Development VTG0816 20.0 2013-08-14 2016-08-14 3.0 3M  5.50% 150% 101.2 7.65%
Wikana WIK0716 20.5 2013-07-16 2016-07-16 3.0 6M  5.95% brak n.d. n.d.
Ronson RONO716 9.3 2013-07-15 2016-07-15 3.0 6M  7.26% brak 102.4 6.07%
Echo Investment ECH0618 80.0 2013-06-19 2018-06-19 5.0 6M  3.50% brak 101.0 5.96%
Rank Progress RNKO616 131.8  2013-06-14 2016-06-14 3.0 6M  5.50% 150% 100.0 8.24%
Ronson RON0617 83.5 2013-06-14 2017-06-14 4.0 6M  3.75% 120% 101.7 5.86%
Ronson RON0616 23.6  2013-06-14 2016-06-14 3.0 6M  4.55% brak 100.0 7.28%
Wtodarzewska WLO0516 17.5  2013-05-15 2016-05-15 3.0 6M  7.50% 365% 99.0 10.79%
Polnord PLNO516 46.0  2013-05-13 2016-05-13 3.0 6M b.d. b.d. n.d. n.d.
Dom Development DOMO0318 50.0 2013-03-26 2018-03-26 5.0 6M  2.65% brak 100.8 5.15%
BBI Development BBI0216 22.0 2013-02-20 2016-02-22 3.0 6M  6.50% brak 100.0 9.21%
Polnord PNDO116 26.5 2013-01-22 2016-01-22 3.0 3M  4.85% 200% 101.5 6.60%
GTC GTC0418 294.2 2012-10-31 2018-04-30 5.5 6M  4.00% brak n.d. n.d.
Marvipol MVP0415 39.0 2011-04-08 2015-04-08 4.0 6M  5.90% brak 100.9 7.51%

Zrédto: Bloomberg, GPW Catalyst, cBonds, obliczenia DI Investors

Wskazniki zadluzenia: Deweloperzy.

Dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2013

spotka Dtug netto/ Dtug netto/ Aktywa obrotowe/ Akt. Obrotowe - Gotéwka/Dtug  Dtug netto/ EBITDA/ Odsetki CFO/ Odsetki

Kapitaty wtasne Aktywa Zob. biezace  Zapasy/Zob. biezace  krétkoterminowy EBITDA zaptacone zaptacone
BBI Development 69% 37% 2.0x 0.4x 0.1x 101.3x 0.1x -0.6x
Dom Development* 13% 7% 4.8x 1.0x 112.6x 2.1x 1.8x 0.8x
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
JW Construction 125% 46% 1.7x 0.4x 0.1x 10.6x 1.5x 3.0x
LC Corp 52% 25% 3.1x 0.8x 1.6x 6.9x 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

* dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 marca 2014
Zrédto: Dane spotek, obliczenia DI Investors
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Ostatnie emisje obligacji: Spotki wierzytelnosciowe.

Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

Spoétka Seria Wartos¢  Data emisji Data zapadalnosci Okres emisji WIBOR Marza Zabezs;:;z.eenr:‘eis(j"f; (16.05.25:;; (16.05.2;1':;
MW Trade MWT0417 15.0 2014-04-17 2017-04-17 3.0 6M b.d. 0% n.d. n.d.
Kredyt Inkaso | NS FIZ KR10417 50.0 2014-04-17 2017-04-17 3.0 6M b.d. 188% n.d. n.d.
Best BST0418 45.0 2014-04-10 2018-04-10 4.0 3M  3.80% 0% 100.8 b.d.
Kredyt Inkaso KRI10717 53.0 2014-01-13 2017-07-13 3.5 6M  4.20% 0% 101.8 6.22%
Kredyt Inkaso KRI10118 17.0 2013-12-13 2018-01-15 4.1 6M  4.40% 0% 101.5 7.13%
Kruk KRU1217 15.0 2013-12-06 2017-12-06 4.0 3M  4.50% 0% 102.2 5.79%
Kruk KRU1218 10.0 2013-12-05 2018-12-05 5.0 3M  4.50% 0% 103.2 6.15%
P.R.E.S.C.O. PRE1117 35.0 2013-11-28 2017-11-28 4.0 6M  4.40% 0% 100.2 6.88%
Fast Finance FFI1116 8.6 2013-11-18 2016-11-15 3.0 6M  7.00% 349% 101.5 9.05%
Kruk KRU1018 40.0 2013-10-03 2018-10-03 5.0 3M  4.40% 0% 103.4 6.34%
Fast Finance FFI0916 3.9 2013-09-30 2016-09-27 3.0 6M  7.00% 388% 103.0 7.90%
DTP DTP0816 11.0 2013-08-23 2016-08-22 3.0 3M  4.50% 130% 101.0 6.26%
Kruk KRU0818 50.0 2013-08-13 2018-08-13 5.0 3M  4.40% 0% 103.6 6.25%
MW Trade MWT0716 15.0 2013-07-08 2016-07-08 3.0 6M b.d. 0% n.d. n.d.
MW Trade MWT0616 15.0 2013-06-28 2016-06-28 3.0 6M  4.40% 0% 100.9 6.87%
Kruk KRU0618 15.0 2013-06-25 2018-06-25 5.0 3M  4.40% 0% 103.0 6.24%
Kruk KRUO0317 60.0 2013-06-07 2017-03-07 3.8 3M  4.40% 0% 102.5 6.07%
Best BST0916 14.7  2013-03-28 2016-09-28 3.5 nd. 8.98% 0% 103.6 7.11%
Best BST0516 39.0 2012-11-28 2016-05-28 35 3M  4.70% 135% 101.2 6.65%
P.R.E.S.C.O. PRE0815 10.0 2012-08-08 2015-08-08 3.0 6M  5.00% 0% 104.0 3.51%
Kredyt Inkaso KRI0916 30.0 2012-03-05 2016-09-05 4.5 6M  5.70% 0% 104.5 5.61%
P.R.E.S.C.O. PRE0814 30.0 2012-02-23 2014-08-23 2.5 6M  5.20% 0% 99.5 7.83%
DTP DTP1114 13.4 2011-11-29 2014-11-28 3.0 3M  6.75% 140% 100.0 6.55%
Zrédto: Bloomberg, GPW Catalyst, cBonds, obliczenia DI Investors
Wskazniki zadluzenia: Spoétki wierzytelnosciowe.
Dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2013

. Dtug netto/ Kapita Dtug netto/ Aktywa obrotowe/ Gotéwka/Dtu Dtug netto/ EBITDA/ Odsetki . . Marza
Spétka ¢ w":asn': gAktywa Y Zob. biezace krétkoterminows gEBITDA zaptacone Marza 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%
Magellan 320% 74% 1.4x 0.0x 15.5x 1.0x 38% 31%
MW Trade 719% 87% 1.0x 0.0x 25.9x 0.5x 28% 23%
P.R.E.S.C.O. 48% 28% 5.4x 0.7x 4.0x 1.7x 16% 6%

*Zannualizowane dane za okres 9 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2013
Zrédto: Dane spétek, obliczenia DI Investors
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Ratingi i notowania.
Ratingi Fitch na polskie banki

Spotka BOS Handlowy mBank ING Pekao BZ WBK Alior BaBk
Rating BBB A- A A A- BBB BB

Data 2014.04.23 2014.04.14 2014.03.28 2014.01.24 2014.01.24 2013.12.04 2013.09.05
Perspektywa negatywna stabilna negatywna negatywna stabilna stabilna stabilna

Zrédo: Fitch

Ratingi Fitch na pozostate spotki

Spotka Enea Energa PKN Orlen PGE Tauron Aquanet EFL

Rating BBB BBB BBB- BBB+ BBB BBB- A

Data 2014.04.30 2013.10.11  2013.08.30 2013.08.09 2013.06.21 2013.03.30 2012.02.11
Perspektywa stabilna stabilna stabilna stabilna stabilna stabilna negatywna

Zrédito: Fitch

Euroobligacje polskich emitentéow.

Wartos¢  Tygodniowa Kurs Z-spread z
. Data e N - L

Emitent wykupu Kupon Waluta emisji zZmiana ceny zamknigcia zamknigcia
(min) (pkt. proc.) (16.05.2014) (16.05.2014)

BOS 11.05.2016 6.000% EUR 250 -0.05 109.1 73.5
mBank 12.10.2015 2.750% EUR 500 0.06 102.3 53.7
mBank 08.10.2018 2.500% CHF 110 0.38 102.9 140.9
mBank 04.01.2019 2.375% EUR 500 0.11 101.6 116.4
Ciech 30.11.2019 9.500% EUR 245 0.10 115.7 319.6
Byfrowy Polsat 20.05.2018 7.125% EUR 350 0.00 105.7 b.d.
Energa 19.03.2020 3.250% EUR 500 0.32 104.8 122.3
PGNiG 14.02.2017 4.000% EUR 500 0.16 107.1 80.8
PKO BP 21.12.2015 2.536% CHF 500 -0.05 102.7 66.6
PKO BP 21.10.2015 3.733% EUR 800 -0.03 103.8 53.5
PKO BP 07.07.2016 3.538% CHF 250 -0.14 105.5 76.9
PKO BP 23.01.2019 2.324% EUR 500 0.00 102.9 188.6
PKO BP 26.09.2022 4.630% usb 1000 0.19 101.7 108.5
Pol. Tel. Hold. (ITI) 15.05.2017 11.25% EUR 260 0.00 103.0 b.d.
Polkomtel 31.01.2020 11.75% EUR 543 -0.09 120.7 215.3
Polkomtel 31.01.2020 11.63% usb 500 0.00 119.7 267.7
Polkomtel 15.08.2020 14.25% usb 201 0.00 104.5 b.d.
Orange Polska 22.05.2014 6.000% EUR 700 -0.10 100.1 -16.1
TVN 15.11.2018 7.875% EUR 140 0.05 106.2 -460.3
TVN 15.12.2020 7.375% EUR 430 -0.55 1131 313.9

Zrédto: Bloomberg, obliczenia DI Investors
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Catalyst: Podsumowanie tygodnia.

tydzien na kredyt

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

Spétka Seria wykupu okresie (%) (PLN) 16.05 15.05 14.05 13.05 12.05 (pkt. proc.) Sesyjny Pakietowy Razem
#

2C Partners 2CP0914 2014.09.30 9.71 1.33 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 13.78 0.00 13.78
A

Admiral Boats ADB0415 2015.04.14 9.50 9.37 9950 99.75 99.75 99.75 99.50 0.99 23.11 0.00 23.11
Admiral Boats ADMO0714 2014.07.31 9.22 0.50 99.80 99.80 99.80 100.01 100.01 -0.21 3.01 0.00 3.01
Admiral Boats ADMO0415 2015.04.16 9.92 9.78 100.50 100.50 100.50 100.50 100.50 0.00 2.03 0.00 2.03
AOW Faktoring AOWO0416 2016.04.26 7.70 0.51 100.30 100.30 100.30 100.29 100.50 -0.70 70.51 0.00 70.51
B

BBF BBF0615 2015.06.29 11.00 431 98.00 98.00 98.00 98.00 98.00 0.00 0.10 0.00 0.10
Best BST0418 2018.04.30 6.52 0.36 100.80 100.80 100.70 100.70 100.70 0.80 119.60 0.00 119.60
Best BST0916 2016.09.28 8.98 1.30 103.60 103.60 103.61 103.61 103.99 -0.39 25.49 0.00 25.49
Best BSTO0516 2016.05.28 7.41 1.64 101.20 101.50 101.50 101.50 101.50 -0.30 18.33 0.00 18.33
BGK IDS1018 2018.10.24 6.25 35.62 109.81 109.81 109.81 109.00 109.00 0.81 11.33 0.00 11.33
BZ WBK BZW1216 2016.12.19 3.90 16.35 101.00 100.94 100.94 100.94 100.94 0.06 144.72 0.00 144.72
C

Capital Park CAP0715 2015.07.09 7.72 2.77 101.15 101.15 100.69 100.69 100.11 1.04 136.21 0.00 136.21
CDRL CDL1014 2014.10.07 8.21 11.25 99.53 100.00 100.00 100.00 100.00 -0.47 2.01 0.00 2.01
Cl Games CIG1214 2014.12.18 8.21 14.17 99.90 100.00 100.00 100.00 100.00 -0.10 2.03 0.00 2.03
D

Dominium DMMO0914 2014.09.22 9.84 16.44 99.99 99.99 99.99 99.99 99.99 0.59 10.15 0.00 10.15
Dominium DMMO0714 2014.07.16 9.72 9.32 98.00 98.00 98.00 98.00 99.00 -1.00 4.94 0.00 4.94
DTP DTP1114 2014.11.28 9.46 20.99 100.00 101.00 101.00 101.00 101.00 -1.00 6.14 0.00 6.14
E

ECI-BPS Real Estate ECS0115 2015.01.27 7.81 10.91 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 0.00 0.00 505.00 505.00
Ekopaliwa Chetm EPCO716 2016.07.31 15.00 4.48 108.00 108.00 108.00 108.00 108.00 0.00 18.64 0.00 18.64
Eurocent ERC0815 2015.08.30 10.00 2.16 100.50 100.50 100.50 100.50 101.46 -0.96 2.35 0.00 2.35
Europejski Fund. Med. EFM0915 2015.09.07 10.80 22.49 103.00 103.00 103.00 103.00 103.50 -0.50 8.41 0.00 8.41
F

Fabryka Konstr. Drew. FKD1014 2014.10.31 12.00 6.58 100.75 100.75 101.00 101.00 101.50 -2.25 12.19 0.00 12.19
Fast Finance FFI1116 2016.11.15 9.75 1.34 101.50 101.50 101.49 101.49 101.49 0.01 48.75 0.00 48.75
Fast Finance FFI0315 2015.03.23 10.24 16.83 101.00 101.00 101.00 101.22 100.95 0.05 11.30 0.00 11.30
Ferratum Capital Poland FRR0615 2015.06.18 9.20 38.56 100.00 97.50 95.00 95.00 97.44 5.80 455.04 0.00 455.04
Ferratum Capital Poland FRRO514 99.90 99.90 1.00 33.51 0.00 33.51
Ferratum Capital Poland FRR0614 2014.06.18 11.00 46.11 99.90 99.90 99.90 99.25 99.25 0.65 20.74 0.00 20.74
Ferratum Capital Poland FR30514 2014.05.29 9.20 4335 99.50 99.50 99.50 99.50 99.50 -0.30 2.07 0.00 2.07
Ferro FRO0416 2016.04.04 8.24 10.38 100.74 101.10 101.00 101.25 101.00 -0.26 1711.11 0.00 1711.11
G

Getin Noble GNB0218 2018.02.23 6.49 15.11 101.50 101.50 101.99 101.99 101.56 -0.20 858.07 0.00 858.07
Getin Noble GNB0318 2018.03.23 6.29 9.82 100.71 101.16 101.05 101.05 101.00 -0.44 322.99 0.00 322.99
Getin Noble GNB1020 2020.10.07 5.74 6.76 99.69 99.60 99.52 99.52 99.52 0.20 192.31 0.00 192.31
Getin Noble GNBO518 2018.05.23 6.25 0.00 101.50 101.43 101.43 101.43 101.43 0.07 130.87 0.00 130.87
Getin Noble GNB0819 2019.08.27 6.29 14.13 100.70 101.10 100.95 101.20 101.20 -0.50 117.57 0.00 117.57
Getin Noble GNB0720 2020.07.10 5.72 20.37 99.15 99.60 99.60 99.60 99.60 -0.32 102.37 0.00 102.37
Getin Noble GNB0917 2017.09.01 6.21 13.27 100.50 100.50 100.80 100.80 100.80 -0.30 78.39 0.00 78.39
Getin Noble GNB1219 2019.12.23 6.15 2494 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 -0.72 65.55 0.00 65.55
Getin Noble GNB0221 2021.02.15 5.73 1491 99.50 99.50 99.50 99.70 99.70 -0.20 60.59 0.00 60.59
Getin Noble GNB0418 2018.04.27 6.25 3.79 101.00 101.00 101.20 101.11 101.10 -0.10 59.79 0.00 59.79
Getin Noble GNB0220 2020.02.28 5.84 1296 99.30 99.30 99.30 99.32 99.90 0.04 54.30 0.00 54.30
Getin Noble GNB1119 2019.11.18 6.20 0.68 101.00 101.00 100.21 100.21 101.15 0.00 45.38 0.00 45.38
Getin Noble GNO1120 2020.11.30 5.70 26.86 99.20 99.20 99.02 99.20 99.20 0.00 34.60 0.00 34.60
Getin Noble GNB0320 2020.03.30 5.84 848 9990 99.90 99.69 99.69 99.69 0.21 34.23 0.00 34.23
Getin Noble GNB1120 2020.11.09 5.74 2.04 99.80 99.80 99.60 99.80 99.80 -0.20 29.96 0.00 29.96
Getin Noble GNB0820 2020.08.28 5.74 12.74 99.37 99.70 99.70 99.70 99.70 0.36 16.13 0.00 16.13
Getin Noble GNB0919 2019.09.26 6.29 9.48 101.33 101.33 101.80 101.80 101.80 -0.47 5.11 0.00 5.11
Getin Noble GNB1019 2019.10.21 6.29 4.83 100.55 100.55 100.55 100.55 100.55 -0.65 5.05 0.00 5.05
Ghelamco Invest GHE0118 2018.01.29 7.72 234.77 100.99 100.99 100.99 100.99 101.00 -0.01 30.97 0.00 30.97
GPW GPWO0117 2017.01.02 3.89 1.49 100.37 100.59 100.30 100.29 100.29 -0.18 614.27 0.00 614.27
GTC GTC0319 2019.03.11 7.24 140.83 101.27 101.27 101.27 101.27 101.27 0.00 41.02 0.00 41.02
|

Instalexport INE1015 2015.10.19 9.49 8.06 9849 98.49 9849 98.49 97.95 0.54 4.96 0.00 4.96
Invista INV0615 2015.06.18 9.71 17.03 98.89 98.88 98.88 98.88 98.88 0.04 15.07 0.00 15.07
Invista INV1215 2015.12.21 9.01 1456 97.20 97.20 97.00 97.00 97.00 0.20 6.90 0.00 6.90
J

Jedynka JEDO415 2015.04.04 8.49 1.07 24.21 24.21 24.21 25.00 25.00 -0.79 0.93 0.00 0.93
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Oproc. w Naroste Tygodniowa
Data biezagcym odsetki Kurs zamkniecia zmiana kursu Tygodniowy obrét w PLNk

Spétka Seria wykupu okresie (%) (PLN) 09.05 08.05 07.05 06.05 05.05 (pkt. proc.) Sesyjny  Pakietowy Razem
K

Klon KLN1115 2015.11.18 8.21 0.05 100.70 100.70 100.70 100.40 100.40 0.30 3.02 0.00 3.02
Kredyt Inkaso KRI0717 2017.07.13 6.92 24.08 101.80 101.80 101.80 101.80 101.00 0.80 780.85 0.00 780.85
Kredyt Inkaso KRI0116 2016.01.02 8.22 31.08 101.20 101.10 101.40 101.40 101.30 -0.10 123.74 0.00 123.74
Kredyt Inkaso KR20116 2016.01.02 8.12 30.70 102.50 102.50 102.50 102.50 103.00 -0.50 10.55 0.00 10.55
Kruk KRU1217 2017.12.06 6.71 1.40 102.20 102.95 102.97 102.50 102.50 -0.30 1065.87 0.00 1065.87
Kruk KRU1218 2018.12.05 7.01 14.60 103.20 103.20 102.00 102.30 102.30 0.90 64.33 0.00 64.33
Kruk KRUO517 2017.05.20 6.91 0.00 102.70 102.00 102.00 102.00 102.00 0.10 54.37 0.00 54.37
Kruk KRU1216 2016.12.06 7.31 15.02 102.30 102.30 102.00 102.35 102.35 0.30 27.96 0.00 27.96
Kruk KRUO316 2016.03.21 7.11 11.69 102.60 102.60 102.60 103.00 103.00 -0.40 20.74 0.00 20.74
Kruk KRU1018 2018.10.03 7.21 9.28 103.35 103.00 103.00 103.00 103.00 0.15 15.59 0.00 15.59
Kruk KRUO317 2017.03.07 7.31 14.82 102.50 102.50 102.50 102.50 102.40 -0.50 12.46 0.00 12.46
Kruk KRUO818 2018.08.13 7.22 1.38 103.60 103.00 103.00 103.60 103.60 0.00 12.40 0.00 12.40
Kruk KRU1116 2016.11.05 7.32 3.01 103.50 103.50 103.50 103.50 103.50 -0.40 10.37 0.00 10.37
Kruk KRU1114 2014.11.25 7.71 0.00 101.50 101.50 101.50 101.50 102.50 -1.00 10.32 0.00 10.32
M

M.W. Trade MWD1115 2015.11.07 7.07 0.25 100.30 100.30 100.30 100.30 100.50 -0.20 37.98 0.00 37.98
M.W. Trade MWT1115 2015.11.06 7.14 0.27 100.50 100.50 100.50 100.50 100.50 0.00 25.48 0.00 25.48
M.W. Trade MWDO0316 2016.03.28 7.16 1.04 100.80 101.50 101.50 101.50 101.50 -0.20 17.98 0.00 17.98
M.W. Trade MWT0316 2016.03.19 7.14 1.21 100.58 100.58 100.58 100.60 100.60 -0.02 4.38 0.00 4.38
Marvipol MVP0415 2015.04.08 8.62 0.99 100.94 99.50 99.04 99.56 99.67 1.39 1242.52 0.00 1242.52
Marvipol MVP0914 2014.09.16 7.00 12.47 99.35 99.25 99.30 99.30 99.30 0.05 74.39 0.00 74.39
MCI Management MCI1216 2016.12.19 7.20 29.98 102.20 102.20 102.30 102.30 102.30 -0.10 10.52 0.00 10.52
Mera MERO0614 2014.06.17 10.20 43.04 99.30 99.30 99.30 99.30 99.30 -0.20 12.42 0.00 12.42
Mikrokasa MKR0615 2015.06.23 10.01 1591 9890 98.90 99.00 98.70 98.70 0.20 4.02 0.00 4.02
Milmex MLX0714 2014.07.09 9.72 10.92 4499 4499 46.96 46.96 49.96 -4.97 3.76 0.00 3.76
MO-BRUK MBRO814 2014.08.12 7.73 20.54 87.90 86.80 85.00 83.00 85.50 0.80 241.78 0.00 241.78
Multimedia Polska MMP0520 2020.05.10 6.00 164.38 100.00 100.00 100.00 100.34 100.34 -0.39 398.70 0.00 398.70
Murapol MUR0415 2015.04.27 7.91 0.50 100.30 100.30 99.50 99.50 99.50 0.80 3.02 0.00 3.02
N

Navi Group NAVO0515 2015.05.25 8.71 0.00 100.50 100.50 100.50 100.50 100.50 0.00 2211 0.00 2211
Navi Group NAV0915 2015.09.16 9.21 16.15 101.50 101.50 101.50 101.50 101.50 0.00 8.24 0.00 8.24
(o]

Orzet ORL0814 2014.08.22 11.00 0.00 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00 0.00 8.09 0.00 8.09
OT Logistics ODR1114 2014.11.28 6.70 0.00 100.50 100.50 100.50 100.50 100.50 0.00 22.80 0.00 22.80
OT Logistics 0TS0217 2017.02.17 6.73 16.78 101.00 101.19 101.19 101.19 101.19 -0.19 20.56 0.00 20.56
P

P.R.E.S.C.O. Group PRE0814 2014.08.23 7.94 18.71 99.50 99.50 99.99 99.45 99.45 0.04 32.37 0.00 32.37
PCC Autochem AUT0217 2017.02.05 6.80 0.30 100.50 101.00 101.00 101.00 101.00 -0.50 37.26 0.00 37.26
PCC Cons. Prod. Kosmet KOS0516 2016.05.05 6.80 0.30 100.90 100.90 100.90 100.90 100.90 0.00 0.30 0.00 0.30
PCC Rokita PCRO416 2016.04.15 7.50 0.74 103.10 102.65 103.00 103.00 103.00 0.10 1506.30 0.00 1506.30
PCC Rokita PCR1014 2014.10.03 9.00 1.18 100.10 101.00 101.00 101.00 101.00 -0.40 111.66 0.00 111.66
PCC Rokita PCRO517 2017.05.28 6.80 1.53 102.08 102.50 102.94 102.55 102.99 -0.82 83.12 0.00 83.12
PCC Rokita PCRO615 2015.06.18 8.30 146 102.20 102.73 102.95 103.00 103.10 -0.89 7.47 0.00 7.47
PCz PCz0117 2017.01.31 9.50 13.01 100.40 100.50 100.50 100.50 100.50 0.00 146.41 0.00 146.41
pPCz PCz0416 2016.04.15 10.00 13.70 100.80 100.84 100.84 100.84 100.80 -0.09 67.38 0.00 67.38
PCz PCZ1015 2015.10.31 11.00 15.07 101.12 101.12 101.40 101.40 100.70 0.17 13.32 0.00 13.32
pPCz PCz0916 2016.09.30 9.50 13.01 100.00 100.20 100.85 100.89 100.95 -0.80 7.12 0.00 7.12
PCz PCZ0615 2015.06.30 8.71 11.93 101.00 101.00 101.30 101.30 101.30 -0.30 2.04 0.00 2.04
PGNIG PGNO0617 2017.06.19 3.95 164.49 101.54 101.54 101.40 101.40 101.40 0.14 2063.48 0.00 2063.48
PKN Orlen PKNO418 2018.04.02 4.04 0.53 100.02 100.23 100.27 100.20 100.10 0.02 9356.36 0.00 9356.36
PKN Orlen PK11117 2017.11.14 4.05 0.07 100.37 100.37 100.40 100.18 100.21 0.26 1662.37 0.00 1662.37
PKN Orlen PKN1117 2017.11.06 4.14 0.16 100.40 100.74 100.74 100.49 100.50 -0.20 694.78 0.00 694.78
PKN Orlen PKNO517 2017.05.28 4.20 1.99 100.64 100.84 100.86 100.85 100.85 -0.06 554.28 0.00 554.28
PKN Orlen PKNO617 2017.06.03 4.20 1.93 100.75 100.78 100.78 100.82 100.82 -0.07 514.87 0.00 514.87
Platinum Properties PPG0914 2014.09.10 11.00 21.40 99.00 99.00 99.00 99.00 99.00 -0.50 21.20 0.00 21.20
Polbrand PBDO0116 2016.01.04 11.00 1.39 100.00 100.00 99.99 99.99 100.00 0.00 0.60 0.00 0.60
Polfa PLF0814 2014.08.29 9.71 21.81 99.00 99.00 99.50 99.50 99.50 -0.60 16.22 0.00 16.22
Polkap SFK1215 2015.12.23 9.01 13.82 99.00 99.98 98.50 98.50 98.50 0.50 10.08 0.00 10.08
Polnord PNDO116 2016.01.22 7.57 0.58 101.40 101.40 101.40 101.40 101.40 0.00 3.06 0.00 3.06
Polski Gaz PLG1216 2016.12.16 7.74 14.00 101.60 102.50 102.50 102.50 102.50 -0.90 5.15 0.00 5.15
Pragma Faktoring PRF0315 2015.03.06 7.24 15.08 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 0.00 1.03 0.00 1.03
Pragma Inwestycje PIN1016 2016.10.10 7.74 891 100.80 100.80 101.00 100.88 100.88 -0.08 271.59 0.00 271.59
Pragma Inwestycje PIN1014 2014.10.30 7.74 4.45 100.30 100.00 100.00 100.10 100.10 0.20 16.06 0.00 16.06
Pragma Inwestycje PINO415 2015.04.07 7.24 9.12 100.02 100.70 100.70 100.70 100.70 -0.68 5.05 0.00 5.05
Préchnik PRC1215 2015.12.04 7.20 32.94 100.70 100.50 100.50 102.00 102.00 -1.30 29.08 0.00 29.08
PTI PTI1115 2015.11.08 7.54 1.34 100.40 100.40 99.70 99.70 99.90 0.25 17.02 0.00 17.02
PCC Rokita PCRO416 2016.04.15 7.50 0.74 103.10 102.65 103.00 103.00 103.00 0.10 1506.30 0.00 1506.30
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Oproc. w Naroste Tygodniowa
Data biezacym odsetki Kurs zamkniecia zmiana kursu Tygodniowy obrét w PLNk

Spétka Seria wykupu okresie (%) (PLN) 09.05 08.05 07.05 06.05 05.05 (pkt. proc.) Sesyjny Pakietowy Razem
R

Raport RAP0215 2015.02.21 8.24 1.99 98.55 100.20 100.20 100.20 100.20 -1.65 5.03 0.00 5.03
Raport RAP0815 2015.08.13 7.93 2.09 98.80 99.00 99.00 99.00 99.00 -0.20 0.71 0.00 0.71
Robyg ROG0218 2018.02.26 6.71 0.00 101.00 100.70 100.70 100.70 100.70 0.50 84.52 0.00 84.52
Robyg ROG0116 2016.01.15 6.82 2.34 100.70 100.70 100.70 100.70 100.70 -0.10 6.28 0.00 6.28
Robyg ROB0615 2015.06.20 6.50 2.69 100.80 100.80 100.80 100.70 100.70 0.10 5.17 0.00 5.17
Robyg ROB0616 2016.06.23 7.20 29.19 103.00 103.41 103.41 103.41 103.41 -0.41 1.06 0.00 1.06
S

SAF SAF1115 2015.11.15 9.00 0.12 100.95 100.95 100.95 100.95 100.95 0.05 1.11 0.00 1.11
Scanmed Multimedis SCM1115 2015.11.16 8.46 0.93 101.50 101.50 101.50 101.50 101.45 0.05 12.19 201.00 213.19
T

The Farm 51 Group F510914 2014.09.08 11.71 2.41 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 0.00 1.12 0.00 1.12
V)

Uboat - Line UBT0915 2015.09.27 8.71 12.41 97.00 99.50 99.50 99.50 99.50 -2.50 90.48 0.00 90.48
Uboat - Line UBT0415 2015.04.22 9.02 6.92 98.55 100.00 100.00 99.30 99.30 -0.75 58.06 0.00 58.06
\'

Vantage Development VTGO0816 2016.08.09 8.22 0.25 100.95 100.95 100.95 101.10 101.75 -0.80 36.74 0.00 36.74
VIG VIG0515 2015.05.08 12.00 3.95 101.00 101.00 102.49 102.49 102.49 -1.49 3.04 0.00 3.04
Vindexus VIN1116 2016.11.08 8.97 2.95 103.19 103.19 103.19 103.19 103.19 -0.11 1.03 0.00 1.03
w

WDB Brok. Ubezp. WDB0915 2015.09.25 9.00 1.38 100.39 100.39 100.39 100.39 100.44 -0.09 23.89 0.00 23.89
Werth-Holz WHH1214 2014.12.07 8.91 1.81 86.50 86.50 86.50 84.50 86.10 -0.60 21.39 0.00 21.39
Witodarzewska WLD0516 2016.05.15 10.22 140 98.20 98.00 98.00 97.50 98.00 0.20 13.65 0.00 13.65
Whtodarzewska WLO0516 2016.05.15 10.22 1.40 9750 97.50 95.50 95.50 95.50 2.00 4.88 0.00 4.838
Work Service WSE1016 2016.10.04 7.46 9.40 104.50 104.45 104.45 104.45 104.00 0.50 13.70 0.00 13.70
Wratislavia-BIO WRA1116 2016.11.21 8.20 0.00 101.50 101.50 101.50 101.00 101.00 0.50 7.11 0.00 7.11
WZRT-Energia WZR1115 2015.11.16 9.71 0.11 100.10 101.41 10141 101.41 101.41 -1.31 41.60 0.00 41.60
z

ZPS Krzetle ZPS1214 2014.12.30 12.50 1.75 79.00 87.00 87.00 87.00 86.81 -5.00 16.83 0.00 16.83
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors RAZEM 27 922.9 706.0 28 628.9
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ZASTRZEZENIE ODPOWIEDZIALNOSCI

Materiat ten zostat opracowany przez Dom Inwestycyjny Investors S.A. (DI Investors), spdtke podlegajaca przepisom ustawy o obrocie instrumentami finansowymi z dnia 29 lipca 2005 r.
(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 analitykéw 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, podatkowg 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,
sg odpowiednie dla danego inwestora. DI Investors nie bedzie traktowat odbiorcdw niniejszego raportu jako swoich klientdw 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 zrodet 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 wiasnego 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 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 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 instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub nie moga by¢ zalezne od emitenta i jego wynikdw 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 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 REKOMENDACJE MOGLY ZOSTAC PRZYGOTOWANE WE
WSPOLPRACY ZE SPOLKA ROBYG S.A. DI INVESTORS NIE WYKLUCZA, ZE W OKRESIE NAJBLIZSZYCH 12 MIESIECY MOZE WYDAC KOLEJNE REKOMENDACJE DLA INSTRUMENTOW FINANSOWYCH
EMITOWANYCH PRZEZ SPOLKE, KTOREJ M.IN. DOTYCZY NINIEJSZY RAPORT.

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

DI Investors zawart ze sp6tka Vantage Development S.A. umowe w przedmiocie $wiadczenia ustug bankowosci inwestycyjnej, ktdra obowigzuje i obowigzywata w okresie ostatnich 12 miesiecy
przed sporzadzeniem niniejszego raportu. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajace niniejszy dokument mogto by¢ lub moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikédw
finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej, a dotyczacych instrumentéw finansowych emitowanych przez spétke Vantage Development S.A.
dokonywanych przez DI Investors lub podmioty z nim powigzane. DI Investors w okresie ostatnich 12 miesiecy otrzymywat wynagrodzenie z tytutu Swiadczenia ustug maklerskich na rzecz spétki
Vantage Development S.A. Nie jest wykluczone, ze okresie nastepnych 12 miesiecy DI Investors bedzie sktada¢ oferte $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej na rzecz spotki
Vantage Development S.A.

DI Investors petnit lub moze w przysztosci petnic role oferujagcego instrumenty finansowe emitowane przez spdtke Vantage Development S.A. DI Investors prowadzit lub moze w przysztosci
prowadzi¢ ewidencje instrumentdw finansowych emitowanych przez spétke Vantage Development S.A.

DI Investors zawart ze spdtka Vantage Development S.A. umowe w przedmiocie przygotowania analizy i sporzadzenia raportu analitycznego dotyczacego rynku deweloperdw.

Podmioty powigzane z DI Investors lub DI Investors ,moga, w zakresie dopuszczonym przepisami prawa powszechnie obowigzujacego, uczestniczy¢ lub inwestowaé w transakcje finansowe z
udziatem spétki Vantage Development S.A.., $wiadczy¢ ustugi, posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug, mie¢ mozliwos¢ lub realizowa¢ transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez
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spotke Vantage Development S.A. DI Investors moze, zakresie dopuszczalnym przepisami prawa powszechnie obowigzujacego, swiadczy¢ ustugi bankowosci inwestycyjnej oraz zarzadzania
portfelem instrumentéw finansowych lub zachecaé do korzystania z takich ustug spotki, do ktdrej odnosi sie niniejszy raport.

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 sposdb zmieniane, przekazywane, kopiowane lub dystrybuowane bez uprzedniej pisemnej zgody DI Investors.
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