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tydzien na kredyt

Tydzien w skroécie - gléwne wydarzenia.

Catalyst: Obligacje wg tygodniowych zmian cen

A (pkt. Obrot
spétka Seria p?:,c_) (PLNK) PCC ROKITA — Do obrotu na Catalyst trafita emisja obligacji spotki serii BA o wartosci PLN 22m pod
Orzet ORLO814 8.00 3.72 nazwa PCR0419. DM BDM zakonczyt tez pierwsza ture sprzedazy obligacji za PLN 4m w dwa dni.
BOS BOD0521 2.94 103.02
Werth-Holz WHH1214 2.50 23.54 PKN ORLEN — Rada Nadzorcza wyrazita zgode kolejng emisje obligacji. Tym razem spo6tka emisja ma
S(')T:OF:ESS' SS:;’S;; 1?3 132:32 wynie$é do EUR 1 mld. Minimalna kwota emisji wynosi EUR 0.5m, a termin zapadalnoéci do 10 lat.
viG VIGO0115 1.49 10.21 GINO ROSSI — Spétka zrezygnowata z programu emisji obligacji do kwoty PLN 20m uchwalonego
Raport RAP0215 1.45 8.85
Ghelamco Invest GHEO718 1.00 101.89 8 maja. Powodem rezygnacji jest pozyskanie linii kredytowe;.
igs;\f;:;:zig /ngii\l/?)zlée é:gg ;Sé LZMO - Spétka pozyskata PLN 6.1m z tytutu emisji obligacji serii B do maksymalnej kwoty PLN 7m.
Admiral Boats ~ ADMO115 -1.20 1.00 Zapisy na papiery ztozyto 228 inwestordw, Sredni zapis wyniést PLN 26,750.
Pragma Fakt. PRF0115 -1.28 11.25
Nanotel NAN1015 -1.40 37.30 HUSSAR - Spétka zakonczyta publiczng emisje obligacji serii A. Maksymalna kwota emisji wynosita
Kruk KRUO115 -1.50 10.33 PLN 10m, ostatecznie spétce udato sie pozyskaé jedynie PLN 1.7m mimo wydtuzenia zapiséw.
Polbrand PBDO0116 -1.70 33.14
WDB BU WDB0915 -1.89 20.10
BBI Dev. BBI0217 -2.00 10.26
BBF BBF0615 -2.00 1.93
Admiral Boats ADB0115 -4.45 16.40
WZRT-Energia __ WZR1115___-19.10 839  Kredyt pod Lupa: Vantage Development.
Zrddto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors
Deweloper odnotowat zysk netto w pierwszym kwartale dzieki rozpoczeciu przekazan mieszkan
Catalyst: Obligacje wg tygoamoweg: ;:’T:tu Obrat w dwdch najwazniejszych projektach spotki (Centauris i Promenady Wroctawskie). Poprawa
Spotka Seria proc.) (PLNK) wynikdw wptyneta na obnizenie wskaznika dtug netto/EBITDA spadt z poziomu 11.1x na koniec
PKN Orlen PKN0418 0.1 2,067.61 2013 roku do 7.0x na koniec pierwszego kwartatu 2014. Vantage posiada takze znacznie nizsza
Ferro FRO0416 021  1,168.19
BZ WBK BZW1216 020 1,049.37 dzwignie finansowa niz inni deweloperzy gietdowi (dtug netto/kapitat wtasny na poziomie 18%).
PKN Orlen PK11117 0.00  1,036.00
PKN Orlen PKNO0517 0.25 824.55
Multimedia P. ~ MMP0520 0.50 805.22
PKN Orlen PKN0420 0.65 725.56
PKN Orlen PKN1117 0.37 641.26 - , e
Getin Noble ~ GNBO318 oes 63954 Nadchodzace i zakonczone emisje.
Getin Noble GNB0218 0.00 525.16 Wartosé
Zrédfo: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors Spotka (PLNm)  Status Szczegoty
Action >70.0  w planie (maj-czerwiec) Emisja na sfinansowanie przejecia.
mBank Polish Corporate Bond Index Autostrada Wlkp. 3,000 w planie Wykup: 2028
Iy BZ WBK 3,000.0 w planie (1H14) b.d.
ccc 500 W trakcie Program emisji obligacji.
0% ===~~~ Credit Agricole Polska 300.0  w trakcie Oprocentowanie WIBOR+1.00%. Wykup: 2017
108% 4 —mm e e N . Echo Investment 200.0 w planie Program em. publicznych wazny 12 miesiecy.
Enea ,000.0  w trakcie Program emisji obligacji do grudnia 2016.
106% - ———-—-~-~- -mHACA Gino Rossi 20.0 odwotana Spota wybrata kredyt bankowy
104% 4 - - - S Hussar 1.7  zakoriczona Wykup: 2017. Oproc. 8.50%. Brak zabezpieczenia.
Integer b.d.  wplanie b.d.
102% T =@~ == mmm e m e e m e e - = Kompania Weglowa 1,230.0 w planie Wykup: 2018
LZMO 7.0  wtrakcie Termin zapadalnosci: 30M
100% ? T ! T T ! PGE b.d.  w planie (po wakacjach) Obligacje krajowe i euroobligacje
Patl2 styl3 kwil3 lipl3 pazl3 sty1d kwils PKN Orlen *1,000.0  w planie Emisja euroobligacji na min. EUR 500m. Do 10 lat.
mBank PCB Index TBSP PKN Orlen 100.0  w trakcie WykupR020. OprocB.00%. Rating Fitch A- (pol)
Tygodniowa zmiana mBank PCB Index 0.16% PTH *300.0 w planie Oprocentowanie 11% lub 12%@Vykup w 2020.
Tygodniowa zmiana TBSP Index 0.40% PZ Cormay 40.0  wplanie Zabezpieczone.
Zrédfo: Bloomberg PzU 3,000.0 w planie (1H14) Wykup ok. 2024.
Tauron 1,500-2,000  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.
Maciej Wardejn Wind Mobile 15.0  w trakcie Wykup: 2017. Zabezp. na akcjach przejmowanej spdtki.
(+48) 22 378 9216 Zrédto: Dane spdlek, PAP, Bloomberg, Parkiet, Dziennik Gazeta Prawna, Rzeczpospolita, Puls Biznesu *Dane w euro

Maciej.Wardejn@investors.pl

Marek Szymarniski
(+48) 22378 9217

Marek.Szymanski@investors.pl
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Najwieksze obroty, wzrosty i spadki.

Obrot obligacjami korporacyjnymi na catym rynku Catalyst wyniést w minionym tygodniu

Investors
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tydzien na kredyt

Catalyst: Obligacje z najwyzsza premia oraz dyskontem

Spotka Seria Kurs Biez. oproc.
BGK 1D$1018 109.81 6.25 PLN 16.3m. Najwieksze obroty odnotowano na obligacjach PKN Orlen nowej serii PLN0418, ktéra
BGK IDS1022 108.50 575 trafita do obrotu 2 tygodnie temu. Obrét na serii wynidst PLN 2.1m, a kurs serii wzrdst o 11
Ekopaliwa Ch. EPC0716 108.00 15.00
Meritum Bank  MRT0421 106.55 8.54 punktéw bazowych, do 100.13%. Drugi najwyzszy obrét w minionym tygodniu odnotowano na
BBI Dev. BBI0215 106.00 924 opligacjach Ferro serii FRO0416. Kurs obligacji wzrést o 21 punktéw bazowych przy wartoéci obrotu
Warimpex WXB0316 105.00 9.74
Kredyt Inkaso ~ KRI0916 104.50 8.44 PLN 1.2m.
Work Servi WSE1016 104.50 7.46 L - L " "
Giﬁ; R:Srsvi'ce GRI0G16 104.40 8.72 Najwyzszy wzrost kursu odnotowano na obligacjach spotki Orzet serii ORLO814. Kurs serii wzrosto o
PKO Finance AB__PKO1015 104.00 3.73 800 punktéw bazowych, jednak byt to efekt transakcji na jedynie PLN 4k. 16 maja odbyto sie
Erbud ERBO318 95.87 5.74 Kani bli . i Drugi naiwy; K d . h diusnvch
Werth-Holz WHH1214 29.00 3.91 spot anle’z obligatariuszami. Drugi najwyzszy wzrost kursu odnotowano na papierac uznyc
MO-BRUK MBRO0814 87.85 7.73 banku BOS, ktorych kurs wzrdst o 294 punkty bazowe, do 102.94%. Obrot wyniost PLN 103k.
WZRT-Energia  WZR1115 81.00 9.72
Trust TRU1214 80.00 7.70 Najwyzszy spadek kursu odnotowano na obligacjach WZRT Energia (WZR1115), ktére w ciggu
ZPS Krzgtle Zpsi1214 79.00 1250 tysodnia potaniaty ze 100.1% wartoéci nominalnej do 81.0%. Obrét na serii wyniést PLN 83k.
Milmex MLX0714 44.99 9.72 . , o . . . . . i . L.
Orzet ORLO814 38.00 11.00 Spadek moze by¢ wynikiem niewyptacenia odsetek od serii w potowie maja. Spoétka planuje ztozenie
Gant Dev. GNT0814 27.60 11.00 ; ; ; ; SV
wniosku do sgdu w wszczecie postepowania naprawczego. Drugi najwyziszy spadek kursu
Jedynka JED0415 24.21 8.49 2 o < p ki . P € € N Iwyzszy sp i
Zrédfo: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors odnotowano na obligacjach Admiral Boats serii ADB0115. Kurs serii spadt o 445 punktéw
bazowych, do poziomu 100.57%. Zwracamy uwage, ze seria byta wczesniej notowana ze znaczng
Catalyst: Dzier ustalenia praw do odsetek . . .. e . . 9 o P . .
DrieriSpéika Seria Bie, oproc. premig do pozostatych obligacji spotki, ktére sg wyceniane od 99% do 101% wartosci nominalnej.
ZM Henryk Kania ~ KAN1214 8.8% - -
26.05 PKN Orlen PKN0617 4.2% Informacje ze SPOIek'
Trust : TRUO614 7.5% GINO ROSSI (21.05) — Spotka zrezygnowata z programu emisji obligacji do kwoty PLN 20m
E-Kancelaria EKA1215 9.0%
27.05 Koncept WS KWS0914 9.0% uchwalonego 8 maja. Powodem rezygnacji jest porozumienie sie z BZ WBK w sprawie wielocelowe;j
Préchnik PRC1215  7.2% linii kredytowej, ktéra pozwoli na refinansowanie zobowigzari w innych bankach.
Ciech Cl11217 7.7%
Ciech 121217 7.6% HUSSAR (20.05) — Spdtka zakornczyta przyjmowanie zapiséw na publiczng emisje obligacji serii A.
28.05 Eur.Fund.Med. EFMO0915 10.8% K Ina k - " . K . 4 fo si kad i .
Getin Noble Bank  GNB0620 57% Maksymalna kwota emisji wynosita PLN 10m, jednak ostatecznie spétce udato sie pozyskaé jedynie
Kruk KRU1218 7.0% PLN 1.7m mimo wydtuzenia terminu sktadania zapisow o 2 tygodnie. Oprocentowanie trzyletnich
The Farm 51 F510914 11.7% T . o £o L
ING Bank $laski ING1217 3.6% papierow jest state i wynosi 8.5%. Obligacje zostang wprowadzone na rynek Catalyst.
Kredyt Inkaso KRIO615 7.7% LZMO (22.05) — Spétka pozyskata PLN 6.1m z tytutu emisji obligacji serii B do maksymalnej kwoty
29.05 Kredyt Inkaso KRI1216 8.7% K i . X , K L K L, X i .
P Kruk KRU0914 7.2% PLN 7m. Zapisy na papiery ztozyto 228 inwestoréw, co implikuje Srednig wartosé zapisu na poziomie
t“‘t ig‘dgig Zg‘i’ PLN 26,750. Oferowane papiery maja 30 miesieczny termin zapadalnosci, a ich oprocentowanie jest
ru 7%
Multimedia P. MMPO617  6.7% oparte na statej stopie procentowej w wysokosci 8.75%. Celem emisji byto sfinansowanie kapitatu
Indos INS1214 8.7% Obrotowego'
30.05  Kruk KRU0317 7.3%
Werth-Holz WHH1214  8.9% PCC ROKITA (22.05) — Do obrotu na Catalyst trafita emisja obligacji spétki serii BA o wartosci

Zrédto: GPW Catalyst

Rentownos¢ polskich obligacji, stawki WIBOR, stopa

procentowa

Rentownos¢ obliga
Rentownos¢ obliga
Rentownos¢ obliga
WIBOR6M
WIBOR3M
Stopa referencyjna

cji dwuletnich
cji piecioletnich
cji dziesigcioletnich

2.74%
3.26%
3.68%
2.74%
2.72%
2.50%

Zrédto: Bloomberg

PLN 22m pod nazwg PCR0419. Emisja odbywata sie w ramach Il Programu Emisji Obligacji
o wartosci PLN 200m. Byta to pierwsza w Polsce misja kaskadowa, obligacje o wartosci PLN 17m
zostaty objete przez oferujagcego (DM BDM) w celu ich dalszego odsprzedania jej inwestorom po
cenie zawierajace]j naroste odsetki.

Pierwszg ture sprzedazy obligacji o wartosci PLN 4m DM BDM rozpoczat we wtorek, a juz
w czwartek ogtosit koniec oferty.

Termin zapadalnosci papieréw mija w kwietniu 2019. Oprocentowanie obligacji jest state, jak w
przypadku innych emisji Rokity, i wynosi 5.5%. Srednia rentowno$¢ notowanych na Catalyst
obligacji PCC Rokita waha sie obecnie w granicach 5.8%.

PKN ORLEN (20.05) — Rada nadzorcza wyrazita zgode kolejng emisje obligacji. Tym razem emisja ma
wynies¢ do EUR 1 mld. Ze wzgledu na charakter rynku euroobligacji minimalna kwota emisji wynosi
Celem emisji jest dalsza

EUR 0.5m. Termin zapadalnosci papierow wyniesie do 10 lat.

dywersyfikacja zrédet finansowania.

Pod koniec kwietnia PKN Orlen zakonczyt program emisji obligacji krajowych o tgcznej wartosci
PLN 1 mid.
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Kredyt pod Lupa: Vantage Development.

Rozpoczecie przekazan na kluczowych projektach

W 1Q14 spotka przekazata 102 lokale mieszkalne, dzieki zakonczeniu w 4Q13 dwéch projektéw
Centauris Il oraz Promenady Wroctawskie |I. W rezultacie przychody z dziatalnosci deweloperskiej
wyniosty PLN 20.4m (vs. PLN 0.0m w 1Q13). Jednoczesnie ze wzgledu na konsolidacje biurowca
Epsilon, jak réwniez na zakornczenie projektu Delta 44, przychody z najmu wzrosty o0 66% r/r do PLN
1.9m. Marza brutto ze sprzedazy w segmencie mieszkaniowym ksztattowata sie na poziomie 17% (w
poréwnaniu do 9% wygenerowanej w catym 2013), podczas gdy rentownos¢ segmentu najmu
wyniosta 68%. Na poziomie netto spétka zaraportowata zysk w wysokosci PLN 1.4m (w poréwnaniu
do straty netto na PLN 1.6m w 1Q13). Zwracamy uwage, ze na wyniki wptyw miaty wyzsze koszty
sprzedazy i zarzadu (efekt rosngcej sprzedazy mieszkan), jak rowniez wyzsze koszty finansowe netto
(wzrost 0 56% r/r).

Wyniki finansowe za pierwszy kwartat 2014

Dane w PLNm

1Q13 1Q14 %r/r 1Q13-4Q13 2Q13-1Q14 %r/r
Przychody z najmu 1.1 1.9 66% 6.0 6.7 12%
Przychody ze sprzedazy lokali 0.0 20.4 n.d. 47.7 68.1 43%
Pozostate przychody 1.0 0.6 -38% 3.0 2.6 -13%
Koszty sprzedazy i zarzadu -1.6 -1.9 21% -7.5 -7.8 5%
Zysk brutto ze sprzedazy 0.7 4.5 542% 8.4 12.2 46%
EBITDA -1.0 2.7 n.d. -7.5 -3.9 -49%
EBIT -1.0 2.6 n.d 4.3 7.9 86
Koszty finansowe -1.0 -1.5 56% -4.7 -5.2 12%
Zysk netto -1.6 1.4 n.d. 4.7 7.7 67%
CFO -1.7 -2.6 49% 13.9 13.0 -6%
Odsetki zaptacone 0.9 15 63% 6.1 6.7 9%

Data Wartoé¢  Premia/
wykupu Spoétka (PLNm)  dyskonto
2014.06.03  Trust 22 n.d
2014.06.12 Indygotech Mat. 1 -0.9%
2014.06.17 Mera 4 -0.7%
2014.06.18 Ferratum Capital 7 -0.5%
2014.06.27 Prefabet-B.B. 6 -4.0%
2014.06.30 Admiral Boats 4 -1.0%
2014.07.09 Milmex 5 -55.0%
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 -2.0%
2014.07.30 PTI 6 -1.5%
2014.07.31 Admiral Boats 4 -1.0%
2014.08.12 MO-BRUK 50 -12.2%
2014.08.13 Kopa-Haus 6 -0.2%
2014.08.22  Murapol 25 0.0%
2014.08.22 Orzet 10 -62.0%
2014.08.23 P.R.E.S.C.O. 30 0.0%
2014.08.23 Redan 1 -1.0%
2014.08.28 Gant Dev. 22 -72.4%
2014.08.29 Polfa 4 -0.4%
2014.09.05 Koncept WS 12 -0.3%
2014.09.08 The Farm 51 Gr. 2 0.5%
2014.09.06  Kruk 35 1.4%
2014.09.11 Uboat - Line 1 0.1%
2014.09.16 Marvipol 31 -0.7%
2014.09.22 Dominium 5 -0.3%
2014.09.30 2C Partners 2 0.0%
2014.10.03 PCC Rokita 25 0.9%
2014.10.04 BOS 230 0.0%
2014.10.07 CDRL 10 -0.3%
2014.10.15 Kancelaria Medius 1 0.8%
2014.10.24 BGK 6893 1.3%
2014.10.29 E-Kancelaria 5 -1.3%
2014.10.30 Dominium 1 0.9%
2014.10.30 Pragma Inwestycje 10 0.3%
2014.10.31 Fabr. Konst. Drew. 1 1.1%
2014.11.16 SMT 4 1.0%
2014.11.25 Kruk 30 1.5%
2014.11.28 Debt Trading 14 0.0%
2014.11.28 OT Logistics 60 0.5%
2014.12.04 ZM Henryk Kania 18 1.7%
2014.12.02 Trust 16 -20.0%
2014.12.07 Werth-Holz 5 -11.0%
2014.12.08 Indos 8 0.0%
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 0.2%
2014.12.30 ZPS Krzetle 2 -21.0%

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors

Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors

Bilans spotki to gtéwnie nieruchomosci inwestycyjne i projekty w budowie

Na koniec pierwszego kwartatu suma bilansowa Vantage Development wyniosta PLN 442.8m.
Aktywa trwate stanowity PLN 334.0m, przy czym tworzyty je gtéwnie nieruchomosci inwestycyjne (o
wartosci PLN 308.3m na koniec 1Q14), ktore obejmujg projekty komercyjne zakonczone oraz w
budowie, jak réwniez grunty pod realizacje nowych inwestycji. Aktywa obrotowe skfadaty sie
gtéwnie z zapaséw (PLN 60.3m), na ktére sktadaja sie gtéwnie 3 projekty w budowie (dwa etapy
,Promenad Wroctawskich” i ,Stoneczne Sady”) oraz srodkéw pienieznych (PLN 36.8m).

Dane bilansowe
Dane w PLNm

2011 2012 1Q13 2013 1Q14

Aktywa trwate 314.4 311.7 311.9 330.4 334.0
Rzeczowe aktywa trwate 0.6 0.2 0.1 0.2 0.3
Wartosci niematerialne i prawne 0.0 oa 0.4 0.3 0.3
Nieruchomosci inwestycyjne 311.2 305.2 308.9 304.8 308.3
Inne aktywa trwate 2.6 5.9 2.6 25.1 25.1
Aktywa obrotowe 66.5 78.2 98.9 142.3 108.8
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 53 11.7 20.9 51.4 36.8
Naleznosci 5.8 6@ 8.2 21.5 8.2
Z@pasy 54.2 60.0 68.5 66.4 60.3
Inne aktywa obrotowe 1.2 0.4 13 3.0 3.5
Aktywa razem 380.9 389.9 410.8 472.7 442.8
Kapitaty wtasne 129.7 294.5 292.3 316.0 317.4
Mniejszosci 96.6 0.0 0.0 0.0 0.0
Zobowiazania dtugoterminowe 54.5 51.1 80.9 95.8 883
Dtug dtugoterminowy 47.3 39.4 77.9 90.6 83.0
Inne zobowigzania dtugoterm. 7.2 11.7 3.1 5.2 5.3
Zobowigzania krétkoterminowe 100.1 44.3 37.6 60.9 37.0
Dtug krétkoterminowy 81.5 25.1 8.0 10.7 10.7
Zobowiazania handlowe 18.6 192 28.4 34.9 24.3
Inne zobowigzania krétkoterm. 0.0 0.0 1.2 15.3 2.0
Zobowigzania i kapitaty wiasne 380.9 389.9 410.8 472.7 442.8
Dtug brutto 128.8 64.5 85.9 101.3 93.7
Dtug netto 123.5 52.8 64.9 49.9 56.9

Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors




\ \
I‘b
A7 Investors

DOM INWESTYCY]NY

CREDIT / RESEARCH

Znacznie nizsza dzwignia finansowa niz u konkurencji

tydzien na kredyt

Na koniec 1Q14 zadtuzenie spo6tki wynosito PLN 93.7m (- PLN 7.5m k/k), przy stanie srodkéw pienieznych
w wysokosci PLN 36.8m (- PLN 14.5m). Najwiekszg grupg zadtuzenia spotki sg kredyty dtugoterminowe o
wartosci bilansowej PLN 49.9m. Termin sptaty wiekszosci tej kwoty (PLN 37.6m) przypada na 2015 rok.

W biezgcym roku mija termin sptaty zadtuzenia o wartosci PLN 2.6m. W tym roku deweloperowi mija
rowniez termin zapadalnosci obligacji serii B o wartosci bilansowej PLN 7.8m, ponadto spétka ogtosita
przedterminowy wykup obligacji serii C owartosci PLN 4.0m. W kolejnych latach mija termin
zapadalnosci obligacji o wartosci odpowiednio PLN 9.9m i PLN 19.6m.

Struktura zadtuzenia odsetkowego (1Q14) Harmonogram sptaty zadtuzenia (1Q14)
Dane w PLNm Dane w PLNm
Obligacje 47.5
krétkoterm. 50 prmm oo m o s s s
;8.1 45 +————————— B - - — - - — - - - ————————— -
40 - - - - m—mm—— e —————— o
35 - - -l - - - - - -
30 F---------l- - - - - - - - - - - -----— -
Obligacje 25 1
Kredyty dtugoterm.; 20 -
dtugoterm.; 33.1
49.9 15 4
10 A
5 g
Kredyty 2014 2015 2016 >2017
krétkoterm.
;2.6 . .
M Kredyty M Obligacje
Zrédto: Dane spétki, Binvestors Zrédto: Dane spétki, DI Investors

Dtug netto/12mEBITDA na koniec pierwszego kwartatu 2014 wynidst 7.0x i spadt z poziomu 11.1x kwartat
wczesniej, co jest gtéwnie wynikiem wzrostu 12mEBITDA w pierwszym kwartale 2014. Dtug netto na
poziomie PLN 36.8m, implikowat wskaznik dtug netto/aktywa na poziomie 13% i wzrdst w ciggu kwartatu
0 2 punkty procentowe, co jest przede wszystkim wynikiem wzrostu zadfuzenia netto o PLN 7m w ciggu
pierwszego kwartatu. W wyniku lekkiego spadku przeptywow operacyjnych w 1Q14, jak i rosnacych
kosztéw odsetkowych nieznacznie wzrést stosunek CFO do wartosci zaptaconych odsetek, z PLN 2.3x na
koniec 2013 do 2.0x. Spétka posiada wysokg wyptacalnosé krétkoterminowg, wskaznik
gotowka/zadtuzenie krétkoterminowe na poziomie 3.4x.

Wskazniki zadtuzenia

2013 1Q14
Dtug netto/12mEBITDA 11.1x 7.0x
Dtug netto/kapitat wtasny 16% 18%
Dtug netto/aktywa 11% 13%
12mCFO/12mOdsetki zaptacone 2.3x 2.0x
Gotoéwka/dtug krotkoterminowy 4.8x 3.4x

Zrédio: Dane spéiki, DI Investors
Cztery emisje obligacji, w tym jedna na Catalyst
Na koniec 1Q13 spdtka posiadata cztery serie obligacji o facznej wartosci PLN 41.1m. We wrzesniu 2014
spotka ma do sptaty obligacje serii B o wartosci PLN 7.8. Z kolei seria C oraz A, odpowiednio o wartosci
PLN 4.1m oraz PLN 9.9m zapadajg w marcu oraz maju 2015, przy czym spotka zamierza sptacié
przedterminowo obligacje serii C w potowie czerwca. Dodatkowo w sierpniu 2016 pozostajg do sptaty
obligacje serii D o wartosci PLN 19.6m.

Na obligacje serii D natozone s3 kowenanty, obligatariusze moga zazadaé przedterminowego wykupu
obligacji, jesli wskaznik dtug netto/kapitaty wtasne przekroczy poziom 0.8x lub jesli spétka wyemituje
obligacje o terminie zapadalnosci przypadajgcym przed terminem zapadalnosci obligacji (tj. 08.08.2016).

Vantage Development: Emisje obligacji
Biezgca wartos¢

Seria emisji (PLNm) Oprocentowanie Data emisji Data wykupu
Seria B 7.8 b.d. 21.03.2013 20.09.2014
Seria C 4.0 b.d. 29.03.2013 28.03.2015*
Seria A 9.9 b.d. 18.05.2012 17.05.2015
Seria D (VAN0816) 19.6 WIBOR3M+5.5% 09.88.2013 08.88.2016
Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors * spotka ogtosita przedterminowy wykup serii, ktéry odbedzie sie 13 czerwca 2014
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Ostatnie emisje obligacji: Deweloperzy.

Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

Zabezpieczenie

Spétka Seria Warto$¢  Data emisji Data zapadalnosci Okres emisji WIBOR Marza (%(;:?srj:i (23.05.2g:;§ (23.05.2312/;
Echo Investment ECHO0519 70.5  2014-05-15 2019-05-15 5.0 6M  3.60% brak n.d. n.d.
Ghelamco Invest GHE0718 120.4  2014-04-11 2018-07-11 4.3 6M  5.00% 180% n.d. n.d.
Erbud ERB0318 52.0 2014-03-26 2018-03-26 4.0 6M  3.00% brak 95.3 7.17%
GTC GTC0319 200.0 2014-03-10 2019-03-11 5.0 6M  4.50% brak 101.2 6.92%
Robyg ROB0218 60.0 2014-02-26 2018-02-26 4.0 6M  4.00% brak 103.7 5.63%
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 n.d. n.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 101.0 8.30%
Ghelamco Invest GHEO0118 114.5  2014-01-29 2018-01-29 4.0 6M  5.00% 180% 101.2 7.34%
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% 101.7 7.37%
Wikana WIK0716 20.5 2013-07-16 2016-07-16 3.0 6M  5.95% brak n.d. n.d.
Ronson RONO0716 9.3 2013-07-15 2016-07-15 3.0 6M  7.26% brak 102.4 6.06%
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% 99.0 8.78%
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 10.80%
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 100.5 8.89%
Polnord PNDO116 26.5 2013-01-22 2016-01-22 3.0 3M  4.85% 200% 101.8 6.40%
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 100.3 8.24%

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

Wskazniki zadluzenia: Deweloperzy.

Dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 marca 2014

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

Kapitaty wiasne Aktywa Zob. biezace  Zapasy/Zob. biezace krétkoterminowy EBITDA zaptacone zaptacone
BBI Development 75% 38% 1.8x 0.3x 0.1x -172.8x -0.1x -0.9x
Dom Development 13% 7% 4.8x 1.0x 112.6x 2.1x 1.9x 0.8x
Echo Investment 33% 33% 1.5x 1.0x 1.2x 2.9x 5.5x 2.9x
Gant Development 334% 67% 0.6x 0.1x 0.0x 18.1x 1.7x 2.2x
GTC 132% 47% 1.3x 1.1x 1.0x -8.9x -2.1x 1.7x
JW Construction 58% 22% 1.7x 1.6x 0.1x 5.2x 1.5x 3.6x
LC Corp 70% 34% 3.1x 0.8x 1.2x 9.2x 3.9x 1.1x
Marvipol 107% 30% 2.3x 0.3x 1.6x 5.0x 1.9x 3.0x
Polnord 37% 38% 3.4x 1.2x 0.1x 35.5x 0.3x 2.4x
Rank Progress 116% 48% 0.8x 0.5x 0.1x 76.4x 0.3x 0.2x
Robyg 33% 14% 2.8x 1.1x 3.4x 2.7x 2.2x 5.9x
Ronson 19% 12% 4.9x 0.8x 1.8x 5.6x 1.1x 4.7x
Vantage Development 18% 13% 2.9x 1.3x 3.4x 7.0x 1.2x 2.0x
Witodarzewska* 88% 42% 1.7x 0.4x 0.2x 2.0x 7.9x 0.6x

* dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2013
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; (23.05.25:;; (23.05.2;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% n.d. n.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% 102.4 5.95%
Kruk KRU1218 10.0 2013-12-05 2018-12-05 5.0 3M  4.50% 0% 103.7 6.08%
P.R.E.S.C.O. PRE1117 35.0 2013-11-28 2017-11-28 4.0 6M  4.40% 0% 100.9 6.81%
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% 103.8 6.22%
Fast Finance FFI0916 3.9 2013-09-30 2016-09-27 3.0 6M  7.00% 388% 103.0 7.89%
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 6.51%
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% 100.5 6.71%
Kruk KRU0618 15.0 2013-06-25 2018-06-25 5.0 3M  4.40% 0% 103.0 6.60%
Kruk KRUO0317 60.0 2013-06-07 2017-03-07 3.8 3M  4.40% 0% 102.5 6.33%
Best BST0916 14.7  2013-03-28 2016-09-28 3.5 nd. 8.98% 0% 103.5 7.30%
Best BST0516 39.0 2012-11-28 2016-05-28 35 3M  4.70% 135% 101.9 6.35%
P.R.E.S.C.O. PRE0815 10.0 2012-08-08 2015-08-08 3.0 6M  5.00% 0% 104.0 3.44%
Kredyt Inkaso KRI0916 30.0 2012-03-05 2016-09-05 4.5 6M  5.70% 0% 104.5 5.59%
P.R.E.S.C.O. PRE0814 30.0 2012-02-23 2014-08-23 2.5 6M  5.20% 0% 100.0 5.72%
DTP DTP1114 13.4 2011-11-29 2014-11-28 3.0 3M  6.75% 140% 100.0 6.44%
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 BaBik
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

Zrédto: Fitch

Ratingi Fitch na pozostate spotki

Spétka 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

Zrédfo: Fitch

Euroobligacje polskich emitentéw.

Emitent Data Kupon Waluta Wartosc¢ emisji Tygodniowa zmiana Kurs zamkniecia YTM z zamkniecia %

wykupu (min) ceny (23.05.2014) (23.05.2014)
BOS 11.05.2016 6.000% EUR 250 -0.03 109.2 1.08%
mBank 12.10.2015 2.750% EUR 500 0.01 102.3 0.91%
mBank 08.10.2018 2.500% CHF 110 0.24 103.6 1.58%
mBank 04.01.2019 2.375% EUR 500 -0.08 101.8 1.93%
Ciech 30.11.2019 9.500% EUR 245 -0.64 114.5 6.22%
Byfrowy Polsat 20.05.2018 7.125% EUR 350 0.00 105.7 b.d.
Energa 19.03.2020 3.250% EUR 500 0.15 105.7 2.10%
PGNIG 14.02.2017 4.000% EUR 500 -0.08 107.0 1.29%
PKO BP 21.12.2015 2.536% CHF 500 -0.06 102.6 0.71%
PKO BP 21.10.2015 3.733% EUR 800 0.00 103.8 0.88%
PKO BP 07.07.2016 3.538% CHF 250 -0.11 105.4 0.81%
PKO BP 23.01.2019 2.324% EUR 500 0.00 102.9 4.22%
PKO BP 26.09.2022 4.630% usD 1000 0.00 102.0 1.81%
Pol. Tel. Hold. (IT1) 15.05.2017 11.25% EUR 260 0.00 103.0 b.d.
Polkomtel 31.01.2020 11.75% EUR 543 -0.13 120.3 7.26%
Polkomtel 15.08.2020 14.25% usb 201 0.00 119.5 7.35%
TVN 15.11.2018 7.875% EUR 140 -0.13 106.1 6.22%
TVN 15.12.2020 7.375% EUR 430 -0.47 111.8 5.15%

Zrédto: Bloomberg, obliczenia DI Investors
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tydzien na kredyt

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

Spétka Seria wykupu okresie (%) (PLN)  23.05 22.05 21.05 20.05 19.05 (pkt. proc.) Sesyjny Pakietowy Razem
#

2C Partners 2CP0415 2015.04.30 11.50 0.85 102.52 102.52 102.52 102.52 102.49 0.03 10.42 0.00 10.42
2C Partners 2CP0914 2014.09.30 9.71 1.52 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 1.01 0.00 1.01
A

Admiral Boats ADB0415 2015.04.14 9.50 11.19 99.50 99.50 99.50 99.50 99.50 0.00 2.01 0.00 2.01
Admiral Boats ADMO0415 2015.04.16 9.92 11.69 100.01 100.01 100.40 100.40 100.50 -0.49 5.06 0.00 5.06
Admiral Boats ADMO0614 2014.06.30 9.21 144 99.00 99.00 99.00 99.50 99.50 -0.50 5.54 0.00 5.54
Admiral Boats ADMO0714 2014.07.31 9.22 0.68 99.00 99.00 99.00 99.50 99.50 -0.80 23.00 0.00 23.00
Admiral Boats ADMO0115 2015.01.16 9.72 11.45 99.00 99.00 99.00 99.00 99.00 -1.20 1.00 0.00 1.00
Admiral Boats ADBO115 2015.01.16 9.72 11.45 100.75 100.75 100.75 100.75 100.75 -4.45 16.40 0.00 16.40
AOW Faktoring AOWO0416 2016.04.26 7.70 0.66 101.20 101.00 100.30 100.30 100.30 0.90 3.05 0.00 3.05
B

BBF BBF0615 2015.06.29 11.00 452 96.00 9735 97.35 98.00 98.00 -2.00 1.93 0.00 1.93
BBI Development BBI0217 2017.02.07 8.72 26.28 100.00 102.00 102.00 102.00 102.00 -2.00 10.26 0.00 10.26
Best BSTO0516 2016.05.28 7.41 0.00 101.90 101.90 10190 101.50 101.50 0.70 41.96 0.00 41.96
Best BST0418 2018.04.30 6.52 0.48 100.95 100.95 100.95 100.90 100.89 0.15 140.00 0.00 140.00
Best BST0916 2016.09.28 8.98 148 103.50 103.60 103.60 103.60 103.60 -0.10 20.16 0.00 20.16
BGK IPS1014 2014.10.24 5.75 33.87 101.30 101.30 101.30 101.30 101.55 -0.25 11.51 0.00 11.51
BOS BODO0521 2021.05.18 5.59 13.78 102.94 102.94 102.94 100.00 100.00 2.94 103.02 0.00 103.02
BOS BOE1014 2014.10.04 4.44 6.57 100.00 100.00 100.00 100.05 100.05 0.00 48.32 0.00 48.32
BZ WBK BZW1216 2016.12.19 3.90 17.10 100.80 100.80 100.80 100.80 101.04 -0.20 1049.37 0.00 1049.37
C

Capital Park CAPO715 2015.07.09 7.72 2.92 100.90 100.70 100.90 101.15 101.15 -0.25 32.75 0.00 32.75
Casus Finanse CAS1216 2016.12.28 7.67 3.15 101.00 1.00 5.21 0.00 5.21
Casus Finanse CAS0515 2015.05.28 7.55 0.00 100.50 100.00 100.89 100.89 100.89 -0.39 57.87 0.00 57.87
CDRL CDL1014 2014.10.07 8.21 12.82 99.75 99.80 99.65 99.55 99.53 0.22 4.04 0.00 4.04
Cl Games ClIG1214 2014.12.18 8.21 15.75 100.19 99.90 99.90 99.90 99.90 0.29 9.13 0.00 9.13
Czerwona Torebka CZT0416 2016.04.15 7.74 89.06 99.90 9990 99.90 100.00 100.00 -0.10 20.14 0.00 20.14
D

Dominium DMMO0714 2014.07.16 9.72 11.18 98.00 98.00 98.00 98.00 98.00 0.00 7.98 0.00 7.98
Dominium DMMO0914 2014.09.22 9.84 18.33 99.75 99.85 99.85 99.85 99.99 -0.24 7.11 0.00 7.11
E

ECI-BPS Real Estate ECS0115 2015.01.27 7.81 12.41 101.50 101.50 101.50 101.50 101.50 0.50 10.26 0.00 10.26
Eurocent ERC0815 2015.08.30 10.00 0.00 100.50 100.50 100.50 100.50 100.50 0.00 0.10 0.00 0.10
Eur. Fundusz Medyczny EFM0915 2015.09.07 10.80 24.56 102.00 103.00 103.00 103.00 103.00 -1.00 5.22 0.00 5.22
F

Fabryka Konstr. Drew. FKD1014 2014.10.31 12.00 8.88 101.10 101.10 101.50 100.75 100.75 0.35 3.06 0.00 3.06
Fast Finance FFI1116 2016.11.15 9.75 3.21 101.50 101.50 101.50 101.50 101.50 0.00 235.89 0.00 235.89
Fast Finance FFI0315 2015.03.23 10.24 18.80 101.00 100.50 100.50 100.50 100.48 0.00 28.63 0.00 28.63
Fast Finance FFI0116 2016.01.15 9.72 35.15 103.06 103.06 103.06 103.06 103.80 -0.74 1.06 0.00 1.06
Ferratum Capital Poland FRR0615 2015.06.18 9.20 40.33 100.00 100.00 100.00 100.00 99.80 0.00 160.62 0.00 160.62
Ferratum Capital Poland FRR0614 2014.06.18 11.00 48.22  99.50 99.50 99.50 99.90 99.90 -0.40 41.48 0.00 41.48
Ferro FRO0416 2016.04.04 8.24 11.96 100.95 100.60 100.60 100.60 100.60 0.21 1168.19 0.00 1168.19
G

Getin Noble GNB1219 2019.12.23 6.15 26.12 100.80 100.25 100.25 100.25 100.00 0.80 32.01 0.00 32.01
Getin Noble GNB0917 2017.09.01 6.21 14.46 101.20 101.20 101.20 100.50 100.50 0.70 60.55 0.00 60.55
Getin Noble GNB0318 2018.03.23 6.29 11.03 101.39 100.81 100.81 100.71 100.81 0.68 639.54 0.00 639.54
Getin Noble GNB0418 2018.04.27 6.25 5.00 101.50 101.50 101.01 101.50 101.49 0.50 274.85 0.00 274.85
Getin Noble GNO1120 2020.11.30 5.70 0.00 99.70 99.01 99.01 99.01 99.01 0.50 8.08 0.00 8.08
Getin Noble GNB0820 2020.08.28 5.74 13.84 99.75 99.36 99.36 99.36 99.37 0.38 7.07 0.00 7.07
Getin Noble GNB0220 2020.02.28 5.84 14.08 99.60 99.60 99.60 99.30 99.30 0.30 10.09 0.00 10.09
Getin Noble GNB0819 2019.08.27 6.29 15.34 100.93 100.91 100.94 100.71 100.70 0.23 229.30 0.00 229.30
Getin Noble GNB0320 2020.03.30 5.84 9.60 100.00 100.00 100.00 100.00 99.90 0.10 21.18 0.00 21.18
Getin Noble GNB0620 2020.06.05 5.70 27.02 99.80 99.80 99.80 99.74 99.74 0.06 35.83 0.00 35.83
Getin Noble GNB0218 2018.02.23 6.49 16.36 101.50 101.50 101.50 101.89 101.51 0.00 525.16 0.00 525.16
Getin Noble GNBO0518 2018.05.23 6.29 0.69 101.50 101.50 101.50 101.50 101.50 0.00 148.20 0.00 148.20
Getin Noble GNO0917 2017.09.20 6.21 11.57 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 0.00 110.33 0.00 110.33
Getin Noble GNB0221 2021.02.15 5.73 16.01 99.50 99.50 99.50 99.50 99.50 0.00 80.82 0.00 80.82
Getin Noble GNB1020 2020.10.07 5.74 7.86 99.69 99.69 99.69 99.69 99.69 0.00 54.26 0.00 54.26
Getin Noble GNB1120 2020.11.09 5.74 3.15 99.80 99.80 99.80 99.80 99.80 0.00 30.99 0.00 30.99
Getin Noble GNB1119 2019.11.18 6.20 1.87 101.00 101.05 101.10 101.10 101.00 0.00 26.31 0.00 26.31
Getin Noble GNB1019 2019.10.21 6.29 6.03 100.50 100.40 100.40 100.55 100.55 -0.05 68.73 0.00 68.73
Getin Noble GNB0919 2019.09.26 6.29 10.68 101.10 101.10 101.10 101.10 101.10 -0.23 7.15 0.00 7.15
Getin Noble GNB0420 2020.04.27 5.80 464 9990 99.80 99.80 99.80 100.00 -0.30 70.19 0.00 70.19
Getin Noble GNB0720 2020.07.10 5.72 21.47 98,50 99.60 99.60 99.60 99.15 -0.65 408.90 0.00 408.90
Getin Noble GNB0321 2021.03.12 5.74 11.95 99.00 99.00 99.00 99.00 100.00 -1.00 148.37 0.00 148.37
Ghelamco Invest GHEO0718 2018.07.11 7.74 97.55 101.00 101.00 101.00 100.00 100.00 1.00 101.89 0.00 101.89
Ghelamco Invest GHEO0118 2018.01.29 7.72 249.58 100.90 100.90 100.90 100.99 100.99 -0.09 10.33 0.00 10.33
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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
Gino Rossi GRI0615 2015.06.26 9.47 39.44 103.93 103.93 103.93 103.91 102.10 1.83 130.36 0.00 130.36
GPW GPWO0117 2017.01.02 3.89 1.57 100.41 100.40 100.34 100.47 100.45 0.04 242.05 0.00 242.05
|

Indos INS1214 2014.12.08 8.69 40.71 100.00 100.00 100.00 100.05 100.05 -0.01 22.88 0.00 22.88
Invista INV0615 2015.06.18 9.71 18.89 9791 9791 97091 98.99 98.99 -0.98 2.01 0.00 2.01
K

Kancelaria Medius KME1014 2014.10.15 11.50 1.32 100.80 100.80 100.90 100.90 100.90 -0.10 1.02 0.00 1.02
Klon KLN1115 2015.11.18 8.22 0.20 100.70 100.70 100.70 100.70 100.70 0.00 0.91 0.00 0.91
Koncept WS KWS0914 2014.09.05 9.01 20.49 99.75 99.75 99.75 99.75 99.80 -0.31 20.34 0.00 20.34
Kredyt Inkaso KRI0116 2016.01.02 8.22 32.65 101.55 101.50 101.45 101.35 101.50 0.35 101.44 0.00 101.44
Kruk KRU1218 2018.12.05 7.01 15.94 103.70 103.70 103.70 103.20 103.20 0.50 8.40 0.00 8.40
Kruk KRU1018 2018.10.03 7.21 10.67 103.80 103.80 103.00 103.00 103.35 0.45 27.21 0.00 27.21
Kruk KRU1216 2016.12.06 7.31 16.42 102.50 102.50 102.50 102.49 102.00 0.20 93.40 0.00 93.40
Kruk KRU1217 2017.12.06 6.71 1.53 102.40 102.05 102.23 102.21 102.21 0.20 41.99 0.00 41.99
Kruk KRUO317 2017.03.07 7.31 16.22 102.50 102.50 102.50 102.50 102.50 0.00 60.37 0.00 60.37
Kruk KRUO517 2017.05.20 6.92 1.33 102.40 102.70 102.70 102.70 102.70 -0.30 97.22 0.00 97.22
Kruk KRUO115 2015.01.05 7.71 10.98 102.30 102.30 102.30 102.30 103.80 -1.50 10.33 0.00 10.33
M

M.W. Trade MWT0416 2016.04.26 7.10 0.61 100.50 100.80 100.80 100.80 100.80 0.30 44.23 0.00 44.23
M.W. Trade MWT0216 2016.02.19 7.14 1.90 100.70 100.70 100.50 100.50 100.50 0.30 4.60 0.00 4.60
M.W. Trade MWT1115 2015.11.06 7.14 0.41 100.50 100.45 100.50 100.45 100.50 0.00 121.95 0.00 121.95
M.W. Trade MWT0616 2016.06.11 7.10 3.25 100.50 100.50 100.50 100.50 100.85 -0.35 15.03 0.00 15.03
M.W. Trade MWTO0316 2016.03.19 7.14 1.35 100.00 100.00 100.60 100.58 100.58 -0.58 33.89 0.00 33.89
Marvipol MVP0914 2014.09.16 7.00 13.81 99.35 99.35 99.35 99.35 99.35 0.00 181.30 0.00 181.30
Marvipol MVP0415 2015.04.08 8.62 1.16 100.29 99.72 99.72 100.63 100.80 -0.65 228.43 0.00 228.43
Masterform MAS0215 2015.02.13 7.72 2.96 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 20.04 0.00 20.04
MCI Management MCI1216 2016.12.19 7.20 31.36 102.20 102.20 100.00 102.20 102.20 0.00 37.69 0.00 37.69
Mera MERO0616 2016.06.27 7.96 13.52 101.90 101.90 101.90 101.90 101.75 0.15 1.03 0.00 1.03
Mikrokasa MKR0615 2015.06.23 10.01 17.83 98.08 98.08 98.08 98.08 98.90 -0.82 7.98 0.00 7.98
MO-BRUK MBR0814 2014.08.12 7.73 22.03 87.85 87.85 87.80 87.80 87.80 -0.05 26.51 0.00 26.51
Multimedia Polska MMP0520 2020.05.10 6.00 279.45 100.50 100.50 100.50 100.50 100.50 0.50 805.22 0.00 805.22
Murapol MUR0814 2014.08.22 8.72 0.12 100.00 99.50 99.50 99.50 99.85 0.50 19.78 0.00 19.78
Murapol MUR0415 2015.04.27 7.91 0.65 100.50 100.30 100.30 100.30 100.30 0.20 1.01 0.00 1.01
N

Nanotel NANO415 2015.04.16 12.00 1.35 101.80 101.40 101.40 101.40 102.11 -0.31 3.70 0.00 3.70
Nanotel NAN1015 2015.10.01 12.00 1.84 100.60 100.00 101.01 102.00 102.00 -1.40 37.30 0.00 37.30
Navi Group NAVO0515 2015.05.25 8.71 0.24 100.50 101.00 101.00 101.00 100.50 0.00 21.11 0.00 21.11
Navi Group NAV0216 2016.02.10 8.72 3.58 101.29 101.30 101.30 101.30 101.30 -0.01 3.05 0.00 3.05
(o]

Orzet ORL0814 2014.08.22 11.00 1.51 38.00 30.00 30.00 30.00 30.00 8.00 3.72 0.00 3.72
OT Logistics 0750217 2017.02.17 6.73 18.07 101.25 101.25 101.25 101.00 101.00 0.25 45.26 0.00 45.26
P

P.R.E.S.C.O. PRE1117 2017.11.28 7.10 0.00 100.90 100.90 100.80 100.80 100.80 0.70 67.55 0.00 67.55
P.R.E.S.C.O. PRE0814 2014.08.23 7.94 20.23  99.99 99.75 99.55 99.55 99.50 0.49 45.56 0.00 45.56
PC Guard PCG0415 2015.04.13 8.74 11.25 100.50 100.50 100.50 101.55 101.55 -1.05 16.26 0.00 16.26
PCC Autochem AUT0217 2017.02.05 6.80 0.43 100.21 100.21 100.21 100.21 100.20 -0.29 4.42 0.00 4.42
PCC Cons. Prod. Kosm. KOS0516 2016.05.05 6.80 0.43 100.90 100.90 100.90 100.90 100.90 0.00 0.81 0.00 0.81
PCC Rokita PCR1014 2014.10.03 9.00 1.36 100.90 100.50 100.50 101.00 101.00 0.80 28.84 0.00 28.84
PCC Rokita PCRO615 2015.06.18 8.30 1.61 102.90 102.92 102.92 102.35 102.20 0.70 29.29 0.00 29.29
PCC Rokita PCRO517 2017.05.28 6.80 0.00 102.50 102.50 102.50 102.18 102.10 0.42 27.72 0.00 27.72
PCC Rokita PCRO419 2019.04.17 5.50 0.62 100.10 100.00 0.10 22.76 0.00 22.76
PCC Rokita PCRO416 2016.04.15 7.50 0.88 102.51 102.51 102.51 102.50 102.61 -0.59 186.25 0.00 186.25
PCz PCZ0916 2016.09.30 9.50 14.84 100.68 100.70 100.75 100.75 100.74 0.68 47.96 0.00 47.96
pPCz PCz0416 2016.04.15 10.00 15.62 100.80 100.10 100.83 100.80 100.77 0.00 79.74 0.00 79.74
PCz PCz0117 2017.01.31 9.50 14.84 100.35 100.30 100.35 100.40 100.45 -0.05 49.86 0.00 49.86
pPCz PCz1015 2015.10.31 11.00 17.18 101.01 101.01 100.65 100.60 101.79 -0.11 67.04 0.00 67.04
PCz PCZ0615 2015.06.30 8.71 13.60 100.10 100.10 100.10 101.00 101.00 -0.90 8.11 0.00 8.11
PKN Orlen PKN0420 2020.04.09 5.00 0.66 100.65 100.80 100.59 0.65 725.56 0.00 725.56
PKN Orlen PKN1117 2017.11.06 4.14 0.24 100.77 100.63 100.63 100.63 100.63 0.37 641.26 0.00 641.26
PKN Orlen PKNO517 2017.05.28 4.20 0.00 100.89 100.90 100.91 100.85 100.84 0.25 824.55 0.00 824.55
PKN Orlen PKNO617 2017.06.03 4.20 0.00 100.94 100.81 100.80 100.80 100.46 0.19 197.31 0.00 197.31
PKN Orlen PKNO418 2018.04.02 4.04 0.61 100.13 100.25 100.25 100.28 100.25 0.11 2067.61 0.00 2067.61
PKN Orlen PK11117 2017.11.14 4.05 0.14 100.37 100.37 100.33 100.33 100.11 0.00 1036.00 0.00 1036.00
Polbrand PBD0116 2016.01.04 11.00 1.60 98.30 98.70 98.70 100.00 100.00 -1.70 33.14 0.00 33.14
Polfa PLFO814 2014.08.29 9.71 0.00 99.60 99.00 98.90 98.60 98.90 0.60 31.84 0.00 31.84
Polkap SFK1215 2015.12.23 9.01 15.55 9899 98.99 98.99 99.00 99.00 -0.01 2.01 0.00 2.01
Polnord PND0217 2017.02.11 7.07 3.10 101.50 101.00 101.00 100.00 1.50 6.09 0.00 6.09
Polnord PNDO116 2016.01.22 7.57 0.73 101.50 101.40 101.40 101.40 101.40 0.10 13.29 0.00 13.29
Polski Gaz PLG1216 2016.12.16 7.74 15.48 100.96 100.96 100.96 101.60 101.60 -0.64 9.26 0.00 9.26
Pragma Faktoring PRF0315 2015.03.06 7.24 16.46 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 0.00 1.03 0.00 1.03
Pragma Faktoring PRF1214 2014.12.12 7.20 32.94 100.00 100.00 100.00 99.62 100.14 -0.14 47.38 0.00 47.38
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Pragma Faktoring PRF0115 2015.01.29 7.22 2354 99.71 99.71 100.99 100.99 100.99 -1.28 11.25 0.00 11.25
Pragma Inwestycje PINO415 2015.04.07 7.24 10.51 100.75 100.35 100.10 100.05 100.01 0.73 47.64 0.00 47.64
Pragma Inwestycje PIN1014 2014.10.30 7.74 5.94 100.30 100.30 100.30 100.30 100.30 0.00 1.01 0.00 1.01
Préchnik PRC1215 2015.12.04 7.20 34.32 100.29 100.30 100.30 100.30 100.30 -0.41 12.44 0.00 12.44
PTI PTI1115 2015.11.08 7.54 2.07 100.20 100.20 100.20 100.20 100.20 -0.20 30.15 0.00 30.15
PTI PTI0714 2014.07.30 9.22 30.06 98.50 98.50 99.00 99.00 99.00 -0.50 15.23 0.00 15.23
R

Raport RAP0215 2015.02.21 8.24 2.14 100.00 100.00 100.00 99.50 98.55 1.45 8.85 0.00 8.85
Raport RAP0815 2015.08.13 7.93 224 9840 9840 98.80 98.80 98.80 -0.40 5.03 0.00 5.03
Robyg ROGO116 2016.01.15 6.82 2.47 100.56 100.56 100.56 101.50 100.70 -0.14 150.95 0.00 150.95
Robyg ROB0615 2015.06.20 6.50 2.81 100.50 100.80 100.80 100.80 100.80 -0.30 1.03 0.00 1.03
Robyg ROG0218 2018.02.26 6.71 0.02 100.35 100.35 100.35 100.75 100.71 -0.65 273.71 0.00 273.71
S

SAF SAF1115 2015.11.15 9.00 0.30 100.50 100.50 100.50 100.50 100.50 -0.45 211 0.00 211
Scanmed Multimedis SCM1115 2015.11.16 8.47 2,55 101.51 101.51 101.51 101.51 101.51 0.01 2.03 0.00 2.03
SMT SMT1114 2014.11.16 8.65 2.84 100.99 100.99 100.99 100.99 100.99 0.00 10.12 0.00 10.12
T

The Farm 51 Group F510914 2014.09.08 11.71 2.63 100.50 100.50 100.50 100.30 101.00 -0.50 11.51 0.00 11.51
Trakcja TRJ1215 2015.12.31 7.47 30.08 101.44 101.44 101.44 101.44 101.44 0.00 10.43 0.00 10.43
U

Uboat - Line UBT0915 2015.09.27 8.71 14.08 96.99 9699 9599 97.05 97.05 -0.01 10.81 0.00 10.81
Uboat - Line UBTO0415 2015.04.22 9.02 8.65 98.00 98.00 98.00 97.10 98.55 -0.55 10.77 0.00 10.77
Uboat - Line UBT0914 2014.09.11 12.21 25.09 100.09 100.09 100.00 100.79 100.79 -0.70 3.07 0.00 3.07
Unibep UNIO515 2015.05.28 5.45 0.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.10 38.00 0.00 38.00
Uniserv-Piecbud PCB1015 2015.10.02 9.24 139 99.90 99.90 99.90 100.80 100.80 -0.90 10.12 0.00 10.12
\")

Vantage Development VTG0816 2016.08.09 8.22 0.41 101.45 101.45 101.45 101.45 100.95 0.50 122.11 0.00 122.11
VIG VIG0115 2015.01.30 12.00 8.88 101.50 101.50 101.50 101.50 100.01 1.49 10.21 0.00 10.21
Vindexus VIN1116 2016.11.08 8.97 4.67 103.30 103.30 103.30 103.30 103.30 0.11 9.33 0.00 9.33
Voxel VOX0716 2016.07.31 7.72 2475 101.60 101.60 101.60 101.20 101.20 0.40 10.40 0.00 10.40
Voxel VOX0615 2015.06.17 7.20 31.96 101.27 101.27 101.27 101.27 101.28 -0.01 1.04 0.00 1.04
w

WDB Brok. Ubezp. WDB0915 2015.09.25 9.00 155 98,50 9850 99.50 100.39 100.39 -1.89 20.10 0.00 20.10
Werth-Holz WHH1214 2014.12.07 8.91 1.98 89.00 89.00 89.00 89.00 86.50 2.50 23.54 0.00 23.54
Wiodarzewska WLD0516 2016.05.15 10.22 336 9810 9810 98.10 98.20 98.20 -0.10 21.31 0.00 21.31
Wratislavia-BIO WRA1116 2016.11.21 8.24 1.35 102.00 102.00 102.00 102.00 102.00 0.50 41.62 0.00 41.62
WZRT-Energia WZR1115 2015.11.16 9.72 0.29 81.00 81.00 81.00 87.00 88.82 -19.10 83.39 0.00 83.39
Y4

ZPS Krzetle ZPS1214 2014.12.30 12.50 199 79.00 79.00 81.99 81.99 81.98 0.00 4.53 0.00 4.53
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors RAZEM 16 257.99 0.00 16 257.99
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ZASTRZEZENIE ODPOWIEDZIALNOSCI

Materiat ten zostat opracowany przez Dom Inwestycyjny Investors S.A. (DI Investors), spétke podlegajaca przepisom ustawy o obrocie instrumentami finansowymi z dnia 29 lipca 2005 r. (Dz. U. 2014 r., poz. 94 - tekst
jednolity, z pézniejszymi zmianami), ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach 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 pézniejszymi zmianami).

Analitycy dziatali z nalezyta starannoscig przy sporzadzaniu tego materiatu. Niniejsza analiza stosownych spétek lub instrumentéw finansowych jest oparta na osobistych opiniach analitykéw. 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 posiadaé 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 emitentdéw i mogg oddziatywac na rynek lub w inny sposéb dziata¢ jako zleceniodawca przy transakcjach dotyczacych kazdego z tych papieréw wartosciowych. Wyzej wymienione osoby
mogty naby¢ wspomniane instrumenty finansowe na wtasny rachunek przed wydaniem niniejszej publikacji. DI Investors oraz jego dyrektorzy lub pracownicy DI Investors moga od czasu do czasu $wiadczy¢ ustugi
bankowosci inwestycyjnej lub ustugi konsultingowe, lub zajmowac¢ stanowisko dyrektora spétki opisanej w niniejszym dokumencie.

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

Inwestorzy muszg podejmowac swoje wiasne decyzje o zasadnosci inwestycji dokonywanych w dowolne papiery wartosciowe, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie, w oparciu o istniejgce przestanki merytoryczne
oraz zagrozenia, swojg wiasng strategie inwestycyjng oraz swoja pozycje prawna, podatkowg oraz finansowa. Nikt z DI Investors oraz jego pracownikéw nie bedzie odpowiedzialny za podjecie jakiejkolwiek decyzji
inwestycyjnej na podstawie niniejszej publikacji.

DI Investors jest autorem tego dokumentu. DI Investors 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 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¢ wtasciwe dla konkretnego inwestora i zaleca sig konsultacje u niezaleznego doradcy inwestycyjnego w przypadku pojawienia si¢ watpliwosci dotyczacych wspomnianych inwestycji badz ustug
inwestycyjnych. Niniejszy materiat nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub podatkowej, lub o$wiadczenia, ze dowolna inwestycja lub strategia jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora lub
ze w inny sposéb stanowi osobistg rekomendacje dla konkretnego inwestora.

Informacje oraz opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty skompilowane lub zebrane przez DI Investors ze Zzrédet 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
instrumentéw 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 zagrozer 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 zlecer na podstawie niniejszego dokumentu.

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

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

DI Investors informuje, ze lokowanie aktywow w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub wszystkich zainwestowanych aktywodw.

Wyniki historyczne nie s gwarancja osiagniecia takich samych wynikéw w przysztosci.

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

DI Investors zawart ze spdtkg Vantage Development S.A. umowe w przedmiocie $wiadczenia ustug bankowosci inwestycyjnej, ktéra obowigzuje i obowigzywata w okresie ostatnich 12 miesiecy przed sporzgdzeniem
niniejszego raportu. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajace niniejszy dokument mogto by¢ lub moze byé w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw 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 sktadac oferte
$wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej na rzecz spétki Vantage Development S.A.

W OKRESIE OSTATNICH 12 MIESIECY DI INVESTORS PEENIt ROLE OFERUJACEGO OBLIGACIE VANTAGE DEVELOPEMENT S.A. SERII B i C. PONADTO, DI INVESTORS PROWADZIt BADZ PROWADZI EWIDENCJE PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH EMITOWANYCH PRZEZ SPOtKE VANTAGE DEVELOPMENT S.A. POWYZSZE PROWADZI DO POWSTANIA RZECZYWISTEGO KONFLIKTU INTERESOW. DI INVESTORS PODEJMUJE DZIALANIA ZMIERZAJACE DO
NIEPOWSTAWANIA KONFLIKTOW INTERESOW, A GDY OKAZE SIE TO NIEMOZLIWE, PODEJMUJE DZIALANIA ZMIERZAJACE DO TAKIEGO ZARZADZANIA PRZEDMIOTOWYMI KONFLIKTAMI INTERESOW, KTORE MOZLIWIE
NAJPELNIEJ ZABEZPIECZA INWESTOROW PRZED ICH EWENTUALNYMI SKUTKAMI.

DI Investors zawart ze spotka Vantage Development S.A. umowe w przedmiocie przygotowania analizy i sporzgdzenia raportu analitycznego dotyczgcego rynku deweloperdéw.

DI INVESTORS NIE WYKLUCZA, ZE NINIEJSZY DOKUMENT ZOSTAL PRZYGOTOWANY W POROZUMIENIU ZE SPOtKA VANTAGE DEVELOPMENT S.A.

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., swiadczy¢ ustugi, posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug, mie¢ mozliwos¢ lub realizowac transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez spotke Vantage Development S.A. DI Investors moze,
zakresie dopuszczalnym przepisami prawa powszechnie obowigzujgcego, swiadczy¢ ustugi bankowosci inwestycyjnej oraz zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych lub zacheca¢ do korzystania z takich ustug spétki,
do ktérej 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 materialy prezentowane w niniejszym materiale, o ile wyraznie nie zaznaczono inaczej, s objete prawami autorskimi DI Investors. Zaden materiat, jego tre$¢, ani jego kopie nie mogg by¢ w zaden sposéb
zmieniane, przekazywane, kopiowane lub dystrybuowane bez uprzedniej pisemnej zgody DI Investors.

Wszelkie materialy zaprezentowane w tym raporcie, s chronione prawami autorskimi DI Investors, chyba e zastrzezono inaczej. Zaden z materiatéw, ich tres¢ lub kopia nie mogg by¢ zmieniane w jakikolwiek sposdb,
przekazywane, kopiowane lub dystrybutowane, bez wczesniejszej pisemnej zgody DI Investors.
Copyright © 2014 DI Investors S.A. oraz podmioty powigzane. Wszelkie prawa zastrzezone.

KAZDY KTO KORZYSTA Z NINIEJSZEGO DOKUMENTU ZGADZA SIE NA TRESC POWYZSZYCH ZASTRZEZEN | OGRANICZEN.
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