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Tydzien w skrocie - glowne wydarzenia.

Catalyst: Obligacje wg tygodniowych zmian cen

spotka seria Ap?;tt) (gﬂ:i; CIECH — Minat ostatni dzien notowan obligacji serii CI1217 o wartosci PLN 160m na Catalyst
ZPS Krzetle ZPS1214 4.00 22.48 w zwigzku z ogtoszonym przedterminowym wykupem serii. Wykup obligacji nastgpi 5 czerwca.
Werth-Holz WHH1214 3.80 12.48 W zesztym tygodniu wbrew rekomendacji zarzagdu uchwalono dywidende. Obecnie trwa wezwanie
WZRT-Energia  WZR1115 2.90 0.08 ym tyg ) a \ &
BBF BBF0615 1.85 21.21 na 66% akcji ogtoszone przez KI Chemistry. 29 maja podniesiono cene w wezwaniu do PLN 31.
Uboat - Line UBT0415 1.80 39.42
WDB BU WDB0915 1.69 49.33 BZ WBK — Fitch podnidst dtugoterminowy rating banku do BBB+ z ratingu BBB. Perspektywa ratingu
IPF Investments  IPPO615 1.60 214.62 zostata okre$lona jako stabilna. Jest to efekt podwyzszenia ratingu Santandera do A-.
Raport RAP0815 1.60 69.73
Kredyt Inkaso KRI0916 1.50 3.24 GETIN NOBLE — Moody’s obnizyt perspektywe dla dtugoterminowego ratingu banku na negatywna.
PCC Autochem AUT0217 1.49 8.06 . . L L. .
Solbrand PBDOLLG 072 100.02 Zmiana jest efektem przyjecia przez Parlament Europejski dyrektywy BRRD i SRM.
Dominium DMMO914  -0.75 13.12 MULTIMEDIA POLSKA — Spétka zrezygnowata z przeprowadzenia oferty publicznej akcji z powodu
Admiral Boats ADB0415 -0.90 9.03
Ferro FRO0416 .0.95 327.80 zbyt matego popytu. Przedmiotem oferty byto 49% udziatéw o maks. Wartosci PLN 0.95 mid.
Uboat - Line UBT0915 -0.99 44.90 A . L. . . . . L.
Robyg ROB0218 -1.00 4393.29 NETTLE — Zarzad spotki ustanowit emisje obligacji zabezpieczonych serii M o wartosci do PLN 10m.
Mikrokasa MKR0615 -1.08 32.54 Tak jak w przypadku poprzednich serii bedzie ona zabezpieczona na wierzytelnosciach SPZOZ-éw.
Zastal 7570215 -1.10 2.03
Platinum Prop.  PPG0914 -1.49 5.01 FERRO - Spotka ogtosita przedterminowy wykup obligacji serii A o biezgcej wartosci PLN 18.5m.
Instalexport INE1015 -4.49 1.90 . . . . " .
Frédio: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors Wykup catej pozostajacej w obrocie serii nastgpi 13 czerwca.

o . WZRT ENERGIA — Spoétka ztozyta wniosek o ogtoszenie upadtosci z mozliwoscig zawarcia uktadu. W
Catalyst: Obligacje wg tygodniowego obrotu . . . . L

B (pkt. Obrot potowie maja WZRT nie wyptacita odsetek od notowanych na Catalyst obligacji serii WZR1115.

Spotka Seria proc.) (PLNK) . . . . . . .. ..
Robyg ROBO1S 100 239329 INSTALEXPORT — Spédtka ogtosita, ze do 11 czerwca sptaci zalegte odsetki od obligacji serii Al
PKN Orlen PKNO517 011  2662.52 (INE1015), ktorej wartos¢ wynosi PLN 5.4m. Termin ptatnosci kuponu minat 19 kwietnia.
M.W. Trade MWT0416 0.00 261051
PKN Orlen PKN0617 0.02 233955
ECI-BPS R.E. ECS0115 0.00  1529.29
Wratislavia-BIO  WRA1116 040  1087.61
Medort MDR1016 0.00  1008.00 . . .
PKN Orlen PKNO420 oss o004 Kredyt pod Lupa: Kowenanty obligacji deweloperow.
GPW GPWO0117 0.15 837.96 - o, ) . i
Meritum Bank  MRT0421 0.95 835.02 W tym wydaniu Kredytu pod Lupa przyjrzeliémy sie kowenantom obligacji deweloperow

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors notowanych na rynku Catalyst. Pod lupe wzieliSmy kowenanty 20 emisji 11 deweloperdw, ktérych

papiery dtuzne sg notowane na rynku Catalyst. Najczesciej w warunkach emisji obligacji spotek

deweloperskich znalazt sie zapis 0 maksymalnej wartosci wskaznika dtug netto/kapitat wtasny (w

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

100% A — mm oo e granicach 60% do 130%). W przypadku deweloperéw komercyjnych czesto pojawia sie réwniez

108% - ——mm o = zapis o maksymalnej wartosci dtug netto/aktywa (70%). Wiele spotek do sptaty obligacji nie moze

106% takze wyptacac dywidendy lub jedynie w ograniczonym zakresie.

104% + - —f el — 1

102% + -5

Nadchodzace i zakonczone emisje.

100% T T T T T T

Wartosé
paz12 sty13 kwil3 lip13 paz13 sty14 kwild Spotka (PLNm) Status Szczegoty
mBank PCB Index TBSP Action >70.0  w planie (maj-czerwiec) Emisja na sfinansowanie przejecia.
Tygodniowa zmiana mBank PCB Index 0.23% Autostrada Wlkp. 3,000 w planie Wykup: 2028
Tygodniowa zmiana TBSP Index 0.07% BZ WBK 3,000.0  w planie (1H14) b.d.
Zrédio: Bloomberg CcCcc 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.
Enea 1,000.0  w trakcie Program emisji obligacji do grudnia 2016.
Maciej Wardejn Gino Rossi 20.0 odwotana Spoéta wybrata kredyt bankowy
(+48) 22 378 9216 Integer b.d.  wplanie b.d.
L. X ) Kompania Weglowa 1,230.0 w planie Wykup: 2018
Maciej.Wardejn@investors.pl LZMO 7.0  wtrakcie Termin zapadalnosci: 30M
Nettle 10.0  w trakcie Zabezpieczenie na wierzytelnosciach SP ZOZ (125%).
PGE b.d.  w planie (po wakacjach) Obligacje krajowe i euroobligacje
P PKN Orlen *1,000.0 w planie Emisja euroobligacji na min. EUR 500m. Do 10 lat.
Marek Szymariski PKN Orlen 100.0  w trakcie Wykup2020. Oproc®.00%. Rating Fitch A- (pol)
(+48) 22 378 9217 PTH *300.0 w planie Oprocentowanie 11% lub 12%@Nykup w 2020.
Marek.Szymanski@investors.pl PZ Cormay 40.0 w planie Zabezpieczone.
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.
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-

Obroty na catym rynku obligacji korporacyjnych Catalyst w minionym tygodniu wyniosty PLN 32m

Spotka Seria Kurs Biez. oproc.

BGK 1DS1018 109.81 6.25 w poréwnaniu z PLN 16m tydziert wczesniej. Najwyzszy obrét w minionym tygodniu (PLN 4.4m)
BGK IDS1022 108.50 575 odnotowano na obligacjach Robygu serii ROB0218. Seria to odnotowata takze jeden z najwyzszych
Ekopaliwa Ch. EPC0716 108.00 15.00

Meritum Bank  MRT0421 107.50 8.54 spadkéw kursu w minionym tygodniu: -100 punktéw bazowych, do poziomu 101.6% wartosci
BBI Dev. BBI0215 106.00 924 npominalnej. Drugi co do wielkoéci obrét w zesztym tygodniu odnotowano na obligacjach PKN Orlen
Kredyt Inkaso KRI0916 106.00 8.44 . L, . . . 3

Warimpex WXB0316 105.00 9.74 serii PKNO517. Wartos¢ obrotu wyniosta PLN 2.7m, a papiery podrozaty o 11 punktéw bazowych,
Work Service  WSE1016 104.50 7.46 do 101%. Mimo istotnego zwiekszenia obrotéw najwyzsze wzrosty kurséw obligacji odbyty sie przy
Best BST0916 104.00 8.98 oo

Gino Rossi GRI0616 104.00 g72  nhiewielkich wolumenach.

w;atls_x:;r; wsl'_'ollzsm Z::gg 2:32 Najwyzszy wzrost kursu odnotowano na obligacjach serii ZPS1214 (ZPS Krzetle), ktére w ciggu
MO-BRUK MBR0814 88.50 7.73 tygodnia podrozaty o 400 punktéw bazowych, do 83% wartosci nominalnej. Obrét na tej serii
WZRT-Energia  WZR1115 83.90 9.72 S . L L . . )
2PS Krzetle 7PS1214 83.00 12.50 wynidst jedynie PLN 22k. Obligacje WHH1214 spétki Werth-Holz podrozaty w ubiegtym tygodniu
Trust TRU1214 80.75 7.70 0 380 punktow bazowych, jednak obrot byt jeszcze nizszy i wynidst PLN 12k.

Milmex MLX0714 44.99 9.72 o . o .

Orzet ORLO814 38.00 11.00 Najwyzszy spadek kursu: o 449 punktéw bazowych, odnotowano na obligacjach spoétki Instalexport
Gant Dev. GNT0814 27.60 11.00 serii INE1015. Cena papieréw spadfa do 94% wartoéci nominalnej. Obrét na serii wynidst jedynie
Jedynka JED0415 24.81 8.49 ] T ) o ) o T
Zrédfo: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors PLN 2k. Spétka wcigz nie wyptacita odsetek od obligacji naleznych 19 kwietnia. Drugi najwyzszy

spadek kursu odnotowano na obligacjach serii PPG0914 spoétki Platinum Properties. Papiery
Catalyst: Dzien ustalenia praw do odsetek

potaniaty w minionym tygodniu o 149 punktéw bazowych, 97.5% nominatu przy obrocie PLN 5k.

Dzien Spoétka Seria Biez. oproc.
02.06 Platinum Propert. PPG0914 11.0% - -
03.06 MW Trade MWT0616 7.1% Informacje ze spotek.

Uboat-Line UBT0914 12.2% Bz WBK (02.06) — Fitch podniést dtugoterminowy rating banku do BBB+ z ratingu BBB. Perspektywa
04.06 Pragma Faktoring PRF1214 7.2% X ; X R L . . , .

Indygotech Mat.  IDG0614 11.5% ratingu zostata okreslona jako stabilna. Podniesiony zostat takze rating krdotkoterminowy, z F2 do
05.06 Bank Pocztowy _ BPO1216 4.1% F3. Decyzja o podwyiszeniu ratingu jest efektem podwyzszenia ratingu dla Santandera,

Wtodarzewska WL01214 8.2% L. . . .

Polski Gaz PLG1216 779  dominujacego akcjonariusza BZ WBK, do A- z perspektywa stabilna.

i 0

Getin Noble GNFO618 6‘3f’ CIECH (28.05) — Minat ostatni dziert notowan obligacji serii CI11217 o wartosci PLN 160m na rynku

06.06 e-Kancelaria EKA1214 8.7% . ) B ] . )
" Ronson RONO0616 7.3% Catalyst w zwigzku z ogtoszonym przedterminowym wykupem serii. Wykup obligacji nastgpi

Airon Investment  ARN0315 9.2% & . . f P . o P 2 .

Navi Group NAVO91S 99% 5 czerwca. Srednia cena nabycia obligacji wynosi 102.88%, natomiast warto$¢ przedterminowego

Marvipol MVP0914 7.0% wykupu zostanie dodatkowo powiekszona o odsetki i wyniesie 106.72%. Celem wykupu jest
Zrédfo: GPW Catalyst obnizenie zadtuzenia grupy oraz redukcja kosztéw odsetkowych.
Re"t°":"°"é polskich obligacji, stawki WIBOR, stopa Obecnie toczy sie wezwanie na akcje spétki prowadzone przez KI Chemistry z grupy Kulczyk
procentowa . ) ) . . .
Rentowno&¢ obligacji dwuletnich 2.72% Investments. 29 maja KI Chemistry podniosta cene w wezwaniu na 66% akcji z PLN 29.5 na akcje do
Rentownos¢ obligacji pigcioletnich 3.27% PLN 31. Ministerstwo Skarbu Paristwa, ktéra posiada 38.7% udziatéw w Ciechu, pozytywnie ocenito
Rentownos¢ obligacji dziesigcioletnich 3.67% .
WIBOR6M 2.74% nowa cene w wezwaniu.
WIBOR3M 2.72% L . . . . . .
Stopa referencyjna 5.50% Tydzied temu akcjonariusze Ciechu, wbrew rekomendacji zarzadu, zdecydowali o wyptacie
Zrédto: Bloomberg dywidendy w wysokosci PLN 60m. Na wniosek prezesa dzien wyptaty dywidendy ustalono dopiero

na koniec listopada, ktéry argumentowat, ze obecna sytuacja ptynnosciowa spétki jest ciezka a
mozliwos¢ pozyskania kolejnego dtugu ograniczona.

FERRO (27.05) — Spdtka ogtosita przedterminowy wykup obligacji serii A o biezacej wartosci
PLN 18.5m. Wykup catej pozostajacej w obrocie serii nastapi 13 czerwca.

Jest to jedyna do tej pory emisja obligacji spotki. Poczatkowa wartos¢ tej emisji wynosita PLN 45m,
spétka jednak dokonywata systematycznego wykupu obligacji. Ostatni czesciowy wykup miat
miejsce w lipcu 2012 roku.

GETIN NOBLE (29.05) — Moody’s obnizyt perspektywe dla dtugoterminowego ratingu banku na
negatywna. Zmiana jest efektem przyjecia przez Parlament Europejski dyrektywy Bank Recovery
and Resolution oraz Single Resolution Mechanism. Zmiana perspektywy nie ma zatem zwigzku z
biezaca sytuacja finansowg banku.
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Catalyst: Obligacje zapadajace do konca 2014

Data Wartoé¢  Premia/ . .

wykupu __ Spétka (PiNm) dyskonto  InfOrmacje ze spoétek.

2014.06.03 Trust 22 n.d

2014.06.12  Indygotech Mat. 1 -0.9% INSTALEXPORT (30.05) — Spotka ogtosita, ze do 11 czerwca sptaci zalegte odsetki od obligacji serii

2014.06.17  Mera 4 0.0% A1 (INE1015) o wartosci PLN 5.4m. Termin ptatnosci kuponu minat 19 kwietnia. Spétka podaje, ze

2014.06.18 Ferratum Capital 7 -0.5% ; X L

2014.06.27 Prefabet-B.B. 6 4.0% spfata zalegtego kuponu bedzie mozliwa, gdyz do 10 czerwca oczekuje zakorczenia negocjacji

2014.06.30 Admiral Boats 4 -1.0% w sprawie sprzedaiy CZQ§Ci aktywéw.

2014.07.09 Milmex 5  -55.0%

2014.07.10  Bank Pocztowy 200 0.0% Na pigtkowym zamknigciu obligacje byty wyceniane na 94% wartosci nominalnej. taczna wartos¢

2014.07.15 - Erbud 30 0.0% legtego kuponu wynosi PLN 128k plus ustawo we odsetki za opdZnienie

2014.07.15 Masterform 1 04%  Zalegiegokup y P p :

igijg;ég E?lm'n'”m (23 ig:ﬁ’ MULTIMEDIA POLSKA (29.05) — Spétka zrezygnowata z przeprowadzenia oferty publicznej akcji. W
o . -4, 0

2014.07.31 Admiral Boats 4 0.9% ramach oferty obecni akcjonariusze oferowali 49% akcji spotki (45.2m akcji). Cena maksymalna

2014.08.12  MO-BRUK 50 -115%  jednej akcji wynosita PLN 21, co dawato maksymalng warto$¢ oferty w granicach PLN 0.95 mld.

2014.08.13 Kopa-Haus 6 -0.2% ) . . ) L, L.

2014.08.22 Murapol 25 0.1% Powodem niedojscia oferty do skutku byta zbyt mata liczba ztozonych zapiséw w ramach ksiegi

2014.08.22 Orzet 10  -62.0% popytu.

2014.08.23 P.R.ES.C.O. 30 0.0%

2014.08.23 Redan 1 -1.0% Multimedia Polska posiada obecnie dwie serie obligacji na Catalyst. Seria MMp0617 posiada

2014.08.28  Gant Dev. 22 724% - hacnie wartodé PLN 1.5m i zostanie wykupiona w czerwcu. Druga seria to emisja konsolidacyjna o

2014.08.29 Polfa 4 -1.1% : ’

2014.09.05 Koncept WS 12 -0.3% wartosci PLN 1.04 mld, ktérej celem byt m.in. wykup wszystkich pozostatych emisji obligacji spotki.

2014.09.08 The Farm 51 Gr. 2 0.5% o . . L . . .

2014.09.06  Kruk 35 1.4% NETTLE (31.05) — Zarzad spotki ustanowit emisje obligacji zabezpieczonych serii M o wartosci do

2014.09.11  Uboat - Line 1 00%  PLN 10m. Tak jak w przypadku poprzednich serii obligacji emitenta papiery dtuzne beda

2014.09.16 Marvipol 31 -0.6% . . . L. . i o .

2014.09.22 Dominium 5 1.0% zabezpieczone na zbiorze wierzytelnosci publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej (do 125%

2014.09.30 2C Partners 2 0.0% wartosci emisji), ktére nie posiadajg zdolnosci upadtosciowej. Spétka nie planuje wprowadzenia

2014.10.03 PCC Rokita 25 0.9% -

2014.10.04 BOS 230 0.9% obligacji na rynek Catalyst.

2014.10.07 CDRL 10 0.0% . . PR T . .- .

50141015 Kancelaria Medius 1 0.8% Obecnie w obrocie znajduje sie 7 serii obligacji spétki o tgcznej wartosci PLN 21.7m. Ostatnio Nettle

2014.10.24 BGK 6893 1.3% emitowato obligacje na poczatku grudnia 2013. Spdtka pozyskata wtedy maksymalng kwote emisji —

2014.10.29 E-Kancelaria 5 -1.3% PLN 12m.

2014.10.30 Dominium 1 0.9%

2014.10.30  Pragma Inwestycje 10 0.3% WZRT ENERGIA (29.05) — Spétka ztozyta wniosek o ogtoszenie upadtosci z mozliwoscig zawarcia

2014.10.31 Fabr. Konst. Drew. 1 1.1% . . , ) . ) .. ..

2014.11.16 SMT 2 1.0% ukfadu. W potowie maja spétka nie wyptacita odsetek od notowanych na Catalyst obligacji serii

2014.11.25  Kruk 30 1.5% WZR1115 o wartosci PLN 24.2m. Wartos$¢ nieoptaconego kuponu wynosi PLN 0.6m. W ciggu

2014.11.28 Debt Trading 14 0.0% . . . . . L . .

2014.11.28 O Logistics 60 0.5% tygodnia po nieoptaceniu kuponu papiery dtuzne spétki potaniaty o 19 punktéw procentowych, do

2014.12.04 ZM Henryk Kania 18 1.4% 83% wartosci nominalnej. Na zamknieciu sesji po ztozeniu wniosku o upadtos¢ obligacje wyceniano

2014.12.02 Trust 16 -19.3% na 84%

2014.12.07 Werth-Holz 5 -7.2% :

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 -0.1%

2014.12.30  ZPS Krzetle 2 -17.0%

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors
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Kredyt pod Lupa: Kowenanty obligacji deweloperow.

W dzisiejszym wydaniu Kredytu pod Lupa dokonalismy analizy kowenantéw natozonych na
obligacje wybranych spoétek deweloperskich notowanych na rynku Catalyst. Pod lupe wazieliSmy
kowenanty 20 emisji 11 deweloperdw, ktorych papiery dtuzne s3 notowane na rynku Catalyst.

Spotki deweloperskie: Kowenanty obligacji

(Zob. - Przych. Maks.

Dtug brutto/ Dtug netto/ Dtug Kap. wt./ Przysztych Dyw. (%
Spétka Seria kap.wt. kap.wt. netto/ akt.  akt. okr.)/ Kap. wt. zysku)
BBI Dev. BBI0216 152% (80%) - - 40% (51%) - 0%
BBI Dev. BBI0217 167% (80%) - - 30%(51%) - 0%
Dom Dev. DOMO0217 - 100% (13%) - - - 100%
Dom Dev. DOMO0318 - 100% (13%) - - - 100%
Echo Inv. ECH0219 - - 70% (33%) -
Echo Inv. ECH0618 - - 70% (33%) - - -
GTC GTC0219 - - 70% (47%) - - brak*
GTC GTC0418 - - 70% (47%) - - brak*
LC Corp LCCO515 - - - 30% (49%) - -
LC Corp LCC1018 - - - 30% (49%) - -
Marvipol MVP0415 - - - - 300% (208%) 30%
Marvipol MVP0914 - - - - 300% (208%) 30%
Polnord PND0217 - 70% (37%) - - - 0%
Rank Progress ~ RNK0616 300% (120%) - - - - 0%
Robyg ROB0218 - 130% (33%) - -
Robyg ROB0219 - 130% (33%)
Robyg ROB0616 - 130% (33%)
Ronson RONO0716 - 60% (19%)
Ronson RONO0617 - 60% (19%) - - - -
Vantage Dev. VTG0816 - 80% (19%) - - - 0%

* w nawiasach podano wartosci wskaznikow dla spétek na koniec pierwszego kwartatu 2014
Zrédto: Dane spétek, GPW Catalyst, obliczenia DI Investors

Najczesciej w warunkach emisji obligacji spétek deweloperskich znajdowat sie zapis o maksymalnej
wartosci wskaznika dtug netto/kapitat wtasny. Prawie potowa analizowanych emisji (9 serii) zawiera
klauzule okreslajgcg maksymalng wartos¢ tego wskaznika. Rozpietos¢ maksymalnego poziomu tego
wskaznika waha sie pomiedzy 60% (Ronson) a 130% (Robyg). Zadna z analizowanych spétek nie
zblizyta sie w istotnym stopniu do wartosci granicznych. Najblizej wartosci okreslonej w warunkach
emisji znajdowat sie Polnord, dla ktérego dtug netto/kapitat wtasny na koniec pierwszego kwartatu
wynosit 37% (70% okreslone w kowenantach).

Wsréd  deweloperdw  dziatajacych  gtéwnie  na  rynku  nieruchomosci  komercyjnych
najpopularniejszym kowenantem byt poziom wskaznika dtug netto/aktywa, co jest zwigzane z
faktem, ze dominujaca pozycje w aktywach tych spétek stanowig nieruchomosci inwestycyjne.
Zaréwno w przypadku GTC, jak i Echo Investment wartos¢ graniczna tego wskaznika wynosi 70%.
Na koniec pierwszego kwartatu wartos¢ wskaznika dla GTC wynosita 47%, natomiast dla Echo
Investment 33%.

Dwie spotki z zestawienia — Rank Progress i BBI Development miaty kowenanty oparte na dtugu
brutto zamiast dtugu netto. Kowenanty dla tych spotek zaktadajg maksymalny poziom wskaznika
dtug brutto/kapitat wtasny na poziomie odpowiednio 300% i 152%/167%. Wartosci te s znacznie
powyzej tych raportowanych przez spétki. Rank Progres na koniec pierwszego kwartatu odnotowat
dtug brutto/kapitat wtasny na poziomie 120%. W przypadku BBI Development warto$¢ tego
wskaznika wyniosta 80%.

W warunkach emisji dwdch spotek: BBl Development i LC Corp znajduje sie réwniez zapis
o minimalnym stosunku kapitatu wiasnego i aktywoéw. Dla obydwu spétek najnizsza wartos¢ wynosi
30%. Na koniec pierwszego kwartatu poziom ten wyniost 51% dla BBI Development i 49% w LC
Corp.

Inaczej sformutowany jest kowenant dwdch najnowszych serii Marvipolu. Obydwie zaktadaja
maksymalny poziom stosunku zobowigzan pomniejszonych o przychody przysztych okresow z tytutu
zaliczek na mieszkania i kapitatu wtasnego. Wskaznik ten na koniec pierwszego kwartatu wynosit
208% w poréwnaniu do 300% zapisanych w warunkach emisji.
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W warunkach emisji wielu deweloperéw znalazta sie réwniez klauzula o maksymalnej wyptacie

tydzien na kredyt

dywidendy. Polnord, Rank Progress, Vantage i BBl Development nie mogag wyptaca¢ zadnej
dywidendy dopdki nie minie termin zapadalnosci papierow dtuznych. Mniej restrykcyjny warunek
okreslony jest w warunkach emisji obligacji Marvipolu. Deweloper moze wyptaca¢ do 30% zysku
netto w formie dywidendy, natomiast Dom Development nie wiecej niz 100% zysku. W inny sposéb
zostato to okreslone w warunkach emisji papieréow dtuznych GTC. Spoétka moze wyptacaé
dywidende, jednak tylko, gdy wszystkie zobowigzania wobec obligatariuszy sg optacone.

Zwracamy uwage, ze w przypadku deweloperéw w zadnym z analizowanych przypadkéw pod
uwage nie jest brany popularny wskaznik dtug netto/EBITDA. Jedynie w przypadku emisji
BBI Development (BBI0216 o wartosci PLN 22m) wystepuje zapis odnosnie zysku EBITDA.
Kowenanty tej emisji zaktadajg, ze EBITDA wedtug skonsolidowanych danych rocznych musi by¢
dodatnia. W 2013 BBI zaraportowata zysk EBITDA w wysokosci PLN 1.8m, natomiast EBITDA za 4
ostatnie kwartaty po wynikach za 1Q14 spadta do PLN -1.2m.

Rzadziej spotykana klauzula zostata natozona na emisje Rank Progressu serii RNK0616. Kowenant w
tej emisji okresla maksymalng wartos¢ zadtuzenia z tytutu obligacji. Deweloper moze maksymalnie
posiadaé dtug z tytutu obligacji o wartosci PLN 150m, przy czym warto$¢ emisji, na ktdérg jest
natozony kowenant wynosi PLN 131.8m.




\ \
I‘\
A7 Investors

DOM INWESTYCY]NY

CREDIT / RESEARCH

tydzien na kredyt

Ostatnie emisje obligacji: Deweloperzy.

Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

Spoétka Seria Wartosc Data emisji Data zapadalnosci Okres emisji WIBOR Marza (Zo/j"f:rt{e:::;; (30.05.2g:‘:§ (30.05.2312/;
Echo Investment ECHO519 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 43 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 7.18%
GTC GTC0319 200.0 2014-03-10 2019-03-11 5.0 6M  4.50% brak 101.3 6.92%
Robyg ROG0218 15.0 2014-02-26 2018-02-28 4.0 6M  4.00% brak 101.0 6.33%
Robyg ROB0218 45.0 2014-02-26 2018-02-26 4.0 6M  4.00% brak 101.6 5.83%
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 100.0 8.38%
Ghelamco Invest GHE0118 114.5 2014-01-29 2018-01-29 4.0 6M  5.00% 180% 101.0 7.26%
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 VANO0816 20.0 2013-08-14 2016-08-14 3.0 3M  5.50% 150% 101.8 7.34%
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  4.55% brak 102.6 6.25%
Echo Investment ECH0618 80.0 2013-06-19 2018-06-19 5.0 6M  3.50% brak 101.0 5.96%
Rank Progress RNK0616 131.8 2013-06-14 2016-06-14 3.0 6M  5.50% 150% 99.0 8.79%
Ronson RONO0617 83.5 2013-06-14 2017-06-14 4.0 6M  3.75% 120% 101.7 5.94%
Ronson RON0616 23.6 2013-06-14 2016-06-14 3.0 6M  4.55% brak 101.5 7.28%
Wiodarzewska 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 PND0116 26.5 2013-01-22 2016-01-22 3.0 3M  4.85% 200% 101.5 6.38%
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 7.74%
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 68% 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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tydzien na kredyt

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; (30.05.25:;; (30.05.2;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% 102.5 5.83%
Kruk KRU1218 10.0 2013-12-05 2018-12-05 5.0 3M  4.50% 0% 103.7 6.07%
P.R.E.S.C.O. PRE1117 35.0 2013-11-28 2017-11-28 4.0 6M  4.40% 0% 101.5 6.53%
Fast Finance FFI1116 8.6 2013-11-18 2016-11-15 3.0 6M  7.00% 349% 101.5 8.77%
Kruk KRU1018 40.0 2013-10-03 2018-10-03 5.0 3M  4.40% 0% 104.0 6.16%
Fast Finance FFI0916 3.9 2013-09-30 2016-09-27 3.0 6M  7.00% 388% 103.0 7.87%
DTP DTP0816 11.0 2013-08-23 2016-08-22 3.0 3M  4.50% 130% 101.0 6.25%
Kruk KRU0818 50.0 2013-08-13 2018-08-13 5.0 3M  4.40% 0% 103.6 6.42%
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 6.63%
Kruk KRU0618 15.0 2013-06-25 2018-06-25 5.0 3M  4.40% 0% 103.0 6.60%
Kruk KRU0317 60.0 2013-06-07 2017-03-07 3.8 3M  4.40% 0% 102.5 6.11%
Best BST0916 14.7  2013-03-28 2016-09-28 3.5 nd. 8.98% 0% 104.0 7.06%
Best BST0516 39.0 2012-11-28 2016-05-28 35 3M  4.70% 135% 101.7 6.50%
P.R.E.S.C.O. PRE0815 10.0 2012-08-08 2015-08-08 3.0 6M  5.00% 0% 104.0 3.37%
Kredyt Inkaso KRI0916 30.0 2012-03-05 2016-09-05 4.5 6M  5.70% 0% 106.0 5.33%
P.R.E.S.C.O. PRE0814 30.0 2012-02-23 2014-08-23 2.5 6M  5.20% 0% 100.0 5.56%
DTP DTP1114 13.4 2011-11-29 2014-11-28 3.0 3M  6.75% 140% 100.0 7.36%
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":asnz 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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tydzien na kredyt

Ratingi i notowania.
Ratingi Fitch na polskie banki

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

Data 2014.05.30 2014.04.23 2014.04.14 2014.03.28 2014.01.24 2014.01.24 2013.09.05
Perspektywa stabilna negatywna stabilna negatywna negatywna 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 emitentéow.

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

wykupu (miln) ceny (pkt proc.) (30.05.2014) (30.05.2014)
BOS 11.05.2016 6.000% EUR 250 -0.04 109.2 1.07%
mBank 12.10.2015 2.750% EUR 500 -0.01 102.3 0.86%
mBank 08.10.2018 2.500% CHF 110 0.33 103.9 1.51%
mBank 04.01.2019 2.375% EUR 500 0.13 101.9 1.90%
Ciech 30.11.2019 9.500% EUR 245 0.15 114.6 6.17%
Byfrowy Polsat 20.05.2018 7.125% EUR 350 0.00 105.7 b.d.
Energa 19.03.2020 3.250% EUR 500 0.13 105.9 2.06%
PGNIG 14.02.2017 4.000% EUR 500 0.01 107.0 1.24%
PKO BP 21.12.2015 2.536% CHF 500 0.02 102.6 0.68%
PKO BP 21.10.2015 3.733% EUR 800 0.00 103.8 0.85%
PKO BP 07.07.2016 3.538% CHF 250 0.08 105.4 0.78%
PKO BP 23.01.2019 2.324% EUR 500 2.64 105.5 3.85%
PKO BP 26.09.2022 4.630% usb 1000 0.24 102.2 1.76%
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 0.40 120.7 7.18%
Polkomtel 15.08.2020 14.25% usb 201 0.40 119.9 7.27%
TVN 15.11.2018 7.875% EUR 140 0.11 106.2 6.22%
TVN 15.12.2020 7.375% EUR 430 0.39 112.2 5.06%

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)  30.05 29.05 28.05 27.05 26.05 (pkt.proc.) Sesyjny Pakietowy Razem
#

2C Partners 2CP0914 2014.09.30 9.71 1.70 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 2.03 0.00 2.03
A

Admiral Boats ADMO0714 2014.07.31 9.22 0.86 99.10 99.10 99.10 99.10 99.20 0.10 42.90 0.00 42.90
Admiral Boats ADMO0415 2015.04.16 9.92 13.59 99.90 100.00 100.00 100.00 99.95 -0.11 27.33 0.00 27.33
Admiral Boats ADMO0115 2015.01.16 9.72 13.32  99.49 99.49 99.49 99.49 99.00 0.49 11.03 0.00 11.03
Admiral Boats ADMO0614 2014.06.30 9.21 1.62 99.00 99.00 99.00 99.00 99.00 0.00 9.85 0.00 9.85
Admiral Boats ADB0415 2015.04.14 9.50 13.01 98.60 98.60 98.60 98.60 98.60 -0.90 9.03 0.00 9.03
AOW Faktoring AOWO0416 2016.04.26 7.72 0.80 101.50 101.50 101.50 101.20 101.20 0.30 0.20 0.00 0.20
B

BBF BBF0615 2015.06.29 11.00 473 9785 97.85 97.85 97.85 97.88 1.85 21.21 0.00 21.21
Best BST0916 2016.09.28 8.98 1.65 104.00 104.00 104.00 103.60 103.60 0.50 229.11 0.00 229.11
Best BSTO0516 2016.05.28 7.42 0.12 101.70 101.70 101.21 101.80 101.80 -0.20 83.68 0.00 83.68
Best BST0418 2018.04.30 6.52 0.61 100.85 100.85 100.85 100.90 100.90 -0.10 37.51 0.00 37.51
BOS BOE1014 2014.10.04 4.44 7.42 100.90 100.90 100.90 100.00 100.00 0.90 10.16 0.00 10.16
BZ WBK BZW1216 2016.12.19 3.90 17.84 101.20 101.20 101.20 101.20 100.80 0.40 40.14 0.00 40.14
C

Capital Park CAP0715 2015.07.09 7.72 3.07 101.14 101.14 101.14 101.14 101.14 0.24 53.17 0.00 53.17
Casus Finanse CAS1216 2016.12.28 7.67 3.30 100.45 100.45 100.45 100.45 101.00 -0.55 20.68 0.00 20.68
Casus Finanse CAS0515 2015.05.28 7.59 0.12 100.50 100.50 100.50 100.50 100.50 0.00 5.03 0.00 5.03
CDRL CDL1014 2014.10.07 8.21 14.40 100.00 100.00 100.00 99.75 99.75 0.25 458.11 197.00 655.11
Cl Games ClIG1214 2014.12.18 8.21 17.32 99.90 99.90 99.90 99.90 100.19 -0.29 504.09 0.00 504.09
Czerwona Torebka CZT0416 2016.04.15 7.74 103.91 100.00 99.90 99.90 99.90 99.90 0.10 454.26 0.00 454.26
D

Dominium DMMO0914 2014.09.22 9.84 20.22 99.00 99.00 99.00 99.75 99.75 -0.75 13.12 0.00 13.12
DTP DTP1114 2014.11.28 9.47 1.56 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 0.00 100.00 100.00
E

ECI-BPS Real Estate ECS0115 2015.01.27 7.81 13.91 101.50 101.50 101.50 101.50 101.50 0.00 10.29 1519.00 1529.29
Ekopaliwa Chetm EPCO716 2016.07.31 15.00 5.06 108.00 109.78 109.78 109.78 109.78 0.00 3.55 223.00 226.55
Eurocent ERC0815 2015.08.30 10.00 0.11 101.39 101.39 101.28 101.39 100.50 0.89 6.28 0.00 6.28
Eur. Fundusz Medyczny EFM0915 2015.09.07 10.80 0.00 103.00 103.00 103.00 103.00 103.00 1.00 211 0.00 211
F

Fast Finance FFI1116 2016.11.15 9.75 5.08 101.50 101.50 101.50 101.50 101.50 0.00 94.81 0.00 94.81
Fast Finance FFI0315 2015.03.23 10.24 20.76 100.98 100.98 100.97 101.00 100.99 -0.02 72.05 0.00 72.05
Ferratum Capital Poland FRR0615 2015.06.18 9.20 42.09 100.30 100.30 100.30 100.30 100.40 0.30 19.84 0.00 19.84
Ferro FRO0416 2016.04.04 8.24 13.55 100.00 100.00 100.10 100.30 100.95 -0.95 327.80 0.00 327.80
G

Getin Noble GNB0218 2018.02.23 6.49 17.60 101.53 101.77 101.75 101.74 101.51 0.03 606.24 0.00 606.24
Getin Noble GNB0221 2021.02.15 5.73 17.11  99.50 99.50 99.50 99.50 99.50 0.00 303.63 0.00 303.63
Getin Noble GNB0318 2018.03.23 6.29 12.24 101.25 101.19 101.19 101.20 101.38 -0.14 294.37 0.00 294.37
Getin Noble GNB0819 2019.08.27 6.29 16.54 101.39 101.00 101.00 100.92 100.92 0.46 159.99 0.00 159.99
Getin Noble GNB0420 2020.04.27 5.84 5.76 99.90 99.90 99.90 99.61 99.80 0.00 157.69 0.00 157.69
Getin Noble GNB1019 2019.10.21 6.29 7.24 101.12 100.80 100.80 100.40 100.40 0.62 124.80 0.00 124.80
Getin Noble GNB0720 2020.07.10 5.72 22.57 99.59 99.50 98.50 98.50 98.50 1.09 115.02 0.00 115.02
Getin Noble GNB1017 2017.10.17 6.21 8.00 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 1.00 101.70 0.00 101.70
Getin Noble GNO1120 2020.11.30 5.74 0.79 99.70 99.70 99.70 99.70 99.70 0.00 72.80 0.00 72.80
Getin Noble GNB0321 2021.03.12 5.74 13.05 99.70 99.70 99.70 99.00 99.00 0.70 50.47 0.00 50.47
Getin Noble GNB1120 2020.11.09 5.74 425 99.60 99.50 99.90 99.90 99.90 -0.20 47.07 0.00 47.07
Getin Noble GNB0418 2018.04.27 6.29 6.20 100.90 100.90 100.71 101.10 101.11 -0.60 45.72 0.00 45.72
Getin Noble GNB1119 2019.11.18 6.20 3.06 100.70 100.70 101.00 101.00 101.00 -0.30 38.42 0.00 38.42
Getin Noble GNB0320 2020.03.30 5.84 10.72 99.50 99.50 99.20 99.20 99.20 -0.50 35.10 0.00 35.10
Getin Noble GNB0620 2020.06.05 5.70 0.00 99.80 99.80 99.80 99.80 99.80 0.00 29.94 0.00 29.94
Getin Noble GNB0919 2019.09.26 6.29 11.89 100.60 100.60 100.80 101.10 101.10 -0.50 26.49 0.00 26.49
Getin Noble GNB0820 2020.08.28 5.74 1494 99.50 99.30 99.36 99.75 99.75 -0.25 23.20 0.00 23.20
Getin Noble GNB0220 2020.02.28 5.84 15.20 99.65 99.70 99.73 99.42 99.42 0.05 19.22 0.00 19.22
Getin Noble GNB1020 2020.10.07 5.74 896 99.70 99.70 99.70 99.70 99.70 0.01 5.03 0.00 5.03
Getin Noble GNB1219 2019.12.23 6.15 27.30 100.61 100.80 100.80 100.80 100.80 -0.19 4.13 0.00 4.13
Getin Noble GNBO0518 2018.05.23 6.29 1.90 101.95 101.50 101.50 101.50 101.50 0.45 3.06 0.00 3.06
Ghelamco Invest GHEO714 2014.07.21 7.72 2813.04 100.40 100.40 100.40 100.40 100.30 0.10 412.43 0.00 412.43
Ghelamco Invest GHE0118 2018.01.29 7.72 264.38 101.00 100.90 100.90 100.90 100.90 0.10 31.09 0.00 31.09
Gino Rossi GRI0615 2015.06.26 9.47 41.25 103.91 103.91 103.91 103.91 103.91 -0.02 158.63 0.00 158.63
Gino Rossi GRI0616 2016.06.26 8.72 37.99 104.00 104.00 104.00 104.40 104.40 -0.40 5.39 0.00 5.39
GPW GPWO0117 2017.01.02 3.89 1.64 100.56 100.50 100.50 100.40 100.50 0.15 837.96 0.00 837.96
Granit-Color GRAO0816 2016.08.08 9.50 6.77 102.00 102.00 102.00 102.51 102.51 -0.51 12.34 0.00 12.34
Grupa Emmerson GEMO0715 2015.07.10 12.00 47.34 102.10 102.99 102.99 102.28 102.28 -0.18 24.62 0.00 24.62
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|

IIF 1IF1115 2015.11.09 8.74 6.23 100.35 101.06 100.75 100.75 100.50 0.35 74.00 0.00 74.00
Indos INS1214 2014.12.08 8.69 0.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 403.00 0.00 403.00
Indygotech Mat. IDG0614 2014.06.12 11.50 5451 99.10 99.10 99.10 99.10 99.10 0.00 8.35 0.00 8.35
Instalexport INE1015 2015.10.19 9.49 11.70 94.00 94.00 94.00 94.00 94.00 -4.49 1.90 0.00 1.90
Invista INV1215 2015.12.21 9.01 18.02 97.00 97.00 97.20 97.20 97.20 -0.20 48.46 0.00 48.46
Invista INV0615 2015.06.18 9.71 20.75 99.00 99.00 97.95 97.95 97.95 1.09 29.19 0.00 29.19
IPF Investments Polska IPP0615 2015.06.30 10.24 1823.56 105.60 105.60 105.60 104.00 104.00 1.60 214.62 0.00 214.62
J

Jedynka JEDO415 2015.04.04 8.49 140 24381 24.81 24.81 24.81 24.21 0.60 0.50 0.00 0.50
K

Kanc. Medius KME1015 2015.10.04 9.00 14.79 101.00 100.10 100.10 100.10 100.10 0.90 6.15 0.00 6.15
Kancelaria Medius KME1014 2014.10.15 11.50 1.54 100.80 100.80 100.80 100.80 100.80 0.00 1.54 0.00 1.54
Klon KLN1115 2015.11.18 8.22 0.36 101.10 101.10 100.70 100.20 100.70 0.40 13.40 0.00 13.40
Kredyt Inkaso KRI10118 2018.01.15 7.12 27.50 101.50 101.50 101.50 101.50 101.50 0.00 208.46 0.00 208.46
Kredyt Inkaso KRI0116 2016.01.02 8.22 34.23 101.65 101.60 101.60 101.60 101.55 0.10 18.88 0.00 18.88
Kredyt Inkaso KRI10916 2016.09.05 8.44 20.81 106.00 104.50 104.50 104.50 104.50 1.50 3.24 0.00 3.24
Kruk KRUO317 2017.03.07 7.31 0.00 102.50 102.50 102.15 102.15 102.50 0.00 240.07 0.00 240.07
Kruk KRUO517 2017.05.20 6.92 2.65 103.69 102.50 102.40 102.40 102.40 1.29 205.35 0.00 205.35
Kruk KRU1216 2016.12.06 7.31 0.00 103.50 102.99 102.99 102.52 102.50 1.00 126.29 0.00 126.29
Kruk KRU1217 2017.12.06 6.71 0.00 102.45 102.30 102.45 102.45 102.45 0.05 54.69 0.00 54.69
Kruk KRU1018 2018.10.03 7.21 12.05 104.00 104.00 104.00 103.80 102.81 0.20 29.24 0.00 29.24
Kruk KRU1218 2018.12.05 7.01 0.00 103.70 103.70 103.70 103.70 103.70 0.00 10.34 0.00 10.34
Kruk KRUO818 2018.08.13 7.22 4.15 103.60 103.60 103.60 103.60 103.60 0.00 3.12 0.00 3.12
M

M.W. Trade MWT0416 2016.04.26 7.14 0.74 100.50 100.50 100.50 100.50 100.50 0.00 95.51 2515.00 2610.51
M.W. Trade MWT0616 2016.06.11 7.10 3.38 100.50 100.30 100.00 100.00 100.50 0.00 31.09 0.00 31.09
M.W. Trade MWT0216 2016.02.19 7.14 2.03 100.80 100.90 100.90 100.90 100.90 0.10 17.68 0.00 17.68
M.W. Trade MWTO0316 2016.03.19 7.14 1.49 100.50 100.50 100.50 100.00 100.00 0.50 7.13 0.00 7.13
M.W. Trade MWT1115 2015.11.06 7.14 0.55 100.25 100.25 100.20 100.50 100.50 -0.25 5.55 0.00 5.55
M.W. Trade MWD1115 2015.11.07 7.07 0.52 100.30 100.30 100.30 100.30 100.30 0.00 1.51 0.00 1.51
Marvipol MVP0415 2015.04.08 8.62 1.32 100.30 100.29 100.04 100.09 99.72 0.01 61.21 0.00 61.21
Marvipol MVP0914 2014.09.16 7.00 15.15 99.40 99.40 99.40 99.35 99.35 0.05 28.23 0.00 28.23
Masterform MAS0215 2015.02.13 7.72 4.44 100.50 100.50 100.50 100.50 100.00 0.50 7.06 0.00 7.06
MCI Management MCI1216 2016.12.19 7.20 32.75 102.20 102.20 102.20 102.20 102.20 0.00 3.16 0.00 3.16
Medort MDR1016 2016.10.21 8.14 9.59 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 0.00 1008.00 1008.00
Mera MERO614 2014.06.17 10.20 46.95 99.96 99.96 99.96 99.96 99.96 0.66 52.24 0.00 52.24
Mera MERO0616 2016.06.27 7.96 15.05 101.80 101.80 101.80 101.80 101.80 -0.10 2.06 0.00 2.06
Meritum Bank MRT0421 2021.04.29 8.54 81.89 107.50 107.50 107.50 106.55 106.55 0.95 835.02 0.00 835.02
Mikrokasa MKR0615 2015.06.23 10.01 19.75 97.00 97.90 97.90 97.90 98.08 -1.08 32.54 0.00 32.54
MO-BRUK MBRO814 2014.08.12 7.73 23.51 88.50 88.00 88.00 87.00 87.85 0.65 34.21 0.00 34.21
Multimedia Polska MMP0520 2020.05.10 6.00 394.52 100.50 100.50 100.50 100.50 100.50 0.00 100.80 0.00 100.80
Murapol MUR0814 2014.08.22 8.72 0.29 100.10 100.00 100.00 100.00 100.00 0.10 66.67 0.00 66.67
Murapol MURO0515 2015.05.16 7.94 0.39 100.50 100.50 100.19 100.19 100.19 0.31 6.05 0.00 6.05
N

Nanotel NAN1015 2015.10.01 12.00 2.07 101.00 101.00 100.60 100.60 100.60 0.40 13.83 0.00 13.83
Navi Group NAVO0515 2015.05.25 8.72 191 100.50 100.00 100.00 100.50 100.50 0.00 13.06 0.00 13.06
Navi Group NAV0915 2015.09.16 9.21 19.68 101.50 101.50 101.50 101.50 101.50 0.00 10.33 0.00 10.33
(o]

OT Logistics ODR1114 2014.11.28 6.74 1.29 100.50 100.50 101.00 100.50 100.50 0.00 376.31 0.00 376.31
OT Logistics 0750217 2017.02.17 6.73 19.36 101.50 101.25 101.25 101.25 101.25 0.25 30.96 0.00 30.96
P

P.R.E.S.C.O. PRE1117 2017.11.28 7.14 1.17 101.50 101.50 101.50 101.50 101.00 0.60 176.79 0.00 176.79
PC Guard PCG0415 2015.04.13 8.74 12.93 100.00 100.00 100.50 100.50 100.50 -0.50 1.01 0.00 1.01
PCC Autochem AUT0217 2017.02.05 6.80 0.56 101.70 101.70 101.70 101.60 100.21 1.49 8.06 0.00 8.06
PCC Cons. Prod. Kosmet KOS0516 2016.05.05 6.80 0.56 101.59 101.59 101.60 100.65 100.90 0.69 12.55 0.00 12.55
PCC Rokita PCRO419 2019.04.17 5.50 0.72 100.16 100.16 100.15 100.00 100.10 0.06 507.73 0.00 507.73
PCC Rokita PCR1014 2014.10.03 9.00 1.53 100.90 100.80 100.90 100.90 100.90 0.00 10.23 218.00 228.23
PCC Rokita PCRO517 2017.05.28 6.80 0.13 102.97 102.97 10290 102.90 102.89 0.47 17.28 0.00 17.28
PCC Rokita PCRO416 2016.04.15 7.50 1.03 102.90 102.89 102.90 102.90 102.51 0.39 9.54 0.00 9.54
PCC Rokita PCRO615 2015.06.18 8.30 1.77 102.90 102.90 102.90 102.90 102.90 0.00 1.45 0.00 1.45
PCz PCz0117 2017.01.31 9.50 16.66 100.33 100.34 100.40 100.40 100.39 -0.02 122.24 0.00 122.24
PCz PCZ0416 2016.04.15 10.00 17.53 100.79 100.50 100.60 100.74 100.74 -0.01 74.73 0.00 74.73
PCz PCz1015 2015.10.31 11.00 19.29 101.50 101.50 101.50 101.50 101.50 0.49 37.21 0.00 37.21
PCz PCZ0615 2015.06.30 8.71 15.27 100.20 100.80 100.40 100.40 100.10 0.10 33.59 0.00 33.59
PCz PCz0916 2016.09.30 9.50 16.66 100.57 100.57 100.68 100.68 100.68 -0.11 3.07 0.00 3.07
PKN Orlen PKNO517 2017.05.28 4.24 0.07 101.00 101.00 101.00 100.90 100.62 0.11 2662.52 0.00 2662.52
PKN Orlen PKNO617 2017.06.03 4.20 0.00 100.96 101.13 100.95 100.90 100.51 0.02 2339.55 0.00 2339.55
PKN Orlen PKNO420 2020.04.09 5.00 0.75 101.49 101.36 101.24 100.90 100.81 0.84 980.04 0.00 980.04
PKN Orlen PK11117 2017.11.14 4.05 0.22 100.38 100.37 100.37 100.08 100.35 0.01 666.22 0.00 666.22
PKN Orlen PKN1117 2017.11.06 4.14 0.32 100.99 100.60 100.41 100.41 100.41 0.22 408.78 0.00 408.78
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PKN Orlen PKNO0418 2018.04.02 4.04 0.69 100.30 100.30 100.37 100.13 100.13 0.17 107.89 0.00 107.89
Platinum Properties PPG0914 2014.09.10 11.00 0.00 97.51 9751 97.51 97.90 97.90 -1.49 5.01 0.00 5.01
Polbrand PBDO116 2016.01.04 11.00 1.81 97.58 97.60 97.94 99.48 99.48 -0.72 100.02 0.00 100.02
Polfa PLFO814 2014.08.29 9.72 133 98.90 99.45 99.50 98.15 98.50 -0.70 37.66 0.00 37.66
Polkap SFK1215 2015.12.23 9.01 17.28 9899 9899 98.99 98.99 98.99 0.00 1.01 0.00 1.01
Polnord PND0217 2017.02.11 7.07 4.46 101.00 101.00 101.50 101.50 101.50 -0.50 449.32 0.00 449.32
Polski Gaz PLG1216 2016.12.16 7.74 16.96 100.50 101.48 100.60 100.96 100.96 -0.46 7.17 0.00 7.17
Pragma Faktoring PRF1214 2014.12.12 7.20 34.32 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 1.03 0.00 1.03
Pragma Inwestycje PINO415 2015.04.07 7.24 11.90 100.35 100.35 100.36 100.75 100.75 -0.40 27.41 0.00 27.41
Pragma Inwestycje PIN1016 2016.10.10 7.74 11.88 100.80 100.50 100.80 100.80 100.80 0.00 22.43 0.00 22.43
Pragma Inwestycje PIN1014 2014.10.30 7.74 7.42 100.30 100.30 100.30 100.30 100.30 0.00 1.01 0.00 1.01
Préchnik PRC1215 2015.12.04 7.20 0.00 100.50 100.50 100.70 100.49 100.29 0.21 10.06 0.00 10.06
PTI PTI0615 2015.06.22 8.70 39.57 101.50 101.50 101.50 101.50 101.50 0.00 632.74 0.00 632.74
PTI PTI1115 2015.11.08 7.54 2,79 100.30 100.30 100.30 100.00 100.00 0.10 23.14 0.00 23.14
PTI PTIO714 2014.07.30 9.22 31.83 9850 98.50 98.95 98.95 98.95 0.00 20.36 0.00 20.36
R

Rank Progress RNKO616 2016.06.14 8.20 37.97 99.00 99.00 99.00 99.00 99.00 0.00 61.50 0.00 61.50
Raport RAP0815 2015.08.13 7.93 2.39 100.00 100.00 100.00 98.40 98.40 1.60 69.73 0.00 69.73
Robyg ROB0218 2018.02.26 6.74 1.79 101.60 101.60 102.60 102.60 102.60 -1.00 4393.29 0.00 4393.29
Robyg ROGO0116 2016.01.15 6.82 2.60 102.00 100.00 100.00 100.00 100.00 1.44 95.03 0.00 95.03
Robyg ROG0218 2018.02.26 6.72 0.15 101.00 101.20 101.19 100.35 100.35 0.65 71.19 0.00 71.19
Robyg ROB0615 2015.06.20 6.50 2.94 100.50 100.50 100.50 100.50 100.50 0.00 14.47 0.00 14.47
S

SAF SAF1115 2015.11.15 9.00 0.47 100.65 100.65 100.65 100.50 100.50 0.15 2.32 0.00 2.32
Scanmed Multimedis SCM1115 2015.11.16 8.47 4.18 102.10 102.10 102.10 102.10 102.10 0.59 1.02 0.00 1.02
SMT SMT1114 2014.11.16 8.65 450 100.99 100.99 100.99 100.99 100.99 0.00 1.01 0.00 1.01
T

Trust TRU1214 2014.12.02 7.70 0.21 80.75 80.75 80.75 80.75 80.75 0.75 1.62 0.00 1.62
U

Uboat - Line UBT0915 2015.09.27 8.71 15.75 96.00 96.00 96.00 96.90 95.99 -0.99 44.90 0.00 44.90
Uboat - Line UBT0415 2015.04.22 9.02 10.38 99.80 99.80 99.80 99.99 100.29 1.80 39.42 0.00 39.42
Uboat - Line UBT0914 2014.09.11 12.21 27.43 100.00 100.50 100.50 100.14 100.09 -0.09 24.69 0.00 24.69
Unibep UNI0515 2015.05.28 5.49 0.09 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 4.70 0.00 4.70
\")

Vantage Development VTG0816 2016.08.09 8.22 0.56 101.75 101.75 101.75 101.45 101.45 0.30 161.85 0.00 161.85
VIG VIG0515 2015.05.08 12.00 8.55 100.40 100.40 100.40 100.40 101.00 -0.60 3.03 0.00 3.03
VIG VIG0115 2015.01.30 12.00 11.18 101.50 101.50 101.50 101.50 101.50 0.00 1.03 0.00 1.03
Voxel VOXO0716 2016.07.31 7.72 26.23 101.80 101.60 101.60 101.60 101.60 0.20 10.44 0.00 10.44
w

WDB Brok. Ubezp. WDB0915 2015.09.25 9.00 1.73 100.19 100.19 100.19 99.99 98.50 1.69 49.33 0.00 49.33
Werth-Holz WHH1214 2014.12.07 8.91 0.00 92.80 92.80 89.00 89.00 89.00 3.80 12.48 0.00 12.48
Wiodarzewska WLD0516 2016.05.15 10.22 532 98.00 98.00 98.00 98.00 98.10 -0.10 320.85 301.00 621.85
Witodarzewska WLO0516 2016.05.15 10.22 532 9899 9899 9899 98.99 97.50 1.49 14.91 0.00 14.91
Wratislavia-BIO WRA1116 2016.11.21 8.24 2.93 101.60 101.50 101.50 102.00 102.00 -0.40 85.61 1002.00 1087.61
WZRT-Energia WZR1115 2015.11.16 9.72 0.48 8390 8390 83.90 81.00 81.00 2.90 0.08 0.00 0.08
Y4

Zastal 2570215 2015.02.27 8.72 1.67 100.80 100.80 100.80 101.90 101.90 -1.10 2.03 0.00 2.03
ZM Henryk Kania KAN1214 2014.12.04 8.81 0.00 101.40 101.40 101.40 101.40 101.70 -0.30 10.14 0.00 10.14
ZPS Krzetle ZPS1214 2014.12.30 12.50 2.23 83.00 83.00 83.00 82.00 79.00 4.00 22.48 0.00 22.48
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors RAZEM 24 886.92 7 083.00 31969.92
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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 p6ézniejszymi zmianami), ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach 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 p6zniejszymi 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 posiadaja opcje, warranty lub stosowne do nich prawa, lub do innych
papieréw warto$ciowych takich emitentdéw i mogg oddziatywaé na rynek lub w inny sposdb dziata¢ jako zleceniodawca przy transakcjach dotyczacych kazdego z tych papierdw wartosciowych. Wyzej wymienione osoby
mogty naby¢ wspomniane instrumenty finansowe na wtasny rachunek przed wydaniem niniejszej publikacji. DI Investors oraz jego dyrektorzy lub pracownicy DI Investors mogg od czasu do czasu $wiadczy¢ ustugi
bankowosci inwestycyjnej lub ustugi konsultingowe, lub zajmowac¢ stanowisko dyrektora spétki opisanej w niniejszym dokumencie.

NINIEJSZA PUBLIKACIA JEST PRZEZNACZONA WYtACZNIE DO CELOW INFORMACYJNYCH ORAZ DO UZYTKU INWESTOROW, OD KTORYCH SIE OCZEKUJE, ABY PODEJMOWALI SWOJE WASNE 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 istniejagce 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, s3 odpowiednie dla danego
inwestora. DI Investors nie bedzie traktowat odbiorcéw niniejszego raportu jako swoich klientow 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 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 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 zrédet 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 parstwa,
w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona. Osoby, ktdre rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ Swiadomos¢ konieczno$ci stosowania sie do takich ograniczen.

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

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

DI Investors wskazuje, ze na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub nie mogg by¢ zalezne od emitenta i jego wynikdw 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 sporzadzeniem
niniejszego raportu. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajgce 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 sktada¢ oferte
$wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej na rzecz spétki Vantage Development S.A.

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

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

DI INVESTORS W OKRESIE OSTATNICH 12 MIESIECY PRZED PUBLIKACJA NINIEJSZEGO RAPORTU WYDAt W DNIU 5 LIPCA 2013 ROKU REKOMENDACIE DLA SPOLKI ROBYG S.A. O TRESCI KUPUJ ORAZ WYDAL W DNIU 20
STYCZNIA 2014 ROKU KOLEJNA REKOMENDACIE O TRESCI KUPUJ. DI INVESTORS NIE WYKLUCZA, ZE POWYZSZE REKOMENDACJE MOGtY ZOSTAC PRZYGOTOWANE WE WSPOLPRACY ZE SPOtKA ROBYG S.A. DI INVESTORS NIE
WYKLUCZA, ZE W OKRESIE NAJBLIZSZYCH 12 MIESIECY MOZE WYDAC KOLEJNA REKOMENDACIE DLA INSTRUMENTOW FINANSOWYCH EMITOWANYCH PRZEZ SPOtKE ROBYG S.A.

DI INVESTORS W OKRESIE OSTATNICH 12 MIESIECY PRZED PUBLIKACJA NINIEJSZEGO RAPORTU WYDAt W DNIU 5 LIPCA 2013 ROKU REKOMENDACJE DLA SPOEKI LC CORP S.A. O TRESCI REDUKUJ ORAZ W DNIU 20 STYCZNIA
2014 ROKU REKOMENDACIJE O TRESCI NEUTRALNIE. DI INVESTORS NIE WYKLUCZA, ZE POWYZSZE REKOMENDACIE MOGLY ZOSTAC PRZYGOTOWANE WE WSPOtPRACY ZE SPOKA LC CORP S.A. DI INVESTORS NIE WYKLUCZA,
ZE W OKRESIE NAJBLIZSZYCH 12 MIESIECY MOZE WYDAC KOLEJNA REKOMENDACIE DLA INSTRUMENTOW FINANSOWYCH EMITOWANYCH PRZEZ SPOLKE LC CORP S.A.

DI INVESTORS W OKRESIE OSTATNICH 12 MIESIECY PRZED PUBLIKACJA NINIEJSZEGO RAPORTU WYDAt W DNIU 18 LISTOPADA 2013 ROKU REKOMENDACJE DLA SPOtKI GTC S.A. O TRESCI AKUMULUJ. DI INVESTORS NIE
WYKLUCZA, ZE POWYZSZE REKOMENDACIE MOGtY ZOSTAC PRZYGOTOWANE WE WSPOtPRACY ZE SPOtKA GTC DI INVESTORS NIE WYKLUCZA, ZE W OKRESIE NAJBLIZSZYCH 12 MIESIECY MOZE WYDAC KOLEINA
REKOMENDACIE DLA INSTRUMENTOW FINANSOWYCH EMITOWANYCH PRZEZ SPOtKE GTC S.A.

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 stanowia znaki towarowe, oznaczenia lub loga DI Investors lub podmiotéw powigzanych.

Wszystkie materialy prezentowane w niniejszym materiale, o ile wyraznie nie zaznaczono inaczej, s3 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, sa chronione prawami autorskimi DI Investors, chyba ze zastrzezono inaczej. Zaden z materiatéw, ich tres¢ lub kopia nie moga byé¢ zmieniane w jakikolwiek sposéb,
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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