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Tydzien w skrocie - glowne wydarzenia.

A (pkt. Obrot . , . - o
spotka Seria proc.) (PLNK) WPLYWY DO FUND. OBLIGACJI KORP. — W maju do 16 funduszy wptynety srodki o wartosci 4.4%
ZPS Krzetle ZPS1214 4.99 15.81 aktywow z poczatku miesigca (PLN 398m) w poréwnaniu do 4.4% w kwietniu (PLN 374m).
Instalexport INE1015 2.80 3.90 L, i . . . . .
MO-BRUK MBRO814 1.50 63.65 OBROTY NA RYNKU CATALYST — Wartos¢ obrotéw na obligacjach korporacyjnych w kwietniu
Polski Gaz PLG1216 1.48 1732 \yyniosta PLN 95m (-88% m/m). Wartoé¢ emisji wzrosta o PLN 1.1 mld, do PLN 57.4 mld.
Getin Noble GNB0618 1.40 104.34
PC Guard PCG0415 1.25 14.37 PGE — Spotka wyemitowata piecioletnie euroobligacje o wartosci EUR 500m. Kupon obligacji
mBank MBK1223 1.20 103.76 | - %. Fitch nadat serii rati . .
Kruk KRU0317 118 106.80 ustalono na poziomie 1.625%. Fitch nadat serii rating BBB+, na rowni z ratingiem grupy.
Bank Pocztowy BPO1216 1.00 111.10 _ . . .. . P . , .
oTP DTPOS16 100 1637 LC CORP — Spotka zakonczyta emisje obligacji niezabezpieczonych o wartosci PLN 50m. Date
E-Kancelaria EKA0215 2.25 139.29 wykupu serii ustalono na 6 czerwca 2019 roku. Spétka nie ujawnita szczegétéw oprocentowania.
VIG VIG0515 -2.40 19.02 . . . . .
Wiodarzewska  WLO0516 2.49 289.88 PCC ROKITA — Cena akcji w ofercie publicznej zostata ustalona na PLN 33 za akcje. W ramach IPO
E-Kancelaria EKA1115 -2.59 26.63 spotka moze pozyskac¢ do PLN 52m, co moze obnizy¢ dtug netto z PLN 228m do 176m.
E-Kancelaria EKA0616 -2.68 48.01
Werth-Holz WHH1214 -2.80 6.30 MIRBUD - Spotka uchwalita emisje obligacji zabezpieczonych do PLN 50m. Pozyskane $rodki chce
Orzet ORL0814 -2.90 8.87 . -~ . o L , .
E-Kancelaria EKALOL6 590 76.93 przeznaczy¢ na dokapitalizowanie spoéftki zaleznej i sptate dtugu krotkoterminowego.
Dominium DMM0914  -6.00 15.61 TRUST — Minat termin zapadalnosci obligacji TRU0614 (seria A) o wartosci PLN 22m. Spétka nie
WZRT-Energia WZR1115 -22.21 24.67 o T e - o
Zrédio: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors zdotata wykupic obligacji tej serii, jak rowniez sptaci¢ odsetek od obligacji serii C (TRU1214).
Catalyst: Obligacje wg tygodniowego obrotu SKYSTONE CAPITAL - Spdtka dokonata wykupu obligacji serii E (SKC1213), ktdrej termin
A (pkt. Obrét zapadalnosci minat 18 grudnia 2013. Wartos¢ pozostajacych w obrocie obligacji wynosita PLN 3.6m.
Spotka Seria proc.) (PLNK)
PKN Orlen PKNO617 0.39 2 969.07 Kredyt pod Lupq: Marvipol_
PGNiG PGN0617 -0.14  2633.17
PKN Orlen PKN0517 030  2408.23 Grupa Marvipol jest wiodacym deweloperem na warszawskim rynku, ponadto zajmuje sie
Mera MER0616 -1.40  1789.23 . . . . .
PKN Orlen PKNOA1S 039  1686.68 sprzedazg samochoddédw marek Jaguar, Land Rover, Aston Martin, Lotus i Caterham oraz prowadzi
Kredyt Inkaso ~ KRIO615 0.00  1530.00 sie¢ myjni Robo Wash Center. W 2013 roku spétka odnotowata wzrost przychoddéw o 48% r/r, do
Mera MER0614 0.04  1512.00 oziomu PLN 479m oraz poprawita marze na sprzedazy, szczegdlnie w segmencie deweloperskim
Getin Noble GNB0720 0.01  1212.07 P pop P \Z g g P :
Robyg ROB0616 030  1166.29 Jest to gtéwnie efekt rosnacej ilosci przekazanych mieszkan.
Dom Dev. DOMO0217 -0.02  1055.11 B . L o .
Zrédlo: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors W minionym kwartale Marvipol réwniez odnotowat znaczng poprawe wynikdw, zaréwno
w segmencie deweloperskim, jak i w motoryzacyjnym. Dzieki nowemu projektowi — Central Park
mBank Polish Corporate Bond Index , . . , . . .
4% — - __-______-___= Ursynow sprzedaz mieszkarh w 1Q14 wzrosta o 142% r/r, do 271 lokali. W ciggu ostatniego roku
2% oo _____ spotce udato sie mocno zredukowaé zadtuzenie (dtug netto 1Q13: PLN 382m vs. 1Q14: 287m) przy
190% A = = mm e e jednoczesnym wzroscie kapitatu wtasnego. Redukcja zadtuzenia wptyneta na znaczng poprawe
108% 4-——m e N - wskaznikdw wyptacalnosci. Na koniec 1Q14 dtug netto/kapitat wtasny wynidst 107% w poréwnaniu
106% 4 ——————— - oA N do 129% na koniec 4Q13. Dtug netto/12mEBITDA spadt do 5.0x w poréwnaniu do 8.0x kwartat
104% 4 --p ¥ o ¥ wczes$niej. We wrze$niu mija termin zapadalnosci obligacji spotki: MVP0914 o wartosci PLN 19.25m.
102% 4+ =g m e mm e . , . .
o Nadchodzace i zakonczone emisje.
paz12 sty13 kwil3 lip13 paz13 sty14 kwil4 . Wartos¢ )
mBank PCB Index TBSP Spotka (PLNm)  Status Szczegoty
- - Action >70.0  w planie (maj-czerwiec) Emisja na sfinansowanie przejecia.
Tygodn!owa zm!ana mBank PCB Index 0.16% Autostrada Wlkp. 3,000 w planie Wykup: 2028
Tygodniowa zmiana TBSP Index 0.87% BZ WBK 3,000.0  w planie (1H14) b.d
Zrédto: Bloomberg, obliczenia Di Investors Credit Agricole Polska 300.0  w trakcie Oprocentowanie WIBOR+1.00%. Wykup: 2017
Echo Investment 200.0 w planie Program emisji publicznych wazny 12 miesiecy.
Enea 1,000.0  w trakcie Program emisji obligacji do grudnia 2016.
Maciej Wardejn Integer b.d.  wplanie b.d.
Kompania Weglowa 1,230.0  w pEnie Wykup: 2018
(+48_) ?2 378 9_216_ LC Corp 50.0 zakonczona Wykup: 2019
Maciej.Wardejn@investors.pl Mirbud 50.0  w trakcie Wykup: 2017. Zab. na hipotece: PLN 90m
Nettle 10.0  w trakcie Zabezpieczenie na wierzytelnosciach SP ZOZ (125%).
PGE 500*  zakoriczona Euroobligacje
L PKN Orlen *1,000.0 w planie Emisja euroobligacji na min. EUR 500m. Do 10 lat.
Marek Szymaniski PTH *300.0  w planie Oprocentowanie 11% lub 12%®ykup w 2020.
(+48) 22 378 9217 PZ Cormay 40.0  w planie Zabezpieczone.
Marek.Szymanski@investors.pl PZU 3,0000 w plan!e (1H14) Wy.kup ok. 2024. . N
Tauron 1,500-2,000  w planie (4Q14) Zmienne oproc. Termin zapadalnosci 5-7 lat.
Warimpex *50.0 w planie (2016-2018) b.d.

Zrédto: Dane spotek, PAP, Bloomberg, Parkiet, Dziennik Gazeta Prawna, Rzeczpospolita, Puls Biznesu *Dane w euro




\ \
I‘\
A7 Investors

DOM INWESTYCY]NY

CREDIT / RESEARCH

Catalyst: Obligacje z najwyzsza premia oraz dyskontem NajWikaze Obl'Oty, WZI"OSty i Spadki-

tydzien na kredyt

Warto$¢ obrotow na rynku obligacji korporacyjnych Catalyst w minionym tygodniu wynidst

Spotka Seria Kurs Biez. oproc.

BGK 1D$1018 109.81 6.25 PLN 38m w porédwnaniu z PLN 38m tydziern wczesniej. Transakcje pakietowe odpowiadaty
BGK IDS1022 108.50 575 za PLN 7.3m zesztotygodniowego obrotu.

Ekopaliwa Ch. EPC0716 108.00 15.00

Meritum Bank  MRT0421 107.84 8.54 Najwyzsze obroty odnotowano na obligacjach PKN Orlen serii PKN0617. Warto$¢ obrotu wyniosta
BBI Dev. BBI0215 106.00 9.24 N , , ) . ] . )
KredytInkaso  KRI0916 106.00 8.44 PLN 3.0m, a kurs serii wzrést o 39 punktéw bazowych, do poziomu 101.35% (YTM: 3.74%). Drugi
Warimpex WXB0316 105.10 9.74 co do wielkosci obrét odnotowano na papierach PGNiG serii PGN0617. Wartos$¢ obrotu wyniosta
Work Servi WSE1016 104.50 7.46 " , Lo
Giﬁ; R:Srsvi'ce GRI0G16 104.00 8.72 PLN 2.6m, a kurs serii spadt o 14 punktow bazowych, do 101.4% (YTM: 3.48%). Trzeci najwyzszy
Kruk KRU1018 104.00 7.21 obrét odnotowano na innej serii PKN Orlen: PKNO517. Wartos¢ obrotéw na tej serii wyniosta
E-Kancelaria EKA1016 91.10 9.03 .. . 2 ..

MO-BRUK MBRO814 90.00 773 PLN 2.4m. Kurs serii wzrést do 101.3% (+30 pb). Rentownos¢ serii spadta do 3.75%.

Werth-Holz WHH1214 90.00 8.91 Najwyzszy tygodniowy wzrost kursu odnotowano na obligacjach ZPS Krzetle (+499 pb). Obrét na
ZPS Krzetle ZPS1214 87.99 12.50

Trust TRU1214 80.75 7.74 serii wynidst jednak tylko PLN 16k. Najwyzszy spadek kursu odnotowano na obligacjach WZR1115
WZRT-Energia  WZR1115 61.69 972 spétki WZRT Energia. Obligacje tej spotki potaniaty o 22 punkty procentowe, do poziomu 62.7%
Milmex MLX0714 44.99 9.72 L. . . X )

Orzet ORLO814 35.10 11.00 wartosci nominalnej, a obrét wynidst PLN 25k.

Gant Dev. GNTO0814 27.60 11.00

Jedynka JED0415 24.81 8.49

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors

Obroty na Catalyst w maju.

Catalyst: Dzien ustalenia praw do odsetek

Wartos¢ obrotow na obligacjach korporacyjnych (z wytaczeniem listéw zastawnych i obligacji

Dzien Spoétka Seria Biez. oproc.
Mera MER0614 10.2% spotdzielczych) w maju wyniosta PLN 95m, w pordwnaniu z PLN 228m w kwietniu, co oznacza
M.W. Trade MWT1215 7.1% - L . . L .

X spadek o 88% m/m. Obroty w maju byty najnizsze od sierpnia 2013. Rok wczes$niej obroty w maju

09.06 Rank Progress RNK0616 8.2% p . ° / Y ) vy . ) P B . . J_. _y . )
Voxel VOX0615 7.2% wyniosty PLN 774m. Jednak PLN 722m z tej kwoty to wartosc¢ transakcji na jednej serii obligacji BGK,
Cl Games ae1214 82% 3 jedynie pozostate PLN 52m na pozostate obligacje (+83% r/r bez transakcji na obligacjach BGK).
Ferratum Capital FRR0614 11.0%

10.06 Ferratum Capital ~ FRRO615 9.2% Najwyzsze obroty w minionym miesigcu odnotowano na wprowadzonych w maju do obrotu
Invista INV0615 9.7% L . , - . L
PCC Rokita PCROG15 8.3% obligacjach PKN Orlen serii PKN0418. Obrét na tej serii w maju wynidst PLN 11.5m.
BZ WEBK Bzw1216 39%  \Wartoé¢ emisji obligacji korporacyjnych na koniec maja wyniosta PLN 57.4 mld i wzrosta
Echo Investment ~ ECHO618 6.2% ) X . i
Eurocash EUH0618 4.2% w porownaniu z kwietniem o PLN 2.89 mld.
Getin Noble GNB1220 5.5% o . i o . . . .
mBank MBK1223 5.0% Na rynku pojawito sie 2 nowych emitentéw (fgcznie jest ich obecnie 142), natomiast liczba emisji

11.06 MCI Mgmt MCl1216 7.2% obligacji korporacyjnych wzrosta o 5 serii, do 323 emisji. Najwieksze debiuty tego miesigca
PGNIG PGNO0617 4.0% . . . . . -
PTI PTIO615 8.7% (z wytgczeniem PLN 1.3 mld wyemitowane przez BGK) to PKN Orlen (dwie serie o tagcznej wartosci
Robyg ROB0615 65%  PLN 300m) i Ghelamco Invest (PLN 120m).
Robyg ROB1216 6.2%
Robyg ROG0615 7.5% Catalyst: Wartos¢ obrotéw na obligacjach korporacyjnych oraz wartosé emisji w obrocie
Getin Noble GNB1219 6.2% 1500 -

12.06 Mikrokasa MKR0615 10.0%
Robyg ROB0616 7.2% 50
E-Kancelaria EKK1215 9.0%

13,06 Mvista INV1215 9.0% 1000

P Kruk KRU0316 7.1% 40

Polkap SFK1215 9.0%

Zrodto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors 500 - 30

Rentownos¢ polskich obligacji, stawki WIBOR, stopa

procentowa 0 - 20

Rentownos¢ obligacji dwuletnich 2.45% sty lut  mar kwi maj cze lip sie  wrz paz lis gru

Rentownos¢ obligacji piecioletnich 3.01% Obroty 2014 (PLNm) Obroty 2013 (PLNm)

Rentownos¢ obligacji dziesiecioletnich 3.50% —Obroty m = Obroty m

WIBOR6M 2.71% e \\art. Emisji 2014 (PLN mld, prawa o$) e \Wart. Emisji 2013 (PLN mld, prawa o$)

WIBOR3M 2.69% Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors

Stopa referencyjna 2.50%

Zrédto: Bloomberg
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Catalyst: Obligacje zapadajace do korica 2014 Wplywy do funduszy obligacji korporacyjnych w maju.

\?vay'l:(aupu spétka :A;f;t:‘T d:;i::z W marcu do grupy 16 funduszy obligacji korporacyjnych wptynety PLN 398m, o 6% wiecej Srodkéw

2014.06.12 Indygotech Mat. 1 n.d w poréwnaniu z kwietniem. Wartos¢ wptywéw w ujeciu procentowym wyniosta natomiast

;gii:ggj; ’}:/::::tum Capital ‘71 _0_:;;: 4.4% wartosci aktywdw na poczatek miesigca, tak samo jak w kwietniu.

2014.06.27  Prefabet-B.B. 6 -4.0% Najwieksze wptywy w ujeciu iloéciowym odnotowat fundusz Arka BZ WBK Obligacji Korporacyjnych —

2014.06.30 Admiral Boats 4 -1.0%

2014.07.09  Milmex 5 55.0% PLN 107.5m (vs. PLN 112.5m miesigc wcze$niej). Drugi byt Arka Prestiz Obligacji Korporacyjnych,

2014.07.10  Bank Pocztowy 200 0.0% do ktérego wptyneto PLN 98.0m (vs. PLN 91.9m w kwietniu). Kolejny miesigc z rzedu najwiekszy

2014.07.15  Erbud 50 0.0% i , ] .

2014.07.15 Masterform 1 -0.9% odptyw $rodkéw odnotowat fundusz KBC Gamma: - PLN 20.5m (w poréwnaniu z - PLN 33.8m

2014.07.16  Dominium 2 -2.0% miesigc wczesniej). Odptyw srodkéw odnotowat tez UniLokata (- PLN 9.9m), Inventum Premium
| 0,

igii:g;:;g :leiral Boats i _g::; (-PLN 8.9m), Agio-Kapitat (- PLN 1.3m) oraz Copernicus Dtuznych Papieréw Korporacyjnych

2014.08.12 MO-BRUK 50  -10.0% (- PLN 0.1m).

2014.08.13 Kopa-Haus 6 -0.2%

2014.08.22 Murapol 25 0.0% W ujeciu relatywnym najwieksze wptywy réwniez odnotowat fundusz Arka BZ WBK Obligacji

2014.08.22  Orzet 10 -64.9% Korporacyjnych: +10.3% aktywdw z poczatku miesigca. Na drugim miejscu natomiast byt dziatajgcy

2014.08.23 P.R.E.S.C.O. 30 -0.4%

2014.08.23 Redan 1 -1.0% od stycznia BPH Obligacji Korporacyjnych, do ktérego wptynety srodki o wartosci 9.7% aktywéw z

2014.08.28 Gant Dev. 22 -72.4% poczatku maja.

2014.08.29 Polfa 4 -1.5%

2014.09.05 Koncept WS 12 -0.3% Najwiekszym funduszem na rynku wcigz pozostaje Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw FIZ,

o

;gii:gg:g: ;?ijarm >er. 32 ii; ktérego wartosc¢ aktywow wynosita na koniec kwietnia PLN 1.65 mld, na drugim miejscu plasuje sie

2014.09.11 Uboat - Line 1 0.0% Arka Prestiz Obligacji Korporacyjnych (warto$¢ aktywdw na koniec kwietnia PLN 1.64 mld).

2014.09.16  Marvipol 31 0.2% Z ledu na wyzsze od kilku miesiecy wptywy do funduszu Arki niz do Open Finance rdznica

2014.09.22  Dominium 5 7.0% € wzgle Y &Cy wplywy P

2014.09.30  2C Partners 2 0.0% pomiedzy wartoscig aktywow pierwszego i drugiego funduszu znaczgco sie zmniejsza.

2014.10.03  PCC Rokita 25 0.8%

2014.10.04 BOS 230 1.0% Catalyst: Wptywy do funduszy obligacji korporacyjnych*

2014.10.07 CDRL 10 -0.5%

2014.10.15  Kancelaria Medius 1 1.6% 600 1 550 [4%

2014.10.24 BGK 6893 1.3%

2014.10.29 E-Kancelaria 5 -2.0% 12%

2014.10.30 Dominium 1 0.9%

2014.10.30 Pragma Inwestycje 10 0.3% 10%

2014.10.31 Fabr. Konst. Drew. 1 1.1% .

2014.11.16 SMT 4 1.0% 8%

2014.11.25  Kruk 30 1.5% !

2014.11.28 Debt Trading 14 0.0% 6%

2014.11.28 OT Logistics 60 0.5% %

2014.12.04 ZM Henryk Kania 18 1.7%

2014.12.02 Trust 16 -19.3% %

2014.12.07 Werth-Holz 5  -10.0%

2014.12.08 Indos 8 0.0% o

2014.12.12  Pragma Faktoring 15 0.0% IV2013 V2013 VI2013 VII2013 VIl 2013 1X2013 X2013 XI2013 XI12013 12014 112014 112014 V2014 V2015

2014.12.15 Wtodarzewska 10 0.0%

2014.12.17 E-Kancelaria 3 -2.5%

2014.12.18 Cl Games 6 -0.1% mmmmm \Vptywy do funduszy obligacji korporacyjnych w min zt (lewa 0$)

2014.12.30 _ZPS Krzetle 2 -12.0% et \\/ ptywy jako procent aktywdw na koniec poprzedniego miesigca (prawa os)

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors

Zrédto: Analizy Online, obliczenia DI Investors

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

Informacje ze spétek.
LC CORP (06.06) — Spdtka zakoriczyta emisje obligacji niezabezpieczonych o wartosci PLN 50m. Date

wykupu serii ustalono na 6 czerwca 2019 roku. Spétka nie ujawnita szczegétéw oprocentowania.
Emisja odbyta sie w ramach programu emisji na PLN 400m ustanowionego w 2007 roku z bankiem
Pekao i BRE.

W ramach programu deweloper pozyskat juz PLN 215m emitujgc trzy serie obligacji. Obecnie dwie
znich s3 w obrocie na Catalyst. Srednia rentowno$¢ tych obligacji wynosi 6.37% (3.66% ponad
obecny WIBOR6M).
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Informacje ze spotek.

MIRBUD (04.06) — Spdtka uchwalita emisje obligacji serii A do PLN 50m na przetomie czerwca
i lipca. Termin wykupu obligacji wyznaczono na 3 lata. Oprocentowanie oparto na stopie WIBOR6M
powiekszonej o marze, ktdrej wysokosc nie zostata ujawniona. Obligacje bedg zabezpieczone na
nieruchomosciach do kwoty PLN 90m. Mirbud planuje wprowadzi¢ papiery do obrotu na Catalyst.

Pozyskane s$rodki Mirbud chce przeznaczy¢ PLN 20m na podniesienie kapitatow zakupionej
w kwietniu spétki Expo Arena w Ostrodzie. Spdtka ma przeznaczyé s$rodki na podwojenie
powierzchni hal wystawowych (do 4.1 ha). Pozostate PLN 30m zostanie przeznaczone na sptate
krétkoterminowych pozyczek.

Na koniec marca warto$¢ zadtuzenia krétkoterminowego wynosita PLN 134m, natomiast
dtugoterminowego PLN 113m. Dtug netto grupy wynosit PLN 231m. Mirbud do tej pory nie
emitowat obligacji bezposrednio, jedng serie wyemitowata natomiast spdtka zalezna Mirbudu —
JHM Development. Seria JHMO0514 o wartosci PLN 11m zostata sptacona w maju 2014.

PCC ROKITA (04.06) — Cena akcji w ofercie publicznej akcji zostata ustalona na PLN 33 za akcje.
Oferta PCC Rokita obejmuje sprzedaz 1.4m istniejagcych akcji oraz emisje 1.6m akcji nowej emisji.
Z nowej emisji spotka moze pozyskac tgcznie do PLN 52.4m.

Na koniec pierwszego kwartatu 2014 dtug netto wynidst PLN 228m. Po pozyskaniu srodkéw z emisji
zadtuzenie netto moze sie obnizy¢ do poziomu 175.6m.

PGE (03.06) — Spotka wyemitowata piecioletnie euroobligacje o wartosci EUR 500m. Kupon obligacji
ustalono na poziomie 1.625%, co implikuje znacznie nizszy poziom niz w przypadku emisji PGNiG
(4.00%), czy Energi (3.25%). Obligacje tych spdtek sg jednak notowane ze znaczng premig, a ich
biezgca rentownosé do wykupu wynosi 1.19% w przypadku PGNiG oraz 1.95% w przypadku Energi.
Zainteresowanie obligacjami ze strony inwestoréw przekroczyto EUR 4 mld. Jest to do tej pory
najtafisza emisja papieréw dtuznych emitowanych przez spétki z regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej. Jest to tez pierwsza emisja obligacji PGE za granica. Fitch nadat obligacjom rating na
poziomi BBB+, na réwni z ratingiem dla spotki.

Emisja odbyta sie w ramach uchwalonego w maju programu emisji obligacji srednioterminowych do
EUR 2 mld. PGE informowata o planie emisji euroobligacji w potowie maja, jednak nie zostaty wtedy
ujawnione zadne szczegoty.

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

SKYSTONE CAPITAL (05.06) — Spotka dokonata wykupu obligacji serii E (SKC1213), ktdrej termin
zapadalnosci minat 18 grudnia 2013. Warto$¢ pozostajacych w obrocie obligacji wynosita PLN 3.6m.
W obrocie pozostaje jeszcze jedna seria obligacji spotki: BBZ0615 o wartosci PLN 23.2m.

TRUST (04.06) — Minat termin zapadalnosci obligacji spotki serii TRUO614 (seria A) o wartosci PLN
22m. Spétka nie zdotfata wykupi¢ obligacji tej serii, jak rowniez sptaci¢ odsetek od obligacji serii
C (TRU1214).

Zarzad zdecydowat o utworzeniu zamknietego funduszu aktywdw niepublicznych TRUST FIZAN,
a certyfikaty inwestycyjne beda mogty by¢ objete przez obligatariuszy spétki. Fundusz bedzie
zarzadzat spétkami celowymi przeznaczonymi do realizacji inwestycji deweloperskich na gruntach,
ktére obecnie stanowig zabezpieczenie obligacji. Na konwersje obligacji na certyfikaty funduszu
zgodzit sie juz bank BPS i inne banki spotdzielcze.

Na Catalyst notowana jest obecnie jedna seria obligacji spotki — TRU1214, ktérg na pigtkowym
zamknieciu wyceniano na 80.75% wartosci nominalnej, co daje rentownos¢ do wykupu na poziomie
59%.




\ \
’«‘,‘7 Investors

tydzieﬁ na kredyt \ DOM INWESTYCYJNY

Kredyt pod Lupa: Marvipol.

Grupa Marvipol posiada strukture holdingowa, w jej sktad wchodzg spétki zalezne — dedykowane
konkretnym projektom deweloperskim oraz poszczegdlnym segmentom dziatalnosci nie zwigzanej
z deweloperskg. W strukturze grupy wyrdzinia sie podmioty zgrupowane zgodnie z rodzajem
dziatalnosci: dziatalno$¢ deweloperska (razem z segmentem wynajmu powierzchni biurowej),
import, sprzedaz i serwis samochodéw Jaguar, Land Rover, Aston Martin, Lotus oraz Caterham.
Ponadto grupa prowadzi sie¢ myjni samochodowych, ktéra odpowiada okoto 5% przychodéw
grupy.

Spotka jest wiodacym deweloperem dziatajagcym na rynku warszawskim. Oferta spotki obejmuje
mieszkania, apartamenty, lokale ustugowe oraz lokale biurowe. Na koniec 2013 r. 591 mieszkan
i lokali uzytkowych byto dostepnych do sprzedazy. Spdtka prowadzi obecnie pie¢ projektow
deweloperskich. Dziatalnos¢ w segmencie importu i sprzedazy samochoddw premium i high luxury
prowadzona jest przez 9 spétek zaleznych, w ktérych Grupa posiada 100% w kapitale zaktadowym.
Sprzedaz samochodéw Jaguar i Land Rover odbywa sie przez sie¢ dilerskg, sktadajaca sie
z 4 obiektéw wtasnych oraz 6 obiektow partnerskich.

Rosnace przychody ze sprzedazy mieszkan w 2013 i stabilne przychody z segmentu motoryzacji

W 2013 roku spétka odnotowata przychody w wysokosci PLN 494m, co oznacza wzrost o 40% r/r.
Wozrost sprzedazy w ubiegtym roku to gtownie efekt poprawy sprzedazy w segmencie
deweloperskim, ktérego przychody wzrosty w 2013 o 127% r/r, do poziomu PLN 211m. Taka
poprawa to gtéwnie efekt wzrostu przekazan mieszkan o 59%, do 470 lokali w 2013. Sprzedaz w
segmencie motoryzacyjnym wzrosta w ciggu 2013 roku o 16%, do PLN 268m i wcigz byta
dominujgcym segmentem spétki pod wzgledem udziatu w przychodach.

Na poziomie zysku ze sprzedazy spotka odnotowata w 2013 zysk w wysokosci PLN 45m (+95.2% r/r).
W efekcie marza ze sprzedazy wzrosta z 7.1% w 2013 do 9.4% w 2013. Najwiekszy wptyw na wzrost
marzy miat segment deweloperski, w ktérym marza wzrosta z 9.4% w 2012 do 12.2% w 2013.
Segment motoryzacyjny rowniez odnotowat poprawe, z 5.6% w 2012 do 7.3% w 2013.

Na poziomie zysku operacyjnego Marvipol nie odnotowat wzrostu r/r, jednak jest to gtéwnie efekt
zdarzen jednorazowych zwigzanych ze zbyciem aktywoéw. W 2012 spétka odnotowata PLN 13.2m
zysku z tego tytutu, natomiast w 2013 PLN 9.4m straty. Po korekcie o te zdarzenia zysk operacyjny
wzrést do PLN 45.9m (+97.0% r/r). Po normalizacji marza operacyjna wzrosta z 7.2% do 9.6%
w 2013.

W 2013 spétka odnotowata pozytywny cash flow operacyjny w wysokosci PLN 79m, podczas gdy
przez poprzednie dwa lata cash flow operacyjny byt ujemny i wynosit odpowiednio PLN -43m w
2012 i PLN -147m w 2011. Zaptacone odsetki wzrosty w ciggu minionego roku o0 9.7%, do PLN 34m.

Marvipol: Roczne wyniki finansowe
Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

2011 2012 2013 Zmiana r/r
Przekazania mieszkan 121 296 470 58.8%
Sprzedaz mieszkan 493 302 545 80.5%
Przychody ze sprzedazy mieszkan 77.1 92.9 210.5 126.6%
Przychody ze sprzedazy samochodéw 214.6 230.8 268.2 16.2%
Przychody razem 319.0 354.4 494.3 39.5%
Zysk ze sprzedazy 58.8 23.1 45.1 95.2%
marza na sprzedazy (%) 20.2% 7.1% 9.4%
Zysk operacyjny 70.1 36.5 36.5 0.2%
Znorm. zysk operacyjny 70.1 233 45.9 97.0%
znorm. marza operacyjna (%) 24.0% 7.2% 9.6%
EBITDA 73.1 39.8 40.0 0.7%
marza EBITDA (%) 25.0% 12.3% 8.4%
Zysk netto 49.1 17.7 13.6 -23.0%
marza netto (%) 16.8% 5.5% 2.9%
CFO -147.4 -42.8 79.3
Odsetki zaptacone 19.9 31.0 34.0 9.7%

Zrédto: Dane spdtki, obliczenia DI Investors
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Znaczna poprawa wynikow segmentu deweloperskiego w pierwszym kwartale i mocny cash flow

Przychody ze sprzedazy w pierwszym kwartale 2014 wyniosty PLN 187m (+98% r/r, -16% k/k).
Najwiekszy udziat w przychodach spétki w pierwszym kwartale miat segment deweloperski
(56% przychoddw). Przychody ze sprzedazy mieszkan wyniosty PLN 105m (w poréwnaniu do 25m
rok wczesniej). Wptyw na wzrost przychodow segmentu miata wyzsza liczba przekazanych mieszkan
0 195% r/r, do 236. Poprawie ulegta takze marza brutto ze sprzedazy segmentu, z 12% w 1Q13
do 18% w pierwszym kwartale 2014. Wiekszo$¢ przekazan w tym kwartale dotyczyto projektu
Bielany Residence.

Znacznej poprawie w stosunku do poprzednich kwartatéw ulegta takie sprzedaz mieszkan.
W pierwszym kwartale 2014 Marvipol zakontraktowat 271 lokali (+142% r/r, +75% k/k), co jest
rekordowym wynikiem dla spétki. Dynamiczny wzrost sprzedazy jest efektem wtgczenia do oferty
pierwszego etapu projektu Central Park Ursynéw. Sprzedaz mieszkan w tym projekcie w minionym
kwartale wyniosta 171 lokali — 40% wszystkich lokali oferowanych w tym etapie inwestycji (63%
sprzedanych w tym czasie lokali). Sprzedaz mieszkan przetozyta sie na znaczng poprawe
przeptywdw pienieznych. CFO w pierwszym kwartale 2014 wynidst PLN 38m (+46% r/r, +25% k/k).
W ciggu ostatnich 4 kwartatéw natomiast spdtka wygenerowata PLN 91m z dziatalnosci operacyjnej.

Przychody ze sprzedazy w segmencie motoryzacyjnym wyniosty w pierwszym kwartale 2014
PLN 78m, co oznacza wzrost 0 23% r/r. Zarzad spétki zaktada utrzymanie 20% dynamiki r/r w tym
segmencie w catym 2014. Wzrost sprzedazy w tym segmencie to przede wszystkim efekt dobrej
sprzedazy modelu Land Rover Evoque.

Marvipol: Kwartalne wyniki finansowe
Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

1Q13 4Q13 1Q14 Zmiana r/r Zmiana k/k

Przekazania mieszkan 80 307 236 195% -23%
Sprzedaz mieszkan 112 155 271 142% 75%
Przychody ze sprzedazy mieszkan 24.9 154.4 104.9 322% -32%
Przychody ze sprzedazy samochodéw 62.9 78.2 77.6 23% -1%
Przychody razem 94.4 222.3 187.1 98% -16%
Zysk operacyjny 10.7 11.6 28.2 164% 142%
marza operacyjna (%) 11.3% 5.2% 15.1% 3.8pp 9.8 pp
EBITDA 11.5 12.5 29.0 152% 133%
marza EBITDA (%) 12.2% 5.6% 15.5% 3.3pp 9.9pp
Zysk netto 5.8 3.0 19.7 n.m. 548%
marza netto (%) 6.1% 1.4% 10.5% 4.4 pp 9.2 pp
CFO 26.3 30.7 38.3 46% 25%
Odsetki zaptacone -8.5 -6.5 -4.7 -45% -28%

Zrédto: Dane spotki, obliczenia DI Investors
Zysk EBITDA Marvipolu w pierwszym kwartale tego roku wynidst PLN 29.0 (+152% r/r, +133% k/k),
co implikuje marze EBITDA w wysokosci 15.5% w porédwnaniu do marzy 12.2% rok wczesniej oraz
5.6% kwartat wczesdniej. Zysk netto w wysokosci PLN 19.7m byt najwyzszy w historii spétki, a marza
netto w wysokosci 10.5% byta na najwyzszym poziomie od czwartego kwartatu 2012.

Malejace zadtuzenie oraz rosnacy kapitat wiasny

Zadtuzenie brutto na koniec pierwszego kwartatu wyniosto PLN 343m i spadto o PLN 10m w ciggu
minionego kwartatu. Spadek jest gtéwnie efektem sptaty zobowigzan z tytutu obligacji o wartosci
PLN 29m, na co gtéwnie wptynat terminowy wykup serii H o wartosci PLN 20m w styczniu.

W wyniku mocnego cash flowu w minionym kwartale poziom gotéwki wzrést o PLN 22m
poréwnaniu z czwartym kwartatem, co wptyneto na spadek zadtuzenia netto o PLN 32m k/k,
do poziomu PLN 287m.

W tym samym okresie wartos¢ kapitatu wtasnego wzrosta o PLN 20m, do poziomu PLN 268m,
co istotnie wptyneto na obnizenie dzwigni finansowej w spotce.
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Marvipol: Dane bilansowe
Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

1Q13 4Q13 1Q14 Zmiana r/r Zmiana k/k
Dtug brutto 413.8 352.9 342.8 -17% -3%
Gotdéwka 32.2 33.7 55.9 73% 66%
Dtug netto 381.6 319.2 286.9 -25% -10%
Kapitat wtasny 223.1 247.8 267.7 20% 8%
Aktywa razem 891.0 983.2 954.8 7% -3%
Aktywa trwate 169.7 156.3 156.1 -8% 0%
Aktywa obrotowe 721.4 827.0 798.7 11% -3%
Zapasy 671.6 715.3 681.5 1% -5%

Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors
Rowny podziat struktury zadtuzenia pomiedzy kredyty i obligacje
Najwiekszg pozycje w zadtuzeniu spétki stanowig zobowigzania z tytutu kredytéw, ktére na koniec
pierwszego kwartatu wyniosto PLN 171m. Podobny jest udziat obligacji w strukturze finansowania,
ktérych wartos¢ wynosita PLN 169m. Leasing stanowi jedynie marginalng czes¢ dtugu — PLN 3m na
koniec pierwszego kwartatu.
Udziat obligacji w finansowaniu jest wzglednie stabilny, od poczatku 2013 papiery dtuzne
odpowiadaty za 44%-56% catego zadtuzenia brutto.

Marvipol: Struktura zadtuzenia
Dane w PLNm

1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14
Dtug brutto 413.8 423.1 398.2 352.9 342.8
Kredyty 2121 220.1 219.0 152.8 1713
Obligacje 199.3 200.5 176.8 197.3 168.5
Leasing 2.5 2.5 2.3 2.8 3.0
Gotéwka 322 30.1 20.6 33.7 55.9
Dtug netto 381.6 393.0 377.6 319.2 286.9

Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors
W tym roku mija termin zapadalnosci 10% zobowigzan odsetkowych spétki (PLN 33m), na koniec
pierwszego kwartatu 2014 deweloper posiadat gotéwke o wartosci PLN 56m. Do korica 2014
zapadajq zobowigzania o wartosci PLN 33m i sg to gtdwnie obligacje serii D (MVP0914) o wartosci
PLN 30.8m. Termin zapadalnosci tej serii mija 16 wrzesnia. W 2015 i 2016 zapada dtug o wartosci
bilansowej odpowiednio PLN 122m i PLN 179m. Dtuzszy termin zapadalnos$ci posiada tylko jeden
kredyt o wartosci PLN 7m, ktory jest nalezny do sptaty w 2021 roku.

Marvipol: Harmonogram sptaty obligacji i kredytéw bankowych
Dane w PLNm
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Zrédto: Dane spotki, obliczenia DI Investors
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Malejace wskazniki zadtuzenia i rosngcy wspétczynnik pokrycia odsetek

tydzien na kredyt

Warto$¢ wskaznika dtug netto/kapitat wtasny na koniec pierwszego kwartatu 2014 wyniosta 107%,
podczas gdy jeszcze kwartat wczesniej byto to 129%, a na koniec 2012 184%. Biezaca wartos¢
wskaznika jest wcigz nieco powyzej mediany dla grupy wybranych deweloperdw gietdowych, ktéra
wynosi obecnie 58%. Znacznie blizej mediany rynkowej znajduje sie wskaznik dtug netto/aktywa,
ktory na koniec pierwszego kwartatu wynosit 30% w poréwnaniu do mediany 24%.

Nieco gorzej od rynkowej mediany wygladajg wskazniki ptynnosci. Stosunek aktywow obrotowych
i zobowigzan biezgcych wynidst w Marvipolu 2.3x, a po korekcie o wartos¢ zapaséw 0.3x. Mediana
dla grupy poréwnawczej wynosita w tym samym okresie odpowiednio 2.8x i 1.0x. Podobne wartosci
tych wskaznikdbw w Marvipolu utrzymywaty sie w 2013 i 2012 roku. Znaczng poprawe mozna
zauwazy¢ obserwujgc stosunek gotowki i diugu krétkoterminowego. Obecnie wynosi on 1.6x
(w poréwnaniu z 1.2x w grupie porownawczej) i jest obecnie najwyzszy od kilku lat.

Marvipol: Wskazniki wyptacalnosci i zadtuzenia
Dane w PLNm

2011 2012 2013 2Q13-1Q14 Mediana*
Dtug netto/Kapitat wtasny 166% 184% 129% 107% 58%
Dtug netto/Aktywa 46% 46% 32% 30% 24%
Aktywa obrotowe/Zob. biezace 3.4x 2.0x 2.0x 2.3x 2.8x
Akt. Obrotowe - Zapasy/Zob. biezgce 0.4x 0.1x 0.3x 0.3x 1.0x
Gotéwka/Dtug krétkoterminowy 0.9x 0.1x 0.5x 1.6x 1.2x
Dtug netto/12mEBITDA 4.3x 10.0x 8.0x 5.0x 5.2x
12mEBITDA/12mOdsetki zaptacone 3.7x 1.3x 1.2x 1.9x 1.2x
12mCFO/12mO0dsetki zaptacone 11.8x 3.7x 2.6x 3.9x 2.0x

* Mediana dla wybranej grupy deweloperéw gietdowych za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 marca 2014: BBD, DOM, ECH,
GTC, JWC, LCC, PND, RNK, ROB, RON, VTG
Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors

Mediana dtugu netto/EBITDA na koniec pierwszego kwartatu wynosita 5.2x w grupie poréwnawczej,
podczas gdy Marvipol odnotowat warto$¢ wskaznika 5.0x, najnizszg od pierwszego kwartatu 2012.
Réwniez pokrycie ptaconych odsetek generowany cash flowem operacyjnym i zyskiem EBITDA
poprawia sie nieprzerwanie od 2012 roku. Znacznie lepiej od grupy poréwnawczej wyglada
zdolno$¢ Marvipolu do regulowania odsetek. Na koniec pierwszego kwartatu EBITDA/Odsetki
zaptacone wynidst 1.9x (w poréwnaniu do 1.2x w grupie poréwnawczej), a CFO/ Odsetki zaptacone
wynidst 3.9x (w poréwnaniu do 2.0x w grupie poréwnawcze;j).

Emisje obligacji

Marvipol wyemitowat do tej pory 12 serii obligacji o facznej wartosci PLN 309m. Siedem z tych
emisji, o facznej wartosci PLN 137m, zostato wykupionych do tej pory, wszystkie w terminie
zapadalnosci. W obrocie znajduje sie obecnie 5 emisji obligacji o tacznej wartosci nominalnej
PLN 172m. Dwie z tych emisji: MVP0914 oraz MVP0415 sg notowane na rynku Catalyst.

Marvipol: Emisje obligacji
Dane w PLNm

Wartos¢

nom. emisji Okres
Obligacje (min zt) Data emisji  Data wykupu emisji WIBOR Marza Status Rynek
MVP0914, E 19.250 2010-10-29 2011-10-28 1.0 3M 5.70% Wykupiona  Catalyst
MVP0613, B 39.400 2010-06-29 2013-06-29 3.0 3M 3.00% Wykupiona  Catalyst
MVP0813, C 14.450  2010-08-31 2013-08-30 3.0 3M 5.80% Wykupiona  Catalyst
MVP1213 F 30.000 2010-12-06 2013-12-06 3.0 n.d. 9.45% Wykupiona  Catalyst
MVG1213, G 10.000  2010-12-13 2013-12-13 3.0 n.d. 9.45% Wykupiona  Catalyst
MVP0114, H 20.000 2011-01-04 2014-01-04 3.0 n.d. 9.45% Wykupiona  Catalyst
MVP0914, D 30.791  2011-09-16 2014-09-16 3.0 3M 4.29% W obrocie  Catalyst
MVPO0415, | 39.062  2011-04-08 2015-04-08 4.0 3M 5.90% W obrocie  Catalyst
MVKO0516, K 13.491 2013-06-20 2016-05-31 29 6M marza W obrocie  Prywatne
MVL0516, L 28.980 2013-06-20 2016-05-31 29 6M marza W obrocie  Prywatne
MVMO0516, M 4.000 2013-07-01 2016-07-01 3.0 3M marza Wykupiona*  Prywatne
MVP1116, N 60.000 2013-11-30 2016-11-30 3.0 M marza W obrocie  Prywatne

* Emisja wykupiona przed terminem 11 kwietnia 2014 roku
Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors
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Od sierpnia 2013 obligacje spétki notowane na Catalyst sg wyceniane blisko wartosci nominalnej:
MVPO0415 na koniec tygodnia wyceniano na 100.49% wartosci nominalnej (YTM: 7.97%), a obligacje
serii MVP0914 wyceniano na 99.8% (YTM: 7.39%). W pierwszej potowie zesztego roku dyskonto
do wartosci nominalnej wynosito nawet 40% w przypadku serii MVP0415 i 10% w przypadku serii
MVP0914, a najnizej wyceniano obligacje na poczatku kwietnia 2013.

Zesztoroczne dyskonta na obligacjach to przede wszystkim efekt konfliktu Marvipolu z Mostostalem
Warszawa, generalnym wykonawca flagowego projektu dewelopera — Zielona Italia z marca 2013.
Zarzad Marvipolu podawat, ze wartos¢ roszczen z tytutu zerwanej umowy i niesptaconych
wierzytelnosci wynosi ponad PLN 100m. Ceny obligacji zaczety ponownie rosna¢, gdy z poczatkiem
kwietnia Marvipol zawart umowe z nowym generalnym wykonawca.

Marvipol: Notowania obligacji i akcji spotki
Dane w PLNm
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Zrédto: Bloomberg, DI Investors
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Ostatnie emisje obligacji: Deweloperzy.

Zabezpieczenie (% wart.

Spoétka Seria Wartos$¢ (PLNm) Data emisji Data zapadalnosci Okres emisji WIBOR Marza emisji) Kurs YTM
LC Corp LCC0619 50 2014-06-06 2019-06-06 5.0 b.d. b.d. 0% n.d. n.d.
Echo Investment ECHO0519 70.5 2014-05-15 2019-05-15 5.0 6M  3.60% brak  n.d. n.d.
Ghelamco Invest GHEO0718 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  98.3 5.70%
GTC GTC0319 200.0 2014-03-10 2019-03-11 5.0 6M  4.50% brak 101.0 6.95%
Robyg ROG0218 15.0 2014-02-26 2018-02-28 4.0 6M  4.00% brak 101.6 6.10%
Robyg ROB0218 45.0 2014-02-26 2018-02-26 4.0 6M  4.00% brak 101.6 5.80%
Warimpex WXF0218 9.0 2014-02-24 2018-02-28 4.0 6M  6.00% brak  n.d. n.d.
Echo Investment ECHO0219 100.0 2014-02-19 2019-02-19 5.0 6M  3.60% brak n.d. n.d.
Polnord PLN0217 50.0 2014-02-11 2017-02-11 3.0 6M 4.35% brak 101.0 6.46%
BBI Development BBI0217 53.0 2014-02-07 2017-02-07 3.0 6M  6.00% brak 100.5 8.48%
Ghelamco Invest GHE0118 1145 2014-01-29 2018-01-29 4.0 6M 5.00% 180% 101.0 7.38%
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 6.21%
Warimpex WXF1017 85 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% 101.9 7.26%
Wikana WIKO0716 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  4.55% brak 102.6 6.22%
Echo Investment ECH0618 80.0 2013-06-19 2018-06-19 5.0 6M  3.50% brak 101.0 5.81%
Rank Progress RNK0616 131.8  2013-06-14 2016-06-14 3.0 6M  5.50% 150%  98.0 9.09%
Ronson RONO0617 83.5 2013-06-14 2017-06-14 4.0 6M  3.75% 120% 101.7 5.67%
Ronson RONO0616 23.6 2013-06-14 2016-06-14 3.0 6M  4.55% brak 101.5 6.29%
Wtodarzewska WLO0516 17.5  2013-05-15 2016-05-15 3.0 6M  7.50% 365%  96.5 10.85%
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 5.12%
BBI Development BBI0216 22.0 2013-02-20 2016-02-22 3.0 6M  6.50% brak 100.0 9.18%
Polnord PNDO116 26.5 2013-01-22 2016-01-22 3.0 3M  4.85% 200% 101.8 6.34%
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 100.5 7.96%
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/Dtug  Dtug netto/ EBITDA/ Odsetki  CFO/ Odsetki
Kapitaty wtasne 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% 24% 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
Wiodarzewska* 88% 42% 1.7x 0.4x 0.2x 2.0x 7.9x 0.6x

* dane za okres 12 miesigcy zakoriczony 31 grudnia 2013
Zrédto: Dane spétek, obliczenia DI Investors
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Ostatnie emisje obligacji: Spotki wierzytelnosciowe.

Spétka Seria Wartos¢ (PLNm) Data emisji  Data zapadalnosci Okres emisji WIBOR Marza Zabezpieczenie (% wart. emisji) Cena* YTM*
MW Trade MWT0417 15.0 2014-04-17 2017-04-17 3.0 6M b.d. brak n.d. n.d.
Kredyt Inkaso | NS FIZ KRI10417 50.0 2014-04-17 2017-04-17 3.0 6M b.d. 188% n.d. n.d.
Best BST0418 45.0 2014-04-30 2018-04-30 4.0 3M  3.80% brak 100.8 6.25%
Kredyt Inkaso KRI10717 53.0 2014-01-13 2017-07-13 3.5 6M  4.20% brak 101.8 6.18%
Kredyt Inkaso KRI10118 17.0 2013-12-13 2018-01-15 4.1 6M 4.40% brak 101.5 6.63%
Kruk KRU1217 15.0 2013-12-06 2017-12-06 4.0 3M  4.50% brak 102.5 5.77%
Kruk KRU1218 10.0 2013-12-05 2018-12-05 5.0 3M  4.50% brak 103.7 5.99%
P.R.E.S.C.O. PRE1117 35.0 2013-11-28 2017-11-28 4.0 6M  4.40% brak 101.6 6.30%
Fast Finance FFI1116 8.6 2013-11-18 2016-11-15 3.0 6M  7.00% 349% 101.6 9.01%
Vindexus VIN1116 10.0 2013-11-08 2016-11-08 3.0 3M  6.25% 200% 1033 7.57%
Kruk KRU1018 40.0 2013-10-03 2018-10-03 5.0 3M  4.40% brak 104.0 6.13%
Fast Finance FFI0916 3.9 2013-09-30 2016-09-27 3.0 6M  7.00% 388% 103.0 7.83%
DTP DTP0816 11.0 2013-08-23 2016-08-22 3.0 3M  4.50% 130% 102.0 6.21%
Kruk KRU0818 50.0 2013-08-13 2018-08-13 5.0 3M  4.40% brak 103.6 6.39%
MW Trade MWT0716 15.0 2013-07-08 2016-07-08 3.0 6M b.d. brak n.d. n.d.
MW Trade MWT0616 15.0 2013-06-28 2016-06-28 3.0 6M  4.40% brak 101.0 6.57%
Kruk KRUO618 15.0 2013-06-25 2018-06-25 5.0 3M  4.40% brak 103.0 6.57%
Kruk KRU0317 60.0 2013-06-07 2017-03-07 3.8 3M  4.40% brak 103.7 5.83%
Best BST0916 14.7 2013-03-28 2016-09-28 3.5 nd.  8.98% brak 1033 7.27%
Vindexus GPM0216 5.0 2013-02-28 2016-02-28 3.0 n.d. 11.00% brak n.d. n.d.
Best BST0516 39.0 2012-11-28 2016-05-28 3.5 3M  4.70% 135% 101.7 6.46%
P.R.E.S.C.O. PRE0815 10.0 2012-08-08 2015-08-08 3.0 6M  5.00% brak 103.5 4.57%
Kredyt Inkaso KRI0916 30.0 2012-03-05 2016-09-05 45 6M  5.70% brak 106.0 5.29%
P.R.E.S.C.O. PRE0814 30.0 2012-02-23 2014-08-23 2.5 6M  5.20% brak 99.6 5.37%
DTP DTP1114 13.4 2011-11-29 2014-11-28 3.0 3M 6.75% 140% 100.0 7.23%

Zrédto: GPW Catalyst, cBonds, obliczenia DI Investors

Wskazniki zadluzenia: Spétki wierzytelnosciowe.

Dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 marca 2013

spotka Dtug netto/ Dtug netto/  Aktywa obrotowe/ Gotéwka/Dtug Dtug netto/ EBITDA/ Odsetki Marza Marza netto
Kapitaty wtasne Aktywa Zob. biezace krotkoterminowy EBITDA zaptacone operacyjna
Best 41% 24% 5.4x 0.9x 0.8x 10.2x 64% 56%
Cash Flow 435% 70% 0.8x 0.0x -9.9x -3.0x -203% -448%
DTP 17% 13% 7.1x 0.5x 1.1x 7.7x 19% 23%
Fast Finance 137% 21% 8.4x 0.1x 4.4x 2.0x 49% 30%
Kredyt Inkaso* 148% 56% 3.9x 0.1x 4.4x 2.2x 68% 40%
Kruk 128% 41% 2.9x 0.4x 3.3x 3.6x 40% 27%
Magellan 302% 73% 1.5x 0.0x 14.6x 1.1x 39% 32%
MW Trade 689% 87% 1.2x 0.0x 25.3x 0.4x 28% 23%
P.R.E.S.C.O. 45% 26% 5.5x 0.8x 4.0x 1.7x 15% 6%
Vindexus 42% 28% 17.5x 1.2x 3.1x 2.5x 33% 23%

* zannualizowane dane za okres od 1 kwietnia 2013 do 31 grudnia 2013
Zrédto: Dane spétek, obliczenia DI Investors
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Ratingi i notowania.
Ratingi Fitch na polskie banki

Spotka BZ WBK BOS Handlowy mBank ING Pekao Alior Bak
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

Spotka Enea Energa PKN Orlen PGE Tauron Aquanet EFL

Rating BBB BBB BBB- BBB+ BBB BBB- A

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

Zrédto: Fitch

Euroobligacje polskich emitentow.

Okres Biezgca Tygodniowa Kurs YTM (%) Rating Z-Spread
Emitent Data emisji  Data wykupu emisji Kupon Waluta wartos¢ zmiana ceny zamkniecia (2014-06- Fitch  (2014-06-

(lata) emisji (min) (2014-06-06) 06) 06)
BOS 2011-05-11 2016-05-11 5.0 6.000% EUR 250.00 0.15% 108.54 1.45% BBB 36 pb
mBank 2012-10-12 2015-10-12 3.0 2.750% EUR 500.00 0.16% 102.28 1.02% A 50 pb
mBank 2013-10-08 2018-10-08 5.0 2.500% CHF 200.00 0.17% 104.08 1.52% A 122 pb
mBank 2014-04-01 2019-04-01 5.0 2.375% EUR 500.00 0.42% 102.04 1.93% A 117 pb
Ciech 2012-11-28 2019-11-30 7.0 9.500% EUR 245.00 0.11% 113.00 6.63% B2* 110 pb
Energa 2013-03-19 2020-03-19 7.0 3.250% EUR 500.00 -0.12% 105.45 2.23% BBB 122 pb
PGE 2014-06-09 2019-06-09 5.0 1.625% EUR 500.00 n.d. 100.32 1.56% BBB+ 86 pb
PGNIiG 2012-02-14 2017-02-14 5.0 4.000% EUR 500.00 0.00% 106.35 1.56% Baa2* 80 pb
PKO BP 2012-09-21 2015-12-21 3.2 2.536% CHF 500.00 -0.12% 102.51 0.87% A2* 71 pb
PKO BP 2010-10-21 2015-10-21 5.0 3.733% EUR 800.00 -0.18% 103.55 1.09% A2* 49 pb
PKO BP 2011-07-07 2016-07-07 5.0 3.538% CHF 250.00 -0.04% 105.40 0.89% A2* 73 pb
PKO BP 2012-09-26 2022-09-26 10.0 4.630% USD 1000.00 -0.39% 105.08 3.91% A2* 148 pb
PKO BP 2014-01-23 2019-01-23 5.0 2.324% EUR 500.00 0.28% 102.15 1.83% A2* 109 pb
Polkomtel 2012-01-26 2020-01-31 8.0 11.750% EUR 542.50 0.00% 120.45 7.26% B2* 164 pb
Polkomtel 2012-01-26 2020-01-31 8.0 11.625% USD 500.00 -0.31% 120.13 7.22% B2* 206 pb
TVN 2010-11-19 2018-11-15 8.0 7.875% EUR 140.00 -0.05% 105.15 6.52% B1* -1695 pb
TVN 2013-09-16 2020-12-15 7.3 7.375% EUR 430.00 0.38% 111.93 5.19% B1* 295 pb

* rating Moody's
Zrédto: Bloomberg, obliczenia DI Investors
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Oproc. w Naroste Tygodniowa
Data biezagcym odsetki Kurs zamkniecia zmiana kursu Tygodniowy obrét w PLNk

Spétka Seria wykupu okresie (%) (PLN) 06.06 05.06 04.06 03.06 02.06 (pkt.proc.) Sesyjny Pakietowy Razem
#

2C Partners 2CP0914 2014.09.30 9.71 1.89 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 3.36 0.00 3.36
A

Admiral Boats ADB0415 2015.04.14 9.50 14.84 9899 98.98 98.98 99.00 99.00 0.39 21.08 0.00 21.08
Admiral Boats ADMO0115 2015.01.16 9.72 15.18 99.50 99.50 99.50 99.50 99.50 0.01 25.17 0.00 25.17
Admiral Boats ADMO0614 2014.06.30 9.21 1.79 99.00 99.00 99.00 99.00 99.00 0.00 1.01 0.00 1.01
Admiral Boats ADMO0415 2015.04.16 9.92 15.49 99.50 99.50 99.50 99.80 99.80 -0.40 23.28 0.00 23.28
Airon Investment ARNO315 2015.03.19 9.21 0.00 100.05 100.00 99.90 99.90 99.90 0.15 16.00 0.00 16.00
AOW Faktoring AOWO0416 2016.04.26 7.72 0.95 101.60 101.60 101.60 101.60 101.60 0.10 10.24 0.00 10.24
B

Bank Pocztowy BPO1216 2016.12.13 4.10 0.00 101.00 100.00 100.00 100.00 100.00 1.00 111.10 0.00 111.10
BBI Development BBI0217 2017.02.07 8.72 29.62 100.50 100.50 100.50 100.50 100.50 0.50 25.83 0.00 25.83
Best BSTO516 2016.05.28 7.42 0.26 101.70 101.70 101.70 101.70 101.70 0.00 0.41 0.00 0.41
Best BST0418 2018.04.30 6.52 0.73 100.80 100.80 100.80 100.80 100.85 -0.05 8.12 0.00 8.12
Best BST0916 2016.09.28 8.98 1.82 103.30 103.30 103.00 104.00 104.00 -0.70 447.74 0.00 447.74
Best III NS FIZ BS30615 2015.06.29 6.71 13.79 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 0.00 823.00 823.00
BOS BOE1014 2014.10.04 4.44 8.27 100.99 100.99 100.99 100.00 100.30 0.09 34.38 0.00 34.38
BOS BODO0521 2021.05.18 5.59 35.22 102.88 102.88 102.88 102.94 102.94 -0.06 206.34 0.00 206.34
C

Capital Park CAP0715 2015.07.09 7.72 3.21 101.25 101.25 101.25 101.25 101.25 0.11 0.73 0.00 0.73
Casus Finanse CAS1216 2016.12.28 7.67 3.45 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 0.55 506.14 0.00 506.14
Casus Finanse CAS0515 2015.05.28 7.59 0.27 100.90 100.90 100.90 100.90 100.90 0.40 105.79 0.00 105.79
CDRL CDL1014 2014.10.07 8.21 15.97 99.50 99.50 99.50 99.50 99.61 -0.50 2.02 0.00 2.02
Cl Games ClIG1214 2014.12.18 8.21 18.89 99.93 99.96 99.95 100.11 100.11 0.03 90.56 0.00 90.56
Copernicus CRS0416 2016.04.10 6.24 10.43 100.00 0.00 10.10 0.00 10.10
Czerwona Torebka CZT0416 2016.04.15 7.74 118.75 99.30 99.04 99.04 99.04 99.04 -0.70 20.06 0.00 20.06
D

Dom Development DOMO0217 2017.02.02 6.22 218.13 103.33 103.35 103.35 103.35 103.35 -0.02 1055.11 0.00 1055.11
Dominium DMMO0914 2014.09.22 9.84 22.11 93.00 93.00 99.00 99.00 99.00 -6.00 15.61 0.00 15.61
DTP DTP0816 2016.08.22 7.22 3.76 102.00 102.00 102.00 102.00 101.00 1.00 16.37 0.00 16.37
E

E-Kancelaria EKAO515 2015.05.06 12.00 1.15 100.00 100.14 100.14 100.14 100.04 -0.20 46.82 0.00 46.82
E-Kancelaria EKA0715 2015.07.11 10.58 43.48 98.70 98.70 98.70 98.50 98.71 -0.60 22.62 0.00 22.62
E-Kancelaria EKA1014 2014.10.29 8.74 10.06 98.00 97.00 97.90 97.86 98.80 -0.70 95.93 0.00 95.93
E-Kancelaria EKA1214 2014.12.17 8.74 0.00 97.53 98.30 97.11 97.11 97.11 -1.47 24.71 0.00 24.71
E-Kancelaria EKA1215 2015.12.04 9.02 148 9580 95.80 95.80 96.00 97.40 -1.60 12.46 0.00 12.46
E-Kancelaria EKA0215 2015.02.26 11.00 452 9730 97.76 98.50 98.90 97.80 -2.25 139.29 0.00 139.29
E-Kancelaria EKA1115 2015.11.06 10.00 096 97.00 98.89 98.89 98.89 98.10 -2.59 26.63 0.00 26.63
E-Kancelaria EKA0616 2016.06.27 10.00 452 96.00 97.23 97.99 98.00 97.66 -2.68 48.01 0.00 48.01
E-Kancelaria EKA0816 2016.08.19 9.01 5.43 9434 97.30 97.30 99.00 -5.66 5.66 0.00 20.26
E-Kancelaria EKA1016 2016.10.17 9.03 13.36 91.10 91.02 91.02 97.00 97.00 -5.90 76.93 0.00 76.93
Ekopaliwa Chetm EPCO716 2016.07.31 15.00 5.34 108.00 108.00 108.00 108.00 108.00 0.00 2.04 0.00 2.04
Eurocent ERC0815 2015.08.30 10.00 0.30 100.50 101.47 101.47 101.40 101.40 -0.89 36.51 0.00 36.51
F

Fast Finance FFI1116 2016.11.15 9.75 6.95 101.60 101.60 101.50 101.50 101.50 0.10 51.94 0.00 51.94
Fast Finance FFI0315 2015.03.23 10.24 22.72 100.02 100.02 100.89 100.98 100.98 -0.96 8.20 0.00 8.20
Ferratum Capital Poland FRR0615 2015.06.18 9.20 4386 99.50 99.50 99.50 99.50 99.50 -0.80 369.39 0.00 369.39
Ferro FRO0416 2016.04.04 8.24 15.13 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 28.41 0.00 28.41
G

Getin Noble GNB0618 2018.06.29 6.67 2960.38 101.40 101.40 100.00 100.00 100.00 1.40 104.34 0.00 104.34
Getin Noble GNB0418 2018.04.27 6.29 7.41 101.50 101.10 101.50 101.53 101.53 0.60 450.31 0.00 450.31
Getin Noble GNB0320 2020.03.30 5.84 11.84 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.50 85.94 0.00 85.94
Getin Noble GNB0620 2020.06.05 5.74 0.79 100.15 100.15 100.15 100.00 99.90 0.35 73.01 0.00 73.01
Getin Noble GNB1120 2020.11.09 5.74 535 99.90 99.50 99.50 99.50 99.50 0.30 182.94 0.00 182.94
Getin Noble GNO1120 2020.11.30 5.74 1.89 99.99 99.99 99.98 99.70 99.70 0.29 9.01 0.00 9.01
Getin Noble GNB0919 2019.09.26 6.29 13.10 100.80 100.80 100.80 100.80 100.80 0.20 10.20 0.00 10.20
Getin Noble GNB1019 2019.10.21 6.29 8.44 101.30 101.30 101.30 100.86 100.81 0.18 32.64 0.00 32.64
Getin Noble GNB0218 2018.02.23 6.49 18.85 101.70 101.83 101.61 101.97 101.61 0.17 376.12 0.00 376.12
Getin Noble GNBO0318 2018.03.23 6.29 13.44 101.39 101.39 101.50 101.50 101.31 0.14 924.56 0.00 924.56
Getin Noble GNB1219 2019.12.23 6.15 28.48 100.70 100.70 100.55 100.50 100.50 0.09 131.18 0.00 131.18
Getin Noble GNB0720 2020.07.10 5.72 23.66 99.60 99.50 99.59 99.59 99.59 0.01 1212.07 0.00 1212.07
Getin Noble GNB0221 2021.02.15 5.73 18.21 99.50 99.50 99.50 99.50 99.50 0.00 50.65 0.00 50.65
Getin Noble GNB0420 2020.04.27 5.84 6.88 99.90 99.90 99.90 99.90 99.90 0.00 2.01 0.00 2.01
Getin Noble GNB1119 2019.11.18 6.20 4.25 100.68 100.68 100.85 100.99 100.70 -0.02 20.24 0.00 20.24
Getin Noble GNB0820 2020.08.28 5.74 16.04 99.35 99.35 99.35 99.35 99.50 -0.15 104.92 0.00 104.92
Getin Noble GNB1020 2020.10.07 5.74 10.06  99.55 99.55 99.55 98.50 98.50 -0.15 52.72 0.00 52.72
Getin Noble GNBO0819 2019.08.27 6.29 17.75 101.20 101.00 101.50 101.50 101.50 -0.19 472.08 0.00 472.08
Getin Noble GNB0917 2017.09.01 6.21 16.84 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 -0.20 20.52 0.00 20.52
Getin Noble GNB1220 2020.12.21 5.45 25.83 98.55 98,55 98.55 98.55 99.70 -1.15 10.11 0.00 10.11
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Oproc. w Naroste Tygodniowa
Data biezagcym odsetki Kurs zamkniecia zmiana kursu Tygodniowy obrét w PLNk

Spétka Seria wykupu okresie (%) (PLN) 06.06 05.06 04.06 03.06 02.06 (pkt. proc.) Sesyjny  Pakietowy Razem
G

Ghelamco Invest GHEO0118 2018.01.29 7.72 279.19 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 0.00 124.49 0.00 124.49
Ghelamco Invest GHEO0718 2018.07.11 7.74 127.23 100.20 101.00 101.00 101.00 101.00 -0.80 345.91 0.00 345.91
Gino Rossi GRI0616 2016.06.26 8.72 39.66 104.00 104.00 104.00 104.00 104.00 0.00 2.16 0.00 2.16
Gino Rossi GRI0615 2015.06.26 9.47 43.07 102.30 102.30 102.30 102.30 102.30 -1.61 1.06 0.00 1.06
GPW GPWO0117 2017.01.02 3.89 1.72 100.60 100.62 100.39 100.38 100.36 0.04 289.43 0.00 289.43
Granit-Color GRAO0816 2016.08.08 9.50 859 102.75 102.75 102.75 102.75 102.00 0.75 12.42 0.00 12.42
Grupa Emmerson GEMO0715 2015.07.10 12.00 49.64 101.50 101.50 101.50 101.50 101.50 -0.60 3.19 0.00 3.19
GTC GTC0319 2019.03.11 7.24 182.49 101.00 101.00 101.00 101.27 101.27 -0.27 20.55 0.00 20.55
H

HB Reavis Finance HBR1117 2017.11.27 6.67 2.74 101.00 101.00 100.50 100.50 100.50 0.50 101.26 0.00 101.26
|

IIF 1IF1115 2015.11.09 8.74 7.90 101.30 101.30 101.30 100.35 100.35 0.95 11.19 0.00 11.19
Indos INS1214 2014.12.08 8.69 0.72 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 94.03 0.00 94.03
Indygotech Mat. IDG0614 2014.06.12 11.50 99.99 0.01 10.55 0.00 10.55
Instalexport INE1015 2015.10.19 9.49 13.52 96.80 96.80 96.80 96.80 96.00 2.80 3.90 0.00 3.90
Invista INV1215 2015.12.21 9.01 19.75 9755 97.55 97.55 97.55 97.55 0.55 14.95 0.00 14.95
Invista INV0615 2015.06.18 9.71 22.61 98.02 99.00 99.00 99.00 99.00 -0.98 9.09 0.00 9.09
IPF Investments Polska IPP0615 2015.06.30 10.24 2019.95 105.60 105.60 105.60 105.60 105.60 0.00 0.00 215.00 215.00
K

Kancelaria Medius KME1014 2014.10.15 11.50 1.76 101.55 101.49 101.49 101.49 101.49 0.75 9.80 0.00 9.80
Klon KLN1115 2015.11.18 8.22 0.52 101.10 101.10 101.10 101.10 101.10 0.00 15.23 0.00 15.23
Kredyt Inkaso KR20116 2016.01.02 8.12 35.37 102.87 102.87 102.87 102.87 102.50 0.37 17.00 0.00 17.00
Kredyt Inkaso KRI0615 2015.06.08 7.69 0.42 100.80 100.80 100.80 100.80 100.80 0.00 0.00 1530.00 1530.00
Kredyt Inkaso KRI10118 2018.01.15 7.12 28.87 101.50 101.50 101.50 101.50 101.50 0.00 104.37 0.00 104.37
Kredyt Inkaso KRI0116 2016.01.02 8.22 35.81 101.50 101.50 102.50 102.50 102.50 -0.15 96.98 0.00 96.98
Kruk KRUO317 2017.03.07 7.31 0.60 103.68 103.68 103.05 103.05 103.05 1.18 106.80 0.00 106.80
Kruk KRU0914 2014.09.06 7.21 0.79 101.40 101.40 101.40 101.40 101.40 0.00 0.00 989.00 989.00
Kruk KRU1217 2017.12.06 6.72 0.09 102.45 102.45 102.78 102.45 102.45 0.00 196.35 0.00 196.35
Kruk KRU1218 2018.12.05 7.02 0.96 103.70 103.70 103.70 103.70 103.70 0.00 6.22 0.00 6.22
Kruk KRU1216 2016.12.06 7.31 0.80 103.50 103.50 103.50 103.50 103.50 0.00 2.07 0.00 2.07
M

M.W. Trade MWD1115 2015.11.07 7.07 0.66 100.85 100.00 100.30 100.30 100.30 0.55 12.85 0.00 12.85
M.W. Trade MWT0616 2016.06.11 7.10 0.00 100.99 100.99 100.95 100.50 100.50 0.49 10.60 0.00 10.60
M.W. Trade MWT1115 2015.11.06 7.14 0.68 100.73 100.73 100.73 100.25 100.25 0.48 1.52 0.00 1.52
M.W. Trade MWT0416 2016.04.26 7.14 0.88 100.65 100.50 100.50 100.50 100.50 0.15 179.24 0.00 179.24
M.W. Trade MWT0316 2016.03.19 7.14 1.62 100.60 100.60 100.60 100.60 100.50 0.10 17.46 0.00 17.46
M.W. Trade MWDO0316 2016.03.28 7.16 1.45 100.80 100.80 100.80 100.80 100.80 0.00 449.81 0.00 449.81
M.W. Trade MWT1215 2015.12.17 7.10 0.00 100.40 100.40 100.40 100.40 101.00 -0.60 31.12 0.00 31.12
M.W. Trade MWDO0216 2016.02.19 7.16 2.18 100.80 100.80 100.80 100.80 102.00 -1.20 9.26 0.00 9.26
Marvipol MVP0914 2014.09.16 7.00 0.00 99.80 99.60 99.40 99.40 99.40 0.40 38.89 0.00 38.89
Marvipol MVP0415 2015.04.08 8.62 1.49 100.49 100.49 100.49 100.15 100.70 0.19 678.27 0.00 678.27
Masterform MAS0215 2015.02.13 7.72 5.92 100.10 100.50 100.50 100.50 100.50 -0.40 4.03 0.00 4.03
Masterform MAS0714 2014.07.15 9.47 14.53 99.10 100.40 100.40 100.40 100.40 -1.30 9.05 0.00 9.05
mBank MBK1223 2023.12.20 4.95 2563.15 101.20 100.00 100.00 100.00 100.00 1.20 103.76 0.00 103.76
MCI Management MCI1216 2016.12.19 7.20 34.13 101.70 102.00 102.00 101.80 100.50 -0.50 836.05 0.00 836.05
Mera MERO0614 2014.06.17 10.20 99.96  99.96 99.96 99.96 0.04 0.00 1512.00 1512.00
Mera MERO0616 2016.06.27 7.96 16.57 100.40 100.40 100.50 101.80 101.80 -1.40 11.23 1778.00 1789.23
Meritum Bank MRTO0421 2021.04.29 8.54 98.27 107.84 107.84 107.84 106.52 107.50 0.34 86.32 0.00 86.32
Mikrokasa MKR0615 2015.06.23 10.01 21.67 97.96 97.55 97.55 97.55 97.55 0.96 25.92 0.00 25.92
Millennium MILO317 2017.03.28 4.14 839 100.50 100.50 100.50 100.50 100.50 0.50 101.27 0.00 101.27
MO-BRUK MBR0814 2014.08.12 7.73 2499 90.00 90.00 90.00 90.00 89.00 1.50 63.65 0.00 63.65
Murapol MUR1115 2015.11.22 8.72 4.54 100.60 100.00 100.00 100.00 100.00 0.60 10.11 0.00 10.11
Murapol MURO0515 2015.05.16 7.94 0.54 100.50 100.50 100.50 100.50 100.50 0.00 25.46 0.00 25.46
Murapol MUR0814 2014.08.22 8.72 0.45 100.00 100.00 100.10 100.10 100.10 -0.10 6.43 0.00 6.43
N

Nanotel NAN1015 2015.10.01 12.00 2.30 100.01 100.40 101.69 101.69 101.69 -0.99 6.49 0.00 6.49
Nanotel NANO0415 2015.04.16 12.00 1.81 100.01 101.00 101.80 101.80 101.80 -1.79 10.42 0.00 10.42
Navi Group NAVO0515 2015.05.25 8.72 3.58 100.80 100.80 100.80 100.80 100.80 0.30 4.04 0.00 4.04
(o]

Orzet ORLO814 2014.08.22 11.00 5.73 3510 38.00 38.00 39.00 38.00 -2.90 8.87 0.00 8.87
OT Logistics 0TS0217 2017.02.17 6.73 20.65 101.20 101.20 101.58 101.50 101.50 -0.30 93.05 0.00 93.05
P

P.R.E.S.C.O. PRE1117 2017.11.28 7.14 2.54 101.61 102.49 101.88 101.88 101.50 0.11 157.08 0.00 157.08
P.R.E.S.C.O. PRE0814 2014.08.23 7.94 23.28 99.60 99.45 99.45 99.45 99.45 -0.39 8.15 0.00 8.15
P.R.E.S.C.O. PRE0815 2015.08.08 7.73 25.84 103.50 103.50 103.50 103.50 104.00 -0.50 10.60 0.00 10.60
PC Guard PCG0415 2015.04.13 8.74 14.61 101.25 101.00 100.00 100.00 100.00 1.25 14.37 0.00 14.37
PCC Autochem AUT0217 2017.02.05 6.80 0.69 101.40 101.42 10145 101.50 101.70 -0.30 0.40 0.00 0.40
PCC Cons. Prod. Kosmet KOS0516 2016.05.05 6.80 0.69 101.59 101.59 101.59 101.59 101.59 0.00 0.50 0.00 0.50
PCC Rokita PCRO416 2016.04.15 7.50 1.17 103.00 102.56 102.70 102.85 102.85 0.10 72.02 0.00 72.02
PCC Rokita PCRO419 2019.04.17 5.50 0.83 100.25 100.20 100.21 100.24 100.25 0.09 125.97 0.00 125.97
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Oproc. w Naroste Tygodniowa
Data biezagcym odsetki Kurs zamkniecia zmiana kursu Tygodniowy obrét w PLNk

Spétka Seria wykupu okresie (%) (PLN) 06.06 05.06 04.06 03.06 02.06 (pkt. proc.) Sesyjny Pakietowy Razem
PCC Rokita PCRO615 2015.06.18 8.30 1.93 102.90 102.90 102.90 102.90 102.90 0.00 0.10 0.00 0.10
PCC Rokita PCRO517 2017.05.28 6.80 0.26 102.95 102.80 102.80 102.95 102.97 -0.02 111.47 0.00 111.47
PCC Rokita PCR1014 2014.10.03 9.00 1.70 100.85 100.85 100.85 100.30 100.85 -0.05 347.54 0.00 347.54
PCz PCz0117 2017.01.31 9.50 18.48 100.29 100.29 100.30 100.35 100.40 -0.04 51.03 0.00 51.03
pPCz PCz1015 2015.10.31 11.00 21.40 101.46 101.34 101.34 101.19 100.71 -0.04 44.40 0.00 44.40
PCz PCZ0615 2015.06.30 8.71 16.94 100.15 100.20 100.20 100.20 100.20 -0.05 4.08 0.00 4.08
pPCz PCZ0916 2016.09.30 9.50 18.48 100.49 100.49 100.50 100.50 100.49 -0.08 69.51 0.00 69.51
PCz PCz0416 2016.04.15 10.00 19.45 100.70 100.79 100.80 100.70 100.79 -0.09 48.18 0.00 48.18
PGNIG PGNO0617 2017.06.19 3.95 187.22 101.40 101.40 101.54 101.54 101.54 -0.14 2633.17 0.00 2633.17
PKN Orlen PKNO420 2020.04.09 5.00 0.85 102.00 101.99 10145 101.50 101.50 0.51 847.82 0.00 847.82
PKN Orlen PKNO617 2017.06.03 4.24 0.08 101.35 101.30 101.24 101.15 101.18 0.39 2969.07 0.00 2969.07
PKN Orlen PKNO418 2018.04.02 4.04 0.76 100.69 100.43 100.66 100.51 100.45 0.39 1484.68 202.00 1686.68
PKN Orlen PK11117 2017.11.14 4.05 0.30 100.77 100.52 100.76 100.70 100.49 0.39 532.06 0.00 532.06
PKN Orlen PKNO517 2017.05.28 4.24 0.15 101.30 101.30 101.20 101.05 101.20 0.30 2408.23 0.00 2408.23
PKN Orlen PKN1117 2017.11.06 4.14 0.40 100.60 100.89 100.98 100.98 100.45 -0.39 357.78 0.00 357.78
Polbrand PBD0116 2016.01.04 11.00 2.02 9740 9740 97.50 97.80 97.58 -0.18 30.41 0.00 30.41
Polfa PLF0O814 2014.08.29 9.72 3.20 9850 98.50 98.50 98.90 98.90 -0.40 20.73 0.00 20.73
Polkap SFK1215 2015.12.23 9.01 19.01 99.00 99.00 99.00 99.00 99.00 0.01 10.09 0.00 10.09
Polnord PNDO116 2016.01.22 7.57 1.02 101.80 101.80 101.80 100.31 100.31 0.30 972.46 0.00 972.46
Polnord PNDO0217 2017.02.11 7.07 5.81 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 0.00 182.67 0.00 182.67
Polski Gaz PLG1216 2016.12.16 7.74 0.00 101.98 101.25 101.25 101.25 100.50 1.48 17.32 0.00 17.32
Pragma Faktoring PRFO115 2015.01.29 7.22 26.31 100.00 100.00 99.71 99.71 99.71 0.29 10.26 0.00 10.26
Pragma Faktoring PRF1214 2014.12.12 7.20 0.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 11.00 0.00 11.00
Pragma Inwestycje PINO415 2015.04.07 7.24 13.29 100.40 100.40 100.40 100.40 100.35 0.05 18.29 0.00 18.29
Pragma Inwestycje PIN1016 2016.10.10 7.74 13.36 100.84 100.84 100.84 100.84 100.85 0.04 16.33 0.00 16.33
Pragma Inwestycje PIN1014 2014.10.30 7.74 891 100.28 100.28 100.28 100.30 100.30 -0.02 1.01 0.00 1.01
Prochnik PRC1215 2015.12.04 7.24 1.19 100.50 100.50 100.70 100.12 100.12 0.00 214.33 0.00 214.33
PTI PTIO714 2014.07.30 9.22 33.60 99.45 99.45 99.45 99.45 98.50 0.95 1.03 0.00 1.03
PTI PTI1115 2015.11.08 7.54 3.51 100.00 100.00 99.03 99.03 99.03 -0.30 17.06 0.00 17.06
R

Rank Progress RNKO0616 2016.06.14 8.20 0.00 98.00 98.00 98.00 98.00 98.00 -1.00 10.18 0.00 10.18
Raport RAP0815 2015.08.13 7.93 2.54 100.15 100.15 100.00 100.00 100.00 0.15 35.76 0.00 35.76
Raport RAP0215 2015.02.21 8.24 2.46 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 13.93 0.00 13.93
Robyg ROG0218 2018.02.26 6.72 0.28 101.59 101.59 101.59 101.50 101.29 0.59 81.37 0.00 81.37
Robyg ROB0616 2016.06.23 7.20 33.34 103.30 103.30 103.30 103.30 103.00 0.30 1166.29 0.00 1166.29
Robyg ROGO0116 2016.01.15 6.82 2.73 101.05 101.05 101.05 101.05 101.05 -0.95 75.99 0.00 75.99
Robyg ROB0116 2016.01.14 7.62 3.07 102.50 103.50 103.50 103.50 103.50 -1.00 3.17 0.00 3.17
Ronson Europe RONO0616 2016.06.14 7.25 0.00 101.50 101.50 101.50 101.50 101.50 0.00 734.55 0.00 734.55
S

SAF SAF1115 2015.11.15 9.00 0.64 101.30 101.30 100.99 100.99 100.95 0.65 9.44 0.00 9.44
Scanmed Multimedis SCM1115 2015.11.16 8.47 5.80 101.60 102.10 102.10 102.10 102.10 -0.50 670.97 0.00 670.97
SMT SMT1114 2014.11.16 8.65 6.16 100.99 100.99 100.99 100.99 100.99 0.00 8.12 0.00 8.12
T

Trakcja TRK1215 2015.12.31 6.47 28.54 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 1.00 10.37 0.00 10.37
Trakcja TRJ1215 2015.12.31 7.47 3295 101.35 101.35 101.35 101.35 101.44 -0.09 522.72 0.00 522.72
U

Uboat - Line UBT0415 2015.04.22 9.02 12.11 99.00 99.00 99.00 99.80 99.80 -0.80 20.02 0.00 20.02
Uboat - Line UBT0915 2015.09.27 8.71 17.42  95.05 96.00 96.00 96.95 96.90 -0.95 111.86 0.00 111.86
Unibep UNIO515 2015.05.28 5.49 0.20 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 45.36 0.00 45.36
Uniserv-Piecbud PCB1015 2015.10.02 9.24 1.75 99.87 99.90 99.90 99.90 99.90 -0.03 89.60 0.00 89.60
\'

Vantage Development VTG0816 2016.08.09 8.22 0.72 101.85 101.85 101.75 101.75 101.75 0.10 26.01 0.00 26.01
VIG VIG0515 2015.05.08 12.00 10.85 98.00 100.40 100.40 100.40 100.40 -2.40 19.02 0.00 19.02
Voxel VOX0716 2016.07.31 7.72 27.71 101.80 101.80 101.80 101.80 101.80 0.00 5.22 0.00 5.22
Voxel VOX0615 2015.06.17 7.20 0.00 100.50 100.50 101.28 101.28 101.24 -0.77 21.94 0.00 21.94
w

Warimpex WXB0316 2016.03.31 9.74 18.95 105.10 105.00 105.00 105.00 105.00 0.10 2.14 0.00 2.14
WDB Brok. Ubezp. WDB0915 2015.09.25 9.00 1.90 100.00 100.00 100.15 100.15 100.15 -0.19 8.96 0.00 8.96
Werth-Holz WHH1214 2014.12.07 8.91 0.07 90.00 90.00 90.00 90.00 90.00 -2.80 6.30 0.00 6.30
Wrtodarzewska WLDO0516 2016.05.15 10.22 7.28 98.60 98.00 98.00 98.00 98.00 0.60 57.36 0.00 57.36
Wrtodarzewska WL01214 2014.12.15 8.21 0.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 2.00 0.00 2.00
Wrtodarzewska WLO0516 2016.05.15 10.22 7.28 96.50 96.50 96.50 98.99 98.99 -2.49 3.88 286.00 289.88
Wratislavia-BIO WRA1116 2016.11.21 8.24 4.52 101.99 101.99 102.25 102.25 101.60 0.39 313.00 0.00 313.00
WZRT-Energia WZR1115 2015.11.16 9.72 0.67 61.69 61.69 61.69 61.93 64.99 -22.21 24.67 0.00 24.67
4

ZM Henryk Kania KAN1214 2014.12.04 8.82 1.69 101.70 101.40 101.40 101.40 101.40 0.30 5.09 0.00 5.09
ZPS Krzetle ZPS1214 2014.12.30 12.50 2.47 8799 87.99 87.00 84.00 83.00 4.99 15.81 0.00 15.81
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors RAZEM 30454.14 7335.00 37803.74
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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 analitykdw w czasie, gdy ta publikacja zostata wydana.

DI Investors, jego dyrektorzy lub pracownicy moga posiadaé pozycje w papierach wartosciowych, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie, lub posiadaja opcje, warranty lub stosowne do nich prawa, lub do innych
papieréw wartosciowych takich 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 WtASNE 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 prawng, podatkowg oraz finansowa. Nikt z DI Investors oraz jego pracownikow nie bedzie odpowiedzialny za podjecie jakiejkolwiek decyzji
inwestycyjnej na podstawie niniejszej publikacji.

DI Investors jest autorem tego dokumentu. DI Investors nie gwarantuje, ze podjat jakiekolwiek kroki w celu zapewnienia, ze papiery wartosciowe, o ktérych mowa w niniejszym raporcie, s3 odpowiednie dla danego
inwestora. DI Investors nie bedzie traktowat odbiorcéw niniejszego raportu jako swoich klientéw ze wzgledu na fakt otrzymania przez nich tego raportu. Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym
dokumencie moga nie by¢ 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 osobista 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 oferta
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 zagrozen zwigzanych z instrumentami finansowymi stanowigcymi przedmiot tego lub innego podobnego dokumentu. Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie moga ulec zmianie bez
powiadomienia.

DI Investors nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace ze sktadania zleceri 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 wyfgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowany lub dalej dystrybuowany jakimkolwiek osobom trzecim.

Niniejszy dokument, ani zadna jego kopia nie mogg 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 rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ swiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

DI Investors informuje, ze lokowanie aktywéw w instrumenty finansowe wigze sig z ryzykiem utraty czesci lub wszystkich zainwestowanych aktywodw.
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 wynikéw biznesowych. Wspomniane czynniki to np.: zmiany
ekonomiczne, prawne, polityczne lub uwarunkowania podatkowe.

DI INVESTORS na dzier sporzadzenia niniejszego raportu nie jest strong umowy w przedmiocie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej zawartej ze spotka Marvipol S.A. DI INVESTORS nie wyklucza, ze w okresie
kolejnych 12 miesiecy od dnia sporzadzenia niniejszego raportu moze sktada¢ na rzecz spétki Marvipol S.A. oferty w zakresie Swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

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 materiaty zaprezentowane w tym raporcie, s3 chronione prawami autorskimi DI Investors, chyba ze zastrzezono inaczej. Zaden z materiatéw, ich tres¢ lub kopia nie moga by¢ zmieniane w jakikolwiek sposéb,
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