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Tydzien w skrocie - glowne wydarzenia.

A (pkt. Obrot
Spotka Seria proc.) (PLNk)
Dominium DMMO0914 2.59 1.97
E-Kancelaria EKA0816 2.29 0.89
Kredyt Inkaso KR20116 1.37 7.18
PC Guard PCG0415 1.25 2.04
Werth-Holz WHH1214 1.06 8.41
Admiral Boats ADMO0115 1.05 10.19
Orzet ORL0O814 0.90 0.76
Kruk KRU0317 0.80 18.74
Ghelamco Invest GHE0418 0.78 3.06
Getin Noble GNB1120 0.78 1.01
Robyg ROGO116 -1.98 382.31
Meritum Bank MRT0421 -2.10 1208.89
Copernicus CRS0416 -2.20 26.67
E-Kancelaria EKA1214 -3.64 31.18
Trust TRU1214 -3.75 1.55
Rank Progress RNK0616 -4.00 481.58
E-Kancelaria EKA0515 -4.00 9.13
The Farm 51 F510914 -5.33 14.57
E-Kancelaria EKA1215 -7.50 50.08
E-Kancelaria EKA1016 -7.97 15.53

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors

Catalyst: Obligacje wg tygodniowego obrotu

A (pkt. Obrét
Spotka Seria proc.) (PLNK)
BZ WBK (BS) BZW1216 0.42 50 247.50
BZ WBK (GPW) BZW1216 0.00 10061.00
Alior Bank ALRO416 0.65 3047.04
PKN Orlen PKNO517 0.45 2911.00
BBI Dev. BBI0217 0.00 2041.00
BGK BGK0215 -0.37 2024.08
PKN Orlen PK11117 0.05 1416.62
Getin Noble GNB0418 0.28 1383.33
Meritum Bank MRT0421 -2.10 1208.89
PKN Orlen PKN0418 -0.11 1135.30

PZU - Spotka zakonczyta emisje 5-letnich euroobligacji o wartosci EUR 500m. Kupon ustalono
na poziomie 1.375% (+85pb vs. mid-swap). Cena emisyjna wyniosta 99.41% wartosci nominalnej.

PKN ORLEN — Wg Bloomberga spdtka zamkneta emisje euroobligacji o wartosci EUR 500m. Kupon
ustalono na 2.5%, co daje 160pb ponad mid-swap. Wg cBonds cena emisyjna wyniosta 99.135%.

ECHO INVESTMENT — Spotka rozpoczeta zapisy na dwuletnie obligacje publicznej emisji do
PLN 50m. Kupon wynosi WIBOR6M+2.95%.

HB REAVIS — Spodtka ogtosita publiczng emisje obligacji do kwoty EUR 30m. Zapisy na papiery
odbywaty sie w dniach 24-25 czerwca, a 27 czerwca miat nastgpic¢ przydziat obligacji.

PCC ROKITA — Ruszyta sprzedaz drugiej transzy obligacji PCR0419 przez DM BDM, ktéry nabyt
PLN 17m papierdw tej serii. Po raz kolejny DM BDM oferuje obligacje o wartosci PLN 4m.

MAGELLAN - Spdtka zakoriczyta emisje obligacji o wartosci PLN 27m z trzyletnim terminem
zapadalnosci. Jest to kolejna emisja w ramach programu emisji obligacji o wartosci PLN 360m.

WARIMPEX — Spétka zakonczyta emisje obligacji zamiennych na akcje o wartosci EUR 5.0m.
Wys. kuponu jest stata i wynosi 4%. Obligacje podlegajg zamianie na 2.78m akcji po cenie EUR 1.8.

OT LOGISTICS — Spotka sfinalizowata przejecie Battyckiego Terminala Drobnicowego Gdynia (BTDG).
Warto$¢ 100% udziatdw zostata ustalona na PLN 57.8m. Przejecie byto celem emisji obligacji.

Kredyt pod Lupa: Kredyt Inkaso.

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors
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Kredyt Inkaso odnotowata znaczny wzrost przychodéw w 2013/14 (+25% r/r). Nizsze koszty
finansowe oraz podatek spowodowaty wzrost zysku netto do PLN 33m (+94% r/r) oraz marzy netto
do 38% z 25% rok wczesniej. Cash flow operacyjny w 2013/14 ulegt znacznemu obnizeniu
(PLN 3.7m vs. PLN 63m rok wczesniej), co jest efektem wysokich inwestycji w portfele
wierzytelnosci. Warto$é portfela wierzytelnosci wzrosta w ciggu minionego roku o 18%, gtéwnie w
wyniku inwestycji zagranicznych (przede wszystkim Rumunia i Rosja).

Kredyt Inkaso znacznie zredukowata dzwignie finansowa, na koniec 2013/14 dtug netto/kapitat
wiasny wynidst 140% (vs. 150% rok wczesniej) a dtug netto/EBITDA 4.5x (vs. 4.8x rok wczesniej).
Zwracamy jednak uwage, ze po dniu bilansowym (17.04) Kredyt Inkaso dokonata emisji obligacji
o wartosci PLN 50m, co mogto mie¢ mocny wptyw na wysokos¢ dzwigni finansowej.

Wszystkie serie obligacji, oprdcz KRI0416, wyceniane sg z premig do wartosci nominalnej (Srednio
2.4pp). Implikuje to mediane rentownosci do wykupu na poziomie 6.5% lub WIBOR6M+3.8%.
Biezgca wycena papieréw jest zatem zblizona do oprocentowania ostatniej emisji obligacji
z kwietnia 2014, ktérej oprocentowanie wynosi WIBOR6M+3.85%.

Nadchodzace i zakonczone emisje.

mBank PCB Index TBSP
Tygodniowa zmiana mBank PCB Index 0.00%
Tygodniowa zmiana Treasury BS Index 0.75%

Zrédto: Bloomberg, obliczenia DI Investors

Maciej Wardejn
(+48) 22 378 9216
Maciej.Wardejn@investors.pl

Marek Szymarniski
(+48) 22 378 9217
Marek.Szymanski@investors.pl

Wartosé
Spoétka (PLNm)  Status Szczegoty
Action 100.0  w trakcie Program emisji obligacji.
Autostrada Wlkp. 3,000.0 w planie Wykup: 2028
BZ WBK 3,000.0 w planie (1H14) b.d.
Echo Investment 50.0 w trakcie Wykup: 2016. Oproc. WIBOR6M+2.95%.
Enea 1,000.0  w trakcie Program emisji obligacji do grudnia 2016.
Getin Noble 750.0  w trakcie Program publicznych emisji obligacji.
HB Reavis *30.0  w trakcie b.d.
Integer b.d.  w planie b.d.
ISW 1,175.0 w planie Wykup do 2020. Przejecie Knurédw-Szczygtowice.
Kompania Weglowa 1,230.0 w planie Wykup: 2018
Magellan 27.0  zakonczona Wykup: 2017
Mirbud 50.0 w trakcie Wykup: 2017. Zab. na hipotece: PLN 90m
Mo-Bruk 20.0 w planie Refinansowanie serii MBR0814 (PLN 50m)
Nettle 10.0  w trakcie Zabezpieczenie na wierzytelnosciach SP ZOZ (125%).
PKN Orlen *500.0 zakonczona Wykup: 2021. Oprocentowanie: 2.50%
PTH *300.0 w planie Oprocentowanie 11% lub 12% Wykup w 2020.
PzU *500  zakonczona Wykup: 2019: Oprocentowanie 1.375%.
Tauron 1,500-2,000  w planie (4Q14) Zmienne oproc. Termin zapadalnosci 5-7 lat.
Warimpex *5  zakonczona Wykup: 2019: Oprocentowanie 4%.
Warimpex *50.0 w planie (2016-2018) b.d.

Zrédto: Dane spétek, PAP, Bloomberg, Parkiet, Dziennik Gazeta Prawna, Rzeczpospolita, Puls Biznesu *Dane w euro
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Najwieksze obroty, wzrosty i spadki.

tydzien na kredyt

Catalyst: Obligacje z najwyzsza premia oraz dyskontem

Obroty na rynku obligacji korporacyjnych notowanych na Catalyst wyniosty rekordowe PLN 92.1m

Spotka Seria Kurs Biez. oproc. B i L, L. . 3 . .
BGK 1DS1022 114.00 5.75% w poréwnaniu do PLN 24.8m tydzieh wczesniej. Jest to przede wszystkim efekt jednej transakcji
BGK IDS1018 111.00 6.25%  sesyjnej o wartosci PLN 50.2m na obligacjach BZ WBK serii BZW1216 notowanych na rynku
Ekopaliwa Ch.  EPC0716 107.10 15.00% . N . , . .

Meritum Bank  MRT0421 106.40 8.54% BondSpot. W wyniku transakcji kurs serii wzrést o 42pb, do 100.42%. Dla poréwnania na rynku
BBI Dev. BBI0215 106.00 9.24% Catalyst ta sama seria jest wyceniana na 101.5%. Drugi najwyzszy obrét odnotowano na tej samej
Kredyt Inkaso KRI0916 106.00 8.44% .. . I . . . . , . .. .,
Kruk KRU1218 105.80 7.02% serii obligacji, jednak przez rynek GPW. W wyniku transakcji pakietowej obrét na tej serii wynidst
Kruk KRU1018 104.50 7.21% PLN 10.1m. Wysoki obrét odnotowano takze na notowanej na BondSpot serii ALR0O416 Alior Banku.
Work Service WSE1016 104.50 7.46% . .. .. ,

Warimpex WXB0316 10415 9.74% W wyniku transakcji na kwote PLN 3m kurs serii wzrést o 65pb.

E-Kancelaria EKAO715 86.29 10.58% Wzrosty kurséw obligacji odbyty sie przy bardzo niskich obrotach. Najwyzszy wzrost kursu
E-Kancelaria EKAO616 85.50 10.00%

E-Kancelaria EKA1215 80.00 9.02% odnotowano na obligacjach Dominium serii DMMO0914. Kurs serii wzrdst o 259pb, jednak obroét na
E-Kancelaria EKA1016 77.02 9.03% papierach nie przekroczyt PLN 2k.

Trust TRU1214 77.00 7.74%

WZRT-Energia ~ WZR1115 5115 9.72% Najwyzsze tygodniowe obnizki wycen odnotowano po raz kolejny na papierach E-Kancelarii. Seria
Milmex MLX0714 44.99 9.72% . . . . .

Orzet ORLO814 36.90 11.00% EKA1016 potaniata o 797pb przy obrocie PLN 16k, natomiast seria EKA1215 potaniata o 750pb przy
Gant Dev. GNTO0814 27.60 11.00% obrocie PLN 50k.

Jedynka JED0415 24.81 8.49%

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors

Informacje ze spotek.

Catalyst: Dzien ustalenia praw do odsetek

Dzieri Spotka Seria Biez.oproc.  ECHO INVESTMENT (26.06) — Spotka rozpoczeta przyjmowanie zapiséw na pierwsza serie obligacji
30.06 Marvipol MVP0415 8.62% . .. . .. . sz . .
06 pankPocztowy  BPO0721 6.47% W ramach programu publicznych emisji obligacji zatwierdzonego we wtorek. Warto$¢ pierwszej
Capital Park CAP0715 7.72% emisji wynosi PLN 50m, a jej oprocentowanie oparto na stopie WIBOR6M powiekszonej o marze
01.07 Milmex MLX0714 9.72% - . . S
Grupa Emmerson  GEMO715 12.00% w wysokosci 295 punktéw bazowych. Jest to istotny spadek w stosunku do poprzedniej emisji z
0207 Getin Noble GNB0720 5.72% maja (ECHO0519), jednak istotnie zmienit sie tez tenor, ktéry w przypadku nowej emisji wynosi
E-Kancelaria EKAO715 1058%  adynie 2 lata, podczas gdy tenor serii ECHO519 wynosi 5 lat.
Ghelamco Invest ~ GHE0716 7.72%
Admiral Boats ADBO0115 9.72% Spotka nie podata konkretnego celu emisji, a jedynie okre$lita, ze srodki zostang przeznaczone na
Admiral Boats ADMO0415 9.92% . 3 o . ..
Admiral Boats ADBO415 950y  realizacje planowanych na najblizsze 7-8 lat 80 inwestycji.
04.07 Admiral Boats ADMO115 9.72% . L . . - -~ . . o
Ghelamco Invest  GHEO718 7 7a% Zapisy na obligacje trwajg do 9 lipca, a cena emisyjna rosnie z kazdym dniem od 100% 26 czerwca
Robyg ROB0116 7.62% do 100.2% 9 lipca. Przydziat obligacji nastapi 11 lipca. Warunki emisji nie przewidujg redukcji
Kredyt Inkaso KR10118 7.12% 7 . . s . . .
Kredyt Inkaso KRIO717 6.92% zlecen. W momencie uzyskania zapiséw na PLN 50m dalsza subskrypcja zostaje zamknieta.
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors Zarzad nie wyklucza, ze kolejna seria zostanie wyemitowana jeszcze w wakacje, jezeli popyt na
Rentownoéé polskich obligacji, stawki WIBOR, stopa pierwszg emisje okaze sie zadowalajacy. Mozna z duzym prawdopodobieristwem uzna¢, ze tak sie
procentowa stanie, gdyz prezes na konferencji stwierdzit, ze zainteresowanie emisjg po pierwszych godzinach
Rentownos¢ obligacji dwuletnich 2.51% NN bardzo duz
Rentownos¢ obligacji piecioletnich 3.03% zapisow jest bardzo duze.
&thg;"snh‘;“ obligacji dziesigcioletnich i'g:f HB REAVIS (24.06) — Spétka oglosita publiczng emisje obligacji serii B do kwoty EUR 30m. Zapisy na
. 0
WIBOR3M 2.68% papiery odbywaty sie w dniach 24-25 czerwca, a 27 czerwca miat nastapi¢ przydziat obligacji, jednak
Stopa referencyjna 250%  spotka nie podata zadnego komunikatu na ten temat. Zabezpieczeniem obligacji bedzie

Zrédto: Bloomberg . L . . ) . ] . .
nieruchomos¢ gruntowa potozona na ulicy Chmielnej 73 w Warszawie w sasiedztwie Ztotych

Taraséw. Warto$¢é nieruchomosci zostata wyceniona na EUR 50m. Wpis do hipoteki zostanie jednak
dokonany na drugim miejscu. Na pierwszym miejscu znajduja sie obligatariusze obligacji serii A o
wartosci PLN 111m. Obligacje serii A (HBR1117) zostaty wyemitowane w listopadzie 2013
z kuponem w wysokosci WIBOR3M + 3.95%.

Papiery beda oferowane profesjonalnym inwestorom, co oznacza, ze minimalna warto$¢ zapisu
wyniesie EUR 100k. Przypominamy, ze tak skonstruowana emisja publiczna nie wymaga publikacji
prospektu emisyjnego.
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Catalyst: Obligacje zapadajace do konca 2014 roku Informacje ze Spélek-

Data Warto$¢  Premia/ , , .. . .. . . .
wykupu Spotka (PLNm)  dyskonto MAGELLAN (26.06) — Spotka zakonczyta emisje obligacji o wartosci PLN 27m z trzyletnim terminem
2014.06.30 Admiral Boats 4 n.d. zapadalnosci. Jest to kolejna emisja w ramach programu emisji obligacji Srednioterminowych
2014.07.09 Milmex 5 -55.0% prowadzonego przez mBank. Kupon niezabezpieczonych obligacji jest oparty na stopie WIBOR6M,
2014.07.10 Bank Pocztowy 200 0.0%

2014.07.15 Erbud 50 0.0% jednak spdtka nie ujawnita wysokosci marzy.

2014.07.15 Masterform 1 -0.5% P . .. , . . .
2014.07.16 Dominium 2 4.0% Program emisji obligacji zostat uchwalony w 2007 roku, warto$¢ programu wynosi obecnie
2014.07.30  PTI 6 -1.5% PLN 370m. tacznie z biezacg emisjg Magellan wyemitowat juz papiery o wartosci ok. PLN 295m.
2014.07.31 Admiral Boats 4 -0.7%

2014.08.12 MO-BRUK 50 -1.6% OT LOGISTICS (26.06) — Spodtka sfinalizowata przejecie Battyckiego Terminala Drobnicowego Gdynia
2014.08.13  Kopa-Haus 6 -1.0% 2z o Py . .
2014.0822  Murapol I~ To% (BTDG). Warto$¢ 100% udziatéw zostata ustalona na PLN 57.8m. W 2013 roku przejeta spotka
2014.08.22 Orzet 10 -63.1% przetadowata towary o masie 2.2mt, w poréwnaniu do 5.7mt w posiadanym przez OT Logistics od
2014.08.23  P.RES.CO. 30 -1.0% kilku lat Porcie Handlowym Swinoujécie (PHS).

2014.08.23 Redan 1 -1.0%

2014.08.28  Gant Dev. 22 72.4% Zakup BTDG byt jednym z celdw oferty publicznej akcji, jak réwniez ostatnich emisji obligacji.
2014.08.29 Polfa 4 -0.5%

2014.09.08 The Farm 51 Gr. 2 -5.0% PCC ROKITA (24.06) — Ruszyta sprzedaz drugiej transzy obligacji serii BA (PCR0419) przez DM BDM,
2014.09.06  Kruk 35 1.4% . . _ R o .
2014.09.11  Uboat - Line 1 Lo% ktoéry w ramach oferty kaskadowej nabyt PLN 17m papierdw tej serii, w celu odsprzedania ich dalej
2014.09.16 Marvipol 31 0.0% inwestorom postugujac sie prospektem emisyjnym emitenta. Po raz kolejny BDM oferuje obligacje
2014.09.22  Dominium 5 -4.2% - . . -

5014.09.30  2C Partners 5 0.9% o wartosci PLN 4m. W kolejnych transzach do sprzedazy pozostanie jeszcze PLN 9m.

2014.10.03  PCC Rokita 25 °~8’V/° Termin zapadalnosci papierdw serii BA mija w kwietniu 2019. Oprocentowanie obligacji jest state,
2014.10.04 BOS 230 -0.6% . ..

2014.10.07 CDRL 10 0.5% jak w przypadku innych emisji PCC Rokity, i wynosi 5.5%. Srednia rentowno$¢ pozostatych
2014.10.15  Kancelaria Medius 1 1.7% notowanych na Catalyst obligacji PCC Rokita waha sie obecnie w granicach 5.4%.

2014.10.24 BGK 6893 1.3%

2014.10.29  E-Kancelaria 5 -5.1% PKN ORLEN (23.06) — Wedtug informacji z Bloomberga spdtka zamkneta zapowiadang emisje
2014.10.30 Dominium 1 -2.2% - o . N . L .

20141030 Pragma Inwestycie 10 0% euroobligacji. Wartos¢ emisji wyniosta EUR 500m, czyli minimalny prég, na jaki wyrazita zgode rada
2014.11.16 SMT 4 1.0% nadzorcza. Maksymalna wartos$¢ emisji, na jakg wyrazita zgode rada nadzorcza wynosita EUR 1mid.
2014.11.25  Kruk ) 30 L5% Kupon serii ustalono na poziomie 2.5%, 160pb powyzej krzywej mid-swap. Okres emisji zostat
2014.11.28 Debt Trading 14 0.0%

2014.11.28 OT Logistics 60 0.5% ustalony na 7 lat, termin zapadalnosci mija 30 czerwca 2021 roku. Wedtug portalu cBonds obligacje
2014.12.04  ZM Henryk Kania 18 17% zostaty wyemitowane po 99.135% wartosci nominalnej.

2014.12.02 Trust 16 -23.0%

2014.12.07 Werth-Holz 5 -5.9% PZU (26.06) — Wedtug Bloomberga spdtka zakoriczyta emisje euroobligacji o wartosci EUR 500m.
2014.12.08 Ind 8 0.0% . . . .
2014.12.12 pnrag:na Faktoring 15 0.0% Kupon ustalono na poziomie 1.375%, co oznacza 85pb spreadu wobec mid-swap. Ubezpieczyciel
2014.12.15 Wiodarzewska 10 -1.0% liczyt na uzyskanie nizszej marzy od PGE (1.625%, 98pb ponad mid-swap), co jak wida¢ sie
2014.12.17 E-Kancelaria 3 -7.3% iodt I P iosta 99.41% todci inalnei. T . dalnoéci 5-letnich
20141218 € Games 6 0.0% powiodto. Cena emisyjna wyniosta 99.41% wartosci nominalnej. Termin zapadalnosci 5-letnic
2014.12.30  ZPS Krzetle 2 -13.0% papieréw mija 3 lipca 2019 roku. Maksymalna wartos¢ emisji na jaka wyrazita zgode rada nadzorcza
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors wynosHa EUR 750m

Celem emisji jest pomoc w finansowaniu przeje¢. S&P przyznat euroobligacjom rating A-, podczas
gdy rating korporacyjny PZU wynosi A.

Przypominamy, ze PZU caty czas planuje rdwniez emisje obligacji podporzagdkowanych w Polsce.
Obecnie taka emisja jest jednak niezgodna z ustawa o dziatalnosci ubezpieczeniowej. KNF
zapewnia, ze postara sie zmienic zapis w ustawie. Zarzad dodaje, ze biorac pod uwage biezace plany
akwizycyjne i dywidendowe PZU musi wyemitowaé w tym roku PLN 1.5mld dtugu
podporzadkowanego.

WARIMPEX (25.06) — Spotka zakoriczyta emisje obligacji zamiennych na akcje o wartosci EUR 5.0m.
Wysokosé kuponu serii jest stata i wynosi 4 punkty procentowe. Obligacje podlegajg zamianie na
2.78m akcji po cenie EUR 1.8 (ok. PLN 7.44). Obecna cena waha sie wokdt EUR 1.4 lub PLN 5.9.
Obligacje zostang wprowadzone do obrotu na gietdzie w Wiedniu. Jest to czwarta emisja obligacji
zamiennych na akcje dokonana przez spétke. Srodki z emisji spétka planuje przeznaczyé na poprawe
struktury bilansu oraz na sptate zobowigzan krétkoterminowych.

Obecnie w obrocie znajdujg sie dwie takie serie: WXF0316 o wartosci PLN 26.5m z ceng konwersji
PLN 7.06 oraz seria WXF1016 o wartosci PLN 16.5m z ceng konwersji PLN 7.65.
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Kredyt pod Lupa: Kredyt Inkaso.

Wysoka dynamika sprzedazy i poprawa marzy netto

Przychody spétki w roku finansowym 2013/14 zakoriczonym 31 marca tego roku wyniosty PLN 86.9m i
byty 0 25% wyzsze r/r, gtéwnie ze wzgledu na wzrost przychodéw z nabytych wierzytelnosci. Zysk
operacyjny wyniost PLN 57.1m i wzrdst o 21% r/r. Marza operacyjna spadta z poziomu 68% w roku
2012/13 do 66% w 2013/14, co jest efektem rosngcych kosztéow ogdlnych w zwigzku ze zwigkszaniem
skali dziatalnosci i ekspansjg zagraniczng. Zysk netto wzrdst o 94% r/r, do poziomu PLN 33.1m, co jest
efektem nizszych kosztéw finansowych oraz zwrotu podatku dochodowego.

Istotnie pogorszyt sie cash flow operacyjny. W roku finansowym 2013/14 wyniést PLN 3.7m w
poréwnaniu do PLN 63m rok wczesniej. Jest to przede wszystkim efekt duzo wiekszej skali inwestycji
w portfele wierzytelnos$ci. W 2013/14 wydatki na zakupy portfeli oraz naktady na portfele wyniosty
PLN 102m, podczas gdy rok wczesniej byto to jedynie PLN 25m. Po korekcie przeptywdw pienieznych
o nakfady zwigzane z nowymi pakietami wierzytelnosci CFO wynidst w 2013/14 PLN 106.1m i byt 21%
wyzszy r/r. Spadek stép procentowych wptynat pozytywnie na warto$¢ ptaconych odsetek, ktére
spadty 0 9% r/r i w roku 2013/14 wyniosty PLN 27m.

Kredyt Inkaso: Wyniki finansowe
Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

2011/12 2012/13 2013/14 % r/r

Przychody ze sprzedazy 429 69.2 86.9 25%
Koszty zarzadu 6.5 9.0 7.6 -16%
Pozostate koszty operacyjne 7.7 143 22.0 54%
Zysk operacyjny 28.2 47.0 57.1 21%
marza operacyjna (%) 66% 68% 66% -2pp
EBITDA 29.6 48.8 59.8 23%
Zysk netto 16.4 17.0 33.1 94%
marza netto (%) 38% 25% 38% 13pp
CFO -227.9 63.0 3.7 -94%
Zakupy i naktady na pakiety 277.4 24.9 102.3 311%
CFO + Zakupy i nakfady na portfele 49.5 87.9 106.1 21%
Odsetki zaptacone 8.4 29.3 26.5 -9%
ROE (%) 11.7% 10.9% 17.4% 7pp

Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors
Spadek marzy operacyjnej w minionym kwartale przy stabilnym wyniku netto
W czwartym kwartale roku obrotowego 2013/14 (okres od 01.01.2014-31.03.2014) przychody ze
sprzedazy wyniosty PLN 22.5m i byly o 7% wyzsze r/r oraz o 6% wyzsze k/k. Zysk operacyjny spadt
natomiast do PLN 13.2m (-4% k/k, -20% r/r). Jest to przede wszystkim efekt rosnacych kosztéw
wynagrodzen oraz ustug obcych, co ma zwigzek m.in. z ekspansja zagraniczng spotki. W efekcie marza
operacyjna w 4Q13/14 wyniosta 59% w poréwnaniu z 65% kwartat wczesniej oraz 78% rok wczesniej.
Zysk EBITDA wynidst PLN 14.2m i zmniejszyt sie o 1% k/k oraz 17% r/r. Zysk netto natomiast
zachowuje sie relatywnie stabilnie w ostatnich kwartatach. W 4Q13/14 wynidst PLN 7.5m i byt 3%
nizszy k/k oraz 4% nizszy r/r.
Gorszy wynik z dziatalnosci operacyjnej r/r wptynat réwniez na pogorszenie cash flowu operacyjnego,
ktory wyniost w 4Q13/14 PLN 15.6m i byt 41% nizszy r/r. Spadek kosztéw zaptaconych odsetek
w stosunku do poprzedniego kwartatu (PLN 5.2m w 4Q13/14 vs. PLN 8.9m 3Q13/14) wynika
z sezonowosci pfaconych odsetek, ktére w przypadku obligacji ptacone s3 co pdt roku. Wartosé
zaptaconych odsetek w poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku spadta o 2% do
poziomu PLN 5.2m.

Kredyt Inkaso: Wyniki finansowe
Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

4Q12/13 1Q13/14 2Q13/14 3Q13/14 4Q13/14 %r/r % k/k

Przychody ze sprzedazy 21.0 21.0 223 21.1 22,5 7% 6%
Koszty zarzgdu 1.8 19 1.8 1.8 2.1 19% 22%
Pozostate koszty operacyjne 4.6 4.7 4.8 5.6 6.9 49% 22%
Zysk operacyjny 16.5 14.4 15.7 13.8 13.2 -20% -4%
marza operacyjna (%) 78% 69% 71% 65% 59% -20pp -6pp
EBITDA 17.0 14.9 16.3 14.4 14.2 -17% -1%
Zysk netto 7.8 8.1 9.7 7.8 7.5 -4% -3%
marza netto (%) 37% 39% 43% 37% 34% -4pp -3pp
CFO 29.0 2.1 -21.9 7.9 15.6 -46% 98%
Odsetki zaptacone 5.4 8.6 3.7 8.9 5.2 -2% -41%

Zrédto: Dane spotki, obliczenia DI Investors
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Szybki wzrost portfela wierzytelnosci dzieki ekspansji zagranicznej

Najwiekszym sktadnikiem bilansu po stronie aktywow jest portfel nabytych wierzytelnosci, ktore na
koniec 4Q13/14 odpowiadaty za 83% sumy bilansowej. Warto$¢ portfela wierzytelnosci spadta w
ciggu minionego kwartatu o 1% (- PLN 4.1m), natomiast w ciggu roku wzrosta o 18% (+ PLN 62.9m), co
jest wynikiem zakupdw i naktadéw na portfele w wysokosci PLN 102m (z czego PLN 90m to zakupy
nowych pakietéw wierzytelnosci). Drugg najwyzszg pozycjg w aktywach Kredyt Inkaso sg $rodki
pieniezne, ktére na koniec 4Q13/14 wynosity PLN 34m. Charakterystyczny dla spdtek w tym
segmencie jest maty udziat aktywdéw trwatych w strukturze. Odpowiadajg one jedynie za 8% sumy
bilansowej spotki (PLN 40m).

Po stronie pasywéw dominujg zobowigzania dtugoterminowe o wartosci PLN 248m, ktére sktadajg sie
gtéwnie z dtugu odsetkowego (PLN 246m). W zobowigzaniach krétkoterminowych dominujgca
pozycjg réwniez jest zadtuzenie, ktérego wartos¢ wynosi PLN 54m. tgczna wartos¢ zadtuzenie brutto
spotki wynosi PLN 300m i odpowiada za 60% sumy bilansowej. Kapitat wiasny (przynalezny
akcjonariuszom jedn. dom.) o wartosci PLN 190m stanowi 38% pasywow. Pozostate zobowigzania
operacyjne oraz rezerwy odpowiadajg jedynie za 2% (PLN 8.7m).

Kredyt Inkaso zdotata w ciggu roku finansowego 2013/14 obnizy¢ diwignie finansowa. Dzieki
solidnemu wynikowi netto kapitat wtasny wzrdst o 21% r/r, podczas gdy wartos¢ zadtuzenia brutto
wzrosta 0 8% r/r, do poziomu PLN 300m.

Mozna zauwazyé¢, ze po obnizeniu wydatkédw na portfele wierzytelnosci w roku 2012/13 Kredyt
Inkaso znéw zwiekszyta inwestycje w pakiety. Jest to przede wszystkim zwigzane z silng ekspansjg na
rynku rosyjskim oraz dalszym rozwojem portfela w Rumunii. W biezgcym roku Kredyt Inkaso planuje
utrzymac tendencje i zwiekszy¢ naktady na portfele do PLN 110m-130m. Najwazniejszymi rynkami dla
spo6tki ma wciaz pozosta¢ Rumunia i Polska.

Kredyt Inkaso: Dane bilansowe
Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

2011/12 2012/13 3Q13/14 2013/14  %r/r  %k/k
Aktywa 439.3 453.2 483.9 498.2 10% 3%
Wierzytelnosci nabyte 366.1 351.2 418.1 414.0 18% -1%
Aktywa obrotowe 422.6 422.6 445.5 458.4 8% 3%
Gotéwka 41.9 42.8 14.7 33.9 -21% 130%
Kapitat wiasny 140.2 157.0 182.4 189.7 21% 4%
Zobowigzania biezace 37.7 61.4 114.1 60.2 -2% -47%
Dtug krétkoterminowy 323 48.0 99.9 53.9 12% -46%
Dtug brutto 290.9 278.1 284.6 299.8 8% 5%
Dtug netto 249.1 235.3 269.9 266.0 13% -1%

Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors

Zadtuzenie zdominowane przez obligacje

Zadtuzenie Kredyt Inkaso jest zdominowane przez obligacje o wartosci bilansowej na koniec 4Q13/14
w wysokosci PLN 260m, ktére odpowiadaty za 86% wszystkich zobowigzan odsetkowych. Kredyty
o wartosci PLN 40m odpowiadaty za pozostate 14% dtugu. Zwracamy jednak uwage, ze po dniu
bilansowym, w potowie kwietnia sp6tka dokonata kolejnej emisji obligacji o wartosci PLN 50m, zatem
udziat obligacji w finansowaniu wzrést obecnie do 89%. Zaktadajgc brak zmiany zadtuzenia z tytutu
kredytéw dtug brutto wynosi obecnie PLN 350m.

Kredyt Inkaso: Struktura zadtuzenia na 1Q14* Kredyt Inkaso: Harmonogram sptaty dtugu*

Dane w PLNm o ile nie podano inaczej Dane w PLNm
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Zrédto: Dane spotki, obliczenia DI Investors * dane uwzgledniajq emisje obligacji z kwietnia 2014 o wartosci PLN 50m
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Spotka nie posiada zadnych zobowigzan, ktérych termin zapadalnosci mija w 2014 roku. Pierwsze
zobowigzanie (kredyt o wartosci PLN 30m) staje sie wymagalne z koricem marca 2015, jednak wcigz

tydzien na kredyt

podlega pod rok finansowy 2014/15. W roku finansowym 2015/16 mija termin zapadalnosci szesciu
serii obligacji o wartosci PLN 145m. W 2016/17 zapadajg dwie serie obligacji o tgcznej wartosci
PLN 45m oraz kredyt o wartosci PLN10m. W kolejnym roku finansowym mija termin wykupu trzech
najnowszych emisji obligacji o wartosci PLN 120m.

Znaczna obnizka marzy na ostatniej emisji obligacji

Obecnie w obrocie znajduje sie 10 emisji obligacji spo6tki (wtacznie z emisjg z kwietnia). Ponadto
Kredyt Inkaso posiada dwa kredyty zwigzana z funduszami NS FIZ. Obecnie 8 serii obligacji Kredyt
Inkaso jest notowanych na GPW, jednak wiekszo$¢ z nich jedynie na rynku BondSpot. Wszystkie serie,
oprécz KRI0416, wyceniane sg z premig do wartosci nominalnej, srednia premia wynosi obecnie 2.4
punktu procentowego. Implikuje to mediane rentownosci do wykupu na poziomie 6.5% lub 3.8%
ponad WIBOR6M. Biezgca wycena jest zatem zblizona do oprocentowania ostatniej emisji obligacji z
kwietnia 2014, ktdrej oprocentowanie wynosi WIBOR6M+3.85%. Roznica wzgledem poprzednich
emisji polega jednak na dodaniu zabezpieczenia do ostatniej emisji, podczas gdy wszystkie emisje
notowane na Catalyst nie sg zabezpieczone.

Kredyt Inkaso: Emisje obligac;ji i kredyty
Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

Data Okres Zabezp. (% wart.
Seria Wartos¢  Data emisji wykupu emisji WIBOR Marza emisji)
KRI0416, seria SO3 15.0 2011-04-04 2016-04-04 5.0 6M 6.00% brak
KRI0615, seria S04 69.0 2011-12-08 2015-06-08 3.5 6M 5.00% brak
KRI1216, seria SO5 18.0 2011-12-08 2016-01-10 4.1 6M 6.00% brak
KRI0116, seria UO1 35.0 2012-01-02 2016-01-02 4.0 6M 5.50% brak
KR20116, seria U02 5.0 2012-01-02 2016-01-02 4.0 6M 5.40% brak
KRI0916, seria U03 30.0 2012-03-05 2016-09-05 4.5 6M 5.70% brak
Kredyt KI Il NS FIZ 29.5 2012-03-09 2015-03-31 3.1 3M b.d. tak
KRI0715, FIZ1 seria | 17.7 2013-07-08 2015-07-08 2.0 b.d. b.d. brak
Kredyt KI | NS FIZ 10.0 2013-07-26 2016-07-24 3.0 3M b.d. tak
KRI0118, seria W02 17.0 2013-12-13 2018-01-15 4.1 6M 4.40% brak
KRI0717, seria W01 53.0 2014-01-13 2017-07-13 3.5 6M 4.20% brak
KRI0417, FIZ1 seria K 50.0 2014-04-17 2017-04-17 3.0 6M 3.85% 188%

Zrédto: Dane spotki, GPW Catalyst, obliczenia DI Investors

Poprawa wskaznikéw zadtuzenia r/r, jednak wciaz powyzej rynkowej mediany

Na koniec roku finansowego 2013/14 wskaznik dtug netto/kapitat wiasny wynidst 140% w
poréwnaniu z 148% na koniec 3Q13/14 oraz 150% na koniec 2012/13. Poprawa jest efektem wzrostu
kapitatu wtasnego w ciggu roku o 21% (+PLN 33m) podczas gdy dtug netto wzrdst w tym czasie o 13%
(+PLN 31m). Wynik ten jest znacznie wyzszy od mediany dla spotek poréwnawczych, ktéra wynosi
44%, jednak poréwnywalny z Krukiem (128%). Biorgc pod uwage nowa emisje obligacji i zaktadajac,
ze srodki z niej pozyskane zostaty wydane (zmiana dtugu netto o PLN 50m) wskaznik rosnie do 167%,
wartosci zblizonych do tych odnotowanych przez spétke na koniec 2011/12.

Kredyt Inkaso: Wskazniki zadtuzenia
Dane w % o ile nie podano inaczej

2011/12 2012/13 3Q13/14 2013/14  2013/14** Mediana*

Dtug netto/ Kapitaty wtasne 178% 150% 148% 140% 167% 44%
Dtug netto/ Aktywa 57% 52% 56% 53% 58% 25%
Aktywa obrotowe/ Zob. biezace (x) 11.2x 6.9x 3.9x 7.6x 7.6x 5.4x
Gotdéwka/Dtug krétkoterminowy (x) 1.3x 0.9x 0.1x 0.6x 0.6x 0.6x
Dtug netto/ 12mEBITDA (x) 8.4x 4.8x 4.3x 4.5x 5.3x 3.2x
12mEBITDA/ 12mOdsetki zaptacone (x) 3.5x 1.7x 2.3x 2.3x 2.3x 3.1x
12mCFO/ 12mOdsetki zaptacone (x) -27.0x 2.2x 0.6x 0.1x 0.1x 2.3x

* Mediana wartosci wskaznikéw dla wybranej grupy spdtek gietdowych z segmentu windykacji (BST, DTP, FFl, KRU, PRE, VIN) za
okres 12 miesiecy zakoriczony 31 marca 2014

** Wskazniki skorygowane o nowq emisje obligacji na PLN 50m przy zatozeniu, ze Srodki pozyskane z e misji zostaty wydane
Zrédto: Dane spotki, obliczenia DI Investors

Réwniez dtug netto/EBITDA jest na znacznie wyzszym poziomie niz mediana dla grupy
poréwnywalnych spétek (4.5x dla Kredyt Inkaso vs. mediana 3.2x). W 2013/14 wida¢ jednak znaczna
poprawe, szczegdlnie w poréwnaniu do 2011/12, gdy warto$¢ tego wskaznika wynosita 8.4x.
Uwzgledniajac nowg emisje dtugu wartos¢ wskaznika dtug netto/EBITDA mogta wzrosngé¢ do 5.3x.
Poprawie wzgledem roku 2012/13 ulegt wskaznik EBITDA/Odsetki zaptacone, co jest efektem
zaréwno rosngcych zyskéw, jak i mniejszych wydatkéw na odsetki.
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Ze wzgledu na intensywny rozwdj spétka ma jednak trudnosci z generowaniem gotowki z dziatalnosci
operacyjnej. Wskaznik CFO/Odsetki zaptacone przekroczyt poziom 1.0x w ciggu ostatnich 3 lat tylko w
2012/13, gdy spoétka zaprzestata inwestycji. Obecnie warto$¢ wskaznika wynosi 0.1x, podczas gdy
mediana dla grupy poréwnawczej wynosi 2.3x. Zwracamy jednak uwage, ze po korekcie CFO o
wydatki i naktady na portfele (PLN 102m w 2013/14) warto$¢ wskaznika rosnie do 3.99x.

Rosnacy Altman EM-Score

PoliczyliSmy wartos¢ wskaznika Altman EM-Score dla Kredyt Inkaso. Wskaznika Altmana dla Kredyt
Inkaso jest obecnie na najwyiszych poziomach od co najmniej dwodch lat i wynosi 10.41 w
poréwnaniu do 10.04 rok wczesniej i 10.11 dwa lata wczesniej. Ponadto zwracamy uwage na wysoki
wzrost wskaznika w ujeciu kwartalnym. Wartos¢ EM-Score wzrosta w ciggu kwartatu z 9.68 do 10.41.
Jest to przede wszystkim efekt rosngcej przewagi aktywow obrotowych nad zobowigzaniami
biezgcymi. Wynika ona gtdéwnie z refinansowania obligacji w styczniu 2014, co spowodowato spadek
zobowigzan krotkoterminowych na rzecz dtugoterminowych. Mozna zatem uznaé, ze poprawa
kwartalna wskaznika to tylko zabieg ksiegowy. Poprawa w ujeciu rocznym jednak jest gtoéwnie
wynikiem rosnacych zyskéw oraz malejgcej dzwigni finansowe;j.

Kredyt Inkaso: Altman EM-Score
Dane w % o ile nie podano inaczej

2011/12 2012/13 3Q13/14 2013/14
X1: 6.56 x [(Aktywa obrotowe - Zob. biezace)/Aktywa] 5.75 5.23 4.49 5.24
X2: 3.26 x (Zysk zatrzymany/Aktywa) 0.19 0.31 0.46 0.50
X3: 6.72 x (12mZysk operacyjny/Aktywa) 0.43 0.70 0.84 0.77
X4: 1.05 x (Kapitat wlasny/Zobowigzania) 0.49 0.56 0.64 0.65
Altman EM-Score 10.11 10.04 9.68 10.41

Zrédto: Dane spétki, Altman, obliczenia DI Investors
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tydzien na kredyt

Ostatnie emisje obligacji: Deweloperzy.

Ceny i rentownosci obligacji na zamkniecie sesji 2014-06-27

Spotka Seria Wartos$¢ (PLNm) Data emisji Data zapadalnosci Okres emisji WIBOR Maria Zabezp. (% wart. emisji)  Kurs YTM
Polnord PNDO0617 13.5 2014-06-12 2017-06-12 3.0 6M  4.30% brak n.d. n.d.
Polnord PNDO616 20 2014-06-12 2016-06-12 2.0 6M  4.00% brak n.d. n.d.
LC Corp LCC0619 50 2014-06-06 2019-06-06 5.0 b.d. b.d. brak n.d. n.d.
Echo Investment ECHO519 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% 101.1 7.37%
Erbud ERB0318 52.0 2014-03-26 2018-03-26 4.0 6M  3.00% brak  97.9 5.86%
GTC GTCO0319 200.0 2014-03-10 2019-03-11 5.0 6M  4.50% brak 101.0 7.04%
Robyg ROG0218 15.0 2014-02-26 2018-02-28 4.0 6M  4.00% brak 101.0 6.30%
Robyg ROB0218 45.0 2014-02-26 2018-02-26 4.0 6M  4.00% brak 103.5 5.76%
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 100.8 6.73%
BBI Development BBI0217 53.0 2014-02-07 2017-02-07 3.0 6M  6.00% brak 100.5 8.57%
Ghelamco Invest GHEO0118 114.5 2014-01-29 2018-01-29 4.0 6M  5.00% 180% 101.0 7.51%
Marvipol MVN1116 60.0 2013-11-30 2016-11-30 3.0 b.d. b.d. 153% n.d. n.d.
LC Corp LCC1018 50.0 2013-10-31 2018-10-30 5.0 6M  3.50% brak 100.0 6.19%
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% 101.7 7.38%
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 6.70%
Echo Investment ECH0618 80.0 2013-06-19 2018-06-19 5.0 6M  3.50% brak 101.4 5.79%
Rank Progress RNK0616 131.8 2013-06-14 2016-06-14 3.0 6M  5.50% 150%  98.0 9.73%
Ronson RON0617 83.5 2013-06-14 2017-06-14 4.0 6M  3.75% 120% 102.1 5.79%
Ronson RONO0616 23.6 2013-06-14 2016-06-14 3.0 6M  4.55% brak 101.5 6.41%
Witodarzewska WLO0516 17.5 2013-05-15 2016-05-15 3.0 6M  7.50% 365% 96.0 13.38%
Polnord PNDO516 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 4.81%
BBI Development BBIO216 22.0 2013-02-20 2016-02-22 3.0 6M  6.50% brak 100.0 9.17%
Polnord PNDO116 26.5 2013-01-22 2016-01-22 3.0 3M  4.85% 200% 101.0 6.82%
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 100.7 8.02%

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 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% 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
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 spétek, obliczenia DI Investors
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Ostatnie emisje obligacji: Spotki wierzytelnosciowe.

Ceny i rentownosci obligacji na zamkniecie sesji 2014-06-27

Spétka Seria Wartos¢ (PLNm) Data emisji  Data zapadalnosci Okres emisji WIBOR Marza Zabezp. (% wart. emisji) Kurs YTM
Magellan MAGO0617 27.0 2014-06-26 2017-06-26 3.0 6M b.d. brak n.d. n.d.
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  3.85% 188% n.d. n.d.
Best BST0418 45.0 2014-04-30 2018-04-30 4.0 3M  3.80% brak 100.7 6.27%
Kredyt Inkaso KRI0717 53.0 2014-01-13 2017-07-13 3.5 6M  4.20% brak 101.8 6.52%
Kredyt Inkaso KRI10118 17.0 2013-12-13 2018-01-15 4.1 6M 4.40% brak 1015 6.61%
Kruk KRU1217 15.0 2013-12-06 2017-12-06 4.0 3M  4.50% brak 103.4 5.61%
Kruk KRU1218 10.0 2013-12-05 2018-12-05 5.0 3M  4.50% brak 105.8 5.78%
P.R.E.S.C.O. PRE1117 35.0 2013-11-28 2017-11-28 4.0 6M  4.40% brak 1013 6.68%
Fast Finance FFI1116 8.6 2013-11-18 2016-11-15 3.0 6M  7.00% 349% 1014 9.19%
Vindexus VIN1116 10.0 2013-11-08 2016-11-08 3.0 3M  6.25% 200% 103.3 7.53%
Kruk KRU1018 40.0 2013-10-03 2018-10-03 5.0 3M  4.40% brak 104.5 5.98%
Fast Finance FFI0916 3.9 2013-09-30 2016-09-27 3.0 6M  7.00% 388% 102.5 8.24%
DTP DTP0816 11.0 2013-08-23 2016-08-22 3.0 3M  4.50% 130% 102.0 6.05%
Kruk KRU0818 50.0 2013-08-13 2018-08-13 5.0 3M  4.40% brak 103.8 6.32%
MW Trade MWTO0716 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 100.4 6.84%
Kruk KRUO618 15.0 2013-06-25 2018-06-25 5.0 3M  4.40% brak  103.0 5.96%
Kruk KRUO317 60.0 2013-06-07 2017-03-07 3.8 3M  4.40% brak 103.7 5.77%
Best BST0916 14.7 2013-03-28 2016-09-28 3.5 nd.  8.98% brak 1035 7.57%
Vindexus GPMO0216 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 6.32%
P.R.E.S.C.O. PRE0815 10.0 2012-08-08 2015-08-08 3.0 6M  5.00% brak  103.5 5.09%
Kredyt Inkaso KRI0916 30.0 2012-03-05 2016-09-05 45 6M  5.70% brak 106.0 5.55%
P.R.E.S.C.O. PRE0814 30.0 2012-02-23 2014-08-23 2.5 6M  5.20% brak 99.0 10.6%
DTP DTP1114 13.4 2011-11-29 2014-11-28 3.0 3M 6.75% 140% 100.0 8.84%

Zrédto: GPW Catalyst, cBonds, obliczenia DI Investors

Wskazniki zadluzenia: Spoétki 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 wiasne Aktywa Zob. biezace krétkoterminowy 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 Fitch dla polskich spoétek.

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 Biezaca Tygodniowa Kurs
Emitent Data emisji  Data wykupu emisji Kupon Waluta wartos¢ zmiana ceny zamkniecia YTM (%) Rating

(lata) emisji (min) (27.06) (27.06) Fitch Z-Spread
BOS 2011-05-11 2016-05-11 5.0 6.000% EUR 250.00 0.00% 108.84 0.98% BBB 49 pb
mBank 2012-10-12 2015-10-12 3.0 2.750% EUR 500.00 -0.03% 102.07 0.92% A 42 pb
mBank 2013-10-08 2018-10-08 5.0 2.500% CHF 200.00 0.10% 104.12 1.50% A 121 pb
mBank 2014-04-01 2019-04-01 5.0 2.375% EUR 500.00 0.05% 102.26 1.83% A 117 pb
Ciech 2012-11-28 2019-11-30 7.0 9.500% EUR 245.00 -0.11% 113.88 6.09% B2* 172 pb
Energa 2013-03-19 2020-03-19 7.0 3.250% EUR 500.00 0.47% 106.45 2.04% BBB 107 pb
PGE 2014-06-09 2019-06-09 5.0 1.625% EUR 500.00 0.03% 100.19 1.59% BBB+ 87 pb
PGNIiG 2012-02-14 2017-02-14 5.0 4.000% EUR 500.00 0.24% 106.50 1.45% Baa2* 71 pb
PKO BP 2012-09-21 2015-12-21 3.2 2.536% CHF 500.00 -0.03% 102.44 0.86% A2* 69 pb
PKO BP 2010-10-21 2015-10-21 5.0 3.733% EUR 800.00 -0.02% 103.55 0.90% A2* 48 pb
PKO BP 2011-07-07 2016-07-07 5.0 3.538% CHF 250.00 -0.07% 105.22 0.91% A2* 71 pb
PKO BP 2012-09-26 2022-09-26 10.0 4.630% USD 1000.00 -0.32% 104.74 3.95% A2* 162 pb
PKO BP 2014-01-23 2019-01-23 5.0 2.324% EUR 500.00 0.00% 102.01 1.81% A2* 116 pb
Polkomtel 2012-01-26 2020-01-31 8.0 11.750% EUR 542.50 -0.52% 119.70 7.32% B2* 194 pb
Polkomtel 2012-01-26 2020-01-31 8.0 11.625% USD 500.00 0.21% 119.50 7.31% B2* 213 pb
TVN 2010-11-19 2018-11-15 8.0 7.875% EUR 140.00 -0.25% 105.88 6.31% B1* 118 pb
TVN 2013-09-16 2020-12-15 7.3 7.375% EUR 430.00 0.19% 112.97 4.94% B1* 259 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) 20.06 19.06 18.06 17.06 16.06  (pkt. proc.) Sesyjny Pakietowy Razem
#

2C Partners 2CP0914 2014.09.30 9.71 0.03 100.19 100.19 100.00 99.65 99.65 0.59 28.25 0.00 28.25
A

Admiral Boats ADMO0115 2015.01.16 9.72 20.77 99.80 98.75 98.75 98.75 98.75 1.05 10.19 0.00 10.19
Admiral Boats ADB0415 2015.04.14 9.50 20.30 99.45 99.00 99.00 99.00 99.00 0.45 9.12 0.00 9.12
Admiral Boats ADMO0714 2014.07.31 9.22 1.56 99.31 99.31 99.31 99.79 99.79 -0.48 4.84 0.00 4.84
Admiral Boats ADMO0415 2015.04.16 9.92 21.20 99.90 99.90 100.00 100.00 100.00 -0.10 2.04 0.00 2.04
Alior Bank ALRO416 2016.04.11 4.19 9.30 100.65 100.65 100.00 100.00 100.00 0.65 3047.04 0.00 3047.04
Alior Bank ALR0220 2020.02.14 7.49 28.11 102.84 102.84 102.84 102.84 103.70 -0.86 1055.49 0.00 1055.49
B

Bank Pocztowy BPO1216 2016.12.13 411 20.27 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 0.00 10.12 0.00 10.12
BBF BBF0615 2015.06.29 11.00 0.09 9820 98.20 98.20 98.40 98.40 -0.20 0.98 0.00 0.98
BBI Development BBI0217 2017.02.07 8.72 34.64 100.49 100.49 100.49 100.49 100.49 0.00 0.00 2041.00 2041.00
Best BST0418 2018.04.30 6.52 1.11 100.70 100.90 100.90 100.90 100.90 -0.20 23.96 0.00 23.96
BGK BGK0215 2015.02.16 3.38 12.50 100.00 100.00 100.00 100.00 100.37 -0.37 2024.08 0.00 2024.08
BGK BGK1016 2016.10.05 3.74 891 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 504.20 0.00 504.20
BOS BOE1014 2014.10.04 4.44 10.83 99.40 99.40 99.40 99.40 99.40 -1.00 2.01 0.00 2.01
BZ WBK BZW1216 2016.12.19 3.90 1.28 100.42 100.42 100.42 100.42 100.00 0.42 50 247.50 0.00 50 247.50
BZ WBK BZW1216 2016.12.19 3.90 1.28 101.50 101.50 101.50 101.50 101.50 0.00 0.00 10 061.00 10 061.00
C

Capital Park CAPO715 2015.07.09 7.72 3.66 100.90 100.90 100.90 100.90 100.60 0.30 22.25 0.00 22.25
Casus Finanse CAS0515 2015.05.28 7.59 0.71 100.00 100.90 100.90 100.90 100.90 -0.90 65.46 0.00 65.46
Casus Finanse CAS1216 2016.12.28 7.67 0.06 100.11 100.11 100.50 100.50 100.50 -0.39 25.56 0.00 25.56
CDRL CDL1014 2014.10.07 8.21 0.22 99.50 99.50 99.50 99.55 99.55 -0.05 1.99 0.00 1.99
Cl Games ClIG1214 2014.12.18 8.19 2.92 100.00 100.00 100.00 99.99 99.99 0.01 26.97 0.00 26.97
Copernicus CRS0416 2016.04.10 6.24 14.02 97.00 97.00 97.50 97.50 99.20 -2.20 26.67 0.00 26.67
Czerwona Torebka CZT0416 2016.04.15 7.74 163.28 96.60 96.60 96.50 96.50 96.50 0.10 107.85 0.00 107.85
D

Dominium DMMO0914 2014.09.22 9.84 27.77 95.79 93.20 93.20 93.20 93.20 2.59 1.97 0.00 1.97
Dominium DMMO0714 2014.07.16 9.72 20.51 96.00 96.00 96.00 97.00 97.00 -1.00 0.98 0.00 0.98
DTP DTP1114 2014.11.28 9.47 8.82 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 4.03 0.00 4.03
E

E-Kancelaria EKA1215 2015.12.04 9.02 6.67 80.00 84.00 84.00 84.00 84.00 -7.50 50.08 0.00 50.08
E-Kancelaria EKA1014 2014.10.29 8.74 15.09 9495 92.00 90.00 90.00 94.98 -0.03 42.84 0.00 42.84
E-Kancelaria EKA1214 2014.12.17 8.70 3.34 92.75 90.10 90.10 90.10 96.39 -3.64 31.18 0.00 31.18
E-Kancelaria EKA0715 2015.07.11 10.58 49.57 86.29 83.30 83.30 83.30 87.30 -0.61 20.59 0.00 20.59
E-Kancelaria EKA1016 2016.10.17 9.03 18.55 77.02 77.02 78.40 80.80 80.50 -7.97 15.53 0.00 15.53
E-Kancelaria EKA1115 2015.11.06 10.00 1.53 86.70 86.70 86.70 86.00 86.00 0.70 13.37 0.00 13.37
E-Kancelaria EKA0515 2015.05.06 12.00 1.84 88.60 92.60 92.60 92.60 92.60 -4.00 9.13 0.00 9.13
E-Kancelaria EKA0616 2016.06.27 10.00 0.11 8550 86.00 86.00 84.00 84.99 0.50 8.59 0.00 8.59
E-Kancelaria EKA0215 2015.02.26 11.00 10.85 93.25 92.88 92.88 92.88 92.88 0.37 0.94 0.00 0.94
E-Kancelaria EKA0816 2016.08.19 9.01 10.61 87.79 85.50 85.50 85.50 85.50 2.29 0.89 0.00 0.89
Ekopaliwa Chetm EPCO716 2016.07.31 15.00 6.21 107.10 107.10 107.10 107.10 107.10 -0.90 17.32 0.00 17.32
Eur. Fundusz Medyczny EFM0915 2015.09.07 10.80 7.69 102.00 102.00 102.00 102.00 102.00 -1.00 2.05 0.00 2.05
F

Fast Finance FFI0315 2015.03.23 10.24 28.62 99.04 9899 9899  98.99 100.05 -1.00 335.58 0.00 335.58
Fast Finance FFI0116 2016.01.15 9.72 44.47 101.56 101.56 101.56 101.56 102.24 -0.68 10.59 0.00 10.59
Fast Finance FFI1116 2016.11.15 9.75 12.55 101.37 101.37 101.15 101.15 101.49 -0.12 10.24 0.00 10.24
Fast Finance FFI0916 2016.09.27 9.74 25.62 102.50 102.50 102.50 102.50 103.00 -0.50 1.05 0.00 1.05
G

Getin Noble GNBO518 2018.05.23 6.29 6.72 101.40 10190 101.70 101.70 101.40 0.00 597.60 0.00 597.60
Getin Noble GNB0218 2018.02.23 6.49 22.58 101.77 101.77 101.76 101.70 101.75 -0.23 470.66 0.00 470.66
Getin Noble GNB0919 2019.09.26 6.29 16.72 100.80 100.80 100.80 100.80 100.89 -0.09 409.55 0.00 409.55
Getin Noble GNB0819 2019.08.27 6.29 21.37 100.90 100.90 100.97 100.97 101.37 -0.17 372.54 0.00 372.54
Getin Noble GNB1219 2019.12.23 6.15 1.35 100.20 100.95 100.61 100.25 100.25 -0.75 335.73 0.00 335.73
Getin Noble GNB0221 2021.02.15 5.73 21.51 99.49 99.49 99.00 99.00 99.00 0.49 285.30 0.00 285.30
Getin Noble GNB1019 2019.10.21 6.29 12.06 100.50 100.80 100.80 100.80 100.50 -0.75 231.31 0.00 231.31
Getin Noble GNB0318 2018.03.23 6.29 17.06 101.45 101.45 101.01 101.50 101.00 0.45 217.57 0.00 217.57
Getin Noble GNB1119 2019.11.18 6.20 7.81 100.60 100.60 100.64 100.90 100.90 -0.30 197.23 0.00 197.23
Getin Noble GNB0720 2020.07.10 5.72 2695 99.90 99.90 99.90 99.90 99.90 0.00 147.56 0.00 147.56
Getin Noble GNB1220 2020.12.21 5.45 1.64 99.50 99.50 99.39 99.39 99.39 0.11 99.65 0.00 99.65
Getin Noble GNB0321 2021.03.12 5.74 17.46  99.20 99.20 99.20 99.00 99.00 -0.20 66.47 0.00 66.47
Getin Noble GNF0618 2018.06.14 6.25 2.57 100.50 100.50 100.50 100.50 100.50 0.00 66.46 0.00 66.46
Getin Noble GNB0220 2020.02.28 5.84 19.68 99.81 99.89 99.89 99.89 99.89 -0.08 55.94 0.00 55.94
Getin Noble GNB0620 2020.06.05 5.74 4.09 100.10 100.10 100.15 100.15 100.15 -0.05 14.07 0.00 14.07
Getin Noble GNB1120 2020.11.09 5.74 865 99.98 99.98 99.98 99.98 99.20 0.78 1.01 0.00 1.01
Ghelamco Invest GHEO0418 2018.04.25 7.24 13.49 100.78 100.78 100.78 100.78 100.78 0.78 3.06 0.00 3.06
Gino Rossi GRI0616 2016.06.26 8.70 1.19 104.00 104.00 104.00 104.00 104.00 0.00 52.05 0.00 52.05
GPW GPWO0117 2017.01.02 3.89 0.01 100.44 100.70 100.69 100.49 100.45 -0.24 305.78 0.00 305.78
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Oproc. w Naroste Tygodniowa
Data biezagcym odsetki Kurs zamkniecia zmiana kursu Tygodniowy obrét w PLNk

Spétka Seria wykupu okresie (%) (PLN) 20.06 19.06 18.06 17.06 16.06 (pkt. proc.) Sesyjny  Pakietowy Razem
G

Granit-Color GRAO0816 2016.08.08 9.50 14.05 102.00 102.00 102.00 102.00 102.00 0.00 2.06 0.00 2.06
Grupa Emmerson GEMO0715 2015.07.10 12.00 56.55 99.25 99.25 99.25 99.25 100.20 -0.95 10.47 0.00 10.47
|

Indos INS1214 2014.12.08 8.73 5.74 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 85.47 0.00 85.47
Instalexport INE1015 2015.10.19 9.49 1898 97.00 97.00 95.99 95.99 95.99 -0.89 20.62 0.00 20.62
Invista INV0615 2015.06.18 9.68 3.71 9815 98.15 98.15 98.15 98.30 -1.15 44.33 0.00 44.33
Invista INV1215 2015.12.21 8.98 2.46 99.00 99.00 99.00 99.00 98.50 0.50 5.95 0.00 5.95
K

Klon KLN1115 2015.11.18 8.22 0.99 101.10 101.10 101.10 101.10 101.10 0.00 15.30 0.00 15.30
Klon KLNO215 2015.02.15 9.22 1.19 101.45 101.45 101.45 101.45 101.45 0.00 0.30 0.00 0.30
Kopa-Haus KOP0814 2014.08.13 8.23 31.12 99.00 99.00 99.00 99.00 99.00 0.00 7.14 0.00 7.14
Kredyt Inkaso KRI0116 2016.01.02 8.22 0.00 102.50 102.50 102.50 102.50 102.50 0.05 219.93 0.00 219.93
Kredyt Inkaso KR20116 2016.01.02 8.12 0.00 102.87 102.87 102.87 102.30 101.50 1.37 7.18 0.00 7.18
Kruk KRU1218 2018.12.05 7.02 5.00 105.80 105.80 105.80 105.80 105.80 0.00 610.15 0.00 610.15
Kruk KRU1217 2017.12.06 6.72 0.48 103.35 103.35 103.40 103.30 103.45 -0.15 97.87 0.00 97.87
Kruk KRUO316 2016.03.21 7.08 194 103.50 103.50 103.50 103.50 103.50 0.50 51.79 0.00 51.79
Kruk KRU1018 2018.10.03 7.21 0.00 104.50 104.50 104.50 106.00 106.00 -1.50 20.90 0.00 20.90
Kruk KRUO818 2018.08.13 7.22 9.69 103.80 103.80 103.80 103.80 103.80 0.20 20.80 0.00 20.80
Kruk KRUO317 2017.03.07 7.31 4.81 103.70 103.70 103.70 102.90 102.90 0.80 18.74 0.00 18.74
Kruk KRUO517 2017.05.20 6.92 7.96 104.00 104.00 104.00 103.95 103.95 0.05 10.47 0.00 10.47
Kruk KRU1216 2016.12.06 7.31 5.01 103.88 103.88 103.88 103.90 103.90 -0.02 10.43 0.00 10.43
M

M.W. Trade MWT0316 2016.03.19 7.14 2.03 100.00 100.60 100.60 100.60 100.60 -0.60 227.59 0.00 227.59
M.W. Trade MWT0416 2016.04.26 7.14 1.29 100.65 100.65 100.65 100.65 100.65 0.00 77.69 0.00 77.69
M.W. Trade MWT0616 2016.06.11 7.11 0.39 100.40 100.85 100.85 100.50 100.50 -0.25 30.96 0.00 30.96
M.W. Trade MWT1115 2015.11.06 7.14 1.10 100.50 100.50 100.58 100.58 100.01 -0.10 29.25 0.00 29.25
M.W. Trade MWDO0316 2016.03.28 7.16 1.86 100.20 100.00 100.00 100.00 100.80 -0.60 26.78 0.00 26.78
M.W. Trade MWT0216 2016.02.19 7.14 2.58 99.50 99.50 99.50 99.50 100.70 -1.20 20.45 0.00 20.45
Marvipol MVP0415 2015.04.08 8.62 0.00 100.73 99.73 99.73 100.00 100.00 -0.17 226.70 0.00 226.70
Marvipol MVP0914 2014.09.16 6.97 2.86 99.99 99.99 99.80 99.80 99.80 0.00 111.03 0.00 111.03
Masterform MAS0215 2015.02.13 7.72 10.36 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 -0.40 7.07 0.00 7.07
Masterform MAS0714 2014.07.15 9.47 19.98 99.51 99.51 99.51 99.51 99.51 0.06 4.05 0.00 4.05
mBank MBK1223 2023.12.20 4.95 149.18 101.49 101.30 101.30 101.30 101.30 0.19 507.24 0.00 507.24
MCI Management MCI1216 2016.12.19 7.20 2.37 102.70 102.70 102.70 102.65 102.70 -0.09 60.77 0.00 60.77
Mera MERO0616 2016.06.27 7.93 1.09 100.00 100.00 100.50 100.50 100.50 -0.59 82.16 0.00 82.16
Meritum Bank MRTO0421 2021.04.29 8.54 147.40 106.40 106.40 106.40 106.40 106.40 -2.10 1208.89 0.00 1208.89
Mikrokasa MKR0615 2015.06.23 10.00 2.19 97.00 97.00 97.10 97.01 97.70 -0.69 17.50 0.00 17.50
MO-BRUK MBRO814 2014.08.12 7.73 29.44 98.45 98.00 98.99 98.49 98.85 -0.40 326.70 0.00 326.70
Multimedia Polska MMP0520 2020.05.10 6.00 854.79 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 100.79 0.00 100.79
Murapol MURO0515 2015.05.16 7.94 1.00 100.10 100.10 100.50 100.50 100.50 -0.40 8.30 0.00 8.30
Murapol MUR0415 2015.04.27 7.93 1.41 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 -0.50 5.06 0.00 5.06
Murapol MUR0814 2014.08.22 8.72 096 99.00 99.00 99.00 99.50 99.50 -0.50 2.00 0.00 2.00
N

Nanotel NAN1015 2015.10.01 12.00 0.00 100.60 100.21 100.21 100.20 100.20 0.05 22.84 0.00 22.84
Navi Group NAV0915 2015.09.16 9.19 3.78 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 0.00 10.14 0.00 10.14
(o]

Orzet ORL0814 2014.08.22 11.00 12.05 36.90 36.90 36.90 36.90 36.90 0.90 0.76 0.00 0.76
OT Logistics 0750217 2017.02.17 6.73 24.52 101.20 101.20 101.20 101.20 101.20 0.00 60.06 0.00 60.06
P

P.R.ES.C.O. PRE1117 2017.11.28 7.14 6.65 101.30 101.30 101.30 102.00 102.00 -0.70 142.39 0.00 142.39
PC Guard PCG0415 2015.04.13 8.74 19.64 100.50 100.50 100.50 100.00 100.00 1.25 2.04 0.00 2.04
PCC Autochem AUT0217 2017.02.05 6.80 1.08 100.50 100.50 100.50 100.79 100.20 -0.50 14.79 0.00 14.79
PCC Cons. Prod. Kosmet KOS0516 2016.05.05 6.80 1.08 100.70 100.70 100.70 100.75 101.00 -0.90 4491 0.00 4491
PCC Rokita PCRO419 2019.04.17 5.50 1.15 100.40 100.35 100.49 100.48 100.49 0.00 140.82 0.00 140.82
PCC Rokita PCRO517 2017.05.28 6.80 0.65 102.50 102.50 102.50 102.50 102.50 0.30 54.30 0.00 54.30
PCC Rokita PCRO615 2015.06.18 8.30 0.32 103.00 103.00 103.00 102.60 102.60 -0.40 40.58 0.00 40.58
PCC Rokita PCR1014 2014.10.03 9.00 0.00 100.75 100.70 100.70 100.70 100.70 0.05 4.94 0.00 4.94
PCC Rokita PCRO416 2016.04.15 7.50 1.60 102.98 102.99 102.99 102.99 102.99 -0.01 0.50 0.00 0.50
PCz PCz0117 2017.01.31 9.50 0.26  99.90 100.08 100.09 100.10 100.12 -0.25 170.97 0.00 170.97
PCz PCZ0615 2015.06.30 8.71 0.24 100.00 100.00 99.65 101.49 101.40 0.00 56.08 0.00 56.08
PCz PCz0916 2016.09.30 9.50 0.26 100.00 100.20 100.20 100.19 100.00 0.10 53.01 0.00 53.01
PCz PCZ0416 2016.04.15 10.00 0.27 100.20 100.21 100.21 100.50 100.95 -0.58 36.14 0.00 36.14
PCz PCz1015 2015.10.31 11.00 0.30 101.00 101.00 101.00 101.39 101.68 -0.50 32.34 0.00 32.34
PGNIG PGNO0617 2017.06.19 3.95 12.99 101.50 101.50 101.50 101.40 101.40 0.10 355.55 0.00 355.55
PKN Orlen PKNO517 2017.05.28 4.24 0.39 101.60 101.60 101.64 101.64 101.64 0.45 2556.00 355.00 2911.00
PKN Orlen PK11117 2017.11.14 4.05 0.53 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 0.05 1416.62 0.00 1416.62
PKN Orlen PKNO418 2018.04.02 4.04 1.00 100.58 100.58 100.90 101.00 101.00 -0.11 1135.30 0.00 1135.30
PKN Orlen PKN1117 2017.11.06 4.14 0.64 100.53 100.53 101.00 100.98 101.10 -0.56 595.47 0.00 595.47
PKN Orlen PKNO617 2017.06.03 4.24 0.33 101.03 101.12 101.02 101.44 101.15 -0.42 202.07 202.00 404.07
PKN Orlen PKNO420 2020.04.09 5.00 1.14 102.39 102.38 102.30 102.30 102.59 -0.21 203.41 0.00 203.41
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Oproc. w Naroste Tygodniowa
Data biezagcym odsetki Kurs zamkniecia zmiana kursu Tygodniowy obrét w PLNk

Spétka Seria wykupu okresie (%) (PLN) 20.06 19.06 18.06 17.06 16.06 (pkt. proc.) Sesyjny Pakietowy Razem
P

Polbrand PBD0116 2016.01.04 11.00 0.00 9850 99.00 99.00 99.94 98.49 0.01 51.98 0.00 51.98
Polfa PLF0O814 2014.08.29 9.72 879 99.51 99.51 99.51 99.51 99.51 -0.47 16.04 0.00 16.04
Polkap SFK1215 2015.12.23 8.98 172 99.00 99.00 99.00 99.00 99.00 0.00 5.94 0.00 5.94
Polnord PND0217 2017.02.11 7.07 9.88 100.80 101.00 101.00 101.00 101.00 -0.20 14.25 0.00 14.25
Polnord PNDO116 2016.01.22 7.57 145 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 0.00 4.40 0.00 4.40
Polski Gaz PLG1216 2016.12.16 7.71 3.38 102.90 102.90 102.90 102.90 103.20 -0.30 9.28 0.00 9.28
Pragma Inwestycje PIN1014 2014.10.30 7.74 13.36 99.63 99.62 99.62 99.62 99.62 -0.37 12.11 0.00 12.11
Pragma Inwestycje PIN1016 2016.10.10 7.74 17.81 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 3.05 0.00 3.05
PTI PTI0714 2014.07.30 9.22 3890 98.50 98.50 98.50 99.37 98.50 0.00 33.85 0.00 33.85
PTI PTI1115 2015.11.08 7.54 5.68 100.00 100.00 100.00 100.00 100.40 -0.40 10.11 0.00 10.11
R

Rank Progress RNK0616 2016.06.14 8.20 3.37 96.00 96.00 100.00 100.00 100.00 -4.00 481.58 0.00 481.58
Rank Progress RNKO0616 2016.06.14 8.20 3.37 98.00 98.00 98.00 97.00 98.10 0.00 20.46 0.00 20.46
Raport RAP0215 2015.02.21 8.24 2.93 100.10 100.00 100.00 100.00 100.00 0.10 3.09 0.00 3.09
Raport RAP0815 2015.08.13 7.93 3.00 100.20 100.20 100.20 100.04 100.04 0.16 2.06 0.00 2.06
Robyg ROG0116 2016.01.15 6.82 3.12 100.52 100.52 100.50 100.70 100.70 -1.98 382.31 0.00 382.31
Robyg ROB0218 2018.02.26 6.74 2.31 103.50 103.50 103.50 103.50 103.50 0.00 105.76 0.00 105.76
Robyg ROB0616 2016.06.23 7.20 1.58 104.00 104.00 104.00 104.00 104.00 0.00 13.47 0.00 13.47
Robyg ROB0615 2015.06.20 6.50 0.20 101.25 101.25 101.25 101.25 101.25 0.75 1.01 0.00 1.01
Robyg ROG0615 2015.06.20 7.50 0.23 103.50 103.50 103.50 103.50 103.50 0.00 0.10 0.00 0.10
Ronson Europe RONO0617 2017.06.14 6.45 2.83 102.05 102.05 102.05 102.05 102.05 0.32 1022.27 0.00 1022.27
Ronson Europe RONO0616 2016.06.14 7.25 3.18 101.50 101.50 101.50 101.50 101.50 0.00 289.84 0.00 289.84
S

SAF SAF1115 2015.11.15 9.00 1.16 100.00 100.00 100.50 100.50 100.50 -0.50 5.57 0.00 5.57
T

The Farm 51 Group F510914 2014.09.08 11.71 0.80 95.00 99.00 99.00 99.00 98.55 -5.33 14.57 0.00 14.57
Trakcja TRK1215 2015.12.31 6.47 0.18 100.00 101.00 101.00 101.00 101.00 -1.00 20.07 1105.00 1125.07
Trakcja TRJ1215 2015.12.31 7.47 0.20 101.70 102.10 102.10 101.35 101.35 0.35 7.12 0.00 7.12
Trust TRU1214 2014.12.02 7.74 6.15 77.00 77.00 80.75 80.75 80.75 -3.75 1.55 0.00 1.55
U

Uboat - Line UBT0915 2015.09.27 8.71 0.71 9550 96.50 96.00 96.00 97.00 -1.50 45.22 0.00 45.22
Uboat - Line UBT0914 2014.09.11 12.21 6.36 101.00 101.00 102.00 102.00 102.00 -1.00 3.06 0.00 3.06
Uboat - Line UBT0415 2015.04.22 9.02 17.30 99.77 99.77 99.77 99.77 99.77 -0.23 1.01 0.00 1.01
Uniserv-Piecbud PCB1015 2015.10.02 9.24 2.28 99.55 99.99 99.99 99.99 99.99 -0.44 10.18 0.00 10.18
\")

Vantage Development VTGO0816 2016.08.09 8.22 1.19 101.70 102.50 102.50 102.50 102.50 -0.80 22.64 0.00 22.64
Veniti VNTO0316 2016.03.28 9.70 1.06 100.50 100.00 100.00 100.00 100.00 0.50 2.01 0.00 2.01
VIG VIG0115 2015.01.30 12.00 20.38 98.00 98.00 98.00 98.00 98.00 0.00 1.00 0.00 1.00
Voxel VOX0615 2015.06.17 7.20 2.96 100.30 100.30 100.30 100.30 100.50 -0.20 6.03 0.00 6.03
Voxel VOX0716 2016.07.31 7.72 32.15 100.69 100.69 100.69 100.69 100.70 -0.01 3.11 0.00 3.11
w

WDB Brok. Ubezp. WDBO0915 2015.09.25 9.00 0.15 99.01 99.01 100.20 99.11 99.11 -1.27 18.71 0.00 18.71
Werth-Holz WHH1214 2014.12.07 8.91 0.59 94.06 94.06 94.06 93.00 93.00 1.06 8.41 0.00 8.41
Witodarzewska WLO0516 2016.05.15 10.22 13.16 96.00 96.00 96.00 96.00 96.00 0.00 5.86 333.00 338.86
Wrtodarzewska WLO1214 2014.12.15 8.18 0.36 99.00 99.00 99.00 99.00 99.00 0.00 2.98 0.00 2.98
Wratislavia-BIO WRA1116 2016.11.21 8.24 9.26 101.50 101.50 101.81 101.81 101.81 -0.31 18.53 0.00 18.53
WZRT-Energia WZR1115 2015.11.16 9.72 1.22 51.15 51.15 51.15 51.15 51.15 0.00 0.00 497.00 497.00
z

Zastal Z5T0215 2015.02.27 8.72 836 100.60 100.70 100.70 100.70 100.70 -0.10 10.14 0.00 10.14
ZPS Krzetle ZPS1214 2014.12.30 12.50 0.07 87.00 87.70 87.70 87.70 87.70 0.00 7.17 0.00 7.17
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors RAZEM  77527.20 14594.00 92121.20
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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 warto$ciowych takich emitentdéw i mogg oddziatywaé na rynek lub w inny sposéb 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 PUBLIKACJA JEST PRZEZNACZONA WYLACZNIE DO CELOW INFORMACYJNYCH ORAZ DO UZYTKU INWESTOROW, OD KTORYCH SIE OCZEKUJE, ABY PODEJMOWALI SWOJE WASNE DECYZJE INWESTYCYINE.

Inwestorzy muszg podejmowac swoje wtasne 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.

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.

DI INVESTORS W OKRESIE OSTATNICH 12 MIESIECY PRZED PUBLIKACJA NINIEJSZEGO RAPORTU WYDAt W DNIU 25 CZERWCA 2015 ROKU INICJUJACA REKOMENDACIE DLA SPOLKI KREDYT INKASO S.A. O TRESCI KUPUJ,
GDZIE CENA DOCELOWA WYNIOStA 18,2PLN PRZY CENIE AKTUALNEJ WYNOSZACE) 14,00PLN, REKOMENDACJE W DNIU 27 WRZESNIA 2013 ROKU, GDZIE CENA DOCELOWA WYNIOStA 23,4PLN PRZY CENIE AKTUALNEJ
WYNOSZACEJ 18,3PLN. DI INVESTORS NIE WYKLUCZA, ZE POWYZSZE REKOMENDACJE MOGLY ZOSTAC PRZYGOTOWANE WE WSPOLPRACY ZE SPOLKA KREDYT INKASO S.A. DI INVESTORS NIE WYKLUCZA, ZE W OKRESIE
NAJBLIZSZYCH 12 MIESIECY MOZE WYDAC KOLEJNE REKOMENDACIE DLA INSTRUMENTOW FINANSOWYCH EMITOWANYCH PRZEZ SPOtKE KREDYT INKASO S.A., KTOREJ M.IN. DOTYCZY NINIEJSZY RAPORT.

W OKRESIE OSTATNICH 12 MIESIECY DI INVESTORS PEtNIt ROLE OFERUJACEGO OBLIGACII SERII | NA PODSTAWIE UMOWY ZAWARTEJ Z KREDYT INKASO | NIESTANDARYZOWANY SEKURYTYZACYJNY FUNDUSZ
INWESTYCYINY ZAMKNIETY Z SIEDZIBA W WARSZAWIE, ZAREJESTROWANYM W REJESTRZE FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH POD NUMEREM RFI 259. DI INVESTORS PROWADZIt BADZ PROWADZI EWIDENCIE PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH SERIl I, O KTORYCH MOWA W ZDANIU POPRZEDNIM. KWOTA POZYSKANA Z EMISJI OBLIGACII SERII | ZOSTAtA PRZEZNACZONA NA FINANSOWANIE LUB REFINANSOWANIE ZAKUPU PORTFELA
WIERZYTELNOSCI BANKOWYCH PRZEZ SPOKE KREDYT INKASO S.A. POWYZSZE PROWADZI DO POWSTANIA RZECZYWISTEGO LUB POTENCJALNEGO KONFLIKTU INTERESOW. DI INVESTORS PODEJMUJE DZIALANIA
ZMIERZAJACE DO NIEPOWSTAWANIA KONFLIKTOW INTERESOW, A GDY OKAZE SIE TO NIEMOZLIWE, PODEJMUJE DZIALANIA ZMIERZAJACE DO TAKIEGO ZARZADZANIA PRZEDMIOTOWYMI KONFLIKTAMI INTERESOW,
KTORE MOZLIWIE NAJPEENIE) ZABEZPIECZA INWESTOROW PRZED ICH EWENTUALNYMI SKUTKAMI. NIE JEST WYKLUCZONE, ZE W OKRESIE KOLEJNYCH 12 MIESIECY DI INVESTORS BEDZIE SWIADCZYC PODOBNE UStUGI
W OPISANYM POWYZEJ ZAKRESIE NA RZECZ WSKAZANEGO PODMIOTU.

WYNAGRODZENIE OTRZYMYWANE PRZEZ OSOBY SPORZADZAJACE NINIEJSZY DOKUMENT MOGtO BYC LUB MOZE BYC W SPOSOB POSREDNI UZALEZNIONE OD WYNIKOW FINANSOWYCH UZYSKIWANYCH W RAMACH
TRANSAKCJI Z ZAKRESU BANKOWOSCI INWESTYCYINEJ, A DOTYCZACYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH EMITOWANYCH PRZEZ SPOLKE KREDYT INKASO S.A. LUB PODMIOTY Z TEJ SAMEJ GRUPY KAPITALOWEJ, CO
KREDYT INKASO S.A. ORAZ KTORYMI KREDYT INKASO S.A. ZARZADZA NA PODSTAWIE ODREBNYCH UMOW, A DOKONYWANYCH PRZEZ DI INVESTORS LUB PODMIOTY Z NIM POWIAZANE.

W OKRESIE OSTATNICH 12 MIESIECY DI INVESTORS BY+ STRONA UMOWY Z ZAKRESU BANKOWOSCI INWESTYCYJNEJ ZAWARTEJ Z AGIOFUNDS TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A., KTOREJ PRZEDMIOTEM
BYtO POSREDNICZENIE W PROWADZENIU ZAPISOW NA CERTYFIKATY INWESTYCYJNE WYEMITOWANE PRZEZ FUNDUSZ AGIO WIERZYTELNOSCI PLUS NIESTANDARYZOWANY SEKURYTYZACYJNY FUNDUSZ INWESTYCYINY
ZAMKNIETY, W PRZYPADKU KTOREGO NA PODSTAWIE WtASCIWEGO STATUTU ZARZADZANIE PORTFELEM SEKURYTYZOWANYCH WIERZYTELNOSCI ZOSTALO POWIERZONE SPOLCE KREDYT INKASO S.A. Z TEGO TYTULU
DI INVESTORS OTRZYMUJE LUB OTRZYMYWAL WYNAGRODZENIE Z TYTUtU SWIADCZENIA TEJ USLUGI MAKLERSKIEJ. NIE JEST WYKLUCZONE, ZE W OKRESIE KOLEJNYCH 12 MIESIECY DI INVESTORS BEDZIE SWIADCZYC
PODOBNE UStUGI W OPISANYM POWYZEJ ZAKRESIE.

Wszelkie znaki towarowe, oznaczenia i loga zawarte w niniejszym dokumencie stanowia znaki towarowe, oznaczenia lub loga DI Investors lub podmiotédw powigzanych.

Wszystkie materialy prezentowane w niniejszym materiale, o ile wyraznie nie zaznaczono inaczej, s3 objete prawami autorskimi DI Investors. Zaden materiat, jego tres¢, 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 tre$¢ lub kopia nie moga by¢ 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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