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Catalyst: Obligacje wg tygodniowych zmian cen Tdeieﬁ w Skré‘:ie - g'éwne WYdarzenia-

A (pkt. Obrét s . . . . . .
spotka Seria proc.) (PLNK) OBROTY NA RYNKU CATALYST — Wartos¢ obrotéw na obligacjach korporacyjnych w lipcu wyniosta
Uboat - Line UBT0915 8.89 1.77 PLN 113m (-44% m/m). Warto$¢ emisji spadta o PLN 0.1bn m/m, do PLN 58.7bn.

E-Kancelaria EKA1115 1.99 9.93 , )

Dominium DMM1014 1.99 2.05 P4 — Spétka wyemitowata szescioletnie obligacje niezabezpieczone o wart. EUR 415.0m. Jest to
Vi VIG0115 179 0.99 jwiek Europie emisja t t-in-kind w Europie. K i 5.5% NC+1.5% PIK.
Kopa-Haus KOPOS1A 134 1564 najwieksza w Europie emisja typu payment-in-kind w Europie. Kupon wynosi b b

Admiral Boats ADMO0415 130 24.05 PKN ORLEN — EuroRating obnizyt perspektywe ratingu ze stabilnej na negatywnga. Ocena kredytowa
Cl Games C1G1214 1.25 24.72 L . I S

Polbrand PBDOG16 110 051 spotki pozostata na niezmienionym poziomie BBB.

Echo Investment  ECH0616 1.00 1303.13 . . . e . . . . . . .

Kruk KRUL216 100 1170 AB — Spodtka chce zakonczy¢ emisje obligacji do PLN 100m w pierwszej potowie sierpnia. AB chce
Navi Group NAVO0515 1.09 10.11 wyemitowac obligacje niezabezpieczone z piecioletnim terminem wykupu.

Getin Noble GNO1120 -1.18 7.01 , . . L. . )

Cz. Torebka CZT0416 119 901 JSW — Spétka rozpoczeta emisje obligacji o wartoéci USD 164m oraz PLN 700m. Srodki zostang na
M.W. Trade MWT0416 -1.30 51.22 zakup kopalni Knuréw-Szczygtowice od Kompanii Weglowej za kwote PLN 1.49bn.

E-Kancelaria EKA1014 -1.30 11.72

Fast Finance FFI1116 -1.39 13.39 BZ WBK — Po dwdch tygodniach od emisji bank wprowadzit do obrotu trzyletnie papiery dtuzne serii
Polski Gaz PLG1216 -1.68 22.33 . . . .

Kruk KRU1018 170 104636 B (BZW0717) o wartosci nominalnej PLN 475m. Oprocentowanie: WIBOR6M+1%.

E-Kancelaria EKA1214 -2.00 850 MURAPOL — Zarzad spétki zatwierdzit emisje dwdch serii obligacji o tacznej wartosci PLN 35m.
E-Kancelaria EKA1215 -5.00 11.56 . . X B . .

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors Obydwie serie obligacji bedg niezabezpieczone.

Catalyst: Obligacje wg tygodniowego obrotu WIKANA - Prezes ogtosit plan restrukturyzacji spotki. W ramach restrukturyzacji spoétka chce

A (pkt. Obrét wyemitowacé nowe akcje oraz sprzedac czes¢ aktywow.
Spotka Seria proc.) (PLNK) . L. ;
BGK 1DS1018 000 292027 VANTAGE DEVELOPMENT — Deweloper nabyt grunt we Wroctawiu za czes$¢ srodkdéw pozyskanych
MO-BRUK MBRO814 nd.  2539.61 z ostatniej emisji obligacji. Notowane sg dwie serie obligacji: E (PLN 13.3m) i F (PLN 23.5m).
Echo Investment ~ ECH0515 0.35 2062.53
PKN Orlen PKN0418 0.00 2033.84
BZ WBK BZW1216 020 2021.16
PKN Orlen PKN1117 0.16 1996.51 Kredyt Pod Lupq: PKN Orlen.
Dom Dev. DOMO0217 0.00 145530
Echo Investment ~ ECH0616 1.00 1303.13 Wyniki Orlenu w ostatnim kwartale byty istotnie stabsze r/r oraz obcigzone negatywnymi
E;E: igﬂgzig _8:;8 18?2; zdarzeniami jednorazowymi. EBITDA LIFO wyniosta PLN -4.15bn w poréwnaniu z PLN 819m w 2Q13,
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors a znormalizowang EBITDA LIFO szacujemy na PLN 656m (spadek o 32% r/r). Cash flow operacyjny w
mBank Polish Corporate Bond Index 2Q14 wynidst PLN 4bn (spadek o 5% r/r). Zaréwno w 2Q14 jak i w 2Q13 PKN dokonat odsprzedazy
1% & ——— - m - _______ transzy zapaséw obowigzkowych, co pozytywnie wptyneto na zmiane kapitatu obrotowego. Cash
1929 o 4 flow operacyjny w 2Q14 przed zmianami kapitatu obrotowego osiggnat poziom PLN 440m, spadek o
110% === === mmmmmmm e - - - 9% r/r.

A I Y . L . - L R
108% Dzwignia finansowa wzrosta na koniec czerwca do najwyzszych poziomdéw od 2011 roku. Zadtuzenie

108% =m0 o T brutto wzrosto w ciggu minionego pétrocza o PLN 4.3bn. Wartoéé zadtuzenia z tytutu obligacji
wzrosta w 1H14 o PLN 2.4bn, do PLN 4.1bn. Zadtuzenie z tytutu kredytéw wzrosto o PLN 1.9bn, do

poziomu PLN 7.6bn.

104% + - - - e

102% o -------mm -

100%

paz 12 sty 13 kwil3 lip13 paz 13 sty 14 kwil4 lip 14 . . L s . _
mBank PCB Index Thsp Harmonogram sptaty diugu z tytutu obligacji spétki jest roztozony na lata 2017-2021. Dtug

krétkoterminowy stanowi obecnie jedynie linia kredytowa o wartosci bilansowej PLN 1.51bn, ktéra

Zmiana tygodniowa mBank 0.08%
Zmiana tygodniowa TBSP -0.66% jest czescig pozyskanej w kwietniu tego roku linii o wartosci do EUR 2.0bn, zatem zwracamy uwage,
Zrédto: Bloomberg, obliczenia DI Investors 7e zadtuzenie to moze byé refinansowane.
Obligacje denominowane w PLN s3 obecnie wyceniane z premig do wartoéci nominalnej. Srednia
premia wynosi obecnie 1.50 punktu procentowego, implikuje $redni YTM polskich emisji na
Maciej Wardejn poziomie 3.88% punktu procentowego lub 1.2 punktu procentowego ponad WIBOR6M.

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

Marek Szymarniski
(+48) 22 378 9217
Marek.Szymanski@investors.pl
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Catalyst: Obligacje z najwyisza premia oraz dyskontem NajWikaze Obl'Oty, WZI'OSty i Spadki-
Obroty na obligacjach korporacyjnych na rynku Catalyst w minionym tygodniu wyniosty PLN 31.3m

Spotka Seria Kurs Biez. oproc.

BGK 1DS1022 114.00 5.75% w porownaniu z PLN 26.4m tydzien wczesniej.

BGK IDS1018 112.40 6.25% o , L. L " .
Ekopaliwa Chelm EPC0716 106.63 15.00% Najwyzszy obrét, w wysokosci PLN 2.9m, odnotowano na obligacjach BGK serii IDS1018. Drugi
Kruk KRU1218 106.50 7.02% najwyzszy obrét tygodniowy odnotowano na papierach Mo-Bruk serii MBR0814, ktére w pigtek
Meritum Bank MRT0421 106.35 8.54% . . . . .. ..

BBI Development BBI0215 106.00 024% zostaty wycofane z obrotu w zwigzku w wykupem 12 sierpnia. Obrét na serii wynidst PLN 2.5m
Kredyt Inkaso KRI0916 106.00 8.44% . . . . . .. )

Kruk KRUL216 105,50 7 31% Najwyzszy wzrost kursu odnotowano na obligacjach Uboat-Line. Kurs serii wzrdést o 8.9 punktu
Kruk KRU0618 104.50 7.18% procentowego, z poziomu 80.1% do 89.0%. Obrdt na serii wynidst PLN 2k. Wzrost odbyt sie po
Kruk . KRUOS17 104.20 6.92% silnej korekcie tydzien wczesniej, gdy kurs tej serii znizkowat 16.5 punktu procentowego. Duzy
E-Kancelaria EKK1016 80.50 9.00% . . i .
E-Kancelaria EKAO616 80.00 10.00% wzrost kursu poparty solidnym obrotem odnotowano na obligacjach Echo Investment serii
E-Kancelaria EKA1016 78.96 9.03% ECHO616. Obrét na serii wynidst PLN 1.3m. Papiery tej serii zadebiutowaty na rynku w poniedziatek
E-Kancelaria EKA1215 75.00 9.02% ) o ) ] i

Trust TRU1214 74.00 7.74% 28 lipca, tydzien po wprowadzeniu do obrotu podrozaty o 100 punktow bazowych.

E-Kancelaria EKA0816 68.00 9.01% , L .. . "
WZRT-Energia  WZR1115 5115 972%‘: Powazny spadek kursu odnotowano na obligacjach Kruka serii KRU1018. W wyniku transakcji na

Orzet ORLO814 30.00 11.00% kwote PLN 1.0m kurs obligacji spadt o 170 punktéw bazowych, do 104%. Rentownos$¢ w ciggu

Gant Dev. GNT0814 27.60 11.00% . . . . -
Jedynka JEDO415 2481 8 49%‘: tygodnia wzrosta do 6.1% w poréwnaniu do 5.6% tydzien wczesniej.

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors

lyst: Dzien ustaleni k =
Ca.ta'yst ziefh ustalenia praw t{o odsete _ Obroty na rynku Catalyst w Ilpcu.
Dzien Spoétka Seria Biez. oproc.
04.08 Mo-Bruk MBR0814 7.73% Wartos¢ obrotéw na obligacjach korporacyjnych (z wytgczeniem listow zastawnych i obligacji
Kopa-Haus KOP0814 8.23% o . . . .
an’k KRUOS1S 7‘22%‘: spotdzielczych) w lipcu wyniosta PLN 113m, w poréwnaniu z PLN 203m w czerwcu, co oznacza
05.08 P . .
Masterform MAS0215 7.72% spadek o 44% m/m. Rok wczesniej obroty w lipcu wyniosty PLN 198m, co oznacza spadek o
Raport RAP0815 7.93% o
Alior Bank ALR0220 7.49% 43%r/r.
06.08 ghelar’:czllnvest g;‘:gg;i g;;l:f Najwyzsze obroty w minionym miesigcu odnotowano na obligacjach Millennium Banku serii
etin Noble .73%
Inpro INPO815 7.04% MILO317. taczna warto$¢ obrotow na tej serii, zarbwno na BondSpot jak i GPW, wyniosta
Hussar HGRO517 8.50% PLN 6.1m. Drugg co do wielko$ci wartos¢ obrotu zanotowano na papierach Kruka serii KRU0316.
Klon KLN1115 8.22% L L .
Klon KLN0215 9.22% Wartosc obrotu na tej emisji wyniosta PLN 4.7m.
9 . e . . . . . . .
07.08 S'v;rapo' N;l:\';(l)ﬁg ;‘ggé’ Wartosc emisji obligacji korporacyjnych w obrocie na koniec czerwca wyniosta PLN 58.7bn i spadta
o 0
Wiodarzewska WLD0516 10.22% w poréwnaniu z czerwcem o PLN 0.1bn.
Witodarzewska WLO0516 10.22%
WZRT-Energia WZR1115 9.72% Liczba emisji na rynku wzrosta o 7, a na rynku pojawito sie 14 nowych serii obligacji. taczna ilos¢
Echo Investment ECHO219 6.34% emisji notowanych na koniec czerwca wyniosta 328 serii, natomiast liczba emitentéw wyniosta
0s.08 M-W.Trade MWD0216 7.16% ,
% MW. Trade MWT0216 7.14% 147 spétek.
OT Logisti 0T50217 6.73% ” . L . fr e .
BGKog'S s BGKOLLE T Catalyst: Warto$¢ obrotéw na obligacjach korporacyjnych oraz wartoéé emisji w obrocie
1 ) . 0
0-08 s Multimedis SCM1115 8.47% 1500 - - 60
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors
- 50
Rentownos¢ polskich obligacji, stawki WIBOR, stopa 1000 -
procentowa 40
Rentownos¢ obligacji dwuletnich 2.38%
Rentownos¢ obligacji piecioletnich 2.84% 500 374
Rentownosc obligacji dziesiecioletnich 3.25% 162 228 203 198 202 184[ 30
135 150
WIBOR6M 2.67% 103 “°“ 71 80 95 113 g3 115 123
WIBOR3M 2.69%
St f j 2.50% ) ) A ) ; )
= ?pa referencyna > sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru
Zrodto: Bloomberg
N Obroty 2014 (PLNm) s Obroty 2013 (PLNm)
e \\/art. emisji w obrocie 2014 (PLNbn, prawa o$) e \N/art. emisji w obrocie 2013 (PLNbn, prawa o$)

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors
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Catalyst: Obligacje zapadajace do korica 2014 roku Informacje ze SPO'ek-

m;aupu spotka r;f,::;;c d:;i';::é AB (29.07) — Spodtka chce zakoriczy¢ emisje obligacji do PLN 100m w pierwszej potowie sierpnia.

2014.08.12 Mo-Bruk 50 b.d. AB chce wyemitowac obligacje niezabezpieczone z piecioletnim terminem wykupu. Gtéwnym

2014.08.13 Kopa-Haus 6 0.3% . . . FERTEN . . . . .

2014.0822  Murapol I~ 0.5% celem jest pozyskanie catej kwoty z emisji jednej transzy. W poprzednim tygodniu, 25 sierpnia,

2014.08.22  Orzet 10  -70.0% spotka zakonczyta roadshow.

2014.08.23 P.R.ES.C.O. 30 -1.0%

2014.08.23 Redan 1 1.0% Celem emisji jest dywersyfikacja struktury finansowania, opartej do tej pory na kredycie

2014.08.28  Gant Dev. 2 -724% bankowym, oraz pozyskanie funduszy na kapitat obrotowy i na inwestycje. Zarzad planuje, ze

2014.08.29 Polfa 4 0.7% . ) )

2014.09.08 The Farm 51 Gr. 2 5.0% PLN 45m zostanie przeznaczone na budowe centrum dystrybucyjnego w Magnicach koto

2014.09.06  Kruk 35 1.0% Wroctawia. Jego budowa jest obecnie finansowa za pomocg kredytu, a srodki pozyskane z emisji

2014.09.11 Uboat - Line 1 1.0% ., . . . . . .

2014.09.16  Marvipol 31 0.3% moga postuzy¢ na jego refinansowanie. Pozostate PLN 55m zostanie przeznaczone na zasilenie

2014.09.22  Dominium 5 -1.2% kapitatu obrotowego zwigzane z rosnacg ofertg produktowa.

2014.09.30 2C Partners 2 0.3%

2014.10.03 PCC Rokita 25 0.5% Na poczatku lipca obligacje wyemitowata inna spétka z branzy, Action. Dystrybutor uplasowat

2014.10.04  BOS 230 -0.6% trzyletnie papiery o wartoéci PLN 100m, a warto$¢ zapiséw osiagneta prawie PLN 100m.

2014.10.07 CDRL 10 -0.3%

2014.10.15 Kancelaria Medius 1 1.7% Wysokos$¢ kuponu na razie nie jest znana, jednak zostanie ujawniona gdy obligacje trafig na rynek

2014.10.24 BGK 6893 0.0% Catalyst.

2014.10.29 E-Kancelaria 5 -4.3%

2014.10.30  Dominium 1 0.0% BZ WBK (01.08) — Po dwodch tygodniach od emisji bank wprowadzit do obrotu trzyletnie papiery
1 10/

;gﬂ:iﬁg :;ima Inwestyje 12 22;: dtuzne serii B (BZW0717) o wartosci nominalnej PLN 475m. Oprocentowanie obligacji jest oparte

2014.11.25  Kruk 30 1.0% na stopie WIBOR6M powiekszonej o 100 punktow bazowych i jest o 20pb nizsze od emisji banku z

2014.11.28 Debt Trading 14 0.0% grudnia

2014.11.28 OT Logistics 60 0.2% )

2014.12.04  ZM Henryk Kania 18 0.5% Do piatkowego zamkniecia na obligacjach nie odnotowano zadnej transakcji. Druga seria obligacji

2014.12.02  Trust 16 -26.0%

2014.12.07 Werth-Holz 5 4.0% banku (BZW1216) byt wyceniana na pigtkowym zamknieciu na 101.44%, co daje rentownos¢ do

2014.12.08  Indos 8 -02% wykupu 3.25% lub WIBOR6M+0.56%.

2014.12.12 Pragma Faktoring 15 0.0%

2014.12.15  Wiodarzewska 10 -0.6% JSW (01.08) — Spdtka rozpoczeta prywatng emisje obligacji o wartosci USD 164m oraz PLN 700m.

2014.12.17 E-Kancelaria 3 -6.0% P _ .

2014.12.18 €l Games 6 1.8% Umowa programu emisji, uchwalonego przez WZA w potowie lipca 2014, zostata podpisana z

2014.12.30  ZPS Krzgtle 2 -18.0% bankami PKO BP, ING BSK, BGK oraz z PZU FIZ Aktywoéw Niepublicznych BIS 1.
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors

Termin wykupu obligacji denominowanych w PLN wynosi od 29 do 77 miesiecy, natomiast w USD
od 22 do 77 miesiecy od daty emisji. Program denominowany jest w dwdch walutach w celu
prowadzenia naturalnego hedgingu ryzyka walutowego. Spétka nie podaje publicznie wiadomosci
o wysokosci oprocentowania instrumentow.

Przypominamy, iz program spotki zaktada tgcznie emisje obligacji o wartosci PLN 1.175bn oraz
USD 0.39m.

Srodki z obligacji przeznaczone zostana na zakup Kopalni Wegla Kamiennego "Knuréw-
Szczygtowice" od Kompanii Weglowej za kwote PLN 1.49bn. Srodki z emisji drugiej transzy
obligacji do korica 2015 roku przeznaczone zostang na finansowanie inwestycji w przejetej
kopalni oraz pozostatych kopalniach grupy.

»Knuréw-Szczygtowice” wykazuje zdolnosci produkcyjne na poziomie 3.8m ton wegla rocznie (w
tym ok. 40% wegla koksowego). Zasoby bilansowe wynosza 1.26bn ton, operatywne 375.1m ton
(119.7m ton jest objetych koncesjami).

MURAPOL (29.07) — Zarzad spétki zatwierdzit emisje dwdch serii obligacji o tacznej wartosci
PLN 35m: obligacje serii M o wartosci PLN 15m z okresem zapadalno$ci wynoszacym 27 miesiecy
oraz obligacje serii N o wartosci PLN 20m z 24 miesiecznym okresem zapadalnosci. Obydwie serie
obligacji sg niezabezpieczone. W planie jest wprowadzenie papieréw na rynek Catalyst.

Murapol posiada obecnie 8 emisji obligacji o facznej wartosci PLN 67.6m. Marza ponad WIBOR
waha sie w przedziale 5.15% i6.00%, a Srednia marza wynosi 5.65%. Cztery serie obligacji
Murapolu s3 notowane na rynku Catalyst, a najblizsza zapada 22 sierpnia. Srednia rentownoéé
obligacji dewelopera (z wytaczeniem serii zapadajgcej za miesigc) wynosi obecnie 8.20%, co daje
spread ponad WIBOR3M w wysokosci 5.5 punktu procentowego.
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Informacje ze spotek.

Murapol: Emisje obligacji

Okres emisji Data Biezgca wart. Kurs

Seria (lata)  wykupu Kupon Marza emisji (mln) zamkniecia YTM (%)
MUR1115 2.0 2015-11-22 8.72%  6.00% 5.35 100.60 8.48%
MUR0515 3.0 2015-05-16 7.94%  5.22% 7.50 99.50 8.22%
MUR0415 3.0 2015-04-27 7.88%  5.21% 7.50 100.60 7.88%
MUR0814 3.0 2014-08-22 8.72%  6.00% 25.00 99.50 23.64%
MUR0916 3.0 2016-09-30 8.68%  6.00% 5.00 n.d. n.d.
MUR1215 3.0 2015-12-20 7.83% 5.15% 1.75 n.d. n.d.
MUR1215 3.0 2015-12-04 7.92%  5.20% 5.50 n.d. n.d.
MUR0815 3.0 2015-08-24 9.11%  6.39% 10.00 n.d. n.d.

Zrédto: Dane spotki, GPW Catalyst, cBonds, obliczenia DI Investors

P4 (31.07) — Spotka wyemitowata obligacje niezabezpieczone o wartosci EUR 415.0m. Kupon
zostat ustalony na poziomie 5.5%. Sg to jednak obligacje typu PIK notes (payment-in-kind), spétka
zadeklarowata sie, ze gdy bedzie posiadata odpowiednig ilos¢ srodkéw, to kupon moze wzrosngé
do 7.75%. Obligacje majg 6-letni okres wykupu. Wyemitowane zostaty po cenie réwniej 99%
wartosci nominalnej, co implikuje maksymalng rentowno$¢ do wykupu 7.959%. Srodki z emisji
majg by¢ przeznaczone na wyptate dywidendy dla akcjonariuszy. S&P nadata obligacjom rating
CCC+.

W styczniu spdtka emitowata obligacje w trzech transzach, z czego dwie byty w EUR. Transze
denominowane w EUR posiadajg 5-letni termin zapadalnosci, pierwsza z oprocentowaniem na
poziomie 5.25%, druga z oprocentowaniem na poziomie 6.5%, obydwie transze byty
zabezpieczone.

PKN ORLEN (01.08) — EuroRating obnizyt perspektywe ratingu ze stabilnej na negatywng. Ocena
kredytowa spotki pozostata na niemienionym poziomie BBB.

Jako gtéwne uzasadnienie zmiany podano pogorszenie sie wskaznikéw makroekonomicznych,
m.in. nadmiar mocy produkcyjnych rafinerii europejskich oraz postepujacg zmiane na rynku
paliwowym w Stanach Zjednoczonych, ktére stajg sie eksporterem netto surowcow
energetycznych. Powyzsze czynniki wptywajg na obnizenie marz rafinerii europejskich. Ponadto,
dokonany w 2Q14 odpis na aktywach w Mozejkach negatywnie wptywa na strukture pasywow
Orlenu.

EuroRating szacuje, ze prawdopodobienstwo obnizenia ratingu Orlenu w perspektywie
najblizszego roku jest wyzsze niz 1:3.

Na detalicznej czesci rynku Catalyst znajduje sie szesc serii obligacji Orlenu o tgcznej wartosci PLN
1bn (siddma seria dostepna jest wytacznie na BondSpot). Rentownosci do wykupu serii ze
zmiennym oprocentowaniem wahajg sie w granicach 3.64 — 3.82% brutto. Rentownos$¢ serii
obligacji spotki ze statym oprocentowaniem (PKN0420) 4.48 %.

VANTAGE DEVELOPMENT (29.07) — Deweloper nabyt grunt we Wroctawiu za cze$¢ srodkow
pozyskanych z ostatniej emisji obligacji. Grunt jest przeznaczony pod budowe projektu na ok. 65
mieszkan o PUM ok. 3 100 m2. Pod koniec czerwca spétka informowata o emisji dwdch serii
obligacji: serii E o wartosci PLN 13.3m oraz serii F o wartosci PLN 23.5m.

WIKANA (31.07) — Prezes ogtosit plan restrukturyzacji spétki. Pod koniec sierpnia akcjonariusze
zdecyduja o nowej emisji 55m akcji, ponadto Wikana zamierza sprzeda¢ cze$¢ aktywow
komercyjnych.
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Kredyt Pod Lup3: PKN Orlen.

Wyniki kwartalne stabe operacyjnie i obcigzone negatywnymi zdarzeniami jednorazowymi

W 2Q14 przychody wzrosty o 1.5% r/r, do poziomu PLN 28.65bn. EBITDA LIFO wyniosta PLN -4.15bn
w poréwnaniu z PLN 819m w 2Q13. Wyniki raportowane zostaty obcigzone zdarzeniami
jednorazowymi w wysokosci PLN 4.7bn (gtdwnie odpisy z tytutu utraty wartosci Orlen Lietuva
i Unipetrol oraz zysk na sprzedazy zapaséw obowigzkowych), a znormalizowang EBITDA LIFO
szacujemy na PLN 656m (spadek o 32% r/r). W segmencie rafineria znormalizowana EBITDA LIFO
wyniosta PLN74m, spadek o 68% r/r. Poréwnywalna EBITDA LIFO w segmencie petrochemia
osiggneta poziom PLN 339m, spadek o 36% r/r. EBITDA segmentu detal wyniosta PLN 359m, spadek
0 3% r/r, a segment wydobycie dodat do EBITDA grupy PLN27m.

Cash flow operacyjny w 2Q14 wynidst PLN 4bn (spadek o 5% r/r). Zaréwno w 2Q14 jak i w 2Q13 PKN
dokonat odsprzedazy transzy zapasow obowigzkowych, co pozytywnie wptyneto na zmiane kapitatu
obrotowego. Cash flow operacyjny w 2Q14 przed zmianami kapitatu obrotowego osiggnat poziom
PLN 440m, spadek o 9% r/r. Bilansowy dtug netto wynidst PLN 6.3bn, wzrost o 22% r/r, a wskaznik
dtug netto/12M znorm. EBITDA 3x. Zwracamy uwage, ze odsprzedana transza zapasow
obowigzkowych przetozyta sie na spadek zadtuzenia bilansowego, ale stanowi zobowigzanie
pozabilansowe.

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

3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 Zmiana r/r
Przychody ze sprzedazy 31689 31245 27 450 28 220 30392 27 676 24119 28 651 1.5%
Wynik brutto ze sprzedazy 2620 1487 1616 1153 1976 1128 1298 1488 29.1%
EBIT 1448 -738 334 -140 617 -489 254 -4 817 n.m.
Znorm. EBIT 1448 -50 334 9 599 -583 -7 -14 n.m.
EBIT LIFO 990 -225 387 299 255 49 431 -4 670 n.m.
Znorm. EBIT LIFO 990 463 387 443 237 -45 170 132 -70.2%
EBITDA 2010 -162 879 380 1161 72 776 -4293 n.m.
EBITDA LIFO 1559 360 910 819 799 610 953 -4 146 n.m.
Znorm. EBITDA 1916 535 857 529 1143 -22 515 510 -3.6%
Zysk netto 1417 -451 149 -207 655 -422 64 -5197 n.m.
CFO 2654 379 -1343 4289 1192 1503 -3440 4055 -5.5%
Odsetki zaptacone 93 107 80 60 80 97 60 76 26.7%

Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors

Pogorszenie marzy i przeptywow pienieznych przed zmiang kapitatu obrotowego

W 2013 roku przychody ze sprzedazy grupy spadty o 5% do poziomu PLN 113.9bn. Spadek byt
spowodowany gtéwnie nizszymi cenami ropy oraz stabszym dolarem wzgledem ztotego. tgczny
wolumen sprzedazy w 2013 zwiekszyt sie natomiast 0 1.8% r/r.

Zysk EBITDA w wysokosci PLN 2.5bn byt 0 42% nizszy niz w 2012. Spadajgce ceny ropy wptynety na
obnizenie zysku EBITDA o PLN 493m, natomiast gorsza sytuacja makro, szczegdlnie w segmencie
rafineryjnym obnizyta wynik o PLN 1.69bn, wg szacunkéw zarzadu. Zwracamy uwage, ze w 2012 roku
wynik byt obcigzony negatywnymi zdarzeniami jednorazowymi (Unipetrol — utrata wartosci),
a spadek znormalizowanego EBITDA szacujemy na 50%, z poziomu PLN 5.1bn w 2012 do PLN 2.6bn
w 2013. Znormalizowana marza EBITDA spadta z 4.2% w 2012 do 2.2% w 2013.

Zysk netto grupy wynidst PLN 176m, co oznacza spadek o 92% r/r. Marza netto natomiast spadta
z22% w 2012 do 0.2% w 2013.

PKN Orlen odnotowat znaczacg poprawe na poziomie przeptywow gotéwkowych z dziatalnosci
operacyjnej. CFO wyniést w 2013 roku PLN 5.67bn i byt o 84% wyzszy niz rok wczesniej. Zwracamy
jednak uwage, ze jest to przede wszystkim efekt pozytywnej zmiany stanu kapitatu obrotowego,
w tym przesuniecia ptatnosci za zakupiong rope. Cash flow operacyjny przed zmianami kapitatu
obrotowego wynidst PLN 2.9bn, spadek o 45% r/r.
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PKN Orlen: Roczne wyniki finansowe
Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

2010 2011 2012 2013 Zmiana r/r
Przychody ze sprzedazy 83547 106 973 120 102 113 853 -5.2%
Wynik brutto ze sprzedazy 7980 8575 8008 5873 -26.7%
EBIT 3123 2 066 2024 333 -83.6%
Znorm. EBIT 3393 3862 2790 359 -87.1%
EBIT LIFO 1715 -283 2199 997 -54.7%
Znorm. marza EBIT (%) 4.1% 3.6% 2.3% 0.3% -2.0pp
EBITDA 5545 4446 4284 2503 -41.6%
Znorm. EBITDA 5816 6242 5050 2547 -49.6%
Znorm. marza EBITDA (%) 7.0% 5.8% 4.2% 2.2% -2.0pp
Zysk netto 2371 2363 2345 176 -92.5%
Marza netto (%) 2.8% 2.2% 2.0% 0.2% -1.8pp
CFO 6110 761 3089 5671 n.d.
CFO przed zm. kap. obr 5236 5564 4228 2849 -32.6%
Capex 3011 2133 2446 3044 24.4%
Odsetki zaptacone 545 496 373 317 -15.0%

Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors

Wozrost dZwigni finansowej do najwyzszych pozioméw od 2011 roku

Aktywa grupy na koniec 2Q14 wyniosty PLN 50.6bn i spadty o 1% wzgledem korica 2013 r. oraz
07%r/r. Spadek o PLN 1bn w poréwnaniu z koricem 2013 to efekt obnizenia wartosci srodkow
trwatych, a w szczegdlnosci rzeczowych aktywéw trwatych. Jest to zwigzane przede wszystkim
z utworzeniem odpiséw na te aktywa w wysokosci PLN 5bn, co miato miejsce w 2Q14.

Wartos¢ aktywdw obrotowych wyniosta PLN 26.8bn na koniec 2H14 i byta o 10% wyzsza wzgledem
korica roku i 0 4% nizsza r/r. Wzrost wartosci aktywdéw krétkoterminowych o PLN 2bn w poréwnaniu
z konncem 2013 to przede wszystkim efekt zwiekszenia stanu srodkéw pienieznych o PLN 2.6bn.
Spadek o PLN 1bn w poréwnaniu z 1H13 jest gtéwnie zwigzany ze spadkiem poziomu zapaséw.

Istotny spadek w 1H14 odnotowano po stronie kapitatu wtasnego, co jest zwigzane ze spadkiem
zyskéw zatrzymanych o PLN 5.7bn. Jest to efekt straty netto w 1H14 w wysokosci PLN 5bn oraz
wyptaty dywidendy za 2013 w wysokosci PLN 0.6bn.

Zadtuzenie brutto wzrosto w ciggu minionego poétrocza o PLN 4.3bn. Wartos¢ zadtuzenia z tytutu
obligacji wzrosta w 1H14 o PLN 2.4bn, do PLN 4.1bn. Zadtuzenie z tytutu kredytéw wzrosto
o PLN 1.9bn, do poziomu PLN 7.6bn.

Wozrost stanu Srodkéw pienieznych w 1H14 o PLN 2.4bn przektada sie na PLN 6.3bn dtugu netto na

koniec czerwca, co oznacza wzrost o PLN 1.7bn wzgledem korica roku.

PKN Orlen: Dane bilansowe
Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

2010 2011 2012 1H13 2013 1H14 Zmiana h/h Zmiana r/r
Aktywa 51149 58 731 52 253 54 495 51352 50 607 -1% -7%
Aktywa obrotowe 20719 31132 25445 27 810 24 445 26 799 10% -4%
Zapasy 11295 16 297 14 903 13943 13749 12 894 -6% -8%
Naleznosci handlowe i inne 6289 8071 7996 8924 7768 8362 8% -6%
Kapitat wtasny 21628 24534 26 479 25928 25948 20703 -20% -20%
Zobowigzania handlowe i inne 9131 10985 12 504 14 561 14013 14 392 3% -1%
Dtug brutto 10 668 12998 8756 9744 7357 11631 58% 19%
Gotéwka 2821 5409 2029 4572 2689 5295 97% 16%
Dtug netto 7 847 7589 6727 5172 4668 6336 36% 23%

Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors

Rosnace znaczenie obligacji w strukturze finansowania

Obecnie udziat obligacji w strukturze finansowania grupy zyskuje na znaczeniu. Udziat papieréw
dtuznych w dtugu brutto ogétem wzrdst na z 9% na koniec 2011 do 35% obecnie. Wartos¢ zadtuzenia
z tytutu obligacji wzrosta do PLN 4.1bn na koniec 1H14 w poréwnaniu do PLN 1.7bn na koniec 2013 i
PLN 1.8bn na koniec 1H13.
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PKN Orlen: Struktura zadtuzenia na przestrzeni lat PKN Orlen: Struktura zadtuzenia na koniec 1H14
Dane w PLNbn o ile nie podano inaczej Dane w PLNbn o ile nie podano inaczej
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Zrédto: Dane spotki, obliczenia DI Investors Zrédto: Dane spotki, obliczenia DI Investors
Wozrost zadtuzenia z tytutu obligacji w poréwnaniu z koricem 2013 to gtéwnie efekt kolejnych emisji
w ramach publicznego programu emisji obligacji detalicznych. W 2014 roku spétka zakonczyta dwie
emisje o facznej wartosci PLN 0.3bn, koriczagc tym samym program emisji na PLN 1.0bn. Ponadto tak
istotny wzrost zadtuzenia z tytutu papieréw dtuznych jest wynikiem pierwszej emisji euroobligacji
spotki o wartosci EUR 500m.

Zadtuzenie z tytutu kredytéw wzrosto w ciggu minionego pétrocza o PLN 1.75bn, do poziomu
PLN 7.55bn. Jest to zwigzane z uzyskaniem przez spétke nowej linii kredytowej od konsorcjum
bankdéw o wartosci EUR 2bn. Z czego EUR 1.5bn zostato przeznaczone na sptate kredytu z 2011 roku,
natomiast EUR 0.5bn to linia kredytowa, z ktérej grupa moze korzystac zaleznie od potrzeby. Umowa
kredytowa obowigzuje na okres 5 lat, a jej termin zapadalnosci mija w 2019.

PKN Orlen: Harmonogram sptaty zadtuzenia PKN Orlen: Srednia cena obligacji detalicznych na Catalyst
Dane w PLNbn o ile nie podano inaczej Dane w % wartosci nominalnej
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Zrédto: Dane spotki, obliczenia DI Investors Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors

Dtug krétkoterminowy grupy stanowi jedynie 13.0% catego zadtuzenia brutto i wynosi PLN 1.6bn
w poréwnaniu ze srodkami pienieznymi zgormadzonymi przez Orlen na koniec 1H14 o wartosci
PLN 5.3bn. Zadtuzenie krétkoterminowe sktada sie jedynie z kredytéw, jest to czes¢ pozyskanej
w kwietniu tego roku linii kredytowej, zatem zwracamy uwage, ze zadtuzenie to moze by¢
refinansowane. Umowa na drugg czesc linii kredytowej obowigzuje do czerwca 2019. Zadtuzenie
z tytutu obligacji jest relatywnie réwno roztozone na lata 2017-2021 z wyjatkiem roku 2021, gdy mija
termin zapadalnosci euroobligacji grupy.
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Emisje obligacji

Obecnie grupa PKN Orlen posiada w obrocie 8 serii obligacji, ktérych taczna wartos¢ nominalna
wynosi PLN 2.00bn oraz EUR 0.50bn. WSszystkie serie sg obecnie notowane na rynku Catalyst
z wyjatkiem emisji PKN0O219 notowanej jedynie na BondSpot oraz emisji euroobligacji notowane;j
jednoczesnie na Irish Stock Exchange i Berlin Exchange.

Wszystkie papiery denominowane w PLN s3 obecnie wyceniane z premig do wartosci nominalnej.
Srednia premia wynosi obecnie 1.50 punktu procentowego, co implikuje $redni YTM polskich emisji
na poziomie 3.88% punktu procentowego lub 1.2 punktu procentowego ponad WIBOR6M.

PKN Orlen: Emisje obligacji

Seria Data emisji Data wykupu  Okres emisji (lata)  Kupon Marza  Biezaca wart.emisji (min) Kurs zamkniecia (2014-08-01) YTM (%) (2014-08-01)

2021, EUR* 2014-06-30 2021-06-30 7.0 2.50% n.d. 500.0 98.02% 2.77%
PKNO0420 2014-05-19 2020-04-09 5.9 5.00% n.d. 100.0 102.50% 4.49%
PKNO219 2012-02-27 2019-02-27 7.0 4.34% 1.60% 1000.0 103.00% 3.87%
PKNO418 2014-04-02 2018-04-02 4.0 4.04% 1.30% 200.0 100.60% 3.87%
PK11117 2013-11-14 2017-11-14 4.0 4.05% 1.30% 100.0 100.99% 3.81%
PKN1117 2013-11-06 2017-11-06 4.0 4.14% 1.40% 200.0 101.39% 3.80%
PKNO617 2013-06-03 2017-06-03 4.0 4.24% 1.50% 200.0 101.00% 3.74%
PKNO517 2013-05-28 2017-05-28 4.0 4.24% 1.50% 200.0 101.00% 3.59%
$rednia dla emisji w PLN 4.7 4.29% 1.43% 101.50% 3.88%

* emisja w EUR
Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors

Rosnaca dzwignia finansowa

Poziom wskaznika diug netto/ kapitat wtasny na koniec 1H14 wynidst 31%, co jest najwyisza
wartoscig od 2011 roku. W ciggu ostatniego pétrocza w wyniku wzrostu zadtuzenia netto i spadku
kapitatu wtasnego wartos¢ wskaznika wzrosta o 13 punktdéw procentowych. Wartos¢ dtugu netto
w stosunku do aktywow grupy wyniosta na koniec 1H14 13% w poréwnaniu do 9% na koniec 2013.
Ostatni raz taki poziom zostat odnotowany na koniec 2012 roku.

PKN Orlen: Wskazniki zadtuzenia
Dane w % o ile nie podano inaczej

2010 2011 2012 1H13 2013 1H14
Dtug netto/ Kapitaty wtasne 36% 31% 25% 20% 18% 31%
Dtug netto/ Aktywa 15% 13% 13% 9% 9% 13%
Akt. obrotowe/ Zob. biezgce 1.94 2.57 1.71 1.52 1.53 1.61
(Akt. Obrotowe - Zapasy)/ Zob. biezace 0.88 1.22 0.71 0.76 0.67 0.83
Gotdwka/ Dtug krotkoterminowy 1.83 2.20 1.65 1.66 3.16 3.51
Dtug netto/ 12m Znorm. EBITDA 135 1.22 133 1.05 1.83 2.95
Dtug netto/ 12m EBITDA LIFO 4.54 3.62 1.50 1.42 1.49 -3.55
Dtug netto/ 12m Znorm. EBITDA LIFO 1.78 1.95 1.29 0.77 1.45 2.40
12m Zn. EBITDA/ 12mOdsetki zaptacone 10.67 12.58 13.54 17.60 8.03 6.86
12mCFO/ 12mOdsetki zaptacone 11.21 1.53 8.28 21.35 17.89 10.57
(12mCFO-12mOdsetki)/12m Capex 1.85 0.12 1.11 2.34 1.76 0.82

Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors

W ciggu pierwszego pétrocza poprawita sie jednak ptynnosé krétkoterminowa, stosunek aktywow
obrotowych do zobowigzan krétkoterminowych wzrést do 1.61x w poréwnaniu z 1.54x na koniec
2013. Wynika to przede wszystkim ze wzrostu aktywéw obrotowych, gtéwnie gotédwki. Aktywa
obrotowe pomniejszone o wartos¢ zapaséw stanowig obecnie 83% zobowigzan biezgcych (68% na
koniec 2013). Zwracamy uwage, ze po dobrym pdtroczu pod katem generacji gotéwki stosunek
srodkéw pienieznych do dtugu krétkoterminowego wynidst 3.30x w poréwnaniu do 2.83x na koniec
2013 i jest najwyzszy od 2010.

Nalezy zwrdci¢ uwage na bardzo wysoki wzrost wartosci wskaznika dtug netto/12m znorm. EBITDA.
Jego wartos¢ wzrosta z 1.86x na koniec 2013 do 3x na koniec 1H14. Zwracamy jednak uwage,
ze spotka nie musi sptaca¢ zadnego zadtuzenia do 2017 zaktadajgc przedtuzenie umowy o linie
kredytowa. Wysokie spadki odnotowano na wskaznikach pokrycia odsetek, 12m Znorm. EBITDA/
12m odsetki zaptacone spadt do 7.36x w poréwnaniu do 8.03x na koniec 2013 i 15.92x na koniec
1H13. Podobna sytuacja ma miejsce na gotéwkowym wskazniku pokrycia odsetek. Wartosci te
sg jednak wcigz relatywnie wysokie.
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PKN Orlen: Dtug netto/kapitaty wtasne oraz Dtug netto/aktywa PKN Orlen: Dtug netto/12m znorm. EBITDA LIFO oraz Dtug
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Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors Zrédto: Dane spotki, obliczenia DI Investors

Limity zadtuzenia

PKN Orlen w swojej nowej strategii zaktada, ze poziom wskaznika dtug netto/kapitat wtasny w latach
2014-2017 nie przekroczy poziomu 30%. Na koniec 1H14 jednak w wyniku wzrostu zadtuzenia
warto$¢ tego wskaznika wzrosta jednak 0.6pp ponad ten limit. Drugi cel finansowy dotyczy
wskaznika dtug netto/EBITDA LIFO. Orlen zaktada, ze poziom wskaznika nie bedzie przekraczat 2.0x.
Na koniec 1H14 jednak spdtka odnotowata strate EBITDA, a po normalizacji warto$¢ wskaznika
wyniosta 2.4x. PKN Orlen zaktada, ze $rednia EBITDA LIFO w czterech najblizszych latach wyniesie
PLN 5.10bn, co daje miejsce na maksymalnie PLN 10bn dtugu netto w poréwnaniu do PLN 6.43bn na
koniec 1H14. Zwracamy jednak uwage, ze na koniec spodtka czerwca wcigz posiadata srodki
pozyskane z emisji euroobligacji, a jezeli wartos¢ srodkéw pienieznych spadnie o PLN 3.50bn, to
poziom wskaznika osiggnie wskazany limit.

Altman EM-Score

Wskaznik Altman EM-Score na koniec 1H14 wynidst 6.49x i byt zaréwno nizszy od wartosci
odnotowanej na koniec 2013 (7.02x) oraz od wartosci zanotowanej na koniec 1H13 (7.07x).
Tendencje spadkowa scoringu mozna zauwazy¢ od 2011 roku. Najistotniejszy wptyw na obnizenie
scoringu w ostatnim poétroczu miat spadek zysku operacyjnego oraz odnotowanie powaznej straty
netto w 1H14 co istotnie obnizyto kapitat wtasny.

PKN Orlen: Altman EM-Score

2010 2011 2012 1H13 2013 1H14
(Akt. obr. - Zob. biez.)/Aktywa 1.29 2.12 1.33 1.14 1.08 1.31
Zysk zatrzymany/Aktywa 1.24 1.21 1.50 1.40 1.51 1.16
12m Znorm. EBIT/Aktywa 0.45 0.44 0.36 0.25 0.05 0.00
Kapitat wiasny/Zobowigzania 1.06 1.06 1.14 1.02 1.14 0.77
Altman EM-Score 7.28 8.09 7.58 7.07 7.03 6.49

Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors

Perspektywy dla ratingu spotki

Obecnie Orlen posiada dtugoterminowy rating na poziomie BBB- z perspektywa stabilng. W raporcie
wydanym na koncu czerwca przez agencje Fitch, w zwigzku z emisjg euroobligacji, analitycy zwracajg
uwage na poprawiajacg sie sytuacje finansowg spétki od kilku lat. Przytaczajg sprzedaz Polkomtela w
2011 oraz spadajacy capex w ostatnich latach w poréwnaniu z duzymi inwestycjami z lat 2007-2010.
W strategii na lata 2014-2017 grupa zaktada przecietny capex na poziomie PLN 4.10b, co oznacza
ponowny wzrost w poréwnaniu ze srednim capexem w latach 2011-2013 na poziomie PLN 2.5bn.

Analitycy Fitch podkreslajg, ze wsparciem dla ratingu s3 docelowe wartosci wskaznikow
wyptacalnosci (dtug netto/kapitat wtasny<30% i dtug netto/EBITDA LIFO<1.5x). Uwazamy, ze
utrzymanie tych poziomdéw w dtugim terminie moze by¢ kluczowe dla oceny ratingowej grupy.
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Jako kluczowy dla przysztych ocen kredytowych Fitch okresla poziom wskaznika FFO adjusted net
leverage. Wartos¢ tego wskaznika na koniec 2013 wynosita 2.5x. Analitycy zaznaczaja, ze oznakg dla
poprawy ratingu moze by¢ dtugoterminowy spadek tego wskaznika ponizej 2.0x, natomiast wzrost
powyzej 2.5x moze sugerowac potencjalne obnizenie ratingu.

Ponadto wsrdd potencjalnych ryzyk dla ratingu Fitch wymienia agresywna polityke dywidendowa
oraz inwestycyjng, ktdra moze prowadzi¢ do negatywnych przeptywdw pienieznych w najblizszych
latach.
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Ostatnie emisje obligacji: Deweloperzy.

Kursy i rentownosci obligacji na zamkniecie sesji 2014-08-01

Spoétka Seria Wartosé (PLNm) Data emisji Data zapadalnosci Okres emisji WIBOR Marza Zabezp. (% wart. emisji)  Kurs YTM
Echo Investment ECHO716 25.0 2014-07-07 2016-07-02 2.0 6M  2.85% brak 101.0 4.98%
Echo Investment ECHO0616 50.0 2014-07-01 2016-06-26 2.0 6M  2.95% brak 101.0 4.91%
Polnord PNDO0617 13.5 2014-06-12 2017-06-12 3.0 6M  4.30% brak n.d. n.d.
Polnord PNDO616 20.0 2014-08-04 2016-06-12 1.9 6M  4.00% brak n.d. n.d.
LC Corp LCC0619 50.0 2014-06-06 2019-06-06 5.0 b.d. b.d. brak 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% 101.3 7.15%
Erbud ERBO318 52.0 2014-03-26 2018-03-26 4.0 6M  3.00% brak 102.0 5.08%
GTC GTC0319 200.0 2014-03-10 2019-03-11 5.0 6M  4.50% brak 100.9 6.97%
Robyg ROG0218 15.0 2014-02-26 2018-02-28 4.0 6M  4.00% brak 101.9 6.01%
Robyg ROB0218 45.0 2014-02-26 2018-02-26 4.0 6M  4.00% brak 104.0 5.58%
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 PND0217 50.0 2014-02-11 2017-02-11 3.0 6M  4.35% brak 100.3 6.89%
BBI Development BBI0217 53.0 2014-02-07 2017-02-07 3.0 6M  6.00% brak 101.8 7.86%
Ghelamco Invest GHEO0118 1145 2014-01-29 2018-01-29 4.0 6M  5.00% 180% 101.0 7.36%
Marvipol MVN1116 60.0 2013-12-05 2016-12-05 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 85 2013-10-29 2017-10-29 4.0 6M  6.40% brak n.d. n.d.
Vantage Development VAN0816 20.0 2013-08-14 2016-08-14 3.0 3M  5.50% 150% 101.6 7.31%
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 101.8 6.57%
Echo Investment ECH0618 80.0 2013-06-19 2018-06-19 5.0 6M  3.50% brak 101.0 5.89%
Rank Progress RNKO0616 131.8 2013-06-14 2016-06-14 3.0 6M  5.50% 150%  96.0 9.98%
Ronson RONO0617 83.5 2013-06-14 2017-06-14 4.0 6M 3.75% 120% 102.7 5.38%
Ronson RONO0616 23.6 2013-06-14 2016-06-14 3.0 6M  4.55% brak 102.5 5.51%
Witodarzewska WLO0516 17.5 2013-05-15 2016-05-15 3.0 6M  7.50% 365%  95.0 13.39%
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 100.5 5.19%
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 6.22%
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 100.6 7.63%

Wskazniki zadluzenia: Deweloperzy.

Dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 marca 2014

spotka Dtug netto/ Dtug netto/  Akt. 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 66% 32% 1.5x 1.0x 1.3x 2.8x 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
Wikana 200% 43% 1.4x 0.3x 0.2x -15.5x -8.2x -6.4x

Zrédto: Dane spotek, GPW Catalyst, cBonds, obliczenia DI Investors
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Ostatnie emisje obligacji: Spoétki wierzytelnosciowe.

Kursy i rentownosci obligacji na zamkniecie sesji 2014-08-01

Zabezp. (% wart.

Spotka Seria Wartos¢ (PLNm) Data emisji Data zapadalnosci Okres emisji  WIBOR Marza emisji) Kurs YTM
Magellan MAG0617 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 4.00% brak 101.5 5.87%
Kredyt Inkaso | NS FIZ KI10517 50.0 2014-05-09 2017-05-09 3.0 6M 3.85% 150% 100.0 6.54%
Best BST0418 45.0 2014-04-30 2018-04-30 4.0 3M 3.80% brak 100.2 6.26%
Kredyt Inkaso KRI0717 53.0 2014-01-13 2017-07-13 35 6M 4.20% brak 102.0 6.88%
Kredyt Inkaso KRI0118 17.0 2013-12-13 2018-01-15 4.1 6M 4.40% brak 101.5 6.59%
Kruk KRU1217 15.0 2013-12-06 2017-12-06 4.0 3M 4.00% brak 103.8 5.40%
Kruk KRU1218 10.0 2013-12-05 2018-12-05 5.0 3M 4.50% brak 106.5 6.10%
P.R.E.S.C.O. PRE1117 35.0 2013-11-28 2017-11-28 4.0 6M 4.40% brak 101.0 6.58%
Fast Finance FFI1116 8.6 2013-11-18 2016-11-15 3.0 6M 7.00% 349% 100.1 9.13%
Vindexus VIN1116 10.0 2013-11-08 2016-11-08 3.0 3M 6.25% 200% 103.3 7.41%
Kruk KRU1018 40.0 2013-10-03 2018-10-03 5.0 3M 4.40% brak 104.0 6.34%
Fast Finance FFI0916 3.9 2013-09-30 2016-09-27 3.0 6M 7.00% 388% 101.9 7.87%
DTP DTPO816 11.0 2013-08-23 2016-08-22 3.0 3M 4.50% 130% 102.0 6.12%
Kruk KRUO818 50.0 2013-08-13 2018-08-13 5.0 3M 4.40% brak 104.0 6.26%
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 101.0 6.50%
Kruk KRUO618 15.0 2013-06-25 2018-06-25 5.0 3M 4.40% brak 104.5 6.26%
Kruk KRUO317 60.0 2013-06-07 2017-03-07 3.8 3M 4.40% brak 103.5 5.42%
Best BST0916 14.7 2013-03-28 2016-09-28 3.5 n.d. 8.98% brak 102.6 7.16%
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% 101.0 6.48%
P.R.E.S.C.O. PRE0815 10.0 2012-08-08 2015-08-08 3.0 6M 5.00% brak 103.5 4.09%
Kredyt Inkaso KRI0916 30.0 2012-03-05 2016-09-05 4.5 6M 5.70% brak 106.0 5.06%
P.R.E.S.C.O. PRE0814 30.0 2012-02-23 2014-08-23 2.5 6M 5.20% brak 99.0 8.11%
DTP DTP1114 134 2011-11-29 2014-11-28 3.0 3M 6.75% 140% 100.0 6.16%
Wskazniki zadluzenia: Spétki wierzytelnosciowe.

Dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 marca 2014

, Dtug netto/ Kapitaty Dtug netto/ Aktywa obrotowe/ Gotéwka/Dtug Dtug netto/ EBITDA/ Odsetki Marza .
Spotka . ; N . Marza netto
wtasne 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 140% 53% 7.6x 0.6x 4.4x 2.3x 66% 38%
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%

Zrédto: Dane spétek, GPW Catalyst, cBonds, obliczenia DI Investors
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Ratingi Fitch dla polskich spoéiek.

Ratingi Fitch na polskie banki

Spotka BZ WBK mBank Millennium Alior Bank Getin Noble BOS Handlowy Pekao
Rating BBB+ A BBB- BB BB BBB A- A-

D@ta 2014.06.02 2014.05.19 2014.05.19 2014.05.19 2014.05.19 2014.04.23 2014.04.14 2014.01.24
Perspektywa stabilna negatywna stabilna stabilna stabilna negatywna stabilna stabilna

Zrédto: Fitch

Ratingi Fitch na pozostate spotki

Spotka P4 Tauron PGE Enea PKN Orlen PKP Intercity PKP Energa
Rating B+ BBB BBB+ BBB BBB- BBB- BBB BBB

Data 2014.07.30 2014.07.18 2014.05.23 2014.04.30 2014.04.08 2014.01.16 2013.12.12 2013.10.10
Perspektywa stabilna stabilna stabilna stabilna stabilna pozytywna stabilna stabilna

Zrédto: Fitch

Euroobligacje polskich emitentow.

Emitent Data emisji Data Okres Kupon Waluta Biezgca wart. Tyg.zm. Kurs zamkniecia YTM (%) Rating Z-Spread

wykupu  emisji (lata) emisji (min) ceny (2014-08-01) (2014-08-01) Fitch (2014-08-01)
BOS 2011-05-11 2016-05-11 5.0 6.000% EUR 250.00 0.02% 108.40 1.15% BBB 40 pb
mBank 2012-10-12 2015-10-12 3.0 2.750% EUR 500.00 0.08% 102.24 0.84% A 29 pb
mBank 2013-10-08 2018-10-08 5.0 2.500% CHF 200.00 0.17% 104.60 1.36% A 108 pb
mBank 2014-04-01 2019-04-01 5.0 2.375% EUR 500.00 -0.04% 102.06 1.91% A 125 pb
Ciech 2012-11-28 2019-11-30 7.0 9.500% EUR 245.00 0.11% 111.50 6.88% B2* 286 pb
Energa 2013-03-19 2020-03-19 7.0 3.250% EUR 500.00 0.43% 105.65 2.17% BBB 111 pb
PGE 2014-06-09 2019-06-09 5.0 1.625% EUR 500.00 -0.09% 100.38 1.54% BBB+ 83 pb
PGNiG 2012-02-14 2017-02-14 5.0 4.000% EUR 500.00 0.05% 106.70 1.29% Baa2* 59 pb
PKN Orlen 2014-06-30 2021-06-30 7.0 2.500% EUR 500.00 -0.28% 98.18 2.79% BBB- 180 pb
PKO BP 2012-09-21 2015-12-21 3.2 2.536% CHF 500.00 -0.05% 102.64 0.61% A2* 44 pb
PKO BP 2010-10-21 2015-10-21 5.0 3.733% EUR 800.00 0.00% 103.11 1.12% A2* 60 pb
PKO BP 2011-07-07 2016-07-07 5.0 3.538% CHF 250.00 0.02% 105.57 0.61% A2* 41 pb
PKO BP 2012-09-26 2022-09-26 10.0 4.630% usb 1000.00 -0.22% 103.88 4.07% A2* 169 pb
PKO BP 2014-01-23 2019-01-23 5.0 2.324% EUR 500.00 0.27% 102.59 1.72% A2* 96 pb
Polkomtel 2012-01-26 2020-01-31 8.0 11.750% EUR 542.50 0.00% 117.95 7.68% B2* 218 pb
Polkomtel 2012-01-26 2020-01-31 8.0 11.625% usb 500.00 0.00% 117.63 7.65% B2* 272 pb
PzU 2014-07-03 2019-07-03 5.0 1.375% EUR 500.00 0.04% 99.65 1.45% A-** 76 pb
TVN 2010-11-19 2018-11-15 8.0 7.875% EUR 175.00 -0.30% 105.31 6.43% B1* 120 pb
TVN 2013-09-16 2020-12-15 7.3  7.375% EUR 430.00 -0.24% 111.95 5.15% B1* 299 pb

* rating Moody's ~ ** rating S&P
Zrédto: Bloomberg, obliczenia DI Investors
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Catalyst: Podsumowanie tygodnia.

tydzien na kredyt

Oproc. w Naroste Tygodniowa
Data biezagcym odsetki Kurs zamknigcia zmiana kursu Tygodniowy obrét w PLNk

Spétka Seria wykupu okresie (%) (PLN) 01.08 31.07 30.07 29.07 28.07 (pkt.proc.) Sesyjny Pakietowy Razem
#

2C Partners 2CP0914 2014.09.30 9.68 0.95 100.30 100.30 100.30 100.30 100.19 0.11 11.02 0.00 11.02
A

Admiral Boats ADMO0415 2015.04.16 9.88 5.96 100.30 100.30 100.00 99.00 99.00 1.30 24.05 0.00 24.05
Admiral Boats ADB0415 2015.04.14 9.50 5.73 100.00 100.00 100.00 100.00 99.48 0.52 85.17 0.00 85.17
Atal ATLO616 2016.06.17 6.00 8.05 100.16 100.16 100.00 100.00 100.00 0.16 302.85 0.00 302.85
B

Bank Pocztowy BPO1216 2016.12.13 4.11 59.68 101.20 101.20 101.20 101.20 101.20 0.00 40.69 0.00 40.69
BBI Development BBI0217 2017.02.07 8.72 0.00 101.80 101.80 100.80 100.80 100.80 1.00 2.03 0.00 2.03
Best BST0916 2016.09.28 8.98 3.20 102.60 102.60 102.50 102.50 102.50 0.10 12.06 0.00 12.06
Best BSTO516 2016.05.28 7.42 140 101.01 101.10 101.10 101.50 101.02 -0.34 134.53 0.00 134.53
Best BST0418 2018.04.30 6.47 0.11 100.69 100.70 100.70 100.60 100.60 -0.11 89.94 0.00 89.94
Best Il NS FIZ BS30615 2015.06.29 6.68 6.77 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 100.57 0.00 100.57
BGK 1DS1018 2018.10.24 6.25 48.80 112.40 112.40 112.40 11240 112.40 0.00 2920.27 0.00 2920.27
BZ WBK BZW1216 2016.12.19 3.90 5.02 101.44 101.44 101.44 101.00 101.00 0.01 51.88 0.00 51.88
BZ WBK BZW1216 2016.12.19 3.90 5.02 100.62 100.62 100.62 100.62 100.62 0.20 2021.16 0.00 2021.16
C

Capital Park CAP0715 2015.07.09 7.69 0.57 101.05 101.05 101.05 101.05 101.45 -0.44 21.90 0.00 21.90
Casus Finanse CAS1216 2016.12.28 7.65 0.80 100.00 99.80 99.80 99.80 99.80 -0.80 32.57 0.00 32.57
Casus Finanse CAS0515 2015.05.28 7.59 143 99.60 99.60 99.60 99.60 99.60 -0.40 3.94 0.00 3.94
Cl Games CIG1214 2014.12.18 8.19 10.77 98.25 98.00 98.00 98.00 97.50 1.25 24.72 0.00 24.72
Copernicus CRS0416 2016.04.10 6.24 20.00 96.10 96.00 96.00 96.00 96.00 0.10 46.07 0.00 46.07
Czerwona Torebka CZT0416 2016.04.15 7.74 237.50 96.70 97.89 97.89 97.89 97.89 -1.19 9.91 0.00 9.91
D

Dom Development DOMO0217 2017.02.02 6.22 5.09 103.95 103.95 103.95 103.95 103.95 0.00 1455.30 0.00 1455.30
Dominium DMM1014 2014.10.30 9.84 26.69 99.99 99.99 98.00 98.00 98.00 1.99 2.05 0.00 2.05
Dominium DMMO0914 2014.09.22 9.84 37.20 98.80 98.80 98.80 98.80 99.00 -0.20 2.05 0.00 2.05
DTP DTP0816 2016.08.22 7.22 14.84 102.00 102.00 102.00 102.00 102.00 0.00 10.34 0.00 10.34
DTP DTP1114 2014.11.28 9.47 17.90 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 8.13 0.00 8.13
E

Echo Investment ECHO0417 2017.04.28 6.54 173.80 102.79 102.79 102.79 102.79 102.79 0.00 104.42 0.00 104.42
Echo Investment ECHO0515 2015.05.18 6.24 1333.48 101.81 101.81 101.46 101.46 101.46 0.35 2062.53 0.00 2062.53
Echo Investment ECHO0616 2016.06.26 5.65 0.62 101.00 101.00 101.20 101.50 100.65 1.00 1303.13 0.00 1303.13
Echo Investment ECHO716 2016.07.02 5.54 0.52 100.90 100.50 100.90 101.00 100.51 0.90 362.06 301.00 663.06
E-Kancelaria EKA1014 2014.10.29 8.74 23.47 95.70 94.00 94.00 97.00 97.00 -1.30 11.72 0.00 11.72
E-Kancelaria EKA1214 2014.12.17 8.70 11.68 93.99 93.00 93.00 93.99 95.99 -2.00 8.50 0.00 8.50
E-Kancelaria EKA0215 2015.02.26 11.00 21.40 91.00 91.30 91.00 92.08 90.89 0.12 106.14 0.00 106.14
E-Kancelaria EKA1115 2015.11.06 10.00 0.00 8199 80.00 80.00 80.00 80.00 1.99 9.93 0.00 9.93
E-Kancelaria EKA1215 2015.12.04 9.02 15.32  75.00 75.00 75.00 76.00 76.00 -5.00 11.56 0.00 11.56
Ekopaliwa Chetm EPCO716 2016.07.31 15.00 0.21 106.63 106.63 106.63 106.63 106.50 0.13 10.66 0.00 10.66
Erbud ERBO318 2018.03.26 5.74 207.58 102.00 102.00 102.00 101.00 101.00 1.00 10.40 0.00 10.40
Eur. Fundusz Medyczny EFM0915 2015.09.07 10.80 18.05 101.98 101.98 101.98 101.98 101.98 0.00 5.18 0.00 5.18
F

Fast Finance FFI0116 2016.01.15 9.69 558 100.50 100.50 100.00 100.00 100.00 0.50 22.11 0.00 22.11
Fast Finance FFI1116 2016.11.15 9.75 21.90 100.10 101.49 101.49 101.49 101.49 -1.39 13.39 0.00 13.39
Fast Finance FFI0315 2015.03.23 10.24 38.44 99.39 98.70 98.70 98.70 98.70 0.69 11.35 0.00 11.35
G

Getin Noble GNBO0518 2018.05.23 6.29 12.75 101.45 101.45 101.40 101.40 101.40 0.25 134.28 0.00 134.28
Getin Noble GNB0218 2018.02.23 6.49 28.80 101.21 101.22 101.72 101.20 101.53 -0.32 541.39 0.00 541.39
Getin Noble GNB0917 2017.09.01 6.21 26.37 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 0.00 314.80 0.00 314.80
Getin Noble GNB0919 2019.09.26 6.29 22.75 101.00 101.00 100.88 100.88 100.88 0.12 2.07 0.00 2.07
Getin Noble GNB1219 2019.12.23 6.15 7.25 100.95 100.95 100.95 100.95 100.95 0.35 10.16 0.00 10.16
Getin Noble GNB1119 2019.11.18 6.20 13.76 100.90 100.94 100.77 100.77 100.80 0.10 108.22 0.00 108.22
Getin Noble GNF0618 2018.06.14 6.25 8.56 100.90 100.85 100.85 100.85 100.85 -0.19 10.17 0.00 10.17
Getin Noble GNB1019 2019.10.21 6.29 18.09 100.86 100.86 100.86 100.83 101.19 -0.33 148.81 0.00 148.81
Getin Noble GNB0318 2018.03.23 6.29 23.09 100.85 100.85 100.86 101.10 100.86 0.15 527.73 0.00 527.73
Getin Noble GNB0418 2018.04.27 6.29 17.06 100.81 100.80 101.03 101.10 100.71 -0.50 130.29 0.00 130.29
Getin Noble GNB0819 2019.08.27 6.29 27.40 100.67 101.40 101.35 100.50 101.30 -0.33 844.32 0.00 844.32
Getin Noble GNB1017 2017.10.17 6.21 18.72 100.40 100.40 100.40 101.00 101.00 -0.60 10.22 0.00 10.22
Getin Noble GNO0917 2017.09.20 6.21 23.48 100.00 100.00 100.00 100.00 101.00 -1.00 17.38 0.00 17.38
Getin Noble GNB1020 2020.10.07 5.74 18.87 99.80 99.84 99.84 99.84 99.84 -0.04 67.11 0.00 67.11
Getin Noble GNB0321 2021.03.12 5.74 2296 99.68 99.68 99.65 99.65 99.85 0.18 232.17 0.00 232.17
Getin Noble GNB0421 2021.04.07 5.74 18.87 99.66 99.66 99.66 99.50 99.65 0.06 228.17 0.00 228.17
Getin Noble GNB0420 2020.04.27 5.84 15.84 99.60 99.60 99.60 99.60 100.19 -0.20 101.26 0.00 101.26
Getin Noble GNB0220 2020.02.28 5.84 25.28 99.60 99.60 99.60 100.00 100.00 -0.40 51.03 0.00 51.03
Getin Noble GNB0720 2020.07.10 5.69 405 99.51 99.80 99.80 99.90 99.90 -0.39 245.16 0.00 245.16
Getin Noble GNB1120 2020.11.09 5.74 14.15 99.50 99.50 99.50 99.99 99.50 0.00 120.05 0.00 120.05
Getin Noble GNB0221 2021.02.15 5.73 27.00 99.40 99.40 99.40 99.50 99.55 -0.15 106.16 0.00 106.16
Getin Noble GNB1220 2020.12.21 5.45 6.87 99.00 98.41 98.50 98.50 98.50 0.50 19.88 0.00 19.88
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Oproc. w Naroste Tygodniowa
Data biezacym odsetki Kurs zamkniecia zmiana kursu Tygodniowy obrét w PLNk

Spotka Seria wykupu okresie (%) (PLN)  01.08 31.07 30.07 29.07 28.07 (pkt. proc.) Sesyjny Pakietowy Razem
G

Getin Noble GNO1120 2020.11.30 5.74 10.69 99.00 99.35 99.35 99.35 100.18 -1.18 7.01 0.00 7.01
Getin Noble GNB0320 2020.03.30 5.84 20.80 99.00 100.00 100.00 100.00 100.00 -1.00 3.03 0.00 3.03
Ghelamco Invest GHEO0418 2018.04.25 7.24 20.43 101.15 101.15 100.80 100.80 100.80 0.35 1.03 0.00 1.03
Ghelamco Invest GHEO0118 2018.01.29 7.69 14.75 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 0.00 424.69 0.00 424.69
Gino Rossi GRI0616 2016.06.26 8.70 9.53 104.00 104.00 104.00 104.00 104.00 0.00 106.98 0.00 106.98
GPW GPWO0117 2017.01.02 3.87 0.38 101.10 101.10 101.10 100.76 101.09 0.37 220.25 0.00 220.25
Grupa Emmerson GEMO0715 2015.07.10 12.00 855 99.50 99.50 99.65 99.73 99.73 -0.23 26.04 0.00 26.04
GTC GTC0319 2019.03.11 7.24 293.57 100.85 100.85 100.85 100.80 100.80 0.05 20.74 0.00 20.74
H

Hussar HGRO0517 2017.05.17 8.50 18.86 100.00 100.00 0.00 3.06 0.00 3.06
|

Invista INV1215 2015.12.21 8.98 11.07 99.00 98.50 98.50 98.50 98.50 0.50 2.00 0.00 2.00
Invista INV0615 2015.06.18 9.68 13.00 9855 98.55 98.55 98.60 98.60 0.46 33.85 0.00 33.85
K

Klon KLN1115 2015.11.18 8.22 1.78 100.50 100.50 100.50 100.50 100.50 0.00 3.06 0.00 3.06
Kopa-Haus KOP0814 2014.08.13 8.23 39.01 100.35 99.01 99.01 99.01 99.01 1.34 15.64 0.00 15.64
Kredyt Inkaso KRI0116 2016.01.02 8.19 7.63 101.55 102.60 102.60 101.40 101.40 -0.45 949.28 0.00 949.28
Kruk KRU1216 2016.12.06 7.31 12.02 105.50 105.50 105.50 104.50 104.50 1.00 11.70 0.00 11.70
Kruk KRUO618 2018.06.25 7.18 8.07 104.50 104.50 104.50 105.00 105.00 -0.50 1052.28 0.00 1052.28
Kruk KRUO517 2017.05.20 6.92 14.60 104.20 104.20 104.50 104.25 104.25 -0.05 112.22 0.00 112.22
Kruk KRUO818 2018.08.13 7.22 16.62 104.00 104.00 104.00 103.80 103.80 0.20 1066.43 0.00 1066.43
Kruk KRU1018 2018.10.03 7.18 6.49 104.00 104.00 104.00 105.70 105.70 -1.70 1046.36 0.00 1046.36
Kruk KRU1217 2017.12.06 6.72 1.12 103.75 103.70 103.71 103.75 103.75 0.04 50.08 0.00 50.08
Kruk KRUO317 2017.03.07 7.31 11.82 103.50 103.50 103.00 104.30 104.30 -0.79 125.47 0.00 125.47
Kruk KRUO115 2015.01.05 7.68 6.52 101.50 101.50 101.50 101.50 101.50 0.00 10.22 0.00 10.22
L

Leasing-Experts LEX0317 2017.03.13 9.50 14.05 101.46 101.46 101.46 101.66 101.66 -0.20 1.03 0.00 1.03
LZMO LZM1116 2016.11.22 8.75 18.22 100.50 101.50 101.50 101.50 101.50 -1.00 15.40 0.00 15.40
M

M.W. Trade MWT0616 2016.06.11 7.11 1.07 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 0.00 8.16 0.00 8.16
M.W. Trade MWT0316 2016.03.19 7.14 2.72 100.95 100.95 100.95 100.95 100.95 -0.05 16.57 0.00 16.57
M.W. Trade MWT1115 2015.11.06 7.14 1.78 100.80 100.80 100.80 100.50 100.58 0.22 34.55 0.00 34.55
M.W. Trade MWDO0316 2016.03.28 7.16 2.55 100.70 100.70 100.50 100.50 100.50 0.20 103.25 0.00 103.25
M.W. Trade MWT0216 2016.02.19 7.14 3.27 100.60 100.60 100.60 100.60 100.60 0.00 25.94 0.00 25.94
M.W. Trade MWT0416 2016.04.26 7.14 1.98 100.50 100.50 100.50 101.80 101.80 -1.30 51.22 0.00 51.22
M.W. Trade MWDO0216 2016.02.19 7.16 3.28 100.15 100.40 100.00 100.00 100.00 0.15 67.19 0.00 67.19
Marvipol MVP0415 2015.04.08 8.58 0.66 101.48 101.48 101.30 101.30 101.30 0.18 27.20 0.00 27.20
Marvipol MVP0914 2014.09.16 6.97 9.55 99.70 99.70 99.70 99.70 99.75 -0.10 11.07 0.00 11.07
Masterform MAS0215 2015.02.13 7.72 0.00 100.20 100.20 100.20 100.20 100.20 0.00 22.43 0.00 22.43
mBank MBK1223 2023.12.20 4.95 623.84 101.88 101.88 101.88 101.88 101.88 0.23 102.42 0.00 102.42
MCI Management MCI1216 2016.12.19 7.20 9.27 102.50 102.50 102.50 102.50 102.50 0.00 4.14 0.00 4.14
Mera MERO0616 2016.06.27 7.93 8.69 100.23 100.23 100.22 100.23 100.23 0.00 8.08 0.00 8.08
Mikrokasa MKR0615 2015.06.23 10.00 11.78 97.80 97.80 97.80 97.80 98.01 -0.21 4.94 0.00 4.94
MO-BRUK MBRO814 2014.08.12 98.01 98.01 98.00 98.00 n.d. 2539.61 0.00 2539.61
Multimedia Polska MMP0520 2020.05.10 6.00 1430.14 100.30 100.30 100.30 100.30 100.30 0.10 203.36 0.00 203.36
Murapol MUR0814 2014.08.22 8.72 1.79 99.50 99.50 99.50 99.50 99.50 0.00 5.06 0.00 5.06
N

Nanotel NAN1015 2015.10.01 12.00 1.15 101.25 100.70 100.50 101.49 101.01 0.24 30.27 0.00 30.27
Navi Group NAVO0515 2015.05.25 8.72 16.96 99.50 99.50 99.50 99.50 99.50 -1.09 10.11 0.00 10.11
Navi Group NAV0915 2015.09.16 9.19 12.59 99.00 99.00 98.60 98.50 98.50 -1.00 42.76 0.00 42.76
Navi Group NAV0216 2016.02.10 8.72 0.00 98.65 98.65 98.65 98.65 98.65 -0.65 10.05 0.00 10.05
(o]

Orzet ORL0814 2014.08.22 11.00 22.60 30.00 31.00 30.00 30.00 29.00 1.00 5.85 0.00 5.85
OT Logistics 0750217 2017.02.17 6.73 30.98 101.10 101.10 101.10 101.10 101.10 0.00 103.06 0.00 103.06
P

P.R.E.S.C.O. PRE1117 2017.11.28 7.14 13.50 101.00 101.00 101.00 101.00 100.50 -0.45 42.89 0.00 42.89
P.R.E.S.C.O. Group PRE0814 2014.08.23 7.94 3546 99.00 99.00 99.00 99.00 99.40 -0.40 10.24 0.00 10.24
PCC Autochem AUT0217 2017.02.05 6.80 0.02 101.40 101.40 101.40 101.40 101.40 0.00 0.40 0.00 0.40
PCC Cons. Prod. Kosmet KOS0516 2016.05.05 6.80 0.02 101.00 101.00 101.00 100.70 100.20 0.80 14.71 0.00 14.71
PCC Rokita PCRO517 2017.05.28 6.80 1.30 102.90 102.80 102.80 102.80 102.80 0.10 45.05 0.00 45.05
PCC Rokita PCRO416 2016.04.15 7.50 0.45 102.80 102.80 102.80 102.80 102.80 -0.10 0.30 0.00 0.30
PCC Rokita PCRO615 2015.06.18 8.30 1.11 102.70 102.89 102.50 102.70 102.50 0.25 42.00 0.00 42.00
PCC Rokita PCR1014 2014.10.03 9.00 0.84 100.50 100.50 100.50 100.80 100.80 -0.47 5.06 0.00 5.06
PCC Rokita PCRO419 2019.04.17 5.50 0.30 100.35 100.30 100.15 100.24 100.25 0.11 150.22 0.00 150.22
PCz PCz1015 2015.10.31 11.00 10.85 100.71 100.70 100.70 100.70 100.69 0.21 59.97 0.00 59.97
PCz PCZ0916 2016.09.30 9.50 9.37 100.10 99.50 99.89 99.90 99.90 0.20 58.45 0.00 58.45
pPCz PCz0416 2016.04.15 10.00 9.86 99.99 100.00 100.00 100.00 100.00 -0.01 9.08 0.00 9.08
PCz PCz0117 2017.01.31 9.50 9.37 9990 99.95 99.96 99.97 99.97 -0.07 8.07 0.00 8.07
pPCz PCZ0615 2015.06.30 8.68 856 99.50 99.50 99.50 99.50 99.50 0.00 5.02 0.00 5.02
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Data biezagcym odsetki Kurs zamkniecia zmiana kursu Tygodniowy obrét w PLNk

Spétka Seria wykupu okresie (%) (PLN)  01.08 31.07 30.07 29.07  28.07 (pkt. proc.) Sesyjny  Pakietowy Razem
P

PKN Orlen PKNO0420 2020.04.09 5.00 1.62 102.58 102.57 102.55 102.55 102.52 0.06 375.30 0.00 375.30
PKN Orlen PKN1117 2017.11.06 4.14 1.03 101.15 100.60 100.95 100.99 100.99 0.16 1996.51 0.00 1996.51
PKN Orlen PKNO0617 2017.06.03 4.24 0.73 101.00 101.00 101.00 101.10 100.83 0.17 198.26 0.00 198.26
PKN Orlen PKNO517 2017.05.28 4.24 0.80 101.00 101.00 101.00 100.86 100.85 -0.10 129.95 0.00 129.95
PKN Orlen PK11117 2017.11.14 4.05 0.92 100.99 100.99 100.99 101.00 101.00 -0.01 154.16 0.00 154.16
PKN Orlen PKN0418 2018.04.02 4.04 1.38 100.85 100.68 100.70 100.85 100.85 0.00 2033.84 0.00 2033.84
Polbrand PBD0616 2016.06.09 9.00 1.41 100.00 100.00 100.00 98.90 98.90 1.10 0.51 0.00 0.51
Polbrand PBD0116 2016.01.04 11.00 096 99.15 99.15 99.15 99.00 99.00 0.15 16.98 0.00 16.98
Polfa PLF0814 2014.08.29 9.72 18.11 99.30 99.50 99.50 98.80 98.80 0.50 8.09 0.00 8.09
Polkap SFK1215 2015.12.23 8.98 10.33  99.02 99.02 99.00 99.00 99.00 0.02 2.00 0.00 2.00
Polnord PNDO0217 2017.02.11 7.07 0.00 100.80 100.90 100.90 100.90 100.90 -0.10 25.56 0.00 25.56
Polski Gaz PLG1216 2016.12.16 7.71 10.77 100.30 100.30 100.00 100.00 101.00 -1.68 22.33 0.00 22.33
Pragma Faktoring PRFO115 2015.01.29 7.19 1.58 100.40 100.40 100.40 100.40 100.05 0.35 12.06 0.00 12.06
Pragma Faktoring PRF1214 2014.12.12 7.21 10.86 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.78 51.53 0.00 51.53
Pragma Inwestycje PIN1016 2016.10.10 7.74 25.23 100.30 100.30 100.30 100.15 100.00 0.30 22.56 0.00 22.56
Pragma Inwestycje PINO415 2015.04.07 7.24 24.40 100.15 100.00 100.00 99.20 99.20 0.95 67.59 0.00 67.59
PTI PTI1115 2015.11.08 7.54 9.30 99.99 99.50 99.50 99.50 99.50 0.49 3.56 0.00 3.56
Q

Quality All Dev. QLT1115 2015.11.01 9.92 1.09 100.98 100.00 0.98 10.11 0.00 10.11
R

Rank Progress RNK0616 2016.06.14 8.20 11.23 9844 98.44 98.45 98.45 98.45 0.00 15.92 994.00 1009.92
Robyg ROB0116 2016.01.14 7.59 0.46 103.50 103.50 103.50 103.50 103.50 0.00 6.24 0.00 6.24
Robyg ROG0218 2018.02.26 6.72 1.31 101.85 101.85 101.85 101.85 101.85 0.35 10.31 0.00 10.31
Robyg ROB0615 2015.06.20 6.50 0.82 101.60 101.60 101.60 101.60 101.00 0.60 10.23 0.00 10.23
Ronson Europe RONO0617 2017.06.14 6.45 9.01 102.65 102.65 102.65 102.65 102.65 0.00 10.34 0.00 10.34
S

SAF SAF1115 2015.11.15 9.00 2.02 100.17 100.17 100.17 100.17 100.17 0.00 8.17 0.00 8.17
SMT SMT1114 2014.11.16 8.65 19.43 101.20 100.99 100.30 100.30 100.30 0.90 12.37 0.00 12.37
u

Uboat - Line UBT0915 2015.09.27 8.68 9.04 89.00 89.00 89.00 89.00 86.00 8.89 1.77 0.00 1.77
\")

Vantage Development VTG0816 2016.08.09 8.22 0.00 101.46 101.46 101.00 101.00 101.00 0.46 126.87 0.00 126.87
VIG VIG0515 2015.05.08 12.00 0.00 99.83 99.00 99.00 100.00 100.00 -0.17 10.97 0.00 10.97
VIG VIG0115 2015.01.30 12.00 197 99.29 9750 97.50 97.50 97.50 1.79 0.99 0.00 0.99
Voxel VOXO0716 2016.07.31 7.69 1.26 101.70 101.00 101.00 101.00 101.00 0.69 12.20 0.00 12.20
w

WDB Brok. Ubezp. WDB0915 2015.09.25 9.00 1.01 100.00 100.00 100.00 100.21 100.21 -0.21 27.79 0.00 27.79
Werth-Holz WHH1214 2014.12.07 8.91 1.44 96.00 96.00 96.00 96.00 96.00 0.50 21.12 0.00 21.12
Wind Mobile WMO00317 2017.03.19 8.58 1.10 101.70 101.70 101.70 102.00 102.00 -0.30 10.27 0.00 10.27
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors RAZEM  30050.17 1295.00 31345.17
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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 péZzniejszymi zmianami), ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdéw 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 starannoscia przy sporzadzaniu tego materiatu. Niniejsza analiza stosownych spoétek 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 posiada¢ 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 emitentéw i moga oddziatywa¢ na rynek lub w inny sposéb dziata¢ jako zleceniodawca przy transakcjach dotyczgcych 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 zajmowa¢ stanowisko dyrektora sp6tki opisanej w niniejszym dokumencie.

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

Inwestorzy musza podejmowac swoje wtasne decyzje o zasadnosci inwestycji dokonywanych w dowolne papiery wartosciowe, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie, w oparciu o istniejace przestanki merytoryczne
oraz zagrozenia, swojg wiasng strategie inwestycyjng oraz swojg pozycje prawna, podatkowa oraz finansowa. Nikt z DI Investors oraz jego pracownikoéw 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 ktorych 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 mogg 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 Zzrédet uznawanych za wiarygodne, jednak DI Investors oraz jego podmioty stowarzyszone nie ponoszg
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 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 wynikajgce ze sktadania zlecen na podstawie niniejszego dokumentu.

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

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

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

Wyniki historyczne nie sa gwarancjg osiggniecia takich samych wynikéw w przysztosci.

DI INVESTORS W OKRESIE OSTATNICH 12 MIESIECY PRZED PUBLIKACJA NINIEJSZEGO RAPORTU WYDAL W DNIU 6 MAJA 2013 ROKU REKOMENDACJE DLA SPOKI PKN ORLEN S.A. O TRESCI NEUTRALNIE, W DNIU 26 LIPCA
2013 ROKU KOLEJNA REKOMENDACIE O TRESCI REDUKUJ ORAZ WYDAL W DNIU 13 LUTEGO 2014 ROKU REKOMENDACJE O TRESCI SPRZEDAJ. DI INVESTORS NIE WYKLUCZA, ZE POWYZSZE REKOMENDACJE MOGLY ZOSTAC

PRZYGOTOWANE WE WSPOLPRACY ZE SPOtKA PKN ORLEN S.A. DI INVESTORS NIE WYKLUCZA, ZE W OKRESIE NAJBLIZSZYCH 12 MIESIECY MOZE WYDAC KOLEJNA REKOMENDACJE DLA INSTRUMENTOW FINANSOWYCH
EMITOWANYCH PRZEZ SPOtKE PKN ORLEN S.A.

Na dzien sporzadzenie niniejszego dokumentu, DI Investors moze petni¢ role animatora rynku na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie dla instrumentéw finansowych
wyemitowanych przez spétke PKN Orlen S.A.

DI Investors wskazuje, ze na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktdre sa lub nie mogg by¢ zalezne od emitenta i jego wynikéw 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.
Wszelkie znaki towarowe, oznaczenia i loga zawarte w niniejszym dokumencie stanowia znaki towarowe, oznaczenia lub loga DI Investors lub podmiotédw powigzanych.

Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym materiale, o ile wyraznie nie zaznaczono inaczej, s3 objete prawami autorskimi DI Investors. Zaden materiat, jego tres¢, ani jego kopie nie moga by¢ w zaden sposéb
zmieniane, przekazywane, kopiowane lub dystrybuowane bez uprzedniej pisemnej zgody DI Investors.

Wszelkie materiaty zaprezentowane w tym raporcie, sa chronione prawami autorskimi DI Investors, chyba ze zastrzezono inaczej. Zaden z materiatéw, ich tres¢ 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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