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Tydzien w skrécie - gléwne wydarzenia.

A (pkt. Obrét
Spoétka Seria proc.) (PLNk)
E-Kancelaria EKA1115 39.95 207.50
E-Kancelaria EKA1215 34.50 61.18
E-Kancelaria EKA0715 33.00 35.20
E-Kancelaria EKK1016 29.91 1.13
E-Kancelaria EKA0215 23.25 475.17
E-Kancelaria EKA0616 22.30 27.35
E-Kancelaria EKA0816 18.80 7.73
E-Kancelaria EKA0515 9.73 29.43
Uboat - Line UBT0415 8.00 38.74
E-Kancelaria EKA1016 7.00 25.74
Gino Rossi GRI0615 -1.50 1598.64
Ghelamco Invest GHI0718 -1.69 10.21
Nanotel NANO0415 -1.95 1.82
Polbrand PBD0116 -2.00 303.30
Kruk KRUO818 -2.50 59.51
Czerwona Torebka  CZT0416 -2.80 35.29
Kruk KRU1018 -3.00 20.72
Werth-Holz WHH1214 -3.40 37.85
Polbrand PBD0616 -3.40 20.00
Préchnik PRC1215 -4.09 18.52

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors

Catalyst: Obligacje wg tygodniowego obrotu

A (pkt. Obrat
Spotka Seria proc.) (PLNK)
Robyg ROB0116 0.00 7296.00
OT Logistics 0TS0217 0.00 2983.67
Getin Noble GNB0218 0.17 2169.31
Robyg ROG0615 -1.00 2086.23
Gino Rossi GRI0615 -1.50 1598.64
GPW GPWO0117 0.14 1000.78
Getin Noble GNB0318 0.10 815.55
PKN Orlen PKNO0418 0.14 764.13
Trakcja TRJ1215 0.00 615.42
Echo Investment  ECH0318 0.16 604.30

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors

mBank Polish Corporate Bond Index
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RAIFFEISEN POLBANK — Spétka planuje emisje 3-letnich obligacji o wartosci PLN 500m.

TAURON — Wedtug nieoficjalnych informacji od Bloomberga, Tauron Polska Energia zwiekszyt
wartos¢ emisji 5-letnich obligacji do PLN 1.75mld z planowanych PLN 1.0mld.

ENERGA - Spétka poinformowata, ze prawdopodobnie wyemituje pierwszg transze obligacji w
1Q2015r.

JSW — Spétka zdecydowata o nieuruchamianiu w obecnym terminie emisji euroobligacji ze wzgledu
na warunki rynkowe.

ABC DATA — 25. listopada odbedzie sie NWZ, zdecyduje ono o programie emisji obligacji o wartosci
do PLN 100m.

ORBIS — Spétka rozwaza kupno sieci hoteli Accoru dopuszczajgc mozliwosé finansowania transakcji
dtugiem.

ROBYG — W ramach emisji prywatnej Robyg wyemitowat czteroletnie, niezabezpieczone obligacje
serii L o wartosci PLN 60m.

BEST — Zarzad KDPW podjat uchwate o rejestracji z dniem 30 pazdziernika obligacji serii K2 o
wartosci nominalnej PLN 50m.

CASUS FINANSE — Spdtka planuje emisje obligacji serii E2 o wartosci do PLN 24m.

KOMPANIA WEGLOWA — Moody’s przyznat Spotce rating na poziomie B1 (z perspektywg stabilng),
a S&P rating B+ (rowniez z perspektywa stabilng).

SCANMED MULTIMEDIS — W dniu 17 listopada 2014r. Spdtka przeprowadzi przedterminowy
catosciowy wykup obligacji Serii A (SCM1115) o tacznej wartosci nominalnej PLN 19m.

NANOTEL - Zarzad poinformowat, ze w dniu 26 listopada 2014r. dokona wczesniejszego wykupu
wszystkich obligacji serii Ai B.

E-KANCELARIA — 29. pazdziernika Spo6tka dokonata terminowego wykupu wszystkich obligacji serii
M oraz wyptacita nalezne odsetki.

E-KANCELARIA — Spétka musiata sprzedac pakiety wierzytelnosci za PLN 10m, aby terminowo
wykupi¢ obligacje.

PRAGMA INKASO — 29. pazdziernika Spotka dokonata wykupu obligacji serii B o wartosci
nominalnej PLN 10m. Ze sptatg nie byta zwigzana zadna nowa emisja.

PRAGMA INWESTYCJE - 30. pazdziernika Spotka dokonata terminowego wykupu obligacji serii B
(PIN1014).

Kredyt po Lupa: Werth-Holz.

mBank PCB Index TBSP
Zmiana tygodniowa mBank 0.16%
Zmiana tygodniowa TBSP 0.34%

Zrédto: Bloomberg, obliczenia DI Investors
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Werth-Holz opublikowat prognozy zarzadu na rok obrotowy 2013/2014 (zakoriczony
30. wrzesnia 2014) oraz 2014/2015.

Zarzad oczekuje wzrostu przychoddéw r/r 0 104% w 2013/2014 do poziomu PLN 35.2m, nastepnie
o kolejne 22% do PLN 42.8m w 2014/2015. Spétka spodziewa sie wyniku EBITDA na poziomie
PLN 2.9m za 2013/2014 (wobec straty EBITDA PLN 2.23m za pro forma 2012/2013 i zysku EBITDA
PLN 2.8m za 9M 2013/2014) oraz jego wzrostu do PLN 4.0m w 2014/2015.

Werth-Holz finansuje swojg dziatalno$¢ linig kredytowa (PLN 5.2m), obligacjami korporacyjnymi
(PLN 5m) oraz dtugiem podporzadkowanym o charakterze quasi-capital w wysokosci PLN 3.7m.
Spotce zapada emisja obligacji serii J w grudniu 2014r. o wartosci PLN 5m.

Bazujgc na prognozach finansowych spétki i dtugu netto na 3. kwartat 2013/2014 wskaznik dtug
netto do EBITDA wynosi 4.7x na koniec roku obrotowego 2013/2014; wytaczajac dtug o charakterze
quasi-capital wskaznik ten obniza sie do poziomu 3.4x.
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Najwieksze obroty, wzrosty i spadki.

Catalyst: Obligacje z najwyzsza premia oraz dyskontem

Obroty na obligacjach korporacyjnych na rynku Catalyst w minionym tygodniu wyniosty PLN 33.0m

:Zc:ka f;;fozz 11';2;; Bled. c;p;c;; w poréwnaniu z PLN 95.3m tydzien wczesniej.

ggi :g;giz Egig gii: Najwyzszy obrot, w wysokosci PLN 7.3m, odnotowano na obligacjach Robyg serii ROB0116. Catos¢
Poznariska 37 POA0117 109.50 8.00% obrotu na instrumencie to obrét pakietowy. Kurs serii nie zmienit sie.

Kredyt Inkaso ~ KRI0916 106.50 8.28% o L . . . .
Ekopaliwa Chetm EPCO716 106.11 15.00% Najwyzszy wzrost kursu odnotowano na obligacjach spétki E-Kancelaria (seria EKA1115). Kurs serii
Warimpex WXF0218 106.00 8.62%  wzrést 0 39.95 punkty procentowe, z poziomu 51.5% do 91.45%. Obrét na serii wynidst PLN 207.5k.
PKN Orlen PKN0420 105.50 5.00%

Warimpex WXF0316 105.20 4.88% Obligacje spdtki Préchnik, serii PRC1215, odnotowaty najwiekszy spadek kursu w minionym
Kruk KRU1216 105.00 7.16%  tygodniu: 0 4.09 punktdw procentowych z 102.99 do 98.90%. Obrét na tej serii wyniést PLN 18.5k.
Uboat - Line UBT0415 83.00 8.34%

ZPS Krzetle ZPS1214 82.00 12.50%

E-Kancelaria EKA1215 81.00 9.00% |nformacje ze spélek_

E-Kancelaria EKA0816 79.80 9.00%

Uboat - Line UBT0915 78.00 8.42% ENERGA (03.11) — Spétka poinformowata, ze prawdopodobnie wyemituje pierwsza transze obligacji
E-Kancelaria EKA0616 76.80 1000% W 1Q2015.

Trust TRU1214 74.00 7.74%

E-Kancelaria EKK1016 69.90 9.00%  JSW (03.11) — Spotka zdecydowata o nieuruchamianiu w obecnym terminie emisji euroobligacji ze
E-Kancelaria EKA1016 67.00 8.32% wazgledu na warunki rynkowe

WZRT-Energia  WZR1115 51.15 9.67% )

Zrédfo: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors CASUS FINANSE (31.10) — Spdtka planuje emisje obligacji serii E2 o wartosci do PLN 24m.

Catalyst: Dzieri ustalenia praw do odsetek Prywatna emisja zostanie przeprowadzona w ramach programu emisji obligacji do wartoci

prien POtk Seria o::::' nominalnej PLN 50m z czerwca 2014r. Pierwsza emisja w ramach programu, o wartosci nominalnej
03.11 _ POLNORD PND0217 7.02% PLN 20m, zostata przeprowadzona 18. czerwca. Warunki emisji nie sg znane.

04.11  MASTERFORM MAS0215 7.67% . . e . - . .
0411  KRUK KRUOS18 7.17% Na Catalyst notowane sg dwie serie obligacji Spotki: seria B (CAS0515) o wartosci nominalnej
05.11  WIERZYCIEL WRLO516 9.60% PLN 10m, stopie oprocentowania WIBOR6M + 4.85% i terminem wykupu 28 maja 2015r. oraz
05.11  GHELAMCO GHE1116 6.75% seria C (CAS1216) o wartosci PLN 9.65m, rentownosci WIBOR6M + 4.95% i terminem wykupu
05.11  ECHO ECHO519 6.35% 23 maia 2015¢

05.11  PKN PK11117 4.05% ) )

ggﬁ 22? FINANCE g;":lllllfs :'gg:ﬁ’ ROBYG (30.10) — W ramach emisji prywatnej Robyg wyemitowat czteroletnie, niezabezpieczone
0611 WZRT-ENERGIA WZRI115  9.67% obligacje serii L o wartosci PLN 60m. Rentownos$¢ niezabezpieczonych obligacji, emitowanych w
06.11 WEODARZEWSKA  WLDO0516 10.17% lutym br. (seria K1 i K2) byta oparta o stawke WIBOR 6M powiekszong o 4 pkt. proc.

06.11 WLODARZEWSKA  WLOO0516 10.17%

06.11 SMT SMT1114 8.65% Wartos$¢ emisji miata wynosi¢ PLN 40m, jednak ze wzgledu na duzy popyt, deweloper zwiekszyt jg o
06.11  MURAPOL MURO515  7.89% PLN 20m. Aktualnie na rynku Catalyst znajduje sie 8 serii obligacji Robygu. Oprocentowanie
g6.11 EDINVEST EDILIe 7.67% ierd i od 3.5 do 4.9 pkt. proc. powyzej stawki WIBOR 6M, a ich rentownos$¢ wynosi od
07.11  GETIN NOBLE GNB1119 6.20% paplerow wynost od 3. -7 PKL. proc. powyze ’ Y

0711  ECHO ECHO515 6.24% 3.1% do 5.2%.

07.11  BOS BOD0521 5.59% L 3 . L
07.11  KLON KLN0215 9.17% PRAGMA INWESTYCIJE (30.10) — 30. pazdziernika Spoétka dokonata terminowego wykupu obligacji
07.11 _ KLON KLN1115 8.17% serii B (PIN1014). Obligacje byty obligacjami 2-letnimi. Oprocentowanie instrumentéw oparte byto
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors o stawke WIBOR 6M powiekszona 05.0 pkt. proc.

Rentownosé polskich obligacji, stawki WIBOR, stopa ABC DATA (29.10) — 25. listopada odbedzie NWZ, ktére zdecyduje o programie emisji obligacji o

procentowa wartosci do PLN 100m. Potencjalna emisja bedzie dokonana w okresie 2 lat od daty podjecia

Rentownos¢ obligacji dwuletnich 1.70% uchwaty.
Rentownos¢ obligacji piecioletnich 2.01%
Rentownos¢ obligacji dziesigcioletnich 2.54%  ORBIS (29.10) — Orbis rozwaza kupno sieci hoteli Accoru (38 istniejgcych i 8 planowanych). Cena
mggggm 1-323’ zaproponowana przez Accor wynosi EUR 142.26m. Prezes Orbisu powiedziat, e ze wzgledu na
Stopa referencyjna 5.00% aktualnie niski stopien zadtuzenia Spétka dopuszcza mozliwosé finansowania transakcji dtugiem.
Zrédto: Bloomberg SCANMED MULTIMEDIS (29.10) — Spétka poinformowata, ze zgodnie z zasadami opisanymi w

Warunkach Emisji przeprowadzi przedterminowy catosciowy wykup obligacji Serii A (SCM1115) o

Rentowno$¢ polskich obligacji, stawki Atye.  facznej wartoéci nominalnej PLN 19m. Wykup nastapi 17 listopada 2014r.

WIBOR, stopa procentowa
Rentownos¢ obligacji dwuletnich 1.70%  0.002 Oprocentowanie obligacji oparte jest o stawke WIBOR 3M powiekszong o 5.75 pkt. proc. Obligacje

Rentownos¢ obligacji piecioletnich 2.01% -0.054 . . fa L . g . .
Rentownosé obligad byty obligacjami 3-letnimi, a dzie terminowego wykupu przypadat na 16 listopada 2015r.

dziesiecioletnich

2.54%  -0.101
Obligatariuszom bedzie przystugiwaé premia za przedterminowy wykup na zgdanie Emitenta w

WIBOR6M 1.95% -0.020 L. L. . S
WIBOR3M 1.96%  -0.020 wysokosci 0.5% wartosci nominalnej obligacji.
Stopa referencyjna 2.00% 0.000

TAURON (29.10) — Wg nieoficjalnych informacji od Bloomberga, Tauron Polska Energia zwiekszyt

Zrédto: Bloomberg I . o
wartos¢ emisji 5-letnich obligacji do PLN 1.75mld z planowanych PLN 1.0mld.

Wedtug informacji agencji spétka zamkneta book building na obligacje przy cenie WIBOR 6M+90
bps. Przedstawiciele Tauronu zapowiadali wczesniej, ze jesienig chcg wyemitowac obligacje o
wartosci PLN 2mld, jednak pdzniej podali informacje, ze ze wzgledu na ptytkos¢ rynku wartosé
emisji moze wynies¢ maksymalnie PLN 1mid.
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Catalyst: Obligacje zapadajace do korica 2014 roku KOMPANIA WEGLOWA (29.10) — Moody’s przyznat Spétce rating na poziomie Bl (z perspektywa

Data Wartosé Premia/ . . PR .

+ .
wykupu spéfka (PLNm) dyskonto stabilng), a S&P rating B+ (rowniez z perspektywg stabilng)
igijﬁ;g iMl 33 '2'2?’ Moody’s przyznat wstepny rating KW na poziomie Bl z perspektywa stabilng, ktéra wynika z

1. ru .0% . , . . ) . , . .

2014.11.28  Debt Trad. 14 1.0% oczekiwan skutecznej restrukturyzacji KW. Wg Moody’s KW powinna utrzymac wiodacg pozycje na
2014.11.28  OT Logistics 60 -0.5%  rynku, nawet po planowanej sprzedazy czterech kopalrh w 2015r.
2014.12.04 ZMH.K. 18 0.0% .
2014.12.02  Trust 16 0.0% S&P przyznata KW wstepny rating na poziomie B+, rowniez z perspektywg stabilng. S&P zaktada z
2014.12.07  Werth-Holz 5 0.0%  duzym prawdopodobienstwem, ze KW, ktora odczuwa negatywne efekty spadajgcych cen wegla,
20141208 Indos 8 0.0%  4trzyma nadzwyczajna pomoc ze strony rzadu.
2014.12.12  Pragma Fak. 15 -0.7%
2014.12.15  Wiodarz. 10 -1.0% W najblizszych tygodniach, KW przeprowadzi emisje euroobligacji o wartosci EUR 750m.
2014.12.17  E-Kancelaria 3 0.0%
2014.12.18  Cl Games 6 0.0%  pRAGMA INKASO (29.10) — W dniu 29. pazdziernika Spétka dokonata wykupu obligacji serii B o
2014.12.30  ZPS Krzetle 2 -18.0%

Zrodio: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors wartosci nominalnej PLN 10m. Ze sptatg nie byta zwigzana zadna nowa emisja.

BEST (29.10) — W dniu 29 pazdziernika 2014r. zarzagd KDPW podjat uchwate o rejestracji z dniem
30. pazdziernika obligacji serii K2 o wartosci nominalnej PLN 50m.

E-KANCELARIA (29.10) — W dniu 29. pazdziernika Spétka dokonata terminowego wykupu wszystkich
obligacji serii M oraz wypfacita nalezne odsetki.

Obligacje serii M (EKA1014) miaty wartos¢ nominalng PLN 6.5m i zostaty wyemitowane w dniu
29 pazdziernika 2012r.

NANOTEL (27.10) — Zarzad poinformowat, ze w dniu 26 listopada 2014r. dokona wczesniejszego
wykupu wszystkich oblgacji serii A i B (NANO415 i NAN1015), ktdére zostaly przydzielone
obligatariuszom odpowiednio 17 kwietnia 2013r. i 04 pazdziernika 2013r. Kwota nominalna
obligacji wynosi PLN 2m.

Na wykup obligacji serii A i B przeznaczone zostang srodki z emisji obligacji serii E.

RAIFFEISEN POLBANK (27.10) — Wg informacji pozyskanych przez PAP, Spétka planuje emisje
obligacji o wartosci PLN 500m. Oprocentowanie miatoby wynies¢ WIBOR6M + 115-135bps.

Spétka potwierdzita, ze rozwaza potencjalng emisje w ofercie prywatnej w ramach programu o
wartosci PLN 2mld. Obligacje bytyby notowane na rynku BondSpot.

E-KANCELARIA (27.10) — Spétka sprzedata pakiety wierzytelnosci za PLN 10m, co pozwolito na
terminowy wykup obligacji EKA1014. Termin zapadalnosci przypadat na 29. pazdziernika.

Wykupione obligacje serii M (EKA1014), o wartosci nominalnej PLN 6.5m, byty obligacjami 2-letnimi
z oprocentowaniem w wysokosci stawki WIBOR 6M powiekszonej o 6%.

Warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze pakiet wierzytelnosci zostat sprzedany za 5.7% wartosci
nominalnej (PLN 10.0m z PLN 175.5m), podczas gdy Spotka wyceniata je na 19.5%, a $rednia wycena
na rynku pierwotnym tego typu wierzytelnosci wynosi 10-11%. Niska cena sprzedazy pakietu
wierzytelnosci pokazuje pod jaka presja Spdtka dziatata w celu pozyskania gotéwki na obstuge
zadtuzenia.
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Kredyt po Lupa: Werth-Holz.

Historia spotki.

Niemiecka marka znana w Europie. Werth-Holz SA jest producentem drewnianej architektury
ogrodowej (ptoty, pergole, altanki, domki ogrodowe). Werth-Holz GmbH powstata w 1977 roku
jako firma rodzinna. W 1992r. zatozona zostata spdtka-corka Werth-Holz Polska sp. z 0.0. z siedzibg
w Pszczewie pod Poznaniem. W 2005r. Werth-Holz Polska osiggneta PLN 65m sprzedazy co
stanowito prawie 40% sprzedazy catej grupy Werth-Holz. Produkty sygnowane marka Werth-Holz

zdobyty uznanie na rynku niemieckim, francuskim, brytyjskim, austriackim, wtoskim i greckim. Ze
wzgledu na problemy finansowe grupy polski zaktad w 2006r. wstrzymat produkcje.

Przejecie przez Sovereign Capital. W 2008r. Sovereign Capital kupit zaktad produkcyjny
w Pszczewie oraz prawa do marki Werth-Holz, po czym wznowit produkcje architektury ogrodowe;j.
Od tamtej pory restrukturyzuje spoétke i rozwija ja w oparciu o marke Werth-Holz, do ktérej ma
wytgczne prawo. Po wznowieniu dziatalnosci w 2008r. spétka szybko zwiekszata wolumen sprzedazy
(2008-2011 CAGR 61%) i wznowita sprzedaz zaréwno na rynku polskim jak i niemieckim. Wzrost
skali dziatalnosci nie przetozyl sie na satysfakcjonujgcy poziom zyskéw operacyjnych (marza EBIT w
2011r. wyniosta 7%), w zwigzku z czym wtasciciel podjat decyzje o restrukturyzacji i zmianie modelu
biznesowego firmy, polegajacej na skupieniu sie na produktach bardziej rentownych (jak np.
produkty malowane), oraz na bezposredniej sprzedazy do sieci DIY (Do It Yourself — zréb to sam).
Koszty procesu restrukturyzacji, niesprzyjajgca pogoda (deszczowa wiosna 2012r., dtuga zima
2013r.) oraz kryzys gospodarczy na rynku europejskim przetozyty sie na zte wyniki za lata
2012-2013.

Wykres 1: Werth-Holz — Przychody ze sprzedazy (zaktad w Polsce)
PLNm

70
60
50 A
40 -
30 A
20 A
10 A
0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 1H14*

B Werth-Holz Polska B Werth-Holz SA

*Dane prezentowane kalendarzowo, nie zgodnie z rokiem obrotowym spotki
Zrédto: Dane spotki

Restrukturyzacja.

Nowy Zarzad. W 2010 roku odwotany zostat dotychczasowy prezes spoétki, a jego obowigzki przejety
osoby bezposrednio zwigzane z Sovereign Capital. Nowy zarzad rozpoczat restrukturyzacje zaktadu.
Gtéwne zmiany restrukturyzacyjne ktére nastgpity od 2010r. to:

1. usprawnienie dziatalnosci operacyjnej
2. zmiana produktow na wysokomarzowe
3. stopniowa rezygnacja ze sprzedazy dystrybutorom na rzecz sprzedazy bezposrednio do
sieci DIY

4. dywersyfikacja przychodéw

1. Usprawnienie dziatalnosci operacyjnej. Do rozpoczecia 2014 roku nowy zarzad wprowadzit
znaczace zmiany w funkcjonowaniu Werth-Holz w  zakresie dziatalnosci operacyjnej.
Zarzadowi udato sie obnizy¢ odpadowos¢ tarcicy do 10% (z 20% wczesniej), oraz wskaznik
absencji chorobowej wsrdd zatogi do 1.5% (z 13% wczesniej).
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2. Zmiana produktow na wysokomarzowe. Do 2011r. wiacznie Werth-Holz oferowat produkty
,zielone” — standardowe, tanie i fatwo replikowalne. Uzyskiwat przecietny narzut nad

tydzien na kredyt

wtorek, 4 listopada 2014

Technicznym Kosztem Wytworzenia (TKW) na poziomie 14% a jego produkty nie byly
chronione prawami autorskimi, co prowadzito do intensywniejszej walki cenowej pomiedzy
producentami. Zrezygnowano z dotychczasowych produktéw na rzecz produktow
,kolorowych”. Nowa produkcja charakteryzuje sie wyzsza jakoscig — lakierowanie, lepsze
elementy ztaczne, elementy ozdobne — co przektada sie na wyzsza marzowos¢ produkcji.
Wprowadzenie zastrzezen wzordéw czesciowo niweluje podatnos¢ Werth-Holz na konkurencje
cenowa. W efekcie przecietny narzut na TKW w 1. pétroczu 2014 roku wynidst 35%.

Tabela 1. Werth-Holz — Zmiany restrukturyzacyjne w latach 2011-2014.

Byto Jest
Narzut na TKW 14% 35%
Odpadowosc tarcicy 20% 10%
Roboczogodziny utracone na zwolnieniach chorobowych 13% 1.5%
Produkcja tarcicy 5 tys. m® 30tys. m’
Masa drewna z Laséw Paristwowych 12 tys. m® 40 tys. m’

Zrédto: Dane spétki

3. Klienci bezposredni. Werth-Holz dostarczat swoje produkty do dystrybutoréw i hurtowni,
ktére nastepnie sprzedawaty produkt do gtéwnych sieci DIY, co pozbawiato go marzy
logistycznej zarabianej przez dystrybutorow. W nowym modelu zrezygnowano ze sprzedazy do
dystrybutordw i rozpoczeto negocjacje bezposrednio z sieciami DIY. Obecnie spo6tka sprzedaje
swoje produkty bezposrednio do 7 sieci DIY: Castorama, OBI, LeroyMerlin, Bauhaus,
EuroBaustoff, Hagebau oraz Steiner Shopping. W 2011 roku Werth-Holz prowadzit
bezposrednig sprzedaz do jednej sieci DIY w Niemczech. Umowy z duzymi sieciami
sprzedazowymi charakteryzujg sie schematem, w ktérym w pierwszym roku wspotpracy
dostawca realizuje pilotazowe, niewielkie zamdwienie, a w przypadku powodzenia sprzedazy
w drugim roku wartos¢ zamdwienia wzrasta skokowo. W 4 na 7 sieci sezon 2015r. bedzie
drugim rokiem sprzedazy. W pozostatych sieciach spétka oczekuje utrzymania zamowien na
zblizonym poziomie do 2014r.

4. Dywersyfikacja przychodéw. Werth-Holz prowadzi dywersyfikacje zrédet swoich przychodéw,
zarowno pod wzgledem geograficznym, jak i kontrahentéw. Planowane wprowadzenie
nowego segmentu produktéw, drewnianych elementéw elewacji budynkéw, pozwoli réwniez
na uniezaleznienie sie od rynku zwigzanego z drewnem do ogrodu. Dominujgcym rynkiem
sprzedazy produktéw Werth-Holz wcigz jest rynek niemiecki, ktéry w 2008 roku byt wart
ponad EUR 1.2mld (sprzedaz WH do Niemiec w 2011r. wyniosta PLN12m). Natomiast aktualnie
najbardziej perspektywicznym rynkiem jest rynek polski, ktéry ze wzgledu na bogacenie sie
spoteczenstwa jest w stadium wzrostu (2008-2011 CAGR 9%). Wedtug prognoz Euromonitor z
2010r. Polacy mieli w 2011 roku wydac na produkty architektury ogrodowej USD 68.4m co
implikowato udziat Werth-Holz na poziomie 0.6%.

Wykres 2: Werth-Holz — Struktura przychodéw
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Zrédto: Dane spétki
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Wybrane dane finansowe.

Sezonowos¢. Rynek drewnianej architektury ogrodowej charakteryzuje sie znaczng sezonowoscig —
wiekszos$¢ sprzedazy przypada na 2 pierwsze kwartaty roku kalendarzowego. Z tego wzgledu
wiekszos¢ spotek stosuje przesuniety rok obrotowy korczacy sie 30. wrzesnia, kiedy spotki majg
niskie stany magazynowe. Werth-Holz przesunat rok obrotowy w 2013r. Od sprawozdania
z30.09.2013 za 21 miesiecy lat 2012-2013 spdtka konczy rok obrotowy z dniem 30. wrzesnia.
14. listopada 2014 spétka opublikuje pierwszy raport za rok obrotowy w nowym uktadzie.
Dla potrzeb prezentacji danych traktujemy kwartaty kalendarzowo. Aby zniwelowa¢ efekt
sezonowosci zarzad Werth-Holz zamierza w przeciggu 12 miesiecy wejs¢ w rynek drewnianych
elementdéw elewacji budynkoéw.

Wykres 3: Werth-Holz — Sezonowos¢ produkcji
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Zrédto: Dane spotki

Wozrost sprzedazy i rentownosci. Pierwszy kwartat 2014 roku byt pierwszym okresem po
przeprowadzonej restrukturyzacji w ktorym spotka osiggneta zysk operacyjny w wysokosci PLN
1.3m. Pozytywny wynik EBIT osiggneta rowniez w 2. kwartale 2014n (PLN 1.2m). Miato to zwigzek
ze skokowym wzrostem przychoddw bedacym efektem wprowadzenia sprzedazy do 4 nowych sieci
DIY. W 2. kwartale 2014 Werth-Holz odnotowat marze EBITDA na poziomie 12% (wobec 14% w
1Q14, oraz -2% w 2Q13). Spotka oczekuje marzy EBITDA za 3. kwartat 2014 na poziomie 2% co
wynika z sezonowosci rynku architektury ogrodowe;j.

Wykres 4: Werth-Holz — Przychody Wykres 5: Werth-Holz — Marzowosci
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*Dane prezentowane kalendarzowo, nie zgodnie z rokiem obrotowym spétki, **w oparciu o prognoze zarzqdu spotki
Zrédto: Dane spotki
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Tabela 2. Werth-Holz — Wybrane pozycje rachunku wynikéw w ujeciu rocznym

PLNm
2011 2012 2013* 1H14*
Przychody 24.45 14.27 21.97 23.64
EBITDA 2.85 -3.07 -1.46 3.01
EBIT 1.81 -4.07 -2.34 2.48
Zysk netto 1.05 -5.48 -2.69 1.96

*Dane prezentowane kalendarzowo, nie zgodnie z rokiem obrotowym spotki
Zrédto: Dane spotki

Tabela 3. Werth-Holz — Wybrane pozycje rachunku wynikéw w ujeciu kwartalnym

PLNm
4Q2012 1Q2013* 2Q2013* 3Q2013* 4Q2013* 1Q2014* 2Q2014* 3Q2014**
Przychody 0.94 5.55 5.86 4.88 5.69 11.66 11.98 5.83
EBITDA -0.95 -0.15 -0.09 -1.04 -0.17 1.58 1.43 0.11
EBIT -1.20 -0.40 -0.34 -1.17 -0.43 1.31 1.16 -0.16
Koszty fin. net. 0.42 0.44 0.28 n.a 0.25 0.25 0.27 n.a
Zysk netto -1.61 -0.84 -0.62 -0.55 -0.67 1.06 0.90 -0.27

*Dane prezentowane kalendarzowo, nie zgodnie z rokiem obrotowym spotki
**szacunki zarzqdu spotki
Zrédto: Dane spotki

Tabela 4. Werth-Holz — Wybrane pozycje bilansu

PLNm

4Q2012* 1Q2013* 2Q2013* 3Q2013* 4Q2013* 1Q2014* 2Q2014*

Suma bilansowa 30.58 31.52 30.22 27.96 31.54 31.52 29.23
Aktywa trwate 18.12 18.63 17.75 18.13 17.53 18.08 17.68
Aktywa obrotowe 12.46 12.89 12.47 9.43 14.00 13.44 11.56
Zapasy 10.26 9.30 7.66 7.14 10.24 9.30 7.31
Gotowka 0.19 0.01 0.22 0.11 1.08 0.01 0.30
Kapitat wtasny 10.71 9.88 10.21 8.10 8.03 9.88 9.39
Dtug brutto 15.00 n.a 14.80 n.a 14.63 15.22 13.99

*Dane prezentowane kalendarzowo, nie zgodnie z rokiem obrotowym spotki
Zrédto: Dane spotki
Struktura zadtuzenia.

Na koniec pierwszego pétrocza dtug brutto spotki wynidst PLN 14.0m, a dtug netto PLN 13.7m.
Zadtuzenie spotki sktada sie przede wszystkim z 3 elementdw:

1. Otwartej linii kredytowej na PLN 5.2m

2. SeriiJ obligacji o wartosci PLN 5m

3. Dtugu podporzadkowanego o wartosci PLN 3.7m (obligacje do akcjonariuszy)
Obligacje. 7. grudnia 2014r. spétce zapada seria J obligacji o wartosci nominalnej PLN 5m.

Wielowalutowa linia kredytowa. Spoétka finansuje swojg dziatalnosé réwniez wieloproduktowym
kredytem bankowym o terminie sptaty w lipcu 2015r. Na linie kredytowg sktadaja sie zaréwno
wielowalutowe kredyty obrotowe jak i kredyty w rachunku biezgcym. Na koniec 1. pétrocza 2014r.
suma kredytéw w ramach linii kredytowej wyniosta PLN 5.2m.

Dtug podporzagdkowany. Spétka wykazuje w bilansie dtug podporzadkowany w zobowigzaniach z
tytutu obligacji. Zobowigzanie wobec akcjonariusza wynosi PLN 2.6m a odsetki nie sa wyptacane,
tylko kapitalizowane. Termin wyptaty narostych odsetek (PLN 1.1m na 1H14) jest
podporzgdkowany sptacie kredytu bankowego i pozostatych obligacji korporacyjnych.
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Wykres 6: Werth-Holz — Struktura zadtuzenia Wykres 7: Werth-Holz — Struktura zadtuzenia z
tytutu obligacji
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*Dane prezentowane kalendarzowo, nie zgodnie z rokiem obrotowym spotki
Zrédto: Dane spotki

Wskazniki zadtuzenia.

Poziom zadtuzenia. Na koniec 1. pétrocza dtug brutto spétki wynidst PLN 14.0m wobec PLN 14.5m
na koniec 2013r. Od 2012r. spdtka nie zaciggata nowego dtugu a wahania poziomu zadtuzenia
wynikaja z kapitalizacji odsetek na dtugu podporzadkowanym oraz zmian w poziomie aktualnego
wykorzystania linii kredytowej w banku. Stosunek dtugu netto do wyniku EBITDA wynidst 7.6x
(wobec pozostatych ujemnych pozycji EBITDA w analizowanym okresie) a wedtug prognozy zarzadu
na koniec 3. kwartatu 2014 obnizy sie ponizej poziomu 5x.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego (zobowigzania/kapitat wtasny) spotki na poziomie 2.1x
obnizyt sie wobec 2.9x w 2013r. Zmniejszenie wynika z zaksiegowania do kapitatéw wtasnych zysku
za 1. p6trocze 2014r.

Wskaznik pokrycia odsetek (EBIT/odsetki) wynidst 4.9x wobec ujemnych odczytéw wczesnie;j.

Dtug ,senior”. Ze wzgledu na charakter obligacji dla akcjonariuszy o specyfice quasi-capital
wyodrebniliSmy je z ogdlnego zadtuzenia. Powoduje to zmniejszenie dtugu ,senior” do poziomu
PLN 10.2m. Wskaznik dtugu netto do wyniku EBITDA obniza sie do poziomu 5.5x na koniec
1. pbtrocza 2014r., natomiast stosunek dtugu brutto do kapitatéw wtasnych wynosi 1.1x

Tabela 5. Werth-Holz — Podstawowe wskazniki zadtuzenia

Wskazniki zadtuzenia 2012* 1H13* 2013* 1H14*
Diug netto (PLNm) 14.8 14.5 13.4 13.7
Dtug netto/EBITDA (x) -5.1 -6.1 -9.2 7.6
Dtug netto/Kapitaty wiasne (x) 1.4 1.4 1.8 15
Dtug senior netto**(PLNm) 11.5 11.0 9.8 9.9
Dtug senior netto**/EBITDA (x) -3.9 -4.6 -6.7 5.5
Dtug senior netto**/Kapitaty wtasne (x) 1.1 1.1 1.2 11
Zobowigzania/Kapitaty wtasne (x) 19 2.0 2.9 2.1
Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem operacyjnym (x) -4.7 -1.2 -1.8%** 4.9

*Dane prezentowane kalendarzowo, nie zgodnie z rokiem obrotowym spétki
**Dtug netto skorygowany o dlug podporzgdkowany

***zaptacone odsetki za 3Q13 na podstawie szacunkéw DI Investors

Zrédto: Dane spdtki, DI Investor

Zabezpieczenia. Kredyt bankowy o wartosci EUR 2.1m zabezpieczony jest hipoteka na
nieruchomosciach. Tartak i zaktad produkcyjny bedgce zabezpieczeniem kredytu maja taczna
wartos¢ wedtug operatow szacunkowych PLN 16.6m. Kredyt bankowy ma réwniez zabezpieczenie
W postaci zastawu rejestrowego na zapasach spoétki, ktérych wartosc przekracza PLN 6m.
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Prognozy zarzadu.

Spotka podata w komunikacie swoje szacunki wynikéw finansowych za rok obrotowy 2013/2014

(koniczacy sie z dniem 30. wrzesnia 2014r.), oraz prognoze na rok obrotowy 2014/2015.

Tabela 6. Werth-Holz — prognozy zarzadu spotki

PLNm

2013/2014 % r/r 2014/2015 % r/r
Przychody 35.2 104% 42.8 22%
EBITDA 2.9 n.a. 4.0 38%
Zysk netto 1.0 n.a. 1.5 50%
Zobowigzania tacznie 18.2 -8% 21.2 16%
Zrédto: Dane spotki
Dtug netto*/EBITDA (x) 4.7 3.4
Dtug senior netto***/EBITDA (x) 3.4 2.5

*Wartosci dtug netto i Dtug netto senior za 3. kw roku obrotowego 2013/2014
** Dtug netto skorygowany o dlug podporzqdkowany
Zrédto: Dane spétki, DI Investors

Werth-Holz zamierza osiggac dalszy wzrost wynikdw poprzez:

e dynamiczny wzrost sprzedazy oraz dalsze poszerzanie wspotpracy z sieciami DIY,

e  ekspansje na rynku niemieckim oraz francuskim (najwieksze rynki drewnianej architektury

ogrodowej w Europie),

e wejScie w nowy segment dziatalnosci — produkcja drewnianych Scian elewacyjnych
(przede wszystkim kraje Skandynawskie) — przy wspotpracy ze spotka Pekabex, w ktdrym

Sovereign Capital posiada udziat mniejszosciowy.
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Ostatnie emisje obligacji: Deweloperzy.

Kursy i rentownosci obligacji na zamkniecie sesji 2014-10-31

Spoétka Seria Wartosé (PLNm) Data emisji Data zapadalnosci Okres emisji WIBOR Marza Zabezp. (% wart. emisji)  Kurs YTM
MAK DOM MKDO0317 5.5 2014-09-30 2017-03-31 2.5 6M  4.80% b.d. 101.0 6.34%
UNIDEVELOPMENT UNDO0317 20.0 2014-09-18 2017-07-08 2.8 6M  5.00% brak 100.0 7.02%
Echo Investment ECHO0318 75.0 2014-09-04 2018-03-04 3.5 6M  3.15% brak 100.7 4.92%
Ronson RONO0218 5.0 2014-09-03 2018-02-23 3.5 6M  4.25% brak 101.5 5.67%
Ghelamco Invest GHE1117 37.8 2014-08-26 2017-11-27 33 6M  4.75% brak 100.5 6.52%
Ghelamco Invest GHI0718 30.0 2014-07-09 2018-07-09 4.0 6M  4.50% brak  99.8 6.41%
Ghelamco Invest GHK0718 11.2  2014-07-16 2018-07-09 4.0 6M  4.50% brak 100.5 6.25%
Ghelamco Invest GHC0718 30.8 2014-07-15 2018-07-16 4.0 6M  5.00% brak 100.0 7.45%
Ghelamco Invest GHJ0718 30.0 2014-07-04 2018-07-04 4.0 6M  4.50% brak 100.8 6.19%
Echo Investment ECHO716 25.0 2014-07-07 2016-07-02 2.0 6M  2.85% brak 100.7 3.92%
Echo Investment ECHO0616 50.0 2014-07-01 2016-06-26 2.0 6M  2.95% brak 100.7 3.99%
Polnord PNDO0617 13.5 2014-06-12 2017-06-12 3.0 6M  4.30% brak n.d. n.d.
Polnord PNDO616 20.0 2014-11-03 2016-06-12 1.6 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 GHEO718 120.4 2014-04-11 2018-07-11 4.3 6M 5.00% 180% 102.0 6.26%
Erbud ERBO318 52.0 2014-03-26 2018-03-26 4.0 6M  3.00% brak 102.0 n.d.
GTC GTC0319 200.0 2014-03-10 2019-03-11 5.0 6M  4.50% brak 100.4 6.37%
Robyg ROG0218 15.0 2014-02-26 2018-02-28 4.0 6M  4.00% brak 103.0 4.81%
Robyg ROB0218 45.0 2014-02-26 2018-02-26 4.0 6M  4.00% brak 104.3 4.59%
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 101.0 5.33%
Polnord PND0217 50.0 2014-02-11 2017-02-11 3.0 6M  4.35% brak 101.2 5.78%
BBI Development BBI0217 53.0 2014-02-07 2017-02-07 3.0 6M  6.00% brak 101.0 7.51%
Ghelamco Invest GHEO0118 1145 2014-01-29 2018-01-29 4.0 6M  5.00% 180% 100.2 6.78%
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 5.44%
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 6.20%
Wikana WIKO0716 20.5 2013-07-16 2016-07-16 3.0 6M 5.95% brak n.d. n.d.
Ronson RONO0716 9.3 2013-07-15 2016-07-15 3.0 6M  4.55% brak 102.5 4.70%
Echo Investment ECH0618 80.0 2013-06-19 2018-06-19 5.0 6M  3.50% brak 101.5 4.26%
Rank Progress RNKO0616 131.8 2013-06-14 2016-06-14 3.0 6M  5.50% 150%  96.0 9.54%
Ronson RONO0617 83.5 2013-06-14 2017-06-14 4.0 6M  3.75% 120% 103.0 4.27%
Ronson RON0616 23.6 2013-06-14 2016-06-14 3.0 6M  4.55% brak 103.0 4.26%
Wiodarzewska WLO0516 17.5 2013-05-15 2016-05-15 3.0 6M  7.50% 365% 93.4 14.09%
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 101.7 4.48%
BBI Development BBI0216 22.0 2013-02-20 2016-02-22 3.0 6M  6.50% brak 100.0 8.58%

Wskazniki zadluzenia: Deweloperzy.

Dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 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 79% 40% 1.7x 0.3x 0.1x -28.0x -0.6x -1.3x
Dom Development 16% 8% 3.6x 0.7x 2.8x 1.5x 3.4x 2.3x
Echo Investment 72% 36% 2.1x 1.2x 1.5x 5.1x 3.7x 1.5x
Gant Development 521% 72% 0.6x 0.1x 0.0x 115.2x 0.4x 2.7x
GTC 138% 50% 1.3x 1.0x 1.2x -7.2x -2.7x 1.8x
JW Construction 117% 43% 1.7x 1.6x 0.2x 11.0x 1.5x 3.6x
LC Corp 57% 28% 3.4x 0.7x 1.3x 10.0x 2.6x 0.2x
Marvipol 92% 26% 1.6x 0.2x 0.4x 4.0x 2.1x 4.4x
Polnord 46% 27% 2.5x 0.7x 0.6x 23.5x 0.6x 2.6x
Rank Progress 117% 47% 0.9x 0.5x 0.1x -21.2x -0.9x 0.5x
Robyg 31% 14% 2.6x 1.0x 2.2x 2.4x 2.3x 5.1x
Ronson 30% 18% 5.8x 0.6x 2.3x 11.3x 1.0x 3.0x
Vantage Development 23% 15% 2.6x 1.3x 3.2x 31.3x 0.3x 0.7x
Wikana 252% 44% 1.2x 0.2x 0.2x -8.0x -27.4x -28.1x

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

10



\ \
IS
¢ Investors

tydzien na kredyt
wtorek, 4 listopada 2014

Ostatnie emisje obligacji: Spétki wierzytelnosciowe.

Kursy i rentownosci obligacji na zamkniecie sesji 2014-10-31

Spotka Seria Wartosé (PLNm)  Data emisji Data zapadalnosci Okres emisji WIBOR Marza Zabezp. (% wart. emisji)  Kurs YTM
Magellan n.d. 14.8  2014-09-25 2016-09-26 2.0 6M 2.50% brak n.d. n.d.
Magellan n.d. 11.0 2014-09-25 2019-09-25 5.0 6M  4.00% brak n.d. n.d.
Magellan n.d. 32,5 2014-09-25 2018-09-25 4.0 6M 3.50% brak n.d. n.d.
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  4.00% brak 101.6 4.86%
Kredyt Inkaso | NS FIZ KI10517 50.0 2014-05-09 2017-05-09 3.0 6M 3.85% 150% 100.0 4.91%
Best BST0418 45.0 2014-04-30 2018-04-30 4.0 3M 3.80% brak 100.2 5.69%
Kredyt Inkaso KRI0717 53.0 2014-01-13 2017-07-13 35 6M 4.20% brak 100.0 5.18%
Kredyt Inkaso KRI0118 17.0 2013-12-13 2018-01-15 4.1 6M  4.40% brak 101.8 6.38%
Kruk KRU1217 15.0 2013-12-06 2017-12-06 4.0 3M  4.00% brak 103.9 4.62%
Kruk KRU1218 10.0 2013-12-05 2018-12-05 5.0 3M  4.50% brak 104.2 3.89%
P.R.E.S.C.O. PRE1117 35.0 2013-11-28 2017-11-28 4.0 6M  4.40% brak 100.0 6.02%
Fast Finance FFI1116 8.6 2013-11-18 2016-11-15 3.0 6M 7.00% 349%  99.9 8.99%
Vindexus VIN1116 10.0 2013-11-08 2016-11-08 3.0 3M 6.25% 200% 104.6 5.74%
Kruk KRU1018 40.0 2013-10-03 2018-10-03 5.0 3M  4.40% brak 103.0 4.50%
Fast Finance FFI0916 3.9 2013-09-30 2016-09-27 3.0 6M 7.00% 388% 100.4 8.75%
DTP DTPO816 11.0 2013-08-23 2016-08-22 3.0 3M  4.50% 130% 101.5 5.29%
Kruk KRUO818 50.0 2013-08-13 2018-08-13 5.0 3M  4.40% brak 101.0 4.67%
MW Trade MWT0716 15.0 2013-07-08 2016-07-08 3.0 6M b.d. brak n.d. n.d.
MW Trade MWT0616 15.0 2013-06-28 2016-06-28 3.0 6M  4.40% brak 101.0 5.39%
Kruk KRUO618 15.0 2013-06-25 2018-06-25 5.0 3M  4.40% brak 104.8 5.43%
Kruk KRUO317 60.0 2013-06-07 2017-03-07 3.8 3M 4.40% brak 104.7 4.45%
Best BST0916 14.7  2013-03-28 2016-09-28 35 n.d. 8.98% brak 103.5 6.98%
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 35 3M  4.70% 135% 100.8 6.13%
P.R.E.S.C.O. PRE0815 10.0 2012-08-08 2015-08-08 3.0 6M 5.00% brak 103.5 2.49%
Kredyt Inkaso KRI0916 30.0 2012-03-05 2016-09-05 4.5 6M 5.70% brak 106.5 3.75%
P.R.E.S.C.O. PREO814 30.0 2012-02-23 2014-08-23 2.5 6M 5.20% brak n.d. n.d.
DTP DTP1114 13.4  2011-11-29 2014-11-28 3.0 3M 6.75% 140%  99.0 1.66%

Wskazniki zadluzenia: Spétki wierzytelnosciowe.

Dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2014

. Dtug netto/ Kapitaty Dtug netto/ Aktywa obrotowe/ Gotéwka/Dtug Dtug netto/ EBITDA/ Odsetki Marza .
Spotka . . B ) Marza netto
wiasne Aktywa Zob. biezace  krétkoterminowy EBITDA zaptacone operacyjna
Best 30% 16% 7.9x 3.8x 1.0x 7.7x 56% 43%
Cash Flow* 435% 70% 0.8x 0.0x -9.9x -3.0x -203% -448%
DTP 20% 15% 6.2x 0.2x 1.2x 8.3x 19% 21%
Fast Finance 118% 19% 4.8x 0.2x 4.0x 1.8x 48% 30%
Kredyt Inkaso 130% 45% 3.7x 0.8x 4.4x 2.6x 64% 37%
Kruk 143% 54% 8.3x 0.6x 3.5x 4.4x 44% 31%
Magellan 311% 74% 1.4x 0.0x 15.1x 1.1x 40% 33%
MW Trade 799% 88% 1.3x 0.0x 29.1x 0.5x 27% 22%
P.R.E.S.C.O. 41% 24% 5.2x 1.0x 3.4x 1.5x 18% 7%
Vindexus 37% 24% 16.8x 2.0x 2.7x 2.5x 32% 23%

Zrédto: Dane spdtek, GPW Catalyst, cBonds, obliczenia DI Investors; *dla spétki Cash Flow dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 marca 2014r.
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Ratingi Fitch dla polskich spoétek.

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-

Data 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 spétki

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

Data 2014.10.07 2014.08.14 2014.07.30 2014.07.18 2014.05.23 2014.04.30 2014.04.08 2014.01.16
Perspektywa stabilna stabilna stabilna stabilna stabilna stabilna stabilna pozytywna

Zrédto: Fitch

Euroobligacje polskich emitentow.

Okres Biezgca Tyg. zm. Kurs YTM (%) Rating Z-Spread
Emitent Data emisji Data wykupu emisji Kupon Waluta wart.emisji ceny zamkniecia (2014-10- Fitch (2014-10-

(lata) (min) (2014-10-31) 31) 31)
Synthos 2014-09-30 2021-09-30 7.0 4.000% EUR 350.00 0.35% 97.57 4.41% Ba2* 372 pb
BOS 2011-05-11 2016-05-11 5.0 6.000% EUR 250.00 -0.11% 107.30 1.11% BBB 44 pb
mBank 2012-10-12 2015-10-12 3.0 2.750% EUR 500.00 0.08% 101.89 0.72% A 33 pb
mBank 2013-10-08 2018-10-08 5.0 2.500% CHF 200.00 0.05% 103.98 1.45% A 126 pb
mBank 2014-04-01 2019-04-01 5.0 2.375% EUR 500.00 0.24% 103.56 1.53% A 102 pb
Ciech 2012-11-28 2019-11-30 7.0 9.500% EUR 245.00 0.34% 110.63 6.97% B2* 317 pb
Energa 2013-03-19 2020-03-19 7.0 3.250% EUR 500.00 0.43% 108.96 1.50% BBB 80 pb
PGE 2014-06-09 2019-06-09 5.0 1.625% EUR 500.00 0.05% 102.20 1.13% BBB+ 66 pb
PGNiG 2012-02-14 2017-02-14 5.0 4.000% EUR 500.00 0.05% 106.20 1.22% Baa3* 64 pb
PKN Orlen 2014-06-30 2021-06-30 7.0 2.500% EUR 500.00 -0.08% 98.08 2.82% BBB- 212 pb
PKO BP 2012-09-21 2015-12-21 3.2 2.536% CHF 500.00 -0.01% 102.22 0.56% A2* 45 pb
PKO BP 2010-10-21 2015-10-21 5.0 3.733% EUR 800.00 -0.11% 102.94 0.66% A2* 24 pb
PKO BP 2011-07-07 2016-07-07 5.0 3.538% CHF 250.00 -0.01% 104.73 0.69% A2* 54 pb
PKO BP 2012-09-26 2022-09-26 10.0 4.630% usb 1000.00 0.00% 105.22 3.86% A2* 166 pb
PKO BP 2014-01-23 2019-01-23 5.0 2.324% EUR 500.00 0.10% 104.11 1.32% A2* 85 pb
Polkomtel 2012-01-26 2020-01-31 8.0 11.750% EUR 542.50 0.00% 113.45 8.51% B2* 224 pb
Polkomtel 2012-01-26 2020-01-31 8.0 11.625% usb 500.00 0.00% 114.00 8.28% B2* 404 pb
PzU 2014-07-03 2019-07-03 5.0 1.375% EUR 500.00 0.05% 100.52 1.26% A-** 80 pb
TVN 2013-09-16 2020-12-15 7.3 7.375% EUR 430.00 0.23% 108.94 5.63% B1* 383 pb
TVN 2010-11-19 2018-11-15 8.0 7.875% EUR 140.00 -0.06% 103.75 6.80% B1* 515 pb

* rating Moody's ~ ** rating S&P
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Catalyst: Podsumowanie tygodnia.

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

Spotka Seria wykupu okresie (%) (PLN) 31.10 30.10 29.10 28.10 27.10 (pkt. proc.) Sesyjny  Pakietowy Razem
#

2C Partners 2CP0415 2015.04.30 11.50 0.13 102.90 102.70 102.70 102.70 102.70 0.20 40.54 0.00 40.54
Admiral Boats ADMO0415 2015.04.16 9.45 570 97.50 97.50 97.50 98.00 98.00 -1.30 116.90 0.00 116.90
Admiral Boats ADMO0115 2015.01.16 9.25 5.58 100.00 100.20 100.20 100.20 100.20 -0.20 10.06 0.00 10.06
Airon Investment ARNO315 2015.03.19 9.03 1237 99.10 99.10 99.00 99.00 99.00 -1.30 17.04 0.00 17.04
Bank Pocztowy BPO1216 2016.12.13 4.11 162.15 101.20 101.20 101.20 101.20 101.20 0.00 20.56 0.00 20.56
BBF BBF0615 2015.06.29 11.00 3.89 97.01 97.01 97.01 97.01 97.01 0.00 10.07 0.00 10.07
Best BST0418 2018.04.30 5.78 0.08 100.00 100.00 99.99 99.89 99.93 0.20 282.54 0.00 282.54
Best BST0516 2016.05.28 7.34 1.37 100.51 100.51 100.05 100.51 100.51 0.00 86.48 0.00 86.48
Best BST0916 2016.09.28 8.98 0.91 103.50 103.50 103.50 103.20 103.20 0.30 17.22 0.00 17.22
Best Il NS FIZ BS20118 2018.01.17 6.99 2.11 100.55 100.55 100.00 100.00 100.00 0.55 14.75 0.00 14.75
BGK BGK0215 2015.02.16 3.32 7.28 100.40 100.40 100.40 100.40 100.40 0.00 505.60 0.00 505.60
BZ WBK BZW1216 2016.12.19 3.90 14.75 100.90 100.90 100.90 100.90 100.90 0.00 73.70 0.00 73.70
BZ WBK BZW0717 2017.07.17 3.69 11.22 100.83 100.83 100.83 100.83 100.83 0.00 57.09 0.00 57.09
Capital Park CAP0715 2015.07.09 7.69 2.49 100.50 100.10 99.95 99.95 99.95 0.45 88.46 0.00 88.46
Capital Park CAP0617 2017.06.13 8.21 3.24 100.50 100.50 100.50 100.50 100.50 0.00 35.23 0.00 35.23
Casus Finanse CAS1216 2016.12.28 7.65 2,70 100.80 100.70 100.70 100.70 100.70 0.10 2.79 0.00 2.79
Cl Games CIG1214 2014.12.18 8.03 10.34 100.00 100.00  99.99 99.99 99.99 0.01 4.04 0.00 4.04
Copernicus CRS0416 2016.04.10 5.73 3.92 98.00 98.00 98.00 98.50 98.10 -0.10 9.85 0.00 9.85
Czerwona Torebka CZT0416 2016.04.15 7.21 39.51 87.20 87.20 90.00 90.00 90.00 -2.80 35.29 0.00 35.29
Echo Investment ECHO0318 2018.03.04 5.74 0.96 100.65 100.41 100.60 100.52 100.52 0.16 604.30 0.00 604.30
Echo Investment ECHO0616 2016.06.26 5.65 2.03 100.70 101.40 101.05 100.90 100.69 0.01 483.87 0.00 483.87
Echo Investment ECHO716 2016.07.02 5.54 1.90 100.70 101.40 101.00 100.90 100.82 0.20 392.03 0.00 392.03
ECI-BPS Real Estate ECI0115 2015.01.27 7.42 7.32 100.00 100.00 100.00 100.49 100.49 -0.49 2.01 301.00 303.01
ED Invest EDI1116 2016.11.16 7.67 16.81 100.50 100.50 100.50 100.50 100.50 0.00 10.21 0.00 10.21
E-Kancelaria EKA0215 2015.02.26 11.00 21.10 96.25 94.98 90.02 87.12 84.13 23.25 475.17 0.00 475.17
E-Kancelaria EKA1214 2014.12.17 8.47 11.14 100.00 99.80 98.99 95.00 95.00 5.50 466.96 0.00 466.96
E-Kancelaria EKA1115 2015.11.06 10.00 0.00 9145 87.00 73.98 68.00 65.00 39.95 207.50 0.00 207.50
E-Kancelaria EKA1215 2015.12.04 9.00 15.04 81.00 46.50 46.50 46.50 46.50 34.50 61.18 0.00 61.18
E-Kancelaria EKA0715 2015.07.11 10.55 33.53 94.00 90.72 81.00 72.83 69.83 33.00 35.20 0.00 35.20
E-Kancelaria EKAO515 2015.05.06 12.00 0.00 95.63 94.99 92.50 85.90 85.90 9.73 29.43 0.00 29.43
E-Kancelaria EKA0616 2016.06.27 10.00 3.56 76.80 74.00 65.98 59.98 59.98 22.30 27.35 0.00 27.35
E-Kancelaria EKA1016 2016.10.17 8.32 410 67.00 53.00 52.00 50.00 50.00 7.00 25.74 0.00 25.74
E-Kancelaria EKA0816 2016.08.19 9.00 18.99 79.80 70.00 61.00 61.00 61.00 18.80 7.73 0.00 7.73
E-Kancelaria EKK1016 2016.10.25 9.00 247 69.90 43.20 43.20 43.20 43.20 29.91 1.13 0.00 1.13
Energa ENG1019 2019.10.18 3.53 15.47 103.10 103.10 103.20 103.20 103.20 -0.10 567.85 0.00 567.85
Eurocent ERC0815 2015.08.30 10.00 1.81 101.20 101.10 101.09 101.09 101.10 0.10 31.69 0.00 31.69
Eur. Fundusz Medyczny EFM0416 2016.04.29 10.10 1.38 101.00 100.70 100.70 100.90 100.90 0.10 9.09 0.00 9.09
Eur. Fundusz Medyczny EFMO0915 2015.09.07 10.80 17.75 102.50 102.00 102.00 102.00 102.00 0.50 4.17 0.00 4.17
Fab. Konst. Drewnianych ~ FKD0516 2016.05.09 9.50 0.00 100.50 99.99  99.65 99.80 99.80 0.70 72.46 0.00 72.46
Fab. Konst. Drewnianych ~ FKD0615 2015.06.13 10.00 39.45 99.56 99.56  99.55 99.55 99.55 -0.14 29.97 0.00 29.97
Fast Finance FFI1116 2016.11.15 9.75 46.21 99.93 99.93 99.97 99.97 99.97 -0.04 6.25 0.00 6.25
Ferratum Capital Poland ~ FRR0517 2017.05.23 9.24 41.77 101.20 101.20 101.20 101.20 101.20 0.50 10.52 0.00 10.52
Getin Noble GNB0218 2018.02.23 6.41 12.47 101.50 101.50 101.46 101.30 101.00 0.17 2169.31 0.00 2169.31
Getin Noble GNB0318 2018.03.23 5.98 6.88 101.09 100.99 101.00 100.70 100.56 0.10 815.55 0.00 815.55
Getin Noble GNB0320 2020.03.30 5.45 538 99.50 99.43 98.81 98.71 98.71 0.79 454,71 0.00 454.71
Getin Noble GNB0917 2017.09.01 6.08 10.66 100.67 100.70 100.54 100.49 100.49 0.18 339.21 0.00 339.21
Getin Noble GNB0418 2018.04.27 5.53 1.21 100.56 100.99 100.53 100.57 101.02 -0.51 229.65 0.00 229.65
Getin Noble GNF0618 2018.06.14 6.25 24.14 100.70 100.30 100.30 100.30 100.00 0.70 195.32 0.00 195.32
Getin Noble GNB0819 2019.08.27 6.20 11.72 100.72 101.00 101.00 100.89 100.70 -0.18 186.73 0.00 186.73
Getin Noble GNB1219 2019.12.23 6.15 2258 99.90 99.90 100.53 100.53 100.00 -0.50 156.35 0.00 156.35
Getin Noble GNB0220 2020.02.28 5.74 10.69 99.19 99.19  99.00 99.00 99.00 0.19 140.25 0.00 140.25
Getin Noble GNB0421 2021.04.07 5.23 401 9850 98.50 98.50 98.50 98.50 -0.50 139.45 0.00 139.45
Getin Noble GNB0720 2020.07.10 5.69 18.24  99.20 99.20 98.82 98.82 98.80 -0.14 113.08 0.00 113.08
Getin Noble GNB1020 2020.10.07 5.23 401 99.20 99.20 99.20 99.19 99.00 0.20 67.68 0.00 67.68
Getin Noble GNB1120 2020.11.09 5.74 0.00 99.40 99.40 99.40 98.50 98.50 0.90 65.39 0.00 65.39
Getin Noble GNB0620 2020.06.05 5.74 2390 99.23 99.23 99.23 99.23 99.23 0.00 50.80 0.00 50.80
Getin Noble GNB1019 2019.10.21 5.57 2.29 100.93 100.93 100.62 100.70 100.70 0.25 42.37 0.00 42.37
Getin Noble GNB0321 2021.03.12 5.51 8.00 99.25 99.25 99.27 99.27 99.27 -0.02 41.01 0.00 41.01
Getin Noble GNB0919 2019.09.26 5.92 6.33 100.30 100.30 100.84 100.80 100.35 -0.05 36.40 0.00 36.40
Getin Noble GNB1119 2019.11.18 6.20 29.22 100.60 100.60 100.60 100.60 100.64 -0.04 12.41 0.00 12.41
Getin Noble GNB0420 2020.04.27 5.08 111  99.49 99.49 99.50 99.50 99.50 -0.01 5.98 0.00 5.98
Getin Noble GNB1220 2020.12.21 5.45 20.46 98.50 98.50 98.50 98.89 98.89 -0.39 5.02 0.00 5.02
Ghelamco Invest GHE1117 2017.11.27 7.41 142.11 100.50 100.50 100.00 100.00 100.00 0.50 20.38 0.00 20.38
Ghelamco Invest GHJ0718 2018.07.04 7.19 24.43 100.80 100.80 100.80 100.80 100.80 0.00 13.41 0.00 13.41
Ghelamco Invest GHI0718 2018.07.09 7.19 23244 99.81 99.81 101.50 101.50 101.50 -1.69 10.21 0.00 10.21
Gino Rossi GRI0615 2015.06.26 9.45 33.92 101.50 103.20 103.20 103.20 103.20 -1.50 1598.64 0.00 1598.64
GPW GPWO0117 2017.01.02 3.87 1.35 100.74 100.74 100.80 100.62 100.45 0.14 1000.78 0.00 1000.78
Grupa Emmerson GEMO0715 2015.07.10 12.00 38.47 9870 98.70 98.50 98.50 98.50 -0.23 17.37 0.00 17.37
GTC GTC0319 2019.03.11 7.02 105.78 100.45 100.45 100.45 100.45 100.45 0.10 60.84 0.00 60.84
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Catalyst: Podsumowanie tygodnia.

Oproc. w Naroste Tygodniowa
Data biezagcym odsetki Kurs zamknigcia zmiana kursu Tygodniowy obrét w PLNk
Spotka Seria wykupu okresie (%) (PLN) 31.10 30.10 29.10 28.10 27.10 (pkt. proc.) Sesyjny  Pakietowy Razem
IIF 1IF1115 2015.11.09 8.74 0.00 100.50 100.50 100.50 100.50 100.50 0.00 201.00 0.00 201.00
Invista INVO615 2015.06.18 9.47 12.45 100.00 100.00 100.00 100.00 100.80 -0.80 2.02 0.00 2.02
Kanc. Medius KMEO416 2016.04.17 9.00 4.44 100.00 100.60 100.60 100.60 100.00 0.00 148.72 0.00 148.72
Klon KLN1115 2015.11.18 8.17 1.75 100.30 101.00 101.00 101.00 101.00 -0.70 10.21 0.00 10.21
Klon KLNO215 2015.02.15 9.17 2.03 101.35 101.40 101.40 101.40 101.40 -0.05 0.10 0.00 0.10
Kredyt Inkaso KR20116 2016.01.02 8.09 27.71 101.50 101.50 101.50 101.50 101.60 -0.10 15.62 0.00 15.62
Kruk KRU1216 2016.12.06 7.16 11.57 105.00 105.00 105.10 105.00 105.30 0.00 305.94 0.00 305.94
Kruk KRUO317 2017.03.07 7.16 11.38 104.68 104.50 104.50 104.50 104.50 0.18 105.71 0.00 105.71
Kruk KRU0818 2018.08.13 7.17 16.30 101.00 103.90 103.90 103.90 104.20 -2.50 59.51 0.00 59.51
Kruk KRU1217 2017.12.06 6.56 1.08 103.72 103.70 103.00 103.00 103.00 0.72 56.88 0.00 56.88
Kruk KRU1018 2018.10.03 6.77 5.94 103.00 106.00 106.00 106.00 106.00 -3.00 20.72 0.00 20.72
Kruk KRUO115 2015.01.05 7.27 5.98 100.70 100.70  99.80 99.80 99.80 0.90 10.13 0.00 10.13
Kruk KRU1116 2016.11.05 7.27 0.00 104.81 104.81 104.81 104.81 104.81 3.80 2.10 0.00 2.10
LZMO LZM1116 2016.11.22 8.75 17.98 98.50 98.50 98.50 98.50 98.50 0.00 27.08 0.00 27.08
M.W. Trade MWT0316 2016.03.19 6.86 0.86 101.05 101.05 101.05 101.05 101.10 0.49 67.22 0.00 67.22
M.W. Trade MWT1115 2015.11.06 7.14 0.00 100.89 100.89 100.50 100.42 100.42 0.47 12.47 0.00 12.47
M.W. Trade MWT0416 2016.04.26 6.38 0.16 101.00 101.39 101.39 101.39 101.00 0.00 4.15 0.00 4.15
Marvipol MVP0415 2015.04.08 8.15 0.60 100.50 100.50 100.10 100.20 100.00 0.35 117.09 0.00 117.09
mBank MBK1223 2023.12.20 4.95 1857.95 101.96 101.96 101.99 101.99 101.99 -0.03 103.80 0.00 103.80
MCI Management MCI1216 2016.12.19 7.20 27.22 103.15 103.15 103.15 103.15 103.00 0.15 10.58 0.00 10.58
Mera MERO0616 2016.06.27 7.69 8.22 100.30 100.30 100.30 100.30 100.30 -0.16 16.16 0.00 16.16
Meritum Bank MRTO0421 2021.04.29 7.77 12.77 104.00 105.15 104.00 104.00 104.40 -0.40 82.96 0.00 82.96
Mexpol MPLO316 2016.03.31 9.67 9.27 100.91 100.91 100.91 100.91 100.91 0.91 3.05 0.00 3.05
Mikrokasa MKR1115 2015.11.08 9.95 0.00 100.50 100.49 100.45 100.45 100.45 0.05 43.22 0.00 43.22
Mikrokasa MKR0615 2015.06.23 10.00 11.51 101.29 101.29 101.29 100.97 100.97 0.32 1.02 0.00 1.02
Millennium MILO317 2017.03.28 3.70 3.75 101.00 101.00 101.20 101.20 101.20 0.00 455.04 0.00 455.04
Mirbud MRB0717 2017.07.03 7.69 2.61 100.79 100.79 100.00 100.80 100.80 -0.01 116.09 0.00 116.09
Murapol MURO0515 2015.05.16 7.89 1.73  99.80 99.80 99.80 99.31 99.31 0.49 1.12 0.00 1.12
Nanotel NAN1015 2015.10.01 12.00 1.12 101.50 101.00 101.00 101.00 101.00 -1.47 34.45 0.00 34.45
Nanotel NANO415 2015.04.16 12.00 0.62 101.00 101.00 101.00 101.10 101.10 -1.95 1.82 0.00 1.82
Navi Group NAV0915 2015.09.16 9.03 12.37 9450 9450 92.90 92.90 92.90 1.60 18.19 0.00 18.19
Navi Group NAV0216 2016.02.10 8.67 0.00 95.00 95.00 94.00 94.00 94.00 1.00 9.50 0.00 9.50
Navi Group NAVO0515 2015.05.25 8.66 16.85 97.50 97.50 97.50 97.50 97.50 0.00 4.95 0.00 4.95
OT Logistics 0TS0217 2017.02.17 6.69 1411 101.50 101.50 101.50 101.50 101.50 0.00 2983.67 0.00 2983.67
OT Logistics ODR1114 2014.11.28 6.74 29.73  99.50 99.50  99.90 99.90 99.90 -0.40 25.61 0.00 25.61
P.R.E.S.C.O. PRE1117 2017.11.28 7.14 31.30 100.00 100.88 100.88 100.88 100.88 -0.88 74.35 0.00 74.35
PC Guard PCG0415 2015.04.13 8.23 5.64 9840 98.40 98.40 98.50 99.10 -0.70 12.87 0.00 12.87
PCC Autochem AUT0217 2017.02.05 6.80 0.00 103.00 103.00 103.00 103.00 103.00 0.00 0.20 0.00 0.20
PCC CP Kosmet KOS0516 2016.05.05 6.80 0.00 101.50 101.50 101.50 101.50 101.50 0.50 3.15 0.00 3.15
PCC Rokita PCR0419 2019.04.17 5.50 0.29 102.00 102.00 101.40 101.50 101.35 0.66 169.12 0.00 169.12
PCC Rokita PCRO517 2017.05.28 6.80 1.29 104.38 104.35 104.00 104.00 103.80 1.13 87.92 0.00 87.92
PCC Rokita PCRO416 2016.04.15 7.50 0.43 104.40 104.00 103.20 103.00 103.20 0.90 79.81 0.00 79.81
PCC Rokita PCRO615 2015.06.18 8.30 1.09 102.86 102.87 102.01 102.02 102.02 0.26 22.12 0.00 22.12
PCz PCZ1015 2015.10.31 11.00 10.55 102.35 102.35 102.35 102.35 102.38 0.83 207.23 0.00 207.23
PCz PCz0117 2017.01.31 9.50 9.11 100.38 100.40 100.40 100.40 100.40 -0.02 65.76 0.00 65.76
PCz PCZ0416 2016.04.15 10.00 9.59 100.80 100.52 100.80 100.50 100.90 -0.15 42.64 0.00 42.64
PCz PCZ0615 2015.06.30 8.36 8.02 100.35 100.20 100.18 100.10 100.10 0.20 23.22 0.00 23.22
PCz PCz0617 2017.06.30 9.40 9.01 101.20 101.20 101.20 101.30 101.00 0.20 16.29 0.00 16.29
PCz PCz0916 2016.09.30 9.50 9.11 100.70 100.70 100.50 100.50 100.50 0.00 5.07 0.00 5.07
PKN Orlen PKNO0418 2018.04.02 3.56 0.32 100.55 100.55 100.79 100.60 100.45 0.14 764.13 0.00 764.13
PKN Orlen PKNO0420 2020.04.09 5.00 0.36 105.50 105.44 105.47 105.10 105.00 0.50 601.49 0.00 601.49
PKN Orlen PKN1117 2017.11.06 4.14 0.00 100.63 101.10 100.74 100.79 100.61 0.07 532.50 0.00 532.50
PKN Orlen PKNO0219 2019.02.27 4.24 801.53 102.45 102.45 102.25 102.25 102.25 0.20 206.48 0.00 206.48
PKN Orlen PKNO517 2017.05.28 4.24 1.86 101.25 101.25 101.06 101.10 101.05 0.20 180.18 0.00 180.18
PKN Orlen PK11117 2017.11.14 4.05 1.93 100.50 100.50 100.50 100.89 100.89 0.00 104.80 0.00 104.80
PKN Orlen PKN0617 2017.06.03 4.24 1.79 101.29 101.05 101.05 101.05 101.05 0.24 20.62 0.00 20.62
Polbrand PBDO116 2016.01.04 11.00 093 96.00 96.00 96.00 96.60 98.00 -2.00 303.30 0.00 303.30
Polbrand PBDO616 2016.06.09 9.00 1.38 96.50 96.50 96.50 99.90 99.90 -3.40 20.00 0.00 20.00
Polkap SFK1215 2015.12.23 8.77 10.09 99.20 99.20 99.20 99.20 99.20 -0.15 1.00 0.00 1.00
Polnord PND0217 2017.02.11 7.02 0.00 101.15 101.15 101.15 101.15 100.05 1.10 86.91 0.00 86.91
Polnord PNDO116 2016.01.22 6.87 0.24 100.70 100.70 100.70 100.70 100.70 0.00 20.17 0.00 20.17
Polski Gaz PLG1216 2016.12.16 7.50 10.27 100.99 100.99 100.99 100.99 100.99 0.00 3.06 0.00 3.06
Pragma Faktoring PRF1214 2014.12.12 7.21 28.84 99.30 99.30 99.30 99.89 99.89 -0.59 10.21 0.00 10.21
Pragma Faktoring PRF0315 2015.03.06 7.07 11.62 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 2.02 0.00 2.02
Pragma Inwestycje PIN1016 2016.10.10 7.21 5.33 100.99 101.00 100.59 100.59 100.59 0.40 34.50 0.00 34.50
Pragma Inwestycje PINO415 2015.04.07 6.74 572 101.29 101.35 101.35 10135 101.35 -0.06 1.02 0.00 1.02
Préchnik PRC1215 2015.12.04 7.24 30.35 9890 98.90 102.99 102.99 102.99 -4.09 18.52 0.00 18.52
PTI PTI1115 2015.11.08 7.54 0.00 100.44 100.44 100.44 98.00 98.00 2.44 31.73 0.00 31.73
PTI PTIO615 2015.06.22 8.70 32.65 100.75 100.75 100.75 102.20 102.20 -1.45 10.39 0.00 10.39
Rank Progress RNK0616 2016.06.14 8.20 31.68 95.00 93.60 95.50 97.50 97.50 0.00 212.32 0.00 212.32
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Catalyst: Podsumowanie tygodnia.

Oproc. w Naroste Tygodniowa
Data biezagcym odsetki Kurs zamknigcia zmiana kursu Tygodniowy obrét w PLNk
Spotka Seria wykupu okresie (%) (PLN) 31.10 30.10 29.10 28.10 27.10 (pkt. proc.) Sesyjny  Pakietowy Razem
Raport RAP0815 2015.08.13 7.89 1.79 100.00 99.50 99.50 99.00 99.00 1.00 35.60 0.00 35.60
Robyg ROB0116 2016.01.14 7.59 2.35 103.00 103.00 103.00 103.00 103.00 0.00 0.00 7 296.00 7296.00
Robyg ROG0615 2015.06.20 7.50 2.82 101.50 102.50 102.50 102.50 102.50 -1.00 3.23 2083.00 2086.23
Robyg ROGO0116 2016.01.15 6.79 2.08 104.50 104.00 103.60 102.90 102.90 1.60 27.70 0.00 27.70
Robyg ROG0218 2018.02.26 6.65 1.28 103.50 103.50 103.50 103.10 103.20 0.30 20.90 0.00 20.90
Robyg ROB0615 2015.06.20 6.50 2.44 100.90 100.90 100.90 100.90 100.90 0.00 16.52 0.00 16.52
SAF SAF1115 2015.11.15 9.00 2.00 100.09 100.09 100.09 100.09 100.09 0.00 10.21 0.00 10.21
Scanmed Multimedis SCM1115 2015.11.16 8.42 18.45 100.30 100.30 100.30 100.35 99.40 0.90 29.61 0.00 29.61
SMS Kredyt Holding SMS0716 2016.07.29 9.80 1.87 100.50 100.50 100.00 100.00 100.00 0.50 5.03 0.00 5.03
Trakcja TRJ1215 2015.12.31 7.45 25.92 100.10 100.10 100.10 100.10 100.10 0.00 615.42 0.00 615.42
Uboat - Line UBTO0415 2015.04.22 8.34 297 83.00 80.00 77.90 77.90 75.00 8.00 38.74 0.00 38.74
Uboat - Line UBTO0915 2015.09.27 8.42 9.04 78.00 75.00 72.30 72.30 72.30 5.70 28.57 0.00 28.57
Uniserv-Piecbud PCB1015 2015.10.02 8.75 0.79 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 0.00 42.20 0.00 42.20
VIG VIG0115 2015.01.30 12.00 1.64 99.95 99.95 99.45 99.45 98.50 1.45 20.93 0.00 20.93
VIG VIGO0515 2015.05.08 12.00 0.00 99.00 99.00 99.00 99.00 97.00 2.00 15.26 0.00 15.26
Vindexus VIN1116 2016.11.08 8.92 0.00 104.60 104.60 104.60 104.60 104.60 0.00 3.14 0.00 3.14
Voxel VOL0716 2016.07.11 7.19 23.05 100.20 100.01 100.01 100.01 100.01 0.19 153.76 0.00 153.76
Voxel VOX0716 2016.07.31 7.69 20.44 100.70 100.00 100.00 100.00 100.01 0.00 105.11 0.00 105.11
Warimpex WXB0316 2016.03.31 9.30 8.92 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 22.16 0.00 22.16
WDB Brok. Ubezp. WDBO0915 2015.09.25 9.00 0.99 101.00 101.00 100.89 100.89 100.89 0.11 11.42 0.00 11.42
Werth-Holz WHH1214 2014.12.07 8.76 1.39 9510 95.10 98.00 98.00 98.00 -3.40 37.85 0.00 37.85
Witodarzewska WLO0516 2016.05.15 10.17 2257 9340 9340 93.50 93.50 93.50 -0.10 4.78 0.00 4.78
Work Service WSE1016 2016.10.04 7.07 6.00 103.50 103.50 103.50 103.50 103.50 0.00 10.41 0.00 10.41
Wratislavia-BIO WRA1116 2016.11.21 8.24 37.70 100.60 100.60 100.60 100.70 100.70 -0.10 8.34 0.00 8.34
Zastal 7570215 2015.02.27 8.66 16.61 100.75 100.75 100.75 100.70 100.70 0.05 1.02 0.00 1.02
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors RAZEM: 23 299.23 9 680.00 32979.23

15



\ |
4‘,‘7 Investors

tdeieﬁ na kredyt \ DOM INWESTYCY|NY
wtorek, 4 listopada 2014 CREDIT / RESEARCH

ZASTRZEZENIE ODPOWIEDZIALNOSCI

Materiat ten zostat opracowany przez Dom Inwestycyjny Investors S.A. (DI Investors), spotke podlegajaca przepisom ustawy o obrocie instrumentami finansowymi z dnia 29 lipca 2005 r. (Dz. U. 2014 r., poz. 94 -
tekst jednolity, z pdzniejszymi zmianami), ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdw 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 pdzniejszymi zmianami).

Analitycy dziatali z nalezytg starannoscig przy sporzadzaniu tego materiatu. Niniejsza analiza stosownych spétek lub instrumentéw finansowych jest oparta na osobistych opiniach analitykéw. Opublikowane w
niniejszym raporcie opinie, prognozy i szacunki odzwierciedlaja osobiste przekonania analitykéw w czasie, gdy ta publikacja zostata wydana.

DI Investors, jego dyrektorzy lub pracownicy moga posiada¢ pozycje w papierach wartosciowych, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie, lub posiadajg opcje, warranty lub stosowne do nich prawa, lub do
innych papieréw wartosciowych takich emitentéw i mogg oddziatywa¢ na rynek lub w inny sposéb dziata¢ jako zleceniodawca przy transakcjach dotyczacych kazdego z tych papieréw wartosciowych. Wyzej
wymienione osoby mogty naby¢ wspomniane instrumenty finansowe na wtasny rachunek przed wydaniem niniejszej publikacji. DI Investors oraz jego dyrektorzy lub pracownicy DI Investors mogg od czasu do
czasu $wiadczy¢ ustugi bankowosci inwestycyjnej lub ustugi konsultingowe, lub zajmowa¢ stanowisko dyrektora spétki opisanej w niniejszym dokumencie.

NINIEJSZA PUBLIKACIJA JEST PRZEZNACZONA WYACZNIE DO CELOW INFORMACYINYCH ORAZ DO UZYTKU INWESTOROW, OD KTORYCH SIE OCZEKUJE, ABY PODEJMOWALI SWOJE WEASNE DECYZJE
INWESTYCYINE.

Inwestorzy musza podejmowaé swoje wtasne decyzje o zasadnosci inwestycji dokonywanych w dowolne papiery wartosciowe, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie, w oparciu o istniejgce przestanki
merytoryczne oraz zagrozenia, swojg wtasng strategie inwestycyjng oraz swojg 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, sa 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 oswiadczenia, ze dowolna inwestycja lub strategia jest
odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora lub ze w inny sposob 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
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 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 wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowany lub dalej dystrybuowany jakimkolwiek osobom trzecim.

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

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

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

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

DI Investors jest strong umowy w przedmiocie swiadczenia ustug bankowosci inwestycyjnej zawartej ze spotkg Werth-Holz S.A., ktéra obowigzywata w okresie ostatnich 12 miesiecy oraz obowigzuje na dzien
sporzadzenia niniejszego dokumentu. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajace niniejszy dokument mogto by¢ lub moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikdw finansowych uzyskiwanych w
ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej, a dotyczacych instrumentéw finansowych emitowanych przez spétke Werth-Holz S.A. dokonywanych przez DI Investors lub podmioty z nim powigzane. DI
Investors w okresie ostatnich 12 miesigcy otrzymywat wynagrodzenie z tytutu $wiadczenia ustug maklerskich na rzecz spétki Werth-Holz S.A. Nie jest wykluczone, ze okresie nastepnych 12 miesiecy DI Investors
bedzie sktadac oferte swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej na rzecz spétki Werth-Holz S.A.

NA DZIEN SPORZADZENIA NINIEJSZEGO RAPORTUDI INVESTORS PEtNI ROLE OFERUJACEGO OBLIGACIE SPOtKI WERTH-HOLZ S.A. DI INVESTORS MOZE PROWADZIC EWIDENCIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
WYEMITOWANYCH PRZEZ SPOKE WERTH-HOLZ S.A. POWYZSZE PROWADZI DO POWSTANIA RZECZYWISTEGO KONFLIKTU INTERESOW. DI INVESTORS PODEJMUJE DZIAtANIA ZMIERZAJACE DO NIEPOWSTAWANIA
KONFLIKTOW INTERESOW, A GDY OKAZE SIE TO NIEMOZLIWE, PODEJMUJE DZIAtANIA ZMIERZAJACE DO TAKIEGO ZARZADZANIA PRZEDMIOTOWYMI KONFLIKTAMI INTERESOW, KTORE MOZLIWIE NAJPEENIE]
ZABEZPIECZA INWESTOROW PRZED ICH EWENTUALNYMI SKUTKAMI.

DECYZJA O ZAKUPIE JEDNEGO Z INSTRUMENTOW FINANSOWYCH POWINNA ZOSTAC PODJETA TYLKO NA PODSTAWIE PROSPEKTU EMISYJNEGO, MEMORANDUM LUB INNYCH DOKUMENTOW | MATERIALtOW,
KTORE SA OGOLNIE PUBLIKOWANE NA PODSTAWIE POLSKIEGO PRAWA.

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

Wszystkie materialy prezentowane w niniejszym materiale, o ile wyraznie nie zaznaczono inaczej, s3 objete prawami autorskimi DI Investors. Zaden materiat, jego tre$¢, ani jego kopie nie 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
sposodb, 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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