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Catalyst: Obligacje wg tygodniowych zmian cen Tdeieﬁ w skrécie - giéwne WYdarzenia-
A (pkt. Obré
spolk seria . tmg  OBROTY NA CATALYST - Wartoé¢ obrotéw na oblig. korp. w lutym wyniosta PLN 162, w
Werth-Holz WHH1214 3.00 37.41 poréwnaniu z PLN 374 w styczniu (-57% m/m). Warto$¢ emisji nie zmienita sie m/m (PLN 53 mld).
BGK IDS1022 1.55 565.17 3
BBF BBF0615 1.40 1.62 Cl GAMES - Spodtka przygotowuje sie do emisji obligacji o wartosci PLN 5m. Srodki majg zostac
PCC Rokita PCRO615 1.28 52.76 przeznaczone na ukoriczenie produkcji gier Enemy Front i Lords of the Fallen.
E-Kancelaria EKA1016 1.00 24.57
AOW Faktoring ~ AOW0416 0.99 2.57 NETTLE — Spétka zakonczyta przydziat obligacji serii L o wartosci PLN 15m. Termin zapadalnosci
Marvipol MVP0914 0.80 35.00 s - . . .
PCC Rokita PCR1014 0.80 3201 papierow wynosi 3 lata. Papiery majg trafi¢ na rynek Catalyst.
BGK ID51018 0.80 111 ORGANIKA — Spoétka zakonczyta emisje obligacji serii D. Maksymalna wartos¢ emisji wynosita
Organika ORK0314 0.75 3.12 .. . . L, . . .
PCC Rokita PCROA1G 1.0 3159 PLN 10m. Inwestorzy ztozyli zapisy na papiery o wartosci nominalnej PLN 6.2m.
Admiral B ADMO714 -1.10 37.17 , . e -
Pcrglur:rd oats PCGOATS -1.20 10.41 WIND MOBILE — Spétka podjeta uchwate o emisji obligacji do PLN 15m w celu przejecia Software
Uniserv-Piecbud ~ PCB1015 -1.20 1.04 Mind. Oprocentowanie trzyletnich papieréw wyniesie WIBOR3M+5.9%.
Minox MNX0414 -1.55 49.95
SAF SAF1115 -1.96 31.29 s 6'ki o ‘nq'nikach.
Orzet ORLO814 -3.00 7.63 P P
GClnvestment ~ GCl0414 -4.00 9.27 GINO ROSSI — W 2013 spdtka poprawita marze brutto o 3pp do 45%. Mimo nowej emisji obligacji o
Milmex MLX0714 -7.50 1.55 ‘i . ) .
Jedynka JEDOALS 1097 027 wartosci PLN 15m dtug netto pozostat ptasko w poréwnaniu z poprzednim kwartatem (PLN 45m).
Zrddfo: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors MULTIMEDIA - Dtug brutto spadt o PLN 62m k/k w wyniku dalszego procesu przedterminowego
Catalyst: Dzier ustalenia praw do odsetek wykupu obligacji. Zysk netto w 2013 wynidst PLN 71m i wzrést o 44% r/r.
Dzien  Spotk Seri Biez. . < , . . L . .
s Pzz R?)kita P?I:;Gls e ‘::;8; PROCHNIK — Spétka na koniec 4Q13 posiadata PLN 3m gotdwki netto oraz ptynnos$¢ znacznie
10.03 Cl Games CIG1214 8.15% przekraczajaca srednig w branzy. Dzieki poprawie wynikéw moze zwieksza¢ dzwignie finansowa.
Invista INV0615 9.65%
1103 M.W.Trade MWT0316 713%  Kredyt po Lupa: Ronson Europe NV.
12.03 Dominium DMMO0914 9.83%
"~ Getin Noble Bank  GNO0917 6.20% Wyniki Ronsona za czwarty kwartat 2014 byty stabsze, zaréwno w pordéwnaniu z poprzednim
Am. Heart of Pol. ~ AHP0916 7.23%  kwartatem, jak i czwartym kwartatem 2012, jednak wyzsze od oczekiwar rynkowych. Dtug netto
13.03 Fast Finance FFI0315 10.23% . P .
Kruk KRUO316 7.08% spadt o PLN 7m k/k, do PLN 120m i jest najnizszy od korica 2011.
Akcept Finance ~ AFC0314 11.20% W wyniku spadku EBITDA pogorszyt sie stosunek dtugu netto do EBITDA, do 6.21x na koniec 2013 z
14.03 Getin Noble Bank GNB0318 6.28%

Invista INV1215 8.95% 6.04x na koniec 2012. Jednocze$nie dtug netto/kapitat wtasny spadt do 0.26x z 0.36x w 2012.

Zrédto: GPW Catalyst

Spétka planuje w najblizszym czasie zamkniecie transakcji zakupu nowych gruntéw przy ulicy
mBank Polish Corporate Bond Index Jasminowej na warszawskim Mokotowie. Ronsonowi do zaptaty pozostato PLN 63m, ktére wedtug
100% - ——-—--—— - _______________ wypowiedzi zarzadu spétka mogtaby czesciowo pozyskaé w drodze emisji obligacji.

108% Lo oo o R ¢ Nowe emisje.
Termin Wartos¢

106% + === === =— -—— Y R Spotka Oprocentowanie  Zabezp. wykupu nominalna (PLN) Status
Cl Games b.d. b.d. b.d. 5.000.000 w planie
104% +-—f-W-Wr-—pf-d-- - - Credit Agricole Polska b.d.  brak 2017 300.000.000 w trakcie
Nettle b.d.  wierzyt. 2017 15.000.000 zakonczona
B R i Organika 8.25%  hipoteka 2017 10.000.000 w trakcie
Polfa b.d. b.d. b.d. 1.067.000 zakonczona
100% T T T T T Wind Mobile WIBOR3M+5.9%  akcje 2017 15.000.000 w trakcie
paz12 sty13 kwil3 lip13 pazl3 styl4 Autostrada Wlkp. b.d.  b.d. 2028 3.000.000.000 w planie
mBank PCB Index TBSP Best b.d.  b.d. b.d. 300.000.000 w planie
Tygodniowa zmiana mBank PCB Index 0.05% BGK b.d. b.d. b.d. 1.500.000.000 Aw planie
Tygodniowa zmiana TBSP Index 0.36% Bogdanka b.d. b.d. b.d. b.d. w plan.le (2014)
Fr6dto: Bloomberg BZ WBK b.d. b.d. b.d. 3.000.000.000 w planie (1H14)
Enea b.d. b.d. b.d. 5.000.000.000 w planie
. GTC b.d.  b.d. b.d. 200.000.000 w trakcie
Marek Szymariski Integer b.d. b.d. b.d. b.d. w planie
(+48) 22378 9217 Kompania Weglowa bd. bd. 2018 1.230.000.000 w planie
Marek.Szymanski@investors.pl Millennium b.d. b.d. b.d. b.d. w planie (1H14)
Mirbud b.d. b.d. 2017/18 50.000.000 w planie (02.2014)
Maciej Wardejn PCC Rokita b.d. b.d. b.d. 200.000.000 w trakcie
(+48) 22378 9216 PGE b.d. b.d b.d. . b.d. w planie
- . N PKN Orlen b.d. b.d. b.d. 500.000.000 w planie
Maciej.Wardejn@investors.pl PTH 11.00%/ 12.00%  b.d. 2020 *300.000.000 w planie
PZ Cormay b.d. tak 2017 40.000.000 w planie
PZU b.d. b.d. ok. 2024 3.000.000.000 w planie (1H14)
Tauron zmienne  b.d. 2019-2028 5.000.000.000 w planie
Unibep b.d. b.d. b.d. 20.000.000 w planie (02.2014)
Warimpex b.d. b.d. b.d. *50.000.000 w planie (2016-2018)
Wikana b.d.  hipoteka 2016 4.000.000 w trakcie

Zrédto: Dane spotek, PAP, Bloomberg, Parkiet, Dziennik Gazeta Prawna, Rzeczpospolita, Puls Biznesu *Dane w euro
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Catalyst: Obligacje z najwyisza premia oraz dyskontem NajWieksze Obl'Oty- WZI'OSty i Spadki-

tydzien na kredyt

Obroty na rynku Catalyst w minionym tygodniu wyniosty PLN 29.1m w poréwnaniu z PLN 40.8m

Spétka Seria Kurs  Biez. oproc. L L. AR o L,
BGK 1DS1022 109.45 575 tydzier wczedniej. Najwyisze obroty odnotowano na obligacjach Ghelamco Invest, wartos¢
BGK IDS1018 109.00 6.25 obrotéw na serii GHIO714 wyniosta PLN 5.1m, a kurs wzrést o 50 punktéw bazowych, do 100.5%
Meritum Bank  MRT0421 108.50 850 \wartoéci nominalnej. Obrét na obligacjach spétki HB Reavis Finance serii HBR1117 wyniést PLN
Warimpex WXB0316 106.05 9.70 50 kurs tvch obligacii 4t 6 50 Ktow b h. do 100.5% todci inalnei

BBI Dev. BBIOZ1S 106.00 004 .0m, a kurs tych obligacji wzrést o 50 punktéw bazowych, do .5% wartosci nominalnej.
Ef(;g'anl::zm Ex:oM7017614 182:22 12:33 Najwyzszy wzrost kursu odnotowano na obligacjach serii WHH1214 spdtki Werth-Holz. Kurs
E-Kancelaria EKA0515 104.50 12.00 obligacji wzrdst o 3 punkty procentowe, do 81% wartosci nominalnej. Obrét na serii wynidst jedynie
Kredyt Inkaso KRI0916 104.50 8.44 PLN 37k. W wyniku wzrostu kursu rentownos¢ serii spadta do 39.5%. Obligacje BGK serii IDS1022
Multimedia Pol. MMP0617 __ 104.45 6.70 podrozaty o 155 punktéw bazowych, do 109.45% wartosci nominalnej przy obrocie wynoszgcym
Cash Flow CFLO414 85.00 12.00 .

Trust TRU1214 82.00 7.70 prawie PLN 600k.

Werth-Hol WHH1214 81.00 8.91

Gaenrt De\fz GNT0314 78.99 .20 Silne spadki w minionym tygodniu odbyty sie przy bardzo matych obrotach, ktére nie przekraczaty
Milmex MLX0414 73.99 9.01 zwykle PLN 50k. Najwyzszy spadek kursu kolejny tydzien z kolei odnotowano na papierach Jedynki,
Milmex MLX0714 49.96 9.70 ktdéra pod koniec lutego ztozyta wniosek o upadtosé. Kurs serii JED0415 obnizyt sie 0 11 punktéw
?e'giltj(a ?EGDT(&?; gg'gg 12‘22 procentowych przy obrocie nieprzekraczajgcym PLN 1k. Znaczng obnizke kursu odnotowano
Orzet ORLO814 30.00 11.00 réwniez na papierach Milmexu serii MLX0714, ktory w czwartek podat wyniki. Na czwartkowej sesji
Gant Dev. GNT0814 27.10 11.00 obligacje potaniaty o 7.5 punktu procentowego, 50% wartosci nominalnej przy obrocie PLN 2k. O 1
Zrddio: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors punkt procentowy, do 100% wartoéci nominalnej, potaniaty obligacje Polnordu serii PND0116 przy

Catalyst: Obligacje wg tygodniowego obrotu obrocie wynoszacym PLN 1.1m.

Zmiana Obrot
Spotka Seria (%) (PLNK)
Ghelamco Inv.  GHI0714 050 507153 Obroty na Catalyst w lutym.
HB Reavis Fin.  HBR1117 0.50  5033.20 i i . - ) . ) L
Getin Noble GNB0819 015 216356 Wartos¢ obrotow na obligacjach korporacyjnych (z wytaczeniem listéw zastawnych i obligacji
PKN Orlen PKN1117 -0.02  2038.19 spoétdzielczych) w lutym wyniosta PLN 162m, w poréwnaniu z PLN 374m w styczniu, co oznacza
Eurocash EUHO618 0.00 201813 gpadek o 57% m/m. W lutym zesztego roku jednak obroty tez byty nizsze w poréwnaniu ze
Polnord PNDO116 -1.00 1062.85 . . . .
PKN Orlen PK11117 010 714.85 styczniem (PLN 71m w lutym vs. PLN 103m w styczniu). Najwyzsze obroty odnotowano na
Robyg ROBO116 0.00 630.36 papierach Kredyt Inkaso — KRI1216 oraz GTC — GTC0418, wyniosty one odpowiednio PLN 14.1m i
PKN Orlen PKN0617 -0.31 616.34 PLN 10.0m.
Getin Noble GNB0218 0.00 603.59
Zrodto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors Wartos$¢ emisji obligacji korporacyjnych na koniec lutego wynosita PLN 53 mld i nie zmienita sie w

poréwnaniu do korica stycznia. Liczba emitentdw zmniejszyta sie o 2 spdtki, do 133, natomiast

Rentownos¢ polskich obligacji, stawki WIBOR, stopa . s . . . . R
P gad P liczba emisji obligacji korporacyjnych wzrosta o 4 serie, do 296 emisji.

procentowa

Rent $¢ obligacji dwuletnich 3.04% . -~ . , .
entownosc obigacjt awuletnict > W lutym na Catalyst zadebiutowato 15 nowych emisji, w tym 4 nowych emitentéw, o tacznej
Rentownos¢ obligacji pigcioletnich 3.67% -

Rentownos¢ obligacji dziesiecioletnich 4.28% wartosci PLN 223m.

WIBOR6M 2.74% . i L .

WIBOR3M 2.71% Catalyst: Wartosc obrotow na obligacjach korporacyjnych*

Stopa referencyjna 2.50%

1000 T === == === === mmm e oo

Zrédto: Bloomberg
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* z wylqczeniem listéw zastawnych i obligacji spétdzielczych
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors
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Catalyst: Obligacje zapadajace do konca wrzesnia 2014 sPéiki Po WynikaCh-
Wartos¢  Premia/  nqiy TIMEDIA POLSKA — Przychody spétki w 2013 wyniosty PLN 699m, co oznacza wzrost o 2% r/r.

tydzien na kredyt

Data wykupu Spétka (PLNm) dyskonto R ) . . ,
2014.03.03  Navi Group 1 nd. Na wzrost sprzedazy pozytywnie wptynat 7% wzrost r/r w segmencie ustug internetowych, ktéry
2014.03.23  Akcept Finance 3 -2.0% zostat jednak czesSciowo zniwelowany przez 7% spadek r/r w segmencie ustug telefonicznych. Zysk
2014.03.26  Oshee Polska 5 0-0:/’ EBITDA w 2013 wynidst PLN 340m i wzrdst o 2% r/r, a marza EBITDA pozostata na tym samym
;gii:g;:;; gf;atnDi:;" ;g zég;‘: poziomie: co rok wczeséniej — 48.5%. O 44% r/r zwiekszyt sie zysk netto w 20,13 i wyniést PLN 71m.
2014.0331  MCI Mgmt 35 0.5% Jest to gtéwnie wyniki naliczenia dodatniego odroczonego podatku w wysokosci PLN 28m.
2014.04.05  Digate 1 -60.0% i . . . ., . .. ,
2014.04.15 LC Corp 100 0.6% W poréwnaniu z trzecim kwartatem 2013 pogorszyta sie ptynnos¢ spoétki, wartos¢ aktywow
2014.04.18  Ronson Europe 5 0.0% obrotowych spadta ze 107% zobowigzan biezgcych na koniec 3Q13 do 97% na koniec 4Q13.
2014.04.25  Milmex 13 -260%  poprawito sie natomiast pokrycie zadtuzenia generowanym zyskiem EBITDA oraz kapitatem
2014.04.25  Minox 5 -9.6% . L . .
2014.04.26  Cash Flow 1 -15.0% wtasnym. Dtug brutto spadt w ciggu czwartego kwartatu o PLN 62m, gtéwnie w wyniku kontynuacji
2014.04.29 GC Investment 18 -12.0% procesu przedterminowego wykupu obligacji serii MMP0416, MMP0617 i MMP1115. Ich wykup byt
2014.04.30  Nettle 1 0.0% warunkiem emisji obligacji konsolidacyjnych z maja 2013 MMP0520 o wartosci PLN 1.04 mld.
2014.05.06 Warimpex 26 0.0%
2014.05.11  BGK 1000 0.1% Multimedia Polska: Wynika finansowe
2014.05.23 Ferratum Capital 28 0.0% Dane w PLNm o ile nie podano inaczej
2014.05.25  Kruk 25 0.4% 2012 2013 %r/r
2014.05.29 Ferratum Capital 6 0.8% Przychody ze sprzedazy 686 699 2%
2014.06.03 Trust 22 -10.0% Zysk brutto ze sprzedazy 135 133 -2%
2014.06.12  Indygotech Mat. 1 -0.3% EBITDA 332 340 2%
2014.06.17  Mera 4 0.0% EBIT 133 144 8%
2014.06.27 Prefabet-B.B. 5 -6.0% Zysk netto 49 71 44%
2014.06.30 Admiral Boats 3 -0.8% 3Q13 4Q13
2014.07.09  Milmex 5  -50.0% Aktywa 1388 1635 18%
2014.07.10 Bank Pocztowy 200 0.0% Aktywa obrotowe 350 226 -35%
2014.07.15 Masterform 1 1.0% Gotdwka 130 102 -21%
2014.07.15 Erbud 50 0.0% Kapitat wiasny 165 213 29%
2014.07.16 Dominium 2 5.5% Zobowigzania dtugoterminowe 1245 1188 -5%
2014.07.21 Ghelamco Invest 150 0.3% Zobowigzania biezace 328 233 -29%
2014.07.21 Ghelamco Invest 50 0.5% Dtug brutto 1323 1261 -5%
2014.07.30 PTI 5 1.0% Diug netto 1443 1319 -9%
2014.07.31 Admiral Boats 3 0.0% Aktywa obrotowe/zob. biezace 1.07x 0.97x
2014.08.12 MO-BRUK 50 -8.1% Dtug netto/kapitat wtasny 8.74x 6.18x
2014.08.13 Kopa-Haus 6 0.2% Dtug netto/12M EBITDA 3.95x 3.88x
2014.08.22 Murapol 25 0.0% Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors

_ 0,
;gi::g::;; grrzzis.c.o. ;8 78:22 GINO ROSSI — Przychody spétki w 2013 wyniosty PLN 219m, 4% wiecej niz w 2013. W wyniku
2014.08.23 Redan 0 -1.0% wzrostu zysku brutto ze sprzedazy o 12% r/r, do PLN 99m, marza brutto ze sprzedazy wzrosta do
2014.08.28  Gant Dev. 22 -72.9% 45% z 42% w 2012. W wyniku wzrostu kosztéw finansowych netto zysk po opodatkowaniu spadt o
2014.08.29 _ Polfa 3 0.0%  599% r/r i wyniést PLN 1.8m.
2014.09.05 Koncept WS 12 0.7%
2014.09.06  Kruk 35 L5% W ciggu minionego kwartatu spétka pozyskata finansowanie w wysokoéci PLN 15m w drodze emisji
2014.09.08 The Farm 51 Gr. 1 3.6% . .. . . . . . . .
2014.0911  Uboat - Line 1 0.9% obligacji w celu zwiekszenia kapitatu obrotowego. W efekcie stosunek krotkoterminowych aktywoéw
2014.09.16  Marvipol 31 0.0% i zobowigzan wzrdst do 1.5x na koniec 2013, z 1.0x na koniec trzeciego kwartatu. Mimo nowej
2014.09.22  Dominium 5 -1.0%  emisji dfug netto pozostat na tym samym poziomie k/k, gdyz spdtka wigkszo$¢ pozyskanych
2014.09.30 2C Partners 2 0.2%

Srodkow wciaz trzyma w gotdwece. Stosunek dtugu netto do EBITDA ulegt dalszemu obnizeniu do
3.18x na koniec 2013, z 3.55x na koniec 2012 i 3.25x na koniec trzeciego.

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors

Gino Rossi: Wyniki finansowe
Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

2012 2013 %r/r
Przychody ze sprzedazy 209.2 218.5 4%
Zysk brutto ze sprzedazy 88.5 98.9 12%
EBITDA 12.4 14.0 13%
EBIT 6.4 8.2 28%
Zysk netto 4.2 1.8 -59%

3Q13 4Q13
Aktywa 172.2 187.0 9%
Aktywa obrotowe 72.5 109.8 51%
Gotéwka 3.2 12.3 286%
Kapitat wiasny 67.6 69.1 2%
Zobowigzania dtugoterihowe 30.4 45.5 49%
Zobowigzania biezace 74.2 72.5 -2%
Dtug brutto 47.3 56.9 20%
Dtug netto 44.1 44.6 1%
Aktywa obrotowe/zob. biezace 0.98x 1.51x
Dtug netto/kapitat wtasny 0.65x 0.65x
Dtug netto/12M EBITDA 3.25x 3.18x

Zrédto: Dane spotki, obliczenia DI Investors
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Spotki po wynikach.
PROCHNIK — Przychody spétki w 2013 wyniosty PLN 31.5m i byty wyisze o 51% r/r. Zysk brutto ze
sprzedazy wzrést o 66%, do PLN 17.9m, a marza poprawita sie do 57% w 2013 z 52% w 2012. W

wyniku 30% wzrostu kosztéw sprzedazy oraz spadku pozostatych przychodédw operacyjnych netto
zysk EBITDA wzrést jedynie o0 13% r/r, do PLN 14m.

Spotka poprawita ptynnos¢ w pordwnaniu z trzecim kwartatem, stosunek aktywéw obrotowych od
zobowigzan biezgcych wzrdst z 2.6x do 2.8x. W Prochniku wysoka wartosc tego wskaznika to przede
wszystkim efekt trzymania zapasdw o wartosci ponad PLN 16m, podczas gdy zobowigzania
handlowe wynosza jedynie PLN 5.5m.

W czwartym kwartale sp6tka dokonata nowej emisji obligacji o wartosci PLN 6m. W wyniku sptaty
czesci pozostatych zobowigzan finansowych dtug brutto wzrdst o PLN 2.2m k/k.

Préchnik: Wyniki finansowe
Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

2012 2013 %r/r
Przychody ze sprzedazy 20.8 31.5 51%
Zysk brutto ze sprzedazy 10.8 17.9 66%
EBITDA 124 14.0 13%
EBIT 0.6 2.2 264%
Zysk netto 0.3 4.2 1440%

3Q13 4Q13
Aktywa 78.8 83.0 5%
Aktywa obrotowe 32.1 32.1 0%
Gotowka 9.3 10.0 7%
Kapitat wtasny 61.5 63.3 3%
Zobowigzania dtugotermino® 4.4 7.8 78%
Zobowigzania biezace 12.4 11.6 -7%
Dtug brutto 4.7 6.9 47%
Dtug netto -4.6 -3.1 -33%
Aktywa obrotowe/zob. biezace 2.59x 2.77x
Dtug netto/kapitat wtasny -0.07x -0.05x
Dtug netto/EBITDA n.m. n.m.

Zrédto: Dane spotki, obliczenia DI Investors
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Informacje ze spotek.

Cl GAMES (06.03) — W najblizszym czasie spétka planuje przeprowadzi¢ emisje obligacji o wartosci
PLN 5m. Srodki maja zostaé przeznaczone na ukoriczenie produkcji Enemy Front i Lords of the
Fallen. Prezes poinformowat, ze po emisji spotka nie bedzie juz w tym roku potrzebowac
dodatkowego finansowania.

W sierpniu 2013 r. spétka informowata, ze potrzebuje ponad PLN 20m na dokonczenie produkcji
Enemy Front (FPS na Play Station 3, Xbox360 i PC) oraz Lords of the Fallen (dark-fantasy action RPG
na nowa generacje konsol i PC). We wrzesniu zostaty wyemitowane niezabezpieczone obligacje serii
E (CIG1214) za PLN 5.7m, w grudniu Cl Games pozyskato PLN 11m z emisji akcji, a w lutym spotka
otrzymata kredyt w wysokosci PLN 5m zabezpieczony na akcjach prezesa.

Obligacje wyemitowane we wrzesniu sg oprocentowane WIBOR3M+5.5% i zapadaja w grudniu
2014. Sptata kredytu przypada na marzec 2015, a jego oprocentowanie wynosi WIBOR1M+3.0%.

CREDIT AGRICOLE POLSKA (5.03) — Spotka rozpoczeta sprzedaz trzyletnich obligacji o wartosci
maksymalnej PLN 300m. Budowa ksiegi popytu potrwa do 17 marca, wspotprowadzgcymi emisje sg
Pekao, mBank oraz ING. Nie podano szczegétow emis;ji.

Jest to druga emisja obligacji banku. W pazdzierniku 2013 Credit Agricole dokonat emisji trzyletnich
obligacji o wartosci PLN 200m. Oprocentowanie tej emisji jest oparte na stopie WIBOR3M
powiekszonej o 110 punktéw bazowych marzy.

NETTLE (04.03) — Spdtka zakonczyta emisje obligacji serii L o wartosci PLN 15m. Termin
zapadalnosci papieréw wynosi 3 lata. Obligacje zostaty objete przez kilka podmiotéw oraz
kilkanascie osdb fizycznych. Zarzad poinformowat, ze seria trafi na Catalyst w ciggu dwdch tygodni
od zakonczenia subskrypcji. Oprocentowanie papieréw zostanie podane w momencie
wprowadzenia papierow do obrotu.

ORGANIKA (06.03) — Spotka zakoriczyta emisje obligacji serii D. Maksymalna wartos$¢ emisji
wynosita PLN 10m. Inwestorzy ztozyli zapisy na papiery o wartosci nominalnej PLN 6.2m. Dolng
granicg powodzenia emisji byty zapisy na obligacje o wartosci co najmniej PLN 6m. Termin zapisu na
obligacje serii D miat pierwotnie trwac¢ do 18 lutego, spétka przedtuzyta jednak ten termin o kolejne
2 tygodnie — do 4 marca. Zarzad planuje wprowadzic serie do obrotu na Catalyst.

W dniu 27 marca mija termin zapadalnosci obligacji serii C2 (ORK0314) o wartosci PLN 35m. Seria C
jest jedyng serig obligacji spotki notowang obecnie na Catalyst.

POLFA (04.03) — Spotka zakoriczyta emisje obligacji serii D. Maksymalna warto$¢ emisji wynosita
PLN 2m, zapisy ztozyto 21 inwestordéw, ktérzy objeli papiery o facznej wartosci PLN 1.07m. Wedtug
informacji podawanych w styczniu maja to by¢ obligacje trzyletnie. Celem emisji ma by¢ zakup
pakietu wiekszosciowego w fabryce farmaceutycznej zlokalizowanej w Rosji.

Spotka byta jednym z pierwszych emitentow, ktorzy zdecydowali sie na emisje obligacji w trybie
publicznym bez publikowania prospektu emisyjnego. W grudniu Polfa zamkneta publiczng emisje
obligacji serii C, z ktérej pozyskata PLN 6m.

WIND MOBILE (04.03) — Spotka podjeta uchwate o emisji obligacji o maksymalnej wartosci PLN
15m. Oprocentowanie trzyletnich papieréw bedzie oparte na stopie WIBOR3M powiekszonej o 590
punktéw bazowych. Aby emisja doszta do skutku inwestorzy musza ztozy¢ zapisy na obligacje o
wartoséci co najmniej PLN 12m. Srodki pozyskane z emisji zostang przeznaczone na zakup 100%
udziatéw w spétce Software Mind, ktore jednoczesnie bedg stanowic zabezpieczenie papierdw.

Zapisy na obligacje sa prowadzone od 4-17 marca, a przydziat obligacji ma wedtug harmonogramu
nastgpi¢ 19 marca. Termin wprowadzenia serii na Catalyst jest przewidywany na 30 kwietnia. W
plasowaniu emisji pomaga Noble Securities.
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Kredyt pod Lupa: Ronson Europe NV.

Wyniki za czwarty kwartat 2014 stabsze r/r, jednak powyzej oczekiwan

Ronson Europe w czwartym kwartale 2013 odnotowat przychody ze sprzedazy w wysokosci PLN
39.1m. Przychody byty 69% nizsze niz w 4Q12 i 32% nizsze niz w 3Q13, jednak 6% wyzsze od
oczekiwan rynkowych. Spadek przychoddw to przede wszystkim efekt spadku przekazarn mieszkan
w ostatnim kwartale do 98 w poréwnaniu z 241 rok wczesniej i 135 w poprzednim kwartale. O 29%
r/r wzrosta natomiast sprzedaz mieszkan, ktéra wyniosta 154 lokale w 4Q13 (119 w 4Q12 i 123 w
3Q13). Wzrost ten odbyt sie pozytywnie na gotéwkowych przeptywach operacyjnych, ktére
wyniosty w czwartym kwartale PLN 9.2m w poréwnaniu z PLN -1.7m rok wczesniej.

Znaczgco spadta marza brutto ze sprzedazy, ktora wyniosta w 4Q13 15.5% i byta nizsza o0 2.6pp k/k i
15.5pp r/r. Na spadek marzy w czwartym kwartale miaty wptyw przekazania lokali w projektach z
ujemng marzg: Impressio (4 lokale) i Constans (2 domy) oraz w 2 projektach z marzg okoto 5%:
Panoramika (6 lokali) i Chilli (18 lokali). Zysk operacyjny w 4Q13 wynidst PLN 0.8m i byt 0 29m nizszy
niz rok wczesniej (rynek oczekiwat straty operacyjnej w wysokosci PLN -0.1m). Na poziomie wyniku
netto rynek réwniez oczekiwat straty w wysokosci PLN -0.1m, podczas gdy spétka odnotowata zysk
netto w wysokosci PLN 1.7m.

Ronson: Wyniki finansowe 4Q13.
W milionach PLN

@Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13  Zmianar/r Zmiana k/k
Sprzedaz mieszkan 119 132 163 123 154 29% 25%
Przekazania mieszkan 241 114 127 135 98 -59% -27%
Przychody ze sprzedazy 125.3 54.1 56.5 57.3 39.1 -69% -32%
Zysk brutto ze sprzedazy 39.0 15.0 11.2 10.3 6.1 -a% -41%
Marza brutto (%) 31.1% 27.7% 19.8% 18.0% 15.6% - -
EBITDA 29.6 9.0 5.2 4.2 0.9 -97% -79%
EBIT 29.5 8.9 5.0 4.1 0.8 -97% -81%
Marza operacyjna (%) 23.5% 16.4% 8.8% 7.2% 2.0% - -
Zysk netto 32.9 8.8 3.9 4.1 1.7 -95% -58%
Marza netto (%) 25.2% B.6% 7.0% 7.8% 2.4% - -
Przeptywy operacyjne (CFO) -1.7 3.5 19.7 21.3 9.2 n.m. -57%
Dtug brutto 208 200 220 200 173 -17% -14%
Gotéwka 44 38 80 73 52 18% -28%
Dtug netto 163 162 140 127 120 -26% -6%
Aktywa 787 765 783 765 754 -4% -1%
Kapitat wiasny an 469 465 469 467 2% 0%

Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors
Struktura zadtuzenia zdominowana przez dtugoterminowe obligacje

W czwartym kwartale 2013 zadtuzenie brutto spétki wyniosto PLN 173m i byto nizsze o PLN 28m w
poréwnaniu z poprzednim kwartatem. Poziom gotowki ulegt obnizeniu o PLN 21m k/k do PLN 52m.
Poziom ten wystarcza na pokrycie 260% krotkoterminowych zobowigzan finansowych spétki. Dtug
netto spadt w poréwnaniu z poprzednim kwartatem o PLN 7m, do PLN 120m.

W minionym roku deweloper dokonat trzech emisji obligacji na kwote PLN 116m na przetomie
czerwca i lipca. Spotce udato sie tez zakonczy¢ w pazdzierniku przedterminowy wykup obligacji serii
B z terminem zapalnosci przypadajagcym na kwiecier 2014 o wartosci PLN 15.7m. O kolejne PLN 8m
zmniejszyto sie saldo kredytow spotki, PLN 50m do PLN 42m.

Zadtuzenie spotki sktada sie gtéwnie z obligacji, stanowigcych 70% catego dtugu. Kredyty przypisane
do konkretnych projektéw i zabezpieczone ich hipoteka odpowiadaja za 24% zadtuzenia (w tym
14% to kredyty na projekty w budowie, a 10% na projekty w przygotowaniu). Pozostate 6% to
pozyczki od akcjonariuszy i partneréw grupy. W biezagcym roku spétce zapada zadtuzenie o wartosci
PLN 20m, w 2015 natomiast wymagalny staje sie kredyt o wartosci PLN 28m, w latach 2016-2017
Ronsonowi zapadajg pozostate zobowigzania finansowe o tacznej wartosci PLN 128m. Najwieksza
wartos¢ zobowigzan do sptaty przypada na 2017, gdy mija termin zapadalnosci obligacji serii C
owartosci PLN 84m.
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Ronson: Struktura zadtuzenia. Stan na 4Q13
W milionach PLN

tydzien na kredyt

11 PLNm; 6% B Obligacje

M Pozyczki od akcjonariuszy

25 PLNm; 14%
42 PLNm; Kredyty
24% 18 PLNm;
10% Kredyty na projekty w budowie

Kredyty na projekty w fazie
przygotowan

Zrédto: Dane spoftki, obliczenia DI Investors

Emisje obligacji

Spoétka posiada obecnie cztery serie obligacji, trzy z nich sg notowane na rynku detalicznym
Catalyst, natomiast czwarta jest dostepna w obrocie tylko na rynku Bond Spot. Oprocentowanie
wszystkich serii jest oparte na stopie WIBOR6M przy $redniej wazonej marzy 3.99%. W 2014 do
sptaty pozostato PLN 5m obligacji serii A (RNA0414). Kolejna sptata papieréw dtuznych czeka spotke
w 2016, wtedy Ronsonowi zapadajg obligacje warte PLN 33m.

Ronson: Emisje obligacji

Cena

Wartos¢ emisji zamkniecia z
Seria (PLNm) Oprocentowanie Data emisji Data wykupu 7.03.2013 YTM
RNA0414, A 5.00 WIBOR6M+4.25% 2011-04-18 2014-04-18 100.00% 4.71%
RONO0616, D 23.55 WIBOR6M+4.55% 2013-06-14 2016-06-14 101.50% 6.45%
RMNO716, E 9.25 WIBOR6M+4.55% 2013-07-15 2016-07-15 100.00% 6.38%
RONO0617, C 83.5 WIBOR6M+3.75% 2013-06-14 2017-06-14 102.60% 5.98%

Zrédto: Dane spétki, GPW Catalyst, obliczenia DI Investors

Spadek dzwigni finansowej, ale przy pogorszeniu wskaznikow wyptacalnosci

W 2011 i 2012 przeptywy operacyjne wyniosty odpowiednio PLN -15m i PLN -36m, podczas gdy w
2013 roku Ronson wykazat dodatnie przeptywy operacyjne w wysokosci PLN 54m. Zysk EBITDA w
2013 byt nizszy o 28% niz rok wczesniej, co mimo spadku dtugu netto r/r wptyneto niekorzystnie na
wskazniki zadtuzenia. Stosunek dtugu netto do EBITDA wzrdst z 6.04x do 6.21x, a pokrycie odsetek
zyskiem EBITDA obnizyto sie z 1.5x do 1.2x. Spadek dtugu netto o PLN 43m r/r wptynat natomiast na
poprawe wskaznika dtug netto/kapitat wtasny z 0.36x do 0.26x.

Ronson: Przeptywy pieniezne i wskazniki wyptacalnosci
Dane w PLNm o ile nie podano inaczej

2011 2012 2013
EBITDA 1.4 27.0 19.4
CFO -14.9 -36.2 53.8
EBITDA/Odsetki zaptacone 0.10x 1.50x 1.23x
CFO/Odsetki zaptacone -1.02x -2.01x 3.40x
Dtug netto/CFO -7.83x -4.51x 2.24x
Dtug netto/EBITDA 80.68x 6.04x 6.21x
Dtug netto/Kapitat wtasny 0.27x 0.36x 0.26x
Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors
Ronson: Schemat sptaty zobowiazan finansowych
W milionach PLN
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Zrédto: Dane spétki, GPW Catalyst, obliczenia DI Investors
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Aktywa spoétki to gtownie grunty oraz projekty w budowie

tydzien na kredyt

Bilans spotki po stronie aktywow sktada sie gtéwnie z aktywdw krétkoterminowych, ktére stanowig
95% catej sumy bilansowe]. Najwiekszg pozycjg na bilansie spétki stanowig zapasy (83% aktywoéw), z
czego 47% to grunty, 26% aktywow to wartos¢ projektéw w budowie, a jedynie 10% (PLN 76m) to
gotowe projekty. Oferta obejmuje inwestycje w Warszawie, Poznaniu, Szczecinie i Wroctawiu.
tacznie Ronson posiada w ofercie 111 gotowych lokali, natomiast w przygotowaniu jest kolejnych
698 niesprzedanych mieszkan.

Ronson: Struktura aktywoéw

B Aktywa trwate

3 PLNm; 0% Naleznosci handlowe

- M Gotdwka
3ELPLN;
Y (/%
R
A B Zapasy
193 PLNm;

\\@ze‘y Grunt

76 PLNm; 10% Projekty w budowie

52 PLNm; 7%

M Pozostate aktywa obrotowe

38 PLNm; 5%

41 PLNm; 5%

& Projekty zakoriczone

Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors

Tegoroczne plany obejmujg potencjalng emisje obligacji

Zarzad przewiduje sprzedaz w 2014 na poziomie 650 mieszkan, w poréwnaniu z 572 lokalami, ktére
Ronson sprzedat w 2013 w tym roku. Spétka posiada ponadto znaczny bank ziemi, na ktérym w
fazie przygotowan lub realizacji sg inwestycje o tgcznej ilosci 4 847 mieszkan.

Spotka planuje w najblizszym czasie zakup nowych gruntéw, posiada juz wydzielone $rodki na zakup
jednej dziatki w Warszawie o wartosci kilkunastu milionéw ztotych. W planie jest tez zakup kolejne;j
czesci dziatki przy ulicy Jasminowej na warszawskim Mokotowie. Ronsonowi do zaptaty pozostato
PLN 63m, ktére wedtug wypowiedzi zarzadu spdtka mogtaby czeSciowo pozyska¢ w drodze emisji
obligacji.

Ponadto Ronson planuje rozpoczecie w tym roku budowy 1200 mieszkan. W wyniku realizacji
projektow oraz finalizacji transakcji nabycia gruntéw przy ulicy Jasminowej spétka moze w tym roku
zwiekszy¢ swoje zadtuzenie.

Lekkie pogorszenie Altman EM-Score

PoliczyliSmy wskaZznik Altman EM-Score dla Ronsona za trzy ostatnie lata oraz dwa ostatnie
kwartaty. Wskaznik ten za ostatnie 4 kwartaty wyniést 10.65, w porédwnaniu z 10.88 na koniec
poprzedniego kwartatu. Spadek k/k to przede wszystkim wynik nizszego zysku operacyjnego, ktéry
za ostatnie 4 kwartaty wynosi obecnie PLN 19m, natomiast za poprzednie 4 kwartaty wynosit PLN

47m.

Ronson: Altman EM-Score

2010 2011 2012 3Q18 4Q13
Altman EM-Score 10.6 9.6 10.5 10.88 10.65
X1: 6.56 x (kapitat obrotowy/aktywa) 4.8 4.5 4.9 4.86 4.83
X2: 3.26 x (zyski zatrzymane/aktywa) 0.5 0.5 0.6 0.69 0.70
X3: 6.72 x (zysk operacyjny/aktywa) 0.3 0.0 0.2 0.42 0.17
X4: 1.05 x (kapitat wtasny/wartos¢ zobowigzan 1.7 1.3 1.5 1.66 1.71

Zrédto: Dane spétki, obliczenia DI Investors
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Ratingi i notowania.
Ratingi Fitch na polskie banki

Spotka ING Pekao BZ WBK Alior Bank Millennium BRE Getin Noble
Rating A A- BBB BB BBB- A BB

DEa 2014.01.24 2014.01.24 2013.12.04 2013.09.05 2013.05.20 2013.05.20 2013.05.20
Perspektywa negatywna stabilna stabilna stabilna stabilna stabilna stabilna

Zrédto: Fitch

Ratingi Fitch na pozostate spétki

Spotka Energa PKN Orlen  PGE Tauron En@ Aquanet EFL

Rating BBB BBB- BBB+ BBB BBB BBB- A

Data 2013.10.11 2013.08.30  2013.08.09 2013.06.21 2013.04.04 2013.03.30 2012.02.11
Perspektywa stabilna stabilna stabilna stabilna stabilna stabilna negatywna

Zrédfo: Fitch

Euroobligacje polskich emitentéw.

Warto$¢  Tygodniowa Kurs Z-spread z

Data emisji  zmiana ceny zamkniecia zamkniecia

Emitent wykupu Kupon  Waluta (min) (pkt. proc.) (07.03.2014) (07.03.2014)
BOS 11.05.2016 6.000% EUR 250 -0.03 109.04 109.7
mBank 12.10.2015 2.750% EUR 500 -0.05 102.26 65.3
mBank 08.10.2018 2.500% CHF 200 -0.14 102.26 146.9
Ciech 30.11.2019 9.500% EUR 245 0.03 116.36 289.3
Byfrowy Polsat 20.05.2018 7.125% EUR 350 0.00 106.25 52.7
Energa 19.03.2020 3.250% EUR 500 0.31 103.95 126.0
PGNIiG 14.02.2017 4.000% EUR 500 0.09 106.94 80.0
PKO BP 21.12.2015 2.536% CHF 500 -0.16 102.59 83.1
PKO BP 21.10.2015 3.733% EUR 800 -0.06 104.22 44.6
PKO BP 07.07.2016 3.538% CHF 250 -0.15 105.47 86.6
PKO BP 26.09.2022 4.630% usb 1000 0.00 100.75 194.7
PKO BP 23.01.2019 2.324% EUR 500 0.04 100.78 108.8
Polish Television H. 15.05.2017 11.25% EUR 260 0.00 103.00 b.d.
Polkomtel 31.01.2020 11.75% EUR 543 0.10 121.27 245.0
Polkomtel 31.01.2020 11.63% usb 500 0.25 119.75 321.0
Polkomtel 15.08.2020 14.25% usb 201 0.00 105.00 b.d.
TPSA 22.05.2014 6.000% EUR 700 -0.12 101.03 14.0
TVN 15.11.2018 7.875% EUR 175 0.00 106.63 274.1
TVN 15.12.2020 7.375% EUR 430 0.48 110.41 379.2
ZtOMREX 01.02.2014 8.500% EUR 170 0.50 72.25 b.d.

Zrédto: Bloomberg, obliczenia DI Investors
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Wskazniki zadluzenia: Deweloperzy.

Dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 30 wrze$nia 2013

Seria (ostatnia Dtug

emisja na Kurs zamkniecia Dtug EBIT/Odsetki netto/Kapitaty
Spoétka Catalyst) YTM (07.03.2014) Oprocentowanie netto/EBITDA zaptacone wtasne Dtug netto/Aktywa
BBI Development BBI0216 9.12% 100.00% WIBOR6M+6.50% 14.8x 1.0x 65% 34%
Dom Development*** DOMO0318 5.11% 100.80% WIBOR6M+2.65% 1.6x 2.6x 14% 7%
Gant Development GNT0814 438.13% 27.10% 11.00% -1.9x -8.5x 211% 61%
LC Corp LCCO0515 6.35% 100.00% WIBOR6M+3.80% 3.1x 7.5x 40% 25%
Marvipol MVP0914 6.47% 100.00% WIBOR3M+4.29% 6.9x 1.7x 168% 36%
Polnord PNDO116 7.45% 100.00% WIBOR3M+4.85% 10.8x 1.0x 51% 30%
Rank Progress RNK0616 8.63% 99.00% WIBOR6M+5.00% 16.2x 1.5x 108% 49%
Robyg ROB0616 6.00% 102.40% WIBOR6M+4.50% 3.5x 1.5x 34% 12%
Ronson*** RONO0716 5.98% 102.60% WIBOR6M+4.55% 6.2x 1.2x 26% 16%
Warimpex WXF1017 9.07% 100.00% WIBOR6M+6.40% 11.6x 1.0x *220% 69%
Wikana WIK0713 n.d. n.d. n.d. 8.0x 1.5x 91% 26%
Wiodarzewska** WLDO0516 11.63% 97.10% WIBOR3M+7.50% 3.3x 4.6x 103% 37%

*NNNAV zamiast Kapitatéw wtasnych, **Dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2013 ***Dane za okres 12 miesigcy zakoriczony 31 grudnia 2013
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors

Wskazniki zadluzenia: Spétki wierzytelnosciowe.

Dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 30 wrzesnia 2013

Dtug

Seria (ostatnia emisja Kurs zamknigcia Dtug EBIT/Odsetki netto/Kapitaty
Spotka na Catalyst) YTM (07.03.2014) Oprocentowanie netto/EBITDA zaptacone wtasne Dtug netto/Aktywa
Best** BST0916 7.79% 102.50% 8.98% 0.7x 11.3x 38% 21%
Cash Flow** CFLO414 152.72% 85.00% 12.00% -18.1x -0.8x 308% 66%
DTP** DTP1114 6.29% 102.00% WIBOR3M+6.75% 1.0x 10.6x 25% 19%
Fast Finance* FFI0116 7.37% 103.81% WIBOR6M+7.00% 4.0x 1.7x 140% 21%
Kredyt Inkaso** KRI10916 6.37% 104.50% WIBOR6M+5.70% 4.4x 2.1x 144% 54%
Kruk KRU1018 6.28% 103.48% WIBOR3M+4.00% 3.4x 3.1x 143% 50%
MW Trade** MWT0616 6.55% 101.00% WIBOR6M+4.40% 25.9x 0.9x 730% 86%
Pr. Faktoring PRF0315 5.32% 101.60% WIBOR6M+4.50% 6.8x 2.5x 156% 58%
Pr. Inkaso n.d. n.d. n.d. n.d. 6.2x 2.9x 174% 56%
P.R.E.S.C.O. PRE0815 4.98% 103.50% WIBOR6M+5.00% 2.3x 2.8x 45% 25%

*Dane za okres 12 miesigcy zakoriczony 30 czerwca 2013
**Dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2013
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors
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Catalyst: Podsumowanie tygodnia.

tydzien na kredyt

Oproc. w Naroste Tygodniowa
Data biezacym odsetki Kurs zamkniecia zmiana kursu Tygodniowy obrét w PLNk

Spétka Seria wykupu okresie (%) (PLN) 07.03 06.03 05.03 04.03 03.03 (pkt.proc.) Sesyjny Pakietowy Razem
#

2C Partners 2CP0914 2014.09.30 9.66 1.85 100.20 100.20 100.20 100.20 100.20 0.25 20.38 0.00 20.38
A

Admiral Boats ADMO0714 2014.07.31 9.20 0.98 100.00 100.00 99.50 100.00 100.00 -1.10 37.17 0.00 37.17
Admiral Boats ADMO0614 2014.06.30 9.16 176 99.20 99.20 99.20 99.20 100.14 -0.80 16.78 0.00 16.78
Admiral Boats ADMO0115 2015.01.16 9.70 15.15 101.00 101.00 101.00 101.00 102.00 -0.50 16.43 0.00 16.43
Admiral Boats ADMO0415 2015.04.16 9.90 15.46 101.00 101.00 101.00 101.00 101.85 -0.50 7.20 0.00 7.20
Airon Investment ARNO315 2015.03.19 9.15 0.00 99.63 99.60 99.60 99.59 99.63 0.00 26.35 0.00 26.35
Akcept Finance AFC0314 2014.03.23 11.20 51.86 98.00 98.50 99.00 99.00 99.00 -1.00 26.91 0.00 26.91
AOW Faktoring AOWO0416 2016.04.26 7.70 0.93 102.00 102.00 102.00 101.01 101.01 0.99 2.57 0.00 2.57
B

BBF BBF0615 2015.06.29 11.00 220 99.40 99.40 99.40 99.40 98.00 1.40 1.62 0.00 1.62
Best BSTO0516 2016.05.28 7.41 0.22 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 -0.20 146.46 0.00 146.46
Best BST0916 2016.09.28 8.98 4.03 102.50 102.50 101.99 101.99 101.99 0.51 114.89 0.00 114.89
BGK 1DS1022 2022.10.25 5.75 21.58 109.45 108.90 108.90 108.90 107.90 1.55 565.17 0.00 565.17
BGK 1DS1018 2018.10.24 6.25 23.63 109.00 109.00 109.00 109.00 108.20 0.80 1.11 0.00 1.11
BOS BOE1014 2014.10.04 4.41 19.21 9990 99.90 99.90 100.00 100.00 -0.10 4.07 0.00 4.07
C

Capital Park CAPO715 2015.07.09 7.72 1.29 100.50 100.50 100.50 100.50 100.50 -0.95 3.87 0.00 3.87
Casus Finanse CAS0515 2015.05.28 7.55 2.13 100.00 100.00 100.30 100.30 100.00 0.00 251.19 0.00 251.19
CDRL CDL1014 2014.10.07 8.21 15.75 99.50 99.50 99.50 99.50 100.00 -0.50 1.01 0.00 1.01
Cl Games ClIG1214 2014.12.18 8.15 0.00 100.19 100.19 100.00 100.00 100.00 -0.01 17.19 0.00 17.19
Czerwona Torebka CZT0416 2016.04.15 7.71 310.51 99.51 100.30 100.30 100.30 100.49 -0.79 61.77 0.00 61.77
D

Debt Trading DTP1114 2014.11.28 9.46 2.85 102.00 102.00 102.00 102.50 102.00 0.00 16.38 0.00 16.38
Dominium DMMO0914 2014.09.22 9.83 46.59 99.00 99.00 99.00 99.00 99.00 -0.50 1.03 0.00 1.03
E

Echo Investment ECH0618 2018.06.19 6.20 139.29 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 0.00 409.50 0.00 409.50
E-Kancelaria EKA1215 2015.12.04 9.01 1.73 99.05 99.05 98.00 99.50 99.30 -0.95 68.18 0.00 68.18
E-Kancelaria EKA1115 2015.11.06 10.00 0.90 100.00 100.00 99.80 99.40 100.25 -0.30 66.63 0.00 66.63
E-Kancelaria EKA0215 2015.02.26 11.00 3.92 101.00 101.00 100.50 100.50 101.00 0.00 49.37 0.00 49.37
E-Kancelaria EKK1215 2015.12.23 9.00 19.23 99.01 99.01 99.01 99.68 100.30 -0.99 42.76 0.00 42.76
E-Kancelaria EKA1016 2016.10.17 9.00 3575 99.00 98.00 98.00 98.00 98.00 1.00 24.57 0.00 24.57
E-Kancelaria EKA1014 2014.10.29 8.70 31.70 98.85 98.85 99.01 99.01 99.92 -1.07 15.31 0.00 15.31
E-Kancelaria EKAO515 2015.05.06 12.00 1.08 104.50 104.50 104.50 104.50 105.30 -0.80 10.54 0.00 10.54
E-Kancelaria EKA1214 2014.12.17 8.70 20.02 99.50 99.50 99.50 99.50 99.50 -0.65 10.14 0.00 10.14
E-Kancelaria EKA0616 2016.06.27 10.00 2.03 100.30 100.30 100.30 100.30 100.30 -0.60 6.13 0.00 6.13
Ekopaliwa Chetm EPCO716 2016.07.31 15.00 1.60 104.51 104.51 105.50 105.50 105.50 -0.99 4.57 0.00 4.57
Eurocash EUH0618 2018.06.20 4.15 920.96 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 2018.19 0.00 2018.19
Eurocent ERC0815 2015.08.30 10.00 0.25 101.49 101.49 10149 100.80 100.75 0.50 10.70 0.00 10.70
F

Fabryka Konstr. Drew. FKD1014 2014.10.31 12.00 43.07 100.60 100.60 100.60 100.60 100.60 0.00 2.10 0.00 2.10
Fast Finance FFI0315 2015.03.23 10.23 47.93 101.30 101.10 101.27 101.27 101.27 -0.45 60.33 0.00 60.33
Fast Finance FFI0916 2016.09.27 9.70 43.85 101.80 101.80 101.80 101.80 101.80 0.00 20.14 0.00 20.14
Ferratum Capital Poland FRRO514 2014.05.23 10.20 30.18 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 9.19 0.00 9.19
Ferro FRO0416 2016.04.04 8.21 35.54 102.51 102.51 102.50 102.50 102.50 0.01 1.06 0.00 1.06
G

GC Investment GClo414 2014.04.29 9.20 33.78 88.00 88.00 88.00 92.00 92.00 -4.00 9.27 0.00 9.27
Getin Noble GNB1020 2020.10.07 5.71 2425 99.90 99.90 99.90 99.90 99.90 0.00 10.23 0.00 10.23
Getin Noble GNB1120 2020.11.09 5.70 19.36 99.98 100.00 100.00 100.00 100.00 -0.02 3.06 0.00 3.06
Getin Noble Bank GNB0819 2019.08.27 6.29 2.07 100.85 100.46 100.45 100.48 100.10 -0.15 2163.56 0.00 2163.56
Getin Noble Bank GNB0218 2018.02.23 6.49 2.67 101.61 101.50 101.94 101.40 101.68 0.00 603.59 0.00 603.59
Getin Noble Bank GNBO518 2018.05.23 6.25 18.15 100.75 100.75 100.75 100.75 100.50 -0.75 420.37 0.00 420.37
Getin Noble Bank GNB0420 2020.04.27 5.80 21.29 100.20 99.80 99.50 100.00 100.00 0.20 388.18 0.00 388.18
Getin Noble Bank GNB0720 2020.07.10 5.72 9.40 99.97 99.98 99.50 99.50 100.00 -0.03 264.31 0.00 264.31
Getin Noble Bank GNB1219 2019.12.23 6.15 13.14 100.30 100.30 100.21 100.25 100.25 -0.35 257.00 0.00 257.00
Getin Noble Bank GNB0318 2018.03.23 6.28 29.08 101.18 100.61 101.00 101.00 101.05 0.18 208.54 0.00 208.54
Getin Noble Bank GNB1019 2019.10.21 6.26 24.18 101.50 100.80 100.80 100.80 100.95 0.40 138.70 0.00 138.70
Getin Noble Bank GNB1119 2019.11.18 6.15 19.04 100.50 100.50 100.50 100.50 101.00 -0.50 71.62 0.00 71.62
Getin Noble Bank GNB0418 2018.04.27 6.25 22.95 100.80 100.80 100.88 100.50 100.50 0.20 68.91 0.00 68.91
Getin Noble Bank GNB0620 2020.06.05 5.70 1499 99.80 99.80 99.90 99.90 99.90 -0.10 57.75 0.00 57.75
Getin Noble Bank GNB0919 2019.09.26 6.26 28.47 101.28 101.00 101.00 101.00 101.00 0.28 36.43 0.00 36.43
Getin Noble Bank GNB0220 2020.02.28 5.84 1.76 100.20 100.18 100.20 100.20 100.00 0.00 35.10 0.00 35.10
Getin Noble Bank GNB0320 2020.03.30 5.80 25.74 99.99 99.99 100.20 100.20 100.20 -0.21 15.38 0.00 15.38
Getin Noble Bank GNB0820 2020.08.28 5.74 1.73 100.40 100.40 100.40 100.40 100.40 -0.10 1.00 0.00 1.00
Ghelamco Invest GHI0714 2014.07.21 7.72 1036.38 100.50 100.50 100.50 100.50 100.00 0.50 5071.53 0.00 5071.53
Gino Rossi GRI0615 2015.06.26 9.47 19.46 103.50 103.50 101.55 101.55 104.25 -0.75 226.01 0.00 226.01
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Data biezagcym odsetki Kurs zamkniecia zmiana kursu Tygodniowy obrét w PLNk
Spétka Seria wykupu okresie (%) (PLN)  07.03 06.03 05.03 04.03 03.03 (pkt. proc.) Sesyjny  Pakietowy Razem
G
GPW GPWO0117 2017.01.02 3.89 0.75 100.64 100.50 100.50 100.63 100.50 0.20 445.29 0.00 445.29
Grupa Emmerson GEMO0715 2015.07.10 12.00 19.73 101.40 101.40 101.40 101.40 10145 -0.05 10.32 0.00 10.32
H
HB Reavis Finance HBR1117 2017.11.27 6.66 2.37 100.50 100.50 100.50 100.00 100.00 0.50 5033.20 0.00 5033.20
|
Indos INS1214 2014.12.08 8.69 22.38 100.50 100.50 100.50 100.50 100.30 -0.75 11.27 0.00 11.27
Indygotech Mat. IDG0614 2014.06.12 11.50 28.04 99.71 99.71 99.71 100.49 100.49 0.20 16.45 0.00 16.45
Invista INV0615 2015.06.18 9.65 2221 98.47 98.50 98.50 98.50 98.50 -0.03 10.07 0.00 10.07
Invista INV1215 2015.12.21 8.95 19.62 96.20 96.20 96.50 96.50 96.50 -0.30 5.89 0.00 5.89
J
Jedynka JEDO415 2015.04.04 8.46 3.66 35.03 35.03 35.03 35.03 46.00 -10.97 0.27 0.00 0.27
K
Kancelaria Medius KME1014 2014.10.15 11.50 1.73 100.00 100.90 100.90 100.90 100.90 -0.90 23.91 0.00 23.91
Klon KLNO215 2015.02.15 9.21 0.61 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 0.00 15.54 0.00 15.54
Koncept WS KWS0914 2014.09.05 9.01 1.48 100.65 100.50 100.65 100.65 100.65 0.00 15.09 0.00 15.09
Kopa-Haus KOP0814 2014.08.13 8.23 5.86 100.20 100.20 100.20 100.00 100.00 0.20 10.07 0.00 10.07
Kredyt Inkaso KRI0116 2016.01.02 8.22 15.31 103.99 103.99 103.99 102.70 102.70 0.49 4.17 0.00 4.17
Kruk KRU1216 2016.12.06 7.31 1.00 102.75 102.75 102.75 102.77 102.77 -0.02 63.77 0.00 63.77
Kruk KRUO514 2014.05.25 7.21 2.77 100.40 100.40 100.40 100.50 100.50 -0.10 56.33 0.00 56.33
Kruk KRUO317 2017.03.07 7.25 0.80 102.25 102.25 102.70 102.70 102.50 -0.54 55.37 0.00 55.37
Kruk KRU1217 2017.12.06 6.71 0.11 101.80 101.83 101.89 101.27 101.27 -0.27 44.76 0.00 44.76
Kruk KRUO618 2018.06.25 7.20 14.99 102.80 102.80 102.80 102.80 102.80 0.10 20.84 0.00 20.84
Kruk KRUO517 2017.05.20 6.91 3.60 102.30 102.30 102.30 102.30 102.51 -0.21 2.05 0.00 2.05
Kruk KRU1116 2016.11.05 7.31 6.81 103.00 103.00 103.00 103.00 104.00 -1.00 1.04 0.00 1.04
M
M.W. Trade MWDO0316 2016.03.28 7.12 3.20 100.51 100.51 100.51 100.51 100.51 0.00 455.88 0.00 455.88
M.W. Trade MWT0316 2016.03.19 7.13 3.38 101.00 101.00 101.00 100.97 100.98 0.49 362.16 0.00 362.16
M.W. Trade MWT1215 2015.12.17 7.10 1.63 101.20 101.20 101.20 102.00 102.00 -0.80 14.90 0.00 14.90
M.W. Trade MWT0216 2016.02.19 7.14 0.39 101.20 101.20 101.10 101.10 101.50 -0.30 10.15 0.00 10.15
M.W. Trade MWD1115 2015.11.07 7.06 0.62 101.00 101.00 101.40 101.40 101.40 -0.40 8.13 0.00 8.13
Marvipol MVP0415 2015.04.08 8.60 1.46 99.98 99.98 99.98 100.00 100.00 -0.01 76.71 0.00 76.71
Marvipol MVP0914 2014.09.16 6.94 0.00 100.00 100.00 99.20 99.20 99.20 0.80 35.00 0.00 35.00
Masterform MAS0215 2015.02.13 7.71 5.49 100.40 100.40 100.40 100.40 100.40 -0.81 10.08 0.00 10.08
Masterform MAS0714 2014.07.15 9.45 14.24 100.99 100.99 100.99 100.99 100.99 0.09 4.09 0.00 4.09
mBank MBK1223 2023.12.20 4.95 1329.04 101.45 101.45 101.49 101.49 10149 -0.04 308.30 0.00 308.30
MCI Management MCl0314 2014.03.31 6.71 29.78 99.46 99.99 99.99 99.50 99.50 -0.04 43.21 0.00 43.21
Mera MERO0614 2014.06.17 10.20 23.47 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 4.09 0.00 4.09
Meritum Bank MRT0421 2021.04.29 8.50 309.73 108.50 108.50 106.50 106.50 108.39 0.00 165.20 0.00 165.20
Milmex MLX0714 2014.07.09 9.70 16.21 49.96  49.96 57.46 57.46 57.46 -7.50 1.55 0.00 1.55
Minox MNX0414 2014.04.25 12.00 4.50 90.45 90.45 90.46 90.00 87.00 -1.55 49.95 0.00 49.95
Multimedia Polska MMP0520 2020.05.10 5.95 1972.47 100.00 99.55 99.00 99.00 99.00 0.00 304.35 0.00 304.35
Murapol MURO0515 2015.05.16 7.93 0.50 99.50 99.50 100.00 101.00 101.00 -1.00 75.26 0.00 75.26
Murapol MUR0814 2014.08.22 8.71 0.41 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 -0.25 4.61 0.00 4.61
N
Navi Group NAVO0515 2015.05.25 8.71 3.58 101.00 101.00 101.00 101.00 100.98 0.02 20.25 0.00 20.25
(o]
Organika ORK0314 2014.03.27 10.23 46.53 99.80 99.80 99.80 99.80 99.80 0.75 3.12 0.00 3.12
Orzet ORLO814 2014.08.22 11.00 5.12 30.00 30.00 33.00 33.00 33.00 -3.00 7.63 0.00 7.63
P
P.R.E.S.C.O. PRE1117 2017.11.28 7.10 20.04 102.59 102.01 102.01 102.01 102.01 0.59 56.37 0.00 56.37
P.R.E.S.C.O. Group PRE0814 2014.08.23 7.94 3.48 100.70 100.70 100.70 100.20 100.20 0.30 35.24 0.00 35.24
PC Guard PCG0415 2015.04.13 8.71 36.27 100.40 100.40 100.40 100.40 100.40 -1.20 10.41 0.00 10.41
PCC Cons. Pr. Kosmet KOS0516 2016.05.05 6.80 0.65 100.60 100.60 100.00 100.00 100.00 -0.80 25.24 0.00 25.24
PCC Rokita PCRO615 2015.06.18 8.30 0.00 102.90 101.70 102.00 102.00 101.67 1.28 52.76 0.00 52.76
PCC Rokita PCRO517 2017.05.28 6.80 0.22 102.50 102.50 102.50 102.50 102.49 0.50 45.66 0.00 45.66
PCC Rokita PCR1014 2014.10.03 9.00 1.68 102.00 102.00 102.00 101.48 101.01 0.80 34.01 0.00 34.01
PCC Rokita PCRO416 2016.04.15 7.50 1.15 102.10 102.10 102.40 102.40 102.40 -1.09 31.59 0.00 31.59
PCz PCz0117 2017.01.31 9.50 10.15 99.99 99.99 100.00 100.00 100.00 -0.46 188.76 0.00 188.76
PCz PCz0916 2016.09.30 9.50 30.19 100.00 100.00 100.00 100.10 100.11 -0.31 158.87 0.00 158.87
PCz PCZ1015 2015.10.31 11.00 21.10 100.99 100.98 101.00 101.35 102.22 -0.81 109.42 0.00 109.42
PCz PCz0416 2016.04.15 10.00 19.18 100.50 100.50 100.50 100.46 100.50 0.00 24.54 0.00 24.54
PCz PCZ0615 2015.06.30 8.71 16.70 100.50 100.50 100.50 100.50 100.10 0.30 12.22 0.00 12.22
PKN Orlen PKN1117 2017.11.06 4.10 1.40 100.39 100.41 100.44 100.44 100.38 -0.02 512.19 1526.00 2038.19
PKN Orlen PK11117 2017.11.14 4.00 1.28 100.09 100.09 100.09 100.15 100.00 -0.10 714.85 0.00 714.85
PKN Orlen PKNO617 2017.06.03 4.20 1.13 100.48 100.87 100.87 100.80 100.46 -0.31 616.34 0.00 616.34
PKN Orlen PKNO517 2017.05.28 4.20 1.19 100.79 100.79 100.50 100.69 100.70 0.09 152.31 0.00 152.31
PKO Finance AB PKO1015 2015.10.21 3.73 721.03 104.00 104.00 104.00 104.00 104.00 0.00 52.70 0.00 52.70
Polfa PLFO814 2014.08.29 9.71 3.19 99.99 100.00 99.50 99.50 99.50 0.38 24.00 0.00 24.00
Polnord PNDO116 2016.01.22 7.55 0.99 100.00 101.50 101.50 101.50 101.50 -1.00 1062.85 0.00 1062.85
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Spétka Seria wykupu okresie (%) (PLN) 07.03 06.03 05.03 04.03 03.03 (pkt. proc.) Sesyjny Pakietowy Razem
[

Pragma Faktoring PRF1214 2014.12.12 7.20 17.75 100.31 100.31 100.31 100.31 100.31 -0.70 8.16 0.00 8.16
Pragma Faktoring PRFO115 2015.01.29 7.22 831 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 0.00 5.09 0.00 5.09
Pragma Inwestycje PIN1014 2014.10.30 7.70 28.06 100.65 100.65 100.65 100.65 100.75 -0.10 311.05 0.00 311.05
Pragma Inwestycje PINO415 2015.04.07 7.21 31.21 100.51 100.51 100.51 100.51 100.51 0.00 134.59 0.00 134.59
Prochnik PRC1215 2015.12.04 7.20 19.13 100.45 100.19 100.19 100.19 100.20 0.25 12.28 0.00 12.28
PTI PTI1115 2015.11.08 7.70 13.08 100.10 100.10 100.10 100.18 100.09 0.00 15.90 0.00 15.90
R

Rank Progress RNK0616 2016.06.14 8.20 19.10 99.00 99.00 99.00 99.00 99.50 -0.96 42.45 0.00 42.45
Raport RAP0215 2015.02.21 8.24 0.41 99.10 100.30 99.81 99.81 99.81 -0.71 34.68 0.00 34.68
Robyg ROB0116 2016.01.14 7.62 1.17 104.00 104.00 104.00 104.00 104.00 0.00 630.36 0.00 630.36
Robyg ROB0616 2016.06.23 7.20 15.39 102.40 102.21 102.21 102.99 102.20 0.30 36.33 0.00 36.33
Robyg ROG0116 2016.01.15 6.82 1.03 101.20 101.20 101.20 101.20 101.20 0.00 35.77 0.00 35.77
Robyg ROG0615 2015.06.20 7.50 1.66 103.50 103.50 103.50 103.50 103.50 0.00 0.11 0.00 0.11
Robyg ROB0615 2015.06.20 6.50 144 101.30 101.30 101.30 101.30 101.30 0.55 0.10 0.00 0.10
S

SAF SAF1115 2015.11.15 9.00 0.59 100.99 102.95 102.95 102.95 102.95 -1.96 31.29 0.00 31.29
U

Uboat - Line UBT0415 2015.04.22 9.00 12.08 97.69 97.68 97.68 95.00 97.30 0.19 45.59 0.00 45.59
Uboat - Line UBT0915 2015.09.27 8.70 17.40 96.99 96.00 96.00 95.99 96.99 0.00 41.88 0.00 41.88
Uboat - Line UBT0914 2014.09.11 12.15 0.00 100.90 100.90 100.00 100.00 100.90 0.00 4.03 0.00 4.03
Uniserv-Piecbud PCB1015 2015.10.02 9.21 4.04 100.50 100.50 100.50 100.50 101.70 -1.20 1.04 0.00 1.04
\'

VIG VIG0115 2015.01.30 12.00 13.15 102.15 101.70 101.70 101.70 101.70 0.45 20.67 0.00 20.67
Voxel VOX0716 2016.07.31 7.72 8.46 102.10 102.10 102.10 102.10 102.10 -0.09 8.23 0.00 8.23
w

Werth-Holz WHH1214 2014.12.07 8.91 0.10 81.00 79.50 78.00 78.00 78.00 3.00 37.41 0.00 37.41
Work Service WSE1016 2016.10.04 7.46 13.49 103.00 103.00 103.00 103.00 103.00 0.00 125.18 0.00 125.18
z

Zastal Z5T0215 2015.02.27 8.71 3.34 101.90 10190 101.90 101.90 101.90 -0.40 5.10 0.00 5.10
ZM Henryk Kania KAN1214 2014.12.04 8.81 1.69 101.70 101.65 101.65 101.65 101.65 -0.55 50.87 0.00 50.87
ZPS Krzetle ZPS1214 2014.12.30 12.50 243 99.49 9949 99.49 99.49 99.49 0.00 6.67 0.00 6.67
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors RAZEM 27 594.98 1526.00 29120.98
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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 instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych z dnia 29 lipca 2005 r. (Dz. U. 2013 r., poz. 1382 — tekst jednolity z pdzniejszymi zmianami), ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym z dnia 29
lipca 2005 r. (Dz. U. nr 183 z 2005 r., poz. 1537 z pézniejszymi zmianami).

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

DI Investors, jego dyrektorzy lub pracownicy moga posiadaé pozycje w papierach wartosciowych, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie, lub posiadajg opcje, warranty lub stosowne
do nich prawa, lub do innych papieréw wartosciowych takich emitentéw i mogg oddziatywac na rynek lub w inny sposdb dziata¢ jako zleceniodawca przy transakcjach dotyczacych
kazdego z tych papierow wartosciowych. Wyzej wymienione osoby mogty naby¢é 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 zajmowaé stanowisko
dyrektora spotki opisanej w niniejszym dokumencie.

NINIEJSZA PUBLIKACJA JEST PRZEZNACZONA WYLACZNIE DO CELOW INFORMACYJNYCH ORAZ DO UZYTKU INWESTOROW, OD KTORYCH SIE OCZEKUJE, ABY PODEJMOWALI SWOJE
WHASNE DECYZJE INWESTYCYJNE.

Inwestorzy muszg podejmowac 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 wiasng strategie inwestycyjng oraz swoja pozycje prawng, podatkowa oraz finansowa. Nikt z DI Investors oraz jego
pracownikéw nie bedzie odpowiedzialny za podjecie jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej publikacji.

DI Investors jest autorem tego dokumentu. DI Investors nie gwarantuje, ze podjat jakiekolwiek kroki w celu zapewnienia, ze papiery wartosciowe, o ktérych mowa w niniejszym
raporcie, s3 odpowiednie dla danego inwestora. DI Investors nie bedzie traktowat odbiorcéw niniejszego raportu jako swoich klientéw ze wzgledu na fakt otrzymania przez nich tego
raportu. Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym dokumencie moga nie by¢ wtasciwe dla konkretnego inwestora i zaleca sie konsultacje u niezaleznego doradcy
inwestycyjnego w przypadku pojawienia sie watpliwosci dotyczacych wspomnianych inwestycji badZ ustug inwestycyjnych. Niniejszy materiat nie stanowi porady inwestycyjnej,
prawnej, ksiegowej lub podatkowej, lub oswiadczenia, ze dowolna inwestycja lub strategia jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora lub ze w inny sposdéb stanowi osobistg
rekomendacje dla konkretnego inwestora.

Informacje oraz opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty skompilowane lub zebrane przez DI Investors ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jednak DI Investors oraz jego
podmioty stowarzyszone nie 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 mogg ulec zmianie bez powiadomienia.

DI Investors nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace 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 papierow 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 ktdrym 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 aktywdw w instrumenty finansowe wiaze sig z ryzykiem utraty czesci lub wszystkich zainwe stowanych aktywdw.
Woyniki historyczne nie sg gwarancjg osiggniecia takich samych wynikow w przysztosci.

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

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

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

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