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Catalyst: Obligacje wg tygodniowych zmian cen

LZMO ZM1116 525 229 ENERGA, PGE, PGNiG (18.03) — Spdtki ztozyly warunkowe, niewigzace oferty inwestycji w Polska
Copernicus CRS0416 3.51 75.0 Grupe Gornicza.

Getin Noble GNB1020 2.86 0.8

Mikrokasa MKR0617 2.80 59 ENERGA, PGE (18.03) — Fitch poinformowat, ze inwestycje spotek w PGG nie wptynga na ratingi.
Czerwona

Torebka cz10416 260 4777 pKP INTERCITY (23.03) — Fitch Ratings potwierdzit dfugoterminowy rating w walucie obcej (IDR)
Getin Noble GNO0917 2.50 38  spotki na poziomie BBB, a w walucie krajowej BBB+ oraz dtugoterminowy rating krajowy na
IPF IPP0620 1.55 104.9 iomie A+ (pol)

Midas MDS0421 1.50 129  POZIOMIE A+ {POI).

Ghelamco GHI0718 1.40 51.5 . . . . P . .
Pragma Faktoring  PRF1216 126 984 POLSKA (23.03) — Agencja Japan Credit Rating podtrzymata ocene wiarygodnosci kredytowej Polski
Getin Noble GNBO421 150 2.1 hadotychczasowym poziomie A dla waluty zagranicznej i A+ dla waluty krajowej.

Kredyt Inkaso KRI1216 -1.50 1046.3 , L. .. . .. .
Polbrand PBDO616 2.00 100 GETBACK (18.03) — Spodtka uplasowata w ramach prywatnych emisji 6 serii obligacji o tacznej
2C Partners 2CP0317 -2.39 11.1  wartosci nominalnej PLN 15.4m.

Getin Noble GNBO0518 -2.45 0.9

Getin Noble GNB0220 -2.58 39.2  GETBACK (15.03) — Idea Bank sprzedaje windykatora za PLN 825m.

Getin Noble GNB0819 -2.90 73.6

Fast Finance FFI0916 -3.48 1300 MEDICALGORITHMICS (25.03) — Zarzad spotki przyjat program emisji obligacji o wartosci
Admiral Boats ADM0917 -7.00 728 do PLN 70m.

LZMO LZM0617 -7.75 9.5

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia Vestor DM KRUK (24.03) — Spdtka dokonata przydziatu niezabezpieczonych obligacji kuponowych serii AB1

o tacznej wartosci PLN 65m.
Catalyst: Obligacje wg tygodniowego obrotu

GHELAMCO INVEST (24.03) - Emitent dokonat przydziatu obligacji serii PPF o tgcznej wartosci

PLN 30m.
Cyfrowy Polsat CPS0721 -0.17 3885.4 3
mBank MBK1223 0.45 24215 PCC ROKITA (24.03) — KNF zatwierdzita prospekt emisyjny IV programu emisji obligacji spdtki o
mBank MBK1223 0.38 2018.5  t3cznej wartosci do PLN 200m.
Robyg ROB0619 0.00 1317.0
Alior Bank ALR0321 -0.01 12179 M. W. TRADE (29.03) — Spétka dokonata, zgodnie z harmonogramem, wykupu trzyletnich,
Kredyt Inkaso KRI1216 150 10463 njezabezpieczonych obligacji kuponowych serii F2013 o tacznej wartosci nominalnej PLN 10m.
PKN Orlen PKN0418 0.00 851.5
Getin Noble GNBO318 0.80 646.0  GETIN NOBLE BANK (21.03) — Bank nabyt w celu umorzenia 70 obligacji wtasnych serii GNB32/2013
Getin Noble GNB0720 0.52 547.7 ) L.
Ghelamco GHE0519 0.05 5328  © tacznej wartosci PLN 7m.

Zrddto: GPW Catalyst, obliczenia Vestor DM EGB INVESTMENTS (29.03) — Spotka pozyskata PLN 5.5m w ramach prywatnej emisji trzyletnich,

WIBOR 3M; 3/6 FRA PLN; stopa referencyjna niezabezpieczonych obligacji serii AJ.
A MW TRADE (17.03) — Spétka wyemitowata obligacje na PLN 30m w ramach emisji prywatnej.
L N A ¥ T BEST (17.03) — Spotka przeprowadzi emisje akcji w celu poprawy wskaznikéw finansowych.

1.6% -

WARIMPEX (15.03) — Spdtka wyemitowata obligacje serii 0317 o wartosci nominalnej PLN 15m.

1.5% - CEZ (14.03) — Spdtka wyemitowata kolejng transze euroobligacji o wartosci EUR 99m.
1.4% . . . . . PRAKTIKER POLSKA (16.03) — Spdtka planuje debiut na Catalyst. Praktiker chce wyemitowac
wrz15 pazl5 lis15 gruls style lut16 obligacje o tacznej wartosci PLN 150m.
Stopa referencyjna 3/6M FRA PLN
WIBOR 3M

Zrédto: Bloomberg

Na koniec 2015 r., w poréwnaniu z 2014 r., wskaznik dtug netto/kapitaty wtasne spadt w 7 z grupy
Michat Mordel 14 badanych przez nas deweloperéw. Wskaznik wyraznie poprawit GTC (89% na koniec 4Q15 vs.
Analityk 151% 3Q15), ktéry przeprowadzit w 4Q15 emisje akcji, zwiekszajgc tym samym kapitat wtasny z PLN
(+48) 22 378 9220 1.9mld na koniec 3Q15 do PLN 2.7mld na koniec 4Q15. Wskaznik wyraznie obnizyt tez J. W.
Michal-Mordel@vestor.pl Construction do 3% vs. 15% w 3Q15, przez obnizenie dtugu netto z PLN 115m do PLN 20m.
Wskaznik wzrdst z kolei w Polnordzie z 32% w 3Q15 do 52% w 4Q15 w wyniku obnizenia kapitatéw

Wojciech Wozniak
Analityk, MPW nr 2515 wtasnych, na co wptyw miato zaksiegowanie straty netto w 4Q15.

(+48) 22 378 9203
Wojciech.Wozniak@vestor.pl




na kredyt

¥/ Vestor =y

DOM MAKLERSKI

Rentownos¢ polskich obligacji, stawki A tyg.
WIBOR, stopa procentowa (p.p-)
Rentowr)osc obligacji 1.46% 0.00
dwuletnich

R.en'Fowno'sc obligacji 2.29% 0.01
piecioletnich

Rentownos¢ obligacji

dziesiecioletnich 2.88% 0.02
WIBOR6M 1.74% 0.00
WIBOR3M 1.67% 0.00
Stopa referencyjna 1.50% 0.00

Zrédto: Bloomberg

Catalyst: Obligacje z najwyiszg premig oraz dyskontem

Obroty na obligacjach korporacyjnych na rynku Catalyst w minionym tygodniu wyniosty PLN 24.6m
(4-sesyjny tydzier) wobec PLN 43.9m tydzien wczesniej.

Najwyzszy obrot, w wysokosci PLN 3.9m, odnotowano na obligacjach Cyfrowego Polsatu serii CPS0721,
catos¢ obrotu byta obrotem sesyjnym. Kurs serii spadt o 0.2punktu procentowego.

Najwyzszy wzrost kursu odnotowano na obligacjach LZMO (seria LZM1116). Kurs serii wzrdst
0 5.3 punktu procentowego, z poziomu 78.8% do 84.0%. Obrét na serii wynidst PLN 24.9k.

Obligacje LZMO, serii LZM0617, odnotowaty najwiekszy spadek kursu w minionym tygodniu:
0 7.7 punktu procentowego ze 100.0% do 92.3%. Obroét na tej serii wynidst PLN 9.5k.

BGK 1DS1022 121.00 5.75
BGK IDS1018 110.13 6.25
PKN Orlen PKN0420 108.50 5.00
BGK IDS1018 108.50 6.25
Work Service WSE0717 106.00 7.17
Warimpex WXF0218 106.00 7.74
Nordic NOR1016 105.50 10.00
Development

Poznariska 37 POA0117 105.50 8.00
Poznariska 37 POBO117 105.50 8.00
Warimpex WXF1118 105.20 2.50
Getin Noble GNB0421 73.00 4.81
Biomed BMLO818 72.00 7.25
Wtodarzewska WLO0516 71.00 9.19
Kerdos Group KRS0416 42.00 8.00
EBI EIBO617 35.71

Midas MDS0421 34.28

Property Lease | rhe16 29.00 9.00
Fund

Dayli DAY0916 25.00 8.50
Kerdos Group KRS1217 20.05 8.00
Property Lease | o916 19.01 9.00
Fund

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia Vestor DM

Spotka Seria Kurs Biezgce oprocentowanie

Dzien ustalania praw do odsetek

2016-03-30 Atal ATL1016 102.7 6.81
Getin Noble GNBO0421 73.0 4.81
Getin Noble GNB1020 76.0 4.81
IIF 1IF1017 101.9 8.00
Mikrokasa MKR1016 98.2 9.50
Warimpex WXF1118 105.2 2.50

2016-04-01 Alior Bank ALRO416 100.9 3.26
Copernicus CRS0416 98.5 5.31
Cube.ITG CTG0417 95.0 7.97
MCI Management MCl0416 100.1 6.31
Pragma Inwestycje PIN1016 100.1 6.31

2016-04-04 PKN Orlen PKN0420 108.5 5.00

Wykup obligacji

2016-03-31 2C Partners 2CP0316 n.d. n.d.
Kerdos KRS0316 n.d. n.d.
Mexpol MPLO316 n.d. n.d.
Warimpex WXB0316 n.d. n.d.

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia Vestor DM

ENERGA, PGE, PGNiG (18.03) — Spétki ztozyty warunkowe, niewigzace oferty inwestycji w Polska
Grupe GOdrnicza. Inwestycje miatyby wynies¢ odpowiednio: Energa PLN 600m, PGE PLN 500m, PGNiG
Termika PLN 400m. Ostateczna decyzja spotek dotyczgca zaangazowania w przedsiewziecie oraz
ostatecznej jej formy i skali uzalezniona jest od szeregu warunkéw, m.in. pozyskanie przez PGG nowych
inwestorow zewnetrznych pozwalajagce na dokapitalizowanie PGG w wysokosci przynajmniej PLN
1.5mld; uzyskanie akceptowalnych dla nowych inwestoréw wynikéw due diligence potwierdzajacych,
ze przeprowadzenie transakcji pozwoli na osiggniecie przez PGG trwatej rentownosci i ptynnosci; oraz
ze biznes plan PGG zostanie przygotowany w oparciu o mozliwe do realizacji zatozenia nie przewidujgce
koniecznosci dalszego dokapitalizowania spotki w perspektywie co najmniej roku 2026.

ENERGA, PGE (18.03) — Fitch poinformowat, ze inwestycje spotek w PGG nie wptyng na ratingi.
Obecnie PGE ma przyznany rating BBB+ a Energa BBB, obydwie z perspektywg stabilna. Agencja
informuje, ze ratingi s na tyle bezpieczne, ze zapowiedziane inwestycje im nie zagrazajg. Fitch zwraca
jednak uwage, ze zapowiadana inwestycja ograniczy wczesniejsze plany inwestycyjne spétek oraz
zwiekszy ekspozycje na ryzykowny sektor weglowy co jest lekko negatywne dla spétek.

PKP INTERCITY (23.03) - Fitch Ratings potwierdzit dlugoterminowy rating w walucie obcej (IDR) spétki
na poziomie BBB, a w walucie krajowej BBB+ oraz diugoterminowy rating krajowy na poziomie A+
(pol). Perspektywa ratingdw pozostaje stabilna. Agencja podata, ze potwierdzenie ratingdw
odzwierciedla utrzymujace sie silne wiezi PKP IC z panstwem polskim, w szczegdlnosci poprzez
gwarancje dla wiekszosci dtugu oraz odrebng pozycje spétki w polityce kolejowej rzadu.

POLSKA (23.03) - Agencja Japan Credit Rating podtrzymata ocene wiarygodnosci kredytowej Polski na
dotychczasowym poziomie A dla waluty zagranicznej i A+ dla waluty krajowej. Perspektywa ratingu
pozostaje stabilna. Agencja informuje, ze wsparciem dla ratingdw jest przede wszystkim
zdywersyfikowana i stabilna gospodarka kraju, powstrzymywanie deficytu i dtugu sektora publicznego
oraz polepszona ptynnos¢ zewnetrzna i znaczny naptyw funduszy unijnych przy malejgcym deficycie na
rachunku obrotdw biezacych. Z drugiej strony, ograniczeniem dla ratingdw pozostaje stosunkowo duze
zadtuzenie zagraniczne.
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2016.06.05
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2016.06.11
2016.06.14
2016.06.14
2016.06.17
2016.06.23
2016.06.26
2016.06.26
2016.06.27
2016.06.28
2016.06.28

Kredyt Inkaso
Copernicus
Alior Bank
MCI

PCC Rokita

Cz. Torebka
Medius

AOW Faktoring
M.W. Trade
EFM

2C Partners
Kerdos Group
PCC Kosmet
FKD
Wierzyciel
Wtiodarzewska
Wtodarzewska
Unibep

Best

Kerdos Group

Property Lease F.

Polbrand
M.W. Trade
Ronson

Rank Progress
Atal

Robyg

Echo Investment
IVOPOL

Mera

MCI

Best Ill NS FIZ

0.0%
-1.5%
0.8%
0.0%
-0.4%

-15.0%

0.0%
-0.5%
-0.2%
-0.9%
-6.0%

-58.0%

-1.1%
-1.0%
-2.1%

-25.0%
-29.0%

1.1%
0.0%

-14.0%
-71.0%

-4.0%
-0.1%
2.5%
-5.0%
0.0%
0.8%
0.0%
-1.4%
0.4%
0.9%
0.0%

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia Vestor DM

GETBACK (18.03) — Spdtka uplasowata w ramach prywatnych emisji 6 serii obligacji o facznej wartosci
nominalnej PLN 15.4m. Seria BF o wartosci PLN 6.5m ma 3-letni tenor, seria BG o wartosci PLN 8m 2-
letni tenor, serie 4 serie AC o tacznej wartosci nominalnej PLN 0.88 majg tenor od 6 do 24 miesiecy.
Wieksze seria BF i BG maja trafi¢ do obrotu na Catalyst. Obligacje sg niezabezpieczone.

GETBACK (15.03) — Idea Bank sprzedaje windykatora za PLN 825m. Kupujacym jest Emest Investments
— wehikut inwestycyjny za ktérym wedtug doniesien prasowych maja sta¢ dwa fundusze, w tym Abris
Capital. Umowa zostata zawarta pod warunkiem wydania zezwolenn przez UOKIK oraz urzad
antymonopolowy na Ukrainie.

MEDICALGORITHMICS (25.03) — Zarzad spotki przyjat program emisji obligacji o wartosci do PLN 70m.
Papiery beda oferowane w trybie oferty publicznej lub w drodze oferty prywatnej. Spdtka zamierza
wprowadzi¢ je na rynek Catalyst.

KRUK (24.03) — Spétka dokonata przydziatu niezabezpieczonych obligacji kuponowych serii AB1 o
tacznej wartosci PLN 65m. Obligacje zostaly emitowane w ramach Il Programu Emisji Obligacji
Publicznych. Inwestorzy zgtosili popyt o wartosci PLN 336m. Stopa redukcji wyniosta 80.67%.

GHELAMCO INVEST (24.03) - Emitent dokonat przydziatu obligacji serii PPF o tacznej wartosci PLN
30m. W okresie subskrypcji, od 11 do 23 marca 2016 r., 626 Inwestorow ztozyto zapisy na 306.016
Obligacji. Spotka przydzielita wszystkie oferowane 300.000 obligacji 622 inwestorom.

PCC ROKITA (24.03) — KNF zatwierdzita prospekt emisyjny IV programu emisji obligacji spétki o
tacznej wartosci do PLN 200m.

M. W. TRADE (29.03) — Spétka dokonata, zgodnie z harmonogramem, wykupu trzyletnich,
niezabezpieczonych obligacji kuponowych serii F2013 o tacznej wartosci nominalnej PLN 10m.

GETIN NOBLE BANK (21.03) — Bank nabyt w celu umorzenia 70 obligacji wtasnych serii GNB32/2013 o
tacznej wartosci PLN 7m. Srednia jednostkowa cena nabycia wyniosta PLN 100 043.51.

EGB INVESTMENTS (29.03) — Spétka pozyskata PLN 5.5m w ramach prywatnej emisji trzyletnich,
niezabezpieczonych obligacji serii AJ. Wysoko$¢ oprocentowania nie zostata podana. Emisja obligacji
serii AH, uplasowanych w pierwszej potowie marca, miata kupon WIBOR+3.5%.

MW TRADE (17.03) — Spdtka wyemitowata obligacje na PLN 30m w ramach emisji prywatne;j.
Niezabezpieczone obligacje o zmiennym oprocentowaniu o nieujawnionej marzy majg 2-letni tenor i
maja zosta¢ wprowadzone do obrotu na Catalyst.

BEST (17.03) — Spétka przeprowadzi emisje akcji w celu poprawy wskaznikow finansowych. Emisja
skierowana zostanie jedynie do Prezesa i Wiceprezesa zarzadu spétki posiadajgcych obecnie prawie
98% akcji spétki. W ramach emisji spdtka pozyska PLN 36.5m optaconych wktadami pienieznymi. Spdtka
liczy na poprawe wskaznikéw zadtuzenia i uzyskanie korzystniejszych warunkéw planowanych emisji
obligacji. Emisja przeprowadzona zostanie po cenie emisyjnej PLN 26.78 wobec obecnej ceny rynkowej
na poziomie PLN 14.77.

WARIMPEX (15.03) — Spétka wyemitowata obligacje serii 0317 o wartosci nominalnej PLN 15m.
Obligacje oprocentowane WIBOR6M+7% zapadajg w marcu 2017 r. Jednoczesnie spodtka
poinformowata o czesciowym przedterminowym wykupie obligacji serii WXB0316 za PLN 20m.
Poczatkowa wartos¢ emisji wynosita PLN 63.1m, do sptaty pozostaje PLN 5.9m.

CEZ (14.03) - Spé6tka wyemitowata kolejng transze euroobligacji o wartosci EUR 99m w ramach oferty
prywatnej. Obligacje zwieksza serie wyemitowane w lutym do wartosci EUR 200m. Obligacje
oprocentowane EURIBOR3M+0.55% zapadajg w lutym 2018 r.

PRAKTIKER POLSKA (16.03) — Spétka planuje debiut na Catalyst. Praktiker chce wyemitowac obligacje
o tacznej wartosci PLN 150m w kilku transzach, z czego pierwsza do PLN 50m ma zosta¢ wyemitowana
do korica marca. Srodki z emisji maja zosta¢ przeznaczone na zwiekszenie kapitatu obrotowego spétki
oraz na realizacje celéw inwestycyjnych. Spétka ma w planach remodeling obecnych sklepdw,
otwieranie nowych placowek w tym sklepow o mniejszym formacie, modernizacje infrastruktury IT oraz
rozwdéj w obszarze e-commerce.

Obecnie Praktiker Polska to czwarta w Polsce pod wzgledem ilosci obiektdw handlowych sie¢ marketéw
DIY. Spétka posiada 24 markety budowlane oraz sklep internetowy. W najblizszym czasie ma otworzy¢
w Nowym Sgczu 25 placéwke. Zatrudnia ponad 1.8 tys. pracownikow.
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Najwieksze spotki sektora deweloperskiego, tj. GTC, ECHO, LC Corp i Robyg, w dalszym ciggu utrzymuja
dotychczasowa strukture kapitatdw, pozwalajacg na bezproblemowg obstuge wtasnych zobowigzan
(wskaznik ptynnosci finansowej 1.6-2.4x). Istotne zmiany w zakresie struktury kapitatowej nastgpity
jedynie w przypadku GTC, ktéra przeprowadzita w 4Q15 emisje akcji, zwiekszajgc tym samym kapitat
wtasny z PLN 1.9mld na koniec 3Q15 do PLN 2.7mld na koniec 4Q15. Nowy kapitat wtasny przetozyt sie
na poprawe wskaznika dtug netto/kapitaty wtasne do 89% na koniec 4Q15 (vs. 151% 3Q15 oraz 138%
na koniec 2014 r.), oraz zwiekszenie ptynnosci finansowej spotki. Wskaznik wyraznie obnizyt tez J. W.
Construction do 3% vs. 15% w 3Q15 i 36% w 2014 r., przez obnizenie dtugu netto z PLN 115m do PLN
20m. Wskaznik wzrdst w Polnordzie z 32% w 3Q15 do 52% w 4Q15 w wyniku obnizenia kapitatow
wtasnych, na co wptyw miato zaksiegowanie straty netto w 4Q15. W poréwnaniu z 2014 r. wskaznik
dtug netto/kapitaty wtasne spadt w 7 z gupy 14 badanych przez nas deweloperdéw.

Deweloperzy: Wybrane wskazniki dtuzne na koniec 2015 r.

) Dtug ne‘tto/ Dtug ne‘tto/ Akt. Obrotowe - Gotéwka/Dlug  Diug netto/ 12MEBITDA/.

Spotka Kapitaty Kapitaty Zapasy/Zob. krétkoterminowy ~ 12MEBITDA 12MOdsetki
wiasne 2015 wiasne 2014 biezace zaptacone

BBI
Development 58% 43% 0.3x 0.3x -73.5x -0.2x
Dom 9%
Development 17% 0.6x 65.1x 1.4x 5.6x
Echo
Investment 88% 89% 1.5x 2.5x 19.2x 1.4x
GTC 89% 138% 1.6x 2.1x 8.6x 2.5x
JHM
Development 15% 17% 0.8x 0.9x 5.2x 2.1x
JW Construction 3% 36% 1.3x 4.0x 6.3x 0.1x
LC Corp* 62% 57% 0.6x 2.1x 6.5x 4.0x
Marvipol 30% 87% 0.8x 2.8x 2.0x 3.9x
Polnord 52% 40% 0.5x 0.8x -4.4x -2.4x
Rank Progress 161% 123% 0.3x 0.0x -36.2x -0.7x
Robyg 51% 40% 1.1x 2.6x 4.2x 2.6x
Ronson 33% 37% 0.7x 2.8x 5.5x 1.8x
Vantage 54% 34% 2.1x 9.3x 15.4x 1.1x
Lokum -14% 0% 3.9x 763.9x -0.8x 15.6x

* uwzgledniamy zobowiqzania z tytutu zakupu Sky Tower w dfugu odsetkowym

Zrédto: Dane spotek, obliczenia Vestor DM
Najwyzszg wartoscig zadtuzenia w ostatnim roku charakteryzowat sie Rank Progres, w ktérym udziat
dtugu netto w aktywach przewyzszat wartos$¢ kapitatéw wtasnych (dtug netto/kapitaty wtasne 161%).
Pomimo zanotowanej straty operacyjnej w 2015 r. spotka osiaggneta dodatnie CF operacyjne. Nie
poprawito to jednak jej ptynnosci finansowej - wskaznik ptynnosci biezgcej wynosi 0.7x na koniec 4Q15
wobec 0.9x na koniec 3Q15. Na drugim biegunie znajduje sie Lokum Deweloper. Na koniec 4Q15 spodtka
miata PLN 30m gotéwki netto, co wynikato ze znacznej poprawy pozycji gotdwkowej. Deweloper w
4Q15 wygenerowat w koricu dodatnie przeptywy pieniezne.

Wskaznik pokrycia odsetek wynikiem EBITDA wyraznie poprawity Dom Development, LC Corp oraz
Marvipol i wynosi on odpowiednio 5.6x, 4.0x oraz 3.9x. Na poprawe wskaznikdw miata wptyw poprawa
wynikéw operacyjnych.
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Ostatnie emisje obligacji na Catalyst: Deweloperzy.

Kursy i rentownosci obligacji na zamkniecie sesji 2016-03-24

Spotka Seria Wartosé (min) Waluta  Data emisji Data zapadalnosci  Okres emisji WIBOR Marza Zabezpieczenie  Kurs YTM
Lokum Deweloper SA LKD1218 30.0 PLN 2015-12-16 2018-12-16 3.0 6M  4.00% 100.0 5.74%
Echo Investment ECN0418 230.0 PLN  2015-10-22 2018-04-23 2.5 6M  2.50% 100.3 4.11%
Robyg SA ROB0619 60.0 PLN 2015-06-29 2019-06-28 4.0 6M  2.80% 100.0 4.34%
JW Construction JWC1217 120.0 PLN  2015-12-10 2017-12-08 2.0 6M  3.50% 100.8 4.74%
Murapol SA MUR1018 22.5 PLN  2015-10-19 2018-10-19 3.0 3M  4.60% 99.6 6.44%
Vantage Development SA  VTG0418 24.5 PLN  2015-04-16 2018-04-16 3.0 3M  5.00% 100.7 6.30%
Wikana SA WIK0117 7.6 PLN  2013-07-18 2017-01-18 35 6M  5.95% n.d. n.d.
Vantage Development SA  VTG0518 10.0 PLN  2015-05-18 2018-05-14 3.0 6M  4.30% Tak n.d. n.d.
Marvipol MVP0819 60.0 PLN  2015-08-03 2019-08-03 4.0 6M  3.60% 100.0 5.34%
Ghelamco GHE1119 50.0 PLN  2015-11-04 2019-11-04 4.0 6M  4.00% Tak 99.4 5.93%
Capital Park CAP0818 1.9 PLN 2015-08-14 2018-08-14 3.0 3M  4.30% 100.0 5.29%
Robyg ROB0219 20.0 PLN 2015-02-06 2019-02-06 4.0 6M  2.80% 101.4 3.61%
GTB Metropolis GTB0617 1.7 PLN  2014-12-19 2017-06-19 2.5 - 9.20% Tak 100.1 9.09%
Victoria DOM VDMO0618 15.0 PLN  2015-06-26 2018-06-25 3.0 6M  5.60% 100.0 7.33%
Salwirak SAL0317 5.0 PLN  2015-02-04 2017-03-06 2.1 3M  5.60% Tak 98.5 8.96%
Dom Development DOMO0620 100.0 PLN  2015-06-12 2020-06-12 5.0 6M  1.90% 100.3 3.49%
Capital Park CAP0618 33.1 PLN  2015-06-03 2018-06-03 3.0 3M  4.30% 99.0 6.22%
Polnord PND0218 34.0 PLN  2015-02-13 2018-02-13 3.0 3M  4.07% Tak 100.0 5.46%
Polnord PND0118 10.5 PLN  2015-01-27 2018-01-27 3.0 6M  4.05% Tak 100.7 5.37%
Ronson Europe RONO0619 45 PLN  2015-06-18 2019-06-18 4.0 6M  3.60% 99.5 5.51%
Robyg SA ROB1018 60.0 PLN  2014-10-29 2018-10-29 4.0 6M 3.00% 100.4 4.44%
Ghelamco GHEO0519 50.0 PLN  2015-05-22 2019-05-22 4.0 6M  4.50% Tak 100.8 5.74%
Ghelamco GHC0619 30.0 PLN  2015-06-30 2019-06-16 4.0 6M  4.00% Tak 99.5 5.91%
Ghelamco GHI0619 50.0 PLN  2015-06-25 2019-06-16 4.0 - 5.79% Tak 99.6 5.79%
LC Corp LCC0320 65.0 PLN  2015-03-20 2020-03-20 5.0 6M  3.20% 100.2 4.84%
Ronson Europe RONO0419 15.5 PLN  2015-04-21 2019-04-19 4.0 6M  3.60% 100.4 5.20%
Developres DVR0318 15.0 PLN  2015-03-06 2018-03-06 3.0 6M  5.00% Tak n.d. n.d.
Capital Park CAP0318 11.1 PLN  2015-03-18 2018-03-18 3.0 3M  4.30% 100.0 5.97%
Ronson RONO0119 10.0 PLN  2015-01-26 2019-01-25 4.0 6M  4.00% 100.1 5.51%
BBI Development BBI0218 35.0 PLN  2015-02-20 2018-02-22 3.0 6M  5.00% 101.0 5.88%

Zrédto: GPW Catalyst, Bloomberg

Deweloperzy mieszkaniowi: Dane sprzedazowe

spétka sprzedaz 4Q jako
Sprzedaz mieszkan 4Q15 % r/r Oferta 4Q15 % oferty Bank ziemi 4Q15 % r/r
Dom Development 678 28% 2253 30% 6504 39%
JW. Construction* 380 31% 1197 32% 3799  b.d.
LC Corp 743 115% 1392 53% 8483  b.d.
Marvipol 170 -30% 389 44% 2250 62%
Robyg 564 3% 1555 36% 9355 34%
Ronson 248 70% 872 28% 3895 b.d.
Vantage Development** 163 52% 376 43% 1884  b.d.
Lokum 131 90% 349 38% 4000  b.d.
* sprzedaz brutto
** bank ziemi raportowany w PUM przeliczony przy zatozeniu przecietnej wielkosci mieszkania 53mkw
Zrédto: Dane spétek, obliczenia Vestor DM
Wskazniki zadluzenia: Deweloperzy.
Dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2015
. Dtug netto/ Dtug netto/  Akt. obrotowe/ Akt. Obrotowe - Got6éwka/Dtug Dtug netto/ IZMEBITDA/. IZMCFO/.
Spotka . L. . . B 12MOdsetki 12MOdsetki
Kapitaty wiasne Aktywa Zob. biezace Zapasy/Zob. biezace krétkoterminowy 12MEBITDA
zaptacone zaptacone
BBI Development 58% 31% 2.1x 0.3x 0.3x -73.5x -0.2x 1.4x
Dom Development 17% 9% 4.0x 0.6x 65.1x 1.4x 5.6x -1.4x
Echo Investment 88% 38% 2.4x 1.5x 2.5x 19.2x 1.4x 1.3x
GTC 89% 37% 1.6x 1.6x 2.1x 8.6x 2.5x 2.7x
JHM Development 15% 12% 6.1x 0.8x 0.9x 5.2x 2.1x -3.0x
JW Construction 3% 1% 1.3x 1.3x 4.0x 6.3x 0.1x 7.9x
LC Corp* 62% 29% 2.4x 0.6x 2.1x 6.5x 4.0x 1.8x
Marvipol 30% 11% 2.4x 0.8x 2.8x 2.0x 3.9x 10.2x
Polnord 52% 27% 2.1x 0.5x 0.8x -4.4x -2.4x 1.7x
Rank Progress 161% 56% 0.7x 0.3x 0.0x -36.2x -0.7x 0.7x
Robyg 51% 17% 2.4x 1.1x 2.6x 4.2x 2.6x 2.4x
Ronson 33% 17% 4.5x 0.7x 2.8x 5.5x 1.8x 3.0x
Vantage Development 54% 29% 6.5x 2.1x 9.3x 15.4x 1.1x 3.2x
Lokum -14% -10% 9.7x 3.9x 763.9x -0.8x 15.6x 2.0x

* uwzgledniamy zobowiqzania z tytutu zakupu Sky Tower w dfugu odsetkowym
Zrédto: Dane spéfek, obliczenia Vestor DM




tydzien nakredyt
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Ostatnie emisje obligacji na Catalyst: Spoétki wierzytelnosciowe.

Kursy i rentownosci obligacji na zamkniecie sesji 2016-03-24

Vestor o=y

DOM MAKLERSKI

Spoétka Seria Wartosé (mln)  Waluta Data emisji Data zapadalnosci Okres emisji WIBOR Marza Zabezpieczenie Kurs YTM
GetBack GBK0919 6.6 PLN  2014-12-16 2019-09-16 4.8 3M  4.50% Tak n.d. n.d.
GetBack GBK0819 18.5 PLN  2014-11-08 2019-08-08 4.8 3M  4.50% Tak n.d. n.d.
Best BSTL320 40.0 PLN  2016-03-04 2020-03-04 4.0 3M 3.80% 99.9 5.22%
Kruk KRU1121 100.0 PLN  2015-11-13 2021-11-13 6.0 3M 3.00% 100.7 4.53%
Kredyt Inkaso SA KRI0619 40.0 PLN  2015-12-22 2019-06-21 35 6M 3.95% 100.5 5.51%
KRUK SA KRU1120 30.0 PLN  2015-11-26 2020-11-26 5.0 3M 2.90% 100.8 4.38%
Best BST0820 60.0 PLN  2015-08-28 2020-08-28 5.0 3M 3.60% 99.9 5.14%
EGB Investments EGB0618 6.0 PLN  2015-06-22 2018-06-22 3.0 6M  4.50% 100.6 5.37%
Kancelaria Medius KMEO0217 2.6 PLN  2015-02-17 2017-02-17 2.0 - 8.50% Tak 100.7 6.18%
MW Trade MWT0618 23.0 PLN  2015-06-26 2018-06-26 3.0 6M 2.70% 100.1 4.39%
Pragma Inkaso PRIOS518 5.5 PLN  2015-05-22 2018-05-22 3.0 3M  4.00% Tak 100.0 5.17%
EGB Investments EGB0318 6.0 PLN  2015-03-20 2018-03-20 3.0 6M  4.50% 100.6 5.27%
KRUK KRU0620 13.4 PLN  2015-06-08 2020-06-08 5.0 - 4.50% 100.7 4.24%
Kredyt Inkaso KRI1018 69.0 PLN  2015-04-27 2018-10-29 35 6M  3.60% n.d. n.d.
Pragma Faktoring PRF0418 10.0 PLN  2015-04-23 2018-04-23 3.0 3M  4.00% Tak 100.5 5.41%
Best BST0319 35.0 PLN  2015-03-10 2019-03-10 4.0 3M 3.30% 99.0 5.15%
Best BST0320 20.0 PLN  2015-03-10 2020-03-10 5.0 3M 3.50% 97.6 5.17%
Pragma Faktoring PRF0218 10.0 PLN  2015-02-19 2018-02-18 3.0 3M 4.25% Tak 100.9 5.42%
Pragma Faktoring PRF1216 20.0 PLN  2014-12-19 2016-12-19 2.0 3M  4.50% Tak 100.4 5.62%
KRUK KRU1220 10.0 PLN  2014-12-03 2020-12-03 6.0 3M 3.35% 102.0 4.54%
Best BST1018 50.0 PLN  2014-10-30 2018-10-30 4.0 - 6.00% 99.5 5.73%
Kancelaria Medius KMEO0916 2.3 PLN  2014-09-26 2016-09-26 2.0 - 9.50% Tak 101.5 6.11%
Kredyt Inkaso | NSFIZ K110517 50.0 PLN  2014-05-09 2017-05-09 3.0 6M 3.85% Tak 100.0 5.11%
Best BST0418 45.0 PLN  2014-04-30 2018-04-30 4.0 3M 3.80% 99.9 5.52%
MW Trade MWT0417 15.0 PLN  2014-04-17 2017-04-17 3.0 6M  4.00% 100.5 4.75%
BEST Il NSFIZ BS20118 40.0 PLN  2014-01-17 2018-01-17 4.0 6M 4.30% 99.8 6.15%
Kredyt Inkaso KRI10118 17.0 PLN  2014-01-13 2018-01-15 4.0 6M  4.40% 102.3 4.54%
Kredyt Inkaso KRI10717 53.0 PLN  2014-01-13 2017-07-13 3.5 6M 4.20% 102.2 4.16%
Zrédto: GPW Catalyst, Bloomberg
Spotki wierzytelnosciowe: Dane operacyjne
Dane za 4Q15
Spoétka Wydatki na portfele (PLNm) r/r Wohfaty od dtuznikéw (PLNm) r/r Nominalna wartos¢ portfela (PLNmld)
Kruk 197.5 -8% 221.0 20% 26 600
Kredyt Inkaso* b.d. - 36.2 9% 6400
* Dane za 1Q15/16
Zrédto: Dane spétek, obliczenia Vestor DM
Wskazniki zadluzenia: Spoétki wierzytelnosciowe.
Dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2015
spotka Dtug netto/ Dtug netto/ Aktywa obrotowe/ Gotéwka/Dtug Dtug netto/ 1:;:':::;2:(/' 12M Marza 12M
Kapitaty wiasne Aktywa Zob. biezace  krétkoterminowy 12MEBITDA 2aplacone operacyjna Marza netto
Best 126.2% 51.4% 0.7 26% 3.9 5.0 63% 58%
DTP 27.7% 20.8% 10.1 30% 14 13.3 48% 44%
Fast Finance 65.2% 14.2% 3.6 25% 2.1 3.7 56% 30%
Kredyt Inkaso 108.6% 41.0% 3.1 69% 4.0 3.2 66% 40%
Kruk 101.3% 43.3% 5.3 63% 3.0 5.9 41% 33%
GetBack* 110.4% 31.3% 1.8 39% 1.6 12.5 59% 58%
P.R.E.S.C.O. 33.2% 23.1% 13.8 118% 4.4 2.5 22% 61%

* Dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2015
Zrédto: Dane spéfek, obliczenia Vestor DM
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¥/ Vestor

DOM MAKLERSKI

Ratingi Fitch dla polskich bankéw

Spotka BZ WBK mBank Millennium Alior Bank Getin Noble BOS Handlowy Pekao
Rating BBB+ BBB BBB- BB BB- B+ A- A-
Data 2016.02.29 2016.03.07 2016.02.29 2016.02.29 2016.02.29 2016.02.29 2015.11.23 2015.11.23
Perspektywa Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna
Spotka ING BGK Eurobank
Rating A- A- A-
Data 2015.11.23 2016.03.01 2016.02.29
Perspektywa Stabilna Stabilna Stabilna
Zrédto: Fitch
Ratingi Fitch dla pozostatych spotek
Spotka PKN Orlen Energa PKP P4 Tauron PGE Enea PKP Intercity
Rating BBB- BBB BBB+ B+ BBB BBB+ BBB BBB
Data 2016.03.14 2016.03.07 2016.03.07 2016.03.10 2016.03.07 2016.03.07 2016.03.07 2016.03.21
Perspektywa Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Negatywna Stabilna Stabilna Stabilna
Spotka Aquanet KHW Jsw
Rating BBB BB- B+
Data 2015.06.17 2014.11.14 2014.10.20
Perspektywa Stabilna Stabilna Stabilna
Zrédto: Fitch
Ratingi Moody’s dla polskich bankéw
Spotka BZ WBK mBank Millennium Pekao Getin Noble BGZ Credit Agricole  Handlowy
Rating A3 Baa2 Bal A2 Ba2 Baa2 Baal A3
Data 2015.05.21 2015.05.21 2015.06.26 2015.05.21 2015.05.21 2015.05.21 2015.05.21 2015.05.21
Perspektywa Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna
Spotka ING BPH
Rating A3 Ba2
Data 2015.05.21 2015.05.21
Perspektywa Stabilna Stabilna
Zrédto: Moody’s
Ratingi Moody’s dla pozostatych spétek
Spotka PKN Orlen Energa PGE TVN Ciech Synthos NWR PGNiG
Rating Baa3 Baal Baal Ba2 Ba3 Ba2 Caa3 Baa3
Data 2014.06.20 2016.02.15 2016.02.15 2015.10.19 2015.12.04 2014.09.16 2015.12.16 2016.02.15
Perspektywa Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Negatywna Stabilna
Spotka Pfleiderer Cyfrowy Polsat  CEZ
GmbH
Rating B2 Ba3 A3
Data 2015.07.02 2015.09.23 2016.02.15
Perspektywa Pozytywna Pozytywna Pod obserwacja
Zrédto: Moody’s
Ratingi S&P dla polskich bankow
Spotka Pekao mBank
Rating BBB+ BBB
Dita 2015.06.30 2016.03.11
Perspektyvya Negatywna Stabilna
dtugoterminowa
Zrédto: S&P
Ratingi S&P dla pozostatych spétkek
Spotka Ciech Synthos Pfleiderer Cyfrowy TVN Cognor PZU
Grajewo
Rating BB- BB B BB+ BBB Ccc A-
Data 2015.11.25 2014.12.05 2016.01.29 2015.09.25 2015.11.27 2016.01.29 2016.01.21
ng;gf::ri\?’:owa Stabilna Stabilna Pozytywna Stabilna Stabilna Negatywna Pod obserwacja
Zrédto: S&P




na kredyt

¥/ Vestor

DOM MAKLERSKI

Ratingi EuroRating na banki

Spotka Alior Bank BGZ BNP Parib. BPH Handlowy Millennium Pekao Bank Pocztowy BOS

Rating BB+ BBB BB+ A- BB A- BB+ BB+

Data 2015.12.04 2015.12.29 2015.11.24 2015.12.02 2015.11.17 2016.02.24 2015.12.29 2015.11.27

Perspektywa Stabilna Stabilna Negatywna Stabilna Negatywna Stabilna Stabilna Negatywna

Spotka BZWBK Getin Noble PKO BP mBank ING BPS BGK Credit Agricole

Rating BBB+ B+ A- BBB BBB+ Cccc A- BBB

Data 2016.02.19 2015.12.15 2016.03.24 2016.02.23 2015.12.08 2015.05.20 2016.01.11 2016.01.11

Perspektywa Negatywna Negatywna Negatywna Negatywna Stabilna Negatywna Stabilna Stabilna

Spotka Deutsche Bank  DNB Bank FM Bank SGB Bank Raiffeisen Santander CB

Rating BBB BBB- BB+ BB- BBB- BBB-

Data 2016.01.05 2016.01.14 2015.07.31 2016.01.14 2016.01.07 2015.08.10

Perspektywa Negatywna Stabilna Stabilna Stabilna Negatywna Negatywna

Zrédto: EuroRating

Ratingi EuroRating na pozostate spotki

Spotka PKN Orlen PGNiG ccc KGHM Orange Cyfrowy Lotos Asseco Poland

Rating BBB BBB+ BBB BBB- BBB- BB- BBB- BBB+

Data 2016.02.18 2015.11.17 2016.03.22 2015.12.07 2016.03.09 2016.02.04 2016.03.21 2015.12.22

Perspektywa Stabilna Stabilna Stabilna Negatywna Negatywna Pozytywna Stabilna Stabilna

Spotka Alumetal PGE Enea Energa Tauron LPP Eurocash Murapol

Rating BBB A- BBB BBB BBB- BBB B+ BB

Data 2015.11.19 2016.02.26 2016.01.19 2016.03.24 2015.12.14 2016.03.02 2016.03.16 2016.01.25

Perspektywa Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Pozytywna Stabilna

Zrédto: EuroRating
Emitent Data emisji Data Sr:::jsl Kupon Waluta \?\:::::?nisji Ir‘:\g Kurs zamknigcia  YTM (%) Rating  Z-Spread YTW (%) :2:';:::?::;

wykupu (25.03) (25.03) Fitch (25.03) (25.03)
(lata) (min) ceny wykupu

Synthos 2014-09-30 2021-09-30 7.0 4.000% EUR 400.00 -0.04% 99.62 4.08% Ba2* 414 pb 4.08% 2018-09-30
BOS 2011-05-11 2016-05-11 5.0 6.000% EUR 250.00 -0.08% 100.33 2.95% B+ 453 pb 2.87% n.d.
mBank 2013-10-08 2018-10-08 5.0 2.500% CHF 200.00 0.32% 100.16 2.43% BBB 336 pb 2.45% n.d.
mBank 2014-04-01 2019-04-01 5.0 2.375% EUR 500.00 0.13% 100.56 2.18% BBB 238 pb 2.18% n.d.
Energa 2013-03-19 2020-03-19 7.0 3.250% EUR 500.00 0.28% 107.42 1.32% BBB 146 pb 1.32% n.d.
PGE 2014-06-09 2019-06-09 5.0 1.625% EUR 500.00 -0.05% 100.92 1.33% BBB+ 151 pb 1.33% n.d.
PGNiG 2012-02-14 2017-02-14 5.0 4.000% EUR 500.00 -0.04% 102.94 0.62% Baa3* 91 pb 0.63% n.d.
PKN Orlen 2014-06-30 2021-06-30 7.0 2.500% EUR 500.00 0.19% 101.00 2.30% BBB- 233 pb 2.30% n.d.
PKO BP 2011-07-07 2016-07-07 5.0 3.538% CHF 250.00 -0.07% 100.76 0.69% A3* 216 pb 0.69% n.d.
PKO BP 2012-09-26 2022-09-26 10.0 4.630% usb 1000.00 0.24% 103.40 4.03% A3* 258 pb 4.03% n.d.
PKO BP 2014-01-23 2019-01-23 5.0 2.324% EUR 500.00 0.08% 103.35 1.11% A3* 133 pb 1.11% n.d.
PZU 2014-07-03 2019-07-03 5.0 1.375% EUR 850.00 0.09% 99.95 1.39% 157 pb 1.39% n.d.
TVN 2013-09-16 2020-12-15 73  7.375% EUR 1500.00 -1.33% 111.50 6.75% BB+ 607 pb 6.92% n.d.
* rating Moody's ~ ** rating S&P




na kredyt

Catalyst: Podsumowanie tygodnia.

¥/ Vestor

DOM MAKLERSKI

Tygodniowa
Oproc. w Naroste N
biezacym odsetki Kur.s . zmiana kursu . .

Data okresie (%) (PLN) zamkniegcia (pkt. proc.) Tygodnlowy o.brot w PLNk YTM
Spotka Seria wykupu 03.24 Sesyjny Pakietowy Razem
2C Partners 2CP0317 2017.03.17 9.50 0.0 92.6 -2.39 11.1 0.0 11.1 38.4%
2C Partners 2CP0517 2017.05.12 9.25 15.5 93.9 -1.09 4.8 0.0 4.8 34.8%
2C Partners 2CP0416 2016.04.30 10.00 1.6 94.0 -0.48 3.4 0.0 34 44.5%
Admiral Boats ADMO0917 2017.09.18 8.50 2.8 88.0 -7.00 72.8 0.0 72.8 n.d.
Ailleron ALLO317 2017.03.19 7.57 0.2 100.7 0.70 57.7 0.0 57.7 7.3%
Alior Bank ALRO321 2021.03.31 5.30 0.0 101.1 -0.01 1217.9 0.0 1217.9 4.8%
Alior Bank ALR1022 2022.10.21 5.91 260.7 102.3 -0.24 209.5 0.0 209.5 n.d.
Alior Bank ALR1221 2021.12.06 5.15 16.5 102.0 0.00 63.2 0.0 63.2 4.7%
Alior Bank ALRO421 2021.04.29 7.61 319.0 101.7 -0.10 31.5 0.0 31.5 7.0%
American Heart of Poland AHP0622 2022.06.27 4.87 1240.9 100.0 0.00 202.5 0.0 202.5 n.d.
AOW Faktoring AOWO0317 2017.03.28 6.72 0.0 100.1 0.25 30.2 0.0 30.2 5.8%
AOW Faktoring AOWO0416 2016.04.26 6.70 1.2 99.5 1.00 10.1 0.0 10.1 2.9%
AOW Faktoring AOWO0618 2018.06.17 6.67 0.2 100.4 0.40 2.0 0.0 2.0 n.d.
BBI Development BBI0217 2017.02.07 7.75 10.8 101.0 -0.20 12.2 0.0 12.2 7.3%
Best BST0418 2018.04.30 5.50 0.9 99.9 -0.06 274.6 0.0 274.6 5.8%
Best BSTL320 2020.03.04 5.49 0.6 99.9 0.08 143.1 0.0 143.1 n.d.
Best BST1018 2018.10.30 6.00 1.0 99.9 0.40 75.7 0.0 75.7 5.7%
Best BST0516 2016.05.28 6.38 0.5 100.0 -0.37 65.1 0.0 65.1 5.5%
Best BST0319 2019.03.10 4.97 0.3 99.0 0.00 28.5 0.0 28.5 5.5%
Best BS20118 2018.01.17 6.06 1.2 99.4 0.75 27.7 0.0 27.7 6.1%
Best BST0820 2020.08.28 5.29 0.5 99.9 0.00 5.8 0.0 5.8 5.3%
BOS B0OS0724 2024.07.11 4.07 8.8 100.0 -0.49 504.1 0.0 504.1 n.d.
BZ WBK BZW1216 2016.12.19 297 8.2 100.2 0.10 46.5 0.0 46.5 2.4%
Capital Park CAP0617 2017.06.13 7.28 2.2 100.0 0.00 362.4 0.0 362.4 7.2%
Capital Park CAP0917 2017.09.23 7.04 0.1 100.5 0.37 935 0.0 93.5 7.1%
Capital Park CAP1217 2017.12.23 5.97 0.1 99.0 0.00 34.7 0.0 34.7 7.1%
Capital Park CAP0618 2018.06.03 5.98 0.4 99.0 -0.50 6.1 0.0 6.1 6.5%
Capital Park CAP0318 2018.03.18 5.97 0.2 100.0 1.00 3.0 0.0 3.0 6.2%
Chemoservis-Dwory CHS0318 2018.03.06 6.99 5.0 102.0 1.00 7.1 0.0 7.1 4.7%
Copernicus CRS0416 2016.04.10 5.31 25.0 98.5 3.51 75.0 0.0 75.0 46.4%
Cube.ITG CTG0417 2017.04.12 7.97 17.3 95.0 0.00 108.3 0.0 108.3 17.6%
Cyfrowy Polsat CPS0721 2021.07.21 4.25 8.0 100.7 -0.17 3885.4 0.0 3885.4 4.0%
Czerwona Torebka CZT0416 2016.04.15 6.81 311.6 85.0 2.60 68.7 409.0 477.7 207.8%
DTP DTP0816 2016.08.22 6.19 6.3 100.7 0.00 1.0 0.0 1.0 3.4%
Echo Investment ECHO0318 2018.03.04 4.89 0.4 100.8 0.31 352.6 0.0 352.6 4.6%
Echo Investment ECHO0519 2019.05.15 5.40 199.7 100.2 0.20 102.2 0.0 102.2 n.d.
Echo Investment ECHO0418 2018.04.20 4.96 2.2 100.4 -0.09 71.8 0.0 71.8 4.7%
ED Invest EDI1116 2016.11.16 6.69 7.9 99.7 0.28 16.1 0.0 16.1 8.6%
EFM EFM1216 2016.12.20 10.00 1.9 99.9 0.90 4.0 0.0 4.0 11.6%
EMPIK EMF1117 2017.11.17 9.80 3597.8 98.5 0.00 102.1 0.0 102.1 13.6%
Everest Capital EVC1118 2018.11.22 6.80 24.0 100.0 0.30 113.7 0.0 113.7 6.6%
Everest Capital EVC0418 2018.04.14 6.81 31.3 100.2 0.35 10.3 0.0 10.3 6.8%
Fast Finance FFI0916 2016.09.27 8.80 0.7 91.0 -3.48 130.0 0.0 130.0 17.3%
Ferratum Capital Poland FRRO517 2017.05.23 8.30 29.1 100.4 0.15 306.4 0.0 306.4 7.2%
FH DOM SA FHS1217 2017.12.18 8.50 33 99.4 0.02 2.0 0.0 2.0 8.8%
Getin Noble GNB0318 2018.03.23 5.29 1.0 89.8 0.80 646.0 0.0 646.0 13.2%
Getin Noble GNB0720 2020.07.10 4.77 10.3 74.8 0.52 547.7 0.0 547.7 10.9%
Getin Noble GNB0218 2018.02.23 5.49 5.4 89.0 -1.05 2433 0.0 243.3 12.9%
Getin Noble GNB0617 2017.06.30 3.47 86.5 93.2 -0.25 75.2 0.0 75.2 6.6%
Getin Noble GNB0819 2019.08.27 5.29 4.4 81.0 -2.90 73.6 0.0 73.6 12.8%
Getin Noble GNB0418 2018.04.27 5.36 22.8 88.0 0.45 51.0 0.0 51.0 12.4%
Getin Noble GNB0421 2021.04.07 4.81 23.1 73.0 -1.50 41.1 0.0 41.1 11.5%
Getin Noble GNB0220 2020.02.28 4.84 4.0 75.4 -2.58 39.2 0.0 39.2 13.0%
Getin Noble GNB1017 2017.10.17 5.28 23.6 92.0 -0.91 23.2 0.0 23.2 7.8%
Getin Noble GNB0820 2020.08.28 4.74 39 75.0 0.40 19.6 0.0 19.6 11.1%
Getin Noble GNB1019 2019.10.21 5.36 239 81.9 -0.61 16.8 0.0 16.8 12.6%
Getin Noble GNB0320 2020.03.30 4.90 0.1 78.0 0.99 8.4 0.0 8.4 12.6%
Getin Noble GNO00917 2017.09.20 5.21 1.3 94.0 2.50 3.8 0.0 3.8 7.2%
Getin Noble GNB1120 2020.11.09 4.80 18.7 76.9 0.01 3.1 0.0 3.1 10.8%
Getin Noble GNB0917 2017.09.01 5.21 4.1 94.0 -1.00 2.8 0.0 2.8 8.7%
Getin Noble GNB0321 2021.03.12 4.74 2.1 74.0 0.45 1.5 0.0 1.5 10.7%
Getin Noble GNB0518 2018.05.23 5.35 18.8 87.5 -2.45 0.9 0.0 0.9 10.5%
Getin Noble GNB1020 2020.10.07 4.81 23.1 76.0 2.86 0.8 0.0 0.8 10.6%
Ghelamco GHEO0519 2019.05.22 6.30 222.7 100.3 0.05 532.8 0.0 532.8 6.2%
Ghelamco GHE0718 2018.07.11 6.77 146.5 101.5 0.55 133.1 0.0 133.1 6.6%
Ghelamco GHI0619 2019.06.16 5.77 1.7 99.6 0.34 77.5 0.0 77.5 5.6%
Ghelamco GHC0619 2019.06.16 5.77 1.7 99.4 -0.09 52.9 0.0 52.9 5.5%
Ghelamco GHI0718 2018.07.09 6.27 139.1 101.6 1.40 51.5 0.0 51.5 6.0%
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Spotka Seria wykupu 03.24 Sesyjny Pakietowy Razem
Ghelamco GHK0718 2018.07.09 6.27 139.1 100.6 0.55 50.8 0.0 50.8 6.8%
Ghelamco GHJ0718 2018.07.04 6.27 14.9 100.0 -0.22 34.6 0.0 34.6 5.5%
Ghelamco GHE1117 2017.11.27 6.55 222.5 100.5 -1.49 20.7 0.0 20.7 5.3%
Ghelamco GHE1119 2019.11.04 5.80 2.3 99.6 -0.31 18.3 0.0 18.3 5.6%
Ghelamco GHE0619 2019.06.16 5.27 1.5 99.9 0.00 13.9 0.0 13.9 5.2%
Ghelamco GHE0418 2018.04.25 6.31 27.3 100.0 -0.55 4.1 0.0 4.1 5.7%
GPW GPWO0117 2017.01.02 2.94 0.7 100.7 -0.13 352.8 0.0 352.8 2.6%
GPW GPW1022 2022.10.06 3.19 0.0 102.0 -0.20 21.2 0.0 21.2 n.d.
GTB GTB0617 2017.06.19 9.20 2.5 100.1 0.10 1.0 0.0 1.0 n.d.
GTC GTC0319 2019.03.11 6.24 34.2 101.1 -0.30 71.1 0.0 71.1 5.9%
Hussar HGRO517 2017.05.17 8.50 10.0 99.8 -0.21 5.0 0.0 5.0 7.6%
IPF IPP0620 2020.06.03 6.05 19.6 99.1 1.55 104.9 0.0 104.9 6.4%
IVOPOL IVO0616 2016.06.26 9.00 1.0 98.6 -1.38 17.9 0.0 17.9 8.4%
JW Construction JwC1217 2017.12.08 5.29 16.1 100.8 -0.19 11.3 0.0 11.3 n.d.
Kancelaria Medius KMEO0217 2017.02.17 8.50 1.0 100.7 0.00 0.4 0.0 0.4 6.4%
Kancelaria Medius KMEO0617 2017.06.02 8.00 0.6 101.8 0.30 0.1 0.0 0.1 6.1%
Kredyt Inkaso KRI1216 2016.12.08 7.78 24.3 102.2 -1.50 1046.3 0.0 1046.3 n.d.
Kredyt Inkaso KRI10619 2019.06.21 5.72 15.7 100.5 0.50 29.7 0.0 29.7 n.d.
Kruk KRU0621 2021.06.08 4.77 2.9 101.0 0.22 265.4 0.0 265.4 4.4%
Kruk KRU1120 2020.11.26 4.59 0.4 100.5 -0.16 88.9 0.0 88.9 4.3%
Kruk KRU1217 2017.12.06 5.68 0.4 101.5 -0.01 49.5 0.0 49.5 3.8%
Kruk KRUO517 2017.05.20 5.89 6.3 102.4 0.41 41.2 0.0 41.2 4.0%
Kruk KRUO317 2017.03.07 6.27 4.0 103.0 0.68 13.4 0.0 13.4 4.1%
Kruk KRU1121 2021.11.13 4.69 5.9 100.7 0.00 12.2 0.0 12.2 n.d.
Kruk KRUO818 2018.08.13 6.19 7.8 104.5 0.00 10.5 0.0 10.5 5.1%
Kruk KRU1220 2020.12.03 5.03 3.7 102.0 0.40 4.1 0.0 4.1 4.6%
Kruk KRU1218 2018.12.05 5.98 4.1 104.0 0.00 3.1 0.0 3.1 4.5%
Kruk KRU0620 2020.06.08 4.50 0.3 100.7 0.05 1.9 0.0 1.9 3.9%
Lokum Deweloper LKD1017 2017.10.17 5.61 25.5 100.4 0.89 130.4 0.0 130.4 6.4%
LZMO LZM1116 2016.11.22 8.75 9.1 84.0 5.25 24.9 0.0 24.9 63.6%
LZMO LZM0617 2017.06.30 8.50 0.2 92.3 -7.75 9.5 0.0 9.5 n.d.
M.W. Trade MWT0416 2016.04.26 6.21 2.7 99.8 0.10 95.7 0.0 95.7 7.2%
M.W. Trade MWT0616 2016.06.11 6.18 1.9 99.9 -0.25 39.8 0.0 39.8 6.7%
M.W. Trade MWT0417 2017.04.17 5.81 2.6 100.5 0.10 10.3 0.0 10.3 5.6%
mBank MBK1223 2023.12.20 4.02 1112.4 99.9 0.45 2421.5 0.0 2421.5 4.0%
mBank MBK1223 2023.12.20 4.02 11124 99.9 0.38 2018.5 0.0 2018.5 4.0%
mBank MBK0125 2025.01.17 3.86 772.0 100.0 0.50 100.7 0.0 100.7 3.8%
MCI Capital MCI1218 2018.12.11 5.67 17.2 100.7 0.70 485.2 0.0 485.2 n.d.
MCI Management MCI1216 2016.12.19 6.27 17.5 101.1 0.17 3.1 0.0 3.1 5.2%
Mera MERO0616 2016.06.27 6.97 0.8 100.5 -0.55 20.1 0.0 20.1 3.7%
Midas MDS0421 2021.04.16 0.0 86.0 1.50 12.9 0.0 12.9 7.8%
Mikrokasa MKR0916 2016.09.12 9.50 5.0 99.5 -0.50 20.9 0.0 20.9 8.8%
Mikrokasa MKR1016 2016.10.07 9.50 21.6 98.2 -0.80 11.0 0.0 11.0 10.6%
Mikrokasa MKR0O617 2017.06.29 8.70 0.5 100.0 2.80 5.9 0.0 5.9 10.1%
MO-BRUK MBR0816 2016.08.31 6.69 5.5 92.9 -0.10 4.7 0.0 4.7 51.4%
Multimedia Polska MMP0520 2020.05.10 5.05 1950.8 100.4 0.00 102.3 0.0 102.3 4.9%
Murapol MUR0418 2018.04.29 6.30 11 99.1 -0.39 32.0 0.0 32.0 6.3%
Murapol MUR1116 2016.11.14 7.39 0.9 101.0 0.15 28.6 0.0 28.6 6.2%
Murapol MUR1018 2018.10.19 6.31 1.2 99.7 -0.20 25.6 0.0 25.6 6.3%
Murapol MUR0816 2016.08.14 7.29 9.0 100.7 0.15 7.1 0.0 7.1 6.1%
OT Logistics 0TS0217 2017.02.17 5.75 6.8 99.7 -0.30 20.1 0.0 20.1 5.3%
P.R.E.S.C.O. PRE1117 2017.11.28 6.20 20.9 100.5 -0.49 431 0.0 43.1 5.8%
Paged PGD0817 2017.08.14 5.15 6.6 100.5 0.00 2325 0.0 232.5 n.d.
PCC Rokita PCRO416 2016.04.15 7.50 1.6 99.6 -0.19 87.6 0.0 87.6 2.6%
PCC Rokita PCR0419 2019.04.17 5.50 11 102.0 0.00 12.0 0.0 12.0 4.7%
PCC Rokita PCR0620 2020.06.25 5.00 0.1 101.9 0.38 10.2 0.0 10.2 4.3%
PCC Rokita PCRO517 2017.05.28 6.80 0.6 103.4 -0.01 1.4 0.0 1.4 4.6%
PCC Rokita PCR1019 2019.10.15 5.50 1.2 103.0 0.00 0.4 0.0 0.4 4.5%
PGF PGF1120 2020.11.24 4.40 15.3 100.3 -0.05 274.9 0.0 274.9 n.d.
PKN Orlen PKN0418 2018.04.02 3.11 0.0 100.8 0.00 353.5 498.0 851.5 2.6%
PKN Orlen PKN1117 2017.11.06 3.20 1.3 100.6 0.09 137.3 0.0 137.3 2.5%
PKN Orlen PK11117 2017.11.14 3.10 1.2 100.3 -0.19 110.7 0.0 110.7 2.5%
PKN Orlen PKNO617 2017.06.03 3.30 11 100.5 -0.05 87.9 0.0 87.9 2.3%
PKN Orlen PKNO0420 2020.04.09 5.00 2.4 108.5 1.00 70.2 0.0 70.2 3.1%
Polbrand PBDO0616 2016.06.09 9.00 0.5 96.0 -2.00 10.0 0.0 10.0 18.6%
Polnord PND0217 2017.02.11 6.04 7.9 99.8 -0.69 269.5 0.0 269.5 5.5%
Polnord PND0618 2018.06.30 5.22 0.0 98.4 0.90 128.2 0.0 128.2 6.0%
Polnord PND0218 2018.02.13 5.76 0.7 100.0 -0.25 52.9 0.0 52.9 5.5%
Pragma Faktoring PRF1216 2016.12.19 6.17 2.0 100.4 1.26 98.4 0.0 98.4 5.5%
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Tygodniowa
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biezacym odsetki Kur.s . zmiana kursu . .

Data okresie (%) (PLN) zamkniegcia (pkt. proc.) Tygodmowy o.brot w PLNk YTM
Spotka Seria wykupu 03.24 Sesyjny Pakietowy Razem
Pragma Faktoring PRF0218 2018.02.19 5.94 6.7 100.9 0.29 2.0 0.0 2.0 5.8%
Pragma Inkaso PRI1117 2017.11.14 6.19 7.8 100.5 0.00 8.1 0.0 8.1 5.6%
Pragma Inkaso PRIO518 2018.05.22 5.69 5.9 100.0 0.00 3.0 0.0 3.0 5.2%
Pragma Inwestycje PIN1016 2016.10.10 6.31 30.1 100.1 -0.07 28.9 0.0 28.9 6.2%
Property Lease Fund PLEO616 2016.06.05 9.00 6.2 29.0 0.00 0.6 0.0 0.6 497.1%
Robyg ROB0619 2019.06.28 4.57 1151.9 100.0 0.00 0.0 1317.0 1317.0 n.d.
Robyg ROG0218 2018.02.26 5.69 0.5 101.4 0.00 22.2 0.0 22.2 5.1%
Robyg ROB0218 2018.02.26 5.74 0.5 102.5 0.49 2.1 0.0 2.1 5.3%
Ronson RONO0119 2019.01.25 5.75 1.0 100.1 -0.09 151.2 0.0 151.2 5.6%
Ronson RONO0218 2018.02.23 6.05 2.1 102.5 0.98 2.1 0.0 2.1 4.7%
Ronson RONO0419 2019.04.19 5.41 24.0 100.4 -0.11 2.1 0.0 2.1 5.2%
Salwirak SAL0317 2017.03.06 7.28 5.0 98.5 0.90 48.3 0.0 48.3 7.8%
Unibep UNI0618 2018.06.01 4.30 1.4 100.0 0.00 149.2 0.0 149.2 4.3%
Unified Factory UFC0217 2017.02.09 9.00 12.8 101.5 1.00 9.2 0.0 9.2 6.6%
Vantage VTG0418 2018.04.16 6.72 13.6 100.7 0.60 95.1 0.0 95.1 6.6%
Vantage VTG0518 2018.05.14 6.10 2.2 99.7 0.69 70.1 0.0 70.1 n.d.
Vantage VTG0617 2017.06.16 5.97 2.3 100.2 0.10 2.0 0.0 2.0 5.7%
Voxel VOX0716 2016.07.31 6.75 111 100.0 0.00 10.1 0.0 10.1 5.4%
WB Electronics WBE1117 2017.11.14 5.50 20.6 101.0 0.00 206.0 0.0 206.0 n.d.
Witodarzewska WLO0516 2016.05.15 9.19 111 71.0 1.00 17.1 0.0 17.1 1043.2%
Work Service WSE1016 2016.10.04 6.47 0.0 100.6 -0.45 6.1 0.0 6.1 5.7%
ZM Henryk Kania KAN1117 2017.11.26 6.44 6.0 101.3 -0.55 57.1 0.0 57.1 6.1%
ZM Henryk Kania KANO318 2018.03.30 6.27 0.2 102.0 0.01 5.1 0.0 5.1 5.2%
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia Vestor DM RAZEM: 22 404.9 2224.0 24 628.9
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ZASTRZEZENIE ODPOWIEDZIALNOSCI

Materiat ten zostat opracowany przez Vestor Dom Maklerski S.A. (Vestor), spotke podlegajaca przepisom ustawy o obrocie instrumentami finansowymi z dnia 29 lipca 2005 r. (Dz. U. 2014 r., poz. 94 - tekst
jednolity, z pézniejszymi zmianami), ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych z dnia 29 lipca 2005 r.
(Dz. U. 2013 r., poz. 1382 — tekst jednolity z pézniejszymi zmianami), ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym z dnia 29 lipca 2005 r. (Dz. U. nr 183 z 2005 r., poz. 1537 z p6zniejszymi 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.

Vestor, jego dyrektorzy lub pracownicy mogg 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 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. Vestor oraz jego dyrektorzy lub pracownicy Vestor mogg od czasu do czasu
Swiadczy¢ ustugi bankowosci inwestycyjnej lub ustugi konsultingowe, lub zajmowa¢ stanowisko dyrektora spétki opisanej w niniejszym dokumencie.

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

Inwestorzy powinni 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 prawna, podatkowa oraz finansowa. Nikt z Vestor oraz jego pracownikéw nie ponosi odpowiedzialnosci za podjecie
jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej publikacji przez inwestoréw.

Vestor jest autorem tego dokumentu. Vestor nie gwarantuje, ze podjat jakiekolwiek kroki w celu zapewnienia, ze papiery wartosciowe, o ktérych mowa w niniejszym raporcie, sa odpowiednie dla danego
inwestora. Vestor nie bedzie traktowat odbiorcdw 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 sposdb stanowi osobistg rekomendacje dla konkretnego inwestora.

Informacje oraz opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty skompilowane lub zebrane przez Vestor ze Zzrédet uznawanych za wiarygodne, jednak Vestor oraz jego podmioty powigzane nie ponosza zadnej
odpowiedzialnosci prawnej ani finansowej w odniesieniu do jakichkolwiek niedoktadnosci lub pominie¢ w dokumencie przygotowanym przez Vestor w stosunku do dowolnej osoby i w zwigzku z oferta
instrumentéw finansowych, a kazda taka osoba jest odpowiedzialna za przeprowadzenie wtasnego dochodzenia i analizy informacji zawartych lub wymienionych w niniejszym dokumencie oraz za dokonanie
oceny merytorycznej i zagrozen zwigzanych z instrumentami finansowymi stanowigcymi przedmiot tego lub innego podobnego dokumentu. Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie moga ulec
zmianie bez powiadomienia.

Vestor nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajgce ze przyjmowania lub wykonywania zlecen ztozonych na podstawie decyzji podjetych po zapoznaniu sie z trescig niniejszego dokumentu.

Niniejszy dokument nie stanowi ani oferty ani zaproszenia do subskrypcji lub nabycia, zakupu dowolnych instrumentéw finansowych i nie powinien by¢ traktowany jako oferta sprzedazy lub zakupu papieréw
wartosciowych. Ten dokument ten 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.

Vestor informuje, ze lokowanie aktywéw w instrumenty finansowe wiaze sig z ryzykiem utraty czesci lub wszystkich zainwestowanych aktywoéw.
Wyniki historyczne nie sg gwarancja osiagniecia takich samych wynikéw w przysztosci.

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

DECYZIA O ZAKUPIE JEDNEGO Z WYZE) WYMIENIONYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH POWINNA ZOSTAC PODJETA TYLKO NA PODSTAWIE PROSPEKTU EMISYINEGO, MEMORANDUM LUB INNYCH
DOKUMENTOW | MATERIALOW, KTORE SA OGOLNIE PUBLIKOWANE NA PODSTAWIE POLSKIEGO PRAWA.

Wszelkie znaki towarowe, oznaczenia i loga zawarte w niniejszym dokumencie stanowig wtasnos¢ znaki towarowe, oznaczenia lub loga Vestor lub podmiotdw powigzanych i sg chronione prawami autorskimi.

Wszystkie materialy prezentowane w niniejszym materiale, o ile wyraZnie nie zaznaczono inaczej, sa objete prawami autorskimi Vestor. Zaden materiat, jego tres¢, ani jego kopie nie mogg by¢ w zaden sposéb
zmieniane, przekazywane, kopiowane lub dystrybuowane bez uprzedniej pisemnej zgody Vestor.

Wszelkie materiaty zaprezentowane w tym raporcie, sa chronione prawami autorskimi Vestor, chyba ze zastrzezono inaczej. Zaden z materiatéw, ich tre$¢ lub kopia nie mogg by¢ zmieniane w jakikolwiek
sposdb, przekazywane, kopiowane lub dystrybutowane, bez wczesniejszej pisemnej zgody Vestor.

Copyright © 2016 Vestor Dom Maklerski 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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