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Tydzien w skrécie - gléwne wydarzenia.

RPP — RPP pozostawita stopy proc. na niezmienionym poziomie, stopa referencyjna 2.00%.
ENERGA — Wiceprezes: ,,Prawdopodobienstwo emisji euroobligacji maleje z kazdym kwartatem”.
TAURON - Fitch przyznat obligacjom krajowym Tauronu o wartosci PLN 1.75mld rating ,A”.
KOMPANIA WEGLOWA — Spétka odtozyta oferte euroobligacji o wartosci USD 500m.

ENEA — Spdtka moze przejgc¢ farmy wiatrowe, nie wyklucza emisji obligacji jeszcze w tym roku.

AB — 06.11 podjeta zostata uchwata o wprowadzeniu na Catalyst obligacji serii ABO1 120819 o tacznej
wartosci nominalnej PLN 100m.

PCC ROKITA — GPW wprowadzito do obrotu obligacje Spotki serii BB (PCR1019) o wartosci nominalnej
PLN 25m. Obligacje oprocentowane beda wedtug statej stopy 5.5%.

BEST — Z dniem 13.11 zostang wprowadzone do obrotu obligacje serii K2 spétki BEST S.A. Wartosc
nominalna PLN 50m, skrocona nazwa: BST1018.

RONSON — GPW wprowadzito do obrotu obligacje spétki serii F o wartosci nominalnej PLN 28m.
MURAPOL - GPW wprowadzito do obrotu obligacje spétki serii O, o wartosci nominalej PLN 19m.

Spotki po wynikach.

A (pkt. Obroét
Spotka Seria proc.) (PLNK)
E-Kancelaria EKA1016 12.00 37.95
E-Kancelaria EKK1016 6.10 5.78
E-Kancelaria EKA0816 5.20 8.24
BGK IDS1018 295 2896.37
Werth-Holz WHH1214 2.90 11.86
Fast Finance FFI0116 2.74 2.06
Kredyt Inkaso KRI0717 2.50 429.23
Kruk KRUO818 2.21 5.16
Multimedia Polska ~ MMP0520 2.00 1689.09
Gino Rossi GRI0615 1.75 10.68
Navi Group NAVO0515 -1.00 491
Nanotel NAN1015 -1.16 10.17
Fast Finance FFI0916 -1.19 1.00
Robyg ROB0116 -1.30 7310.20
Ivopol IVO0616 -1.30 43.99
AOW Faktoring AOWO0416 -1.70 48.23
E-Kancelaria EKAO0515 -2.63 54.30
E-Kancelaria EKA0215 -3.43 360.77
Uboat - Line UBT0415 -4.00 42.91
E-Kancelaria EKA1115 -9.45 37.85
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors
Catalyst: Obligacje wg tygodniowego obrotu

A (pkt. Obrét
Spoétka Seria proc.) (PLNKk)
Robyg ROBO0116 -130  7310.20
BGK IDS1018 295 2896.37
PGNiG PGNO0617 0.70 2101.51
Robyg ROG0615 0.00 2086.00
Multimedia Pol.  MMP0520 2.00 1689.09
PKN Orlen PKNO420 0.98 1551.45
BGK BGKO0517 0.00 1521.87
GPW GPWO0117 -0.03  1286.51
Getin Noble GNB0819 -0.12  1257.57
PKN Orlen PKNO0418 0.65 1039.10

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors
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CCC — Zysk netto wyniést PLN 40.2m (vs. PLN 25.3m w 3Q13). Dtug netto wzrdst do poziomu
PLN 460.9m, dtug netto/kapitaty wtasne na poziomie 72% oraz wskaznik dtug netto/EBITDA na
poziomie 1.6x.

AMREST — Zysk netto Spotki wynidst PLN 31.6m (vs. PLN 7.6m w 3Q13). Dtug netto spadt do
poziomu PLN 886.2m, implikujgc wskaznik dtug netto/kapitaty wtasne na poziomie 88% oraz
wskaznik dtug netto/EBITDA na poziomie 2.6x.

GPW — Zysk netto Spotki wynidst PLN 29.9m (vs. PLN 25.9m w 3Q13). Diug netto spadt do poziomu
PLN 272.6m, implikujgc wskaznik dtug netto/kapitaty wtasne na poziomie -40% oraz wskaznik dtug
netto/EBITDA na poziomie -1.7x.

ENERGA — 3Q14: zysk netto wynidst PLN 213.01m (vs. PLN 59.5m w 3Q13). Dtug netto spadt do
poziomu PLN 3210.4m, implikujac wskaZznik dtug netto/kapitaty wtasne na poziomie 38% oraz
wskaznik dtug netto/EBITDA na poziomie 1.4x.

KRUK — 3Q14: zysk netto na poziomie PLN 26.0m (vs. PLN 29.4m w 3Q13). Dtug netto wzrést o 17%
r/r. do PLN 676.8m, implikujgc wskaznik dtug netto/kapitaty wtasne na poziomie 122%.

FAST FINANCE — 3Q14: zysk netto na poziomie PLN 2.2m (vs. PLN 1.9m w 3Q13). Dtug netto wzrdst
011% r/r. do PLN 63.1m, implikujgc wskaznik dtug netto/kapitaty wtasne na poziomie 129%.

DTP — 3Q14: zysk netto na poziomie PLN 6.3m (vs. PLN 4.8m w 3Q13). Dtug netto wzrdst o0 125% r/r.
do PLN 31.0m, implikujgc wskaznik dtug netto/kapitaty wtasne na poziomie 24%.

RONSON — 3Q14: Strata netto na poziomie PLN 3.9m (vs. PLN 4.6m zysku w 3Q13). Dtug netto spadt
0 10% kw./kw. do PLN 155.6m, implikujac wskaznik dtug netto/kapitaty wtasne na poziomie 33%.

Kredyt pod Lupa: lloSciowe miary oceny ryzyka kredytowego
dla Energi.

Dwa tygodnie temu publikowali$my ilosciowe miary oceny ryzyka kredytowego dla PGE oraz dla
TPE. W tym tygodniu przedstawiamy obliczenia i wnoski dla Energi.

Tabela. ENG: Implikowana ocena ratingowa na podstawie metodologii Moody’s dla wskaZnikéw ilosciowych

Waga Wskaznik 2011 2012 2013 Srednia Ocena
10.0% a) (CFO przed AWC + odsetki) / (odsetki) 15.5 7.1 5.9 9.5 Aa
12.5% b) (CFO przed AWC) / (Dtug) 87% 42% 32% 53% Aa
12.5% c) (CFO przed AWC - dywidenda) / (Dtug) 77% 23% 22% 41% A
5.0% d) (FCF=CFO - CAPEX - dywidenda) / (Dtug) -9% -33% -2% -15% Ba

Zrédto: Obliczenia DI Investors, sprawozdania finansowe i prospekt emisyjny Energii, Moody’s
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Obroty na rynku Catalyst w pazdzierniku.

Catalyst: Obligacje z najwyzszg premia oraz dyskontem

Wartos¢ obrotéw na obligacjach korporacyjnych (z wytaczeniem listdw zastawnych i obligacji

Spotka Seria Kurs Biez. oproc. , . L. A . , . L.
BGK 1DS1018 115.35 6.25% spotdzielczych) w pazdzierniku wyniosta PLN 250.9m, w poréwnaniu z PLN 199m we wrzesniu, co
Poznariska 37 POA0117 108.85 8% oznacza wzrost o 26% m/m. Rok wczesniej obroty w pazdzierniku wyniosty PLN 123m, co oznacza
PKN Orlen PKN0420 106.48 5% t 0 104% r/
Nordic NOR1016  105.50 129%  Wzrosto or/T.
Development Najwyzsze obroty w minionym miesigcu odnotowano na obligacjach Multimedia Polska serii
PCC Rokita PCR0416 104.50 7.5% o ) o ] o )
Robyg ROB0218 104.30 6.66% MMPO0520. taczna wartos¢ obrotow na tej serii, zarowno na BondSpot jak i GPW, wyniosta PLN 29m.
Robyg ROBO616 104.13 7.2%  prugg co do wielkosci warto$¢ obrotu zanotowano na papierach Robyg serii ROB0116. Wartosé
PCC Rokita PCR0517 104.00 6.8% o )
Meritum Bank  MRT0421 104.00 7.77%  obrotu na tej emisji wyniosta PLN 24m.
Robyg ROG0116 104.00 6.79% L. . L ) . ) e . .
E-Kancelaria EKAD215 92.82 1% Wartos¢ emisji obligacji korporacyjnych w obrocie na koniec pazdziernika wyniosta PLN 53.1bn i
E-Kancelaria EKA0816 85.00 9%  spadta w poréwnaniu z wrzesniem o PLN 6.6bn.
E-Kancelaria EKA1115 82.00 10% . L o . . . . . L
E-Kancelaria EKA1215 80.00 9% Liczba emisji na rynku wzrosta o 4, a na rynku pojawito sie 9 nowych serii obligacji. taczna ilo$¢ emisji
Uboat - Line UBT0415 73.00 8.34% notowanych na koniec pazdziernika wyniosta 344 serii, natomiast liczba emitentdw wyniosta
E-Kancelaria EKA1016 79.00 8.32% ,
Uboat - Line UBT0915 78.50 8.42% 154 spotek.
E-Kancelaria EKA0616 76.50 10%
E-Kancelaria EKK1016 76.00 9% - 60
Midas MDS0421 64.00
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors L 50
1000 -
Catalyst: Dzien ustalenia praw do odsetek 20
_ . Spoétka Seria Biez. I
Dzien
oproc. 374 228 251
10.11  Scanmed SCM1115 8.42% 162 13 203150 ,,,198 199 202 184f 30
Mioltimodis 103 1624, 80 95 1137°° 112g3 ~ 115 123
10.11  E-Kancelaria EKA0816 9% 0 -
10.11  BGK BGK0517 3.04% " ut wi ) . i . , 5 i
12.11 Kruk KRUO517 6.86% sty u mar wi maj cze ip sie wr pa IS gru
12.11  Ronson RONO518 5.52% mmmm Obroty 2014 (PLNm) mmmmm Obroty 2013 (PLNm)
13.11  Murapol MUR1115 8.65% e \\/art. emisji w obrocie 2014 (PLNbn, prawa o) e \Nart. emisji w obrocie 2013 (PLNbn, prawa 0s)
13.11  Wratislavia-BIO WRA1116 8.24%
13.11  Masterform MAS0215 7.67%
1411 1ZMO LZM1116 875% Najwieksze obroty, wzrosty i spadki.
14.11  Navi Group NAV0515 8.66% — - — - -
1411  PKN Orlen PK11117 4.05%  Obroty na obligacjach korporacyjnych na rynku Catalyst w minionym tygodniu wyniosty PLN 40.9m
1411 DTP DTPO816 7.17%  w poréwnaniu z PLN 33.0m tydziert wczeéniej.
14.11  Getin Noble GNBO518 6.29%
14.11  Ronson Europe RON0218 6.99%  Najwyzszy obrdt, w wysokosci PLN 7.3m, odnotowano na obligacjach Robyg serii ROB0116. Catos¢
14.11 Ferratum Capital FRRO517 9.24% ) . , . ..
Poland obrotu na instrumencie to obrét pakietowy. Kurs serii spadt o 1.3 punkta procentowego.

Zrédfo: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors Najwyzszy wzrost kursu odnotowano na obligacjach spétki E-Kancelaria (seria EKA1016). Kurs serii

» . o . wzrést 0 12.0 punktéw procentowych, z poziomu 67.0% do 79.0%. Obrot na serii wynidst PLN 37.9k.
Rentownos¢ polskich obligacji, stawki WIBOR, stopa

procentowa Obligacje spotki E-Kancelaria, serii EKA1115, odnotowaty najwiekszy spadek kursu w minionym

Rentownos¢ obligacji dwuletnich 1.84% Lo . . . .. ..

Rentownoéé obligadji piecioletnich 211% tygodniu: 0 9.45 punktéw procentowych z 91.45% do 82.00%. Obrdt na tej serii wynidst PLN 37.8k.
Rentownosé obligacji dziesiecioletnich 2.65%

WIBOR6M 2.02% = -

WIBORIM sosx _Informacje ze spotek.

Stopa referencyjna 2.00%  KOMPANIA WEGLOWA (12.11) — Spoétka odtozyta oferte euroobligacji o wartosci USD 500m.

Zrédto: Bloomberg
Kompania Weglowa chciata sprzedaé piecioletnie obligacje o wartosci USD 500m ze wstepng ceng na

Rentownos¢ polskich obligacji, stawki poziomie okoto 9 proc. Ksiege popytu prowadzity Barclays, BNP Paribas i Deutsche Bank.

WIBOR, stopa procentowa
Rentownos¢ obligacji dwuletnich 1.84%  0.146 ENEA (12.11) — Spotka moze przejaé farmy wiatrowe, nie wyklucza emisji obligacji jeszcze w tym
Rentowno$¢ obligacji piecioletnich 2.11% 0.105 L. . . Lo . . .

Rentownoéc obligadji roku. Wartos¢ oferty, wedtug zapowiedzi Spotki, moze wynies¢ nawet ponad PLN 500m.
dziesiecioletnich

Atyg.

2.65%  0.111
ENERGA (07.11) — Wiceprezes poinformowat, ze prawdopodobieristwo emisji obligacji maleje z

WIBOR6M 2.02%  0.070 . ) o i - L
WIBOR3M 203%  0.070 kazdym kwartatem, zaréwno w euro jak i na rynek polski. Z drugiej strony dodat, ze jezeli beda
Stopa referencyjna 2.00%  0.000 odpowiednie warunku rynkowe i i wystgpi taka potrzeba to Spétka moze przeprowadzic¢ emisje.

Zrédto: Bloomberg
W potowie maja Spétka informowata, ze rozwaza emisje obligacji w 4. kwartale, o wartosci co
najmniej EUR 500m.

BEST (07.11) — Zarzad GPW poinformowat, ze z dniem 13.11 zostang wprowadzone do obrotu
obligacje serii K2 spétki BEST S.A. o wartosci nominalnej PLN 50m. Papiery beda notowane pod
skrécong nazwa BST1018.
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AB (07.11) — Zarzad poinformowat ze w dniu 06.11 podjeta zostata uchwata o wprowadzeniu na
Catalyst: Obligacje zapadajace do korica 2014 roku

Catalyst obligacji serii ABO1 120819 o facznej wartosci nominalnej PLN 100m.

Data Wartosé Premia/

wykupu Spotka (PLNm) dyskonto ) ) . S B .
20141116 SMT 2 o9% PCC ROKITA (06.11) — GPW wprowadzito do obrotu obligacje Spétki serii BB (PCR1019) o wartosci
2014.11.25  Kruk 30 1.0%  nominalnej PLN 25m. Obligacje oprocentowane bedg wedtug statej stopy 5.5%.

2014.11.28  Debt Trad. 14 -1.0%

2014.11.28  OT Logistics 60 -05%  RPP (05.11) — RPP pozostawita stopy proc. na niezmienionym poziomie, stopa referencyjna 2.00%.
2014.12.04 ZMH. K. 18 0.0%

2014.12.02  Trust 16 0.0% ¢ . . . . . ., )

20141207 Werth-Holz . 0.0% Srodowa decyzja RPP oznacza, ze w skali rocznej referencyjna stopa NBP wynosi¢ bedzie nadal 2,00
2014.12.08  Indos 8 0.0% proc., lombardowa 3,00 proc., depozytowa 1.00 proc., za$ redyskonta weksli 2.25 proc.

2014.12.12  Pragma Fak. 15 -0.7%

2014.12.15  Wiodarz. 10 -1.0%  TAURON (05.11) — Agencja ratingowa Fitch Ratings przyznata obligacjom krajowym Tauronu o
2014.12.17  E-Kancelaria 3 0.0% s . ”

20141218 Cl Games p 0oy  wartosci PLN 1.75mld rating ,,A”.

2014.12.30  ZPS Krzetle 2 -18.0%

Zrodito: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors Tauron emituje piecioletnie niezabezpieczone obligacje na kwote PLN 1.75mld w ramach programu
emisji obligacji o wartosci do PLN 5mld. Oprocentowanie obligacji to WIBOR6M+0.9%. Rating Fitch

dla Spoftki to 'BBB' z perspektywq stabilna.

Fitch spodziewa sig, ze z uwagi na rosngce naktady inwestycyjne wielkos$¢ dzwigni finansowej netto
opartej na przeptywach srodkéw z dziatalnosci operacyjnej (FFO) wzrosnie z 1,4x w 2013 do ok. 3x w
2017 roku. Wielko$¢ dzwigni moze przejsciowo przekroczy¢ poziom 3x w 2017 lub 2018 roku, tj. pod
koniec budowy znaczacych nowych mocy wytwoérczych, a przed ich oddaniem do uzytkowania 2019
roku.

PKN (04.11) — Spétka wyemitowata krétkoterminowe obligacje dla spétki zaleznej Ship-Service S.A. o
wartosci nominalnej PLN 13m.

RONSON (04.11) — GPW wprowadzito do obrotu obligacje spétki serii F o wartosci nominalnej
PLN 28m, oprocentowane WIBOR6M+3.5%, zapadajace w maju 2018r.

MURAPOL (03.11) - GPW wprowadzito do obrotu obligacje spdtki serii O.

Obligacje o wartosci nominalnej PLN 18.57m, oprocentowane WIBOR3M+5.65%, zapadajgce w
listopadzie 2016r.

Spoétki po wynikach.

CCC — Przychody w 3. kwartale 2014r. wzrosty o 14% r/r (PLN 474.0m vs. PLN 416.2m w 3Q13).
EBITDA grupy wyniosta PLN 60.2m (vs. PLN 42.9m w 3Q13). Spdtka wygenerowata zysk operacyjny
na poziomie PLN 52.2m (vs. PLN 33.4m w 3Q13). Zysk netto Spétki wynidst PLN 40.2m (vs. PLN 25.3m
w 3Q13). Dtug netto wzrdst do poziomu PLN 460.9m, implikujgc wskaznik dtug netto/kapitaty wtasne

na poziomie 72% oraz wskaznik dtug netto/EBITDA na poziomie 1.6x.

CCC: Wyniki finansowe za 3Q14

Dane w PLNm (o ile nie podano inaczej)

3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 YoY %
Przychody 416.2 582.9 359.7 496.2 474.0 14%
EBITDA 42.9 112.6 15.8 97.7 60.2 40%
EBIT 334 102.9 5.0 87.2 52.2 56%
Zysk netto 25.3 77.2 0.4 69.8 40.2 59%
Dtug netto 229.9 184.1 340.4 386.8 460.9
Dtug netto/Kapitaty wtasne 44% 31% 57% 64% 72%
Dtug netto/EBITDA 1.23 0.87 1.35 1.44 1.61
Akt. Obrot./ Zob. obrot. 1.7 2.1 1.6 1.5 1.6

Zrédto: Dane spétki, DI Investors
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AMREST - Przychody w 3. kwartale 2014r. wzrosty o 10% r/r (PLN 765.3m vs. PLN 696.4m w 3Q13).
EBITDA grupy wyniosta PLN 100.4m (vs. PLN 77.8m w 3Q13). Spétka wygenerowata zysk operacyjny
na poziomie PLN 50.317m (vs. PLN 30.3m w 3Q13). Zysk netto Spoétki wynidst PLN 31.6m (vs. PLN
7.6m w 3Q13). Dtug netto spadt do poziomu PLN 886.2m, implikujagc wskaznik dtug netto/kapitaty
wiasne na poziomie 88% oraz wskaznik dtug netto/EBITDA na poziomie 2.6x.

AMREST: Wyniki finansowe za 3Q14

Dane w PLNm (o ile nie podano inaczej)

3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 YoY %
Przychody 696.4 730.2 674.1 713.6 765.3 10%
EBITDA 77.8 90.1 72.8 82.3 100.4 29%
EBIT 30.3 40.8 239 33.2 50.3 66%
Zysk netto 7.6 -40.4 8.5 4.5 31.6 315%
Dtug netto 819.6 824.8 891.2 898.0 886.2
Dtug netto/Kapitaty wtasne 78% 84% 92% 91% 88%
Dtug netto/EBITDA 2.42 3.00 3.02 2.78 2.56
Akt. Obrot./ Zob. obrot. 1.0 0.8 0.9 0.8 1.2

Zrédto: Dane spétki, DI Investors

GPW - Przychody w 3. kwartale 2014r. wzrosty o0 13% r/r (PLN 77.9m vs. PLN 69m w 3Q13). EBITDA
grupy wyniosta PLN 43.0m (vs. PLN 35.8m w 3Q13). Spétka wygenerowata zysk operacyjny na
poziomie PLN 36.1m (vs. PLN 28.9m w 3Q13). Zysk netto Spétki wynidst PLN 29.9m (vs. PLN 25.9m w
3Q13). Dtug netto spadt do poziomu PLN 272.6m, implikujgc wskaznik dtug netto/kapitaty wtasne na
poziomie -40% oraz wskaznik dtug netto/EBITDA na poziomie -1.7x.

GPW: Wyniki finansowe za 3Q14

Dane w PLNm (o ile nie podano inaczej)

3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 YoY %
Przychody 69.0 70.8 86.5 69.3 77.9 13%
EBITDA 35.8 333 49.1 314 43.0 20%
EBIT 28.9 26.1 41.9 24.3 36.1 25%
Zysk netto 25.9 28.6 37.6 20.3 29.9 15%
Dtug netto -149.0 -192.5 -220.2 -272.2 -272.6
Dtug netto/Kapitaty wtasne -25% -30% -33% -39% -40%
Dtug netto/EBITDA -1.04 -1.33 -1.50 -1.82 -1.74
Akt. Obrot./ Zob. obrot. 2.7 2.8 2.8 2.8 2.6

Zrédto: Dane spétki, DI Investors

KRUK — Przychody w 3. kwartale 2014r. utrzymaty sie na stabilnym poziomie r/r (PLN 103.8m).
Spotka osiggneta wynik operacyjny na poziomie PLN 37.5m (vs. PLN 42.1m w 3Q13). Zysk brutto
wynidst PLN 25.0m (vs. PLN 28.8m w 3Q13), co implikuje marze brutto na poziomie 24%. W 3Q14
Kruk odnotowat zysk netto na poziomie PLN 26.0m (vs. PLN 29.4m w 3Q13). Dtug netto wzrdst o 17%
r/r. do PLN 676.8m, implikujgc wskaznik dtug netto/kapitaty wtasne na poziomie 122%.

KRUK: Wyniki finansowe za 3Q14

Dane w PLNm (o ile nie podano inaczej)

3Q13 2Q14 3Q14 YoY QoQ

Przychody 103.3 143.6 103.8 0% -28%

Nabyte pakiety wierzytelnosci 91.6 132.1 92.5 1% -30%

- Przychody odsetkowe 97.6 1374 105.7 8% -23%

-'Aktualizalcj'a wyceny pakietow % 53 132 120% 148%
wierzytelnosci

Inkaso 9.3 8.3 7.6 -18% -8%

Pozostate 24 3.2 3.7 53% 13%
Koszty -61.4 -65.2 -65.8 7% 1%
EBIT 42.1 77.2 375 -11% -51%
EBITDA 44.5 80 40.4 -9% -50%
Koszty finansowe netto -13.3 -16.8 -12.5 -6% -26%
Zysk brutto 28.8 60.4 25 -13% -59%
Zysk netto 29.4 60.1 26 -12% -57%
Dtug netto 577.5 759.0 676.8 17.2%
Dtug netto/Kapitaty wtasne 1.43 1.43 1.22
Dtug odsetkowy/Zobowigzania 84% 94% 92%

Zrédto: Dane spétki, DI Investors
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FAST FINANCE — Przychody w 3. kwartale 2014r. spadty o 7% r/r (PLN 6.5 vs. PLN 7.0m w 3Q13).
Spotka osiggneta wynik operacyjny na poziomie PLN 3.0m (vs. PLN 3.5m w 3Q13). W 3Q14 Fast

Finance odnotowat zysk netto na poziomie PLN 2.2m (vs. PLN 1.9m w 3Q13). Dtug netto wzrdst o

15% r/r. do PLN 63.1m, implikujac wskaznik dtug netto/kapitaty wtasne na poziomie 129%.
FAST FINANCE: Wyniki finansowe za 3Q14

Dane w PLNm (o ile nie podano inaczej)

3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 %YoY %QoQ
Przychody 7.0 7.3 6.7 7.5 6.5 -7% -14%
EBITDA 3.5 3.4 33 3.7 3.1 -10% -14%
EBIT 33 3.2 3.1 3.5 3.0 -10% -15%
Zysk netto 1.9 2.1 2.0 2.2 2.2 14% -3%
Dtug netto 55.4 56.4 59.7 55.1 63.1
Dtug netto/EBITDA 137% 133% 134% 118% 4.7
Dtug netto/Kapitaty wtasne 3.17 4.11 4.48 4.13 129%
Dtug odsetkowy/Zobowigzania 6.1 9.0 8.4 4.8 30%

Zrédto: Dane spétki, DI Investors

DTP — Przychody w 3. kwartale 2014r. wzrosty o 75% r/r (PLN 12.5 vs. PLN 7.1m w 3Q13). Spétka
osiggneta wynik operacyjny na poziomie PLN 7.2m (vs. PLN 3.4m w 3Q13). Zysk brutto wynidst PLN
6.3m (vs. PLN 2.8m w 3Q13), co implikuje marze brutto na poziomie 50%. W 3Q14 DTP odnotowat
zysk netto na poziomie PLN 6.3m (vs. PLN 4.8m w 3Q13). Dtug netto wzrdst o 125% r/r. do
PLN 31.0m, implikujgc wskaznik dtug netto/kapitaty wtasne na poziomie 24%.

DTP: Wyniki finansowe za 3Q14
Dane w PLNm (o ile nie podano inaczej)

3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 YoY QoQ
Przychody 7.1 713 10.1 14 125 75% -11%
Zysk na sprzedazy 9.1 -7.0 6.6 9.5 10.9 20% 15%
EBIT 34 3.2 5.1 7.4 7.2 115% -2%
EBITDA 3.5 34 5.2 7.5 7.4 111% -2%
Przychody finansowe netto -0.6 -0.7 -0.7 -0.6 -1.0 65% 50%
Zysk brutto 2.8 2.6 4.4 6.8 6.3 125% -7%
Zysk netto 4.8 4.2 5.4 6.7 6.3 32% -7%
Dtug netto 14.7 19.4 25.2 24.0 31.0
Dtug netto/EBITDA 0.7 1.62 1.23 1.32
Dtug netto/Kapitaty wtasne 14% 17% 22% 20% 24%

Dtug odsetkowy/Zobowigzania 63%

84%

90%

79%

94%

Zrédto: Dane spétki, DI Investors

RONSON — Przychody w 3. kwartale 2014r. spadty o 49% r/r (PLN 29.5 vs. PLN 57.3m w 3Q13).
Spoétka osiggneta wynik operacyjny na poziomie PLN -4.9m (vs. PLN 4.1m w 3Q13). Zysk brutto
wyniést PLN 1.9m (vs. PLN 10.3m w 3Q13), co implikuje marze brutto na poziomie 6%. W 3Q14
Ronson odnotowat strate netto na poziomie PLN 3.9m (vs. PLN 4.6m zysku w 3Q13). Dtug netto
spadt 0 10% kw./kw. do PLN 155.6m, implikujgc wskaznik dtug netto/kapitaty wtasne na poziomie

33%.
RONSON: Wyniki finansowe za 3Q14

Dane w PLNm (o ile nie podano inaczej)

3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 r/r, %
Przedsprzedaz 123.0 318.0 206.0 210.0 149 21%
Przekazania 135.0 98.0 197.0 142.0 96.0 -29%
Przychody 57.3 39.1 65.9 47.1 29.5 -49%
Zysk brutto 10.3 -19.3 13.4 7.7 1.9 -82%
EBIT 4.1 0.8 5.6 1.4 -4.9 -220%
Zysk netto 4.6 15 4.2 0.0 -3.9 -185%
Marza brutto(%) 18% -49% 20% 16% 6% 169%
Dtug netto 127.6 111.8 924 173.3 155.6
Dtug netto/Kapitaty wtasne 27% 24% 20% 37% 33%
Akt. Obrot./ Zob. obrot. 5.00 5.65 4.92 5.85 6.00

Zrédto: Dane spdétki, DI Investors
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Kredyt pod Lupa: lloSciowe miary oceny ryzyka kredytowego
dla Energi.

Dwa tygodnie temu publikowalismy ilosciowe miary oceny ryzyka kredytowego dla Polskiej Grupy
Energetycznej oraz dla Tauronu Polska Energia. W tym tygodniu przedstawiamy obliczenia i wnoski
dla kolejnej Spétki z polskiego sektora energetycznego: Energi.

Rating Moody’s wyliczany jest na podstawie analizy 4 czynnikow:

1) Otoczenia regulacyjnego, waga 25%.

2)  Zdolnosci odzyskania poniesionych kosztow i osiggniecia zyskow, waga 25%.
3) Dywersyfikacji Zzrédet produkcji, waga 10%.

4)  Wskaznikéw finansowych spotki, waga 40%.

Wskazniki wskazane przez Moody’s to:

4)  Wskazniki finansowe spotki, waga 40%:

a. (FFO + odsetki) / (odsetki), waga 10.0%
b. (FFO)/ (Dtug), waga 12.5%
c. (FFO - dywidenda) / (Dtug), waga 12.5%
d. (FCF)/ (Dtug), waga 5.0%

Gdzie:
FFO definiowane jest jako CFO przed zmianami w kapitale obrotowym,

FCF definiowane jest jako CFO pomniejszony o capex oraz wyptacong dywidende.

Zgodnie z metodologia Moody’s wartosci wskaznikéw brane pod uwage przy nadawaniu oceny
obliczone sg jako $rednia z 3 ostatnich lat. Ponizej przedstawiamy poszczegdlne sktadowe
wskaznikéw finansowych dla Energii wg metodologii Moody’s oraz implikowany rating.

Tabela 1. Przedziaty oceny ratingowej wg Moody’s na podstawie wskaznikéw finansowych

Waga Wskaznik Aaa Aa A Baa Ba B Caa
- :

100% a) (FFOTrodsetk)/ o o 149x 6.0x-8.9x 35x-59x  1.8x-3.4x 1.0x-1.7x  <1.0x
(odsetki)

12.5% b) (FFO*)/ (Dlug) ~ >=70% 45%-69% 28%-44% 17%-27%  10%-16% 5% - 9% <5%
.

125% ¢ (FFO ?g{‘:’;d)e”da)/ >=50% 32%-49% 20%-31% 12% - 19% 7%-11% 3%- 6% <3%

5.0% d) (FCF**) / (Dlug) ~ >=50% 20%-49% 10%-19% 0% - 9% (15%) - 0% (30%)-(16%)  <(30)%

Zrédto: Moody’s Rating Methodology: PGE and Energa Case Study, November 2013, *FFO definiowane jako: CFO przed AWC, **FCF definiowane jako
CFO — Capex — wyptacona dywidenda
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Implikowany rating Moody’s na podstawie wskaznikow ilosciowych.

Implikowany rating dla Energii obliczony na podstawie jedynie wskaznikow finansowych jest wyzszy
niz ocena ratingowa (Baal) potwierdzona przez Moody’s w grudniu zesztego roku. Réznica wynika
przede wszystkim z faktu, ze rating spotki nie moze przewyzsza¢ ratingu Polski (Rating Moody’s dla
Polski: A2), oraz nizszej oceny pozostatych czynnikow jakosciowych wptywajgcych na rating, czyli
oceny wielkosci spotki, jej pozycji na rynku, prognozowanych naktadéw inwestycyjnych i polityki
finansowej zarzadu spofki.

Tabela 2. ENG: Implikowana ocena ratingowa na podstawie metodologii Moody’s dla wskaznikéw ilosciowych

Waga Wskaznik 2011 2012 2013 $rednia Ocena
10.0% a) (CFO przed AWC + odsetki) / (odsetki) 15.5 7.1 5.9 9.5 Aa
12.5% b) (CFO przed AWC) / (Dtug) 87% 42% 32% 53% Aa
12.5% c) (CFO przed AWC - dywidenda) / (Dtug) 77% 23% 22% 41% A
5.0% d) (FCF=CFO - CAPEX - dywidenda) / (Dtug) -9% -33% -2% -15% Ba

Zrédto: Obliczenia DI Investors, sprawozdania finansowe i prospekt emisyjny Energii, Moody’s

Tabela 3. Podsumowanie ratingdw Moody’s i Fitch dla Energii

ENG Data wydania Perspektywa
Moody’s Baal 16.12.2013 Stabilna
Fitch BBB 07.10.2014 Stabilna

Zrédto: Raporty Moody’s i Fitch

Analizujac z kolei inne podstawowe wskazniki zadtuzenia, mozna zauwazy¢ polepszajaca sie w tym
roku sytuacje kredytowa dla Energii. Wskaznik dtug netto/EBITDA spadt z poziomu 1.5x na koniec
2013, do poziomu 1.4x na koniec 3Q 2014r. Znacznej poprawie ulegt réwniez wskaznik biezacej
ptynnosci, ktéry wzrdst z poziomu 1.8x na koniec 2013r. do poziomu 2.6x na koniec 3 kwartatu

2014r.
Tabela 4. ENG: podstawowe wskazniki zadtuzeniowe, 2012-3Q 2014
2012 2013 4Q13 - 3Q14*
EBIT / Odsetki zaptacone 6.1 6.9 6.2
EBITDA / Odsetki zaptacone 10.9 11.4 9.8
Dtug netto/Kapitat wtasny 0.2x 0.4x 0.4x
Dtug netto/EBITDA 0.9x 1.5x 1.4x
Wskaznik biezgcej ptynnosci 1.8x 1.8x 2.6x

Zrédto: Raporty spétki, obliczenia DI Investors, *wielkosci liczone dla ostatnich 4 kwartatow
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EM-Score Energii na podstawie systemu oceny ryzyka kredytowego Altmana.

Wartos¢ EM-Score systematycznie spadata w latach 2011-2013, jednak liczona na koniec 3Q 2014r.
wynosi 5.99 co odpowiada ratingowi BBB w skali Altmana. Za spadek w latach 2011-2013 w gtéwnej
mierze odpowiadata jedna sktadowa wzoru na EM-Score tj. Kapitaty wtasne/Catkowite zobowigzania.
Jego spadek jest zwigzany ze wzrostem catkowitych zobowigzan Spétki — emisji obligacji o wartosci
nominalej PLN 1mld oraz pdzniejszej emisji eurobobligacji o wartosci EUR 500m. Z kolei za wzrost
EM-Score na koniec 3Q14 odpowiada w gtéwnej mierze wzrost wskaznika kapitat obrotowy/Suma
bilansowa, wskaznik ten wzrést z poziomu 0.74 na koniec 2013 do 1.1 na koniec 3Q 2014.

Tabela 5. ENG: Sktadowe wskaZnika oraz Altman EM Score

2011 2012 2013 4Q13 - 3Q14*
Kapitat obrotowy/Suma bilansowa 0.83 0.80 0.74 1.10
Zyski zatrzymane/Suma bilansowa 0.12 -0.04 0.05 0.11
EBIT/Suma bilansowa 0.42 0.41 0.47 0.57
Kapitaty wtasne/Catkowite zobowigzania 1.43 1.13 0.94 0.97
Suma 2.81 2.29 2.19 2.74
Stata 3.25 3.25 3.25 3.25
Altman EM Score 6.06 5.54 5.44 5.99

Zrédto: Emerging market credit scoring system, E.I.Altman (2005), raporty spotek, obliczenia DI Investors, *wielkosci liczone dla ostatnich 4 kwartatéw

Dla poréwnania przedstawiamy réwniez obliczenia przeprowadzone dla PGE oraz TPE. EM-Score, na
koniec 2013r. dla PGE wynosi 7.2x co implikuje rating AA- w skali Altmana, oraz 4.9 dla TPE co
implikuje rating BB-.

Tabela 6. PGE: Sktadowe wskaznika oraz Altman EM Score

2011 2012 2013
Kapitat obrotowy/Suma bilansowa 0.45 0.47 0.56
Zyski zatrzymana/Suma bilansowa 0.21 0.01 0.14
EBIT/Suma bilansowa 0.49 0.52 0.56
Kapitaty wtasne/Catkowite zobowigz. 2.91 2.74 2.68
Suma 4.06 3.74 3.94
Stata 3.25 3.25 3.25
Altman EM Score 7.31 6.99 7.19

Zrédto: Emerging market credit scoring system, E.I.Altman (2005), raporty spétek, obliczenia DI Investors

Tabela 7. TPE: Sktadowe wskaznika oraz Altman EM Score

2011 2012 2013
Kapitat obrotowy/Suma bilansowa 0.06 0.08 -0.10
Zyski zatrzymana/Suma bilansowa 0.11 0.11 0.10
EBIT/Suma bilansowa 0.39 0.47 0.40
Kapitaty wtasne/Catkowite zobowigz. 1.36 1.22 1.28
Suma 1.93 1.87 1.68
Stata 3.25 3.25 3.25
Altman EM Score 5.18 5.12 4.93

Zrédto: Emerging market credit scoring system, E.I.Altman (2005), raporty spdtek, obliczenia DI Investors
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Struktura zadtuzenia odsetkowego Energii, 2011-3Q2014

PLN mid
7.0
M Obligacje H Kredyty 6.01
6.0
5.28

5.0
4.0 3.49
3.0

1.95
2.0
. .
0.0 T T T

2011 2012 2013 3Q.2014

Zrédto: Proskpekt emisyjny, raporty okresowe Energi

Tabela 8. Podsumowanie ocen ratingowych dla ENG oraz PGE i TPE

EM- Oficjalny
Skala EM- Score Skala Rating Moody's — Rating Skala Oficjalny
Altmana Score spotki* Moody’s mierniki ilosciowe* Moody's Fitch’a Rating Fitch
AAA 8.15 Aaa PGE AAA
AA+ 7.60 Aal AA+
AA 7.30 Aa2 TPE AA
AA- 7.00 PGE Aa3 AA-
A+ 6.85 Al ENG A+
A 6.65 A2 A
A- 6.40 A3 A-
BBB+ 6.25 Baal PGE, ENG BBB+ PGE
BBB 585  ENG*™ Baa2 BBB TPE, ENG
BBB- 5.65 Baa3 BBB-
BB+ 525  ENG® Bal BB+
BB 4.95 Ba2 BB
BB- 4.75 TPE Ba3 BB-
B+ 4.50 B1 B+
B 4.15 B2 B
B- 3.75 B3 B-
CCC+ 3.20 Caal ccc
CcC 2.50 Caa2 Cccc
CCc- 1.75 Caa3 Cccc
Ca Cccc
C DDD
D 0.00
/ DD
/ D

Zrédto: Emerging market credit scoring system, E.l.Altman (2005),raporty spétek,Moodys, Fitch, obliczenia DI Investors, *na podstawie danych na
koniec 2013r.chyba ze zaznaczono inaczej.
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Wartosc¢ oraz rentownos¢ wyemitowanych obligacji Energii.

Energa posiada obecnie 2 serie obligacji w obrocie z czego jedna, seria ENG1019, jest notowana na
Catalyst. Jej oprocentowanie oparte jest o stawke WIBOR 3M powiekszong o 1.5 punktu
procentowego. Warto przypomnie¢, ze obligacje PGE o wartosci PLN 1mld, majg oprocentowanie
oparte o stawke WIBOR 6M + 0.7 punktu procentowego — marze prawie dwukrotnie mniejszg. Mimo
réznic w marzy pomiedzy obligacjami Energii i PGE rynek wycenia aktualnie obydwie obligacje
podobnie. Kurs obligacji Energi, ENG1019, wynosit (na zamkniecie 10.11) 103.1 co implikuje
rentownos¢ (YTM) brutto rowng 2.86%, podczas gdy kurs obligacji, PGE0618 (WIBOR 6M + 0.7%),
Polskiej Grupy Energetycznej wynosit 100.0 co implikuje rentownos$¢ brutto (YTM) 2.75%.

Warto$¢ nominalna obligacji ENG1019 wynosi PLN 1mld a termin zapadalnosci przypada na
pazdziernik 2019r. Druga emisja Energii byta emisjg euroobligacji o nominale EUR 500m o statym
oprocentowaniu wynoszgcym 3.25% terminie zapadalnosci przypadajgcym na marzec 2019.

Tabela 9. ENG: Wyemitowane obligacje

Seria A n.a.
Nazwa ENG1019 n.a.

ISIN PLENERG00014 XS0906117980
Oprocentowanie WIBOR 3M + 1.5% 3.25%
Warto$¢ nominalna PLN 1mld EUR 500m
Data emisji 19.10.2012 19.03.2013
Data zapadalnosci 18.10.2019 19.03.2019

Zrédto: Bloomberg

10
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Ostatnie emisje obligacji: Deweloperzy.

Kursy i rentownosci obligacji na zamkniecie sesji 2014-11-12

Spotka Seria Wartos¢ (PLNm) Data emisji Data zapadalnosci Okres emisji WIBOR Marza Zabezp. (% wart. emisji)  Kurs YTM
MAK DOM MKDO0317 5.5 2014-09-30 2017-03-31 2.5 6M  4.80% b.d. 101.0 6.40%
UNIDEVELOPMENT UNDO0317 20.0 2014-09-18 2017-07-08 2.8 6M  5.00% brak 100.0 7.09%
Echo Investment ECHO0318 75.0 2014-09-04 2018-03-04 35 6M  3.15% brak 100.9 4.95%
Ronson RON0218 5.0 2014-09-03 2018-02-23 35 6M  4.25% brak 101.5 5.70%
Ghelamco Invest GHE1117 37.8 2014-08-26 2017-11-27 33 6M  4.75% brak 100.5 6.60%
Ghelamco Invest GHI0718 30.0 2014-07-09 2018-07-09 4.0 6M  4.50% brak  99.8 6.49%
Ghelamco Invest GHK0718 11.2  2014-07-16 2018-07-09 4.0 6M  4.50% brak 100.5 6.55%
Ghelamco Invest GHC0718 30.8 2014-07-15 2018-07-16 4.0 6M  5.00% brak 100.0 7.53%
Ghelamco Invest GHJ0718 30.0 2014-07-04 2018-07-04 4.0 6M  4.50% brak 100.9 6.27%
Echo Investment ECHO716 25.0 2014-07-07 2016-07-02 2.0 6M  2.85% brak 100.6 3.97%
Echo Investment ECHO0616 50.0 2014-07-01 2016-06-26 2.0 6M  2.95% brak 101.5 3.92%
Polnord PNDO617 13.5 2014-06-12 2017-06-12 3.0 6M  4.30% brak n.d. n.d.
Polnord PNDO0616 20.0 2014-11-12 2016-06-12 1.6 6M  4.00% brak n.d. n.d.
LC Corp LCC0619 50.0 2014-06-06 2019-06-06 5.0 b.d. b.d. brak n.d. n.d.
Echo Investment ECHO0519 70.5 2014-05-15 2019-05-15 5.0 6M  3.60% brak n.d. n.d.
Ghelamco Invest GHEO0718 120.4 2014-04-11 2018-07-11 4.3 6M  5.00% 180% 102.0 6.34%
Erbud ERBO318 52.0 2014-03-26 2018-03-26 4.0 6M  3.00% brak 102.0 n.d.
GTC GTCO0319 200.0 2014-03-10 2019-03-11 5.0 6M  4.50% brak 100.4 6.46%
Robyg ROG0218 15.0 2014-02-26 2018-02-28 4.0 6M  4.00% brak 103.5 4.83%
Robyg ROB0218 45.0 2014-02-26 2018-02-26 4.0 6M  4.00% brak 104.3 4.27%
Warimpex WXF0218 9.0 2014-02-24 2018-02-28 4.0 6M  6.00% brak n.d. n.d.
Echo Investment ECHO0219 100.0 2014-02-19 2019-02-19 5.0 6M  3.60% brak 101.0 5.40%
Polnord PND0217 50.0 2014-02-11 2017-02-11 3.0 6M  4.35% brak 101.0 5.76%
BBI Development BBI0217 53.0 2014-02-07 2017-02-07 3.0 6M  6.00% brak 101.0 6.61%
Ghelamco Invest GHEO118 114.5 2014-01-29 2018-01-29 4.0 6M  5.00% 180% 100.2 6.70%
Marvipol MVN1116 60.0 2013-12-05 2016-12-05 3.0 b.d. b.d. 153% n.d. n.d.
LC Corp LCC1018 50.0 2013-10-31 2018-10-30 5.0 6M  3.50% brak 100.0 5.52%
Warimpex WXF1017 8.5 2013-10-29 2017-10-29 4.0 6M  6.40% brak n.d. n.d.
Vantage Development VAN0816 20.0 2013-08-14 2016-08-14 3.0 3M 5.50% 150% 101.7 6.30%
Wikana WIK0716 20.5 2013-07-16 2016-07-16 3.0 6M  5.95% brak n.d. n.d.
Ronson RONO716 9.3 2013-07-15 2016-07-15 3.0 6M  4.55% brak 103.0 4.43%
Echo Investment ECH0618 80.0 2013-06-19 2018-06-19 5.0 6M  3.50% brak 101.5 4.04%
Rank Progress RNK0616 131.8 2013-06-14 2016-06-14 3.0 6M  5.50% 150%  95.0 9.71%
Ronson RONO0617 83.5 2013-06-14 2017-06-14 4.0 6M  3.75% 120% 103.0 4.33%
Ronson RONO0616 23.6 2013-06-14 2016-06-14 3.0 6M  4.55% brak 103.0 4.29%
Witodarzewska WLO0516 17.5 2013-05-15 2016-05-15 3.0 6M  7.50% 365% 93.4 14.44%
Polnord PNDO516 46.0 2013-05-13 2016-05-13 3.0 6M b.d. b.d. n.d. n.d.
Dom Development DOMO0318 50.0 2013-03-26 2018-03-26 5.0 6M  2.65% brak 101.7 4.55%
BBI Development BBI0216 22.0 2013-02-20 2016-02-22 3.0 6M  6.50% brak 100.0 8.63%

Wskazniki zadluzenia: Deweloperzy.

Dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2014

spotka Dtug netto/ Dtug netto/  Akt. obrotowe/ Akt. Obrotowe - Gotéwka/Dtug Dtug netto/ EBITDA/ Odsetki  CFO/ Odsetki

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

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

11



\ \
IS
¢ Investors

tydzien na kredyt
wtorek, 18 listopada 2014

Ostatnie emisje obligacji: Spotki wierzytelnosciowe.

Kursy i rentownosci obligacji na zamkniecie sesji 2014-11-12

Spotka Seria Wartos¢ (PLNm)  Data emisji Data zapadalnosci Okres emisji WIBOR Marza Zabezp. (% wart. emisji)  Kurs YTM
Magellan n.d. 14.8  2014-09-25 2016-09-26 2.0 6M 2.50% brak n.d. n.d.
Magellan n.d. 11.0 2014-09-25 2019-09-25 5.0 6M 4.00% brak n.d. n.d.
Magellan n.d. 32,5 2014-09-25 2018-09-25 4.0 6M 3.50% brak n.d. n.d.
Magellan MAGO0617 27.0 2014-06-26 2017-06-26 3.0 6M b.d. brak n.d. n.d.
MW Trade MWT0417 15.0 2014-04-17 2017-04-17 3.0 6M 4.00% brak 101.6 4.92%
Kredyt Inkaso | NS FIZ K110517 50.0 2014-05-09 2017-05-09 3.0 6M 3.85% 150% 100.0 5.01%
Best BST0418 45.0 2014-04-30 2018-04-30 4.0 3M 3.80% brak 100.2 5.77%
Kredyt Inkaso KRI0717 53.0 2014-01-13 2017-07-13 3.5 6M 4.20% brak 102.5 5.24%
Kredyt Inkaso KRI10118 17.0 2013-12-13 2018-01-15 4.1 6M 4.40% brak 101.8 6.46%
Kruk KRU1217 15.0 2013-12-06 2017-12-06 4.0 3M 4.00% brak 103.8 4.69%
Kruk KRU1218 10.0 2013-12-05 2018-12-05 5.0 3M 4.50% brak 104.2 3.96%
P.R.E.S.C.O. PRE1117 35.0 2013-11-28 2017-11-28 4.0 6M 4.40% brak 100.0 6.27%
Fast Finance FFI1116 8.6 2013-11-18 2016-11-15 3.0 6M 7.00% 349% 99.1 9.54%
Vindexus VIN1116 10.0 2013-11-08 2016-11-08 3.0 3M 6.25% 200% 104.6 5.54%
Kruk KRU1018 40.0 2013-10-03 2018-10-03 5.0 3M 4.40% brak 103.0 4.84%
Fast Finance FFI0916 3.9 2013-09-30 2016-09-27 3.0 6M 7.00% 388% 99.2 8.95%
DTP DTP0816 11.0 2013-08-23 2016-08-22 3.0 3M 4.50% 130% 101.5 5.35%
Kruk KRUO818 50.0 2013-08-13 2018-08-13 5.0 3M 4.40% brak 103.2 4.25%
MW Trade MWT0716 15.0 2013-07-08 2016-07-08 3.0 6M b.d. brak n.d. n.d.
MW Trade MWT0616 15.0 2013-06-28 2016-06-28 3.0 6M 4.40% brak 101.0 5.44%
Kruk KRU0618 15.0 2013-06-25 2018-06-25 5.0 3M 4.40% brak 104.8 5.50%
Kruk KRUO317 60.0 2013-06-07 2017-03-07 3.8 3M 4.40% brak 103.8 4.58%
Best BST0916 14.7  2013-03-28 2016-09-28 35 nd. 8.98% brak 103.7 6.67%
Vindexus GPMO0216 5.0 2013-02-28 2016-02-28 3.0 n.d. 11.00% brak n.d. n.d.
Best BSTO516 39.0 2012-11-28 2016-05-28 35 3M 4.70% 135% 100.8 6.10%
P.R.E.S.C.O. PRE0815 10.0 2012-08-08 2015-08-08 3.0 6M 5.00% brak 103.5 2.35%
Kredyt Inkaso KRI0916 30.0 2012-03-05 2016-09-05 4.5 6M 5.70% brak 106.5 3.75%
P.R.E.S.C.O. PREO814 30.0 2012-02-23 2014-08-23 2.5 6M 5.20% brak n.d. n.d.
DTP DTP1114 13.4  2011-11-29 2014-11-28 3.0 3M 6.75% 140% 99.9 13.14%

Wskazniki zadluzenia: Spétki wierzytelnosciowe.

Dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2014

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

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

Ratingi Fitch na polskie banki

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

Data 2014.06.02 2014.05.19 2014.05.19 2014.05.19 2014.05.19 2014.04.23 2014.04.14 2014.01.24
Perspektywa stabilna negatywna stabilna stabilna stabilna negatywna stabilna stabilna

Zrédto: Fitch

Ratingi Fitch na pozostate spotki

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

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

Zrédto: Fitch

Euroobligacje polskich emitentow.

Okres Biezgca Tyg. zm Kurs YTM (%) Rating Z-Spread
Emitent Data emisji Data wykupu emisji  Kupon Waluta wart.emisji cen;/ ' zamkniecia (2014-11- Fitch (2014-11-

(lata) (mln) (2014-11-12)  12) 12)
Synthos 2014-09-30 2021-09-30 7.0  4.000% EUR 350.00 0.03% 97.58 4.41% Ba2* 369 pb
BOS 2011-05-11 2016-05-11 5.0 6.000% EUR 250.00 -0.08% 107.18 1.10% BBB 43 pb
mBank 2012-10-12 2015-10-12 3.0 2.750% EUR 500.00 0.01% 101.84 0.71% A 34 pb
mBank 2013-10-08 2018-10-08 5.0 2.500% CHF 200.00 0.18% 104.12 1.41% A 126 pb
mBank 2014-04-01 2019-04-01 5.0 2.375% EUR 500.00 -0.15% 103.59 1.52% A 101 pb
Ciech 2012-11-28 2019-11-30 7.0  9.500% EUR 245.00 0.23% 111.00 6.88% B2* 280 pb
Energa 2013-03-19 2020-03-19 7.0 3.250% EUR 500.00 0.54% 109.59 1.38% BBB 76 pb
PGE 2014-06-09 2019-06-09 5.0 1.625% EUR 500.00 0.04% 102.24 1.12% BBB+ 65 pb
PGNiG 2012-02-14 2017-02-14 5.0  4.000% EUR 500.00 0.24% 106.34 1.13% Baa3* 57 pb
PKN Orlen 2014-06-30 2021-06-30 7.0 2.500% EUR 500.00 -0.13% 98.08 2.82% BBB- 213 pb
PKO BP 2012-09-21 2015-12-21 3.2 2.536% CHF 500.00 -0.04% 102.16 0.57% A2* 46 pb
PKO BP 2010-10-21 2015-10-21 5.0 3.733% EUR 800.00 0.03% 102.90 0.61% A2* 24 pb
PKO BP 2011-07-07 2016-07-07 5.0 3.538% CHF 250.00 0.04% 104.68 0.67% A2* 55 pb
PKO BP 2012-09-26 2022-09-26 10.0  4.630% usb 1000.00 0.41% 105.65 3.79% A2* 156 pb
PKO BP 2014-01-23 2019-01-23 5.0 2.324% EUR 500.00 0.10% 104.51 1.21% A2* 80 pb
Polkomtel 2012-01-26 2020-01-31 8.0 11.750% EUR 542.50 0.00% 113.45 8.50% B2* 202 pb
Polkomtel 2012-01-26 2020-01-31 8.0 11.625% usb 500.00 0.44% 114.50 8.15% B2* 349 pb
PzZU 2014-07-03 2019-07-03 5.0 1.375% EUR 500.00 0.09% 100.65 1.23% Sl 77 pb
TVN 2013-09-16 2020-12-15 7.3 7.375% EUR 430.00 0.34% 109.47 5.52% B1* 359 pb
TVN 2010-11-19 2018-11-15 8.0 7.875% EUR 140.00 0.00% 103.81 6.77% B1* 514 pb

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

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

Spétka Seria wykupu okresie (%) (PLN) 3110 30.10 29.10 28.10 27.10 (pkt. proc.) Sesyjny  Pakietowy Razem
2C Partners 2CP0316 2016.03.31 10.00 1.18 102.79 102.79 102.80 102.79 17.74 0.00 17.74
2C Partners 2CP0416 2016.04.30 10.00 0.33 102.40 102.90 100.00 102.40 11.23 0.00 11.23
ABS Investment AINO717 2017.07.24 8.50 466 9833 98.00 98.00 98.00 98.00 0.33 1.98 0.00 1.98
Admiral Boats ADMO0115 2015.01.16 9.25 7.60 9940 99.40 99.00 99.00 100.20 -0.60 49.82 0.00 49.82
Admiral Boats ADBO0415 2015.04.14 9.50 7.81 97.70 98.25 98.25 98.25 98.25 -0.55 0.98 0.00 0.98
Admiral Boats ADMO0415 2015.04.16 9.45 7.77 97.00 96.50 96.50 96.10 96.50 -0.50 143.43 0.00 143.43
AOW Faktoring AOWO0317 2017.03.28 7.38 0.91 101.50 101.50 100.00 101.50 52.12 0.00 52.12
AOW Faktoring AOWO0416 2016.04.26 7.00 0.33 101.00 101.00 102.70 102.70 102.70 -1.70 48.23 0.00 48.23
AOW Faktoring AOWO0517 2017.05.28 7.64 1.59 100.59 100.59 100.00 100.59 20.33 0.00 20.33
Bank Pocztowy BPO1216 2016.12.13 4.11 171.16 101.20 101.20 101.20 101.20 101.20 0.00 503.94 0.00 503.94
BBI Development BBI0217 2017.02.07 8.69 23.09 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 0.00 346.00 0.00 346.00
Best BST0916 2016.09.28 8.98 1.11 103.60 103.80 103.50 103.50 103.50 0.10 19.46 0.00 19.46
Best BSTO516 2016.05.28 7.34 1.53 100.80 100.80 100.80 100.80 100.75 0.29 49.05 0.00 49.05
Best BST0418 2018.04.30 5.78 0.21 99.70 100.19 100.19 100.19 100.19 -0.30 33.96 0.00 33.96
Best Il NS FIZ BS20118 2018.01.17 6.99 2.26 100.55 100.55 100.55 100.55 100.55 0.00 30.82 0.00 30.82
BGK IDS1018 2018.10.24 6.25 3.25 115.35 115.35 115.36 115.40 112.40 2.95 2896.37 0.00 2 896.37
BGK BGK0215 2015.02.16 3.32 8.00 100.36 100.40 100.40 100.40 100.40 -0.04 1011.60 0.00 1011.60
BGK BGKO0517 2017.05.19 3.04 0.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 1521.87 0.00 1521.87
Capital Park CAP0617 2017.06.13 8.21 3.42 100.40 100.40 100.40 100.49 100.50 -0.10 203.53 0.00 203.53
Capital Park CAPO715 2015.07.09 7.69 2.65 100.30 100.50 100.50 100.50 100.50 -0.20 28.94 0.00 28.94
Casus Finanse CAS1216 2016.12.28 7.65 2.87 100.80 100.80 100.80 100.80 100.80 0.00 15.55 0.00 15.55
Certus Capital CCA0216 2016.02.05 9.00 1.48 9850 98.50 98.50 97.50 97.50 1.00 23.57 0.00 23.57
DTP DTP1114 2014.11.28 9.40 19.57 99.90 99.00 99.00 99.00 99.00 0.90 1.02 0.00 1.02
Echo Investment ECHO0318 2018.03.04 5.74 1.09 100.84 100.79 100.79 100.74 100.74 0.19 509.70 0.00 509.70
Echo Investment ECHO0616 2016.06.26 5.65 2.15 100.70 100.70 100.70 100.70 100.70 0.00 3.60 0.00 3.60
Echo Investment ECHO716 2016.07.02 5.54 2.02 100.56 100.56 100.56 100.70 100.70 -0.14 10.25 0.00 10.25
Echo Investment ECHO0519 2019.05.15 6.35 0.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 400.00 0.00 400.00
ED Invest EDI1116 2016.11.16 7.67 0.00 100.00 100.00 100.50 100.50 100.50 -0.50 160.00 0.00 160.00
E-Kancelaria EKA1214 2014.12.17 8.47 13.00 100.19 100.36 100.00 100.00 100.00 0.19 113.58 0.00 113.58
E-Kancelaria EKAO515 2015.05.06 12.00 0.20 93.00 93.00 93.00 93.00 93.00 -2.63 54.30 0.00 54.30
E-Kancelaria EKA0215 2015.02.26 11.00 2351 92.82 9280 94.00 96.00 96.00 -3.43 360.77 0.00 360.77
E-Kancelaria EKAO816 2016.08.19 9.00 0.00 85.00 85.00 85.00 85.00 85.00 5.20 8.24 0.00 8.24
E-Kancelaria EKA1115 2015.11.06 10.00 0.16 82.00 82.00 86.79 90.22 91.00 -9.45 37.85 0.00 37.85
E-Kancelaria EKA1215 2015.12.04 9.00 17.01 80.00 82.00 82.00 85.00 84.00 -1.00 43.54 0.00 43.54
E-Kancelaria EKA1016 2016.10.17 8.32 593 79.00 79.00 72.50 72.50 72.50 12.00 37.95 0.00 37.95
E-Kancelaria EKAO616 2016.06.27 10.00 3.78 76.50 77.00 77.00 77.00 77.00 -0.30 22.90 0.00 22.90
E-Kancelaria EKK1016 2016.10.25 9.00 444 76.00 76.00 70.00 70.00 70.00 6.10 5.78 0.00 5.78
Europejski Fundusz EFMO0915 2015.09.07 10.80 20.12 102.50 102.50 102.50 102.50 102.50 0.00 5.22 0.00 5.22
Medyczny

Europejski Fundusz EFMO0416 2016.04.29 10.10 0.36 101.40 101.40 101.40 101.45 101.00 0.40 40.58 0.00 40.58
Medyczny

Fabryka Konstrukgji FKDO516 2016.05.09 9.50 1.30 102.00 102.00 101.00 100.60 100.60 1.50 32.27 0.00 32.27
Drewnianych

Fabryka Konstrukgji FKDO0615 2015.06.13 10.00 41.64 99.25 98.70 98.70 98.70 98.70 -0.31 10.30 0.00 10.30
Drewnianych

Fast Finance FFIO116 2016.01.15 9.69 31.86 99.67 99.67 99.67 99.67 99.67 2.74 2.06 0.00 2.06
Fast Finance FFI0916 2016.09.27 9.35 11.78 99.20 100.39 100.39 100.39 100.39 -1.19 1.00 0.00 1.00
Fast Finance FFI1116 2016.11.15 9.75 0.00 99.10 99.90 99.90 99.93 99.93 -0.83 47.84 0.00 47.84
Fast Finance FFI0315 2015.03.23 9.93 14.15 96.70 96.97 96.93 96.93 96.93 -0.23 3.92 0.00 3.92
Ferratum Capital Poland FRRO517 2017.05.23 9.24 43.80 101.00 101.20 101.20 101.20 101.20 -0.20 846.34 0.00 846.34
Getin Noble GNB0218 2018.02.23 6.41 13.87 101.48 101.41 101.50 101.29 101.27 -0.02 849.66 0.00 849.66
Getin Noble GNB0418 2018.04.27 5.53 2.42 101.04 101.04 101.04 101.04 101.04 0.48 13.14 0.00 13.14
Getin Noble GNBO0518 2018.05.23 6.29 29.81 101.00 101.00 101.00 100.65 100.65 0.35 438.93 0.00 438.93
Getin Noble GNB1119 2019.11.18 6.20 0.00 100.85 100.61 100.61 100.02 100.60 0.25 32.60 0.00 32.60
Getin Noble GNB0919 2019.09.26 5.92 7.62 100.80 100.80 100.80 100.30 100.30 0.50 44.65 0.00 44.65
Getin Noble GNB0318 2018.03.23 5.98 8.19 100.67 101.00 101.00 100.99 100.99 -0.42 758.58 0.00 758.58
Getin Noble GNBO0819 2019.08.27 6.20 13.08 100.60 100.60 100.94 100.41 100.71 -0.12 1257.57 0.00 1257.57
Getin Noble GNB1219 2019.12.23 6.15 23.93 100.50 100.50 100.50 99.90 99.90 0.60 19.52 0.00 19.52
Getin Noble GNF0618 2018.06.14 6.25 25.51 100.50 100.50 100.50 100.50 100.50 -0.20 10.29 0.00 10.29
Getin Noble GNB1019 2019.10.21 5.57 3.51 100.42 100.90 100.90 100.68 100.25 -0.51 353.04 0.00 353.04
Getin Noble GNB0917 2017.09.01 6.08 11.99 100.31 100.67 100.67 100.67 100.67 -0.36 19.29 0.00 19.29
Getin Noble GNB0221 2021.02.15 5.69 14.03 99.49 99.49 99.49 99.49 98.50 0.99 20.11 0.00 20.11
Getin Noble GNB0620 2020.06.05 5.74 25.16 99.45 99.45 99.45 99.23 99.23 0.22 20.37 0.00 20.37
Getin Noble GNB0420 2020.04.27 5.08 223 99.43 9850 98.50 98.50 98.50 -0.06 149.78 0.00 149.78
Getin Noble GNB0321 2021.03.12 5.51 9.21 9940 99.25 99.25 99.25 99.25 0.15 152.49 0.00 152.49
Getin Noble GNB0220 2020.02.28 5.74 11.95 99.39 99.37  99.20 99.19 99.19 0.20 352.28 0.00 352.28
Getin Noble GNBO0421 2021.04.07 5.23 5.16 99.20 99.37 99.10 98.50 98.50 0.70 742.09 0.00 742.09
Getin Noble GNB0820 2020.08.28 5.64 11.74 99.20 99.19 99.19 98.80 98.80 0.40 153.48 0.00 153.48
Getin Noble GNBO0720 2020.07.10 5.69 19.49 99.07 99.07 99.00 99.00 99.00 -0.13 62.60 0.00 62.60
Getin Noble GNB1120 2020.11.09 4.94 0.68 99.00 99.49 99.40 99.40 99.40 -0.40 16.88 0.00 16.88

14



\ |
e
A\’ Investo rs

tydzien na kredyt
wtorek, 18 listopada 2014

Catalyst: Podsumowanie tygodnia.

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

Spétka Seria wykupu okresie (%) (PLN) 3110 30.10 29.10 28.10 27.10 (pkt. proc.) Sesyjny  Pakietowy Razem
Getin Noble GNB0320 2020.03.30 5.45 6.57 98.88 98.88 98.88 98.88 99.50 -0.62 241.07 0.00 241.07
Getin Noble GNB1220 2020.12.21 5.45 21.65 9850 98.50 98.50 98.50 98.50 0.00 15.08 0.00 15.08
Ghelamco Invest GHEO718 2018.07.11 7.69 261.25 102.00 102.00 102.00 102.00 102.00 0.00 313.46 0.00 313.46
GHELAMCO INVEST GHC0718 2018.07.16 7.69 2528.22 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 102.40 0.00 102.40
Gino Rossi GRI0615 2015.06.26 9.45 35.99 103.25 101.50 101.50 101.50 101.50 1.75 10.68 0.00 10.68
GPW GPWO0117 2017.01.02 3.87 1.43 100.71 100.70 100.74 100.56 100.71 -0.03 1286.51 0.00 1286.51
Grupa Emmerson GEMO0715 2015.07.10 12.00 41.10 98.85 98.70 98.70 98.70 98.70 0.15 5.15 0.00 5.15
GTC GTCO0319 2019.03.11 7.02 121.17 100.39 100.39 100.40 100.40 100.40 -0.06 50.75 0.00 50.75
IIF 1IF1115 2015.11.09 7.96 1.31 100.90 100.90 100.50 100.50 100.50 0.40 112.55 0.00 112.55
Instalexport INE1015 2015.10.19 8.78 5.77 95.00 95.00 95.00 94.10 94.10 0.90 19.98 0.00 19.98
Invista INV1215 2015.12.21 8.78 12.51 101.00 101.00 101.00 101.00 101.09 -0.09 10.21 0.00 10.21
Invista INV0615 2015.06.18 9.47 14.53 99.71 100.25 100.25 100.00 100.00 -0.29 11.16 0.00 11.16
IPF Investments Polska IPP0615 2015.06.30 9.78 1152.16 103.50 103.50 103.50 103.50 104.10 -0.60 522.46 0.00 522.46
Ivopol IVO0616 2016.06.26 9.70 12.49 100.70 100.70 100.30 101.99 101.99 -1.30 43.99 0.00 43.99
Kanc. Medius KME1015 2015.10.04 9.00 9.62 102.00 102.00 102.00 101.80 101.80 0.20 1.03 0.00 1.03
Kredyt Inkaso KRI0O717 2017.07.13 6.89 22.84 102.50 102.50 102.50 100.00 100.00 2.50 429.23 0.00 429.23
Kruk KRU1217 2017.12.06 6.56 1.22 103.85 103.85 103.85 103.85 103.72 0.13 9.35 0.00 9.35
Kruk KRUO517 2017.05.20 6.86 15.79 103.50 103.40 103.40 104.00 104.00 -0.50 366.70 0.00 366.70
Kruk KRUO818 2018.08.13 7.17 0.00 103.21 103.21 101.00 101.00 101.00 2.21 5.16 0.00 5.16
Kruk KRUO115 2015.01.05 7.27 7.57 100.40 100.70 100.70 100.70 100.70 -0.30 10.12 0.00 10.12
Leasing-Experts LEX0616 2016.06.05 9.87 18.39 100.18 100.18 100.00 100.00 100.00 0.18 10.20 0.00 10.20
LZMO LZM1116 2016.11.22 8.75 1990 98.30 9830 98.30 98.15 98.15 -0.20 18.03 0.00 18.03
M.W. Trade MWTO0216 2016.02.19 7.08 1.65 101.20 100.90 100.90 100.90 100.90 0.30 12.74 0.00 12.74
M.W. Trade MWTO0416 2016.04.26 6.38 0.30 101.20 101.20 101.00 101.00 101.00 0.20 5.07 0.00 5.07
M.W. Trade MWDO0216 2016.02.19 7.10 1.65 101.15 101.00 101.00 100.03 100.03 1.12 50.29 0.00 50.29
M.W. Trade MWTO0316 2016.03.19 6.86 1.01 101.10 101.00 101.00 101.00 101.05 0.05 12.66 0.00 12.66
M.W. Trade MWD1115 2015.11.07 6.30 0.09 100.50 100.99 100.99 100.00 100.00 0.50 87.01 0.00 87.01
M.W. Trade MWT1115 2015.11.06 6.34 0.10 100.50 100.95 100.95 100.95 100.95 -0.39 6.35 0.00 6.35
M.W. Trade MWDO0316 2016.03.28 6.77 0.83 100.50 101.20 101.20 101.20 101.00 -0.50 5.09 0.00 5.09
M.W. Trade MWT1215 2015.12.17 7.10 2.88 100.45 100.75 100.75 100.50 100.50 -0.05 11.18 0.00 11.18
Marvipol MVP0415 2015.04.08 8.15 0.78 100.40 100.58 100.60 100.60 100.60 -0.10 566.24 0.00 566.24
MCI Management MCI1216 2016.12.19 7.20 28.80 102.99 102.99 103.15 103.15 103.15 -0.16 33.87 0.00 33.87
Mera MERO0616 2016.06.27 7.69 9.90 100.30 100.30 100.30 100.30 100.30 0.00 82.96 0.00 82.96
Meritum Bank MRT0421 2021.04.29 7.77 29.80 104.00 104.00 104.00 104.00 104.00 0.00 10.43 0.00 10.43
Midas MDS0421 2021.04.16 0.00 64.00 63.50 63.50 63.50 63.50 0.50 48.00 0.00 48.00
Mikrokasa MKR1115 2015.11.08 9.95 1.01 100.50 100.50 100.50 100.50 100.50 0.00 46.23 0.00 46.23
Millennium MILO317 2017.03.28 3.70 456 101.00 101.00 101.00 101.00 101.00 0.00 354.92 0.00 354.92
Mirbud MRB0717 2017.07.03 7.69 2.78 100.75 100.00 100.00 100.20 100.00 -0.04 114.47 0.00 114.47
Multimedia Polska MMP0520 2020.05.10 6.00 28.44 100.00 99.40 98.50 98.00 98.00 2.00 1689.09 0.00 1689.09
Murapol MURO515 2015.05.16 7.89 0.00 100.40 100.40 100.40 100.40 99.80 0.60 10.06 0.00 10.06
Nanotel NANO0415 2015.04.16 12.00 0.89 100.79 100.79 100.79 100.80 100.50 -0.21 2.33 0.00 2.33
Nanotel NAN1015 2015.10.01 12.00 1.38 100.34 100.45 101.50 101.50 101.50 -1.16 10.17 0.00 10.17
Navi Group NAVO0515 2015.05.25 8.66 18.74 96.50 96.50 96.50 96.50 96.50 -1.00 491 0.00 491
Navi Group NAV0915 2015.09.16 9.03 1435 9450 94.50 94.50 94.50 94.50 0.00 7.68 0.00 7.68
Nordic Development NOR1016 2016.10.21 12.00 6.90 105.50 105.50 105.50 105.50 104.99 0.51 2.12 0.00 2.12
OT Logistics 0150217 2017.02.17 6.69 15.58 102.00 101.49 101.49 101.49 101.49 0.50 34.00 0.00 34.00
P.R.E.S.C.O. PRE1117 2017.11.28 7.14 32.86 100.05 100.00 100.00 100.00 100.00 0.05 2.07 0.00 2.07
PC Guard PCG0415 2015.04.13 8.23 7.44 98,50 98.40 98.40 98.40 98.40 0.10 4.96 0.00 4.96
PCC Autochem AUT0217 2017.02.05 6.80 0.15 103.30 103.00 103.00 103.00 102.10 0.30 45.60 0.00 45.60
PCC Consumer Products KOS0516 2016.05.05 6.80 0.15 101.50 101.50 101.50 101.50 101.50 0.00 3.96 0.00 3.96
Kosmet

PCC Rokita PCRO416 2016.04.15 7.50 0.60 104.50 104.50 104.50 104.50 104.40 0.10 42.00 0.00 42.00
PCC Rokita PCRO517 2017.05.28 6.80 1.43 104.00 104.00 104.86 104.85 104.38 -0.38 64.34 0.00 64.34
PCC Rokita PCRO615 2015.06.18 8.30 1.27 102.79 102.80 102.80 102.86 102.86 -0.07 34.63 0.00 34.63
PCC Rokita PCR0O419 2019.04.17 5.50 0.41 101.69 101.60 101.40 101.40 102.00 -0.31 23.83 0.00 23.83
PCC Rokita PCR1019 2019.10.15 5.50 0.44 101.15 101.19 101.15 431.32 0.00 431.32
PCz PCz1015 2015.10.31 11.00 12.96 101.89 101.10 101.36 101.36 101.36 -0.46 40.03 0.00 40.03
pPCz PCz0416 2016.04.15 10.00 11.78 100.90 100.90 100.95 100.57 100.57 0.10 66.19 0.00 66.19
PCz PCz0617 2017.06.30 9.40 11.07 100.50 100.50 100.89 100.50 100.50 -0.70 44.67 0.00 44.67
pPCz PCz0117 2017.01.31 9.50 11.19 100.50 100.50 100.50 100.35 100.38 0.12 43.63 0.00 43.63
PCz PCZ0615 2015.06.30 8.36 9.85 100.47 100.47 100.47 100.47 100.35 0.12 14.19 0.00 14.19
pCz PCZ0916 2016.09.30 9.50 11.19 100.00 100.00 100.90 100.70 100.70 -0.70 66.11 0.00 66.11
PGNiG PGNO0617 2017.06.19 3.95 158.00 101.00 100.80 100.80 100.80 100.80 0.70 2101.51 0.00 2101.51
PKN Orlen PKNO420 2020.04.09 5.00 0.47 106.48 106.48 106.44 106.37 106.37 0.98 1551.45 0.00 1551.45
PKN Orlen PKN1117 2017.11.06 3.34 0.05 101.44 101.00 101.20 100.63 100.63 0.81 440.28 0.00 440.28
PKN Orlen PKNO617 2017.06.03 4.24 1.88 101.40 101.40 101.40 101.39 101.50 0.11 434.53 0.00 434.53
PKN Orlen PKNO517 2017.05.28 4.24 195 101.35 101.35 101.00 101.00 101.00 0.10 174.52 0.00 174.52
PKN Orlen PKNO418 2018.04.02 3.56 0.40 101.20 101.20 101.00 101.00 100.50 0.65 1039.10 0.00 1039.10
PKN Orlen PK11117 2017.11.14 4.05 0.00 101.00 101.00 100.60 100.60 100.50 0.50 105.07 302.00 407.07
Polbrand PBD0116 2016.01.04 11.00 1.18 9750 97.20 97.00 97.00 96.00 1.50 54.56 0.00 54.56
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Catalyst: Podsumowanie tygodnia.

Oproc. w Naroste Tygodniowa
Data biezagcym odsetki Kurs zamkniecia zmiana kursu Tygodniowy obrét w PLNk
Spétka Seria wykupu okresie (%) (PLN) 3110 30.10 29.10 28.10 27.10 (pkt. proc.) Sesyjny  Pakietowy Razem
Polkap SFK1215 2015.12.23 8.77 12.01 99.13 99.13 99.13 99.13 99.20 -0.07 2.00 0.00 2.00
Polnord PNDO0217 2017.02.11 7.02 0.17 101.00 101.15 101.15 101.15 101.15 -0.15 27.27 0.00 27.27
Polnord PNDO116 2016.01.22 6.87 0.40 100.75 100.70 100.70 100.70 100.70 0.05 0.30 0.00 0.30
Polski Gaz PLG1216 2016.12.16 7.50 11.92 101.00 101.00 101.00 100.99 100.99 0.01 10.20 0.00 10.20
Poznanska 37 POA0117 2017.01.31 8.00 9.42 108.85 108.85 108.85 108.85 109.50 -0.65 559.27 0.00 559.27
Pragma Faktoring PRF0315 2015.03.06 7.07 13.17 100.05 100.05 100.05 100.05 100.30 0.05 35.45 0.00 35.45
Pragma Faktoring PRF1214 2014.12.12 7.21 30.42 99.31 99.30 99.30 99.30 99.30 0.01 2.04 0.00 2.04
Pragma Inwestycje PIN1016 2016.10.10 7.21 6.91 100.99 100.99 100.99 100.99 100.99 0.00 107.74 0.00 107.74
Prochnik PRC1215 2015.12.04 7.24 31.94 100.25 99.00 98.90 98.90 98.90 1.35 9.28 0.00 9.28
PTI PTI1115 2015.11.08 7.54 0.48 100.55 100.55 100.55 100.55 100.55 0.11 12.56 0.00 12.56
Quality All Dev. QLT1115 2015.11.01 9.23 2.78 100.70 100.70 100.70 100.70 100.20 0.50 9.07 0.00 9.07
Rank Progress RNK0616 2016.06.14 8.20 3347 96.00 96.00 96.00 96.00 95.00 1.00 11.91 0.00 11.91
Raport RAP0815 2015.08.13 7.89 1.97 99.50 99.50 100.00 100.00 100.00 -0.50 5.07 0.00 5.07
Robyg ROB0218 2018.02.26 6.66 1.42 104.30 104.30 104.30 104.29 104.29 0.01 10.56 0.00 10.56
Robyg ROB0616 2016.06.23 7.20 28.01 104.13 104.13 104.13 103.80 103.80 0.33 57.63 0.00 57.63
Robyg ROGO0116 2016.01.15 6.79 2.23 104.00 104.00 104.00 104.00 104.00 -0.50 3.71 0.00 3.71
Robyg ROG0218 2018.02.26 6.65 1.42 103.00 103.00 103.00 103.00 103.00 -0.50 10.43 0.00 10.43
Robyg ROBO116 2016.01.14 7.59 2,52 101.70 101.70 101.70 101.70 103.00 -1.30 5.20 7 305.00 7310.20
Robyg ROG0615 2015.06.20 7.50 298 101.50 101.50 101.50 101.50 101.50 0.00 0.00 2 086.00 2 086.00
Robyg ROB1216 2016.12.20 6.20 246 101.50 101.50 101.50 101.50 101.50 0.50 10.38 0.00 10.38
Robyg ROB0615 2015.06.20 6.50 2.58 100.90 100.90 100.90 100.90 100.90 0.00 20.68 0.00 20.68
Ronson Europe RONO716 2016.07.15 7.24 24.00 103.00 103.00 103.00 102.50 102.50 0.50 10.53 0.00 10.53
Trakcja TRJ1215 2015.12.31 7.45 27.55 101.00 101.00 101.00 101.00 100.10 0.90 10.36 0.00 10.36
Trakcja TRK1215 2015.12.31 6.45 23.86 100.70 100.70 100.50 100.50 100.50 0.20 5.15 0.00 5.15
Uboat - Line UBT0415 2015.04.22 8.34 480 79.00 83.10 83.10 83.10 83.10 -4.00 42.91 0.00 42.91
Uboat - Line UBT0915 2015.09.27 8.42 1094 7850 79.00 79.00 79.00 79.00 0.50 29.33 0.00 29.33
Unidevelopment UNDO0317 2017.03.07 7.57 13.69 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 1013.27 0.00 1013.27
Uniserv-Piecbud PCB1015 2015.10.02 8.75 0.98 101.10 101.00 101.00 101.00 101.00 0.10 38.01 0.00 38.01
Vantage Development VTG0816 2016.08.09 8.17 0.06 101.71 101.71 101.71 101.60 101.60 0.11 19.42 0.00 19.42
VIG VIG0515 2015.05.08 12.00 1.32 100.00 100.00 99.00 99.00 99.00 1.00 22.02 0.00 22.02
VIG VIG0115 2015.01.30 12.00 427 99.95 99.95 99.95 99.95 99.95 0.00 5.01 0.00 5.01
Voxel VOXO0716 2016.07.31 7.69 22.12 101.60 101.40 101.10 100.88 100.88 0.90 83.64 0.00 83.64
Voxel VOL0716 2016.07.11 7.19 24.62 100.20 100.20 100.20 100.20 100.20 0.00 47.17 0.00 47.17
Warimpex WXB0316 2016.03.31 9.30 10.96 99.15 100.00 100.00 100.00 100.00 -0.85 12.03 0.00 12.03
WDB Brok. Ubezp. WDB0915 2015.09.25 9.00 1.18 101.50 101.50 101.50 101.00 101.00 0.50 12.31 0.00 12.31
Werth-Holz WHH1214 2014.12.07 8.76 1.58 98.00 98.10 98.10 98.10 98.10 2.90 11.86 0.00 11.86
Wierzyciel WRL0516 2016.05.13 9.60 0.00 102.00 102.00 102.00 102.00 102.00 0.10 3.13 0.00 3.13
Wind Mobile WMO00317 2017.03.19 8.37 1.24 103.30 103.30 103.30 103.30 103.30 1.50 1.04 0.00 1.04
Witodarzewska WL01214 2014.12.15 8.00 1.27 9850 98.50 98.50 98.50 98.50 -0.50 9.96 0.00 9.96
Work Service WSE1016 2016.10.04 7.07 7.55 103.00 103.00 103.60 103.60 103.50 -0.50 23.87 0.00 23.87
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia DI Investors RAZEM: 31200.34 9693.00 40 893.34
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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 p6zniejszymi zmianami), ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach 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 p6zniejszymi zmianami).

Analitycy dziatali z nalezyta starannoscia 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 odzwierciedlajg osobiste przekonania analitykdw w czasie, gdy ta publikacja zostata wydana.

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

Inwestorzy musza 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 wtasng strategie inwestycyjng oraz swojg pozycje prawna, podatkowa oraz finansowa. Nikt z DI Investors oraz jego pracownikdw 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 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 osobista rekomendacje dla konkretnego inwestora.

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

DI Investors nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajgce ze sktadania zleceri na podstawie niniejszego dokumentu.

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

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

DI Investors informuje, ze lokowanie aktywéw w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub wszystkich zainwestowanych aktywdw.
Wyniki historyczne nie sa gwarancjg osiggniecia takich samych wynikéw w przysztosci.

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

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 tre$¢, ani jego kopie nie moga by¢ w zaden
sposdb zmieniane, przekazywane, kopiowane lub dystrybuowane bez uprzedniej pisemnej zgody DI Investors.

Wszelkie materiaty zaprezentowane w tym raporcie, s3 chronione prawami autorskimi DI Investors, chyba ze zastrzezono inaczej. Zaden z materiatéw, ich tres¢ lub kopia nie mogg by¢ zmieniane w jakikolwiek
sposob, przekazywane, kopiowane lub dystrybutowane, bez wczesniejszej pisemnej zgody DI Investors.

Copyright © 2014 DI Investors S.A. oraz podmioty powigzane. Wszelkie prawa zastrzezone.

KAZDY KTO KORZYSTA Z NINIEJSZEGO DOKUMENTU ZGADZA SIE NA TRESC POWYZSZYCH ZASTRZEZEN | OGRANICZEN.
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