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Catalyst: Obligacje wg tygodniowych zmian cen

Wiodarzewska  WLOO516 14.00 285  CYFROWY POLSAT (21.07) — Spétka wyemitowata obligacje serii A o warto$ci nominalnej PLN 1mid.
Getin Noble GNB0320 3.45 332.6 . . . , L
Getin Noble GNB0321 3.00 2063.6 FM BANK (31.07) — Agencja ratingowa EuroRating utrzymata rating banku na niezmienionym
Getin Noble GNB0421 3.00 1802.7  poziomie BB+ z perspektywag stabilna.
Getin Noble GNBO0518 3.00 51.6
Mera MER0616 2.20 7.8 DROP (31.07) — Spdétka wyemitowata obligacje serii C o tgcznej wartosci nominalnej PLN 5m
Getin Noble GNF0618 2.00 123 zapadajace w lipcu 2025r.
Getin Noble GNB1219 1.41 30.1
Ghelamco GHKO0718 125 401  DUON (31.07) — Obligacje serii A o wartosci nominalnej PLN 30m zostaty wprowadzone do obrotu
DTP DTP0816 1.20 3.0

na BondSpot.
Kruk KRUO0618 -2.69 11
%‘:;‘Q’g‘a CzT0416 298 300 TORPOL (31.07) — Spétka wyemitowata obligacje serii A o wartosci nominalnej PLN 40m.
Getin Noble GNO1120 -3.00 3918 CREDIT AGRICOLE POLSKA (30.07) — Agencja ratingowa EuroRating utrzymata rating banku na
Getin Noble GNB0318 -3.76 237.6 o . )
2C Partners 2CP0A16 2.89 73  hiezmienionym poziomie BBB z perspektywa stabilna.
2P 2CP0517 -4.95 9.0
Getasmﬁi GNB0917 5.00 3671  DEUTSCHE BANK POLSKA (30.07) — Agencja ratingowa EuroRating utrzymata rating banku na
Mikrokasa MKR0916 -7.25 9.9  niezmienionym poziomie BBB+ z perspektywa negatywna.
2C Partners 2CP0316 -8.50 10.2
Getin Noble GNB0420 -8.50 79.2  AB (30.07) — Spdtka wyemitowata obligacje serii ABO2 o tgcznej wartosci nominalnej PLN 70m
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia Vestor DM oprocentowane WIBOR6M+1.5%.

Catalyst: Obligacje wg tygodniowego obrotu JSW (30.07) — Obligatariusze majg prawo zgdac wczesniejszego wykupu obligacji.

DEKPOL (30.07) — Spotka odstgpita od emisji obligacji serii D.

BGK BGK1016 085 5086.3  §CO-PAK (29.07) — Spétka wyemitowata obligacje serii H o wartosci nominalnej PLN 25m.

PKN Orlen PKN0418 045  4109.2

Sygnity SGN1217 0.00 40200 |DEA BANK (28.07) — Bank wyemituje obligacje serii K o wartosci do PLN 300m.

PKN Orlen PK11117 010  3160.2

Getin Noble GNB0321 3.00 2063.6  OPEN FINANCE (28.07) — Spotka wyemitowata obligacje serii F i G o tacznej wartosci nominalnej
Getin Noble GNB0720 020 19751 b \an

Getin Noble GNB0421 3.00 18027 :

Ghelamco GHI0619 0.04 16358 < . - -
Getin Noble GNBO221 100 14832 BIOMI’EI?-LUB!.IN WYTWORNIA SUROWIC | SZCZEPIONEK (27.07) — Spotka wyemituje obligacje o
\PF IPP0620 0.00 1123.4 Wwartosci nominalnej PLN 15m.

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia V. DM . . . . . —
roato atalyst, obliczenia Vestor DNB POLSKA (20.07) — Agencja ratingowa EuroRating utrzymata rating banku na niezmienionym

WIBOR 3M; 3/6 FRA PLN; stopa referencyjna poziomie BBB- z perspektywa stabilna.

BANK POCZTOWY (20.07) — Agencja ratingowa EuroRating utrzymata rating banku na

E L niezmienionym poziomie BB+ ze zmiang perspektywy z negatywnej na stabilna.

1.8% - MIDAS (20.07) — Zgromadzenie Obligatariuszy przegtosowato wytgczenie Wskaznika Dzwigni
Finansowej jako kowenantu obligacji oraz zmienito definicje dozwolonej akwizycji aby zezwoli¢
Midasowi na przejecie udziatow lub akcji przedsiebiorstwa prowadzacego dziatalno$¢ tozsama lub
komplementarng z przedmiotem dziatalnosci spétki.

1.6% -

1.4% T g
lut 15 maj 15 sie 15

Stopa referencyjna 3/6M FRA PLN
WIBOR 3M
Zrédto: Bloomberg Zadtuzenie brutto Cyfrowego Polsatu na koniec 1Q15 wyniosto PLN 13.9mld, w poréwnaniu do PLN

14.0mld (-1%) na koniec 2014r. Przy stanie gotdwki na koniec 1Q15 w wysokosci PLN 1.5mld
zadtuzenie netto wynosito PLN 12.4mld wobec PLN 12.3mld na koniec 2014r. Uwzgledniajac
dobrowolng wczesniejszg przedptate Kredytu Terminowego (Polkomtel) w wysokosci PLN 600m z

Michat Mordel
chat Morde dnia 13 kwietnia oraz emisje obligacji serii A z dnia 21 lipca w wysokosci PLN 1mld zadtuzenie

Analityk o ) . ) . i .

(+48) 22 378 9220 brutto spotki wynosi PLN 14.3m zaktadajgc staty poziom wykorzystania kredytow rewolwingowych z

Michal.Mordel@vestor.pl kornca 1Q15 (PLN 50m wobec limitu na poziomie PLN 500m) oraz nie uwzgledniajgc sptat
pozostatych kredytéw. Cyfrowy Polsat podat w komunikacie 22 lipca, ze zamierza sptaci¢

Wojciech Wozniak przedterminowo PLN 1mld kredytu.

Analityk, MPW nr 2515
(+48) 22 378 9203
Wojciech.Wozniak@vestor.pl
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Rentownos¢ polskich obligacji, stawki A tyg.
WIBOR, stopa procentowa (p.p.)
Rentowr'wsc obligacji 1.80% 001
dwuletnich
R'ent'owno'sc obligacji 2.49% 013
piecioletnich
Rentownos¢ obligacji

. ; 2.95% 0.08
dziesiecioletnich
WIBOR6M 1.79% 0.00
WIBOR3M 1.72% 0.00
Stopa referencyjna 1.50% 0.00

Zrédto: Bloomberg

Catalyst: Obligacje z najwyzsza premia oraz dyskontem

Spotka Seria Kurs Biezgce oprocentowanie
Dzien ustalania praw do odsetek
2015-08-03 Polnord PND0217 100.2 6.00
2015-08-04 AB ABE0819 100.0 3.55
Paged PGD0817 100.0 5.35
Paged PGD0818 100.0 5.55
2015-08-05 Kruk KRU0818 104.2 6.16
Polnord PND0218 100.0 5.73
Pozbud T&R P0Z0219 100.8 4.45
Raport RAP0815 100.0 7.15
2015-08-06 Ghelamco GHE0816 99.5 5.94
Getin Noble GNBO0221 86.0 4.95
Murapol MUR0816 100.5 7.26
Murapol MUR1116 100.5 7.36
Pragma Inkaso PRI1117 101.5 6.16
Wierzyciel WRLO516 97.0 9.60
2015-08-07 ED Invest EDI1116 98.0 6.67
Hussar HGRO0517 96 8.5
SAF SAF1115 99.0 9
Wtodarzewska WLDO0516 83 9.17
Wtodarzewska WLO0516 55 9.17

Dzierh wykupu obligacji
2015-08-08 P.R.E.S.C.O. PRE0O815 101.5 6.98
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia Vestor DM

BGK 1DS1022 121.00 5.75
BGK IDS1018 111.60 6.25
BGK IDS1018 110.13 6.25
Kruk KRU1218 109.49 5.98
Kruk KRU1018 108.88 6.22
Poznariska 37 POA0117 108.85 8.00
Nordic NOR1016 108.50 10.00
Development

Poznariska 37 POB0117 108.00 8.00
PKN Orlen PKNO0420 107.00 5.00
Kredyt Inkaso KR10916 106.00 7.50
Midas MDS0421 66.60

Wiodarzewska  WLO0516 55.00 9.17
EBI EIBO617 35.71

Midas MDS0421 34.28

PTI PTI1115 4.11 6.66
E-Kancelaria EKA0816 3.01 9.00
E-Kancelaria EKA0616 2.18 10.00
Uboat - Line UBT0915 1.95 7.71
E-Kancelaria EKA1115 1.52 10.00
E-Kancelaria EKA1215 1.50 9.00

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia Vestor DM

Obroty na obligacjach korporacyjnych na rynku Catalyst w minionym tygodniu wyniosty PLN 43.7m
wobec PLN 35.1m tydzien wczesniej.

Najwyzszy obrét, w wysokosci PLN 5.1m, odnotowano na obligacjach BGK serii BGK1016. Catos¢ obrotu
byta obrotem sesyjnym. Kurs serii spadt o 0.85 p.p.

Najwyzszy wzrost kursu odnotowano na obligacjach Wiodarzewska (seria WLO0516). Kurs serii wzrdst
0 14.0 punktéw procentowych, z poziomu 41.0% do 55.0%. Obrot na serii wynidst PLN 28.5k.
Obligacje spotki Getin  Noble Bank, serii GNB0420, odnotowaty najwiekszy spadek kursu

w minionym tygodniu: o 8.5 punktéw procentowych z 92.0% do 83.5%. Obrét na tej serii wyniost
PLN 79.2k.

AB (30.07) — Spétka wyemitowata obligacje serii AB02 o facznej wartosci nominalnej PLN 70m
oprocentowane WIBOR6M+1.5%. Obligacje niezabezpieczone zapadajg w lipcu 2020r. Spétka planuje
wprowadzenie obligacji do obrotu na rynku BondSpot i/lub Catalyst.

BIOMED-LUBLIN WYTWORNIA SUROWIC | SZCZEPIONEK (27.07) — Spétka wyemituje obligacje o
wartosci nominalnej PLN 15m. Obligacje bedg oprocentowane zmiennie w oparciu o WIBOR6M. Emisja
zostanie przeprowadzona w ramach oferty prywatnej a srodki z niej pozyskane zostang przeznaczone
na kapitat obrotowy.

CYFROWY POLSAT (21.07) — Spétka wyemitowata obligacje serii A o wartosci nominalnej PLN 1mld.
Obligacje 6 letnie o zmiennym oprocentowaniu WIBOR6M+2.75-3.25% zostaty objete przez 52
inwestorow. Emisja nie jest zabezpieczona. Marza ponad WIBOR6M zalezna jest od raportowanego
wskaznika zadtuzenia, jednak sposoéb jego obliczania zostanie ujawniony dopiero przy wprowadzaniu
obligacji na Catalyst. Obecnie wiemy jedynie, ze przewidziano 3 poziomy marzy na poziomach 2.75%;
3.25% oraz 3.75%. Cel emisji nie zostat ujawniony, jednak 22 lipca spo6tka poinformowata o
uruchomieniu procedury przedterminowej przedptaty czesci kredytu terminowego, przedptata ma
wynies¢ PLN 1mid.

DEKPOL (30.07) — Spotka odstgpita od emisji obligacji serii D. Przyczyng rezygnacji jest, iz w trakcie
spotkan z inwestorami informacji o mozliwosci pozyskania srodkéw przekraczajgcych wartosc obecnej
emisji, przy wykorzystaniu zabezpieczenia co sktonito spétke do wstrzymania emisji i przeprowadzenie
jej w wiekszej skali z zabezpieczeniem. Spétka realizuje program emisji obligacji na PLN 50m z czego
uplasowata juz PLN 12.5m serig C1. Obligacje serii D planowane byty na nie wiecej niz PLN 20m.
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2015.08.08
2015.08.13
2015.08.30
2015.09.07
2015.09.25
2015.09.27
2015.10.02
2015.10.04
2015.10.05
2015.10.08
2015.10.19
2015.10.21
2015.10.23
2015.10.31
2015.11.01
2015.11.06
2015.11.06
2015.11.07
2015.11.08
2015.11.08
2015.11.09
2015.11.15
2015.11.18
2015.11.22
2015.12.04
2015.12.04
2015.12.08
2015.12.17
2015.12.21
2015.12.23
2015.12.23
2015.12.31
2015.12.31

P.R.E.S.C.O.
Raport
Eurocent
EFM

WDB Ubezp.

Uboat - Line
Uniserv
Medius
Millennium
Atal
Instalexport
PKO AB*
E-Kancelaria
PCz

Quality All
M.W. Trade
E-Kancelaria
M.W. Trade
Mikrokasa
PTI

IIF

SAF

Klon
Murapol
Préchnik
E-Kancelaria
Blue Tax
M.W. Trade
Invista
Polkap
E-Kancelaria
Trakcja
Trakcja
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1.5%
-4.0%
-2.0%
-0.2%
-1.5%

-98.1%

-0.1%
0.0%
1.3%
0.7%

-6.0%
3.8%

-30.0%
-14.9%

-3.3%
-1.5%

-98.5%

-1.6%
-2.5%

-95.9%

0.0%
-1.0%
-1.0%
-1.8%
-3.0%

-98.5%

-3.7%

0.0%
-3.5%
-1.5%

-20.0%

0.0%
1.5%

* notowana w EUR

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia Vestor DM

DROP (31.07) — Spé6tka wyemitowata obligacje serii C o tacznej wartosci nominalnej PLN 5m
zapadajace w lipcu 2025r. Obligacje sg oprocentowane stale na poziomie 11% z kuponem ptatnym co
kwartat. Obligacje sg zabezpieczone hipoteka na 4 nieruchomosciach o tgcznej wartosci 150% wartosci
emisji.

DUON (31.07) - Obligacje serii A o wartosci nominalnej PLN 30m zostaty wprowadzone do obrotu na
BondSpot. Obligacje niezabezpieczone zapadaja w czerwcu 2018r. i oprocentowane sg
WIBOR6M+2.3%.

IDEA BANK (28.07) — Bank wyemituje obligacje serii K o wartosci do PLN 300m. Obligacje emitowane
sg w ramach programu emisji obligacji do PLN 500m z czerwca 2015r. Obligacje oprocentowane beda

WIBOR6M+3.3% i zapadac bedg w sierpniu 2020r. Bank planuje wprowadzenie obligacji do obrotu na

Catalyst.

JSW (30.07) — Obligatariusze majg prawo zadac¢ wczesniejszego wykupu obligacji. W ramach
programu emisji obligacji z lipca 2014r. o wartosci PLN 700m spdtka zobowigzata sie do dokonania
emisji obligacji na miedzynarodowych rynkach kapitatowych do korica lipca 2015r. czego nie dokonata
ze wzgledu na niekorzystne warunki rynkowe. Emitent zwrdcit sie do obligatariuszy o wstrzymanie sie
przez kazdego obligatariusza, do 31 pazdziernika 2015 roku, z wykonaniem przystugujgcego kazdemu
obligatariuszowi prawa do zadania.

MIDAS (20.07) — Zgromadzenie Obligatariuszy przegtosowato wytaczenie Wskaznika Dzwigni
Finansowej jako kowenantu obligacji oraz zmienito definicje dozwolonej akwizycji aby zezwoli¢
Midasowi na przejecie udziatéw lub akcji przedsiebiorstwa prowadzacego dziatalnos¢ tozsamg lub
komplementarng z przedmiotem dziatalnosci spétki.

OPEN FINANCE (28.07) — Spo6tka wyemitowata obligacje serii F i G o tacznej wartosci nominalnej PLN
40m.

Obligacje serii F o wartosci nominalnej PLN 8m i oprocentowaniu WIBOR3M+3.5% zapadajg w lipcu
2018r. Obligacje nie sg zabezpieczone. Obligacje podlegajg okresowej amortyzacji w wysokosci PLN 1m
co kwartat poczawszy od pazdziernika 2016r.

Obligacje serii G o wartosci nominalnej PLN 32m oprocentowane s3 WIBOR3M+3.0%. Obligacje
zapadajg w lipcu 2019r. i s3 zabezpieczone zastawem na akcjach Open Finance TFI. Srodki pozyskane z
emisji zostaty przeznaczone na wykup obligacji serii A.

SCO-PAK (29.07) — Spotka wyemitowata obligacje serii H o wartosci nominalnej PLN 25m. Obligacje
zabezpieczone s3 zastawem na aktywach spétki, oprocentowane sg zmiennie w oparciu o WIBOR6M i
zapadajg w lipcu 2022r. Srodki pozyskane z emisji zostang przeznaczone na restrukturyzacje
finansowania w tym na wykup obligacji serii E o warto$ci nominalnej PLN 50m.

TORPOL (31.07) - Spotka wyemitowata obligacje serii A o wartosci nominalnej PLN 40m. Obligacje o
3-letnim terminie zapadalnosci nie s zabezpieczone i s3 oprocentowane zmiennie w oparciu o
WIBOR6M i nieujawniona marze. Emitent posiada prawo wczesniejszego wykupu oraz prawo do
wprowadzenia obligacji do obrotu na rynku BondSpot.
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Kredyt pod Lupa: Cyfrowy Polsat

Poziom zadtuzenia

Zadtuzenie brutto Cyfrowego Polsatu na koniec 1Q15 wyniosto PLN 13.9mld, w poréwnaniu do PLN
14.0mld (-1%) na koniec 2014r. Przy stanie gotdwki na koniec 1Q15 w wysokosci PLN 1.5mld zadtuzenie
netto wynosito PLN 12.4mld wobec PLN 12.3mld na koniec 2014r. Uwzgledniajgc dobrowolng
wczesniejszg przedptate Kredytu Terminowego (Polkomtel) w wysokosci PLN 600m z dnia 13 kwietnia
oraz emisje obligacji serii A z dnia 21 lipca w wysokosci PLN 1mld zadtuzenie brutto spotki wynosi PLN
14.3m zakfadajac staty poziom wykorzystania kredytéw rewolwingowych z korica 1Q15 (PLN 50m
wobec limitu na poziomie PLN 500m) oraz nie uwzgledniajac sptat pozostatych kredytow. Cyfrowy
Polsat podat w komunikacie 22 lipca, ze zamierza sptaci¢ przedterminowo PLN 1mld kredytu.

Wykres dtug brutto: na koniec 2014, 1Q15 oraz szacunki na 24 lipca

14300

14200

14100

14000

13900

13800

13700

13600

2014 1Q15 24.07.2015*

* uwzglednia emisje PLN 1mld obligacji oraz sptate PLN 600m kredytu terminowego. Nie uwzglednia sptat pozostatych kredytow.

Struktura zadtuzenia

Na zadtuzenie spotki w blisko 73% sktada sie dtug zaciggniety przez Metelem, przejety przez Cyfrowy
Polsat w maju 2014r. Zdecydowana wiekszo$¢ zadtuzenia spotki denominowana jest w PLN (PLN
9.3mld, 67% zadtuzenia). Spdtka posiada réwniez obligacje niepodporzadkowane denominowane w
EUR i USD wyemitowane przez Eileme 2 — spdtke w 100% zalezng od Metelem. Obligacje majg wartos¢
nominalng EUR 542.5m oraz USD 500m co po kursie z 30.07 przektada sie na PLN 2.2mld i PLN 1.9mid.
Kredyty Cyfrowego Polsatu zapadajg w latach 2015-2019, natomiast obligacje niepodporzadkowane
zapadajg w roku 2020.

Wykres: Cyfrowy Polsat: Struktura zapadalnosci dtugu
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*uwzgledniajqc PLN 600m sptaty kredytu terminowego oraz emisje PLN 1mld obligacji, nie uwzgledniajgc kredytu rewolwingowego
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Wykres struktury walutowej zadtuzenia wedtug kursu z 24.07.2015

HPLN
usb

EUR

*uwzgledniajgc PLN 600m spfaty kredytu terminowego oraz emisje PLN 1mld obligacji, nie uwzgledniajqc kredytu rewolwingowego

Obligacje senior notes

W 2020r. zapadaja obligacje niepodporzadkowane na EUR 542.5m i USD 500m, ktére Cyfrowy Polsat
przejat wraz z przejeciem Metelem. Obligacje oprocentowane sg na poziomie odpowiednio 11.75% i
11.63%. Umowy dotyczace obligacji senior notes ograniczajg prawa spotek z grupy Polkomtel — m.in.
nie mogg wyptacaé dywidendy ani zbywac aktywow. Spdtka moze wykupic¢ obligacje przed terminem w
catosci lub czesci, nie wezesniej niz w lutym 2016r. z premig wynoszaca:

W danym roku: EUR usbD
2016 5.875% 5.813%
2017 2.938% 2.906%
2018-2020 0% 0%

Zrédto: Dane spétki
Obligacje serii A

21 lipca 2015r. Spoétka wyemitowata obligacje serii A o wartosci PLN 1mld zapadajace w lipcu 2021r.
Obligacje oprocentowane sa w oparciu o WIBOR6M powiekszony o zmienng marze zalezng od poziomu
wskaznika zadtuzenia, ktorego metodologia obliczania zostanie opublikowana wraz z planowanym
wprowadzeniem obligacji do obrotu na Catalyst.

Wskaznik zadtuzenia Oprocentowanie
<3.5x WIBOR6M+2.5%

3.5-4.0x WIBOR6M+2.75%
>4.0x WIBOR6M+3.25%

Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM

Obligacje posiadajg opcje przedterminowego wykupu z premig:

Przedterminowy wykup: Premia
Do 21 lipca 2016r. 3%
Do 21 lipca 2017r. 2%
Do 21 lipca 2018r. 1%
Do 21 lipca 2021r. 0%

Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM

Wskazniki kredytowe

Korzystajac z metodologii Moody’s przedstawionej w Global Pay Television - Cable and Direct-to-Home
Satellite Operators dokonujemy czgstkowej oceny kredytowej Cyfrowego Polsatu. W ramach oceny
zalewarowania i obstugi dtugu agencja zwraca uwage na 3 wskazniki — (1) stosunek dtugu do wyniku
EBITDA; (2) stosunek FCF do dtugu; (3) stosunek wyniku EBITDA pomniejszonego o capex do odsetek
zaptaconych.
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Wskaznik dtugu do EBITDA na koniec 1Q15 wynidst w cyfrowym 4.1x co przektada sie na czastkowy
wynik na poziomie Ba wobec 5.1x (B) na koniec 2014r. Ze wzgledu na konsolidacje Polkomtelu od 2Q14
wskazniki kredytowe oparte na danych za 2014r. nie oddajg w petni sytuacji finansowe] spofki.
Wskaznik wolnych przeptywow pienieznych do dtugu wynidst 0.13x (Baa) jest najwyzszym wynikiem w
grupie wskaznikéw, wobec 0.12x (Baa) na koniec 2014r. Wskaznik wyniku EBITDA pomniejszonego o
capex wynidst 2.4x (Ba) wobec 2.8x (Ba) na koniec 2014r.

Tabela 1.
Global Pay Television -Cable and Direct-toHome Satellite Operators 3Q14 4Q14 1Q15
Debt/EBITDA 6.5 5.1 4.1
Free Cash Flow/Debt 10% 12% 13%
(EBITDA - Capital Expenditures)/Interest Expense 2.4 2.8 2.4

Zrédto: Dane spétki, szacunki Vestor DM

Tabela 2. Zadtuzenie bilansu

3Q14 4Q14 1Q15
Dtug netto/aktywa (x) 0.45 0.45 0.46
Dtug netto/kapitaty wtasne (x) 1.37 1.35 1.33
Wskaznik ptynnosci biezacej (x) 0.95 0.96 0.95
Wskaznik ptynnosci gotéwkowe;j (x) 0.40 0.42 0.36
Zobowigzania/kapitaty wtasne (x) 0.67 0.67 0.66

Zrédto: Dane spotki, szacunki Vestor DM

Oceny ratingowe

Cyfrowy Polsat ma przyznane oceny ratingowe przez agencje S&P oraz Moody’s. Ratingi przydzielone
zostaty spétce w okresie zblizonym do finalizacji przejecia Metelem.

Moody’s ocenia sytuacje finansowg spotki na Ba3 z perspektywg stabilng. Rating zostat wydany 13 maja
2014 r. obnizajgc ocene Cyfrowego z Ba2. Agencja sygnalizowata potencjalne obnizenie ratingu tuz po
ogtoszeniu przejecia Metelem. Spoétki ocenione na Ba agencja okresla jako spekulacyjne, ktdrych
dotyczy wysokie ryzyko kredytowe. Moody’s zwraca uwage na znaczne zwiekszenie zalewarowania
spotki po przejeciu — wskaznik skorygowanego dtugu do wyniku EBITDA na poziomie zblizonym do 4x,
zwiekszone ryzyko walutowe poprzez przejete obligacje denominowane w EUR i USD oraz utrudniong
integracje finansowania grupy poprzez fakt braku mozliwosci wyptaty dywidend z Polkomtela. Agencja
zwraca rowniez uwage na mocne strony biznesowe spétki: zwiekszenie skali dziatalnosci, potencjalny
pozytywny wptyw przejecia na ARPU poprzez zwiekszenie bazy klientéw i mozliwosci cross-sellingu oraz
pakietyzacji ustug; a takze na pozytywna kreacje gotéwki z FCF/dtug na poziomie 11.4% na danych
proforma 2013r. Agencja przewiduje, ze rating nie bedzie podwyzszony dopdki spétce nie uda sie w
petni zintegrowac finansowania Polkomtela z finansowaniem grupy.

Standard&Poor’s ocenia sytuacje finansowg spétki na BB z perspektywa stabilng. Rating zostat wydany
30 kwietnia 2014 r. podtrzymujgc poprzednia ocene. Podtrzymanie ratingu kredytowego jest wynikiem
podwyzszenia wyniku ryzyka biznesowego z ,fair” na ,satisfactory” ze wzgledu na zwiekszenie skali i
dywersyfikacje przychodéw po przejeciu Metelem przy jednoczesnym obnizeniu wyniku ryzyka
finansowego z ,intermediate” na ,satisfactory”. S&P przydziela rating BB spdétkom ocenianym jako
spekulacyjne, ktére charakteryzuja sie niskim prawdopodobieristwem bankructwa w bliskim terminie,
jednakze mierza sie z istotnymi niepewnosciami otoczenia w dalszej perspektywie. 30 kwietnia 2015 r.
agencja rozpoczeta procedure ponownego nadawania ratingu z perspektywa pozytywna ze wzgledu na
plany Cyfrowego na refinansowanie zadtuzenia. Rating zostanie wydany po zakonczeniu trwajacego
procesu.
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Ostatnie emisje obligacji na Catalyst: Deweloperzy.

Kursy i rentownosci obligacji na zamkniecie sesji 2015-07-31

Spotka Seria Wartosé (min) Waluta  Data emisji Data zapadalnosci  Okres emisji WIBOR Marza Zabezpieczenie  Kurs YTM
Polnord SA PND0218 34 PLN  2015-02-13 2018-02-13 3.0 3M  4.07% Tak 100.3 5.36%
Polnord SA PND0118 10.5 PLN  2015-01-27 2018-01-27 3.0 6M  4.05% Tak 100.2 5.60%
Ronson Europe NV RONO0619 4.5 PLN  2015-06-18 2019-06-18 4.0 6M  3.60% 99.5 5.53%
Robyg SA ROB1018 60.0 PLN  2014-10-29 2018-10-29 4.0 6M  3.00% 101.2 4.29%
Ghelamco GHE0519 50.0 PLN  2015-05-22 2019-05-22 4.0 6M  4.50% Tak 100.0 6.28%
Ghelamco GHC0619 30.0 PLN  2015-06-30 2019-06-16 4.0 6M  4.00% Tak 100.0 5.64%
Ghelamco GHI0619 50.0 PLN  2015-06-25 2019-06-16 4.0 - 5.79% Tak 100.3 5.70%
LC Corp LCC0320 65.0 PLN  2015-03-20 2020-03-20 5.0 6M  3.20% 100.2 4.89%
Ronson Europe NV RONO0419 15.5 PLN  2015-04-21 2019-04-19 4.0 6M  3.60% 100.5 5.08%
Developres SP ZOO DVR0318 15.0 PLN  2015-03-06 2018-03-06 3.0 6M  5.00% Tak 100.5 6.46%
Capital Park SA CAP0318 111 PLN  2015-03-18 2018-03-18 3.0 3M  4.30% 100.0 5.60%
Ronson RONO119 10.0 PLN  2015-01-26 2019-01-25 4.0 6M  4.00% 100.0 5.79%
BBI Development BBI0218 35.0 PLN  2015-02-20 2018-02-22 3.0 6M  5.00% 100.4 6.68%
Capital Park SA CAP1217 53.9 PLN 2014-12-23 2017-12-23 3.0 3M  4.30% 98.9 6.27%
Ghelamco GHE0619 50.0 PLN  2014-12-16 2019-06-16 4.5 6M  3.50% Tak 97.0 5.87%
Echo Investment ECHO0418 50.0 PLN  2014-10-20 2018-04-20 35 6M 3.15% 102.7 3.80%
Echo Investment ECHO0318 75.0 PLN  2014-10-06 2018-03-04 3.4 6M 3.15% 102.9 3.81%
Ghelamco GHE0918 6.3 EUR  2014-09-30 2018-09-28 4.0 EURIBOR 4.30% Tak 99.0 4.35%
Ghelamco GHE1117 37.8 PLN  2014-08-26 2017-11-27 33 6M  4.75% Tak 100.8 5.87%
Echo Investment ECHO716 25.0 PLN  2014-07-22 2016-07-02 1.9 6M  2.85% 101.5 2.90%
Echo Investment ECH0616 50.0 PLN  2014-07-21 2016-06-26 1.9 6M  2.95% 101.8 2.68%
Ghelamco GHKO0718 11.2 PLN  2014-07-16 2018-07-09 4.0 6M  4.50% Tak 99.5 6.48%
Ghelamco GHC0718 30.8 PLN  2014-07-15 2018-07-16 4.0 6M  5.00% Tak 100.0 7.17%
Ghelamco GHI0718 30.0 PLN  2014-07-09 2018-07-09 4.0 6M  4.50% Tak 100.4 6.13%
Ghelamco GHJ0718 30.0 PLN  2014-07-04 2018-07-04 4.0 6M  4.50% Tak 101.1 5.83%
Vantage VTG0617 235 PLN  2014-06-16 2017-06-16 3.0 3M  4.30% Tak 99.5 6.01%
Vantage VTG0618 13.3 PLN  2014-06-16 2018-06-16 4.0 3M  4.95% 100.0 6.34%
LC Corp SA LCC0619 50.0 PLN  2014-06-06 2019-06-06 5.0 6M  3.50% 102.5 4.57%
Ronson RON0218 5.0 PLN  2014-05-23 2018-02-23 3.8 6M  4.25% 100.5 5.82%
Ronson RONO0518 28.0 PLN  2014-05-20 2018-05-20 4.0 6M  3.50% Tak 98.8 5.51%
Echo Investment ECHO0519 70.5 PLN  2014-05-15 2019-05-15 5.0 6M  3.60% 100.0 5.38%
Ghelamco GHE0418 27.2 PLN  2014-04-25 2018-04-25 4.0 6M  4.50% Tak 101.5 5.68%
Ghelamco GHEO0718 120.4 PLN  2014-04-11 2018-07-11 4.3 6M  5.00% Tak 103.2 5.30%
GTC GTCO0319 200.0 PLN  2014-03-10 2019-03-11 5.0 6M  4.50% 100.1 6.25%
Robyg ROG0218 15.0 PLN  2014-02-28 2018-02-26 4.0 3M  4.00% 102.5 4.72%
Robyg ROB0218 45.0 PLN  2014-02-25 2018-02-26 4.0 6M  4.00% 104.3 3.92%
Echo Investment ECH0219 100.0 PLN  2014-02-19 2019-02-19 5.0 6M  3.60% 101.5 3.57%
Polnord PND0217 50.0 PLN  2014-02-11 2017-02-11 3.0 3M  4.35% Tak 100.3 5.47%
BBI Development BBI0217 53.0 PLN  2014-02-06 2017-02-07 3.0 6M  6.00% 100.0 7.77%
Ghelamco GHEO0118 114.5 PLN  2014-01-29 2018-01-29 4.0 6M  5.00% Tak 100.8 6.17%

Wskazniki zadluzenia: Deweloperzy.

Dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 marca 2015

spotka Dtug netto/ Dtug netto/  Akt. obrotowe/ Akt. Obrotowe - Gotéwka/Dlug Dtug netto/ 1:;::3:;:3({ 12:/'20“:':::34
Kapitaty wiasne Aktywa Zob. biezace Zapasy/Zob. biezace krétkoterminowy 12MEBITDA

zaptacone zaptacone
BBI Development 58% 33% 3.2x 0.7x 0.2x 18.5x 0.5x -1.8x
Dom Development 13% 6% 2.9x 0.5x 2.2x 2.0x 2.6x 2.6x
Echo Investment 92% 43% 2.1x 1.0x 0.9x 12.5x 1.3x -0.3x
GTC 163% 54% 1.1x 1.0x 0.9x 21.4x 0.9x 1.9x
JW Construction 32% 13% 1.0x 1.0x 1.0x 22.9x 0.2x 3.0x
LC Corp 52% 25% 3.1x 1.0x 2.1x 7.5x 2.6x 2.4x
Marvipol 35% 12% 2.2x 0.6x 3.6x 1.6x 3.1x 10.4x
Polnord 39% 24% 2.6x 0.7x 0.7x 14.0x 1.1x -0.4x
Rank Progress 151% 55% 1.4x 0.7x 0.1x 125.9x 0.2x -0.7x
Robyg 32% 12% 2.9x 1.2x 12.9x 2.5x 2.7x 2.3x
Ronson 41% 22% 6.9x 0.7x 2.9x -8.0x -1.8x -4.5x
Vantage Development 51% 30% 3.4x 1.0x 2.1x 66.9x 0.3x -7.3x

Zrédto: Dane spétek, obliczenia Vestor DM
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Ostatnie emisje obligacji na Catalyst: Spoétki wierzytelnosciowe.

Kursy i rentownosci obligacji na zamkniecie sesji 2015-07-31

Vestor o=y

DOM MAKLERSKI

Spoétka Seria Wartosé (mln)  Waluta Data emisji Data zapadalnosci Okres emisji WIBOR Marza Zabezpieczenie Kurs YTM
MW Trade SA MWT0618 23.0 PLN  2015-06-26 2018-06-26 3.0 6M 2.70% 102.0 3.75%
Pragma Inkaso SA PRIO518 5.5 PLN  2015-05-22 2018-05-22 3.0 3M  4.00% Tak 100.8 5.14%
EGB Investments SA EGB0318 6.0 PLN  2015-03-20 2018-03-20 3.0 6M  4.50% 101.2 5.29%
KRUK SA KRU0620 13.4 PLN  2015-06-08 2020-06-08 5.0 - 4.50% 99.9 4.52%
Kredyt Inkaso SA KRI11018 69.0 PLN  2015-04-27 2018-10-29 35 6M 3.60% 100.7 5.14%
Pragma Faktoring SA PRF0418 10.0 PLN  2015-04-23 2018-04-23 3.0 3M  4.00% Tak 100.0 5.56%
Best BST0319 35.0 PLN  2015-03-10 2019-03-10 4.0 3M 3.30% 98.0 5.24%
Best BST0320 20.0 PLN  2015-03-10 2020-03-10 5.0 3M 3.50% 100.1 4.73%
Pragma Faktoring SA PRF0218 10.0 PLN  2015-02-19 2018-02-18 3.0 3M  4.25% Tak 100.5 5.33%
Pragma Faktoring SA PRF1216 20.0 PLN  2014-12-19 2016-12-19 2.0 3M  4.50% Tak 100.2 5.88%
KRUK KRU1220 10.0 PLN  2014-12-03 2020-12-03 6.0 3M 3.35% 104.0 4.64%
Casus Finanse SA CAS1117 24.0 PLN  2014-11-14 2017-11-14 3.0 6M 5.20% 100.0 6.77%
Best BST1018 50.0 PLN  2014-10-30 2018-10-30 4.0 - 6.00% 100.4 5.82%
Kancelaria Medius SA KMEO0916 2.3 PLN  2014-09-26 2016-09-26 2.0 - 9.50% Tak 98.0 11.38%
e-Kancelaria EKA0916 3.0 PLN  2014-09-15 2016-09-15 2.0 3M 6.39% 74.9 79.52%
Kredyt Inkaso | NSFIZ K110517 50.0 PLN  2014-05-09 2017-05-09 3.0 6M 3.85% Tak 99.9 5.67%
Best BST0418 45.0 PLN  2014-04-30 2018-04-30 4.0 3M 3.80% 100.0 5.44%
e-Kancelaria EKK1016 1.8 PLN  2014-04-25 2016-10-25 2.5 3M 6.29% 82.0 41.46%
MW Trade MWT0417 15.0 PLN  2014-04-17 2017-04-17 3.0 6M  4.00% 98.0 6.07%
e-Kancelaria EKA0816 2.8 PLN  2014-02-19 2016-08-19 2.5 3M 6.29% 3.0 81.61%
BEST Il NSFIZ BS20118 40.0 PLN  2014-01-17 2018-01-17 4.0 6M  4.30% 100.7 5.78%
Kredyt Inkaso KRI10118 17.0 PLN  2014-01-13 2018-01-15 4.0 6M 4.40% 101.0 5.74%
Kredyt Inkaso KRI0717 53.0 PLN  2014-01-13 2017-07-13 3.5 6M  4.20% 102.9 4.44%
Wskazniki zadluzenia: Spoétki wierzytelnosciowe.
Dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 marca 2015
spotka Dtug netto/ Dtug netto/  Aktywa obrotowe/ Gotéwka/Dtug Dtug netto/ 1:2“::::;23(/' 12M Marza 12mM
Kapitaty wiasne Aktywa Zob. biezace  krétkoterminowy 12MEBITDA 2aplacone operacyjna Marza netto
Best 72.2% 32.6% 9.5 308% 2.0 6.3 55% 46%
DTP 18.9% 15.0% 23.6 160% 0.9 9.9 53% 48%
Fast Finance 108.3% 19.4% 8.2 3% 4.4 2.3 42% 33%
Kredyt Inkaso* 134.2% 51.9% 4.7 42% 4.5 2.7 65% 38%
Kruk 114.2% 50.0% 2.2 29% 3.2 4.7 43% 32%
P.R.E.S.C.O. 39.8% 26.1% 7.9 61% 4.8 2.0 21% 61%

* Dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2014

Zrédto: Dane spotek, obliczenia Vestor DM
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Ratingi Fitch dla polskich bankéw

Spotka BZ WBK mBank Millennium Alior Bank Getin Noble BOS Handlowy Pekao
Rating BBB+ BBB- BBB- BB BB BB A- A-
Data 2014.11.26 2015.05.19 2015.05.19 2015.03.05 2015.05.19 2015.05.19 2014.11.26 2014.11.26
Perspektywa Stabilna Pozytywna Stabilna Stabilna Stabilna Negatywna Stabilna Stabilna
Spotka ING BGK Eurobank
Rating A- A- A-
Data 2015.05.19 2015.03.06 2015.05.22
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 2015.06.17 2015.06.17 2014.11.06 2015.03.12 2015.07.16 2015.05.21 2015.04.27 2015.06.17
Perspektywa Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna 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 spétkek
Spotka PKN Orlen Energa Jsw TVN Ciech Synthos NWR PGNiG
Rating Baa3 Baal Ba2 B1 B1 B1 Caa3 Baa3
Data 2014.06.20 2014.12.18 2014.10.20 2015.03.09 2014.11.28 2014.09.16 2014.10.09 2014.10.01
Perspektywa Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna
Spotka Pfleiderer
GmbH
Rating B2
Data 2015.07.02
Perspektywa Pozytywna
Zrédto: Moody’s
Ratingi S&P dla polskich bankéw
Spotka Pekao MBank PKO BP
Rating BBB+ BBB BBB+
Dita 2015.06.30 2015.06.09 2015.06.17
Ziegzzte::r&:wv‘:l:owa Negatywna Stabilna Negatywna
Zrédto: S&P
Ratingi S&P dla pozostatych spétkek
Spotka Ciech Synthos PGNIG Cyfrowy TVN Cognor
Rating B+ BB BBB- BB B+ CCC+
Data 2014.11.17 2014.12.05 2012.11.28 2015.04.30 2015.03.20 2014.02.17
Perspektyvya Stabilna Stabilna Stabilna Pod obserwacja  Pod obserwacjg  Stabilna
dtugoterminowa
Zrédto: S&P
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Ratingi EuroRating na banki

Spotka Alior Bank BGZ BNP Parib. BPH Handlowy Millennium Pekao Bank Pocztowy BOS
Rating BB+ BBB BBB A- BB+ A- BB+ BBB-
Data 2015.06.11 2015.07.07 2015.06.11 2015.06.02 2015.06.09 2015.05.29 2015.07.20 2015.06.29
Perspektywa Stabilna Stabilna Negatywna Stabilna Negatywna Stabilna Stabilna Stabilna
Spotka BZWBK Getin Noble PKO BP mBank ING BPS BGK Credit Agricole
Rating BBB+ BB- A- BBB+ BBB+ Cccc A- BBB
Data 2015.05.18 2015.07.13 2015.06.29 2015.05.21 2015.06.09 2015.05.20 2015.04.23 2015.07.30
Perspektywa Stabilna Negatywna Stabilna Negatywna Stabilna Negatywna Stabilna Stabilna
Spotka Deutsche Bank  DNB Bank FM Bank Plus Bank Raiffeisen Santander CB SGB Bank
Rating BBB+ BBB- BB+ BB+ BB+ BBB BB-
Data 2015.07.30 2015.07.20 2015.07.31 2015.04.30 2015.05.11 2015.06.18 2015.04.30
Perspektywa Negatywna Stabilna Stabilna Stabilna Negatywna Negatywna Stabilna
Zrédto: EuroRating
Ratingi EuroRating na pozostate spétki
Spotka PKN Orlen PGNiG Bogdanka KGHM Orange Cyfrowy Synthos Asseco Poland
Rating BBB BBB+ BBB BBB BBB- BB- BBB+ BBB+
Data 2015.05.12 2015.06.24 2015.06.23 2015.07.08 2015.07.02 2015.06.24 2015.07.17 2015.07.17
Perspektywa Stabilna Stabilna Negatywna Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna
Spotka Alumetal PGE Enea Energa Tauron LPP Eurocash
Rating BBB A- BBB BBB BBB BBB B+
Data 2015.06.02 2015.05.29 2015.06.03 2015.06.03 2015.07.07 2015.06.01 2015.06.26
Perspektywa Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Negatywna Stabilna Stabilna
Zrédto: EuroRating
Okres Biezaca Kurs YTM (%) . Z-Spread
. .- L - Tyg. zm. . Rating
Emitent Data emisji Data wykupu emisji Kupon Waluta wart.emisji ceny zamknigcia (2015-07- Fitch (2015-07-
(lata) (min) (2015-07-31)  31) 31)
Synthos 2014-09-30 2021-09-30 7.0 4.000% EUR 400.00 0.45% 100.40 3.93% Ba2* 337 pb
BOS 2011-05-11 2016-05-11 5.0 6.000% EUR 250.00 -0.09% 103.88 0.90% BB 51 pb
mBank 2012-10-12 2015-10-12 3.0 2.750% EUR 500.00 -0.03% 100.45 0.36% BBB- 16 pb
mBank 2013-10-08 2018-10-08 5.0 2.500% CHF 200.00 -0.03% 104.23 1.14% BBB- 154 pb
mBank 2014-04-01 2019-04-01 5.0 2.375% EUR 500.00 0.00% 101.03 2.08% BBB- 176 pb
Ciech 2012-11-28 2019-11-30 7.0 9.500% EUR 245.00 -0.11% 109.38 6.94% B1* -30 pb
Energa 2013-03-19 2020-03-19 7.0 3.250% EUR 500.00 0.13% 107.71 1.51% BBB 103 pb
PGE 2014-06-09 2019-06-09 5.0 1.625% EUR 500.00 0.08% 101.98 1.10% BBB+ 74 pb
PGNiG 2012-02-14 2017-02-14 5.0 4.000% EUR 500.00 -0.03% 104.55 0.99% Baa3* 81 pb
PKN Orlen 2014-06-30 2021-06-30 7.0 2.500% EUR 500.00 0.26% 101.08 2.30% BBB- 172 pb
PKO BP 2012-09-21 2015-12-21 3.2 2.536% CHF 500.00 -0.09% 100.95 0.03% A3* 53 pb
PKO BP 2010-10-21 2015-10-21 5.0 3.733% EUR 800.00 -0.06% 100.74 0.28% A3* -10 pb
PKO BP 2011-07-07 2016-07-07 5.0 3.538% CHF 250.00 -0.05% 103.12 0.16% A3* 68 pb
PKO BP 2012-09-26 2022-09-26 10.0 4.630% usb 1000.00 -0.13% 103.74 4.02% A3* 205 pb
PKO BP 2014-01-23 2019-01-23 5.0 2.324% EUR 500.00 -0.03% 102.95 1.44% A3* 110 pb
Polkomtel 2012-01-26 2020-01-31 8.0 11.750% EUR 542.50 0.10% 110.73 8.80% B2* 54 pb
Polkomtel 2012-01-26 2020-01-31 8.0 11.625% usb 500.00 1.56% 110.70 8.69% B2* 98 pb
PZU 2014-07-03 2019-07-03 5.0 1.375% EUR 500.00 0.02% 100.83 1.16% 77 pb
TVN 2013-09-16 2020-12-15 7.3 7.375% EUR 430.00 0.01% 110.20 5.17% B1* 218 pb
TVN 2010-11-19 2018-11-15 8.0 7.875% EUR 118.00 -0.12% 104.06 6.48% B1* -160 pb
* rating Moody's ~ ** rating S&P
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Catalyst: Podsumowanie tygodnia.

¥/ Vestor

DOM MAKLERSKI

Oproc. w Naroste Tygodniowa
Data biezagcym odsetki Kurs zamknigcia zmiana kursu Tygodniowy obrét w PLNk
Spétka Seria wykupu okresie (%) (PLN) 28.07 27.07 26.07 25.07 24.07 (pkt. proc.) Sesyjny Pakietowy Razem
2C Partners 2CP0317 2017.03.17 9.5 7.6 79.0 79.0 79.0 79.0 84.0 0.00 32.7 0.0 32.7
2C Partners 2CP0316 2016.03.31 10.0 0.8 83.5 85.0 92.0 92.0 97.0 -8.50 10.2 0.0 10.2
2C Partners 2CP0517 2017.05.12 9.3 0.0 67.6 67.6 67.6 72.5 78.8 -4.95 9.0 0.0 9.0
2C Partners 2CP0416 2016.04.30 10.0 0.0 84.1 84.1 84.2 88.0 88.0 -3.89 7.3 0.0 7.3
Action ACT0717 2017.07.04 3.2 219 100.5 100.5 100.5 100.5 100.5 0.00 10.1 0.0 10.1
Alior Bank ALRO321 2021.03.31 5.2 17.0 105.5 105.5 105.5 105.5 105.5 -0.01 387.1 0.0 387.1
Alior Bank ALR1022 2022.10.21 5.8 156.2 103.0 103.0 103.0 103.5 103.5 -0.50 210.3 0.0 210.3
Alior Bank ALR0924 2024.09.26 4.8 16.4 102.5 102.5 102.5 102.5 102.5 0.00 208.4 0.0 208.4
Alior Bank ALRO421 2021.04.29 7.5 186.0 105.0 104.5 104.0 104.0 104.0 1.00 64.0 0.0 64.0
AOW Faktoring AOWO0317 2017.03.28 6.7 0.6 100.4 100.4 99.5 99.5 99.5 0.90 10.0 0.0 10.0
AOW Faktoring AOWO0416 2016.04.26 6.7 0.1 100.2 100.2 100.1 100.1 100.1 0.10 1.0 0.0 1.0
Atal ATLO616 2016.06.17 5.1 6.0 100.6 101.0 101.0 101.0 101.0 -0.40 507.8 0.0 507.8
BBI Development BBI0217 2017.02.07 8.0 38.1 100.0 99.5 100.0 100.0 100.0 0.00 5.0 0.0 5.0
BEST BST1018 2018.10.30 6.0 0.0 100.4 100.4 100.3 100.4 100.4 0.00 81.3 0.0 81.3
Best BST0418 2018.04.30 5.5 0.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 0.00 66.8 0.0 66.8
Best BST0516 2016.05.28 6.4 1.1 100.2 100.2 100.2 100.0 100.0 0.19 36.5 0.0 36.5
BEST BST0319 2019.03.10 5.0 0.7 98.0 99.1 99.0 98.0 98.0 0.00 25.8 0.0 25.8
BEST BS20118 2018.01.17 6.1 0.2 100.2 100.7 100.7 100.2 100.7 0.00 5.8 0.0 5.8
BGK BGK1016 2016.10.05 2.7 8.4 100.0 100.0 100.0 100.9 100.9 -0.85 5086.3 0.0 5086.3
BZ WBK BZwW0717 2017.07.17 2.8 1.0 100.4 101.2 101.2 101.2 101.2 -0.80 5.1 0.0 5.1
Capital Park CAP0617 2017.06.13 7.3 0.9 99.9 99.8 100.0 99.5 99.5 0.35 104.2 0.0 104.2
Capital Park CAP0917 2017.09.23 7.0 2.4 100.0 100.0 99.1 99.1 99.1 0.89 53.1 0.0 53.1
Capital Service CSv0217 2017.02.24 9.5 17.2 100.5 100.5 100.5 100.5 101.0 0.00 5.1 0.0 5.1
Casus Finanse CAS1216 2016.12.28 6.7 0.6 99.7 99.7 99.7 100.0 99.7 -0.30 221 0.0 22.1
Czerwona Torebka CZT0416 2016.04.15 6.7 191.6 70.0 73.2 73.0 73.0 73.0 -2.98 30.0 0.0 30.0
DTP DTP0816 2016.08.22 6.2 11.5 100.9 100.9 100.9 99.7 99.7 1.20 3.0 0.0 3.0
Echo Investment ECHO0318 2018.03.04 5.0 2.0 102.6 102.0 102.9 102.9 102.9 -0.25 746.2 0.0 746.2
Echo Investment ECHO0418 2018.04.20 4.8 13 102.7 102.7 102.7 102.7 102.7 0.00 735.1 0.0 735.1
Echo Investment ECHO616 2016.06.26 4.7 0.4 101.6 101.6 100.5 100.5 101.8 1.06 7.9 0.0 7.9
Echo Investment ECHO716 2016.07.02 4.6 0.3 100.4 100.4 101.5 101.5 101.5 -1.07 7.3 0.0 7.3
ED Invest EDI1116 2016.11.16 6.7 13.5 98.0 98.0 98.4 98.4 98.5 -0.40 11.0 0.0 11.0
EFM EFM1216 2016.12.20 10.0 9.9 98.3 99.5 99.5 99.5 99.5 -1.24 660.4 0.0 660.4
EFM EFMO0416 2016.04.29 10.0 0.0 98.2 98.2 98.5 98.5 98.5 -0.30 433.2 0.0 433.2
EFM EFM0915 2015.09.07 10.0 14.8 99.8 99.8 99.8 99.8 100.0 0.00 314 0.0 314
E-Kancelaria EKA0616 2016.06.27 10.0 0.9 2.2 2.2 2.2 1.0 1.0 1.17 0.9 0.0 0.9
E-Kancelaria EKA1115 2015.11.06 10.0 0.0 1.5 15 1.5 1.6 1.6 -0.03 0.0 0.0 0.0
Eurocent ERC0815 2015.08.30 10.0 1.6 98.0 99.0 99.0 99.0 99.0 -1.00 7.1 0.0 7.1
Eurocent ERC0916 2016.09.08 9.0 13 99.9 99.9 99.9 99.9 99.8 0.00 1.0 0.0 1.0
Fast Finance FFI1116 2016.11.15 8.7 17.9 92.7 92.6 92.6 92.6 92.6 0.10 15.8 0.0 15.8
Fast Finance FFI0916 2016.09.27 8.7 29.4 88.0 88.0 88.0 88.0 91.9 0.00 2.8 0.0 2.8
FKD FKDO516 2016.05.09 9.5 213 89.0 89.0 89.0 89.0 90.0 0.00 3.7 0.0 3.7
Getin Noble GNB0321 2021.03.12 4.7 17.8 89.0 85.0 85.0 86.0 88.9 3.00 2063.6 0.0 2063.6
Getin Noble GNB0720 2020.07.10 4.8 2.5 88.8 88.0 925 89.0 90.0 -0.20 1975.1 0.0 1975.1
Getin Noble GNB0421 2021.04.07 4.7 14.4 89.0 86.0 85.0 86.0 88.9 3.00 1802.7 0.0 1802.7
Getin Noble GNB0221 2021.02.15 5.0 221 86.0 85.0 85.0 85.0 88.9 1.00 1483.2 0.0 1483.2
Getin Noble GNB0218 2018.02.23 5.7 24.2 95.0 94.0 95.2 97.5 97.0 -2.54 1042.3 0.0 1042.3
Getin Noble GNB1120 2020.11.09 4.7 10.6 85.0 86.9 86.0 87.0 87.0 -2.00 523.8 0.0 523.8
Getin Noble GNO1120 2020.11.30 4.8 7.9 85.0 85.0 88.0 88.0 88.0 -3.00 391.8 0.0 391.8
Getin Noble GNBO0819 2019.08.27 5.4 224 93.3 91.0 94.4 94.4 95.5 -1.10 380.7 0.0 380.7
Getin Noble GNB0917 2017.09.01 5.3 215 95.0 96.0 100.0 100.0 97.0 -5.00 367.1 0.0 367.1
Getin Noble GNB0320 2020.03.30 4.8 15.8 93.4 88.0 85.5 90.0 90.0 3.45 332.6 0.0 332.6
Getin Noble GNB0318 2018.03.23 5.2 18.3 93.1 93.1 93.1 96.9 96.8 -3.76 237.6 0.0 237.6
Getin Noble GNB0620 2020.06.05 4.8 7.0 90.5 90.5 90.0 90.0 90.0 0.50 227.9 0.0 227.9
Getin Noble GNB1017 2017.10.17 5.1 14.5 95.0 95.0 95.0 95.0 97.0 0.00 160.2 0.0 160.2
Getin Noble GNB1019 2019.10.21 5.2 14.3 91.0 91.0 91.9 91.9 93.0 -0.90 91.6 0.0 91.6
Getin Noble GNB0420 2020.04.27 4.8 12.1 85.0 88.5 935 93.5 935 -8.50 79.2 0.0 79.2
Getin Noble GNB0418 2018.04.27 5.2 13.3 93.0 94.9 95.0 95.0 93.1 -2.00 76.5 0.0 76.5
Getin Noble GNBO0518 2018.05.23 5.3 9.4 96.0 93.0 93.0 93.0 97.4 3.00 51.6 0.0 51.6
Getin Noble GNB1119 2019.11.18 5.2 10.2 91.0 91.0 91.0 91.0 91.0 0.00 30.4 0.0 30.4
Getin Noble GNB1219 2019.12.23 5.2 53 95.9 90.0 94.5 94.5 94.5 1.41 30.1 0.0 30.1
Getin Noble GNB0220 2020.02.28 4.9 20.5 89.0 85.1 85.1 90.0 90.0 -0.99 24.3 0.0 24.3
Getin Noble GNF0618 2018.06.14 5.3 6.4 95.0 93.0 93.0 93.0 93.0 2.00 12.3 0.0 12.3
Getin Noble GNB0919 2019.09.26 5.2 17.8 91.0 91.0 91.9 91.9 91.9 -0.89 8.4 0.0 8.4
Ghelamco GHI0619 2019.06.16 5.8 0.5 100.3 100.2 100.3 100.3 100.3 0.04 1635.8 0.0 1635.8
Ghelamco GHK0718 2018.07.09 6.3 34.5 100.8 100.8 100.0 99.5 99.5 1.25 40.1 0.0 40.1
Ghelamco GHEO0619 2019.06.16 5.3 0.6 99.0 99.0 100.0 100.0 100.0 -1.02 13.3 0.0 13.3
Ghelamco GHC0619 2019.06.16 5.8 0.5 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 0.00 2.9 0.0 2.9
Ghelamco GHEO0418 2018.04.25 6.2 16.2 100.5 100.5 101.5 101.5 101.5 -0.97 1.0 0.0 1.0
GPW GPWO0117 2017.01.02 3.0 0.2 100.9 100.9 100.9 100.9 101.1 -0.02 103.4 0.0 103.4
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na kredyt

Catalyst: Podsumowanie tygodnia.

¥/ Vestor

DOM MAKLERSKI

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

Spétka Seria wykupu okresie (%) (PLN) 28.07 27.07 26.07 25.07 24.07 (pkt. proc.) Sesyjny Pakietowy Razem
Granit-Color GRAO0816 2016.08.08 9.5 19.2 101.1 101.1 101.1 101.1 101.2 0.00 3.6 0.0 3.6
GTC GTC0319 2019.03.11 6.2 238.0 100.1 100.1 100.1 100.1 100.1 -0.01 20.5 0.0 20.5
Hussar HGRO0517 2017.05.17 8.5 17.2 96.0 96.0 96.3 96.3 96.3 -0.25 5.9 0.0 5.9
Instalexport INE1015 2015.10.19 8.4 233 94.0 94.0 94.0 94.0 94.0 0.00 14.5 0.0 14.5
Integer.pl ITG1219 2019.12.12 7.0 9.0 100.4 100.4 100.4 100.4 100.4 -0.05 101.3 0.0 101.3
Invista INV1215 2015.12.21 8.0 83 96.5 97.0 97.0 97.0 97.0 -0.50 17.6 0.0 17.6
IPF IPP0620 2020.06.03 6.0 9.2 101.2 101.2 101.2 101.2 101.2 0.00 1123.4 0.0 1123.4
IPF IPP0620 2020.06.03 6.0 9.2 101.0 1014 101.3 101.4 1014 -0.40 529.1 0.0 529.1
IVOPOL 1IVO0616 2016.06.26 9.0 8.1 97.5 97.5 97.5 97.5 91.0 0.00 1.8 0.0 1.8
Kerdos Group KRS1217 2017.12.15 8.0 6.4 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0 -0.01 10.9 1085.0 1095.9
Kerdos Group KRS0318 2018.03.09 8.0 6.4 97.7 97.7 97.7 97.2 97.2 0.55 38.1 0.0 38.1
Kerdos Group KRS0416 2016.04.30 8.0 0.0 95.0 95.0 94.0 94.0 93.0 0.99 28.1 0.0 28.1
Kerdos Group KRS0316 2016.03.31 8.0 0.6 92.5 925 94.4 94.4 92.0 -1.85 7.6 0.0 7.6
Klon KLN1115 2015.11.18 7.2 14 99.0 99.0 99.0 99.0 99.0 0.00 9.0 0.0 9.0
Kredyt Inkaso KRI0116 2016.01.02 7.3 5.4 100.0 100.0 100.0 100.1 100.2 -0.10 291.9 0.0 291.9
Kruk KRU1217 2017.12.06 5.7 0.8 103.5 103.5 103.7 103.7 103.7 -0.20 370.0 0.0 370.0
Kruk KRUO317 2017.03.07 6.3 9.0 103.5 103.5 103.5 103.6 103.2 -0.09 88.6 0.0 88.6
Kruk KRUO818 2018.08.13 6.2 13.0 104.2 104.2 104.2 104.2 103.8 0.00 58.0 0.0 58.0
Kruk KRU0620 2020.06.08 4.5 0.6 100.0 100.0 99.9 99.9 99.9 0.06 32.7 0.0 32.7
Kruk KRU1216 2016.12.06 6.3 9.1 103.5 103.5 103.5 103.5 103.5 0.00 6.3 0.0 6.3
Kruk KRUO517 2017.05.20 5.9 11.3 103.8 103.8 103.8 103.8 104.5 0.00 5.3 0.0 5.3
Kruk KRUO618 2018.06.25 6.2 5.8 104.3 104.3 107.0 107.0 107.0 -2.69 1.1 0.0 1.1
Kruk KRU0621 2021.06.08 4.8 6.7 100.0 100.0 100.0 101.8 101.8 -1.75 10.3 0.0 10.3
Lokum Deweloper LKD1017 2017.10.17 5.5 15.4 97.0 97.0 97.0 97.0 97.0 0.00 3.0 0.0 3.0
LZMO LZM1116 2016.11.22 8.8 16.5 91.5 915 91.5 93.3 933 -1.80 20.9 0.0 20.9
M.W. Trade MWT0216 2016.02.19 6.3 2.8 98.5 98.5 98.0 98.5 98.5 0.01 227.7 0.0 227.7
M.W. Trade MWT1115 2015.11.06 6.1 1.4 98.5 98.0 98.5 98.5 98.5 0.00 91.7 0.0 91.7
M.W. Trade MWT0416 2016.04.26 6.1 1.6 96.0 98.0 98.0 98.0 98.0 -2.04 79.7 0.0 79.7
M.W. Trade MWT0316 2016.03.19 6.1 2.2 97.5 97.5 97.5 97.5 98.7 0.00 52.1 0.0 52.1
M.W. Trade MWT1215 2015.12.17 6.2 0.7 100.0 100.0 100.0 99.0 99.0 1.00 39.2 0.0 39.2
M.W. Trade MWD1115 2015.11.07 6.0 1.4 98.4 98.4 98.7 98.7 98.7 -0.30 29.3 0.0 29.3
M.W. Trade MWT0616 2016.06.11 6.2 0.8 97.0 98.0 98.0 98.0 98.0 -1.00 19.7 0.0 19.7
M.W. Trade MWDO0216 2016.02.19 6.3 2.8 98.0 98.0 98.0 98.0 98.0 0.00 15.1 0.0 15.1
mBank MBKO0125 2025.01.17 39 127.9 101.0 101.0 101.0 101.0 101.0 0.00 708.2 0.0 708.2
MCI Management MCl0416 2016.04.11 6.2 19.1 100.8 100.8 100.8 100.8 100.1 0.00 561.3 0.0 561.3
MCI Management MCI1216 2016.12.19 6.3 6.9 101.6 101.6 101.6 102.0 102.0 -0.39 116.9 0.0 116.9
Mera MERO0616 2016.06.27 7.0 6.3 100.0 100.0 100.0 97.8 97.8 2.20 7.8 0.0 7.8
MEXPOL MPLO316 2016.03.31 9.0 7.2 75.0 75.0 75.0 75.0 76.0 0.00 0.8 0.0 0.8
Mikrokasa MKR0916 2016.09.12 9.5 12.5 93.2 98.0 100.5 100.5 100.5 -7.25 9.9 0.0 9.9
Mikrokasa MKR1116 2016.11.27 9.2 16.1 94.1 94.1 94.6 94.6 94.6 -0.50 1.9 0.0 1.9
Millennium MIL0618 2018.06.22 3.0 3.0 100.0 101.2 101.2 101.2 101.2 -1.20 15.2 0.0 15.2
Mirbud MRBO717 2017.07.03 6.8 0.5 92.0 92.0 92.0 93.4 93.4 -1.45 77.7 0.0 77.7
MO-BRUK MBR0816 2016.08.31 6.7 10.8 95.7 95.7 95.7 95.7 95.7 0.00 0.0 125.0 125.0
Multimedia Polska MMP0520 2020.05.10 4.9 1076.2 100.0 100.0 100.0 101.0 101.0 -0.98 304.3 0.0 304.3
Murapol MUR0418 2018.04.29 6.3 0.0 99.7 99.7 99.7 99.5 99.5 0.20 10.0 0.0 10.0
Murapol MUR0816 2016.08.14 7.3 15.1 100.5 100.9 100.9 100.9 100.9 -0.40 8.2 0.0 8.2
Murapol MUR1115 2015.11.22 7.7 14.3 98.2 99.2 99.2 99.2 99.2 -1.03 1.0 0.0 1.0
OT Logistics 0750217 2017.02.17 6.0 26.4 101.0 101.0 101.0 101.0 100.5 0.00 56.0 0.0 56.0
P.R.E.S.C.O. PRE1117 2017.11.28 6.2 10.5 100.2 100.2 99.3 99.3 100.0 0.90 8.1 0.0 8.1
PCC Autochem AUT0217 2017.02.05 6.8 0.0 101.4 101.4 101.4 101.0 101.0 0.40 1.6 0.0 1.6
PCC Consumer Products KOS1117 2017.11.05 6.0 0.0 100.3 100.2 100.2 100.2 100.2 0.09 349 0.0 34.9
Kosmet

PCC Consumer Products KOS0516 2016.05.05 6.8 0.0 100.9 100.9 100.9 100.9 100.9 0.01 14 0.0 1.4
Kosmet

PCC Rokita PCR0620 2020.06.25 5.0 0.5 100.5 100.5 100.0 100.4 100.4 0.15 71.7 0.0 71.7
PCC Rokita PCRO517 2017.05.28 6.8 1.2 103.0 103.0 103.0 102.8 103.0 0.20 65.6 0.0 65.6
PCC Rokita PCRO416 2016.04.15 7.5 0.3 101.8 101.8 101.8 101.8 102.8 0.00 46.9 0.0 46.9
PCC Rokita PCR0O419 2019.04.17 5.5 0.2 101.5 101.5 1014 101.4 1014 0.15 11.4 0.0 11.4
PCC Rokita PCR1019 2019.10.15 5.5 0.2 102.2 102.2 102.2 102.5 102.4 -0.25 0.5 0.0 0.5
PKN Orlen PKNO418 2018.04.02 3.0 1.0 101.0 100.9 101.5 101.5 101.5 -0.45 4109.2 0.0 4109.2
PKN Orlen PK11117 2017.11.14 3.0 0.6 101.2 101.3 101.3 101.3 101.5 -0.10 3160.2 0.0 3160.2
PKN Orlen PKN1117 2017.11.06 3.1 0.7 101.6 101.6 101.6 101.5 101.5 0.01 997.8 0.0 997.8
PKN Orlen PKNO617 2017.06.03 33 0.5 100.9 100.9 100.5 101.7 100.8 -0.75 826.4 0.0 826.4
PKN Orlen PKNO517 2017.05.28 33 0.6 101.6 101.6 101.6 101.6 101.8 -0.01 153.7 0.0 153.7
PKN Orlen PKNO420 2020.04.09 5.0 1.5 107.0 107.0 107.5 106.8 106.8 0.20 106.1 0.0 106.1
Polbrand PBD0116 2016.01.04 11.0 0.8 92.3 92.3 92.2 92.2 92.2 0.09 11.1 0.0 11.1
Polkap SFK1215 2015.12.23 8.0 7.7 98.5 98.3 98.0 98.3 99.0 0.20 204.2 0.0 204.2
Polnord PND0618 2018.06.30 5.2 0.5 98.3 99.0 99.9 99.0 99.0 -0.70 52.0 0.0 52.0
Polnord PND0217 2017.02.11 6.0 13.0 100.2 100.2 100.3 100.3 100.3 -0.10 3.1 0.0 3.1
Polnord PNDO0118 2018.01.27 5.8 0.0 100.2 100.2 100.2 100.2 100.2 0.00 145.4 0.0 145.4
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tydzien nakredyt

N4

Catalyst: Podsumowanie tygodnia.

Vestor o=y

DOM MAKLERSKI

Oproc. w Naroste Tygodniowa
Data biezagcym odsetki Kurs zamknigcia zmiana kursu Tygodniowy obrét w PLNk
Spétka Seria wykupu okresie (%) (PLN) 28.07 27.07 26.07 25.07 24.07 (pkt. proc.) Sesyjny Pakietowy Razem
Pozbud T&R P0z0219 2019.02.13 4.5 20.4 100.8 100.9 100.9 100.9 100.9 -0.15 2.1 0.0 2.1
Pragma Faktoring PRF0418 2018.04.23 5.7 11 100.4 100.4 100.4 100.4 100.0 0.00 7.0 0.0 7.0
Pragma Faktoring PRF1216 2016.12.19 6.2 7.0 100.4 100.4 100.4 100.4 100.2 0.00 2.0 0.0 2.0
Pragma Inkaso PRI1117 2017.11.14 6.2 13.0 101.5 101.5 101.6 101.6 101.6 -0.11 13.4 0.0 13.4
Pragma Inwestycje PIN1016 2016.10.10 6.7 20.4 100.0 100.0 100.3 100.3 100.3 -0.29 4.1 0.0 4.1
Prochnik PRC1215 2015.12.04 6.3 9.4 97.0 98.5 98.5 98.5 98.5 -1.50 4.0 0.0 4.0
PTI PTI1115 2015.11.08 6.7 7.6 4.1 2.5 4.0 4.0 3.1 0.10 5.3 0.0 53
Rank Progress RNKO0616 2016.06.14 7.3 8.8 91.5 91.0 91.0 91.0 90.0 0.49 22.8 0.0 22.8
Raport RAP0815 2015.08.13 7.2 33 96.0 96.0 97.1 97.1 97.1 -1.10 0.9 0.0 0.9
Robinson Europe RBS1017 2017.10.17 8.7 3.1 97.0 97.0 95.0 96.5 96.5 0.50 10.5 0.0 10.5
Ronson RONO119 2019.01.25 5.8 0.1 99.5 99.9 99.9 100.0 100.0 -0.49 28.3 0.0 28.3
SMT SMT0917 2017.09.28 6.4 214 100.0 100.0 100.7 100.7 100.8 -0.70 216 0.0 216
Sygnity SGN1217 2017.12.19 4.4 48.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 0.00 0.0 4020.0 4020.0
Vantage VTG0617 2017.06.16 6.0 7.0 100.2 100.2 100.2 100.2 99.5 0.00 20.1 0.0 20.1
Vantage VTGO0816 2016.08.09 7.2 1.6 99.9 99.9 99.9 99.9 99.9 0.00 15.2 0.0 15.2
Vindexus VIN1116 2016.11.08 7.9 17.8 101.0 101.0 101.0 100.5 100.5 0.50 13.3 0.0 13.3
Voxel VOX0716 2016.07.31 7.0 0.0 97.3 98.0 98.3 98.3 98.4 -0.99 137.0 0.0 137.0
Voxel VOL0716 2016.07.11 6.3 33 97.1 97.1 98.6 98.6 98.6 -1.53 13.9 0.0 13.9
WDB Brok. Ubezp. WDB0915 2015.09.25 9.0 0.8 98.5 99.0 99.0 99.0 99.0 -0.50 8.0 0.0 8.0
Wierzyciel WRL0516 2016.05.13 9.6 20.0 97.0 97.0 97.0 97.0 97.0 0.00 5.0 0.0 5.0
Wind Mobile WMO00317 2017.03.19 7.6 0.8 101.0 101.0 101.0 101.0 102.0 0.00 31.8 0.0 31.8
Witodarzewska WLO0516 2016.05.15 9.2 18.8 55.0 50.0 50.0 41.0 41.0 14.00 28.5 0.0 28.5
ZM Henryk Kania KAN0318 2018.03.30 6.3 5.0 101.0 101.0 101.0 101.0 101.0 0.00 19.3 0.0 19.3
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia Vestor DM RAZEM: 38 498.9 5230.0 43728.9
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\'/ Vestor o=y

DOM MAKLERSKI

tydzien nakredyt

ZASTRZEZENIE ODPOWIEDZIALNOSCI

Materiat ten zostat opracowany przez Vestor Dom Maklerski S.A. (Vestor), spétke 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 pdzniejszymi zmianami).

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

Vestor, jego dyrektorzy lub pracownicy moga posiadaé pozycje w papierach wartosciowych, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie, lub posiadajg opcje, warranty lub stosowne do nich prawa, lub do innych
papieréw wartosciowych takich emitentéw i mogg oddziatywac¢ na rynek lub w inny 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 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 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, podatkowg oraz finansowg. 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, s3 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 zrédet uznawanych za wiarygodne, jednak Vestor oraz jego podmioty powigzane nie ponoszg 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 wynikajace 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, ktdre rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ sSwiadomos¢ 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 wynikdw 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 s 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 materialy 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
sposéb, przekazywane, kopiowane lub dystrybutowane, bez wczesniejszej pisemnej zgody Vestor.

Copyright © 2015 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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