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Catalyst: Obligacje wg tygodniowych zmian cen

CIECH (04.12) - Moody's Investors Service podniosta rating Ciechu do Ba3 z Bl z pozytywna
Rank Progress RNK0616 16.00 820.5

Dayli DAY0916 10.00 15  Perspektywa.

GTB Metropolis ~ GTB1117 150 109 ENERGA (27.11) - Agencja Fitch potwierdzita rating Energi na poziomie "BBB", z perspektywa
Indos INS1017 1.50 11.2 tabiln

Polbrand PBDO616 1.50 09  Stabiing.

Mirbud MRBO717 1.20 1657.7 COGNOR (04.12) - Agencja Standard & Poor's obnizyta rating sp6tki do "CC" z "CCC+" z perspektywa
Kruk KRU0620 1.15 803 | oatvwn

PCC Autochem AUT0217 1.05 5.2 g’ ywna.

Midas - Mbso421 1.00 53  BOS (27.11) - Agencja ratingowa EuroRating obnizyta poziom ratingu kredytowego nadanego
Pragma Faktoring PRF1216 1.00 35.3 bankowi o jeden stopier do BB+ z BBB-.

Getin Noble GNB0221 -5.60 8.5

Getin Noble GNB0220 -5.89 1115  TAURON (24.11) — Spétka podpisata z grupg bankdw umowy ustanawiajgce program emisji obligacji
Getin Noble GNB0421 -5.99 46.1 o {qcznej wartoéci PLN 6.27mld

Getin Noble GNB0720 -6.00 279.0

Getin Noble GNB1219 -6.00 278  CIECH (27.11) — Spdtka wykupita obligacje o wartosci EUR 250m i oprocentowaniu statym 9.5% w
Getin Noble GNB0321 -7.00 65.9 celu umorzenia.

Getin Noble GNB1220 -8.50 31.3 i o . L )
Getin Noble GNB0620 8.99 66 KRUK (26.11) — Spdtka przydzielita inwestorom w drodze oferty publicznej piecioletnie
Getin Noble GNB1020 -9.00 26.4  niezabezpieczone obligacje serii W2 o wartosci PLN 30m i rekordowo niskim oprocentowaniu
Getin Noble GNB1120 -9.70 17.9 WIBOR+2.9%.

Zrédfo: GPW Catalyst, obliczenia Vestor DM
VOXEL (02.12) — Spétka wykupita przed terminem wszystkie obligacje serii A zamienne na akcje o

Catalyst: Obligacje wg tygodniowego obrotu facznej wartosci nommalnej PLN 6.6m.

JSW (25.11) — Rada nadzorcza spotki wyrazita zgode na ustanowienie przez spétke dodatkowych
zabezpieczen programu emisji obligacji.

Ghelamco GHE0718 0.52 7656.9

Cyfrowy Polsat CPS0721 0.00 3705.0 WORK SERVICE (03.12) — Spdtka uplasowata trzyletnie obligacje serii T o wartosci PLN 12.9m oraz
Mirbud MRB0717 1.20 1657.7  kuponie WIBOR3M+2.3%.

PKN Orlen PKN1117 0.45 1595.8 ,

ZM Henryk Kania  KAN1117 2.10 1485.7 PROCHNIK (03.12) — Spdtka uplasowata obligacje serii CO1 o wartosci PLN 10.8m oraz kuponie
Alior Bank ALR0924 -0.05 1337.5 WIBOR3M+6%.

Getin Noble GNB0218 -3.20 1178.0

Echo Investment  ECHO418 0.00 11505 HYPERION (27.11) — Spétka uplasowata emisje trzyletnich obligacji serii E 02 o wartosci PLN 10.6m i
Getin Noble GNB0618 5.16 1079.6  oprocentowaniu statym 8%.

PKN Orlen PKN0617 -0.22 907.3

JSW (01.12) — Jastrzebska Spodtka Weglowa zawarta aneks do umowy z PKO BP, BGK, ING i PZU

Zrédfo: GPW Catalyst, obliczenia Vestor DM 3 X X . X . L i -
FIZAN, w ktorym obligatariusze ci zobowigzali sie do uzgodnienia scenariusza restrukturyzacji

WIBOR 3M; 3/6 FRA PLN; stopa referencyjna zadtuzenia JSW i zawarcia umowy restrukturyzacyjnej do 30 czerwca 2016 r.
1.8% T m---mmm e m———————————oo o ENEA (03.12) — Spdtka zawarta z BGK umowe programowg dotyczacg emisji obligacji do kwoty PLN
700m.

17% +—--="%-—gc—p--————gtyr----—---
LOKUM DEWELOPER (03.12) — Spétka planuje emisje papieréw dtuznych o wartosci PLN 30m.

e R KRUK (04.12) — Spétka poinformowata, ze wygrata przetarg na zakup portfela wierzytelnosci od
1.5% A wtoskiego banku UBI o wartosci nominalnej EUR 83m (PLN 357m).
. MIRBUD (25.11) — Spétka otrzymata z Agencji Rozwoju Przemystu pozyczke o wartosci do PLN 40m,
1.4% T
cze 15 wrz 15 J.W. CONSTRUCTION (23.11) - Spdtka zamierza przeprowadzi¢ program emisji obligacji
Stopa referencyjna 3/6M FRAPLN Srednioterminowych niezabezpieczonych, o tacznej wartosci nominalnej do PLN 120m.
WIBOR 3M

Zrédto: Bloomberg

Obroty na obligacjach korporacyjnych na rynku Catalyst w minionym tygodniu wyniosty PLN 36.0m
wobec PLN 42.3m tydzien wczesniej.

Michat Mordel Najwyzszy obrét, w wysokosci PLN 7.7m, odnotowano na obligacjach Ghelamco serii GHE0718.
Analityk Catos¢ obrotu byta obrotem sesyjnym. Kurs serii wzrést o 0.5 punktu procentowego.
(+48) 22 378 9220

Najwyzszy wzrost kursu odnotowano na obligacjach Rank Progress (seria RNK0616). Kurs serii
Michal.Mordel@vestor.pl

wzrost 016.0 punktéw procentowych, z poziomu 79.0% do 95.0%. Obrét na serii wynidst

Wojciech Wozniak PLN 820.5k.
Analityk, MPW nr 2515 Obligacje Getin Noble Banku, serii GNB1120, odnotowaty najwiekszy spadek kursu w minionym
(+48) 22 378 9203 tygodniu: 0 9.7 punktu procentowego z 89.7% do 80.0%. Obrét na tej serii wyniést PLN 17.9k. W

Wojciech.Wozniak@vestor.pl ubiegtym tygodniu spadek zanotowato 27 serii obligacji Getin Noble Banku, tgczny ich obrét wynidst

PLN 5.2m.
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Rentownos¢ polskich obligacji, stawki A tyg.
WIBOR, stopa procentowa (p.p.)
Rentowr'wsc obligacji 1.63% 0.02
dwuletnich

R'ent'owno'sc obligacji 217% 0.09
piecioletnich

Rentownodt obiigaci 2.85% 017
dziesiecioletnich

WIBOR6M 1.78% -0.02
WIBOR3M 1.72% -0.01
Stopa referencyjna 1.50% 0.00

Zrédto: Bloomberg

Catalyst: Obligacje z najwyzsza premia oraz dyskontem

BGK 1DS1022 121.00 5.75
BGK IDS1018 110.13 6.25
BGK IDS1018 109.00 6.25
PKN Orlen PKNO420 108.00 5.00
Nordic NOR1016 107.00 10.00
Development

Poznariska 37 POA0117 107.00 8.00
Poznariska 37 POB0117 107.00 8.00
Warimpex WXF0218 106.00 7.80
Kruk KRU0618 105.81 6.22
Kruk KRU1018 105.70 6.23
Kerdos Group KRS0416 68.99 8.00
Midas MDS0421 66.00

Cz. Torebka CZT0416 63.50 6.81
Kerdos Group KRS0316 54.00 8.00
EBI EIB0617 35.71

Wiodarzewska  WLO0516 34.50 9.23
Midas MDS0421 34.28

Dayli DAY0916 30.00 8.50
Property Lease PLE0916 26.10 9.00
Property Lease PLE0616 14.10 9.00

Spotka Seria Kurs Biezgce oprocentowanie
Dzien ustalania praw do odsetek
2015-12-07 Dom Development DOMO0620 100.5 3.67
Rank Progress RNKO616 95.0 7.27
2015-12-08 Vantage VTG0617 101.3 6.02
Vantage VTG0618 100.3 6.67
2015-12-09 Atal ATLO616 100.0 5.08
Ghelamco GHCO0619 100.0 5.79
Ghelamco GHE0619 100.3 5.27
Ghelamco GHI0619 100.9 5.79
M.W. Trade MWT1215 100.0 6.18
2015-12-10 Capital Park CAP0318 100.0 6.02
Echo Investment ECHO0618 101.6 5.28
Ronson RONO0619 100.0 5.38
Sygnity SGN1217 100.2 4.38
2015-12-11 BZ WBK BZW1216 100.7 2.98
Eurocash EUH0618 97.5 3.23
Getin Noble GNB1217 100.0 3.48
Getin Noble GNB1219 85.0 5.23
Getin Noble GNB1220 82.0 4.53
GTB GTB0617 90.9 9.20
ING ING1219 100.0 2.53
Invista INV1217 100.0 9.00
Kruk KRUO316 102.4 6.12
mBank MBK1223 102.7 4.03
MCI Management MCI1216 100.2 6.28
Murapol MUL1116 100.2 7.37
Pragma Faktoring PRF1216 100.0 6.22
Robyg ROB1216 100.0 5.28
2015-12-13 Invista INV1215 99.8 8.02
Wykup obligacji
2015-12-08 Blue Tax Group BTG1215 n.d. n.d.

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia Vestor DM

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia Vestor DM

CIECH (04.12) - Moody's Investors Service podniosta rating Ciechu do Ba3 z Bl z pozytywna
perspektywa. Agencja ttumaczy podwyiszenie ratingu poprawg wynikéw spétki w 2014 i 2015 r.,
przejawiajacy sie poprawg marzy EBITDA i wartosciag generowanych przeptywdw pienieznych oraz
skutecznie przeprowadzonym refinansowaniem zadtuzenia wynikajagcego m.in. z tytutu emisji przez
spotke zalezng emitenta - Ciech Group Financing AB (publ) zabezpieczonych obligacji nadrzednych w
kwocie EUR 245m oraz zadtuzenia wynikajacego z umowy kredytu odnawialnego do kwoty PLN 100m.

ENERGA (27.11) - Agencja Fitch potwierdzita rating Energi na poziomie "BBB", z perspektywa
stabilng. Utrzymanie ratingu Fitch uzasadnit dominujagcym udziatem regulowanej dziatalnosci
dystrybucyjnej w EBITDA grupy, ktéry ogranicza ryzyko biznesowe i zapewnia przewidywalnosé
przeptywdw Srodkéw pienieznych. Jednoczesnie agencja wskazuje na ostatnig decyzje URE dotyczaca
obnizenia WACC w 2016 roku, co wptynie na spadek EBITDA w segmencie dystrybucji.

COGNOR (04.12) - Agencja Standard & Poor's obnizyta rating spé6tki do "CC" z "CCC+" z perspektywa
negatywna. Jednoczesnie S&P obnizyt rating obligacji senior notes zapadajgcych w 2020 r. o wartosci
EUR 100m do CC z CCC+ i obnizyt rating obligacji podporzadkowanych o wartosci EUR 25m,
zapadajacych w 2021 r. do C z CCC-. Agencja jako powdd obnizenia ratingu podaje obecny staby
standing kredytowy spotki, odzwierciedlajgcy trudne wyniki finansowe, wrazliwy profil ryzyka
biznesowego i wysoko zlewarowang strukture kapitatowa.

BOS (27.11) - Agencja ratingowa EuroRating obnizyta poziom ratingu kredytowego nadanego
bankowi o jeden stopiert do BB+ z BBB-. Jednoczesnie utrzymana zostata dotychczasowa negatywna
perspektywa ratingu. Gtéwnym czynnikiem wptywajacym na obnizenie oceny wiarygodnosci
kredytowej BOS sg pogarszajace sie wyniki finansowe banku, bedace efektem jednoczesnego spadku
przychoddéw oraz pogarszania sie jakosci portfela kredytowego. Agencja negatywnie ocenia w tym
kontekscie znaczacy wzrost udziatu kredytdw nieregularnych, jaki nastgpit w ciggu dwdch ostatnich lat
(do 8.7% na koniec Ill kwartatu 2015 r., wobec 5.6% na koniec 2013 roku).
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2015.12.08
2015.12.17
2015.12.21
2015.12.23
2015.12.31
2015.12.31
2016.01.02
2016.01.02
2016.01.04
2016.01.15
2016.02.05
2016.02.19
2016.02.19
2016.02.22
2016.03.19
2016.03.21
2016.03.28
2016.03.28
2016.03.31
2016.03.31
2016.03.31
2016.03.31
2016.04.04
2016.04.10
2016.04.11
2016.04.11
2016.04.15
2016.04.15
2016.04.17
2016.04.26
2016.04.26
2016.04.29
2016.04.30
2016.04.30
2016.05.05
2016.05.09
2016.05.13
2016.05.15
2016.05.15
2016.05.28
2016.05.28
2016.05.31
2016.06.05
2016.06.09
2016.06.11
2016.06.14
2016.06.14
2016.06.17
2016.06.23
2016.06.26
2016.06.26
2016.06.27
2016.06.28
2016.06.28

Blue Tax

M.W. Trade
Invista

Polkap

Trakcja
Trakcja

Kredyt Inkaso
Kredyt Inkaso
Polbrand

Fast Finance
Certus Capital
M.W. Trade
M.W. Trade
BBI Development
M.W. Trade
Kruk

M.W. Trade
Veniti
Warimpex

2C Partners
MEXPOL
Kerdos Group
Kredyt Inkaso
Copernicus
Alior Bank
MCI

PCC Rokita

Cz. Torebka
Medius

AOW Faktoring
M.W. Trade
EFM

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

Best

Kerdos Group
Property Lease F.
Polbrand
M.W. Trade
Ronson

Rank Progress
Atal

Robyg

Echo Investment
IVOPOL

Mera

MCI

Best Il NS FIZ

119

180

n.d.
-0.4%
-0.2%
-0.1%

0.0%
-0.5%
-0.2%
-0.2%
-5.0%
-4.1%
-7.3%
-0.8%

0.0%

1.5%
-0.5%

2.3%

0.1%

-24.0%

-2.0%
-5.4%

-17.4%
-46.0%

0.0%
-2.5%
0.8%
0.0%
0.7%

-36.5%

2.9%
0.5%
-0.7%
-1.0%

-25.0%
-31.0%

0.0%
-6.0%
-8.0%

-17.5%
-65.5%

2.2%
0.6%
-6.0%

-85.9%

-4.5%
0.0%
2.5%

-5.0%
0.0%
0.6%
0.4%

-3.0%

-0.1%
0.9%
0.0%

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia Vestor DM

TAURON (24.11) - Spétka podpisata z grupg bankéw umowy ustanawiajace program emisji obligacji o
tacznej wartosci PLN 6.27mld. Jak poinformowata Anna Strizyk, wiceprezes zarzadu ds. ekonomiczno-
finansowych Tauronu, nowy program emisji obligacji z gwarantowanym objeciem zwiekszy
bezpieczenstwo finansowania programu inwestycyjnego w kolejnych latach oraz zapewni Zrédto
refinansowania dtugu zapadajgcego w przysztym roku o wartosci PLN 3mld.

CIECH (27.11) - Spétka wykupita obligacje o wartosci EUR 250m i oprocentowaniu statym 9.5% w celu
umorzenia. Papiery zostaty wyemitowane w 2012 r. i zapadaty w 2019 r. Ciech zamienit je na kredyt w
ztotéwkach o wartosci PLN 1.34mld i oprocentowaniu uzaleznionym od wskaznika dtug netto/EBITDA, z
poczatkowg marzg WIBOR6M+1.5%.

KRUK (26.11) - Spodtka przydzielita inwestorom w drodze oferty publicznej piecioletnie
niezabezpieczone obligacje serii W2 o wartosci PLN 30m i rekordowo niskim oprocentowaniu
WIBOR+2.9%. Zgtoszono popyt o wartosci PLN 200m, co oznaczato 85% redukcje. Wptyw na tak duze
zainteresowanie inwestoréw miata z pewnoscig poprawa wskaznikéw kredytowych emitenta: dtug
netto na koniec 3Q15 stanowit 1.04x kapitatu wtasnego, wobec 1.22x rok wczesniej. Na potencjalnie
mniejszg liczbe nowych emisji o niskim profilu ryzyka na rynku wierzytelnosci wptyw moze mieé
réwniez zmieniona sytuacja wtasnosciowa w Kredyt Inkaso i Casus Finanse.

J.W. CONSTRUCTION (23.11) - Spoétka zamierza przeprowadzi¢ program emisji obligacji
Srednioterminowych niezabezpieczonych, o tacznej wartosci nominalnej do PLN 120m. Planowany
koncowy termin wykupu to 8 grudnia 2017 r. Cena emisyjna odpowiada¢ bedzie wartosci nominalnej, a
oprocentowanie zostanie ustalone w oparciu o stawke WIBOR 6M powiekszong o marze. Obligacje
beda emitowane w serii JWC1217 i majg by¢ przeznaczone na sptate obligacji serii JWC0116 (wartos¢
nominalna emisji PLN 1.3m), a takze obligacji serii JWC0415 (warto$¢ nominalna emisji PLN 65m) oraz
JWX0415 (wartos¢ nominalna emisji PLN 30m).

JSW (25.11) — Rada nadzorcza spoétki wyrazita zgode na ustanowienie przez spétke dodatkowych
zabezpieczen programu emisji obligacji. Zabezpieczenia bedg ustanowione do kwoty PLN 1.05mld,
czyli 150% wartosci obligacji wyemitowanych w ztotych, oraz USD 245.6m, czyli 150% wartosci obligacji
wyemitowanych w USD. JSW zabezpieczy obligacje m.in. na zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa w
postaci "Ruchu Zofidéwka", na nieruchomosciach i akcjach posiadanych spétek.

WORK SERVICE (03.12) - Spétka uplasowata trzyletnie obligacje serii T o wartosci PLN 12.9m oraz
kuponie WIBOR3M+2.3%. Obligacje zostang wyemitowane w ramach programu do PLN 150m.
Poprzednia marcowa emisja spétki miata oprocentowanie WIBOR3M+2.5% i dwuletni okres sptaty.
Wskaznik dtug netto/EBITDA spotki wzrdst z 0.9x na koniec 2015 r. do 2.6x na koniec 3Q15.

PROCHNIK (03.12) — Spétka uplasowata obligacje serii CO1 o wartosci PLN 10.8m oraz kuponie
WIBOR3M+6%. Srodki z emisji beda przeznaczone na wykup zapadajacych w grudniu obligacji serii A o
wartosci PLN 6.0m oraz serii B o wartosci PLN 5.1m. Obligacje zostaty zabezpieczone na prawie do
uzytkowania wieczystego trzech nieruchomosci gruntowych do 120% wartosci nominalnej emisji oraz
na znaku towarowym ,Prochnik Adam Feliks” rowniez do 120% wartosci emisji. Ponadto emitent
zobowigzuje sie, ze jego skonsolidowany dtug netto nie przekroczy 0.9x kapitatéw wtasnych ( 0.34x po
3Q15).

HYPERION (27.11) — Spoétka uplasowata emisje trzyletnich obligacji serii E 02 o wartosci PLN 10.6m i
oprocentowaniu statym 8%. Nowa emisje objeto 26 osdb fizycznych i dwie osoby prawne. Z
poprzedniej listopadowej emisji spdtka pozyskata PLN 5m. Program emisji obligacji Hyperionu wart jest
PLN 40m. Zabezpieczenie emisji stanowi infrastruktura swiattowodowa.

JSW (01.12) - Jastrzebska Spotka Weglowa zawarta aneks do umowy z PKO BP, BGK, ING i PZU FIZAN,
w ktérym obligatariusze ci zobowigzali sie do uzgodnienia scenariusza restrukturyzacji zadtuzenia
JSW i zawarcia umowy restrukturyzacyjnej do 30 czerwca 2016 r. Na podstawie aneksu JSW
zobowigzato sie wobec BGK, PKO BP oraz PZU FIZAN dokona¢ wczesniejszego wykupu obligacji na
taczng kwote PLN 15m w dniu 18 grudnia 2015 roku.



https://obligacje.pl/pl/a/5053-kruk-z-doskonalym-dostepem-do-finansowania
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ENEA (03.12) - Spétka zawarta z BGK umowe programowa dotyczacy emisji obligacji do kwoty PLN
700m. Pienigdze pozyskiwane z przysztych emisji beda przeznaczone na realizacje strategii
korporacyjnej grupy: budowa nowych mocy wytwérczych i unowoczesnianie sieci dystrybucyjne. Firma
do 2020 r. planuje zainwestowac tacznie prawie PLN 17mid.

Umowa jest kolejnym etapem wspotpracy pomiedzy Eneg i BGK w ramach realizowanego przez bank
programu "Inwestycje polskie". Pierwsza umowa, dotyczaca programu emisji obligacji do facznej
wysokosci PLN 1mld, zostata zawarta 15 maja 2014 r., a Srodki z niej zostaty juz w petni wykorzystane.

LOKUM DEWELOPER (03.12) - Spétka planuje emisje papieréw dtuznych o wartosci PLN 30m. Warunki
nowej emisji nie s publicznie znane. Spdtka z ostatniej emisji akcji pozyskata PLN 36m brutto, wobec
planowanych PLN 100m.

KRUK (04.12) - Spoétka poinformowata, ze wygrata przetarg na zakup portfela wierzytelnosci od
wtoskiego banku UBI o wartosci nominalnej EUR 83m (PLN 357m). Wedtug informacji spétki wycena
portfela zostata przeprowadzona z udziatem graczy lokalnych. Kruk nie wyklucza réwniez, ze te same
podmioty bedg wspdtpracowaty ze spdtka na poczagtkowym etapie obstugi portfela, zanim Kruk zbuduje
wtasne operacje na odpowiednig skale.

MIRBUD (25.11) — Spétka otrzymata z Agencji Rozwoju Przemystu pozyczke o wartosci do PLN 40m,
dzieki ktorej chce sptaci¢ obecne zadtuzenie (w tym obligacje o wartosci PLN 25.4m, ktorych termin
wykupu przypada w lipcu 2017 r.) o wartosci PLN 31.4m. Pozostata kwota ma zosta¢ przeznaczona na
finansowanie kontraktow budowlanych.

VOXEL (02.12) — Spotka wykupita przed terminem wszystkie obligacje serii A zamienne na akcje o
tacznej wartosci nominalnej PLN 6.6m. Cena wykupu byta réwna wartosci nominalnej, powiekszonej o
pozostate do zaptaty odsetki naliczone od pierwszego dnia ostatniego okresu odsetkowego (wiacznie)
do dnia poprzedzajgcego date wykupu.
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Ostatnie emisje obligacji na Catalyst: Deweloperzy.

Kursy i rentownosci obligacji na zamkniecie sesji 2015-12-04

Spotka Seria Wartosé (min) Waluta  Data emisji Data zapadalnosci  Okres emisji WIBOR Marza Zabezpieczenie  Kurs YTM
Vantage Development SA  VTG0518 10.0 PLN  2015-05-18 2018-05-14 3.0 6M  4.30% Tak n.d. n.d.
Marvipol MVP0819 60.0 PLN  2015-08-03 2019-08-03 4.0 6M  3.60% 100.0 5.38%
Ghelamco GHE1119 50.0 PLN  2015-11-04 2019-11-04 4.0 6M  4.00% Tak 100.9 5.58%
Capital Park CAP0818 1.9 PLN 2015-08-14 2018-08-14 3.0 3M  4.30% 99.8 5.82%
Robyg ROB0219 20.0 PLN 2015-02-06 2019-02-06 4.0 6M  2.80% 100.1 4.42%
GTB Metropolis GTB0617 1.7 PLN 2014-12-19 2017-06-19 2.5 - 9.20% Tak 90.9 9.20%
Victoria DOM VDMO0618 15.0 PLN  2015-06-26 2018-06-25 3.0 6M  5.60% 100.0 7.38%
Salwirak SAL0317 5.0 PLN  2015-02-04 2017-03-06 2.1 3M  5.60% Tak 98.0 8.15%
Dom Development DOMO0620 100.0 PLN  2015-06-12 2020-06-12 5.0 6M  1.90% 100.5 3.48%
Capital Park CAP0618 33.1 PLN  2015-06-03 2018-06-03 3.0 3M  4.30% 98.0 6.90%
Polnord PND0218 34.0 PLN  2015-02-13 2018-02-13 3.0 3M  4.07% Tak 100.3 5.30%
Polnord PND0118 10.5 PLN  2015-01-27 2018-01-27 3.0 6M  4.05% Tak 101.0 5.32%
Ronson Europe RONO0619 4.5 PLN  2015-06-18 2019-06-18 4.0 6M  3.60% 99.5 5.54%
Robyg SA ROB1018 60.0 PLN  2014-10-29 2018-10-29 4.0 6M  3.00% n.d. n.d.
Ghelamco GHE0519 50.0 PLN  2015-05-22 2019-05-22 4.0 6M  4.50% Tak 100.9 5.78%
Ghelamco GHC0619 30.0 PLN  2015-06-30 2019-06-16 4.0 6M  4.00% Tak 100.0 5.44%
Ghelamco GHI0619 50.0 PLN  2015-06-25 2019-06-16 4.0 - 5.79% Tak 100.9 5.46%
LC Corp LCC0320 65.0 PLN  2015-03-20 2020-03-20 5.0 6M  3.20% 100.3 4.83%
Ronson Europe RONO0419 15.5 PLN  2015-04-21 2019-04-19 4.0 6M  3.60% 100.5 5.05%
Developres DVR0318 15.0 PLN  2015-03-06 2018-03-06 3.0 6M  5.00% Tak n.d. n.d.
Capital Park CAP0318 111 PLN  2015-03-18 2018-03-18 3.0 3M  4.30% 100.0 5.32%
Ronson RONO0119 10.0 PLN  2015-01-26 2019-01-25 4.0 6M  4.00% 100.0 5.81%
BBI Development BBI0218 35.0 PLN  2015-02-20 2018-02-22 3.0 6M  5.00% 100.3 6.77%

Zrédto: GPW Catalyst, Bloomberg

Deweloperzy mieszkaniowi: Dane sprzedazowe

Spotka Sprzedaz mieszkan (3Q15) %r/r Oferta (2Q15) %r/r Bank ziemi (2Q15) %r/r
Dom Development 640 26% 2658 4% 5762 9%
JW. Construction* 466 50% 612 -49% 4743 -7%
LC Corp 503 96% 1593 n.a. 1272 n.a.
Marvipol 168 8% 473 -30% 2500 n.a.
Robyg 638 24% 1386 3% 8350 9%
Ronson 248 66% 1051 4% 4056 -11%
Vantage Development** 112 120% 313 18% 702 n.a.

* sprzedaz brutto
** bank ziemi raportowany w PUM przeliczony przy zatozeniu przecietnej wielkosci mieszkania 53mkw
Zrédto: Dane spétek, obliczenia Vestor DM

Wskazniki zadluzenia: Deweloperzy.

Dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 30 wrzesnia 2015

. Dtug netto/ Dtug netto/  Akt. obrotowe/ Akt. Obrotowe - Gotéwka/Dtug Dtug netto/ IZMEBITDA/. 1ZMCF0/.
Spétka Kapitaty wiasne Aktywa Zob. biezace Zapasy/Zob. biezace krétkoterminowy 12MEBITDA 12MOdsetki 12MOdsetki
zaptacone zaptacone

BBI Development 60% 32% 2.5x 0.5x 0.2x -5.2x -2.2x 1.2x
Dom Development 10% 4% 2.9x 0.5x 133.6x 1.4x 3.0x 3.2x
Echo Investment 95% 44% 1.6x 0.7x 0.6x 13.2x 1.5x 1.1x
GTC 151% 50% 1.3x 1.2x 1.1x 10.4x 2.1x 2.1x
JHM Development 15% 12% 6.3x 0.9x 0.5x 4.5x 3.0x 7.8x
JW Construction 18% 7% 1.2x 1.1x 2.1x 10.1x 0.5x 7.7x
LC Corp 53% 24% 2.7x 0.6x 3.0x 82.3x 0.2x 3.3x
Marvipol 35% 11% 2.0x 0.6x 5.7x 3.2x 2.0x 11.7x
Polnord 37% 23% 2.1x 0.6x 0.5x 16.0x 0.8x -1.3x
Rank Progress 159% 55% 0.6x 0.2x 0.0x 58.5x 0.4x 0.9x
Robyg 44% 15% 2.2x 1.1x 2.2x 3.6x 2.6x 2.4x
Ronson 42% 21% 3.8x 0.4x 1.6x 86.3x 0.2x -2.6x
Vantage Development 60% 32% 5.0x 1.5x 4.9x 19.9x 1.0x -2.3x
Lokum Deweloper 12% 7% 4.3x 0.7x 108.4x 1.3x 14.1x -18.7x

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

Kursy i rentownosci obligacji na zamkniecie sesji 2015-12-04

Vestor o=y

DOM MAKLERSKI

Spoétka Seria Wartosé (mln)  Waluta Data emisji Data zapadalnosci Okres emisji WIBOR Marza Zabezpieczenie Kurs YTM
Best BST0820 60.0 PLN 2015-08-28 2020-08-28 5.0 3M  3.60% 100.1 5.31%
EGB Investments EGB0618 6.0 PLN 2015-06-22 2018-06-22 3.0 6M  4.50% 100.6 5.51%
Kancelaria Medius KME0217 2.6 PLN 2015-02-17 2017-02-17 2.0 - 850% Tak 103.2 5.43%
MW Trade MWT0618 23.0 PLN  2015-06-26 2018-06-26 3.0 6M  2.70% 100.2 4.31%
Pragma Inkaso PRIOS18 5.5 PLN  2015-05-22 2018-05-22 3.0 3M  4.00% Tak 100.3 5.28%
EGB Investments EGB0318 6.0 PLN  2015-03-20 2018-03-20 3.0 6M  4.50% 100.6 5.42%
KRUK KRU0620 13.4 PLN  2015-06-08 2020-06-08 5.0 - 4.50% 101.7 4.10%
Kredyt Inkaso KRI1018 69.0 PLN  2015-04-27 2018-10-29 35 6M  3.60% 100.8 5.08%
Pragma Faktoring PRF0418 10.0 PLN  2015-04-23 2018-04-23 3.0 3M  4.00% Tak 100.0 5.73%
Best BST0319 35.0 PLN  2015-03-10 2019-03-10 4.0 3M  3.30% 98.0 5.02%
Best BST0320 20.0 PLN  2015-03-10 2020-03-10 5.0 3M  3.50% 99.5 5.35%
Pragma Faktoring PRF0218 10.0 PLN  2015-02-19 2018-02-18 3.0 3M  4.25% Tak 99.0 5.91%
Pragma Faktoring PRF1216 20.0 PLN  2014-12-19 2016-12-19 2.0 3M  4.50% Tak 100.0 6.23%
KRUK KRU1220 10.0 PLN  2014-12-03 2020-12-03 6.0 3M  3.35% 101.5 4.73%
Casus Finanse CAS1117 24.0 PLN  2014-11-14 2017-11-14 3.0 6M  5.20% n.d. n.d.
Best BST1018 50.0 PLN  2014-10-30 2018-10-30 4.0 - 6.00% 100.9 5.66%
Kancelaria Medius KMEO0916 2.3 PLN  2014-09-26 2016-09-26 2.0 - 9.50% Tak 102.8 5.94%
Kredyt Inkaso | NSFIZ KI10517 50.0 PLN  2014-05-09 2017-05-09 3.0 6M  3.85% Tak 100.0 5.55%
Best BST0418 45.0 PLN  2014-04-30 2018-04-30 4.0 3M  3.80% 100.0 5.52%
MW Trade MWT0417 15.0 PLN  2014-04-17 2017-04-17 3.0 6M 4.00% 100.0 5.79%
BEST Il NSFIZ BS20118 40.0 PLN  2014-01-17 2018-01-17 4.0 6M  4.30% 97.8 6.69%
Kredyt Inkaso KRI10118 17.0 PLN  2014-01-13 2018-01-15 4.0 6M 4.40% 102.7 4.58%
Kredyt Inkaso KRI0717 53.0 PLN  2014-01-13 2017-07-13 3.5 6M  4.20% 102.2 4.53%
Zrédto: GPW Catalyst, Bloomberg

Spolki wierzytelnosciowe: Dane operacyjne

Dane za 2Q15

Spotka Wydatki na portfele (PLNm) r/r Wohtaty od dtuznikéw (PLNm) r/r Nominalna wartos¢ portfela (PLNmld)
Kruk 176.6* 301% 211.0 2% 24
Kredyt Inkaso** -64% 34.7 19% 6.4
DTP -31% 14.7 59% 2.5
*Kruk poinformowat o wydatkach na portfele w 3Q15 w wysokosci PLN 71m (wzrost 0 69% r/r)

** Dane za 1Q15/16

Zrédto: Dane spétek, obliczenia Vestor DM

Wskazniki zadluzenia: Spoétki wierzytelnosciowe.

Dane za okres 12 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2015

spotka Dtug netto/ Dtug netto/  Aktywa obrotowe/ Gotéwka/Dtug Dtug netto/ 1:;:':::;::(/' 12M Marza 12mMm

Kapitaty wtasne Aktywa Zob. biezace krétkoterminowy 12MEBITDA 2aptacone operacyjna Marza netto

Best 85.0% 40.4% 5.5 43% 2.3 6.2 57% 45%
DTP 18.5% 14.2% 17.3 301% 0.9 9.8 52% 47%
Fast Finance 79.3% 14.7% 6.2 53% 3.5 2.4 47% 37%
Kredyt Inkaso 122.8% 48.1% 4.6 62% 4.7 2.4 73% 42%
Kruk 111.9% 47.1% 10.6 59% 3.5 4.7 40% 31%
GetBack 131.8% 48.8% 2.7 11% 1.5 10.8 62% 50%
P.R.E.S.C.O. 38.1% 24.8% 7.3 69% 5.9 1.5 17% 73%

Zrédto: Dane spétek, obliczenia Vestor DM
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¥/ Vestor

DOM MAKLERSKI

Ratingi Fitch dla polskich bankéw

Spotka BZ WBK mBank Millennium Alior Bank Getin Noble BOS Handlowy Pekao
Rating BBB+ BBB- BBB- BB BB 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 2015.11.27 2015.11.05 2015.03.12 2015.10.27 2015.09.10 2015.10.29 2015.06.17
Perspektywa Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Negatywna Stabilna Stabilna Stabilna
Spotka Aquanet KHW Jsw
Rating BBB BB- B+
Data 2015.06.17 2014.11.14 2014.10.20
Perspektywa Stabilna Stabilna Stabilna
Zrédto: Fitch
Ratingi Moody’s dla polskich bankéw
Spotka BZ WBK mBank Millennium Pekao Getin Noble BGZ Credit Agricole  Handlowy
Rating A3 Baa2 Bal A2 Ba2 Baa2 Baal A3
Data 2015.05.21 2015.05.21 2015.06.26 2015.05.21 2015.05.21 2015.05.21 2015.05.21 2015.05.21
Perspektywa Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna
Spotka ING BPH
Rating A3 Ba2
Data 2015.05.21 2015.05.21
Perspektywa Stabilna Stabilna
Zrédto: Moody’s
Ratingi Moody’s dla pozostatych spétek
Spotka PKN Orlen Energa Jsw TVN Ciech Synthos NWR PGNiG
Rating Baa3 Baal Ba2 B1 Ba3 B1 Caa3 Baa3
Data 2014.06.20 2014.12.18 2014.10.20 2015.03.09 2015.12.04 2014.09.16 2014.10.09 2014.10.01
Perspektywa Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna
Spotka Pfleiderer Cyfrowy Polsat
GmbH
Rating B2 Ba3
Data 2015.07.02 2015.09.23
Perspektywa Pozytywna 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+ Cccc
Data 2014.11.17 2014.12.05 2012.11.28 2015.04.30 2015.03.20 2015.12.04
Perspektyvya Stabilna Stabilna Stabilna Pod obserwacjag  Pod obserwacja Negatywna
dtugoterminowa
Zrédto: S&P




na kredyt

N/ Vestor =y

DOM MAKLERSKI

Ratingi EuroRating na banki

Spotka Alior Bank BGZ BNP Parib. BPH Handlowy Millennium Pekao Bank Pocztowy BOS
Rating BB+ BBB BB+ A- BB A- BB+ BB+
Data 2015.12.04 2015.10.05 2015.11.24 2015.12.02 2015.11.17 2015.11.30 2015.10.02 2015.11.27
Perspektywa Stabilna Stabilna Negatywna Stabilna Negatywna Stabilna Stabilna Negatywna
Spotka BZWBK Getin Noble PKO BP mBank ING BPS BGK Credit Agricole
Rating BBB+ B+ A- BBB BBB+ Cccc A- BBB
Data 2015.11.19 2015.08.10 2015.11.19 2015.11.16 2015.09.29 2015.05.20 2015.10.14 2015.07.30
Perspektywa Negatywna Negatywna Negatywna Negatywna Stabilna Negatywna Stabilna Stabilna
Spotka Deutsche Bank  DNB Bank FM Bank Plus Bank Raiffeisen Santander CB SGB Bank
Rating BBB BBB- BB+ BB+ BBB- BBB- BB-
Data 2015.08.10 2015.10.19 2015.07.31 2015.04.30 2015.08.10 2015.08.10 2015.10.19
Perspektywa Negatywna Stabilna Stabilna Stabilna Negatywna Negatywna Stabilna
Zrédto: EuroRating
Ratingi EuroRating na pozostate spotki
Spotka PKN Orlen PGNiG Bogdanka KGHM Orange Cyfrowy Synthos Asseco Poland
Rating BBB BBB+ BBB- BBB BBB- BB- BBB+ BBB+
Data 2015.11.13 2015.11.17 2015.10.21 2015.09.28 2015.09.02 2015.09.11 2015.10.05 2015.10.01
Perspektywa Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna
Spotka Alumetal PGE Enea Energa Tauron LPP Eurocash
Rating BBB A- BBB BBB BBB BBB B+
Data 2015.11.19 2015.09.10 2015.10.21 2015.12.01 2015.07.07 2015.11.24 2015.12.03
Perspektywa Stabilna Stabilna Stabilna Stabilna Negatywna Stabilna Stabilna
Zrédto: EuroRating
Okres Biezaca Kurs YTM (%) . Z-Spread
Emitent Data emisji Data wykupu emisji Kupon Waluta wart.emisji Tyg. zm. zamknigcia (2015-12- Ra?mg (2015-12-
(Iata) (min) ceny (2015-12-04)  04) Fitch 04)
Synthos 2014-09-30 2021-09-30 7.0 4.000% EUR 400.00 0.32% 100.45 3.91% Ba2* 363 pb
BOS 2011-05-11 2016-05-11 5.0 6.000% EUR 250.00 -0.16% 101.83 1.60% BB 228 pb
mBank 2013-10-08 2018-10-08 5.0 2.500% CHF 200.00 0.15% 103.36 1.28% BBB- 213 pb
mBank 2014-04-01 2019-04-01 5.0 2.375% EUR 500.00 -0.21% 101.86 1.79% BBB- 183 pb
Energa 2013-03-19 2020-03-19 7.0 3.250% EUR 500.00 -0.39% 106.54 1.65% BBB 160 pb
PGE 2014-06-09 2019-06-09 5.0 1.625% EUR 500.00 -0.30% 100.69 1.42% BBB+ 143 pb
PGNIG 2012-02-14 2017-02-14 5.0 4.000% EUR 500.00 -0.15% 103.70 0.85% Baa3* 104 pb
PKN Orlen 2014-06-30 2021-06-30 7.0 2.500% EUR 500.00 -0.36% 100.89 2.33% BBB- 205 pb
PKO BP 2012-09-21 2015-12-21 3.2 2.536% CHF 500.00 -0.03% 100.13 -0.11% A3* 136 pb
PKO BP 2011-07-07 2016-07-07 5.0 3.538% CHF 250.00 -0.07% 101.93 0.20% A3* 137 pb
PKO BP 2012-09-26 2022-09-26 10.0 4.630% usb 1000.00 0.00% 105.60 3.70% A3* 183 pb
PKO BP 2014-01-23 2019-01-23 5.0 2.324% EUR 500.00 -0.12% 103.29 1.24% A3* 130 pb
Polkomtel 2012-01-26 2020-01-31 8.0 11.750% EUR 542.50 -0.23% 107.50 9.51% B2* 353 pb
PzZU 2014-07-03 2019-07-03 5.0 1.375% EUR 850.00 -0.11% 100.39 1.26% 125 pb
TVN 2013-09-16 2020-12-15 7.3 7.375% EUR 344.00 -0.03% 108.46 5.43% Ba2* 304 pb
* rating Moody's ~ ** rating S&P




na kredyt

Catalyst: Podsumowanie tygodnia.

¥/ Vestor

DOM MAKLERSKI

Oproc. w Tygodniowa
biezagcym Narosk? zmiana kursu (pkt.
. odsetki - . .
Data okresie (PLN) Kurs zamknigcia proc.) Tygodniowy obrét w PLNk
Spotka Seria wykupu (%) 04.12 03.12 02.12 01.12 30.11 Sesyjny Pakietowy Razem
2C Partners 2CP0416 2016.04.30 10.00 1.0 75.0 75.1 78.0 75.0 77.9 -2.00 41.0 0.0 41.0
2C Partners 2CP0317 2017.03.17 9.50 18.0 75.0 75.0 75.0 79.0 79.0 -4.00 10.0 0.0 10.0
ABS Investment AINO717 2017.07.24 8.50 10.7 100.0 100.0 100.0 994 99.1 0.95 17.2 0.0 17.2
Ailleron ALLO317 2017.03.19 7.62 1.7 101.5 101.5 101.5 101.5 1015 0.69 33.1 0.0 33.1
Alior Bank ALR0924 2024.09.26 4.94 9.9 101.6 101.6 101.6 101.7 101.7 -0.05 1337.5 0.0 1337.5
Alior Bank ALRO321 2021.03.31 5.30 10.0 104.0 104.0 103.5 103.5 104.0 0.01 258.2 0.0 258.2
Alior Bank ALRO421 2021.04.29 7.61 83.4 102.6 102.6 102.6 103.0 103.2 -0.59 134.7 0.0 134.7
American Heart of Poland AHP0622 2022.06.27 5.39 2451.3 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 0.00 102.4 0.0 102.4
AOW Faktoring AOWO0517 2017.05.28 6.73 0.2 100.8 100.8 100.8 100.8 100.8 0.34 5.0 0.0 5.0
AOW Faktoring AOWO0317 2017.03.28 6.72 13 100.7 100.7 100.7 100.7 100.7 0.00 2.0 0.0 2.0
Atal ATLO616 2016.06.17 5.08 24.4 100.0 100.0 100.0 100.0 101.3 -1.25 204.7 0.0 204.7
BEST BST1018 2018.10.30 6.00 0.6 100.9 100.9 101.0 101.1 1011 -0.20 257.4 0.0 257.4
Best BST0418 2018.04.30 5.53 0.6 100.0 100.0 100.0 99.6 100.0 -0.50 120.5 0.0 120.5
Best BSTO0516 2016.05.28 6.43 0.2 100.6 100.7 100.4 100.4 100.4 0.20 24.7 0.0 24.7
BEST BST0320 2020.03.10 5.22 0.0 99.5 99.5 99.5 99.5 99.5 -1.00 20.0 0.0 20.0
BEST BST0319 2019.03.10 5.02 0.0 98.0 100.0 100.0 100.0 98.1 -0.11 6.9 0.0 6.9
Best BST0820 2020.08.28 5.33 0.2 100.1 100.1 100.1 100.1 100.1 0.05 5.0 0.0 5.0
BEST BS20118 2018.01.17 6.09 2.4 97.8 98.0 98.0 98.8 98.8 -0.80 127.2 0.0 127.2
BGK 1DS1018 2018.10.24 6.25 7.7 109.0 109.0 1125 112.5 1125 -3.45 109.4 0.0 109.4
Biomed BMLO818 2018.08.14 7.29 2.3 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0 -2.00 7.8 0.0 7.8
BZ WBK BZW1216 2016.12.19 2.98 14.1 100.7 100.7 100.7 100.7 100.5 0.19 122.3 0.0 122.3
BZ WBK BZW0618 2018.06.25 2.84 13.0 100.6 100.8 100.8 100.8 100.8 -0.16 120.2 0.0 120.2
Capital Park CAP0617 2017.06.13 7.27 0.0 100.0 99.9 99.8 99.8 99.7 0.26 357.3 0.0 357.3
Capital Park CAP0917 2017.09.23 7.10 1.5 99.5 100.3 100.3 100.3 100.0 -0.77 210.6 0.0 210.6
Capital Park CAP0618 2018.06.03 6.03 0.1 98.0 985 98.5 98.5 98.5 -1.00 83.9 0.0 83.9
Capital Service Csvo217 2017.02.24 9.50 3.6 97.5 97.9 97.9 97.9 97.9 -0.40 9.8 0.0 9.8
Casus Finanse CAS1216 2016.12.28 6.74 3.0 100.5 100.5 100.5 100.5 100.5 0.00 18.6 0.0 18.6
Certus Capital CCA0216 2016.02.05 9.00 7.9 92.7 92.7 92.7 90.1 97.0 -4.29 15.8 0.0 15.8
Chemoservis-Dwory CHS0318 2018.03.06 7.05 18.4 101.0 101.0 101.0 101.0 101.0 0.00 10.3 0.0 10.3
Copernicus CRS0416 2016.04.10 5.31 8.6 97.5 97.5 97.5 97.5 97.5 -1.00 85.5 0.0 85.5
Cube.ITG CTG0417 2017.04.12 7.98 12.5 97.0 97.0 96.5 96.5 96.5 0.50 8.8 0.0 8.8
Cyfrowy Polsat CPS0721 2021.07.21 4.29 16.5 101.3 101.3 101.3 101.3 1013 0.00 1701.0 2004.0 3705.0
Czerwona Torebka CZT0416 2016.04.15 6.81 100.8 63.5 63.5 65.8 65.0 65.0 -1.50 325 0.0 325
Dayli DAY0916 2016.09.05 8.50 1.2 30.0 30.0 35.0 30.0 30.0 10.00 1.5 0.0 1.5
Echo Investment ECHO0418 2018.04.20 4.96 0.7 101.9 1019 1019 102.6 101.9 0.00 1150.5 0.0 1150.5
Echo Investment ECHO0318 2018.03.04 4.95 13 102.5 102.4 102.5 102.0 102.0 0.45 387.4 0.0 387.4
Echo Investment ECHO0616 2016.06.26 4.74 2.1 100.4 100.5 101.1 101.1 1011 -0.72 44.0 0.0 44.0
ED Invest EDI1116 2016.11.16 6.73 4.1 97.1 97.1 97.1 97.1 97.1 -0.10 67.2 0.0 67.2
EFM EFM1216 2016.12.20 10.00 20.8 99.0 99.0 99.0 99.9 99.9 -0.90 6.1 0.0 6.1
Energa ENG1019 2019.10.18 3.23 443 101.5 102.0 102.6 102.6 102.6 -1.11 204.4 0.0 204.4
Erbud ERBO318 2018.03.26 4.80 97.3 97.2 97.2 99.2 99.2 99.2 -2.00 78.9 0.0 78.9
Eurocent ERC0916 2016.09.08 9.00 0.0 101.5 100.5 100.5 100.5 100.5 0.99 2.2 0.0 2.2
Eurocent ERC0617 2017.06.08 8.50 0.0 101.4 101.4 1014 1014 101.0 0.44 0.9 0.0 0.9
Everest Capital EVC0418 2018.04.14 6.81 10.3 100.9 101.0 101.0 101.0 101.0 -0.10 20.4 0.0 20.4
Everest Capital EVC1118 2018.11.22 6.80 3.0 100.0 100.0 0.00 40.1 0.0 40.1
Ferratum Capital Poland FRRO517 2017.05.23 8.30 3.4 102.1 102.1 102.1 102.1 102.2 -0.10 153.5 0.0 153.5
FKD FKDO516 2016.05.09 9.50 7.6 940 94.0 940 940 94.0 -0.01 1.9 0.0 1.9
Getin Noble GNB0218 2018.02.23 5.55 16.1 92.5 93.2 93.6 96.3 94.2 -3.20 1178.0 0.0 1178.0
Getin Noble GNB0618 2018.06.29 5.74 2547.6 95.0 100.2 100.2 100.2 100.2 -5.16 1079.6 0.0 1079.6
Getin Noble GNBO0817 2017.08.10 5.26 1729.3 96.0 97.8 97.8 97.8 97.8 -1.80 488.7 406.0 894.7
Getin Noble GNB0720 2020.07.10 4.79 19.8 82.0 84.0 87.8 878 87.9 -6.00 279.0 0.0 279.0
Getin Noble GNBO518 2018.05.23 5.35 2.2 93.0 958 94.1 97.0 97.0 -4.00 252.5 0.0 252.5
Getin Noble GNB1019 2019.10.21 5.36 7.3 85.0 87.0 86.0 90.0 90.0 -5.01 235.1 0.0 235.1
Getin Noble GNBO0318 2018.03.23 5.35 11.1 90.0 92.0 93.0 950 935 -4.00 233.8 0.0 233.8
Getin Noble GNB0819 2019.08.27 5.35 15.1 86.0 86.3 89.0 905 91.0 -5.47 215.0 0.0 215.0
Getin Noble GNB0917 2017.09.01 5.27 14.2 98.5 98.5 98.5 98.5 97.9 0.60 138.3 0.0 138.3
Getin Noble GNB0320 2020.03.30 4.90 9.5 83.0 85.0 85.0 87.0 87.9 -4.01 1135 0.0 1135
Getin Noble GNB0220 2020.02.28 4.90 13.7 82.1 85.0 87.0 88.0 88.0 -5.89 111.5 0.0 111.5
Getin Noble GNB0919 2019.09.26 5.35 10.4 86.0 90.0 90.0 91.0 91.0 -4.99 96.2 0.0 96.2
Getin Noble GNB0820 2020.08.28 4.80 13.4 84.0 87.2 87.2 87.2 86.9 -2.50 67.8 0.0 67.8
Getin Noble GNB0321 2021.03.12 4.80 11.2 82.0 84.0 840 85.0 88.0 -7.00 65.9 0.0 65.9
Getin Noble GNB0617 2017.06.30 3.49 153.9 97.0 995 99.5 99.5 99.5 -2.50 59.2 0.0 59.2
Getin Noble GNB0418 2018.04.27 5.36 6.2 92.0 930 93.1 94.5 94.5 -2.50 55.6 0.0 55.6
Getin Noble GNBO0421 2021.04.07 4.81 8.2 83.0 84.0 84.0 85.0 89.0 -5.99 46.1 0.0 46.1
Getin Noble GNB1017 2017.10.17 5.28 7.2 97.5 99.0 99.0 99.0 99.0 -1.49 324 0.0 324
Getin Noble GNB1220 2020.12.21 4.53 214 82.0 905 90.5 90.5 90.5 -8.50 313 0.0 313
Getin Noble GNB1219 2019.12.23 5.23 24.2 85.0 88.0 8380 91.0 91.0 -6.00 27.8 0.0 27.8
Getin Noble GNB1020 2020.10.07 4.81 8.2 83.0 84.0 85.5 85.5 92.0 -9.00 26.4 0.0 26.4
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Oproc. w Tygodniowa
biezagcym Narosk? zmiana kursu (pkt.
Data okresie odsetki Kurs zamknigcia proc.) Tygodniowy obrét w PLNk
Spotka Seria wykupu (%) (PLN) 04.12 03.12 02.12 01.12 30.11 Sesyjny Pakietowy Razem
Getin Noble GNB1119 2019.11.18 5.25 3.2 87.0 885 88.5 88.5 88.0 -4.00 25.7 0.0 25.7
Getin Noble GNF0618 2018.06.14 5.32 0.0 93.5 94.5 94.5 94.5 94.5 -1.50 19.1 0.0 19.1
Getin Noble GNB1120 2020.11.09 4.80 3.8 80.0 89.7 89.7 89.7 89.7 -9.70 17.9 0.0 17.9
Getin Noble GNB0420 2020.04.27 4.91 5.8 88.0 90.0 90.0 90.0 90.0 -2.00 9.7 0.0 9.7
Getin Noble GNB0221 2021.02.15 4.79 15.2 82.9 88.5 88.5 88.5 88.5 -5.60 8.5 0.0 8.5
Getin Noble GNB0620 2020.06.05 4.76 0.1 81.0 90.0 90.0 90.0 90.0 -8.99 6.6 0.0 6.6
Getin Noble GNO1120 2020.11.30 4.80 11 89.0 89.0 89.0 905 90.5 -1.50 45 0.0 45
Ghelamco GHEO0718 2018.07.11 6.79 279.0 102.3 102.2 102.2 102.2 102.0 0.52 7656.9 0.0 7656.9
Ghelamco GHE1119 2019.11.04 5.80 0.5 100.9 100.9 100.9 100.9 100.9 0.01 500.0 0.0 500.0
Ghelamco GHI0619 2019.06.16 5.79 2.6 100.9 100.2 100.2 100.2 100.2 0.68 499.5 0.0 499.5
Ghelamco GHEO0519 2019.05.22 6.30 27.6 100.5 100.5 100.0 100.0 100.0 -0.16 150.4 0.0 150.4
Ghelamco GHC0619 2019.06.16 5.79 2.6 100.0 101.0 101.0 101.0 101.0 -1.30 130.9 0.0 130.9
Ghelamco GHEO0418 2018.04.25 6.31 7.8 100.7 100.7 100.7 100.7 100.7 -1.35 109.4 0.0 109.4
Ghelamco GHI0718 2018.07.09 6.29 261.9 100.6 100.6 100.8 100.8 100.8 -0.20 61.9 0.0 61.9
Ghelamco GHEO0619 2019.06.16 5.27 2.5 100.3 100.2 100.2 100.2 100.2 0.10 30.4 0.0 30.4
Ghelamco GHEO0118 2018.01.29 6.79 245.6 100.9 100.8 100.8 100.8 100.8 0.12 10.3 0.0 10.3
Ghelamco GHJ0718 2018.07.04 6.29 27.2 100.0 100.0 100.0 101.2 101.2 -1.22 5.1 0.0 5.1
GPW GPWO0117 2017.01.02 2.96 13 100.7 100.7 100.7 100.7 100.7 -0.05 181.4 0.0 181.4
GTB Metropolis GTB1117 2017.11.28 9.50 97.9 99.5 99.5 98.0 98.0 98.0 1.50 10.9 0.0 10.9
GTB GTB0617 2017.06.19 9.20 20.4 90.9 90.9 90.9 90.7 90.7 0.29 2.8 0.0 2.8
GTC GTC0319 2019.03.11 6.30 153.6 102.0 1015 1015 101.5 1015 0.50 10.4 0.0 10.4
Indos INS1017 2017.10.31 8.50 8.9 101.0 101.0 101.0 100.7 99.5 1.50 11.2 0.0 11.2
IPF IPP0620 2020.06.03 6.05 0.8 100.0 100.0 100.5 100.5 100.9 -0.90 42.2 0.0 42.2
IVOPOL 1IVO0616 2016.06.26  9.00 18.0 97.1 97.1 97.1 97.1 97.1 -0.05 4.9 0.0 4.9
Kancelaria Medius KMEO0217 2017.02.17 8.50 0.5 103.2 103.2 103.2 103.2 103.2 0.00 5.0 0.0 5.0
Kancelaria Medius KMEO0916 2016.09.26 9.50 1.9 102.8 102.8 102.8 102.8 102.8 0.00 0.4 0.0 0.4
Klon KLNO0217 2017.02.23 7.23 0.3 100.0 100.5 100.5 100.5 100.5 -0.51 215.1 0.0 215.1
Kredyt Inkaso KRI0116 2016.01.02 7.29 31.8 99.8 99.7 99.7 99.7 99.7 0.45 26.7 0.0 26.7
Kredyt Inkaso KR20116 2016.01.02 7.19 313 99.8 99.8 99.3 99.5 99.5 0.30 17.4 0.0 17.4
Kruk KRU1220 2020.12.03 5.08 0.7 101.5 101.5 101.5 101.7 101.7 -0.23 343.6 0.0 343.6
Kruk KRU0621 2021.06.08 4.82 0.0 101.3 101.3 101.3 1014 1014 -0.05 303.9 0.0 303.9
Kruk KRU0620 2020.06.08 4.50 0.0 101.7 101.7 101.7 101.1 101.0 1.15 80.3 0.0 80.3
Kruk KRU1217 2017.12.06 5.72 0.1 101.5 1029 101.8 101.8 101.8 -0.29 20.5 0.0 20.5
Kruk KRUO517 2017.05.20 5.93 2.9 103.0 103.0 103.0 103.0 103.0 0.00 15.5 0.0 15.5
Kruk KRU1018 2018.10.03 6.23 11.3 105.7 105.7 105.7 105.8 105.8 -0.05 10.7 0.0 10.7
Kruk KRUO818 2018.08.13 6.23 4.3 105.5 105.5 105.5 106.0 106.0 -0.49 4.2 0.0 4.2
Lokum Deweloper LKD1017 2017.10.17 5.61 8.2 100.1 100.0 100.0 100.0 100.0 0.10 2.0 0.0 2.0
M.W. Trade MWT0316 2016.03.19 6.20 14 99.5 99.0 99.8 99.8 99.8 -0.25 173.9 0.0 173.9
M.W. Trade MWT0616 2016.06.11 6.16 0.0 100.0 100.0 99.0 99.0 99.0 0.00 34.6 0.0 34.6
M.W. Trade MWT0416 2016.04.26 6.21 0.7 99.3 99.8 99.8 994 994 -0.10 15.9 0.0 15.9
M.W. Trade MWDO0216 2016.02.19 6.22 1.9 100.0 100.0 100.1 100.1 100.1 -0.10 1.0 0.0 1.0
MCI Management MCI1216 2016.12.19 6.28 29.6 100.2 100.2 100.2 100.1 100.1 -0.96 54.7 0.0 54.7
Mera MERO0616 2016.06.27 6.97 13.9 99.9 99.9 99.8 99.8 99.9 0.02 38.4 0.0 38.4
Midas MDS0421 2021.04.16 0.0 66.0 65.0 65.0 65.0 65.0 1.00 5.3 0.0 5.3
Mikrokasa MKR0916 2016.09.12 9.50 0.0 99.2 99.2 99.2 99.2 99.2 0.20 9.1 0.0 9.1
Mikrokasa MKR0617 2017.06.29 8.70 16.9 101.0 101.0 101.0 1014 1014 -0.40 5.1 0.0 5.1
Mirbud MRBO717 2017.07.03 6.79 2.9 100.1 100.2 98.7 99.0 99.0 1.20 1657.7 0.0 1657.7
Multimedia Polska MMP0520 2020.05.10 5.05 387.4 100.5 100.5 100.5 100.5 100.5 0.00 605.0 0.0 605.0
Murapol MUR0418 2018.04.29 6.33 0.7 99.5 98.8 98.8 98.8 98.8 0.70 212.4 0.0 212.4
Murapol MUR1116 2016.11.14 7.43 0.5 101.1 101.1 101.0 101.0 101.0 0.10 25.4 0.0 25.4
Murapol MUL1116 2016.11.19 7.37 1.6 100.2 100.0 100.0 100.0 100.0 0.19 10.2 0.0 10.2
Murapol MUR0816 2016.08.14 7.33 4.8 100.2 100.2 100.2 100.8 100.8 -0.55 10.1 0.0 10.1
OT Logistics 0TS0818 2018.08.18 5.40 3.0 100.0 99.5 100.0 100.0 100.0 0.00 110.2 0.0 110.2
OT Logistics 0TS1118 2018.11.20 5.70 2.8 101.5 101.5 101.5 101.5 1015 0.00 93.5 0.0 93.5
P.R.E.S.C.O. PRE1117 2017.11.28 6.20 1.7 100.2 100.2 100.6 100.6 100.6 0.00 24.1 0.0 24.1
PCC Autochem AUT0217 2017.02.05 6.80 0.6 101.4 100.3 100.3 100.3 100.3 1.05 5.2 0.0 5.2
PCC Consumer Products Kosmet KOS1117 2017.11.05 6.00 0.6 99.7 99.7 99.7 99.7 99.7 0.00 0.4 0.0 0.4
PCC Rokita PCR0620 2020.06.25 5.00 1.0 100.3 100.5 100.3 100.3 100.2 0.10 94.5 0.0 94.5
PCC Rokita PCRO419 2019.04.17 5.50 0.8 101.7 1014 1014 101.4 101.0 0.69 60.9 0.0 60.9
PCC Rokita PCR1019 2019.10.15 5.50 0.8 101.4 1014 1014 1014 101.0 0.17 59.8 0.0 59.8
PCC Rokita PCRO416 2016.04.15 7.50 11 100.7 100.7 100.3 100.3 100.6 0.46 33.8 0.0 33.8
PCC Rokita PCRO517 2017.05.28 6.80 0.2 102.2 102.2 102.2 102.2 102.2 0.30 15.8 0.0 15.8
PKN Orlen PKN1117 2017.11.06 3.20 0.3 101.5 101.0 101.1 101.1 101.0 0.45 1595.8 0.0 1595.8
PKN Orlen PKNO617 2017.06.03 3.30 0.1 101.0 101.3 101.0 101.0 1015 -0.22 907.3 0.0 907.3
PKN Orlen PKNO517 2017.05.28 3.30 0.1 101.0 101.0 101.0 101.5 1015 -0.30 747.0 0.0 747.0
PKN Orlen PK11117 2017.11.14 3.10 0.2 100.7 100.7 101.0 101.1 1014 -0.55 271.7 0.0 271.7
PKN Orlen PKNO420 2020.04.09 5.00 0.8 108.0 108.3 108.3 108.0 108.0 0.00 207.6 0.0 207.6
PKN Orlen PKNO0418 2018.04.02 3.11 0.6 100.9 100.9 100.9 1014 1014 -0.50 79.3 0.0 79.3
Polbrand PBDO116 2016.01.04 11.00 2.0 95.0 95.0 96.0 96.0 96.0 0.00 8.7 0.0 8.7
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Oproc. w Tygodniowa
biezagcym Narosk-'z zmiana kursu (pkt.
Data okresie odsetki Kurs zamknigcia proc.) Tygodniowy obrét w PLNk
Spotka Seria wykupu (%) (PLN) 04.12 03.12 02.12 01.12 30.11 Sesyjny Pakietowy Razem
Polbrand PBD0616 2016.06.09 9.00 0.0 95.5 95.5 95.5 95.5 94.0 1.50 0.9 0.0 0.9
Polnord PND0217 2017.02.11 6.08 4.5 100.5 100.5 100.5 100.5 100.5 0.00 44.4 0.0 44.4
Polnord PND0218 2018.02.13 5.80 0.4 100.3 100.3 100.3 100.3 100.3 0.00 20.1 0.0 20.1
Polnord PND0618 2018.06.30 5.22 1.0 99.5 99.5 99.0 99.0 99.0 0.49 3.0 0.0 3.0
Pragma Faktoring PRF1216 2016.12.19 6.22 13.8 100.0 100.0 100.0 100.0 99.5 1.00 353 0.0 353
Pragma Inkaso PRI1117 2017.11.14 6.23 4.3 100.0 100.5 100.0 100.0 100.0 0.00 32.2 0.0 32.2
Pragma Inwestycje PIN1016 2016.10.10 6.31 10.5 99.0 99.6 99.6 99.6 99.9 -0.85 21.1 0.0 21.1
Property Lease Fund PLEO616 2016.06.05 9.00 0.7 14.1 14.1 14.1 14.1 17.6 -3.50 0.7 0.0 0.7
Rank Progress RNKO0616 2016.06.14 7.27 0.0 95.0 91.0 91.0 89.0 79.0 16.00 820.5 0.0 820.5
REGIS RGS0717 2017.07.29 6.73 7.4 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 0.01 13.1 0.0 13.1
Robyg ROB0616 2016.06.23 6.28 289 100.6 100.6 100.6 100.3 100.3 -1.00 24.9 0.0 24.9
Robyg ROB0219 2019.02.06 4.59 1.6 100.1 100.1 100.1 100.1 100.1 0.00 15.7 0.0 15.7
Robyg ROB0218 2018.02.26 5.80 1.7 102.0 102.0 102.0 103.3 1033 -1.25 10.4 0.0 10.4
Robyg ROG0218 2018.02.26 5.73 0.2 101.0 101.0 101.0 101.0 101.0 0.00 7.6 0.0 7.6
Robyg ROB1216 2016.12.20 5.28 2.5 100.4 101.0 101.0 101.0 101.0 -0.60 2.8 0.0 2.8
Ronson RONO119 2019.01.25 5.79 2.1 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 0.00 26.1 0.0 26.1
Ronson RONO716 2016.07.15 6.34 25.5 101.0 101.0 101.0 101.0 101.0 -1.00 10.3 0.0 10.3
Ronson RON0617 2017.06.14 5.52 0.0 100.5 102.0 102.0 102.0 102.0 -1.50 6.0 0.0 6.0
Salwirak SALO0317 2017.03.06 7.32 0.0 98.0 98.0 99.0 99.0 99.0 -1.00 29.6 0.0 29.6
SMT SMT0917 2017.09.28 6.55 12.9 99.0 100.0 100.5 100.5 100.5 -1.90 60.6 0.0 60.6
Summa Linguae SuULo717 2017.07.11 10.00 15.9 99.1 99.1 99.1 99.1 98.5 0.60 5.0 0.0 5.0
Vantage VTG0618 2018.06.16 6.67 15.2 100.3 100.3 100.3 100.3 100.3 0.00 10.2 0.0 10.2
Vantage VTGO0518 2018.05.14 6.10 0.3 100.5 0.50 10.1 0.0 10.1
Vindexus VIN1116 2016.11.08 7.98 6.6 103.0 103.0 103.0 103.0 103.0 0.01 2.1 0.0 2.1
Voxel VOL0716 2016.07.11 6.29 26.0 98.8 100.0 99.0 99.0 99.0 -0.20 235.5 0.0 235.5
Voxel VOXO0716 2016.07.31 6.79 24.4 99.9 99.9 98.3 98.3 99.7 0.22 61.3 0.0 61.3
Wierzyciel WRL0O516 2016.05.13 9.60 6.6 92.0 90.0 90.0 92.0 92.0 0.00 45.0 0.0 45.0
Witodarzewska WLO0516 2016.05.15 9.23 5.8 34.5 34.5 35.0 37.6 37.6 -2.60 115.5 0.0 115.5
Work Service WSE1016 2016.10.04 6.47 11.5 101.4 1014 1014 102.6 102.6 -1.19 35.9 0.0 35.9
ZM Henryk Kania KAN1117 2017.11.26 6.48 2.1 100.9 101.0 101.5 102.0 103.0 -2.10 1485.7 0.0 1485.7
ZM Henryk Kania KAN0318 2018.03.30 6.27 12.0 100.7 101.0 102.0 102.0 102.0 -1.30 39.9 0.0 39.9
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia Vestor DM RAZEM: 33 556.0 2410.0 35966.0
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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 pzniejszymi 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 mogg posiada¢ pozycje w papierach wartosciowych, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie, lub posiadajg opcje, warranty lub stosowne do nich prawa, lub do innych
papieréw wartosciowych takich emitentéw i mogg 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 WASNE 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 prawng, 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 warto$ciowe, o ktérych mowa w niniejszym raporcie, sa odpowiednie dla danego
inwestora. Vestor nie bedzie traktowat odbiorcdw niniejszego raportu jako swoich klientéw ze wzgledu na fakt otrzymania przez nich tego raportu. Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w
niniejszym dokumencie mogg nie by¢ wtasciwe dla konkretnego inwestora i zaleca sie konsultacje u niezaleznego doradcy inwestycyjnego w przypadku pojawienia sie watpliwosci dotyczacych wspomnianych
inwestycji badZ ustug inwestycyjnych. Niniejszy materiat nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub podatkowej, lub oswiadczenia, ze dowolna inwestycja lub strategia jest odpowiednia w
indywidualnej sytuacji inwestora, lub ze w inny sposdb stanowi osobistg rekomendacje dla konkretnego inwestora.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Wszelkie materiaty zaprezentowane w tym raporcie, sa chronione prawami autorskimi Vestor, chyba ze zastrzezono inaczej. Zaden z materiatéw, ich tre$¢ lub kopia nie mogg by¢ zmieniane w jakikolwiek
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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