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Catalyst: Obligacje wg tygodniowych zmian cen

Dayli DAY0916 .00 05 PKP (06.11) — Fitch potwierdzit dtugoterminowy rating w walucie obcej i krajowej spétki na
Leasing-Experts  LEX0616 4.00 03  odpowiednio BBB i BBB+ z perspektywa stabilng.

FKD FKD0516 2.50 19.7

GTB Metropolis ~ GTB1117 2.40 340 GHELAMCO INVEST (04.11) — Spdtka wyemitowata obligacje serii PPD o wartosci nominalnej PLN
REGIS RGS0717 2.00 12479  50m.

Certus Capital CCA0216 1.99 1.9

Hulssard HGRgiN 1~4g ;3 PELION (06.11) — Polska Grupa Farmaceutyczna, spotka zalezna od Pelionu, podjeta uchwate w
Polnor: PNDO0217 1.4 . . P . . .. s . . .

Kruk KRU1220 137 72 sprawie emisji obligacji serii A o wartosci PLN 100m i oprocentowaniu WIBOR6M+2.6%.

Mirbud MRB0717 1.29 118.2 . - L ) .
Mikrokac VIKRIOTE ~o1 1o HAV\{E (94.11) —.CFI przyst.epUJq.c d? urpoyvy restrukturyzacyjnej zapewni spétce finansowanie
Getin Noble GNB0917 2.00 398 umozliwiajace refinansowanie obligacji spotki.

C

T(Z,:gf:a €z10416 -2.19 3745  BIOMED (05.11) — Spoétka planuje emisje obligacji zamiennych o wartosci PLN 22m, o maksymalnym
Erbud ERB0318 -2.19 309  oprocentowaniu WIBOR6M+4%.

Witodarzewska WLOO0516 -2.40 68.9

Getin Noble GNB0919 -2.42 57.4  HYPERION (03.11) — Emisja obligacji serii E nie doszta do skutku ze wzgledu na nieosiggniecie progu
2C Partners 2CP0316 -2.67 08 emisji, spotka planuje kolejne emisje.

ZM ROPCZYCE RPC0519 -2.99 5.0

Kerdos Group KRS0316 -7.00 60 ORZEL (06.11) — Spétka planuje wyemitowac trzyletnie obligacje serii C o wartosci do PLN 8.39m ze
Rank Progress RNK0616 -8.05 49.9

— — statym 5% kuponem.
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia Vestor DM

GETBACK (04.11) — Spdtka wyemitowata w ramach prywatnej oferty czteroletnie obligacje serii O o
Catalyst: Obligacje wg tygodniowego obrotu wartosci nominalnej PLN 5m.

MW TRADE (02.11) — Spétka terminowo wykupita obligacje serii M2012 o wartosci nominalnej PLN

BZ WBK BZW0618 0.50 5077.2  10m.

Cyfrowy Polsat CPS0721 0.05 4986.0

tlrzedyt Inkaso INS 110517 010  3000.0

Robyg ROB1018 -0.50 2514.8

Unidevelopment ~ UND0317 0.00 2044.1 , i )

Reiffeisen RBP1117 0.05 2032.2  ING — Wskaznik Tier | wynidst na koniec 3Q15 13.7% i byt nizszy 0 0.5 p.p. r/r oraz o 0.6p.p kw/kw.
REGIS RGS0717 2.00 1247.9  Wskaznik CAR ksztatowat sie w ciggu ostatnich 5 kwartatéw na tym samym poziomie co Tier I.

PKN Orlen PKN0418 0.19 1053.0

Unibep UNI0618 0.83 1028.3  ALIOR — Wskaznik Tier | wynidst na koniec 3Q15 10.3% i byt nizszy o 1.7 p.p. r/r oraz wyzszy 0 0.1
Ciech Q1217 0.00 %613 b.p kw./kw. Wskaznik CAR wyniést 12.7% (-1.1 p.p. r/r oraz -0.1 p.p kw./kw.)

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia Vestor DM
PKO BP - Wskaznik Tier | wynidst na koniec 3Q15 13.2% i byt wyzszy o 1.7 p.p. r/r oraz wyzszy o 0.6

WIBOR 3M; 3/6 FRA PLN; stopa referencyjna p.p kw./kw. Wskaznik CAR wyniost 14.5% (+1.8 p.p. r/r oraz +0.6 p.p kw./kw.)

18% T -—--——-—m-mmm——m———— -

PGNIG — Wskaznik dtug netto/EBITDA wynidst na koniec 3Q15 r. 0.23x wobec 0.59x na koniec
L7% v TN A AT T T 3Q14., wskaznik diug netto/kapitaty wiasne wyniést 0.05x wobec 0.12x na koniec 3Q14, a
e | p————————————— zsumowane przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej PLN -495m, wobec PLN
I~ +66m w 3Q14.
1.5% -
1.4% T
maj 15 sie 15
Stopa referencyjna 3/6M FRA PLN Obroty na obligacjach korporacyjnych na rynku Catalyst w minionym tygodniu wyniosty PLN 33.7m
WIBOR 3M wobec PLN 30.6m tydzien wczesniej.
Zrédto: Bloomberg Najwyzszy obrét, w wysokosci PLN 50.8m, odnotowano na obligacjach BZ WBK serii BZW0618.

Catos¢ obrotu byta obrotem sesyjnym. Kurs serii wzrdst 0.5 punktu procentowego.

Najwyzszy wzrost kursu odnotowano na obligacjach Dayli (seria DAY0916). Kurs serii wzrést o 7.0
Michat Mordel punktu procentowego, z poziomu 20.0% do 27.0%. Obroét na serii wyniést PLN 0.5k. Pomimo
Analityk wzrostu papier pozostaje najnizej wyceniang obligacja korporacyjng na Catalyst.
(+48) 22 378 9220

Obligacje spotki Rank Progress, serii RNKO0616, odnotowaty najwiekszy spadek kursu
Michal.Mordel@vestor.pl

w minionym tygodniu: o 8.1 punktu procentowego z 88.1% do 80.0%. Obrét na tej serii wynidst

Wojciech Wozniak PLN 49.9k.

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 1.68% 0.09
dwuletnich

R'ent'owno'sc obligacji 231% 021
piecioletnich

Rentownodt obiigaci 2.00% 020
dziesiecioletnich

WIBOR6M 1.80% 0.00
WIBOR3M 1.73% 0.00
Stopa referencyjna 1.50% 0.00

Zrédto: Bloomberg

Catalyst: Obligacje z najwyisza premia oraz dyskontem

Spotka Seria Kurs Biezgce oprocentowanie
Dzien ustalania praw do odsetek
2015-11-09 BOS BODO0521 102.8 4.58
OT Logistics 0TS0818 100.2 5.40
2015-11-10 BGK BGK0517 100.0 2.03
Pragma Faktoring PRF0218 100.4 5.97
Reiffeisen RBP1117 100.2 3.03
2015-11-12 Kruk KRUO517 102.1 5.92
Murapol MUR1115 100.0 7.72
OT Logistics 0TS1118 101.5 5.63
Ronson RONO0518 100.0 5.23
2015-11-13 DTP DTPO816 100.0 6.22
Ferratum Capital Poland FRRO517 103.8 8.24
Getin Noble GNBO0518 97.1 5.29
Klon KLN0217 102.0 7.22
LZMO LZM1116 88.5 8.75
Pragma Inkaso PRI0518 100.0 5.72
Ronson RON0218 100.0 5.99
Terminy wykupu
2015-11-09 Internet Investment Fund 1IF1115 n.a. n.a.
M.W. Trade MWD1115 n.a. n.a.
Mikrokasa MKR1115 n.a. n.a.
2015-11-15 SAF SAF1115 n.a. n.a.

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia Vestor DM

BGK 1DS1022 121.00 5.75
BGK IDS1018 112.45 6.25
BGK IDS1018 110.13 6.25
PKN Orlen PKNO420 107.19 5.00
Nordic NOR1016 107.00 10.00
Development

Poznaniska37  POA0117 107.00 8.00
Poznanska37  POBO117 107.00 8.00
Warimpex WXF0218 106.00 7.80
Kruk KRU0818 105.99 6.22
Kruk KRU0618 105.81 6.22
Kerdos Group KRS0416 68.00 8.00
Czerwona CzT0416 66.40 6.81
Torebka

Midas MDS0421 65.00

Kerdos Group KRS0316 58.00 8.00
Wiodarzewska  WLO0516 37.60 9.22
Leasing-Experts LEX0916 36.00 9.00
EBI EIBO617 35.71

Midas MDS0421 34.28
Leasing-Experts LEX0616 30.00 9.00
Dayli DAY0916 27.00 8.50

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia Vestor DM

ING BSK

Wynik odsetkowy wzrést o 8% r/r oraz 9% kw./kw. za sprawa wzrostu wolumendéw kredytowych
oraz odbudowujacej sie (w ujeciu kwartalnym) marzy odsetkowe;j.

Kredyty netto wzrosty o0 19% r/r (oraz 5% kw./kw.) wobec 19% r/r (7% kw./kw.) w 2Q15 oraz 16%
r/r (4% kw./kw.) w 1Q15. Depozyty zwiekszyty sie o 17% r/r (oraz 4% kw./kw.) wobec 16% r/r
(oraz 4% kw./kw.) w 2Q15 oraz 16% r/r (3% kw./kw.) w 1Q15.

Wynik z optat i prowizji spadt 4% r/r oraz 6% kw./kw. Spadek w ujeciu rocznym byt przede
wszystkim efektem nizszej marzy na transakcjach wymiany walut (PLN 70m vs. PLN 76m w 3Q14).
Spadek w ujeciu kwartalnym to rezultat réwniez nizszej marzy na wymianie walut (PLN 70m vs.
PLN 75m w 2Q15), a takze nizszych prowizji kredytowych (PLN 54m vs. PLN 59m w 2Q15).

Koszty administracyjne wzrosty o0 4% r/r (1% kw./kw.). Wzrost r/r byt efektem wyzszych zaréwno
kosztéw rzeczowych (+3% r/r), jak i osobowych (+3% r/r).

Saldo rezerw wyniosto PLN 32m (-51% r/r, -50% kw./kw.). Relatywnie niski poziom wynikat z
rozwigzania rezerw (PLN 30m, z czego PLN 21 w detalu i PLN 9m w korporacjach) na skutek
sprzedazy kredytéw nieregularnych).

Wskaznik Tier | wynidst na koniec 3Q15 13.7% i byt nizszy o 0.5 p.p. r/r oraz o 0.6p.p kw/kw.
Wskaznik CAR ksztatowat sie w ciggu ostatnich 5 kwartatéw na tym samym poziomie.

ING BS: Wyniki za 3Q15 (PLNm)

3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 %r/r % kw/kw
Wynik z tytutu odsetek 597 583 569 594 645 8% 9%
Wynik z tytutu opfat i prowizji 258 249 250 264 249 -4% -6%
Przychody 897 866 906 981 937 4% -5%
Koszty -490 -489 -496 -502 -510 4% 1%
Wynik przed rezerwami 408 378 410 479 427 5% -11%
Odpisy z tytutu utraty wartosci -65 -85 -84 -64 -32 -51% -50%
Zysk brutto 343 292 326 415 395 15% -5%
Zysk netto 273 231 261 345 316 16% -8%
Kredyty 60219 61 055 63 399 68 127 71425 19% 5%
Depozyty 71487 75 659 77 607 80 751 83 826 17% 4%
Tier | 14.2% 14.2% 14.8% 13.7% 13.7%
CAR 14.2% 14.2% 14.8% 13.7% 13.7%
Koszty ryzyka 0.44% 0.56% 0.54% 0.39% 0.18%
Wskaznik kredytow
nieregularnych (NPL) 4.2% 4.1% 4.5% 3.8% 3.2%
Pokrycie rezerwami 69.7% 73.1% 65.9% 66.5% 68.6%
Kapitaty/Aktywa 10.3% 10.5% 10.0% 9.1% 9.2%

Zrédto: Dane spétki, Vestor DM
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2015.11.15
2015.11.18
2015.11.22
2015.12.04
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
2016.03.31
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

SAF

Klon

Murapol
Préchnik

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
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
Wihodarzewska
Witodarzewska
Unibep

Best

Kerdos Group
Leasing-Experts
Polbrand
M.W. Trade
Ronson

Rank Progress
Atal

Robyg

Echo Investment
IVOPOL

Mera

MCI

Best Il NS FIZ

24

n.d.
n.d.
0.0%
-0.2%
-3.7%
0.0%
-1.0%
-0.9%
0.0%
-0.5%
0.1%
-0.4%
-1.2%
-6.0%
-3.0%
-0.3%
0.1%
1.5%
-0.5%
2.2%
0.0%
-18.0%
5.2%
-2.0%
-4.0%
-17.4%
-42.0%
0.0%
0.0%
0.8%
0.0%
0.8%
-33.6%
2.9%
0.0%
-0.1%
0.5%
-5.5%
-32.0%
0.0%
-5.5%
-2.1%
-17.5%
-62.4%
2.2%
1.0%
-6.0%
-70.0%
-3.1%
0.0%
1.5%
-20.0%
1.3%
1.6%
1.3%
1.0%
-0.4%
0.9%
0.0%

Agencje ratingowe przyznaty ING BSK oceny:

- Fitch A- z perspektywa stabilng w maju 2015 .

- Moody’s Baa z perspektywa stabilng w maju 2015 r.

- Eurorating BBB+ z perspektywa stabilng we wrzesniu 2015 r.

Alior Bank

Wynik odsetkowy w 3Q15 wzrdst 20% r/r oraz 4% kw./kw. Marza odsetkowa zmniejszyta sie do
4.45% z 4.52% w 2Q15.

W 3Q15 kredyty netto wzrosty 0 29% r/r (oraz 4% kw./kw.) wobec 30% r/r (3% kw./kw.) w 2Q15,
a depozyty zwiekszyty sie 0 28% r/r (oraz 6% kw./kw.) vs. 30% r/r oraz 7% kw./kw. w 2Q15. Wg
naszych szacunkéw wzrost kredytéw po wytaczeniu Meritum wynidst 16% r/r (wobec 16% r/r w
2Q15).

Wynik z optat i prowizji wzrdst 5% r/ oraz 27% kw./kw. Wzrost w ujeciu rocznym byt efektem
wyzszych prowizji maklerskich (PLN 19m wobec PLN 12m w 3Q14), z tytutu obstugi rachunkow
bankowych (PLN 23m vs. PLN 14m w 3Q14) oraz pozostatych prowizji (PLN 14m vs. PLN 9m w
3Q14). Znacznie nizsze byty natomiast przychody prowizyjne z tytutu sprzedazy ubezpieczen (PLN
26m vs. PLN 43m w 3Q14). Wzrost w ujeciu kwartalnym to rezultat wyzszych prowizji ze
sprzedazy ubezpieczen (PLN 26m vs. PLN 10m w 2Q15). Przypominamy, ze stabe przychody ze
sprzedazy ubezpieczen w 2Q15 byly efektem zawigzania dodatkowej rezerwy na zwrot sktadek

ubezpieczeniowych (c. PLN 21m) ze wzgledu na zwiekszong ilo$¢ sptat pozyczek gotéwkowych.

e  Koszty administracyjne wzrosty o 11% r/r (0% kw./kw.). Wzrost r/r byt efektem przede wyzszych

zarowno kosztéw rzeczowych (9% r/r), jak i osobowych (11% r/r).

e  Saldo rezerw wyniosto PLN 173m (4% r/r, 9% kw./kw.). W 3Q15 zysk netto Alior Banku wynidst

PLN 91m (+30% r/r, +4% kw./kw).
e W 3Q15 zysk netto Alior Banku wynidst PLN 91m (+30% r/r, +4% kw./kw.)

e Wskaznik Tier | wynidst na koniec 3Q15 10.3% i byt nizszy o 1.7 p.p. r/r oraz wyzszy o 0.1 p.p

kw./kw. Wskaznik CAR wynidst 12.7% (-1.1 p.p. r/r oraz -0.1 p.p kw./kw.)

Alior: Wyniki za 3Q15 (PLNm)

3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 %r/r % kw/kw
Wynik z tytutu odsetek 324 311 343 374 387 20% 4%
Wynik z tytutu opfat i prowizji 85 96 93 70 89 5% 27%
Przychody 490 500 520 525 550 12% 5%
Koszty -235 -241 -258 -263 -262 11% 0%
Wynik przed rezerwami 254 259 262 262 288 13% 10%
Odpisy z tytutu utraty wartosci -167 -133 -145 -159 -173 4% 9%
Zysk brutto 88 126 117 103 115 31% 12%
Zysk netto 70 101 91 88 91 30% 4%
Kredyty 22789 23648 27 411 28 345 29 389 29% 4%
Depozyty 24 550 24 428 27 800 29775 31431 28% 6%
Tier | 12.0% 11.2% 10.4% 10.2% 10.3%
CAR 13.8% 12.8% 13.0% 12.8% 12.7%
Koszty ryzyka 2.98% 2.29% 2.27% 2.29% 2.40%
Wskaznik kredytow
nieregularnych (NPL) 9.2% 9.0% 9.8% 8.3% 8.7%
Pokrycie rezerwami 58.8% 57.6% 60.9% 59.9% 60.0%
Kapitaty/Aktywa 10.0% 10.0% 9.5% 9.2% 9.3%

Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia Vestor DM

Zrédto: Dane spétki, Vestor DM

Agencje ratingowe przyznaty Aliorowi oceny:
- Fitch BB z perspektywa stabilng w marcu 2015 r.
- Eurorating BB+ z perspektywa stabilng we wrzes$niu 2015 r.
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PKO BP

Wynik odsetkowy wzrdst 8% r/r oraz 8% kw./kw. Marza odsetkowa zwiekszyta sie do 2.96% z
2.73% w 2Q15 (oraz vs. 3.38% w 3Q14). Do wzrostu NIM przyczynita sie zaréwno strona aktywna,
jak i nizsze koszty finansowania. Kredyty netto wzrosty o 4% r/r (oraz 0% kw./kw.), depozyty
zwiekszyty sie 0 4% r/r (oraz 0% kw./kw.).

Wynik z optat i prowizji spadt 1% r/ oraz 5% kw./kw. W ujeciu rocznym spadek przychodéw
prowizyjnych z kart (PLN -34m), obstugi funduszy inwestycyjnych (PLN -21m) oraz z
ubezpieczenia kredytow (PLN -23m) zostat skompensowany przez nizsze koszty prowizyjne
ogdtem (PLN -73m). Spadek w ujeciu kwartalnym to rezultat nizszych przychodéw prowizyjnych z
tytutu obstugi rachunkéw bankowych (PLN -23m) oraz pozostatych przychoddéw prowizyjnych
(PLN -20m). Przypominamy, ze na przychody prowizyjne z kart w 2Q15 pozytywny wptyw miaty
renegocjacje kontraktow z dostawcami ustug kartowych (Visa i Mastercard) (jednorazowy wptyw
PLN 30m).

Koszty administracyjne byty ptaskie r/r oraz spadty 3% kw./kw. i byty 2% ponizej oczekiwan.
Koszty osobowe spaty 2% r/r, koszty rzeczowe byty ptaskie r/r, a amortyzacja zwiekszyta sie o0 6%
r/r.

Saldo rezerw wyniosto PLN 362m (-24% r/r, -3% kw./kw.). Odpisy w segmencie detalicznym
wyniosty PLN 251m (wobec PLN 310m w 2Q15 oraz PLN 309m w 3Q14), a w segmencie
korporacyjnym PLN 112m (wobec PLN 65m w 2Q15 oraz PLN 139m w 3Q14). W 3Q15 zysk netto
PKO BP wyni6st PLN 815m (-7% r/r, +16% kw./kw.)

W 3Q15 zysk netto PKO BP wynidst PLN 815m (-7% r/r, +16% kw./kw.)

Wskaznik Tier | wyniost na koniec 3Q15 13.2% i byt wyzszy o 1.7 p.p. r/r oraz wyzszy o 0.6 p.p
kw./kw. Wskaznik CAR wynidst 14.5% (+1.8 p.p. r/r oraz +0.6 p.p. kw./kw.)

PKO BP: Wyniki za 3Q15 (PLNm)

3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 %r/r % kw/kw

Wynik z tytutu odsetek 1979 1865 1671 1683 1818 -8% 8%
Wynik z tytutu opfat i prowizji 727 718 679 757 721 -1% -5%
Przychody 2891 2757 2581 2594 2698 -7% 4%
Koszty -1337 -1439 -1405 -1372 -1335 0% -3%
Wynik przed rezerwami 1554 1317 1176 1222 1363 -12% 12%
Odpisy z tytutu utraty wartosci -475 -452 -374 -375 -362 -24% -3%
Zysk brutto 1095 874 811 854 1009 -8% 18%
Zysk netto 873 723 647 703 815 -7% 16%
Kredyty 178 333 179 497 182 440 185336 185193 4% 0%
Depozyty 171174 174 387 178 367 179 138 178 257 4% 0%
Tier | 11.5% 11.7% 11.8% 12.6% 13.2%
CAR 12.7% 13.0% 13.1% 13.9% 14.5%
Koszty ryzyka 1.07% 1.01% 0.83% 0.82% 0.78%
Wskaznik kredytow
nieregularnych (NPL) 7.1% 6.9% 6.8% 6.9% 6.9%
Pokrycie rezerwami 58.1% 61.8% 62.8% 62.9% 63.5%
Kapitaty/Aktywa 11.0% 11.1% 11.0% 11.2% 11.6%

Zrédto: Dane spotki, Vestor DM

Agencje ratingowe przyznaty PKO BP oceny:
- S&P BBB+ z perspektywa negatywng w czerwcu 2015 r.
- Eurorating A- z perspektywg negatywng w sierpniu 2015 r.
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PGNiG

Przychody spétki w 3Q15 uksztattowaty sie na poziomie PLN 6.31mld (-2% r/r). Raportowana EBITDA
wyniosta PLN 1.31mld (-14% r/r). Do negatywnych one-off’éw, ktore wptynety na wynik, naleza: (1) PLN
19m odpisu na zapasach gazu w segmencie Obrot i Magazynowanie; (2) PLN 25m odpisu suchych
odwiertow w Upstreamie; (3) PLN 51m impairment’u udziatébw w Europol Gaz na poziomie zysku
brutto. spdtka zaksiegowata takze negatywny wptyw rozliczenia 3 dostaw gazu katarskiego, jednak nie
poinformowata jaki to byt rzad wielkosci. Znorm. EBITDA wyniosta PLN 1.36mld (-2% r/r), a znorm. zysk
netto PLN 368m (-27% r/r).

PGNiG: Wyniki za 3Q15 (PLNm)

3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 % r/r % kw/kw
Przychody 6436 11485 12495 7895 6305 -2% -20%
EBITDA 1520 1358 2326 1670 1313 -14% -21%
Znorm. EBITDA 1379 1977 2402 1823 1357 -2% -26%
EBIT 915 759 1662 947 627 -31% -34%
Zysk netto 616 686 1243 621 291 -53% -53%
Znorm. zysk netto 502 1083 1305 745 368 -27% -51%
Dtug brutto 7250 5838 5439 5190 6350 -12% 22%
Dtug netto 3427 2880 656 -245 1559 -55% -736%
CFO 721 2555 3016 1613 286 -60% -82%
CFI -655 -1786 -851 -659 -781 19% 19%
CFF 100 -1 635 -341 -298 -156 -256% -48%

Zrédto: Dane spétki, Vestor DM

Wskaznik dtug netto/EBITDA wynidst na koniec 3Q15 r. 0.23x wobec 0.59x na koniec 3Q14., wskaznik
dtug netto/kapitaty wtasne wynidst 0.05x wobec 0.12x na koniec 3Q14, a zsumowane przeptywy
pieniezne z dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej PLN -495m, wobec PLN +66m w 3Q14.

PGNiG: Podstawowe wskazniki dtuzne 3Q15

3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15

Dtug netto/EBITDA (x) 0.59 0.45 0.10 -0.04 0.23

Dlug netto/kapitaty wtasne (x) 0.12 0.10 0.02 -0.01 0.05
CFO+CFI (PLNm) 66 769 2165 954 -495

Zrédto: Dane spotki, Vestor DM

PKP (06.11) - Fitch potwierdzit dtugoterminowy rating w walucie obcej i krajowej spotki na
odpowiednio BBB i BBB+ z perspektywa stabilng. Agencja ttumaczy potwierdzenie ratingu silnymi
prawnymi powigzaniami PKP z panstwem, co daje panstwowe gwarancje dla znaczacej czesci diugu
spotki. Profil kredytowy jest wspierany przez znaczgce delewarowanie od 2012 r. dzieki sprzedazy
aktywow, jak i przez wystarczajacg ptynnos¢ w kontekscie sptaty dtugu w 2016 r. gdy zapadaja
euroobligacje o wartosci EUR 180m.

GHELAMCO INVEST (04.11) — Spétka wyemitowata obligacje serii PPD o wartosci nominalnej PLN
50m. Obligacje oprocentowane sg WIBOR6M+4% i zapadajg po 4 latach. Cena emisyjna wyniosta 99.69-
99.71%.

PELION (06.11) — Polska Grupa Farmaceutyczna, spétka zalezna od Pelionu, podjeta uchwate w
sprawie emisji obligacji serii A o wartosci PLN 100m i oprocentowaniu WIBOR6M+2.6%. Oferta bedzie
skierowana do inwestorow instytucjonalnych. Emisja dokonywana jest w ramach programu emisji
obligacji do facznej wartosci nominalnej PLN 300m. taczna wartos$¢ zaciggnietych zobowigzan przez
Polskg Grupe Farmaceutyczng S.A. za 2 kwartaty 2015 roku wynosi PLN 1 488m.

HAWE (04.11) — CFl przystepujac do umowy restrukturyzacyjnej zapewni spoétce finansowanie
umozliwiajace refinansowanie obligacji spotki serii J_04, K_01, K_02, L_01, L_02, C_01. S3 to wszystkie
obligacje wyemitowane przez HAWE i HAWE Telekom na dzien 30 czerwca, o tacznej wartosci
bilansowej PLN 44.6m. Od tej daty spétka nie informowata o nowych emisjach ani wykupach obligacji. Z
umowy wyjeta jest czes¢ obligacji tych serii objeta przez Open Finance o wartosci nominalnej PLN
20.4m z ktérym CFl zawarta odrebny list intencyjny, oraz papiery objete przez obligatariuszy bedacych
strona umowy restrukturyzacyjnej: ARP i Alior.
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BIOMED (05.11) — Spdtka planuje emisje obligacji zamiennych o wartosci PLN 22m, o maksymalnym
oprocentowaniu WIBOR6M+4%. Na Catalyst s notowane obligacje spétki o kuponie WIBOR6M+5.5%,
zapadajace w sierpniu 2018 r. Obligacje majg by¢ zabezpieczone hipotekg po wyrazeniu zgody przez
akcjonariuszy.

HYPERION (03.11) — Emisja obligacji serii E nie doszta do skutku ze wzgledu na nieosiagniecie progu
emisji, spotka planuje kolejne emisje. Spotka chciata wyemitowa¢ PLN 40m obligacji, a prog emisji
ustalony byt na PLN 16m. Obligacje miaty by¢ zabezpieczone na widknach MSS, zapada¢ po 3 latach, a
srodki miaty by¢ przeznaczone na realizacje projektu Matopolska Sie¢ Szerokopasmowa. Spotka ustalita
nowy program emisji obligacji do kwoty PLN 40m w transzach, gdzie prég dojscia do skutku pierwszej
transzy zostat ustalony na PLN 5m. Obligacje bedg oprocentowane 8% w skali roku z odsetkami
ptatnymi co kwartat. Tenor i zabezpieczenie nie ulegty zmianie.

ORZEL (06.11) - Spétka planuje wyemitowac trzyletnie obligacje serii C o wartosci do PLN 8.39m ze
statym 5% kuponem. Wartos¢ emisji zostata ustalona na podstawie wstepnych deklaracji ztozonych
przez witascicieli obligacji serii B, ktdre nie zostaty wykupione przez spétke w sierpniu 2014 r.

GETBACK (04.11) — Spotka wyemitowata w ramach prywatnej oferty czteroletnie obligacje serii O o
wartosci nominalnej PLN 5m. Nie s3 znane szczegdty oferty. Spétka w drugim pdtroczu 2015 r.
uplasowata 4 emisje obligacji o tagcznej wartosci PLN 34.9m.

MW TRADE (02.11) — Spétka terminowo wykupita obligacje serii M2012 o wartosci nominalnej PLN
10m.
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Ostatnie emisje obligacji na Catalyst: Deweloperzy.

Kursy i rentownosci obligacji na zamkniecie sesji 2015-11-06

Spotka Seria Wartosé (min) Waluta  Data emisji Data zapadalnosci  Okres emisji WIBOR Marza Zabezpieczenie  Kurs YTM
Capital Park CAP0818 1.9 PLN 2015-08-14 2018-08-14 3.0 3M  4.30% 99.8 5.82%
Robyg SA ROB0219 20.0 PLN 2015-02-06 2019-02-06 4.0 6M  2.80% 100.0 4.45%
GTB Metropolis GTB0617 1.7 PLN  2014-12-19 2017-06-19 2.5 - 9.20% Tak  95.0 9.06%
Victoria DOM VDMO0618 15.0 PLN  2015-06-26 2018-06-25 3.0 6M  5.60% 100.0 7.39%
Salwirak Sp zoo SAL0317 5.0 PLN  2015-02-04 2017-03-06 2.1 3M  5.60% Tak  98.5 7.65%
Dom Development SA DOMO0620 100.0 PLN  2015-06-12 2020-06-12 5.0 6M  1.90% 100.5 3.50%
Capital Park SA CAP0618 33.1 PLN  2015-06-03 2018-06-03 3.0 3M  4.30% 100.0 6.07%
Polnord SA PND0218 34.0 PLN  2015-02-13 2018-02-13 3.0 3M  4.07% Tak 100.0 5.79%
Polnord SA PND0118 10.5 PLN  2015-01-27 2018-01-27 3.0 6M  4.05% Tak 100.5 5.59%
Ronson Europe NV RONO0619 45 PLN  2015-06-18 2019-06-18 4.0 6M  3.60% 99.5 5.55%
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 5.80%
Ghelamco GHC0619 30.0 PLN  2015-06-30 2019-06-16 4.0 6M  4.00% Tak 101.0 5.49%
Ghelamco GHI0619 50.0 PLN  2015-06-25 2019-06-16 4.0 - 5.79% Tak 101.7 5.27%
LC Corp LCC0320 65.0 PLN  2015-03-20 2020-03-20 5.0 6M  3.20% 100.2 4.90%
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 DVRO0318 15.0 PLN  2015-03-06 2018-03-06 3.0 6M  5.00% Tak 100.3 6.55%
Capital Park SA CAP0318 11.1 PLN  2015-03-18 2018-03-18 3.0 3M  4.30% 99.5 5.34%
Ronson RONO0119 10.0 PLN  2015-01-26 2019-01-25 4.0 6M  4.00% 100.0 5.65%
BBI Development BBI0218 35.0 PLN  2015-02-20 2018-02-22 3.0 6M  5.00% 100.5 6.79%

Zrédto: GPW Catalyst, Bloomberg

Deweloperzy mieszkaniowi: Dane sprzedazowe

Spoétka 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 czerwca 2015

spotka Dtug netto/ Dtug netto/  Akt. obrotowe/ Akt. Obrotowe - Gotéwka/Dtug Dtug netto/ 1122'\::3;:3({ 12:,'20“:"2:%
Kapitaty wiasne Aktywa Zob. biezace Zapasy/Zob. biezace krétkoterminowy 12MEBITDA

zaptacone zaptacone
BBI Development 61% 34% 2.6x 0.5x 0.2x n.d. n.d. -0.1x
Dom Development 12% 5% 2.9x 0.5x 80.7x 1.4x 3.1x 1.8x
Echo Investment 91% 43% 1.7x 0.8x 0.8x 14.1x 1.2x 0.6x
GTC 149% 50% 1.3x 1.2x 1.2x 9.8x 2.1x 2.1x
JHM Development 15% 12% 5.5x 0.7x 0.3x 4.2x 4.5x 5.9x
JW Construction 24% 10% 1.2x 1.1x 1.8x 9.4x 0.5x 4.5x
LC Corp 57% 27% 3.2x 0.7x 2.3x 7.7x 3.1x 2.2x
Marvipol 29% 10% 1.9x 0.5x 1.7x 1.5x 3.3x 11.1x
Polnord 39% 24% 2.3x 0.5x 0.2x 13.9x 1.1x -0.9x
Rank Progress 145% 53% 0.7x 0.3x 0.0x 60.9x 0.3x 1.0x
Robyg 50% 17% 2.3x 0.8x 2.4x 6.8x 1.4x -0.5x
Ronson 43% 21% 3.8x 0.5x 2.0x n.d. n.d. -3.3x
Vantage Development 57% 30% 3.0x 0.9x 2.3x 45.3x 0.4x -5.1x

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

Kursy i rentownosci obligacji na zamkniecie sesji 2015-11-06

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% 100.8 4.86%
EGB Investments EGB0618 6.0 PLN 2015-06-22 2018-06-22 3.0 6M  4.50% 100.6 5.54%
Kancelaria Medius KME0217 2.6 PLN 2015-02-17 2017-02-17 2.0 - 850% Tak 101.0 7.36%
MW Trade MWT0618 23.0 PLN  2015-06-26 2018-06-26 3.0 6M  2.70% 100.2 4.33%
Pragma Inkaso PRIO518 5.5 PLN  2015-05-22 2018-05-22 3.0 3M  4.00% Tak 100.3 5.30%
EGB Investments EGB0318 6.0 PLN  2015-03-20 2018-03-20 3.0 6M  4.50% 100.6 5.47%
KRUK KRU0620 13.4 PLN  2015-06-08 2020-06-08 5.0 - 4.50% 100.5 4.38%
Kredyt Inkaso KRI1018 69.0 PLN  2015-04-27 2018-10-29 35 6M  3.60% 100.8 5.10%
Pragma Faktoring PRF0418 10.0 PLN  2015-04-23 2018-04-23 3.0 3M  4.00% Tak 100.0 5.65%
Best BST0319 35.0 PLN  2015-03-10 2019-03-10 4.0 3M  3.30% 100.0 4.87%
Best BST0320 20.0 PLN  2015-03-10 2020-03-10 5.0 3M  3.50% 100.5 5.10%
Pragma Faktoring PRF0218 10.0 PLN  2015-02-19 2018-02-18 3.0 3M  4.25% Tak 100.4 5.49%
Pragma Faktoring PRF1216 20.0 PLN  2014-12-19 2016-12-19 2.0 3M  4.50% Tak 100.2 6.13%
KRUK KRU1220 10.0 PLN  2014-12-03 2020-12-03 6.0 3M  3.35% 103.9 4.22%
Casus Finanse CAS1117 24.0 PLN  2014-11-14 2017-11-14 3.0 6M  5.20% 102.0 5.91%
Best BST1018 50.0 PLN  2014-10-30 2018-10-30 4.0 - 6.00% 100.5 5.34%
Kancelaria Medius KME0916 2.3 PLN  2014-09-26 2016-09-26 2.0 - 9.50% Tak 101.8 7.12%
Kredyt Inkaso | NSFIZ KI10517 50.0 PLN  2014-05-09 2017-05-09 3.0 6M  3.85% Tak 100.0 5.65%
Best BST0418 45.0 PLN  2014-04-30 2018-04-30 4.0 3M  3.80% 101.3 4.96%
MW Trade MWT0417 15.0 PLN  2014-04-17 2017-04-17 3.0 6M 4.00% 100.0 5.43%
BEST Il NSFIZ BS20118 40.0 PLN  2014-01-17 2018-01-17 4.0 6M  4.30% 100.0 6.09%
Kredyt Inkaso KRI10118 17.0 PLN  2014-01-13 2018-01-15 4.0 6M 4.40% 102.7 4.60%
Kredyt Inkaso KRI10717 53.0 PLN  2014-01-13 2017-07-13 3.5 6M  4.20% 102.2 4.61%

Zrédto: GPW Catalyst, Bloomberg

Spotki wierzytelnosciowe: Dane operacyjne

Dane za 2Q15

Spotka Woydatki na portfele (PLNm) r/r Whptaty od dtuznikéw (PLNm) r/r Nominalna wartos¢ portfela (PLNmld)
Kruk 176.6* 301% 211.0 2% 24
Kredyt Inkaso** 8.9 -64% 34.7 19% 6.4
DTP 8.6 -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 12M

Kapitaty wiasne 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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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 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 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 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+ 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 BB+ A- BB A- BB+ BBB-
Data 2015.09.23 2015.10.05 2015.08.10 2015.09.18 2015.08.10 2015.09.18 2015.10.02 2015.08.10
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+ ccc A- BBB
Data 2015.08.10 2015.08.10 2015.08.10 2015.05.21 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 2015.08.05 2015.09.08 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 2015.09.03 2015.09.10 2015.10.21 2015.09.10 2015.07.07 2015.08.27 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 (2015-11- Fitch (2015-11-
(lata) (min) (2015-11-06) 06) 06)
Synthos 2014-09-30 2021-09-30 7.0  4.000% EUR 400.00 0.00% 99.03 4.19% Ba2* 367 pb
BOS 2011-05-11 2016-05-11 5.0 6.000% EUR 250.00 -0.15% 102.39 1.17% BB 62 pb
mBank 2013-10-08 2018-10-08 5.0 2.500% CHF 200.00 0.11% 102.39 1.65% BBB- 217 pb
mBank 2014-04-01 2019-04-01 5.0 2.375% EUR 500.00 0.00% 101.21 2.00% BBB- 181 pb
Ciech 2012-11-28 2019-11-30 7.0  9.500% EUR 245.00 -0.06% 107.31 5.75% B1* 555 pb
Energa 2013-03-19 2020-03-19 7.0 3.250% EUR 500.00 -0.06% 106.83 1.61% BBB 131 pb
PGE 2014-06-09 2019-06-09 5.0 1.625% EUR 500.00 -0.11% 100.82 1.39% BBB+ 119 pb
PGNIG 2012-02-14 2017-02-14 5.0  4.000% EUR 500.00 -0.04% 103.90 0.88% Baa3* 73 pb
PKN Orlen 2014-06-30 2021-06-30 7.0 2.500% EUR 500.00 -0.20% 100.94 2.32% BBB- 185 pb
PKO BP 2012-09-21 2015-12-21 3.2 2.536% CHF 500.00 -0.05% 100.28 0.06% A3* 26 pb
PKO BP 2011-07-07 2016-07-07 5.0 3.538% CHF 250.00 0.01% 102.14 0.29% A3* 84 pb
PKO BP 2012-09-26 2022-09-26 10.0  4.630% usD 1000.00 0.00% 103.23 4.09% A3* 213 pb
PKO BP 2014-01-23 2019-01-23 5.0 2.324% EUR 500.00 -0.05% 103.14 1.32% A3* 115 pb
Polkomtel 2012-01-26 2020-01-31 8.0 11.750% EUR 542.50 -0.23% 108.25 9.33% B2* -119 pb
PZU 2014-07-03 2019-07-03 5.0 1.375% EUR 850.00 -0.03% 99.89 1.41% 122 pb
TVN 2013-09-16 2020-12-15 7.3 7.375% EUR 387.00 0.23% 108.59 5.42% Ba2* 217 pb
TVN 2010-11-19 2018-11-15 8.0 7.875% EUR 118.00 0.00% 102.25 7.03% Ba2* 261 pb
* rating Moody's ~ ** rating S&P
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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
Spoétka Seria wykupu okresie (%) (PLN) 6.11 5.11 4.11 3.11 211 (pkt. proc.) Sesyjny  Pakietowy Razem
2C Partners 2CP0416 2016.04.30 10.00 0.3 94.5 94.0 93.9 93.9 94.0 0.50 31.3 0.0 31.3
2C Partners 2CP0317 2017.03.17 9.50 10.7 91.4 92.5 92.5 92.5 92.5 -1.15 4.6 0.0 4.6
2C Partners 2CP0517 2017.05.12 9.25 2.8 89.0 89.0 89.0 89.0 89.0 0.02 1.8 0.0 1.8
2C Partners 2CP0316 2016.03.31 10.00 11 96.0 96.0 98.7 98.7 98.7 -2.67 0.8 0.0 0.8
AB ABE0819 2019.08.12 3.39 83.6 100.8 100.8 100.8 100.0 100.0 0.75 60.9 0.0 60.9
ABS Investment AINO717 2017.07.24 8.50 4.2 99.6 99.6 99.6 99.5 99.5 0.19 4.0 0.0 4.0
Alior Bank ALR0924 2024.09.26 4.94 6.1 101.6 101.6 101.5 101.5 101.5 0.10 495.5 0.0 495.5
Alior Bank ALRO421 2021.04.29 7.61 25.0 103.0 102.8 103.0 103.0 102.5 0.50 206.3 0.0 206.3
Alior Bank ALR0321 2021.03.31 5.30 6.0 104.5 1040 104.0 104.0 104.0 0.40 138.4 0.0 138.4
AOW Faktoring AOWO0317 2017.03.28 6.72 0.8 100.7 100.7  100.8 100.8 100.7 0.01 50.8 0.0 50.8
BBI Development BBI0217 2017.02.07 7.79 20.5 100.9 1009 100.9 100.9 100.9 -0.15 13.4 0.0 13.4
BBI Development BBI0218 2018.02.22 6.80 15.3 100.5 100.5 100.5 100.5 100.5 0.00 2.0 0.0 2.0
Best BSTO0516 2016.05.28 6.42 13 101.0 101.0 101.0 100.9 100.6 0.41 67.9 0.0 67.9
BEST BST1018 2018.10.30 6.00 0.2 100.5 101.8 101.8 101.8 100.9 -1.30 30.4 0.0 30.4
Best BST0418 2018.04.30 5.53 0.2 101.4 101.4 101.4 101.4 100.7 0.85 20.4 0.0 20.4
BEST BS20118 2018.01.17 6.09 1.9 100.1  100.1  100.0 100.0 100.0 0.05 15.8 0.0 15.8
Biomed BML0818 2018.08.14 7.29 1.8 99.5 99.5 99.5 99.5 99.5 0.01 25.3 0.0 25.3
BZ WBK BZW0618 2018.06.25 2.84 10.8 100.5 100.5 100.5 100.5 100.0 0.50 5077.2 0.0 5077.2
Capital Park CAP0617 2017.06.13 7.27 3.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 0.00 262.3 0.0 262.3
Capital Park CAP0917 2017.09.23 7.10 0.9 100.3  100.3  100.3 100.3 100.3 0.00 5.1 0.0 5.1
Certus Capital CCA0216 2016.02.05 9.00 1.0 97.0 97.0 95.0 95.0 95.0 1.99 1.9 0.0 1.9
Chemoservis-Dwory CHS0318 2018.03.06 7.05 12.9 100.5 100.1  100.1 101.0 101.0 -0.50 15.2 0.0 15.2
Ciech Cl21217 2017.12.05 6.66 290.1 104.0 104.0 104.0 104.0 104.0 0.00 961.3 0.0 961.3
Cyfrowy Polsat CPS0721 2021.07.21 4.29 13.2 101.5 1015 1015 101.4 101.4 0.05 2481.0 2505.0 4986.0
Czerwona Torebka CZT0416 2016.04.15 6.81 48.5 66.4 66.6 66.6 66.6 66.6 -2.19 374.5 0.0 374.5
Dayli DAY0916 2016.09.05 8.50 15.8 27.0 22.0 22.0 22.0 20.0 7.00 0.5 0.0 0.5
Echo Investment ECH0618 2018.06.19 5.28 208.3 101.6 101.0 101.0 101.0 101.0 0.60 756.9 0.0 756.9
Echo Investment ECHO0318 2018.03.04 4.95 0.9 102.0 102.0 101.7 101.7 102.2 -0.18 334.5 0.0 334.5
Echo Investment ECHO616 2016.06.26 4.74 1.8 101.3 101.3 101.3 101.3 101.3 0.47 99.9 0.0 99.9
Echo Investment ECH0418 2018.04.20 4.96 0.3 101.8 101.8 101.8 101.8 101.8 0.03 14.2 0.0 14.2
EFM EFM1216 2016.12.20 10.00 13.2 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 0.00 11.1 0.0 11.1
EFM EFMO0416 2016.04.29 10.00 3.0 100.5 100.5 100.5 100.5 100.5 0.00 5.0 0.0 5.0
EGB EGB1217 2017.12.22 7.79 29.9 101.8 101.8 101.8 101.8 101.8 0.00 10.5 0.0 10.5
Erbud ERB0318 2018.03.26 4.80 60.5 101.8 101.8 101.8 101.8 104.0 -2.19 30.9 0.0 30.9
Eurocent ERC0916 2016.09.08 9.00 1.6 101.1 101.1 101.0 101.1 101.1 -0.02 20.1 0.0 20.1
Eurocent ERC0617 2017.06.08 8.50 1.5 101.0 101.0 100.5 100.5 100.5 0.50 10.0 0.0 10.0
Everest Capital EVC0418 2018.04.14 6.81 5.0 101.0 101.0 101.0 101.0 101.0 -0.20 20.3 0.0 20.3
Fast Finance FFI0916 2016.09.27 8.80 10.6 93.0 92.5 92.5 92.1 92.1 0.89 42.1 0.0 42.1
Ferratum Capital Poland ~ FRR0517 2017.05.23 8.24 38.6 103.8 103.8 103.8 103.8 103.8 0.01 9.7 0.0 9.7
FKD FKDO516 2016.05.09 9.50 0.3 94.5 94.5 93.5 93.5 92.0 2.50 19.7 0.0 19.7
Getin Noble GNB0218 2018.02.23 5.55 11.9 97.5 97.4 97.7 98.5 98.0 -0.20 244.2 0.0 244.2
Getin Noble GNB0220 2020.02.28 4.90 9.9 92.0 92.2 92.2 92.2 92.2 -0.19 210.6 0.0 210.6
Getin Noble GNB0418 2018.04.27 5.36 2.1 98.5 98.5 98.5 98.5 98.5 0.00 114.4 0.0 114.4
Getin Noble GNB0819 2019.08.27 5.35 11.0 96.0 96.0 96.0 96.0 96.2 0.48 73.8 0.0 73.8
Getin Noble GNBO0318 2018.03.23 5.35 7.0 96.9 97.7 97.9 98.1 98.1 -1.44 67.6 0.0 67.6
Getin Noble GNB0820 2020.08.28 4.80 9.7 91.6 91.6 91.9 91.9 92.4 -0.80 63.1 0.0 63.1
Getin Noble GNB0919 2019.09.26 5.35 6.3 95.0 95.0 95.0 97.4 97.4 -2.42 57.4 0.0 57.4
Getin Noble GNB0917 2017.09.01 5.27 10.1 98.0 98.0 98.5 100.0 100.0 -2.00 39.8 0.0 39.8
Getin Noble GNB1020 2020.10.07 4.81 4.5 92.0 92.0 92.0 92.0 92.0 -0.50 39.7 0.0 39.7
Getin Noble GNB0420 2020.04.27 491 2.0 94.0 93.5 93.5 93.5 93.5 0.50 32.0 0.0 32.0
Getin Noble GNB1219 2019.12.23 5.23 20.2 93.0 94.8 94.8 94.8 94.8 -1.80 19.0 0.0 19.0
Getin Noble GNB0720 2020.07.10 4.79 16.1 91.1 91.1 91.9 91.9 91.9 -0.79 12.1 0.0 12.1
Getin Noble GNB0321 2021.03.12 4.80 7.5 91.0 91.0 90.5 90.5 90.5 0.50 10.1 0.0 10.1
Getin Noble GNB0421 2021.04.07 4.81 4.5 91.5 91.5 91.5 91.5 91.9 -0.35 8.3 0.0 8.3
Getin Noble GNB1120 2020.11.09 4.66 0.1 92.0 92.0 92.0 92.0 91.9 0.04 7.3 0.0 7.3
Getin Noble GNB0518 2018.05.23 5.29 245 97.1 97.1 97.3 97.3 97.3 -0.20 7.0 0.0 7.0
Getin Noble GNB1019 2019.10.21 5.36 3.2 96.0 95.1 95.1 95.1 97.0 -0.97 5.8 0.0 5.8
Getin Noble GNB1119 2019.11.18 5.17 0.0 95.6 95.6 95.6 95.6 96.0 0.11 3.9 0.0 3.9
Getin Noble GNB0221 2021.02.15 4.79 11.6 90.0 90.0 90.0 90.0 90.5 -0.49 2.7 0.0 2.7
Ghelamco GHC0619 2019.06.16 5.79 2.1 101.5 100.0 101.2 101.2 101.2 0.30 900.1 0.0 900.1
Ghelamco GHI0619 2019.06.16 5.79 2.2 101.7 1017 1017 101.5 101.2 0.46 569.6 0.0 569.6
Ghelamco GHE0619 2019.06.16 5.27 2.1 98.5 100.0 100.0 100.0 100.0 -1.48 313.7 0.0 313.7
Ghelamco GHJ0718 2018.07.04 6.29 22.4 101.2 1013 101.3 101.0 100.6 0.60 36.1 0.0 36.1
Ghelamco GHK0718 2018.07.09 6.29 213.7 1009 1009 100.9 100.8 100.8 0.05 20.6 0.0 20.6
GPW GPWO0117 2017.01.02 2.96 1.1 101.1  100.8  100.8 100.8 101.0 0.29 441.2 0.0 441.2
GTB Metropolis GTB1117 2017.11.28 9.50 90.6 97.4 97.0 97.4 95.0 95.0 2.40 34.0 0.0 34.0
Hussar HGRO517 2017.05.17 8.50 0.0 100.5 100.5 100.5 100.5 99.1 1.40 7.2 0.0 7.2
Indos INS1017 2017.10.31 8.50 2.3 100.1 100.1  100.1 100.1 100.1 0.00 3.0 0.0 3.0
Invista INV1215 2015.12.21 8.02 11.0 99.0 99.0 99.0 99.0 99.0 0.00 6.0 0.0 6.0
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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
Spoétka Seria wykupu okresie (%) (PLN) 6.11 5.11 4.11 3.11 211 (pkt. proc.) Sesyjny  Pakietowy Razem
IPF IPP0620 2020.06.03 6.01 26.4 101.0 101.0 101.0 100.5 100.5 0.53 79.4 0.0 79.4
Kancelaria Medius KMEO0217 2017.02.17 8.50 0.0 101.0 101.0 101.0 101.0 101.0 0.00 13 0.0 1.3
Kancelaria Medius KMEO0916 2016.09.26 9.50 1.2 101.6 101.6 1015 101.5 101.5 0.10 0.7 0.0 0.7
Kerdos Group KRS0316 2016.03.31 8.00 0.9 58.0 58.0 61.0 65.0 65.0 -7.00 6.0 0.0 6.0
Klon KLNO217 2017.02.23 7.22 1.6 102.0 102.0 102.0 102.0 102.0 0.00 0.1 0.0 0.1
Kredyt Inkaso | NS FIZ KI10517 2017.05.09 5.53 0.2 100.0 100.0 100.0 100.0 99.9 0.10 3000.0 0.0 3000.0
Kruk KRUO317 2017.03.07 6.32 111 103.8 103.8 103.8 103.4 103.4 -0.01 178.0 0.0 178.0
Kruk KRU1216 2016.12.06 6.32 11.3 103.5 103.5 103.5 103.1 103.1 0.39 73.0 0.0 73.0
Kruk KRUO517 2017.05.20 5.92 13.3 102.1 102.1  103.0 103.4 103.4 -1.25 17.7 0.0 17.7
Kruk KRU0818 2018.08.13 6.22 0.0 106.0 106.0 106.0 106.0 106.0 0.98 10.7 0.0 10.7
Kruk KRU0620 2020.06.08 4.50 0.8 100.5 100.5 100.5 100.5 100.5 0.00 8.2 0.0 8.2
Kruk KRU1220 2020.12.03 5.07 9.5 1039 101.6 101.6 101.6 101.6 1.37 7.2 0.0 7.2
Leasing-Experts LEX0616 2016.06.05 9.00 16.3 30.0 30.0 30.0 26.0 26.0 4.00 0.3 0.0 0.3
Lokum Deweloper LKD1017 2017.10.17 5.61 3.8 100.2 100.2 100.2 100.3 100.5 -0.27 373 0.0 373
M.W. Trade MWT0216 2016.02.19 6.20 1.4 99.7 99.5 99.5 99.8 99.8 -0.10 160.0 0.0 160.0
M.W. Trade MWT0416 2016.04.26 6.21 0.3 99.9 99.8 99.8 99.9 99.9 0.10 63.3 0.0 63.3
M.W. Trade MWDO0216 2016.02.19 6.22 1.4 100.1  100.1 99.7 99.7 99.5 0.60 29.7 0.0 29.7
M.W. Trade MWTO0316 2016.03.19 6.20 0.9 99.5 99.5 99.5 99.7 99.7 -0.15 13.4 0.0 13.4
M.W. Trade MWDO0316 2016.03.28 6.22 0.7 100.0 100.0 99.8 99.8 99.8 0.25 9.4 0.0 9.4
mBank MBK1223 2023.12.20 4.03 1578.9 101.9 102.0 102.0 102.0 102.0 -0.10 103.5 0.0 103.5
MCI Management MCI1216 2016.12.19 6.28 24.8 101.1 1011 1011 101.1 101.1 -0.40 2.1 0.0 2.1
Mikrokasa MKR1016 2016.10.07 9.50 8.9 98.5 98.5 98.5 100.4 100.4 -1.91 21.9 0.0 21.9
Mikrokasa MKR0417 2017.04.03 9.00 10.1 98.8 98.8 98.8 99.0 99.0 0.50 9.0 0.0 9.0
Mikrokasa MKR0916 2016.09.12 9.50 15.6 99.0 99.0 99.6 99.6 99.6 -0.60 5.0 0.0 5.0
Mikrokasa MKR0517 2017.05.27 8.00 16.4 99.1 99.1 99.1 100.0 100.0 -0.90 5.0 0.0 5.0
Mirbud MRB0717 2017.07.03 6.79 2.4 92.8 914 914 914 914 1.29 118.2 0.0 118.2
Multimedia Polska MMP0520 2020.05.10 491 0.0 100.4 1004 100.4 100.4 100.4 -0.01 301.2 0.0 301.2
Murapol MUR0418 2018.04.29 6.33 0.2 99.9 99.9 99.9 99.9 99.9 0.00 59.1 0.0 59.1
Murapol MUR1115 2015.11.22 7.72 16.9 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 0.00 53.8 0.0 53.8
Murapol MUR1116 2016.11.14 7.42 0.0 100.5 101.0 101.0 101.0 101.0 -0.44 10.1 0.0 10.1
Murapol MUR0816 2016.08.14 7.32 0.0 100.8 100.8 100.8 100.7 100.7 0.05 3.0 0.0 3.0
MW Trade MWT0417 2017.04.17 5.81 0.4 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 0.00 40.2 0.0 40.2
OT Logistics 0TS0818 2018.08.18 5.40 0.0 100.2  100.1 99.9 99.5 0.20 59.6 0.0 59.6
OT Logistics 07150217 2017.02.17 5.79 13.3 102.3 102.3 101.9 101.9 101.9 0.41 44.6 0.0 44.6
PCC Autochem AUT0217 2017.02.05 6.80 0.1 101.0 101.0 101.0 101.4 101.4 0.00 13.8 0.0 13.8
PCC Kosmet KOS0516 2016.05.05 6.80 0.1 100.0 100.0 100.0 100.0 99.9 0.03 17.3 0.0 17.3
PCC Kosmet KOS1117 2017.11.05 6.00 0.1 99.9 99.9 99.9 99.9 99.9 0.01 5.1 0.0 5.1
PCC Rokita PCR0419 2019.04.17 5.50 0.4 100.8 100.8  100.8 100.8 100.9 -0.07 230.8 0.0 230.8
PCC Rokita PCR1019 2019.10.15 5.50 0.4 100.8 100.8 100.8 100.8 100.8 -0.15 117.0 0.0 117.0
PCC Rokita PCRO517 2017.05.28 6.80 14 101.5 101.0 102.0 102.0 101.0 0.50 814 0.0 81.4
PCC Rokita PCR0O416 2016.04.15 7.50 0.6 100.8 100.8 100.8 100.8 100.8 0.00 65.2 0.0 65.2
PCC Rokita PCR0620 2020.06.25 5.00 0.6 100.2 100.2 100.2 100.2 100.2 0.46 6.6 0.0 6.6
PKN Orlen PKNO0418 2018.04.02 3.11 0.3 101.6 1015 101.5 101.6 101.7 0.19 598.0 455.0 1053.0
PKN Orlen PKN0617 2017.06.03 3.26 14 101.5 101.4 100.9 100.9 100.9 0.15 276.5 0.0 276.5
PKN Orlen PKN1117 2017.11.06 3.20 0.0 101.5 100.5 101.3 101.0 101.0 0.47 233.7 0.0 233.7
PKN Orlen PKNO517 2017.05.28 3.25 15 100.7 101.2 101.2 101.2 101.3 -0.62 20.0 0.0 20.0
PKN Orlen PKNO0420 2020.04.09 5.00 0.4 107.2 107.2 107.2 107.2 107.2 0.03 9.9 0.0 9.9
Polbrand PBDO0116 2016.01.04 11.00 11 98.8 98.5 98.5 98.5 98.5 0.30 14.7 0.0 14.7
Polbrand PBDO0616 2016.06.09 9.00 1.5 96.9 96.9 96.9 96.9 96.9 0.64 0.5 0.0 0.5
Polnord PND0618 2018.06.30 5.22 0.6 99.5 99.5 99.5 99.9 99.6 -0.44 68.7 0.0 68.7
Polnord PND0218 2018.02.13 5.79 0.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 0.00 36.0 0.0 36.0
Polnord PND0118 2018.01.27 5.84 1.7 100.5 100.5 100.5 100.5 100.5 0.00 22,6 0.0 22.6
Polnord PND0217 2017.02.11 6.07 0.0 101.4 1014 1014 101.4 100.0 1.40 3.0 0.0 3.0
Pragma Faktoring PRF1216 2016.12.19 6.22 9.0 100.2 100.2 100.2 100.2 100.3 -0.10 2.0 0.0 2.0
Pragma Inkaso PRI1117 2017.11.14 6.22 0.0 100.2 100.2  100.2 100.0 100.0 0.20 29.1 0.0 29.1
Pragma Inwestycje PIN1016 2016.10.10 6.31 5.7 99.3 99.9 99.9 99.1 99.0 0.30 21.1 0.0 21.1
Préchnik PRC1215 2015.12.04 6.26 27.3 99.8 99.8 99.8 99.8 99.8 0.79 4.1 0.0 4.1
Rank Progress RNK0616 2016.06.14 7.27 29.5 80.0 79.0 79.0 79.0 81.0 -8.05 49.9 0.0 49.9
REGIS RGS0717 2017.07.29 6.73 2.2 99.0 99.0 99.0 99.0 99.0 2.00 6.9 1241.0 1247.9
Reiffeisen RBP1117 2017.11.19 3.03 14.6 100.2 100.1  100.1 100.1 100.1 0.05 2032.2 0.0 2032.2
Robyg ROB1018 2018.10.29 4.81 158.1 100.5 100.5 100.5 100.5 101.0 -0.50 2514.8 0.0 2514.8
Ronson RONO0119 2019.01.25 5.79 1.7 100.0  100.0 99.5 99.5 99.5 0.00 138.9 0.0 138.9
SAF SAF1115 2015.11.15 9.00 2.0 99.7 99.0 -1.30 5.1 0.0 5.1
Salwirak SAL0317 2017.03.06 7.32 13.2 98.5 98.5 98.5 98.5 98.5 0.00 429 0.0 42.9
SMT SMT0917 2017.09.28 6.55 7.9 100.5 100.5 100.5 100.5 101.0 -0.50 28.4 0.0 28.4
Unibep UNI0618 2018.06.01 4.25 1.9 101.0 101.0 101.0 100.2 100.2 0.83 1028.3 0.0 1028.3
Unidevelopment UNDO0317 2017.03.07 6.80 11.9 1040 1040 101.0 101.0 104.0 0.00 2044.1 0.0 2044.1
Voxel VOX0716 2016.07.31 6.79 19.2 99.5 99.8 99.8 99.4 99.4 0.10 44.7 0.0 44.7
Warimpex WXB0316 2016.03.31 8.80 9.9 98.0 98.0 98.0 98.0 98.0 0.00 5.9 0.0 5.9
Wierzyciel WRLO516 2016.05.13 9.60 0.0 97.9 97.9 97.9 98.0 97.0 0.90 6.9 0.0 6.9
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tydzien nakredyt

N4

Catalyst: Podsumowanie tygodnia.

Vestor o=y

DOM MAKLERSKI

Oproc. w Naroste Tygodniowa
Data biezacym odsetki Kurs zamkniecia zmiana kursu Tygodniowy obrét w PLNk
Spotka Seria wykupu okresie (%) (PLN) 6.11 5.11 411 3.11 2.11  (pkt. proc.) Sesyjny Pakietowy Razem
Wind Mobile WMO00317 2017.03.19 7.62 1.1 102.0 102.0 102.0 102.0 0.00 11.3 0.0 11.3
Wiodarzewska WLO0516 2016.05.15 9.22 0.0 37.6 35.1 35.1 40.0 40.0 -2.40 68.9 0.0 68.9
ZM Henryk Kania KAN0318 2018.03.30 6.27 7.2 102.2 102.0 102.0 102.0 102.0 0.18 10.3 0.0 10.3
ZM ROPCZYCE RPC0519 2019.05.15 3.06 0.0 92.0 92.0 92.0 95.0 95.0 -2.99 5.0 0.0 5.0
Zrédto: GPW Catalyst, obliczenia Vestor DM RAZEM: 29 536.9 4201.0 33737.9
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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 pracownikdw 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 dotyczgcych 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 zwiazku 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 mogg 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 wyfgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowany lub dalej dystrybuowany jakimkolwiek osobom trzecim.

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

Vestor informuje, ze lokowanie aktywéw w instrumenty finansowe 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 czynnikéw, ktére 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 podmiotéw 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 tre$é, ani jego kopie nie moga 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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