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Rynek obligacji kKorporacyjnych

CI Games - CUBE.ITG - Ferratum - OT Logistics 27.03.2015
- Pragma Faktoring - Pragma Inwestycje - P.R.E.S.C.0. - Voxel

Podsumowanie wynikow za 4 kw. 2014r.

W niniejszym raporcie podsumowalismy wyniki finansowe za czwarty kwartat 2014r.
opublikowane przez wybranych emitentéw obligacji korporacyjnych.

e (I Games jeden z najwiekszych polskich producentéw gier video opublikowat wyniki,
ktére nie spotkaty sie z wysokimi oczekiwaniami rynku. Negatywny wptyw na wyniki
miata nieudana produkcja Enemy Front, z drugiej strony premiera gry Lords of the
Fallen, ktéra miata miejsce pod koniec pazdziernika 2014r. pozwolita Spétce
wygenerowac wysokie przychody w 4 kw. 2014r.

e  Ostatni kwartatl byt udany dla Cube.ITG, ktéra odnotowata istotny wzrost przychodéw
oraz zyskow dzieki zamknieciu duzych kontraktéw dla administracji publiczne;j.

e W 4 kw. 2014r. OT Logistics ponownie zaprezentowata dynamiczny wzrost
przychodéw bedacy efektem wiaczenia w 2014r. do Grupy C.Hartwig Gdynia oraz BTDG.
Jednoczesnie istotnie zwiekszenie udziatu niskomarzowego biznesu spedycyjnego w
catosci przychoddw przetozyto sie na spadek rentownosci w Grupie.

e Ferratum Oyj finska grupa finansowa zajmujaca sie udzielaniem krétkoterminowych
pozyczek konsumenckich zaprezentowata rekordowe wyniki za rok 2014. W ciggu roku
firma zwiekszyta liczbe klientéw o0 26% do 1 mln, $wiadczac ustugi w 20 krajach.

e Pragma Faktoring pokazata solidne wyniki za 4 kw. 2014r. Od 2013r. spétka
wprowadza zmiany w modelu biznesowym dotyczace koncentracji dziatalnosci na
ustugach faktoringu, nadajac transakcjom pozyczkowym charakter uzupetniajacy.

e Pragma Inwestycje powoli wygasza swoja dziatalno$¢ pozyczkowa. W relacji do
poprzedniego poéirocza znacznie zmniejszyly sie przychody spétki wynikajace ze
zmniejszenia skali jej dziatalnosci. Wartos$¢ pozyczek w naleznosciach zmniejszyta sie o

niemal 16 mln PLN r/ri 11 mln PLN w poréwnaniu do 1 p61 2014r.
/ P P Adrianna Kocieda

e W 4 kw. 2014r. P.R.E.S.C.0. Group odnotowata spadek przychodéw spowodowany  Analityk
zmiang w modelu operacyjnym oraz utrzymata wyniki EBIT i EBITDA poziomie adrianna.kocieda@nwai.pl
podobnym do analogicznego okresu 2013r. W naszej ocenie rynek obrotu  tel: 2220197 66
wierzytelno$ciami staje sie coraz bardziej konkurencyjny, co moze by¢ w przysztosci

czynnikiem powodujacym ostabienie wynikéw matych i $rednich graczy w tej branzy. Grzegorz Balcerski

Makler Papieré6w Wartosciowych
e Spotka Voxel kolejny kwartat z rzedu pokazata stabe wyniki. Niepokojacym sygnatem  grzegorz.balcerski@nwai.pl
moze by¢ fakt, ze pomimo zapowiedzi poprawy wynikéw w ostatnim kwartale 2014r,,  tel: 222019774
znowu odnotowuje ona strate netto i to znacznie wyzszg anizeli poprzednio.

Przychody Przychody EBITDA EBITDA Zysk netto Zysk netto Diug netto Ws%{azmk

4 kw. 2014r. (mln PLN) zmiana r/r (mlnPLN) zmianar/r (mlnPLN) zmianar/r / EBITDA  ogolnego

x) zadluzenia
CI Games 81,1 1314% 43,5 nd. 22,4 n.d. n.d. 16%
CubelITG 55,2 52% 9,3 47% 5,7 27% 2,0 60%
Ferratum (mln EUR) 21,1 43% 3,5 41% 2,2 1770% 3,3 73%
OT Logistics 2209 80% 34,3 6% 18,7 1% 2,1 62%
P.RES.C.O. 9,8 -10% 2,0 1% 0,1 nd. 4,6 35%
Pragma Faktoring 1223 33% 2,1 114% 1,1 nd. 5,0 58%
Pragma Inwestycje 3,0 -27% 0,5 -80% -0,9 -189% 28,8 92%
Voxel 33,5 31% 1,1 -75% -2,7 -467% 5,0 52%

Zrédto: www.gpwecatalyst,pl, szacunki NWAI DM

Informacje dotyczace powigzan NWAI Dom Maklerski ze spdtkami, bedacymi przedmiotem
niniejszego raportu oraz pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005
roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.


http://www.gpwcatalyst.pl/
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CI Games

WyniKki nie spotkaly sie z oczekiwaniami rynku

Ze wzgledu na brak cyklicznosci wynikow Spotki nie oceniamy 4 kw. 2014r. w poréwnaniu do 4 kw. 2013r.

CI Games jeden z najwiekszych polskich producentéw gier video opublikowal wyniki
finansowe, ktore nie spotkaly sie z oczekiwaniami rynku, windowanymi sukcesem gry
Lords of the Fallen. Jakkolwiek wyniki za sam 4 kw. 2014r. prezentujq sie atrakcyjne to w
ujeciu rocznym ksztaltuja sie ponizej oczekiwan. Negatywny wplyw na wyniki miata
nieudana produkcja Enemy Front, ktéra obciazyla marze Spo6iki. Premiera gry Lords of the
Fallen, ktéra miata miejsce pod koniec pazdziernika 2014r. pozwolila Spétce wygenerowac
wysokie przychody w ostatnim kwartale roku, jednak 2 miesigce byly zbyt krotkim okresem
aby gra miala pelne przelozenie na zyski.

W 4 kw. 2014r. Spotka osiagneta przychody na poziomie 81,1 min PLN, wygenerowane
gtéwnie w oparciu o sprzedaz gry "Lords of the Fallen". "Lords of the Fallen" miata debiut i
zostala entuzjastycznie przyjeta na rynku, osiggajac w pierwszym naktadzie sprzedaz do
dystrybutoréw w USA i Europie na poziomie 600 tys. egzemplarzy oraz 792 tys kopii w
catym 4 kw. 2014r.

Rozczarowujacy wynik za caty 2014r. byt efektem nieudanej produkcji Enemy Front,

ktdra nie cieszyta sie powodzenie u uzytkownikdw oraz byta przeznaczona na poprzednia
generacje konsol.

Po wykupieniu w listopadzie 2014r. obligacji serii E, Sp6tka nie posiadata zadluzenia
finansowego. Na dzien 31.12.2014r. CI Games raportowata gotéwke netto na poziomie
9,5 mIn PLN. Spé6tka ma za soba trzy emisje obligacji serii C, D i E, ktére zostaly sptacone w
terminie.

Plany CI Games obejmujg wydanie dodatku do gry ,Ancient Labirynth” oraz produkcje
wersji "Lords of the Fallen" na platformy mobilne. Rozpoczeto réwniez prace nad
produkcja 3 czesci kultowej gry Sniper Ghost Warrior, ktéra ma mie¢ premiere w 1 pot.
2016r. Poprzednie edycje Snipera sprzedaly sie tacznie w nakladzie 5,5 mln sztuk
generujac przychody 264,4 mln PLN oraz zysk netto 127,3 mln PLN.

Podsumowanie wynikow za 4 kw. 2014r.

Adrianna Kocieda
Analityk
adrianna.kocieda@nwai.pl
tel: 22 201 97 66

min PLN 2‘;‘;‘1’;_ Z‘t)';"g";. r/r 2301;:";' /9  2014r. 2013r. r/r
Przychody 81,1 5,7 1314,1% 2,1 nd. 109,0 107,3 1,6%
Zysk na sprzedazy 41,0 -3,9 n.d. -3,5 n.d. 31,5 49,7 -36,7%
marza brutto 50,5% -68,1% -169,1% 289% 46,3%

PPO/PKO - 4,4 - 88 - 0,4 - 3,3 9,1

EBITDA 43,5 -41,0 n.d. -4,1 nd. 44,7 1,2 3701,6%
marza EBITDA (%) 53,7% -7152% -195,6% 41,0% 1,1%

-El—?;l—'i‘” o o B 22,8 1 -15,6 o nd. o -7,1 —"—n.d. ———2—,4 —;l—é,S -5‘27%
marza EBIT (%) 281% -271,5% -3402%  22%  147%
Zysk netto 22,4 -41,0 nd. -6,9 nd. 2,1 29,7 -93,0%
marza netto 27,6% -715,0% -330,4% 1,9% 27,7%

Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 17,0 1,8 11,9 31,9 30,5
Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -5,0 -10,6 -71 -27,4 -31,0
Przeptywy z dziatalno$ci finansowej -10,9 11,2 -3,3 -6,2 -4,7
Przeplywy pieniezne netto 1,0 2,4 1,5 -1,7 -5,3
Diug netto -9,5 -5,5 2,3
Diugnetto / EBITDA (x) n.d. n.d. n.d.
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,16 0,18 0,32

Zrédio: Emitent, szacunki NWAI DM
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CUBE.ITG

Dobry kwartat dzieki rozliczeniu istotnych kontraktow

Ostatni kwartal roku, ktéry jest z reguly najlepszym okresem dla spétek branzy IT, byt

Branza: IT

réwniez udany dla CUBE.ITG. Spétka odnotowala istotny wzrost przychodéw oraz —
wynikéw operacyjnych dzieki zamknieciu duzych kontraktéw dla administracji Seria VZ:::TC Kuoon
publiczne;j. (mln]) P

e W ujeciu rocznym Spétka osiggneta przychody zblizone do 2013r. jednak kwartalne cTG0417 35pLy  WIBOR3M+
wzrosty one 0 52,3% r/r gléwnie dzieki: ’ 6,25%

)] rozpoznaniu przychodéw dwéch najwiekszych projektéw z obszaru Telco i
Utilities - Projektu Paszportyzacji Sieci Teletechnicznej realizowanego dla PSE
S.A. oraz Projektu MOT realizowanego dla Integrated Solutions. Projekty te
wygenerowaty w 4 kw. 2014r. przychody w kwocie 2,8 mln PLN.

(i) zakoniczeniu realizacji duzych projektéw  obejmujacych  dostawe
infrastruktury IT min.: rozbudowe infrastruktury IT na rzecz Sadu
Rejonowego w Lublinie (7,2 mln PLN); dostawe macierzy dyskowych dla NFZ
(1,9 mIn PLN), dostawe infrastruktury mobilnej dla PKP Przewozy Regionalne
(1,0 mln PLN), dostawe Licencji dla Urban Polska (1,0 mIn PLN) oraz dostawe
infrastruktury i sprzetu komputerowego dla kilku klientéw na taczng kwote
11,2 mln PLN.

e W czwartym kwartale Spotka wykazata lepsze przeptywy z dziatalnosci operacyjnej
19,5 mln PLN vs. 5,1 mln PLN w 4 kw. 2013r. Wynikalo to z poprawy zmian w kapitale
obrotowym - Spoétka Sciggneta wiekszo$¢ naleznosci przypisanych do zamknietych
projektéw dla sektora publicznego zamykanych pod koniec roku.
Adrianna Kocieda
e Finansowe warunki emisji obligacji nie zostaly naruszone. Wskaznik dlug Analityk
netto/EBITDA wyniést 2,0 (warto$¢ graniczna to 4,0); wskaznik ogdlnego adrianna.kocieda@nwai.pl
zadluzenia wyniést 60% (warto$¢ graniczna to 75,0%); wskaznik dlug tel: 22 201 97 66
netto/kapital wtasny wyniést 0,34 (warto$¢ graniczna to 1,0).

min PLN zt)];‘:;. z‘t)l;‘;’;_ r/r 230];‘;";_ q/q9  2014r. 2013r.  r/r
Przychody 55,2 36,2 52,3% 26,4 109,3% 139,4 141,7 -1,6%
Zysk na sprzedazy 19,0 19,3 -1,6% 11,6 63,7% 56,4 66,7 -155%
marza brutto 34,4% 53,2% 43,9% 40,4% 47,1%

PPO/PKO 15 1,4 - 0,8 2,6 1,8

EBITDA o . 9,3 ““é-,3 46,-9-‘;/;“ 0,4“““ nd. ““9,7 -1-6,-¢i- -6,30/;;“-
marza EBITDA (%) 16,9% 17,5% 1,4% 7,0% 7,.3%

EBIT 8,8 59  489% 00  nd 81 84  -38%
‘marzaEBIT (%) 160%  164% 00w 58% 60%
Zysk netto 5,7 4,5 26,7% -0,6 nd. 3,6 4,9 -26,6%
marza netto 10,4% 12,5% -2,5% 2,6% 3,4%

Przeplywy z dziatalnos$ci operacyjnej 19,5 51 -5,2 14,0 -42,4

Przeplywy z dziatalno$ci inwestycyjnej 0,1 -0,1 -0,5 -0,3 -0,8

Przeplywy z dziatalnosci finansowej -15,1 -2,7 7,5 -10,0 3,9

Przeplywy pieniezne netto 4,5 2,3 1,7 3,7 -39,2

Dhug netto 19,3 24,2 25,8

Dtug netto / EBITDA (x) 2,0 2,3 2,2

Wskaznik ogélnego zadtuzenia 0,60 0,58 0,51

Zrédto: Emitent, szacunki NWAI DM
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Ferratum Capital Poland

Rekordowe wyniki Grupy Ferratum Oyj

Ferratum Oyj, finska grupa finansowa zajmujaca sie udzielaniem Kkrétkoterminowych

Podsumowanie wynikow za 4 kw. 2014r.

pozyczek konsumenckich o wartosci do 2 tys. EUR w swoim niezaudytowanym raporcie za 5ranza: _ Pozyczki
rok 2014 zaprezentowata rekordowe wyniki. W ciggu roku firma zwiekszyta liczbe swoich Wartos¢
klientéw 0 26% do prawie 1 mln, Swiadczac swoje ustugi w 20 krajach i zatrudniajac ponad Seria emisji Kupon
380 0s6b. (min)
e Bardzo dynamicznie wzrosty przychody Grupy. Pod tym wzgledem 4 kw. wypadt FRR0517 20,5 PLN WiBg;/ﬁM
najlepiej ze wszystkich w roku 2014 - przychody w tym okresie wyniosty 21,1 mln EUR i FRRO615 1038 WIBOR6M
PLN +6,5%

byly o 42,6% wyzsze niz w analogicznym okresie roku 2013 i 0 13,3% niz w poprzednim
kwartale.

Dynamiczny przyrost przychodéw spétka zawdziecza ekspansji geograficznej i
dywersyfikacji portfela produktowego - spdtka poszerzyta swoje ustugi w o$miu krajach
o pozyczki ratalne, dzieki ktorym moze je udziela¢ na wyzsze kwoty sptacane przez
dtuzszy okres czasu.

Znaczaco wzrost takze wynik operacyjny spétki. EBITDA wzrosta ponad 40% r/r w
4 kw. 2014r. do poziomu 3,5 mln EUR (-8,5% q/q). W calym 2014r. byto to 12,4 mln EUR
(az +58% r/r), co pozwolito na wzrost marzy EBITDA o 4 pp. do 17,6%.

Wzrost efektywnos$ci operacyjnej Ferratum zawdziecza polepszeniu sie systemowi
zarzadzania ryzykiem kredytowym (system credit scoring - udzielanie pozyczek
klientom bedacym w stanie splaci¢ zobowiazanie). Przy zwiekszeniu sie naleznosci z
tytutu pozyczek o 38% r/r do poziomu 61,5 mln EUR spétka zmniejszyta warto$¢
odpiséw wartosci udzielonych kredytéw z 21,6 mln EUR do 20,4 mln EUR.

W/w czynniki pozwolity na osiggniecie 2,2 mln EUR zysku netto w 4 kw. 2014. W caltym
2014r. byto to 6,8 mln EUR, co stanowi najlepszy wynik w historii spétki (3,5 mln PLN w
2013r.).

Warunki emisji obligacji nie zostaly naruszone. Kowenanty ustalone w warunkach
emisji zakladaja: wskaznik Dlug netto/EBITDA 5,5 (sp6tka zanotowata 3,3) i
wskaznik Diug netto/Kapitaly Wiasne 3 (sp6tka zanotowata 1,9).

Grzegorz Balcerski

Makler Papieréw Wartosciowych
grzegorz.balcerski@nwai.pl

tel: 22 20197 74

4 kw.

4 kw.

3 kw.

12 mies. 12 mies.

min EUR 2014r.  2013r. v/ 2014r. /4 2014r.  2013r. v/
Przychody 21,1 14,8 42,6% 18,6 13,3% 70,5 58,2 21,2%
EBITDA 3,5 2,5 40,8% 3,9 -8,5% 12,4 7,9 582%
marza EBITDA (%) 16,7% 16,9% 20,7% 17,6% 13,5%

Zysk netto 2,2 0,1 1770,2% 1,6 37,3% 6,8 3,5 90,9%
marza netto 10,3% 0,8% 85% 9,6% 6,1%

Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej -3,4 -3,6 -1,3 -9,9 -8,2

Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -1,0 -0,5 -0,5 -1,9 -1,0

Przeptywy z dziatalno$ci finansowe;j 3,1 19,5 0,9 2,7 25,1

Przeplywy pieniezne netto -1,2 15,3 -0,8 -9,1 15,9

Dtug netto 40,9 28,3 36,8

Dtug netto / EBITDA 3,3 3,6 n.a.

Wskaznik ogélnego zadtuzenia 0,73 0,78 0,74

Zrédto: Emitent, szacunki NWAI DM
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OT Logistics

Ostabienie rentownosci w segmencie spedycyjnym

W 4 kw. 2014r. Sp6tka ponownie zaprezentowala dynamiczny wzrost przychodéw bedacy
Branza: Logistyczna

efektem wlaczenia w 2014r. do Grupy C.Hartwig Gdynia oraz BTDG. Jednocze$nie istotnie
zwiekszenie udzialu niskomarzowego biznesu spedycyjnego w calosci przychoddow Wartos¢

przelozylo sie na spadek rentownos$ci w Grupie. Wyniki operacyjne za 4 kw. 2014r,  Seria  emisji Kupon
wartos$ciowo ksztaltuja sie na poziomie podobnym do 4kw. 2013r., jednak po skorygowaniu (min)
ich o aktualizacje wartosci nieruchomosci inwestycyjny obserwujemy istotna poprawe. 0TS0217 30 PLN WIBf; /fM *
e  Przychody w 4 kw. 2014r wzrosty o 79% r/r dzieki; (i) wlgczeniu do Grupy: C. Hartwig 0Ts0118 100PLN WIB3O;/6M+
Gdynia oraz BTDG; (ii) realizacji wyzszych wolumendw transportowanego wegla i =
kruszyw (tagodna zima sprzyjata zegludze), (iii) wyzszej sprzedazy na rynku niemieckim.
e W ujeciu kwartalnym Spétka odnotowata spadek rentownosci na poziomie operacyjnym
marze EBITDA i EBIT spadty odpowiednio o 10,8pp i 8,9pp r/r. Po skorygowaniu wynikéw
operacyjnych o aktualizacje warto$ci nieruchomosci inwestycyjnych (11,4 mln PLN w 4
kw. 2014r. i 20,3 mln PLN w 4 kw. 2013r.) marza EBIT i EBITDA rosng o odpowiednio:
2,5pp oraz 0,6pp r/r.
e Przychody w segmencie przewozoéw i ustug transportowych w 4 kw. 2014r. wzrosly o
23% r/r, marza EBIT wzrosta o 7,0pp r/r, marza EBITDA spadta o 6,6pp r/r.
e Przychody w segmencie portowym wzrosty o 25% r/r, marza EBIT i EBITDA spadty
odpowiednio o 1,8pp i 1,7pp.
e Pomimo podwojenia przychodéw w segmencie spedycyjnym (+135% r/r), Spétka odczuta
pogorszenie na poziomie operacyjnym. Marza EBITDA spadia z poziomu 20,5% w 4 kw.
2013r.do -0,5% w 4 kw. 2014r.
e Dzieki poprawie ptynnosci Grupa odnotowata wzrost przeptywoéw pienieznych z Adrianna Kocieda
dziatalnosci operacyjnej (32,1 mln PLN w 4 kw. 2014. vs. 16,5 mln PLN w 4 kw. 2013r.) Analityk
e Finansowe warunki emisji obligacji nie zostaly naruszone. Wskaznik dlug adrianna.kocieda@nwai.pl
netto/EBITDA wyniost 2,1 (warto$¢ graniczna to 3,5); wskaznik og6lnego zadluzenia tel: 22 201 97 66

wyniést 62% (warto$¢ graniczna to 75,0%); marza EBITDA za 2014r. wyniosta 9,9%
(wartos$¢ graniczna to min 5,0%).

min PLN 2‘;‘;‘2’;_ 2‘;‘;‘;’;_ r/r 230';‘2’;_ a/q  2014r. 2013r.  r/r
Przychody 220,9 122,8 79,8% 217,1 1,8% 831,8 490,4 69,6%
Zysk nasprzedazy 30,0 49,9 -39,9% 32,2 -6,8% 105,2 718 46,4%
marza brutto 13,6% 40,6% 14,8% 12,6% 14,6%

PPO/PKO 15,5 20,7 - 083 18,4 23,6
erachomoset mwestyéyinye 4 203 135 203

EBITDA 34,3 32,3 6,0% 21,7 58,0% 82,0 71,8 14.2%
marza EBITDA (%) 15,5% 26,3% 10,0% 9,9% 14,6%

EBIT 24,9 24,7 0,7% 14,0 78,6% 52,8 43,5 21,6%
marza EBIT (%) 11,3% 20,1% 6,4% 6,4% 8,9%

Skor. EBIT* 13,6 4,4 207% 14,0 -3% 39,6 23,1 71,0%
skor. marza EBIT (%) 6,1% 3,6% 6,4% 4,8% 4,7%

Zysk netto 18,7 18,6 0,6% 7,8 139% 32,9 28,3 16,2%
marza netto 85% 151% 3,6% 4,0% 5,8%
Przeplywy z dzialalno$ci operacyjnej 32,1 16,5 13,1 46,4 43,4
Przeplywy z dzialalnosci inwestycyjnej -4,1 -13,7 -50,7 -61,3 -21,5
Przeplywy z dzialalnosci finansowej 8,4 -5,2 0,1 40,8 -8,1
Przeplywy pieniezne netto 36,5 -2,4 -37,5 25,8 13,8

Dlug netto 169,4 90,1 191,2

Dhug netto / EBITDA (x) 21 1,3 2,4

Wskaznik ogdlnego zadluzenia 0,62 0,50 0,61

* EBIT skorygowany o wartos¢ aktualizacji nieruchomosci inwestycyjnych.
Zrédio: Emitent, szacunki NWAI DM
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Pragma Faktoring

Wysoka dynamika zyskow

Pragma Faktoring, spotka $wiadczaca ustugi faktoringowe oraz pozyczkowe, pokazala

solidne wyniki za czwarty kwartal tego roku. Od 2013 spétka wprowadza zmiany w Branza:  Ustugi faktoringowe

modelu biznesowym dotyczace koncentracji dziatalno$ci na ustugach faktoringu, nadajac ) War_t0_s:é

transakcjom pozyczkowym charakter uzupeilniajacy. Taki model najwyraZniej stuzy Seria ‘Emisl)‘ Kupon
min

rezultatom osiaganym przez Pragma Faktoring.

WIBOR 3M
e  Przychody ze sprzedazy w 4 kwartale 2014 osiaggnety poziom 122,3 mln zt (+32,7% r/r; PRF1216 ~ 20 PLN +4,5%

+1,5% q/q), narastajgco za 12 miesiecy wyniosty one 427,0 mln zt (+25,9% r/r) - nalezy
pamietac ze ten przych6d w duzej mierze obciagzajg koszty faktoringu 407,3 mln PLN (95%
przychodéw brutto).

e W4 kw. 2014r. warto$¢ portfela faktoringowego stanowita 75% portfela naleznosci sp6tki.
Segment ten wygenerowat 4,1 mln PLN (+32,1% r/r) przychodu netto spétki w tym
kwartale, tj. 81% przychodéw netto ogétem. Wida¢ zatem, Ze spoétka postanowita
skoncentrowac sie na bardziej przychodowym biznesie, zmniejszajac znaczenie segmentu
pozyczek, cierpigcym na spadajgcych stopach procentowych.

e Wynik EBITDA osiggngl poziom 2,1 mln zt w 4 kw. 2014r (+113,9% r/r) dzieki
zwiekszeniu przychoddéw przy utrzymaniu kosztéw dziatalnos$ci operacyjnej na statym
poziomie (dzwignia operacyjna).

e Marza netto w 4 kw. 2014r. wyniosta 0,9% i byta wyZsza niz w poprzednim kwartale o 0,2
pp. odnotowujac znaczng poprawe wobec straty netto w 4 kw. 2013r.

e Obecny wskaznik ogdlnego zadluzenia wynosi 0,58 i obserwuje sie jego stabilizacje.
Aktywa emitenta charakteryzuja sie bardzo duza ptynnoscig - aktywa obrotowe stanowig
94% aktywow ogotem.

e Spoétka w okresie ostatnich 3 miesiecy wykupita 3 serie obligacji o tgcznym nominale 40
mln PLN. Ponadto spo6tka uplasowata emisje 20 mln PLN obligacji serii E, prowadzona jest
takze procedura wprowadzenia na rynek kolejnych 10 mln PLN obligacji serii F.

e W dniu 31.12.2014r. doszto do potaczenia emitenta ze spétky zalezng Pragma Faktoring
SA S.K.A,, uzasadnionego wzgledami optymalizacyjnymi. Zmiana widoczna jest w bilansie
emitenta - zniknela pozycja akcje i udziaty.

e Finansowe warunki emisji obligacji nie zostaly naruszone. Wskaznik Dlug
Netto/Kapitaly Wlasne wyniést 1,16, podczas gdy wartosci graniczne dla obligacji
serii E to 2,5.

Grzegorz Balcerski

Makler Papieréw Wartosciowych
grzegorz.balcerski@nwai.pl

tel: 22 20197 74

4 kw. 4 kw. 3 kw. 12 mies. 12 mies.
min PLN 2014r.  2013r. r/r 2014r. a/q 2014r.  2013r. r/r
Przychody 122,3 92,2 32,7% 120,4 1,5% 427,0 339,1 25,9%
Zysk brutto na sprzedazy 2,6 1,9 381% 2,6 -1,9% 10,1 7,4 351%
marza brutto 2,1% 2,0% 2,2% 2,4% 2,2%
PPO/PKO -0,5 -0,9 -0,4 -0,9 -1,1
EBITDA 2,1 1,0 113,9% 2,3 -4,7% 9,4 6,6 42,5%
marza EBITDA (%) 1,8% 1,1% 1,9% 2,2% 1,9%
EBITDA skorygowana 2,6 1,9 36,7% 2,7 -1,9% 10,3 7,7 34,0%
skorygowana marza EBITDA 2,2% 2,1% 2,2% 2,4% 2,3%
Zysk netto 1,1 -0,3 n.a. 0,9 26,4% 4,0 3,0 31,9%
marza netto 0,9% -04% 0,7% 0,9% 0,9%
Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 2,6 1,0 0,6 8,91 6,4
Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -14,8 0,5 8,2 -8,26 -9,0
Przeptywy z dziatalnos$ci finansowej 14,7 1,3 -9,9 1,25 4,4
Przeplywy pieniezne netto 2,6 2,8 -1,1 1,91 1,82
Dtug netto 47,1 58,0 48,4
Dtug netto / skor. EBITDA (x)* 4,6 7,5 5,0
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 0,58 0,64 0,58

Zrédio: Emitent, Szacunki NWAI DM
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Pragma Inwestycje

Znaczne pogorszenie wynikow

Podstawowym segmentem dzialalnosci Pragma Inwestycje sp. z z.0. jest finansowanie m.in.
transakcji kapitalowych, M&A i projektow inwestycyjnych, zazwyczaj poprzez udzielanie
kréotkoterminowych zabezpieczonych pozyczek o wartosci do 10 min PLN.

W relacji do poprzedniego po6trocza znacznie zmniejszyty sie przychody spotki wynikajace
ze zmniejszenia skali jej dziatalnoS$ci. Warto$¢ pozyczek w nalezno$ciach zmniejszyta sie o
niemal 16 mln PLN r/ri 11 mIn PLN w poréwnaniu do 1 p6t 2014r.

Spotka obecnie koncentruje sie na monitorowaniu wierzytelnosci i zmniejszaniu wartos$ci
portfela pozyczek, co jest skutkiem otoczenia niskich stép procentowych, obnizajgcych
zyskownos$¢ dziatalnosci pozyczkowej (ustawa antylichwiarska) i w zwigzku z tym
przesuwania zasobdw kapitatowych w kierunku rentowniejszej dziatalnosci faktoringowe;j
na poziomie GK Pragma Inkaso.

W 2 poétroczu 2014 jak i calym 2014r. na znaczne pogorszenie sie wyniku EBITDA
wptynety bardzo wysokie pozostate koszty operacyjne, ktére obnizyty marze EBITDA z
65,5% w 2 p6t. 2013r. do 17,6% w analogicznym okresie roku 2014. PKO wynikaty z
odpisu aktualizujacego warto$¢ naleznosci sp6tki (ponad 5 mln PLN za caty 2014r.)

W/w odpis przetozyt sie takze na strate netto emitenta, ktéra w zakonczonym poéiroczu
wyniosta 0,9 mln PLN wobec zysku netto w wysoko$ci 1 mIn PLN rok wcze$niej.

Dodatni przeptyw z dziatalnos$ci operacyjnej w duzej mierze spétka zawdziecza korekcie z
tytulu zmiany stanu nalezno$ci. Wysokie splaty udzielonych pozyczek pozwolity na
pokrycie wyptywu pienigdza w celu sptaty zobowigzan finansowych (w tym 10 min PLN
obligacji). Finalnie $rodki pieniezne na koniec okresu byly o 0,1 mln PLN nizsze niz na
poczatku 2 pétrocza 2014r.

Sp6tka ma podpisana z Pragma Inkaso umowe o uruchomienie statej linii pozyczkowej na
finansowanie swojej dziatalnosSci (co najmniej 20 min PLN) w celu ograniczenia ryzyka
dostepu do kapitatu dtuznego.

W pazdzierniku 2014 spétka terminowo wykupita obligacje serii B o warto$¢ nominalnej
10 mln PLN i jak informuje zarzad jest gotowa do wykupu zapadajacych w kwietniu br.
obligacji serii C bez ich rolowania.

Spo6tka charakteryzuje sie bardzo wysokim wskaznikiem ogélnego zadiluzenia - 0,92.
Niemal catos¢ aktywéw spotki stanowig aktywa obrotowe, ktére wyraznie pokrywaja
zobowiazania biezgce emitenta — wskaznik ptynnosci biezgcej wynosi obecnie 1,88, cho¢
nie do korica jasna jest jako$¢ portfela pozyczkowego sp6tki, co nalezy mie¢ na uwadze.

Podsumowanie wynikow za 4 kw. 2014r.

Branza: Pozyczki
Wartos¢
Seria emisji Kupon
(mln)
WIBOR 6M
PIN0415 10 PLN +4,5%
WIBOR 6M
PIN1016 10 PLN +4,5-5%

Grzegorz Balcerski

Makler Papieréw Wartosciowych
grzegorz.balcerski@nwai.pl

tel: 22 201 97 74

2 pot. 2 pot. 1 pét. ‘ . 12 mies. 12 mies.
min PLN 2014r.  2013r. r/r 2014r.  POM/POL 014r  2013r r/r
Przychody 3,0 4,1 -27,4% 3,4 -12,0% 6,4 8,5 -25,5%
Zysk brutto na sprzedazy 2,5 31 -19,7% 2,8 -13,2% 53 6,8 -21,7%
marza brutto 83,1% 751% 84,1% 83,6% 79,6%
PPO/PKO -1,9 -0,4 -2,5 -4,5 -0,4
EBITDA 0,5 2,7 -80,5% 0,3 58,8% 0,9 6,4 -86,6%
marza EBITDA (%) 17,6% 655% 9,8% 13,4% 75,0%
EBITDA skorygowana 2,5 31 -19,7% 2,8 -13,2% 53 6,8 -21,7%
skorygowana marza EBITDA 83,1% 751% 84,2% 83,7% 79,6%
Zysk netto -0,9 1,0 -189,0% -1,4 -36,7% -2,3 2,3 -198,7%
marza netto -29,4% 24,0% -40,8% -355% 26,8%
Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 2,8 2,1 4,5 7,26 2,8
Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej 8,3 2,0 59 14,21 -7,6
Przeptywy z dziatalnos$ci finansowej -11,2 -4,6 -10,3 -21,46 2,5
Przeplywy pieniezne netto -0,1 -0,5 0,1 0,01 -2,35
Dtug netto 24,6 43,2 -0,2
Dtug netto / skor. EBITDA (x)* 4,6 6,4 5,0
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 0,92 0,91 0,92

Zrédio: Emitent, Szacunki NWAI DM
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P.R.E.S.C.O. Group

Ekspansja w Rosji oraz zmiana modelu operacyjnego

W 4 kw. 2014r. spotka P.R.E.S.C.0. Group odnotowala spadek przychodéw spowodowany
zmiang w modelu operacyjnym oraz utrzymata wyniki EBIT i EBITDA poziomie podobnym
do analogicznego okresu 2013r. Nasze obawy budzi rozpoczecie dzialalnosci na rynku
rosyjskim, ktéra moze wigzac¢ sie z ryzykiem kursowym. W 2014r. P.R.E.S.C.0. powotala do
zycia spotke zalezng w Moskwie jednoczes$nie przeszacowujac w dét wartos¢ wierzytelnosci
rosyjskich (-1,4 min PLN) z powodu oslabienia rubla. W naszej ocenie rynek obrotu
wierzytelno$ciami staje sie coraz bardziej konkurencyjny, co moze by¢ w przyszlosci
czynnikiem powodujacym ostabienie wynikéw matych i sSrednich graczy w tej branzy.

Przychody Spétki w 4 kw. 2014r. spadty 0 9,8 % r/r za$ w catym 2014r. o0 27,1% r/r. ze
wzgledu na przejscie z modelu opartego na egzekucji komorniczej na procesy polubowne.
Spotka zwraca uwage na poprawe marz operacyjnych jednak dotychczasowe
oszczednosci z tytulu nizszych kosztéw sadowych i egzekucyjnych sa réwne
spadkowi przychodéw z tytulu zmiany modelu operacyjnego. W rezultacie
wartos$ciowo wyniki operacyjne pozostaja na podobnym poziomie. W 4 kw. 2014r.
marza EBIT wzrosta +2,3pp r/r; marza EBITDA o +2,7pp r/r, jednak warto$ciowo
EBIT w 4 kw. 2014r. wynioést 1,8 mln PLN vs. 1,7 min PLN w 4 kw. 2013r.

Spotka postrzegajac rynek rosyjski jako perspektywiczny powotata do zycia spotke
zalezng w Moskwie a takze zakupita portfel wierzytelnosci konsumenckich o wartosci
nominalnej 159,5 mln PLN. Jednocze$nie ze wzgledu na ostabienie rubla dokonata ujemnej
aktualizacji pakietéw zakupionych w Rosji na kwote -1,4 mln PLN.

Aktualizacja wszystkich pakietéw wierzytelno$ci w 2014r. obejmowata weryfikacje
prognoz wptywéw - 5, 2 mln PLN oraz weryfikacje stopy dyskontowej 5,8 mIn PLN.

W 2014r. warto$¢ nominalna nabytych portfeli wyniosta 132,2 mln PLN (+125% r/r),
inwestycje wyniosty 16 mln PLN (+14% r/r). Spétka w 2014r. kupita 14 portfeli
wierzytelnos$ci w Polsce oraz jeden w Rosji.

Finansowe warunki emisji obligacji nie zostaly naruszone. Wskaznik dlug
netto/kapitatly wlasne wyniodst 0,39, podczas gdy jego warto$¢ graniczna to 2,0.

Podsumowanie wynikow za 4 kw. 2014r.

Branza: Wierzytelno$ci
Wartosé
Seria emisji Kupon
(mlIn)
PRE0815 10PLN WIBOR 6M + 5%

PRE1117 35PLN  WIBOR6M +4,4%

Adrianna Kocieda
Analityk
adrianna.kocieda@nwai.pl
tel: 22 201 97 66

4 kw. 4 kw. 3 kw.

min PLN 2014r. 2013r. r/r 2014r. q/q 2014r. 2013r. r/r
Przychody 9,8 10,8 -9,8% 8,2 19,8% 45,0 61,8 -27,1%
Zysk na sprzedazy 2,8 2,2 29,5% 2,4 16,5% 11,5 15,7 -26,5%
marza brutto 28,6% 19,9% 29,5% 25,6% 254%

PPO/PKO 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0

EBITDA 2,0 2,0 3,8% 1,7 23,3% 9,5 13,4 -28,9%
marza EBITDA (%) 20,8% 181% 20,2% 21,2% 21,7%

EBIT 1,8 1,7 2,9% 1,7 8,9% 8,6 12,6 -31,6%
marza EBIT (%) 184% 16,1% 20,2% 191% 20,4%

Zysk netto 0,1 -0,3 n.a. 0,2 -45,3% 2,0 51 -60,9%
marza netto 1,0% -2,8% 2,2% 4,4% 82%

Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej -8,8 -5,5 10,3 19,5 18,4
f}f;?;g‘é"}f}f;e?ma{aln(’éd 12,2 45 -8,9 -1,2 2,4

Przeptywy z dziatalnos$ci finansowej -3,3 -8,9 -21,7 -28,6 -13,0

Przeplywy pieniezne netto 0,2 -9,9 -20,4 -10,3 3,1

Dtug netto 44,2 53,7 45,9

Dtug netto / EBITDA (x) 4,6 4,0 4,9

Wskaznik ogélnego zadtuzenia 0,35 0,41 0,35

Zrédto: Emitent, szacunki NWAI DM
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Voxel

Wzrost sprzedazy, nizsze zysKki

Voxel gromadzi pod swoimi skrzydlami sie¢ podmiotéw swiadczacych ustugi radiologii i

diagnostyki obrazowej oraz

spolke Alteris, dostarczajaca systemy informatyczne do

placowek medycznych. Spotka kolejny kwartatl z rzedu pokazata stabe wyniki. Niepokojacym
sygnalem moze by¢ fakt, Ze pomimo zapowiedzi poprawy wynikéw w ostatnim kwartale
2014r., znowu odnotowuje ona strate netto i to znacznie wyzsza anizeli poprzednio.

Przychody w 4 kwartale znaczaco wzrosty do 33,5 mln zt (+30,5% r/r; +32,8% q/q). Za
caty 2014r. przychody sp6tki wyniosty 102,9 mln (-0,3% r/r). Do wzrostu przychodéw w
réwnym stopniu przyczynily sie segmenty ustug medycznych 1 produktow
informatycznych.

Spétka odnotowata jednak wyrazny spadek rentownos$ci na poziomie operacyjnym
osiggajac w4 kw. 2014r. poziom EBITDA 1,1 mln zt (-58,9% r/r; -74,7% q/q).

Spadek rentownosci Grupy usprawiedliwiany jest stabszymi niz oczekiwane wynikami
spo6itki Alteris, ktéra nie zanotowata sygnalizowanej w sprawozdaniu za poprzedni kwartat
poprawy. Za rok 2014 segment produktéw informatycznych i wyposazenia pracowni
wygenerowat 5,4 mln PLN straty operacyjnej (2 mln straty za sam 4 kw.), przy sprzedazy
rzedu 31,8 mln PLN (w samym 4 kw. 16,4 mln) .

Tak staby performance tego w/w segmentu wynika m.in. z bardzo wysokich kosztéw
SG&A na niego przypadajgcych - w sumie ok. 11,5 mln PLN, z czego prawie 10 mln PLN to
koszty administracyjne.

Ostabienie wynikéw operacyjnych miato swoje bezposrednie przetozenie na wynik netto
grupy. W 4 kwartale spétka poniosta strate netto w wysokosci 2,7 mln zt (vs. zysk 0,7 mln
ztw 4 kw. 2013r.).

Wskaznik ogélnego zadluzenia od kilku kwartatéw jest stabilny i utrzymuje sie na
poziomie 0,5.

CF spo6tki byt w poprzednich latach obciazony przez wydatki inwestycyjne, ktore nie
s3 juz planowane na kolejne okresy.

Finansowe warunki dotyczace emisji obligacji nie zostaly naruszone. Warto$¢
zobowigzan oprocentowanych wyniosta 58, mIn PLN i nie przekroczyla

Podsumowanie wynikow za 4 kw. 2014r.

Branza: Ustugi medyczne
Wartos¢
Seria emisji Kupon
(mlIn)
WIBOR 6M +
VOLO0716 10 PLN 4.5%
voxo716  12pLN  WIBOR6M+

5%

Grzegorz Balcerski
Makler Papieréw WartoSciowych
grzegorz.balcerski@nwai.pl

wyznaczonych 70 mln PLN.
tel: 22 20197 74
4 kw. 4 kw. 3 kw. 12 mies. 12 mies.
min PLN 2014r.  2013r. r/r 2014r. Y9 3014r.  2013r. r/r
Przychody 33,5 25,7 30,5% 25,2 32,8% 102,9 103,2 -0,3%
Zysk brutto na sprzedazy 4,8 7,4 -34,2% 4,9 -1,8% 23,1 26,3 -12,2%
marza brutto 14,4% 28,6% 195% 22,4% 25,4%
PPO/PKO -2,0 -0,3 -0,3 -2,5 1,0
EBITDA 1,1 4,3 -74,7% 2,6 -58,9% 11,6 16,4 -28,9%
marza EBITDA (%) 3,2% 16,7% 10,5% 11,3% 15,9%
EBITDA skorygowana 3,1 4,6 -33,3% 2,9 3,6% 14,2 15,3 -7,7%
skorygowana marza EBITDA 9,1% 17,8% 11,7% 13,8% 14,9%
Zysk netto -2,7 0,7 -466,6% -1,1 -3,4 3,0 -
marza netto -7,9% 2,8% -4,5% -3,3% 3,0%
Przeptywy z dziatalnos$ci operacyjnej 10,1 9,3 1,3 20,74 8,3
Przeptywy z dzialalno$ci inwestycyjnej -1,9 -9,0 -1,1 -16,47 -29,9
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -8,0 17,1 -0,2 -4,14 16,9
Przeplywy pieniezne netto 0,2 17,5 0,0 0,13 -4,75
Dtug netto 58,0 56,1 64,5
Dtug netto / skor. EBITDA (x)* 5,0 3,4 4,2
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 0,52 0,49 0,51

Zrédto: Emitent, szacunki NWAI DM
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Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

ROE - stopa zwrotu z kapitaléw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS

P/BV -iloraz ceny rynkowej akcji i warto$ci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiekszonej o dtug netto spétki oraz EBITDA

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

Powiazania, ktére mogtyby wplynaé na obiektywnos¢ sporzadzonej rekomendacji

Analitycy wymienieni na stronie tytutowej sg osobami, ktére przygotowaty i sporzadzily niniejszy raport. Zgodnie z wiedza
Analitykéw, przedstawiciele NWAI Dom Maklerski S.A. nie zasiadajg w zarzadzie, radzie nadzorczej spétki bedacej
przedmiotem niniejszego raportu. Inwestorzy powinni zaktada¢, ze NWAI Dom Maklerski ma lub bedzie miat zamiar ztozenia
oferty $wiadczenia ustug spétce, ktérej dotyczy niniejszy raport.

NWAI Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora rynku dla instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Cube.ITG, OT
Logistics oraz CI Games i z tego tytutu otrzymuje wynagrodzenie od spétki. NWAI Dom Maklerski S.A. jego akcjonariusze i
pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
wyemitowanych przez emitenta. Ponadto w ciagu ostatnich 12 miesiecy NWAI Dom Maklerski S.A. petnit funkcje oferujacego
dla instrumentéw oferowanych przez spétek Cube.ITG oraz CI Games i otrzymat z tego tytutu wynagrodzenie.

Analityk sporzadzajacy niniejszy dokument nie posiada instrumentéw finansowych opisywanych w tym raporcie, ani
jakichkolwiek instrumentéw pochodnych z nim zwigzanych. Pomiedzy analitykiem i jego osobami bliskimi a spoétka, ktorej
raport dotyczy nie wystepujg jakiekolwiek powigzania.

Pozostate klauzule

Niniejszy raport zostat sporzadzony przez NWAI Dom Maklerski S.A. wytacznie w celu informacyjnym i nie jest préba
reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych, a zaprezentowane w nim opinie i oceny sg niezalezne. Rozpowszechnianie
lub powielanie w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody NWAI Dom Maklerski jest zabronione (réwniez poza granicami
kraju siedziby NWAI Dom Maklerski, a w szczegélnosci na terenie Australii, Kanady, Japonii i USA). Podmiotem sprawujacym
nadzoér nad NWAI Dom Maklerski w ramach prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Analitycy wymienieni na stronie tytutowej sa osobami, ktére przygotowaly i sporzadzity niniejszy raport. Data wskazana w
prawym goérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest data sporzadzenia oraz datg pierwszego udostepnienia.
Szczegbtowe warunki sporzadzania Rekomendacji okresla Regulamin sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych
oraz innych rekomendacji o charakterze ogdélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych.

Niniejszy raport zostat przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci, w oparciu o fakty i informacje uznane za
wiarygodne (w szczegélnos$ci sprawozdania finansowe i raporty biezace spoétki), jednak NWAI Dom Maklerski nie gwarantuje,
ze sa one w pelni doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania rekomendacji byty wszelkie informacje na temat spotki,
jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sa oparte wylacznie o analize
przeprowadzong przez NWAI Dom Maklerski bez uzgodnienia ze sp6tkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu
zatozen, ktore w przyszto$ci moga okazac sie nietrafne. Rekomendacja mogta zosta¢ udostepniona spétce jedynie w celu
weryfikacji dotyczacych jej faktéw. NWAI Dom Maklerski nie udziela zadnego zapewnienia, Ze podane prognozy sprawdzg sie.
NWAI Dom Maklerski moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy.

Niniejszy raport zostal w zamierzeniu przygotowany i przeznaczony do udostepnienia klientom profesjonalnym w
rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U z 2014 r, poz. 94, z p6zn. zm.),
moze by¢ takze dystrybuowana za pomoca $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Doradztwa. NWAI Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Odbiorca niniejszego dokumentu powinien przeprowadzi¢
wlasng analize informacji zawartej lub przytoczonej w niniejszym dokumencie, jak réwniez ocene merytoryczng oraz ocene
ryzyk zwiazanych w inwestowaniem w instrumenty finansowe, ktérych niniejszy dokument moze nawigzywac.



