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Podsumowanie wynikow za 4 kw. 2014r.

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

e W branzy obrotu wierzytelno$ciami przewazaly pozytywne nastroje. Konicéwka
roku byta zdecydowanie udana dla Spétki Kredyt Inkaso, ktéra odnotowata wzrost
przychoddéw oraz poprawe marz zaréwno na poziomie operacyjnym i netto. Bardzo
dobre wyniki pokazata réwniez Spétka BEST, ktérej przychody wzrosty w
4 kw. 2014r. 0 61,9% r/r a zysk do poziomu 22,0 mln PLN (vs. 7,1 mln PLN w
4 kw. 2013r.) dzieki zwiekszeniu portfela wierzytelnosci oraz objeciu peinej kontroli
nad BEST II NSFIZ. Fast Finance w po raz kolejny raporcie kwartalnym pokazuje
lekko stabngce wyniki sprzedazowe oraz istotny wzrost zysku netto wynikajacy
gtéwnie ze wzrostu wartosci certyfikatow funduszu Fast Finance NS FIZ.

e Polski Holding Medyczny ostatnim kwartale odnotowatl spadki przychodéw oraz
pogorszenie rentownosci. Spétce nie udato sie osiagna¢ prognozowanych w potowie
ubiegtego roku rocznych przychodéw (99,8 mln PLN), natomiast zaraportowano
zysk 18,8 mln PLN (powyzej prognozy 11,7 mln PLN).

e  Wind Mobile w 4 kwartale 2014r. pokazata rekordowe wyniki sprzedazowe, bedace
rezultatem m.in. dalszej konsolidacji ze sp6tka Software Mind. Posredni wplyw na
wyniki ma takze cykliczno$¢ w branzy, w zwiazku z czym koncéwka roku to okres
realizacji wiekszos$ci przychodéw. Spotce nie udato zrealizowac¢ sie prognoz 9 miln
zysku na koniec roku - w sprawozdaniu wykazata nieco ponad 7 mln PLN .

e Spotka MERA, jeden z najwiekszych producentéw schodéw w Polsce, kolejny
kwartat z rzedu opublikowat solidne wyniki finansowe. Poprawie wynikéw sprzyja
koniunktura w branzy drzewnej oraz dodatkowe finansowanie, ktére Spotka
pozyskata poprzez emisje obligacji.

e  Spoétka Admiral Boats, producent todzi rekreacyjnych, zaprezentowata stabe wyniki
za 4 kw. 2014r., obciazone akwizycja Stoczni Tczew, ktérej modernizacja wciaz Analityk
generuje wysokie zapotrzebowanie na naklady inwestycyjne. adrianna kocieda@nwai.pl

e Kleba Invest, spotka dziatajaca w obszarze realizacji i komercjalizacji nieruchomosci, tel: 22 201 97 66
pokazata solidne wyniki za 4 kw. 2014r. Zysk netto wyniést 9,2 mln PLN przy
przychodach 11,0 mln PLN (spdtka zdecydowang wiekszos¢ swoich przychodéw Grzegorz Balcerski
pokazuje z pozostatych przychodach operacyjnych, wynoszacych 10,8 mln PLN, wtej ~ Makler Papieréw Warto$ciowych
kategorii zaksiegowywana jest sprzedaz nieruchomosci komercyjnych inwestorom grzegorz.balcerski@nwai.pl
zewnetrznym, stanowigce gtéwne zrédto dochodow). tel: 2220197 74

Adrianna Kocieda

4 kw. 2014r. Przychody Prz.ychody EBITDA Ef}ITDA Zysk netto nyk netto Dlug netto / V(\)Igs;::liengi(l)(

(mln PLN) zmianar/r (mlnPLN) zmianar/r (mlnPLN) zmianar/r EBITDA (x) zadhuzenia
Admiral Boats 5,6 -0,5 -0,3 -1,3 0,0 na. 3,3 59%
BEST 40,5 62% 21,8 189% 22,0 382% 2,3 53%
Fast Finance 6,6 -1% 34 -1% 3,7 76% 4,4 83%
Kleba Invest 0,2 n.a. 8,7 na. 9,2 na. 4,6 73%
Kredyt Inkaso 274 30% 19,5 36% 12,2 58% 4,5 61%
MERA 15,3 -8% 2,4 37% 0,7 16% 4,5 53%
PCZ 17,1 -6% 0,9 -97% 9,4 -61% n.a. 20%
Wind Mobile 23,7 605% 6,4 81% 4,4 86% 0,8 37%

Zrédto: www.gpweatalyst.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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Admiral Boats

Wyniki pod znakiem wysokich inwestycji

Admiral Boats, producent todzi rekreacyjnych i sportowych oraz serwisant lodotamaczy, a
od niedawna wytwdrca produktéw z laminatu technicznego i konstrukcji stalowych,
zaprezentowal wyniki za 4 kw. 2014. Wplyw na nie niewatpliwie ma zrealizowana akwizycja
Stoczni Tczew, ktorej modernizacja wciaz generuje wysokie zapotrzebowanie na naklady
inwestycyjne. Ponadto spotka musi zmierzy¢ sie z Kkwietniowym wykupem (lub
zrolowaniem, co r6wnie prawdopodobne) obligacji o wartosci nominalnej 10,7 mln PLN.

Przychody ze sprzedazy w roku 4 kw. 2014 wyniosty 5,9 mln PLN., co oznacza spadek 50,1
% w por6éwnaniu do roku poprzedniego. Wynikat on w duzej mierze ze zmniejszenia sie
liczby sprzedanych todzi (z 274 do 121), spowodowanej zmianami zasad wspoétpracy z
dealerem w Niemczech oraz brakiem realizacji dostaw produktéw do Rosji.

Odnotowany zostat wzrost zysku brutto ze sprzedazy i tym samym poprawa marzy brutto
ze sprzedazy o 10 pp. w calym roku. Osiggniete to zostalo dzieki sprzedazy lepiej
wyposazonych, wysokomarzowych modeli todzi oraz znacznemu obnizeniu kosztéw
wytworzenia sprzedanych produktow.

Nizszy niz przed rokiem wynik EBITDA wynikaja z wysokich nakladéw wrcigz
ponoszonych na modernizacje stoczni w Tczewie. Uksztattowaly sie one na poziomach
odpowiednio -0,3 mln PLN (-125,7% r/r). Symboliczny zysk netto wyniést 0,03 mIn PLN.
Przeptywy pieniezne netto osiaggnety poziom -0,3 mln PLN. Widoczna jest znaczna
poprawa w obrebie Cash Flow’éw z dziatalno$ci operacyjnej (7,4 min PLN w 4 kw. 2014r.
wobec -7,0 mln PLN w 2013r.), ktéra niemal catkowicie pokrywa zapotrzebowanie na
naktady inwestycyjne(gtéwnie modernizacja stoczni) i sptate finansowania.

Obnizyty sie wskazniki ptynnoSciowe emitenta, wynikajgce gtéwnie z przeklasyfikowania
zapadajacych w kwietniu 2015 obligacji o warto$ci nominalnej 10,7 mln PLN ze
zobowigzan dtugoterminowych na krétkoterminowe (obecnie notowane po 97,6 - 99,0
procent warto$ci nominalnej).

Spotka spodznila sie o jeden dzien roboczy z wykupem obligacji serii D w styczniu,
nie naruszono kowenantow finansowych. Wskaznik ogélnego zadluzenia wyniost w
ostatnim kwartale 0,59, a spdtka osiagneta 0,7 min PLN zysku netto. Warto$ci
graniczne ustalone w warunkach emisji to odpowiednio 0,75 oraz -2 min.

Podsumowanie wynikow za 4 kw. 2014r.

Branza: Produkcja
Warto$¢
Seria emisji Kupon
(mln)
ADB0415 5,3PLN 9,50%
WIBOR 3M +
ADMO0415 5,4 PLN 7.2%

4 kw.

4 kw.

3 kw.

12 mies.

12 mies.

min PLN 2014r.  2013r. rr 2014r. /4 2014r.  2013r. r/r
Przychody 5,6 11,1 -50,1% 9,3 -39,9% 39,1 48,5 -19,4%
Zysk brutto na sprzedazy 1,4 3,3 -56,1% 4,7 -69,7% 14,2 12,7 11,4%
marza brutto 25,8% 29,3% 51,2% 36,3% 26,2%

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

EBITDA -0,3 1,0 -125,7% 1,7 -115,6% 4,1 7,5 -45,9%
marza EBITDA (%) -4,8% 9,3% 185% 10,4% 155%

Zysk netto 0,03 -0,5 n.a. 0,2 -81,2% 0,7 2,3 -70,3%
marza netto 0,6% -4,3% 1,9% 1,7% 4,7%

Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 7,4 -7,0 0,4 3,4 0,9

Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -6,1 -9,7 -3,4 -8,4 -28,6

Przeptywy z dziatalnos$ci finansowej -1,6 9,3 3,6 4,8 26,7

Przeplywy pieniezne netto -0,3 -7,4 0,5 -0,1 -1,0

Dtug netto 33,8 28,6 35,1

Dtug netto / EBITDA 8,4 3,8 2,9

Wskaznik ogélnego zadtuzenia 0,59 0,59 0,60

Zrédio: Emitent, szacunki NWAI DM
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BEST
Podwojenie wyniku dzieki objeciu 100% w BEST II NSFIZ.

BEST S.A,, spotka z gléwnego parkietu warszawskiej GPW, specjalizujaca sie w obrocie i

Podsumowanie wynikow za 4 kw. 2014r.

Branza: Windykacje
zarzadzaniu wierzytelnoSciami nieregularnymi, opublikowala zaskakujaco dobre wyniki Wartosc
finansowe za 4 kw. 2014r. Kwartalne przychody wzrosty o 61,9% r/r, zas zysk do poziomu Seria emisji Kupon
22,0 min PLN z 7,1 mln PLN w 3 kw. 2013r. Tak istotna poprawa wynikéw jest rezultatem (mln)
zwiekszenia portfela wierzytelnosci oraz konsolidacja wyniku BEST II NSFIZ. BST0418 45PLN WLBBO; /fM

e Sprzedaz w 4 kw. 2014r. odnotowatla istotny wzrost do poziomu 40,5 mln PLN BST0516 39 PLN WiBfﬁ,/?M
(+61,9% r/r; +40,6% q/q). Na przychody w 4 kw. 2014r. miaty wplyw: BST0916 14,7 PLN 9,0%
)] Wyzsze przychody z tytutlu wzrostu warto$ci udzialu jednostek
wspoétkontrolowanych w wysokosci 7,8 mln PLN (vs. 3,9 mln PLN w 4 kw. 2013r.) BsT1o18 SOPLN 60%
(i) Nizsze przychody z tytutu umorzenia certyfikatéw w wysokosci 8,0 mln PLN (vs.
9 min PLN w 4 kw. 2013r.)
(iii) Wyzsza korekta warto$ci godziwej wierzytelnos$ci w wysokosci -4,5 mln PLN (vs. -
3,5 mIn PLN w 4 kw. 2013r.)
e  Warto$¢ wierzytelno$ci nabytych na koniec 2014r. wynosita 251,0 mln PLN vs. 116,6 mIn
PLN na koniec 2013r.
e W 4 kw. 2014r. Grupa BEST objeta kontrole nad BEST II NSFIZ (zwiekszajac swdj udziat z
17,03% do 100%), co przetozyto sie na wzrost wyniku o 8,7 mln PLN ze wzgledu na
wzrost wartosci aktywoéw netto tego funduszu.
e W lutym 2015 r. Emitent podjat uchwate o wykonaniu opcji wczes$niejszego wykupu
wszystkich obligacji serii H i I, o warto$ci nominalnej odpowiednio 10 mln PLN i 15 mln
zt. Dzienn wykupu obligacji serii H ustalony zostat na 11 marca 2015 roku, a obligacji serii I
na 28 marca 2015 roku.
e W 2014 roku. BEST planuje wyemitowanie obligacji o tgcznej wartosci emisyjnej nie
wyzszej niz 35 mln PLN, oprocentowane wedtug zmiennej stopy WIBOR 3M + 3,3%.
¢ Kowenanty finansowe nie zostaly naruszone. Wskaznik Dlug Netto/Kapitaly Wiasne
wyniést 0,8, podczas gdy wartosci graniczne dla obligacji serii H, I, K1i K2 to 2,5 a
dla serii G 2,0.
min PLN 240';1";_ 2‘;‘;‘;’;_ r/r 230';1";_ a/q 2014r. 2013r. r/r
Przychody 40,5 25,0 61,9% 28,8 40,6% 123,2 131,4 -6,2%
Zysk na sprzedazy 21,1 7,1 198,8% 11,9 77,7% 67,3 79,5 -15,3%
marza brutto 52,1% 282% +23,9pp 41,2% +10,9pp 54,6% 60,5% -5,9pp
PPO/PKO -0,2 0,0 -0,1 0,1 0,8
EBITDA 21,8 75 1887% 12,5 746% 70,0 82,1  -147%
marza EBITDA (%) 53,8% 301%  +236pp  433%  +104pp  56,8% 62,5% -5,6pp
EBIT 21,0 71 1974% 12,6  669% 67,3 803  -161%
‘marzaEBIT (%) 51,8%  282%  +236pp  436%  +82pp  547%  611%  -64pp
Zysk netto 22,0 4,6 382,4% 8,5 160,0% 58,7 69,7 -158%
marza netto 54,2% 182% +36,0pp 29,3% +24,9pp 47,7 % 53,1% -54pp
Przeplywy z dziatalno$ci operacyjnej -46,7 10,4 -10,7 -44.5 16,0
Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -1,7 -0,1 -2,9 -8,4 -1,9
Przeptywy z dzialalno$ci finansowej 26,9 11,6 -3,1 70,2 6,6
Przeplywy pieniezne netto -21,4 8,7 -16,7 17,3 7,5
Dhug netto 160,8 58,0 69,4
Dlugnetto / EBITDA (x) 2,3 0,7 1,2
Wskaznik ogélnego zadluzenia 0,53 0,45 0,45

Zrédto: Emitent, szacunki NWAI DM
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Fast Finance

Poprawa zysku netto dzieki wzrostowi wartosci certyfikatow
inwestycyjnych funduszu Fast Finance NS FIZ

Czwarty kwartal 2014r. byl kolejnym okresem, kiedy Fast Finance - podmiot dzialajacy na

Podsumowanie wynikow za 4 kw. 2014r.

rynku skupu i odzyskiwania wierzytelnosci detalicznych, zaprezentowal stabnaca sprzedaz, -2 Wierzytflméd
powtarzalne wyniki operacyjne i poprawe wyniku netto. Seria “;:::;C Kupon
e W 4 kwartale 2014r. przychody ze sprzedazy nieznacznie spadly w ujeciu rocznym do (min)
poziomu 6,6 mln PLN (-1,3 r/r; +1,5% q/q) ze wzgledu zmniejszenie wartosci spraw Ei:g;i: 12’35 xiggizx:;’ggz’
zwigzanych z inkasem wierzytelnosci w poréwnaniu do analogicznego okresu 2013r. FFI0916 387  WIBORGM+ 7:0002
FFI1116 86  WIBOR6M +7,00%
e Koszty zarzadu w 4 kw. wzrosty o 22% r/r do poziomu 3,4 mln PLN z powodu wzrostu
kosztéw operacyjnych bezposrednio zwigzanych z obstuga zarzadzanych portfeli.
e  Wynik netto za 4 kw. 2014r. wyniést 3,7 mln PLN vs. 2,1 mIn PLN w 4 kw. 2013r. Istotny
wzrost zysku netto wynika z dodatniego salda z dziatalnosci finansowej 2,1 min PLN w
4 kw. 2014r. vs. -0,6 mln PLN w 4 kw. 2013r. Wzrost przychodéw finansowych wynika ze
wzrostu warto$ci certyfikatéw inwestycyjnych funduszu Fast Finance NS FIZ (warto$¢
2,9 mln PLN) oraz odsetek od pozyczek w wysokosci 3,7 mln PLN.
e W czwartym kwartale 2014 r. podmiot zalezny Fast Finance NS FIZ nabyt portfel
wierzytelnos$ci detalicznych o tacznej warto$ci nominalnej 2,5 mln PLN. Laczna warto$é
obstugiwanego portfela wierzytelnosci wynosi 500 mIn PLN wg stanu na koniec 2014 r.
e W dniu 23 marca 2014r. zapadaja obligacje serii D o warto$ci 30 mln PLN. Spétka rozwaza
refinansowanie zapadajacych w marcu obligacji.
e Kowenanty finansowe nie zostaly naruszone. Wskaznik Dlug Netto/Kapital Wlasny
na koniec 2014r. wyniést 1,13 (wartos¢ graniczna dla obligacji serii D to 3,0, dla
pozostatych serii to 2,5).
min PLN 2‘;'&‘}. 2401;"3";_ /r 23;)1;:';. a/q 2014r. 2013r. r/r
Przychody 6,6 6,7 -1,3% 6,5 1,5% 27,3 27,9 -2,2%
Zysk na sprzedazy 5,9 6,0 -1,1% 59 0,9% 24,5 25,1 -2,1%
marzabrutto 89,9% 89,7% +0,2pp 90,5% -0,6pp 89,9% 89,7% +0,1pp
PPO/PKO 0,7 0,0 0,3 1,2 0,5
'EBITDA 34 34  -09% 31 72% 13,4 141  -53%
marza EBITDA (%) 50,9% 50,7% +0,2pp 482% +2,7pp 49,0% 50,6% -1,6pp
EBIT 3,2 3,2 0,2% 3,0 7,7% 12,9 13,6 -54%
marza EBIT (%) 49,0% 483% +0,8pp 46,2% +2,8pp 47,1% 48,6% -1,6pp
Zysk netto 3,7 2,1 75,7% 2,2 70,1% 10,1 8,2 22,8%
marzanetto 56,0% 31,4% +24,5pp 33,4% +22,6pp 37,0% 29,5% +7,5pp
Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 10,7 2,6 -0,4 19,1 15,6
Przeplywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -5,3 -0,8 -5,7 -15,0 -51
Przeplywy z dziatalno$ci finansowej -2,3 -0,7 1,1 -3,6 -8,5
Przeplywy pieniezne netto 3,1 1,0 -5,1 0,6 2,0
Dhug netto 59,4 56,4
Dhug netto / EBITDA (x) 4.4 4,0
Wskaznik ogdélnego zadtuzenia 0,83 0,85

Zrédto: Emitent, szacunki NWAI DM
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Kleba Invest

Pokazne zysKi za czwarty kwartat

Podsumowanie wynikow za 4 kw. 2014r.

Kleba Invest to stosunkowo mloda spdétka z New Connect dzialajaca w obszarze realizacji i
komercjalizacji nieruchomos$ci na terenie Polski w mniejszych o$rodkach miejskich.
Gléwnym segmentem dzialalno$ci emitenta jest budowa parkéw handlowych (,Prima
Park”), ktére realizowane sa obecnie w celu pdZniejszej odsprzedazy inwestorom
zewnetrznym z wykorzystaniem spétek celowych. W kolejnych latach spétka zamierza
zarzadzac czeScia budowanych nieruchomosci i czerpaé korzysci z ich najmu. Kleba Invest
zajmuje sie takze projektami marketéw spozywczych (m.in. Biedronka), co stanowi jej
drugorzedny obszar dziatalno$ci.

Nieruchomosci

Branza: komercyjne

Wartos¢
emisji
(mln)

Seria Kupon

KINO0315 3,5PLN 11,50%

KIN0615 2,63 PLN 10,00%

KIW0315 2,1 PLN 11,50%

Dopiero roczny staz na rynku publicznym Grupy Kapitatowej sprawia, ze brak jest
danych poréwnawczych dotyczacych poprzednich okreséw, oraz ze elementy
sprawozdania finansowego sp6iki nie s jeszcze do korica wyklarowane.

Przychody ze sprzedazy w 4 kw. 2014r. wyniosty 0,2 mIn PLN (za caty rok byto to 0,7 mIn
PLN). Skfadaja sie na nie przychody z czynszéw najmu zrealizowanych parkéw
handlowych. Spétka do konca roku 2014 roku zrealizowata 21 obiektéw komercyjnych,
obecnie emitent zajmuje sie komercjalizacja 4 kolejnych ,Prima Parkéw”.

Zdecydowana wiekszo$¢ swoich przychodéw spétka pokazuje z pozostatych przychodach
operacyjnych. W 2014 spétka wygenerowata ich 10,8 min PLN, z czego 10,1 mln PLN to
przychody z ostatniego kwartatu (zazwyczaj w tym kwartale finalizowane sg projekty
sp6tki). W tej kategorii zaksiegowywana jest sprzedaz nieruchomos$ci komercyjnych
inwestorom zewnetrznym, stanowigce gtéwne Zrédto dochodéw.

Zysk netto Grupy Kapitatowej za 2014 rok wynidst 5,6 mln PLN - w samym 4 kwartale
byto to 9,2 mln PLN, co zwiagzane jest z finalizacjg inwestycji w ostatnich miesiacach roku.
Swoje projekty emitent finansuje emisjami obligacji i kredytami bankowymi, sptacanych
po sprzedazy zrealizowanych projektéw inwestycyjnych inwestorom zewnetrznym. W
roku 2014 spdtka wygenerowata 3,4 mln PLN S$rodkéw pienieznych, pochodzacych
gléwnie z dziatalno$ci inwestycyjnej, na ktdra sktadajaca sie gtdwnie przeptywy ze zbycia
nieruchomosci i WNiP.

Kleba Invest charakteryzuje sie wysokim wskaznikiem ogélnego zadtuzenia na poziomie
0,73. Wiekszo$c¢ stanowi finansowanie krétkoterminowe, 13 min PLN to krétkoterminowe
zobowiazania z tyt. emisji obligacji. Trzy serie obligacji emitenta notowanych na Catalyst
wygasaja w tym roku, dwie z nich w marcu i kolejna w czerwcu o tacznej wartosci
nominalnej 8,23 mln PLN, ktére obecnie notowane od 100 do 101 procent nominatu.

4 kw. 4 kw. 3 kw. 12 mies.

min PLN

2014r.

2013r.

r/r

2014r.

a/q

2014r.

12 mies. r/r
2013r.

Przychody

Zysk brutto na sprzedazy
marza brutto

PPO/PKO

0,2
-0,9
n.a.

9,5

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

0,2
-0,4
n.a.

0,2

-1,5%
137,8%

0,7
=2t
n.a.

O

12,5 n.a.
4.4 n.a.
35,4%

n.a.

EBITDA

8,7

n.a.

-0,1

7,7

7,0 10,7%

marza EBITDA (%)
Zysk netto

marza netto

n.a.
9,2

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.
-1,0

n.a.

n.a.
5,6

n.a.

55,9%
4,2 n.a.

n.a.

Przeplywy z dziatalno$ci operacyjnej
Przeplywy z dziatalno$ci inwestycyjnej
Przeplywy z dziatalno$ci finansowej

Przeplywy pienieZne netto

0,7
1,9
0,2
2,9

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

-5,3
6,3
-0,8
0,1

-3,2
11,1
-4,5
3,4

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

Dhug netto
Diug netto /EBITDA (x)

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia

35,3
4,6
0,73

18,2
2,6
0,78

26,0
n.a.
0,79

Zrédto: Emitent, szacunki NWAI DM
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Kredyt Inkaso

Wzrost przychodow i marz

Ostatni kwartal 2014r. byl kolejnym okresem kiedy spdétka Kredyt Inkaso odnotowala

Podsumowanie wynikow za 4 kw. 2014r.

Branza: Wierzytelno$ci
wzrost przychoddéw oraz poprawe marz zaréwno na poziomie operacyjnym i netto. Czynniki, Wartosé
ktore spowodowaly poprawe wynikéw to: wzrost odzyskéw portfeli oraz wyzsze przychody Seria  emisji Kupon
z tytulu inkasa. Dodatkowo zaksiegowano 2,1 mln PLN przychodu z tytulu aktualizacji (mIn)
wyceny portfela wynikajacy gtéwnie z obnizenia stopy dyskontowe;j. KR20116 5 WIBOR 6M + 5,40%
KRIO116 35  WIBOR6M +5,50%
e Kwartalne przychody wzrosty o 29,7% r/r do 27,4 mln PLN dzieki: (i) wzrostowi KRIO118 17 WIBOR 6M +
przychodéw z inkasa; (ii) wzrostowi odzyskéw z portfeli do poziomu 33,6 min PLN (4,40% - 4,65%)
(+5% /). KRIO416 15  WIBOR6M +6,00%
KRIO615 69  WIBOR6M +5,00%
. , . WIBOR 6M +
e Amortyzacja do odzyskéw wyniosta 29,3% (+0,9pp r/r). KRI0717 53 (4.20% - 4,45%)
KRIO916 30  WIBOR6M +5,70%
e Spoétka zdecydowala sie na obnizenie stopy dyskontujacej portfele z 4,14% do 3,14%, co KRI1216 18  WIBOR6M +6,00%
przetozyto sie na zysk w wysokosci 8,6 mln PLN. Jednoczesnie obniZenie prognoz ze
wzgledu na odpis wartosci spraw, ktéorych przewidywane nakitady przekroczytoby
planowane odzyski przetozyto sie na strate w wysokosci 6,5 min PLN. W zwigzku z tym
zysk z aktualizacji wyceny pakietéw wyniost 2,1 min PLN.
e Nowe naklady inwestycyjne wyniosty 44,2mln PLN. Inwestycje obejmowaty min. portfel
kredytéw hipotecznych od BGZ oraz certyfikaty inwestycyjne wyemitowane w zwigzku z
realizacja czeSci zobowigzania koinwestycyjnego.
e Spoétka utrzymuje stabilne wskazniki zadtuzenia. Zannualizowany wskaznik dtug
netto/EBITDA na koniec 2014r. wyniést 4,5x (vs. 4,5x na koniec 2013r.). Wskaznik
ogdblnego zadtuzenia na koniec 2014r. nieznacznie spadt do poziomu 0,61 z 06,2 na koniec
2013r.
e Plany Sp6tki na 2015r. obejmuja wejscie na kolejne rynki zagraniczne min. Batkany oraz
zbudowanie istotnej pozycji na rynku rosyjskim.
e Wedlug oczekiwan Zarzadu w 2015r. w Polsce na rynek trafi okoto 14 mld PLN
wierzytelnosci detalicznych oraz 5 mld wierzytelnosci hipotecznych.
4 kw. 4 kw. 3 kw. 9M 9M
min PLN 2014r.  2013r. r/r 2014r va 2014r.  2013r. r/r
Przychody 27,4 21,1 29,7% 24,0 14.2% 73,0 64,4 13,4%
PPO/PKO 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,3
EBITDA ____1_?_,_5 14,4 35,5% 17,9 89% 50,6 45,6 10,9%
marza EBITDA (%) 71,1% 68,0% +3,5pp 74,6% -3,5pp 69,3% 70,9% -1,6pp
EBIT 18,9 13,8 37,4% 17,3 92% 48,7 43,9 11,0%
marza EBIT (%) 68,9% 65,0% +3,9pp 72,1% -3,2pp 66,7% 68,1% -1,4pp
Zysk netto 12,2 7,7 58,0% 8,9 36,9% 28,5 25,6 11,3%
marzanetto 44,4% 36,5% +0,8pp 37,1% +7,4pp 39,0% 39,8% -0,7pp
Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 2,5 7,9 -3,2 15,8 -11,9
Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -18,2 -3,3 1,2 -17,3 -12,9
Przeptywy z dziatalno$ci finansowej -2,7 -8,9 -31,4 9,5 -3,2
Przeplywy pieniezne netto -18,4 -4,4 -33,5 8,0 -28,0
Diug netto 290,0 258,4
Dhug netto / EBITDA (x) 4,5 4,5
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 0,61 0,62

Zrédto: Emitent, szacunki NWAI DM
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MERA

Koniunktura w branzy sprzyja poprawie wynikow

Czwarty kwartat 2014r. byl kolejnym udanym okresem dla Sp6tki MERA, operujacej branzy

Branza: Drzewna

drzewnej i budowlanej oraz bedacej jednym z najwiekszych producentéw schodéw w —
Polsce. Spotka nadal korzysta z poprawy plynnosci, rozszerzenia skali dziatalno$ci oraz Seria “f:f;fc Kupon
lepszych warunkéw wspotpracy z dostawcami. Bioragc pod uwage pozytywne perspektywy (mln)

napedzanej eksportem branzy drzewnej, potencjalne inwestycje infrastrukturalne oraz fakt, MERO616  123pLN  WIBOR3M+

iz MERA nadal dysponuje niewykorzystanymi mocami produkcyjnymi (70% (5:25% - 7,22%)
wykorzystanych mocy), oczekujemy dalszych wzrostéw sprzedazy w 2015r.

e Przychody za 4 kw. 2014r. wyniosty 15,3 mln PLN (-7,8% r/r; +11,2% q/q). Spadek
przychodéw w stosunku do analogicznego okresu 2013r. wynika gtéwnie z zaprzestania
konsolidacji spétki NECTOR. Przychody skorygowane o przychody NECTOR w 4 kw.
2013r. (ok. 3,2 mIn PLN) wykazujg wzrost o ok.14,9%r/r.

e Na przestrzeni ostatniego roku MERA poprawita rentownos$¢ - wptynety na to 3 czynniki:

)] Efekt skali - generujgc wieksze obroty Spoétka korzysta z lepszych warunkow
wspétpracy z kontrahentami takich jak nizsze koszty surowcéw i finansowania;

(i) Zwiekszenie sprzedazy wysoko przetworzonych produktéw - w segmencie
drzewnym sprzedaje sie wiecej schodéw i mebli a mniej tarcicy i innych
materiatléw - widoczne jest to spadku udziatu kosztéw ustug obcych z 35% w 4
kw. 2013r.do 30% w 4 kw. 2014r.

(iii) W segmencie hydrotechnicznym Spétka realizuje bardziej skomplikowane roboty,
ktdére pozwalajg generowac wyzsze marze.

(iv) Poprawa plynnosci - dodatkowe $rodki pozyskane w drodze emisji obligacji
pozwalajg na lepsza gospodarke kapitatem obrotowym co przektada sie min. na
nizsze koszty zobowigzan handlowych oraz nizsze ceny surowcow.

e Aktualnie Spétka pracuje nad pozyskaniem dotacji unijnych na sfinansowanie suszarni.
Realizacja projektu umozliwi Spoétce petne wykorzystanie mocy przy aktualnych lub
wyzszych rentownosciach co w naszej ocenie przetozy sie na dalszg poprawe wynikow.

e Finansowe kowenanty nie zostaly naruszone (kalkulowane na bazie danych
jednostkowych). Wskaznik ogdlnego zadluzenia wyniést 0,41 (wobec wart.
granicznej 0,55), Dhug netto/EBITDA wyniost 4,40 (wobec wart. granicznej 4,85).

4 kw. 4 kw. 3 kw.
min PLN r/r 2014r.

2014r. 2013~ q/q 2014r. 2013r. r/r

Przychody 15,3 16,6 -7,8% 13,7 11,2% 54,0 53,8 0,3%

Zysk netto na sprzedazy 2,0 1,6 30,9% 1,7 7,1 51 37,7%
marza netto na sprzedazy 13,3% 9,4% +3,9pp 12,1% 13,1% 9,5% +3,6pp
PPO/PKO -0,2 -0,4 1,0 0,6 -0,2

EBITDA 2,4 1,8 37,4% 3,1 -204% 9,8 6,7 46,1%
marza EBITDA (%) 16,0% 10,7% +5,3pp 22,3% 182% 12,5% +5,7pp
EBIT 1,9 1,2 56,1% 2,6 -285% 7,6 5,0 53,5%
marza EBIT (%) 12,3% 7,3% +5,0pp 19,1% 14,1% 9,2% +4,9pp
Zysk netto 0,7 0,6 15,7% 0,8 -92% 2,1 1,1 82,8%
marza netto 4,8% 3,8% +1,0pp 5,9% 3,9% 2,1% +1,8pp

Przeplywy z dziatalno$ci operacyjnej 2,7 2,4 4,4 6,8 4,8
Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -2,9 -1,2 -7,9 -4,2 -6,7
Przeplywy z dziatalno$ci finansowej -0,8 -0,7 3,9 -4.3 3,0
Przeptywy pieniezne netto -1,1 0,5 0,3 -1,7 1,1

Diug netto 44,1 44,8 46,4

Diugnetto / EBITDA (x) 4,5 6,6 53

Wskaznik ogélnego zadtuzenia 0,53 0,54 0,54
Zrédto: Emitent, szacunki NWAI DM
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Polski Holding Medyczny

Przeplywy obcigzone nakladami na restrukturyzacje

Polski Holding Medyczny (PCZ), spotka dzialajaca na rynku medycznym w zakresie —Cranzd: L‘J;?rgtlorgéedyczne
kom!)lezksowei obslugi'rfled.ycznei (od ?odstam.lowej f)piek.i zt?row.otnej, poprzez poradnie Seria emisji Kupon
specjalistycznie, rehabilitacje, po ustugi ubezpieczeniowe i wiele innych), zaprezentowata (mln)
wyniki za 4 kwartaly 2014r. wskazujace na spadki przychodéw w ostatnim kwartale (w  pczo117 10PLN 9,50%
odniesieniu zaré6wno do poprzedniego roku i kwartalu) oraz pogorszenie rentownosci. Nie  pczos16 10,7 PLN 10%
udalo sie tym samym osiagna¢ prognozowanych w poltowie ubieglego roku wielko$ci WIBOR 3M
p . . . PCZ0615  8PLN
dotyczacych przychoddéw (prognoza 99,8 min PLN) - w zamian emitent zanotowal wyzszy +6%
niZ wstepnie oczekiwano poziom zysku netto (prognoza 11,7 miln PLN), co zawdziecza w _PCZ0617 10 PLN 9,40%
duzej mierze wysokim przychodom finansowym osiagnietych w ostatnim kwartale roku. PCz0916 10pLN  WIBOR3M
+5,50%

e Przychody ze sprzedazy za 4 kwartat 2014 roku osiagnety poziom 17,1 mln PLN (-5,7% PCZ1015 13 PLN 11,00%

r/ri-12,7% q/q), w catym roku 2014 byto to 82,4 mIn PLN (+11,9%). PCZ1117  10PLN 9,40%

e Skorygowana o pozostala dziatalno$¢ operacyjna marza EBITDA spadta z 25,5% w 2013r.
do 21,8% w 2014r. Pogorszenie rentowno$ci byto efektem prowadzonej restrukturyzacji
w przejetej spotce Polskie Centrum Zdrowia Goéra Slaska, (obejmujacej m.in. koszty
modernizacji budynku) oraz przesuniecie w czasie zakladanego tempa rozwoju Polskiej
Centrali Zaopatrzenia CeFarMed.

e Zwracamy uwage na pogorszenie przeptywéw pienieznych w 2014r. ktére wyniosty -5,0
miIn PLN (vs. 0,03 mln w 2013r.). Pogorszenie przeptywéw wynika gtéwnie z wysokich
naktadéw inwestycyjnych zwigzanych z modernizacjg budynku szpitalnego w Goérze oraz
kontynuacja prac budowlanych dotyczacych szpitala uzdrowiskowego PLATAN w
uzdrowisku Przerzeczyn Zdréj.

e Plany rozwojowe spoéiki: (i) rozwdj hurtowni farmaceutycznej CeFarMed; (ii) kontynuacja
budowy szpitala uzdrowiskowego ,PLATAN”; (iii) modernizacja infrastruktury parku
uzdrowiskowego i sanatorium CIS; (iv) przejecie przynajmniej jednego podmiotu
medycznego w regionie potudniowo-zachodniej Polski.

e Wskaznik ogdlnego zadluzenia na koniec 2014r. ksztattuje sie na relatywnie niskim
poziomie stabilnie oscylujacym wokot 0,20. Wiekszo$¢ zadtuzenia stanowig notowane na
Catalyst w przedziale 99,75-101 procent warto$ci nominalnej obligacje.

¢ Nie naruszono kowenantéw finansowych. Odnoszace sie do danych na koniec roku
sprawozdawczego wartosci graniczne dla Wskaznika Ogdélnego Zadluzenia i Straty z
dziatalno$ci operacyjnej ustalone zostaly odpowiednio na poziomie 50% oraz -5min
PLN. Na koniec 2014r. wyniosty one 20% oraz 16,7 min PLN.

min PLN 21)1;‘:;. zi)lgv;. /T 230];‘:;. a/q 122 OT;}?. 122 oT;ers /T
Przychody 17,1 18,1 -5,7% 19,6 -12,7% 82,4 73,6 11,9%
Zysk ze sprzedazy -3,8 -4,0 -2,8% 0,6 -704,5% 12,6 13,4 -6,2%
marza na sprzedazy -22,5% -21,8% 3,3% 152% 182%

PPO/PKO 3,6 28,4 3,0 4,1 28,2

EBITDA 0,9 25,9 -96,7% 55 -84,2% 22,1 46,9 -52,9%
marza EBITDA (%) 51% 143,0% 28,0% 26,9% 63,8%

EBITDA skorygowana -2,7 -2,5 8,6% 2,4 -212,6% 18,0 18,8 -4,3%
skorygowana marza EBITDA -16,1% -13,9% 12,5% 21,8% 255%

Zysk netto 9,4 24,3 -61,3% 1,0 834,2% 18,8 36,4 -48,3%
marza netto 55,0% 134,0% 51% 22,8% 49,4%

Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 12,7 34,6 -0,4 2,5 32,6

Przeptywy z dzialalno$ci inwestycyjnej -22,1 -37,5 -5,2 -38,1 -57,5

Przeptywy z dziatalno$ci finansowej 9,0 5,0 -1,1 30,6 24,8

Przeplywy pieniezne netto -0,4 2,1 -6,7 -5,0 0,0

Dtug netto n.a. n.a. n.a.

Dtug netto / skor. EBITDA (x)* n.a. n.a. n.a.

Wskaznik ogélnego zadtuzenia 0,20 0,19 0,21

Zrédto: Emitent, Szacunki NWAI DM
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Wind Mobile

Innowacje nakrecaja rosngce przychody

Spo6tka Wind Mobile - dostawca innowacyjnych rozwiazan technologicznych dla branz
bankowej, telekomunikacyjnej i hotelarskiej, w raporcie za 4 kwartal 2014r. pokazata

Branza: IT

rekordowe wyniki sprzedazowe, bedace rezultatem m.in. dalszej konsolidacji ze spétka
Software Mind. PoSredni wplyw na wyniki ma takze cykliczno$¢ w branzy, w zwiazku z
czym 4 kwartal to oKkres realizacji wiekszo$ci przychodéw emitenta, w coraz wiekszym
stopniu generowanym przez segmenty B2B. Spoélce nie udalo zrealizowa¢ sie prognoz 9
mln zysku na koniec roku - w sprawozdaniu wykazala nieco ponad 7 mln PLN.

Wartos¢
Seria emisji Kupon
(mln)

WIBOR

WMO00317 15 PLN 3M +5,9%

W 2014 roku Spétka osiagneta przychody ze sprzedazy w wysokosci 53,9 mln PLN
(+272% r/r). Na sam 4 kwartat przypadato 23,7 mln PLN (+605 r/r; +101% q/q).

Wptyw na wysokos$¢ przychodéw ze sprzedazy miaty m.in. wzrost ich jakosci - zwiekszyt
sie udziat przychodéw ze sprzedazy produktéw witasnych, przejetych wraz z Software
Mind, wspierajace dotychczasowe ustugi dla operatoréow telekomunikacyjnych i ustugi
programistyczne:

(i) iLumio - po wdrozeniu sytemu w hotelach sieci takich jak Hilton Worldwide i
InterContinental Hotels Group spétka zdobyta kolejnego znacznego klienta - Holiday Inn.
System z powodzeniem wszedt réwniez na rynek placéwek medycznych - podpisano
kontrakty na wdrozenie platformy iLumio w pojedynczych szpitalach we Wroctawiu i
Krakowie (wzrost przychodéw o 50 % z tego segmentu).

(ii) LiveBank - w grudniu system zostat udostepniony klientom banku BZ WBK. W 2015
roku platforma bedzie dostepna dla klientéow Commerzbanku AG, co otwiera spotce furtke
do dalszej ekspansji na rynku zachodnim (wzrost przychodéw o 70 % z tego segmentu).
Wynik EBITDA za rok 2014 wynidst ok. 11 mln PLN, co przetozylo sie na zysk netto w
wysokosci 7 mln PLN. Marza EBITDA i netto wyniosty odpowiednio 20,4% i 13,1%, co
stanowi nizsze wartosci w poréwnaniu do poprzedniego roku, osiggane przy dynamicznie
rosnacych przychodach. Powodem byt ponad proporcjonalny wzrost kosztéw sprzedanych
ustug oraz niemal dwukrotny wzrost kosztéw sprzedazy i ogélnego zarzadu.

Wskazniki zadluzenia znajdujg sie na bezpiecznych poziomach - wskaznik ogélnego
zadtuzenia wynidst 0,37 a Dtug netto/skor. EBITDA 0,8. Wiekszo$¢ ze zobowigzan spdtki
stanowig obligacje wygasajgce w marcu 2017 roku o nominale 15 mln PLN.

Spo6tka odnotowata bardzo wysoki poziom Kapitatu Obrotowego Netto - 25 mln PLN.
Odzwierciedla ona bardzo dobra sytuacje ptynno$ciowa emitenta. Wskaznik Plynnosci
Biezacej znajduje sie na poziomie 2,94.

mlin PLN

4 kw. 4 kw. /r 3 kw. Y 12 mies. 12 mies. /r
2014r. 2013r. 2014r. 9/ 2014r. 2013r.

Przychody 23,7 7,6 605% 11,8 101% 53,9
Zysk brutto na sprzedazy 12,8 6,1 109% 4,5 184% 27,3

marza brutto 54,0% 80,0% 382% 50,6%

PPO/PKO 0,2 -0,2 0,0 0,3

14,5 272%
2,4 1044%
16,4%
0,0

EBITDA

6,4 3,5 81% 0,7 831% 11,0

5,8 90%

marza EBITDA (%) 27,0% 46,3% 5,8% 20,4%

40,0%

Zysk netto 4,4 2,4 86% 0,1 3660% 7,0

4,0 76%

marza netto 18,5% 30,9% 1,0% 13,1%

27,6%

Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej -1,3 0,9 1,4 -0,1
Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -1,3 -0,1 -0,1 -10,4
Przeptywy z dziatalno$ci finansowej 0,6 0,0 -1,0 14,3
Przeplywy pieniezne netto -2,1 0,8 0,3 3,8

31
-2,6
-0,1
0,4

Dtug netto 11,6 -2,8 9,7
Dtug netto / EBITDA 1,1 n.a. 1,7
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 0,4 0,3 0,3

Zrédto: Emitent, szacunki NWAI DM



&
E NWAI Podsumowanie wynikow za 4 kw. 2014r.

DOM MAKLERSKI

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 sporzadzity niniejszy raport. Zgodnie z wiedza
Analitykéw, przedstawiciele NWAI Dom Maklerski S.A. nie zasiadajg w zarzadzie, radzie nadzorczej sp6tki bedacej
przedmiotem niniejszego raportu. Inwestorzy powinni zaktada¢, ze NWAI Dom Maklerski ma lub bedzie miat zamiar
PLNozenia oferty $wiadczenia ustug spoétce, ktérej dotyczy niniejszy raport.

NWAI Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora rynku dla instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Admiral Boats
dla obligacji serii C, D, E i H i z tego tytutu otrzymuje wynagrodzenie od spétki. NWAI Dom Maklerski S.A. jego akcjonariusze i
pracownicy mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
wyemitowanych przez emitenta.

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 spétka, ktorej
raport dotyczy nie wystepuja 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 wartosciowych, a zaprezentowane w nim opinie i oceny sa niezalezne. Rozpowszechnianie
lub powielanie w cato$ci 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.
Szczego6towe 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 spétki), jednak NWAI Dom Maklerski nie gwarantuje,
ze s3 one w pelni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania rekomendacji byty wszelkie informacje na temat spétki,
jakie byly publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sa oparte wylacznie o analize
przeprowadzong przez NWAI Dom Maklerski bez uzgodnienia ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajq sie na szeregu
zatozen, ktére w przysPLNoSci moga okazac sie nietrafne. Rekomendacja mogta zosta¢ udostepniona spdtce jedynie w celu
weryfikacji dotyczacych jej faktow. NWAI Dom Maklerski nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie.
NWAI Dom Maklerski moze §wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy.

Niniejszy raport zostat 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 pézn. 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 przeprowadzié¢
wiasng analize informacji zawartej lub przytoczonej w niniejszym dokumencie, jak réwniez ocene merytoryczng oraz ocene
ryzyk zwigzanych w inwestowaniem w instrumenty finansowe, ktérych niniejszy dokument moze nawigzywac.



