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Podsumowanie wynikow za 3 kw. 2014r.

W niniejszym raporcie podsumowali$my wyniki finansowe za trzeci kwartat
2014r. opublikowane przez wybranych emitentéw obligacji korporacyjnych.

e  Ostatni kwartat nie byt udany dla branzy ustug medycznych. W 3 kw. 2014r. kazda z
analizowanych przez nas spétek: Scanmed Muldtimedis, PCZ i Voxel odnotowata
pogorszenie rentowno$ci na poziomie netto w poréwnaniu do 3 kw. 2013r.

e W branzy obrotu wierzytelnoSciami panowaly mieszane nastroje. BEST S.A,
opublikowata dane wskazujgce na rosngce przychody i nieznaczne pogorszenie
rentownosci. Fast Finance w raporcie kwartalnym pokazuje lekko stabngce wyniki
sprzedazowe oraz poprawe rentownoSci. Najgorzej radzita sobie P.R.E.S.C.0. Group,
ktéra zaprezentowata stabe wyniki zaréwno za sam 3 kwartat, jak i narastajaco za 9
miesiecy 2014r. Sygnaly wskazujace na pogorszenie w branzy wierzytelnosci
pojawily sie réwniez w wynikach pétrocznych spétek Grupa Raport i Navi Group
(poprzednia publikacja - Podsumowanie wynikéw pétrocznych).

e Pragma Faktoring pokazata dobre wyniki za 3 kw. Firma od 2013r. koncentruje sie na
zbudowaniu ptynnego i zdywersyfikowanego portfela naleznos$ci generujgcego stale
rosngce przychody co ma odzwierciedlenie w wynikach.

e Spoétka MERA, jeden z najwiekszych producentéw schodéw w Polsce opublikowat
solidne wyniki finansowe za 3 kw. 2014r. Poprawie wynikéw sprzyja koniunktura w
branzy drzewnej oraz dodatkowe finansowanie, ktére Spétka pozyskata poprzez
emisje obligacji.

e Admiral Boats zaprezentowal wyniki za 3 kw. 2014. z nieznacznie spadajacymi
przychodami (wynikajacymi ze zmian uméw z dealerami z Niemiec i Holandii i
brakiem realizacji zaméwien z Rosji) oraz poprawa marz osiagnietg dzieki procesowi
restrukturyzacji.

e Spdétka Wind Mobile w 3kw. 2014r. pochwalita sie duzym wzrostem przychodéw w
poréwnaniu do 3 kw. 2013r. osiggnietemu dzieki przejeciu Software Mind. Niestety
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wzrostowi sprzedazy towarzyszyto pogorszenie rentownosci. Grzegorz Balcerski

e Vantage Development w 3 kw. 2014r. poprawit wyniki sprzedazowe oraz zmniejszyt Makler Papieréw Wartosciowych
strate netto (r/r). Sp6tka wilasnie rozpoczeta sprzedaz lokali w nowych inwestycjach grzegorz.balcerski@nwai.pl
oraz zapowiada szybkie oddanie kolejnych projektow dzieki czemu ma szanse tel: 2220197 74

poprawi¢ dotychczasowe wyniki.

Sowzoar, | bl Pl | ITOA | ETDA | Dkcete Zekret Cibiton | ogoiness

skor. (x) zadluzenia
Admiral Boats 9,3 -11% 1,7 110% 0,2 471% 2,9 60%
BEST 28,8 23% 12,5 9% 8,5 7% 1,2 45%
Fast Finance 6,5 -10% 3,1 -10% 2,2 14% 5,0 84%
MERA 13,7 -22% 31 94% 0,8 194% 5,3 54%
PCZ 19,6 9% 5,5 0% 1,0 -31% n.d. 21%
Pragma Faktoring 1204 30% 2,3 11% 0,9 11% 5,0 58%
P.RES.C.O. 8,2 -47% 19 -68% 0,2 -95% 49 35%
Scanmed Multimedis 27,9 29% 0,0 -99% -3,2 nd. 25,0 51%
Vantage Developement 4,8 81% 0,3 nd. -0,7 nd. 47,2 35%
Voxel 25,2 -23% 2,6 -27% -1,1 nd. 4,0 51%
Wind Mobile 11,8 1521% 0,7 -17% 0,1 -80% 1,2 33%

Zrédto: www.gpweatalyst.pl, szacunki NWAI DM

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

Wyniki pod znakiem inwestycji

Admiral Boats, producent i serwisant todzi rekreacyjnych, sportowych i uzytkowych, a od
niedawna takze wytworca produktéw z laminatu technicznego, aluminium i stali,
zaprezentowal wyniki za 3 kw. 2014. Wplyw na wyniKi ostatnich kwartaléw niewatpliwie
ma inwestycja w Stocznie Tczew, ktorej celem jest skoncentrowanie produkcji w jednym
zakladzie oraz umozliwianie rozszerzenia podstawowej dziatalnosci. Rezultatem ma by¢
ograniczenie sezonowo$ci dzialalnosci.

Przychody ze sprzedazy w 3 kw. 2014r. wyniosty 9,3 mln zt (- 10,5% r/r). W okresie tym
sprzedano 119 todzi (-51% r/r), za$ narastajgco od stycznia do wrze$nia wolumen
sprzedazy osiagnat poziom 659 sztuk (-17,7% r/r). Spadki sprzedazy byty spowodowane
zmianami uméw z dealerami z Niemiec i Holandii oraz brakiem realizacji zaméwien z
Rosji na skutek mocnego ostabienie rubla w ostatnich miesigcach (ok. 95% przychodéw
Spotki generuje eksport).

Dzieki przeprowadzonej restrukturyzacji Spétka poprawita rentownos$¢ operacyjng:

i) Marza brutto na sprzedazy wzrosta z 24,8% w 3 kw. 2013r. do 37,9% w 2014r.
ii) marza EBITDA wzrosta z 7,9% w 3 kw. 2013r. do 18,5% w 3 kw. 2014r.

Wptyw na wyniki spé6tki takze kupno Stoczni Tczew od syndyka o okoto 11 mln zt
ponizej wartosci ksiegowej. Odpisy wartosci z tych aktywoéw wplynety na wieksze odpisy
amortyzacyjne w trzech kwartatach 2014.

Zysk netto w 3 kwartale 2014 wyniést 172 tys. zt, co przetozyto sie na marze netto 1,9%
(+1,6pp r/r). Pomimo coraz nizszych Kkosztéw finansowania wzrasta zadtuzenie
przedsiebiorstwa, co przetozyto sie na koszty odsetek w 3 kw. 2014r. w wysokosci
260tys. zt (vs. 220 tys. zt w 3 kw. 2013r.).

Wskaznik zadtuzenia pozostaje na stabilnym poziomie i na stan z konca III kw. wynosi
0,6. Natomiast wskaznik ptynnosci biezacej obnizyt sie do 1,4 z 2,91, przede wszystkim
na skutek przekwalifikowania obligacji z zobowiazan dtugo-na krétkoterminowe, i mimo
to nadal pozostaje na bezpiecznym poziomie.

Warunki emisji obligacji nie zostaly naruszone. Kowenanty ustalone w warunkach
emisji zakladaja: wskaZnik ogdlnego zadluzenia na poziomie 0,75 (spéika
osiaggnela 0,6) i zysk netto min -2 mln zt (zysk netto po 9 mies. 0,6 min zl).
Wartosci graniczne dotycza wynikoéw na koniec roku sprawozdawczego.

Branza:

Produkcja

Seria

Wartos¢

emisji
(mln)

Kupon

ADBO0115

1,1 PLN

WIBOR 3M +
7%

ADB0415

5,3PLN

9,50%

ADMO0115

3,3PLN

WIBOR 3M +
7%

ADMO0415

5,4 PLN

WIBOR 3M +
7,2%

min PLN

3 kw.

2014r.

3 kw.

2013r.

r/r

2 kw.

2014r.

q/q

9 mies.
2014r.

9 mies.
2013r.

r/r

Przychody
Zysk brutto na sprzedazy

marza brutto
PPO/PKO

9,3
4,7
51,2%
-2,1

10,4
2,0
19,6%
-0,1

-10,5%
133,6%

16,6
52
31,3%
0,2

-44,3%
-8,8%

33,5
12,7
38,0%
-5,4

37,5
9,6
257%
-0,9

-10,6%
32,1%

EBITDA

1,7

0,8

110,3%

4,3

-60,2%

4,3

6,0

-28,6%

marza EBITDA (%)

185%

11,6%

258%

12,9%

16,1%

EBITDA skorygowana

3,8

0,9

328,8%

4,1

-6,5%

9,7

6,9

40,8%

skorygowana marza EBITDA

Zysk netto
marza netto

11,4%
0,2
1,9%

8,6%
0,0
0,3%

470,6%

24,6%
2,9
17,3%

-94,0%

29,1%
0,6
1,8%

185%
2,5
6,7%

-75,6%

Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej

Przeptywy z dziatalno$ci
inwestycyjnej

Przeptywy z dziatalnosci finansowej
Przeplywy pieniezne netto

0,4

34

3,6
0,5

6,5

-12,8

55
-0,8

-1,2

2,2

-0,9
0,1

-4,0

-2,3

6,5
0,2

7,9

-18,9

17,4
6,4

Dtug netto
Dtug netto / skor. EBITDA (x)*
Wskaznik ogélnego zadtuzenia

351
2,9
0,60

17,2
2,2
0,54

31,9
54
0,59

Zrédto: Emitent, szacunki NWAI DM
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BEST

Neutralny trzeci kwartat

BEST S.A., spétka z gtléwnego parkietu warszawskiej GPW, specjalizujaca sie w obrocie i

zarzadzaniu wierzytelnoSciami nieregularnymi, opublikowala dane dotyczace 3 kw. 2014r.  Branza: Windykacje
wskazujace na rosnace przychody i nieznaczne pogorszenie rentownosci. Firma oprocz Wartos¢
inwestycji w portfele wierzytelnosci poprzez fundusze sekurytyzacyjne, Swiadczy ustugi Seria ‘(’::l‘l‘;])' Kupon
windykacyjne za zlecenie podmiotéw oferujacych ustugi masowe, takich jak banki, firmy WIBOR 3M
telekomunikacyjne, czy energetyczne. BST0418 45 PLN +3,8%
WIBOR 6M
e  Przychody ze sprzedazy w 3 kw. 2014r. wyniosty 28,8 mln zt (+23% r/r; +13% q/q). BST0516 39 PLN +4,7%
Narastajaco za 9 miesiecy 2014 przychody osiagnety poziom 82,7 mIn zt wobec 106,4 BST0916 14,7 PLN 9,0%
mln rok weczesniej (-22% r/r). Kwartalny wzrost przychodéw byt spowodowany BST1018  SOPLN 6,0%
wiekszymi wptywami z obstugi wierzytelnosci funduszy oraz windykacji na zlecenie.
Pozytywnie na dochody wplyneta tez renegocjacja stawek wynagrodzenia za
zarzadzanie wierzytelnosciami funduszu BEST III NSFIZ.
e Rentownos$¢ na poziomie operacyjnym ulegta nieznacznemu pogorszeniu - marza
EBITDA spadia z poziomu 48,8% w 3 kw. 2013r. do 43,3% w 3 kw. 2014r. Powodem
spadku marz jest wzrost kosztéw prowadzenia dziatalnosci (przede wszystkim podatki i
optaty), ktéry mozna byto obserwowac¢ w ostatnich 3 kwartatach tego roku.
e Marza netto w 3 kw. 2014r. spadta o 4,5 pp r/r do poziomu 29,6% wskutek rosngcych
kosztéw finansowych.
e Wazrost o 1 mln koszéw finansowych to rezultat dwdch nowych emisji o wartosci 61mln
zt (przy wykupie obligacji o wartosci 10 mln zt) w tym roku. Nalezy doda¢, ze po
publikacji raportu, tj. 30 pazdziernika miata miejsce kolejna 50-milionowa emisja.
e Obecny wskaznik ogélnego zadluzenia wynidst 0,45 i utrzymuje sie na stabilnym
poziomie.
e Warunki emisji obligacji nie zostaly naruszone. Wskaznik Dlug Netto/Kapitaty
Wtlasne wynioést 0,37, podczas gdy wartosci graniczne dla obligacji serii H, I, K1 i
K2 to 2,5 a dla serii G 2,0.
min PLN 2301;‘:}. 230];‘/3‘,}. r/r 2201;‘:}. va Z(;TZ:: Z:;l; v r/r
Przychody 28,8 23,5 22,8% 33,3 -13,4% 82,7 106,4  -223%
Zysk brutto na sprzedazy 11,9 11,0 82% 22,1 -46,3% 46,2 72,4 -36,2%
marza brutto 41,2% 46,7% 66,4% 55,9% 68,1%
PPO/PKO -0,1 0,0 0,2 0,2 0,6
EBITDA 12,5 11,5 9,0% 23,0 -45,7% 48,2 74,3 -351%
marza EBITDA (%) 43,3% 48,8% 69,0% 58,4% 69,9%
EBITDA skorygowana 12,6 11,4 9,9% 22,8 -44,7% 48,1 73,8 -34,9%
skorygowana marza EBITDA 43,6% 48,7% 68,3% 58,1% 69,4%
Zysk netto 8,5 7,8 84% 19,3 -56,3% 36,8 65,2 -43,6%
marza netto 29,3% 33,2% 58,1% 44,5% 61,3%
Przeptywy z dziatalnosSci operacyjnej -10,7 -59 16,2 2,19 5,6
Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -2,9 -0,7 -1,4 -6,76 -1,8
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -3,1 3,8 42,8 43,33 -5,0
Przeplywy pieniezne netto -16,7 -2,7 57,7 38,75 -1,19
Dlug netto 69,4 65,9 53,2
Dlugnetto / skor. EBITDA (x)* 1,2 1,3 1,0
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,45 0,42 0,47

Zrédto: Emitent, szacunki NWAI DM
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Fast Finance

Przychody na minus, zysk netto na plus

Fast Finance - podmiot dzialajacy na rynku skupu i odzyskiwania na rachunek wlasny i  Branza Windykacja
zlecenie wierzytelnosci detalicznych, w opublikowanym ostatnio raporcie kwartalnym _ Wartos¢
pokl?’zal lekko stabnace wyniki sprzedazowe, ktére jednak nie przelozyly sie na spadki Seria i) Kupon
zyskow.
Y FFI0116  10,85PLN WIB%GM*
e W 3 kwartale 2014r. przychody ze sprzedazy osiagnety poziom 6,5 min zt (-10% r/r; WIBOR°6M+
-14% q/q). Narastajaco za 9 miesiecy br. spétka odnotowata przychody rzedu 20,7 min FFI0315  30PLN 7,5%
zt, nieznaczne nizsze (-2,5%) niz w roku ubiegtym. FFI0916  387pLN  WIBORG6M+

7%

e Powodem spadkéw przychodéw bylo zmniejszenie warto$ci spraw zwigzanych z
inkasem wierzytelno$ci w poréwnaniu do roku poprzedniego, pomimo utrzymywania

WIBOR 6M +

FFI1116 8,6 PLN 7%

staltych przychodéw z tytulu umoéw przelewu wierzytelnosci (odzyskiwanie
wierzytelnosci z nabytego portfela).

e Kwartalna marza EBITDA utrzymata sie na poziomie podobnym do analogicznego
okresu 2013r. wynoszacym 48,2% w 3 kw. 2014r. vs. 48,4% w 3 kw. 2013r. Lekkie
obnizenie marzy wynikato z min. wyzszych o 4% kosztéw zarzadu.

e  Stabsze wyniki sprzedazy i EBITDA nie poszly w parze z pozytywnym wynikiem zysku
netto. Za sam 3 kwartat spétka osiggneta zysk netto w wysokosci 2,2 mln zt (+14% r/r),
za$ narastajaco za 9 miesiecy tego roku wynidést on 6,4 min zt (+5% r/r). Pow6d poprawy
wyniku to przede wszystkim redukcja kosztéw finansowych o 15% w poréwnaniu do
trzech kwartatéw roku poprzedniego.

e Podczas 3 kwartalu 2014r. Spétka, poprzez Fast Finance NSFIZ, zakupita portfel
wierzytelno$ci detalicznych o warto$ci nominalnej ponad 63 miln zt za kwote 5,9 min zt.
Zakup w/w portfela wierzytelnosci zostat sfinansowany ze $rodkéw Fast Finance NSFIZ
pozyskanych w wyniku emisji 25.480.000 niepublicznych certyfikatéw inwestycyjnych
serii D objetych przez Emitenta. Laczna warto$¢ obslugiwanego portfela
wierzytelnos$ci wynosi 504 mln z} wg stanu na koniec wrze$nia 2014 r.

e W dniu 4 wrze$nia 2014 roku nastgpila rejestracja scalenia akcji Fast Finance w
stosunku 4:1. Laczna liczba akcji wyemitowanych przez Emitenta ulegta zmniejszeniu ze
100 mln do 25 mln sztuk.

e  Wspodtczynnik ogélnego zadluzenie znajduje sie relatywnie wysokim poziomie 0,84,
jednakze od dtugiego okresu jest on stabilny.

e Warunki emisji obligacji nie zostaly naruszone: wskaznik Dlug Netto/Kapitatl
Wiasny wynidst 1,29 (wartos¢ graniczna dla obligacji serii D to 3,0, dla pozostatych
serii to 2,5).

min PLN 2301;:,}. 2301;‘;/;. r zzoli‘jtv.r. 4 Z(r)r;l:: Z(I)T; " r
Przychody 6,5 7,2 -9,8% 7,5 -13,9% 20,7 21,3 -2,5%
Zysk brutto na sprzedazy 59 6,4 -8,0% 6,7 -12,5% 18,6 19,1 -2,4%
marza brutto 90,5% 88,8% 89,1% 89,8% 89,8%

PPO/PKO 0,3 0,2 0,1 0,5 0,4

EBITDA 3,1 3,5 -10,2% 3,7 -14.5% 10,0 10,8 -6,7%
marza EBITDA (%) 48,2% 48,4% 48,5% 48,4% 50,6%

EBITDA skorygowana 2,6 3,3 -21,2% 3,6 -27,2% 9,5 10,3 -7,7%
skorygowana marza EBITDA 40,1% 45,9% 47,4% 45,9% 48,5%

Zysk netto 2,2 1,9 14,1% 2,2 -2,7% 6,4 6,1 4,6%
marza netto 33,4% 26,4% 29,6% 31,0% 28,8%

Przeptywy z dzialalno$ci operacyjnej -0,4 3,7 11,7 8,47 13,0

Przeplywy z dzialalno$ci inwestycyjnej -5,7 -0,3 -4,0 -9,74 -4,3

Przeplywy z dziatalno$ci finansowej 1,1 -2,6 -3,0 -1,23 -7,8

Przeplywy pieniezne netto -5,1 0,8 4,8 -2,49 0,94

Dhug netto 63,1 56,7 55,1

Dhug netto / skor. EBITDA (x)* 5,0 4,2 4,1

Wskaznik ogélnego zadluzenia 0,84 0,85 0,84

Zrédto: Emitent, szacunki NWAI DM
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MERA

Dobre wyniki napedzane koniunkturg w branzy

Spo6tka MERA, spétka branzy drzewnej i budowlanej, jeden z najwiekszych producentéw
schodow w Polsce opublikowal solidne wyniki finansowe za 3 kw. 2014r. Poprawie
wynikow sprzyja koniunktura w branzy drzewnej oraz dodatkowe finansowanie, ktore
Spotka pozyskala poprzez emisje obligacji. Wspomogto ptynnos¢ i tym samym przetozyto
sie na zwiekszenie skali dzialalnos$ci oraz uzyskanie lepszych warunkéw we wspoélpracy z
dostawcami. Bioragc pod uwage pozytywne perspektywy napedzanej eksportem branzy
drzewnej w Polsce, potencjalne inwestycje infrastrukturalne oraz fakt, iz MERA nadal
dysponuje niewykorzystanymi mocami produkcyjnymi (70% wykorzystanych mocy),
Spotka spodziewa sie dalszych wzrostéw sprzedazy w 2015r.

e  Przychody za 3 kw. 2014r. wyniosty 13,7 mln PLN (-22,0% r/r; +1,2% q/q). Spadek
przychodéw w stosunku do analogicznego okresu 2013r. wynika gtéwnie z zaprzestania
konsolidacji spétki. NECTOR. Przychody skorygowane o przychody NECTOR (ok. 2 mIn
PLN) wykazujg spadek o ok. 10% r/r oraz wzrost ok. 16% q/q.

e MERA, ktoéra konsolidowata sp6tke NECTOR poprzez spétke zalezng SITCONTEC, zbyta
NECTOR w lipcu 2014r. poprzez rozwigzanie umowy inwestycyjnej. Transakcja ta
przetozyla sie na koszt finansowy w postaci ujemnej wartosci spétki w wysokosci 1,3
mln PLN (po nabyciu sp6tki NECTOR w 2013r. MERA wykazata dodatnig warto$¢ spotki
dlatego w 3 kw. 2014r. ta warto$¢ zostata odpisana).

e Na przestrzeni ostatniego roku MERA poprawita rentownos$¢ - wptynety na to 3 czynniki:
0] Efekt skali - generujac wieksze obroty Spoétka korzysta z lepszych warunkéw

wspétpracy z Kkontrahentami, nizsze Kkoszty surowcoéw, nizsze koszty
finansowania;

(ii) Zwiekszenie sprzedazy wysoko przetworzonych produktéw - w segmencie
drzewnym sprzedaje sie wiecej schodéw i mebli a mniej tarcicy i innych
materiatéw - widoczne jest to spadku udzialu kosztu sprzedanych towaréw i
materialéw w kosztach ogétem z 10,7% w 3 kw. 2013r. do 4,3% w 3 kw. 2014r.
W segmencie hydrotechnicznym Spdtka realizuje bardziej skomplikowane
roboty, ktoére pozwalajg generowaé wyzsze marze.

(iii) Poprawa ptynnosci - dodatkowe srodki 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 Finansowe kowenanty nie zostaly naruszone (kalkulowane na bazie danych

jednostkowych). Wskaznik ogoélnego zadluzenia wynidst 0,43 (wobec wart.

granicznej 0,55), Dhug netto/EBITDA wyniost 3,82 (wobec wart. granicznej 4,85).

Branza: Drzewna
Wartos¢
Seria emisji Kupon
(mln)

WIBOR 3M +

MER0616 12,3PLN (5.25% - 7.22%)

min PLN 2301;‘;:;. 230];‘/3‘1;. r 2201;\:.“ vq Z(l;;l::: g(;‘;l; : r
Przychody 13,7 17,6 -22,0% 13,6 1,2% 38,7 37,3 3,8%
Zysk na sprzedazy 1,7 1,0 65,7% 1,6 5,0 3,6 40,6%
marzabrutto 12,1% 5,7% +6,4pp 11,7% +0,4pp 13,0% 9,6% +3,4pp
PPO/PKO 1,0 0,0 -0,1 0,7 0,2

EBITDA 3,1 1,6 93,6% 2,1 45,7% 7,4 5,0 49,2%
marza EBITDA (%) 22,3% 9,0% +13,3pp 15,5% +6,8pp 19,1% 13,3% +5,8pp
EBITDA skorygowana 2,1 1,5 36,3% 2,2 -55% 6,7 4,8 40,0%
skorygowana marza EBITDA 154% 88% +6,6pp 16,4% -1,1pp 17,2% 12,8% +4,5pp
Zysk netto 0,8 0,3 193,7% 0,3 1,6 1,0 57,3%
marza netto 5,9% 1,6% +4,3pp 2,1% +3,8pp 4,0% 2,6% +1,4pp
Przeplywy z dziatalno$ci operacyjnej 4,4 2,3 2,4 4,1 2,4

Przeplywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -7,9 -4,3 53 -1,3 -5,5

Przeplywy z dziatalnosci finansowej 39 0,5 -6,9 -3,4 3,7

Przeplywy pieniezne netto 0,3 -1,5 0,8 -0,6 0,6

Diug netto 46,4 46,4 46,9

Dlugnetto / skor. EBITDA (x)* 53 6,2 6,3

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,54 0,54 0,54

Zrédto: Emitent, szacunki NWAI DM
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Polski Holding Medyczny

Wyniki obcigzone kosztami restrukturyzaciji

Polski Holding Medyczny (PCZ), spotka dzialajaca na rynku medycznym, skupiajaca 11
spolek, zaprezentowala wyniki za 3 kwartal 2014r. wskazujace na wzrost przychodéw
oraz pogorszenie rentownosci, wynikajace z dodatkowych Kkosztow zwigzanych z
restrukturyzacja niedawno przejetej placowki szpitalnej w Gorze.

Przychody ze sprzedazy w 3 kwartale osiagnety poziom 19,5 mln PLN (+9,3% r/r).
Marza EBITDA spadta z 30,7% w 3 kw. 2013r. do 28,0% w 3 kw. 2014r. Pogorszenie
rentownosci byto efektem prowadzonej restrukturyzacji w przejetej w grudniu 2013r.
spotce Polskie Centrum Zdrowia Géra Slagska Sp. z 0.0, prowadzacej szpital w
miejscowo$ci Goéra w wojewddztwie dolnosSlgskim (obejmujacej m.in. Kkoszty
modernizacji budynku).

Zwracamy uwage na pogorszenie przeptywdéw pienieznych w 3 kw. 2014r. ktére
wyniosty -6,7 mln PLN (vs. -0,5 mIn PLN w 3 kw. 2013r.). Pogorszenie przeptywéw
wynika gltéwnie z wysokich nakladéw inwestycyjnych zwigzanych z modernizacjg
budynku szpitalnego w Gdrze oraz kontynuacjg prac budowlanych dotyczacych szpitala
uzdrowiskowego PLATAN w uzdrowisku Przerzeczyn Zdréj.

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

Prognozy Zarzadu na poziomie skonsolidowanym na 2014r. zaktadaja: przychody na
poziomie 99,8 mln PLN oraz zysk netto na poziomie 11,7 mln PLN.

Wskaznik ogo6lnego zadluzenia na koniec 3 kw. 2014r. ksztattuje sie na relatywnie
niskim poziomie 0,21, wzrdést nieznacznie na przestrzeni ostatniego roku o +3pp.
Finansowe warunki emisji nie zostaly naruszone. Odnoszace sie do danych na
koniec roku sprawozdawczego wartosci graniczne dla Wskaznika 0goélnego
Zadluzenia i Straty z dzialalnosci operacyjnej ustalone zostaly odpowiednio na
poziomie 50% oraz -5mln zl. Na koniec 3 kw. 2014 wynioslty one 21% oraz 16,9
min zl.

2014r.

Branza: Ustugi medyczne
Wartosé
Seria emisji Kupon
(mIn)

PCZ0117 10 PLN

9,50%

PCZ0416 10,7 PLN

10%

PCZ0615 8 PLN

WIBOR 3M +
6%

PCZ0617 10 PLN

9,40%

PCZ0916 10 PLN

WIBOR 3M +
5,50%

PCZ1015 13 PLN

11,00%

mln PLN 3kw.2014r. 3kw.2013r. r/r 2kw.2014r.  q/q g (ﬂi::: 2 3‘;‘;: r/r
Przychody 19,6 17,9 9,3% 20,3 -3,5% 65,3 55,5 17,7%
Zysk ze sprzedazy 0,6 0,4 50,3% 57 -88,8% 11 0,6 74,2%
marza na sprzedazy 3,3% 2,4% 28,0% 1,7% 1,2%

PPO/PKO 3,0 0,3 1,2 0,5 -0,3

EBITDA 5,5 5,5 -0,3% 8,2 -33,4% 21,3 21,0 1,1%
marza EBITDA (%) 28,0% 30,7% 40,5% 32,6% 37,9%

EBITDA skorygowana 2,4 5,2 -53,3% 7,0 -65,1% 20,7 21,3 -2,8%
skorygowana marza EBITDA 12,5% 29,1% 34,4% 31,7% 38,4%

Zysk netto 1,0 1,5 -31,1% 4,0 -74,8% 9,4 12,1 -22,3%
marza netto 51% 82% 19,6% 14,4% 21,8%

Przeplywy z dzialalno$ci operacyjnej -0,4 -2,9 -5,5 -10,12 2,0

Przeplywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -5,2 -0,5 0,4 -16,04 -20,0

Przeptywy z dziatalnosci finansowej -1,1 2,8 53 21,59 199

Przeptywy pienieZne netto -6,7 -0,5 0,2 -4,57 1,87

Diug netto n.d. n.d. nd.

Diugnetto / skor. EBITDA (x)* n.d. n.d. nd.

Wskaznik ogélnego zadtuzenia 0,21 0,18 0,23

Zrédto: Emitent, Szacunki NWAI DM
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Pragma Faktoring

Stabilny kwartat
Pragma Faktoring, spétka Swiadczaca ustlugi faktoringowe oraz pozyczkowe, pokazala g . n;a. Ustugi faktoringowe
solidne wyniki za trzeci kwartal tego roku. Firma od 2013r. koncentruje sie na Wartosé
zbudowaniu plynnego i zdywersyfikowanego portfela naleznosci generujacego stale Seria emisji Kupon
rosnace przychody. Zmiany w modelu biznesowym dotycza koncentracji dziatalnosci na (mln)
ustugach faktoringu, nadajac transakcjom pozyczkowym charakter uzupehiajacy. Taki PRFO115 lopLy  WIBOR6M+
model najwyrazniej stuzy rezultatom osiaganym przez Pragma Faktoring. 4.5%
. ) ) PRF0315  15pLN  VIBOROM+
e Przychody ze sprzedazy w 3 kwartale br. osiagnety poziom 120,4 mln z1 (+30,1% r/r; 4,5%
+16,9% q/q), narastajgco za 9 miesiecy wyniosty one 304,7 min zt (+23,4% r/r). PRF1214  15pLN  WIBORGM+
e W 3 kw. 2014r. warto$¢ portfela faktoringowego (79% portfela naleznosci sp6tki) oraz 5%
wygenerowane przez niego przychody wzrosty o ponad 20%, przy jednoczesnej redukcji
portfela pozyczkowego. Przyrostom sprzedazy stuzy systematycznie rosngca
kontraktacja oraz ilo$¢ podpisywanych uméw faktoringowych - od poczatku roku spétka
pozyskata 99 nowych klientow.
e  Wynik EBITDA osiagnat poziom 2,3 mln zt w 3 kw. 2014r (+11,1% r/r) dzieki efektowi
dzwigni operacyjne;j.
e Marza netto w 3 kw. 2014r. wyniosta 0,7% i byla nieznacznie nizsza niz analogicznym
okresie 2013r. Podkres$lamy, iz w 3 kw. 2013r. efektywna stopa podatkowa wyniosta
12,2% za$ w 3 kw. 2014r. wyniosta 26,6%.
e Obecny wskaznik ogélnego zadtuzenia wynosi 0,58 i obserwuje sie jego stopniowe
obnizanie. Aktywa emitenta charakteryzuja sie bardzo duzg ptynnoscia - aktywa
obrotowe stanowig 94% aktywoéw ogdtem.
e Finansowe warunki emisji obligacji nie zostaly naruszone. Wskaznik Dtug
Netto/Kapitaly Wlasne wyniost 1,21, podczas gdy warto$ci graniczne dla obligacji
serii CiD to 2,0.
3 kw. 3 kw. 2 kw. 9 mies. 9 mies.
2014r.  2013r. r/r 2014r. vq 2014r.  2013r. r/r
Przychody 120,4 92,6 30,1% 103,0  169% 304,7 246,9  234%
Zysk ze sprzedazy 2,6 2,0 33,7% 2,6 1,4% 7,5 5,6 34,1%
marza na sprzedazy 2,2% 2,1% 2,5% 2,5% 2,3%
PPO/PKO -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,2
EBITDA 2,3 2,0 11,1% 2,6 -14,4% 7,2 5,6 29,6%
marza EBITDA (%) 1,9% 2,2% 2,6% 2,4% 2,3%
EBITDA skorygowana 2,7 2,0 32,5% 2,6 1,2% 7,7 5,8 33,1%
skorygowana marza EBITDA 2,2% 2,2% 2,6% 2,5% 2,3%
Zysk netto 0,9 0,8 10,5% 1,0 -12,0% 2,9 3,4 -14,6%
marza netto 0,7% 0,9% 1,0% 0,9% 1,4%
Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 0,6 31 1,5 6,3 5,4
Przeplywy z dziatalno$ci inwestycyjnej 8,2 -4,0 4,8 6,5 -9,5
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -9,9 1,9 -3,0 -13,5 31
Przeplywy pieniezne netto -1,1 1,0 3,3 -0,7 -1,0
Diug netto 48,4 57,9 56,1
Dtug netto / skor. EBITDA (x)* 5,0 7,1 6,3
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 0,58 0,63 0,62

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

Wyniki pod presja nowego modelu operacyjnego

Jedna z firm dzialajacych na rynku obrotu wierzytelno$ciami masowymi w Polsce -

Branza:

Windykacje

P.R.E.S.C.0. Group - zaprezentowala stabe wyniki zaréwno za sam 3 kwartal, jak i
narastajaco za 9 miesiecy 2014 roku. Ostatnie kwartatly to zmiany w modelu operacyjnym

Seria

Wartos$¢
emisji
(mlIn)

Kupon

spolki, zwiazane z przejsciem z windykacji sgdowo-komorniczej na polubowna.

e Wplyw na przychody ze sprzedazy ma korekta polityki rachunkowos$ci w zakresie

PRE0815

10 PLN

WIBOR 6M +
5%

prezentacji przychod6éw z nabytych wierzytelnosci w RZiS. Przychody ze sprzedazy

PRE1117

35PLN

WIBOR 6M +
4,4%

narastajgco za 3 kwartaty osiggnely poziom 35,2 mln zt wobec 50,9 mln zt w roku
ubiegtym, co oznacza 31% spadek (gdyby korekta rachunkowosci nie byta uwzgledniona
bytoby to odpowiednio 56,7 mln i 62,9 mln, co oznaczatoby 10% spadek). Zmiana taka
nie ma jednak wpltywu na osiaggane przez sp6tke wyniki operacyjne.

e Zmiana modelu operacyjnego ma przetozenie na wyniki sprzedazowe. Wspomniany
spadek to skutek przede wszystkim obnizenia kwot wptacanych przez dtuznikéw o 10%
oraz wieksza niz w poprzednich okresach amortyzacja pakietéw wierzytelnosci.

e Z drugiej strony wprowadzenie polubownego modelu windykacji wplyneto pozytywnie
na koszty wtasne sprzedazy, ktére narastajaco za 3 kwartaty obnizyly sie o 29% z
poziomu 37,4 mln zt w 2013 do 26,5 mln zt w roku biezacym.

e  Wynik EBITDA za 3 kwartaty 2014 wyniést 7,5 mln zt, tj. 35% mniej w poréwnaniu do
analogicznego okresu w 2013r.

e W/w zmiany modelu wptynety takze na zrealizowane przez spétke wydatki
inwestycyjne w portfele wierzytelnosci. Jak dotad obserwowany jest dwukrotny ich
wzrost w poréwnaniu do 2013 roku (z 6,1 do 13,3 mln zt). Warto$¢ nominalna nabytych
portfeli wierzytelnosci w trzech kwartatach 2014 wyniosta 89,7 mln zt wobec 27,1 mln
w2013.

e Zarzad nie wyklucza Kkolejnych inwestycji w portfele wierzytelnosci, ktérych
finansowanie miatoby nastgpi¢ ze zgromadzonych s$rodkéw pienieznych i/lub
potencjalnej emisji obligacji niezabezpieczonych do kwoty 45mln zt.

e Wg Zarzadu zmiany modelu operacyjnego powinny sie przetozy¢ na polepszenie
wynikéw w 2015r.

e Finansowe warunki emisji obligacji nie zostaly naruszone. Wskaznik Dlug
netto/Kapitaly Wtasne wyniost 0,41, podczas gdy jego wartos$¢ graniczna to 2,0.

3 kw. 3 kw. /r 2 kw. /e 9 mies. 9 mies.
2014r. 2013r. 2014r. vq 2014r. 2013r.

min PLN

r/r

Przychody 8,2 15,3 -46,6% 7,8 4,5% 35,2 50,9
Zysk brutto na sprzedazy 2,4 7,3 -67,1% -1,2 - 8,7 13,5
marza brutto 29,5% 47,8% -15,0% 24,7% 26,5%
PPO/PKO 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0

-30,8%
-35,5%

EBITDA 1,9 5,9 -67,6% 3,4 -441% 7,5 11,4

-345%

marza EBITDA (%) 23,3% 383% 43,5% 21,2% 22,5%

EBITDA skorygowana 1,9 5,9 -67,2% 3,4 -43,4% 7,4 11,4

-35,5%

skorygowana marza EBITDA 23,8% 38,6% 43,9% 20,9% 22,5%
Zysk netto 0,2 3,7 -95,1% 1,6 -88,8% 1,9 5,4
marza netto 2,2% 24,0% 20,5% 53% 10,5%

-64,9%

Przeptywy z dziatalnosSci operacyjnej 10,3 10,2 11,3 28,27 23,9
Przeptywy z dziatalnos$ci inwestycyjnej -8,9 -4,9 -2,6 -13,38 -6,8
Przeplywy z dziatalnosci finansowej -21,7 -0,2 -2,0 -25,36 -4,1
Przeplywy pieniezne netto -20,4 5,1 6,7 -10,46 12,98

Dlug netto 45,9 50,4 46,1
Dtug netto / skor. EBITDA (x)* 4,9 2,3 3,5
Wskaznik ogblnego zadtuzenia 0,35 0,44 0,42

Zrédio: Emitent, szacunki NWAI DM
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Scanmed Multimedis

Zmiany wlascicielskie

Scanmed Multimedis ma za soba okres zmian wlascicielskich, ktére przelozyly sie na
istotne zmiany w strukturze finansowania oraz dalszych planach Spo6iki. Nowy wilasciciel,
Dadley Investments, spétka zalezna od poludniowoafrykanskiego Life Healthcare, w
listopadzie 2014r. dokonala wcze$niejszego wykupu obligacji serii A o wartosSci
nominalnej 19,5 miln PLN i jednoczes$nie dokapitalizowala Spétke poprzez emisje akcji
serii F. Nowy akcjonariusz planuje wycofanie Scanmed Multimedis z rynku New Connect.

e W 3 kwartale 2014r. Scanmed Multimedis osiagneta przychody w wysokosci 27,9 mln
PLN (+29,2% r/r oraz -6,1% q/q). Wzrost przychodéw wynikat gtéwnie z akwizycji oraz
zwiekszenia bazy klientow.

e W sierpniu Spétka przejeta jeden z najwiekszych osrodkéw gastroenterologii
ambulatoryjnej i jednodniowej w Polsce Gastromed Poland. Dzieki temu sie¢ placowek
Scanmedu powiekszyta sie do 28 centréw zlokalizowanych w 11 miastach w Polsce.

e W 3 kwartale Scanmed objeta opieka 6,5 tys. nowych klientéw podpisujac 123 umowy o
$wiadczenia ustug medycznych. Rozszerzono tez oferte §wiadczen ambulatoryjnych.

e Pomimo wzrostu przychodéw odnotowano pogorszenie rentownosci zaréwno na
poziomie operacyjnym jak i netto. Obnizenie skorygowanej marzy EBITDA z poziomu
0,6% w 3 kw. 2013r. do poziomu -3,1% w 3 kw.2014r. wynika z wyzszego udziatu ustug
obcych w kosztach ogétem (47,6% w 3 kw. 2014r. vs. 43,0% 3 kw. 2013r. oraz
zwiekszania zuzycia materiatéw i energii.

e W listopadzie 2014r. Scanmed Multimedis podwyzszyta kapitat z 27,4 mln PLN do 37,0
mIn PLN poprzez emisje 9,6 min akcji serii F, ktére objal nowy wtasciciel Dadley
Investments. L.aczna cena emisyjna akcji serii F wyniosta 40,0 mln PLN i zostata optacona
poprzez umowne potracenie z czes$cig wierzytelnosci wynikajacej z ,Uméw Pozyczek”
zawartych z Dadley Investments Sp. z o.0.

e W listopadzie 2014r. Spoétka przedterminowo wykupita 19 tys. sztuk obligacji serii A o
wartosci 19,5 mln PLN (wykup na zadanie emitenta). Spdtka zaptacita z tego tytutu
premie opcyjng w wysokosci 0,50% wielko$ci nominalnej jednej obligacji.

e Podczas NWZ majgcego miejsce 5 listopada 2014r. akcjonariusze postanowili wycofaé
akcje Scanmed Multimedis z obrotu w alternatywnym systemie obrotu NewConnect.

min PLN 2301;‘:;. 2301;:;. r/r 2201;‘:;. va Z(;T:.S-: :(;T; . r/r
Przychody 27,9 21,6 292% 29,7 -6,0% 83,5 66,3 258%
Zysk nasprzedazy -1,7 -1,7 nd. 0,1 nd. -1,5 -1,3 nd.
marza brutto -5,9% -7,9% +2pp 0,2% -6,1pp -1,8% -1,9% +0,1pp
PPO/PKO 0,9 53 1,3 23 8,6

EBITDA 0,0 5,5 -99,3% 3,9 -99,1% 6,4 12,5 -48,9%
marza EBITDA (%) 0,1% 252% -25,1pp 13,1% -13,0pp 7,7% 18,8% -11,2pp
EBITDA skorygowana -0,9 0,1 nd. 2,6 nd. 4,1 3,8 74%
skorygowana marza EBITDA -3,1% 0,6% -3,7pp 8,8% -11,9pp 4,9% 58% -0,8pp
Zysk netto -3,2 2,6 nd. -1,2 nd. -6,4 2,7 nd.
marzanetto -11,4% 11,9% -23,3pp -4,2% -7,2pp -7,7% 4,1% -11,8pp
Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej -1,9 -0,1 -9,2 -12,0 2,4

Przeplywy z dzialalnosci inwestycyjnej -18,1 -8,7 -19,1 -39,5 -15,8

Przeplywy z dziatalno$ci finansowej 18,6 19,3 26,4 41,7 28,5

Przeplywy pieniezne netto -1,4 10,5 -1,9 -9,8 15,1

Diug netto 1114 85,2 1289

Dhug netto / skor. EBITDA (x)* 25,0 n.d. nd

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,51 0,57 0,62

Zrédto: Emitent, szacunki NWAI DM
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Vantage Developement

Stabilne wyniki, perspektywy wzrostu sprzedazy

Vantage Developmenet, spdétka realizujaca projekty w segmencie mieszkaniowym i
biurowym zaprezentowala stabilne wyniki za 3 kwartal 2014r. W ostatnim kwartale
deweloper koncentrowat sie na sprzedazy projektéw mieszkaniowych oraz utrzymaniu
plynnosci finansowej. Biorac pod uwage aktualnie prowadzong sprzedaz oraz planowane
rozpoczecie sprzedazy Patio House, WUWA 2, Dabrowskiego 40 oraz Konstruktorskiej
oczekujemy, iz Spdétka bedzie na biezaco generowaé gotéwke pokrywajaca potrzeby
inwestycyjne oraz obstuge dlugu. Ewentualne ryzyko pltynnosciowe, moze pojawic sie w
zwiazku z op6Zniajaca sie sprzedaza projektu biurowego Delta 44. Aby uwolni¢ dodatkowa
gotowke Spotka podpisata umowe leasingu zwrotnego biurowca Promenady EPSILON.

W 3 kwartale 2014r. deweloper odnotowat wzrost przychodéw o 80,6% r/r do poziomu
4,8 mln PLN, wynikajgcy gtéwnie ze zwiekszenia sprzedazy lokali mieszkalnych (1,9 mln
PLN w 3 kw. 2014r. vs. 0,4 mln PLN w 3 kw. 2013r.) W 3 kw. 2014r. Spé6tka sprzedawata
mieszkania w ramach projektu Promenady Mieszkaniowe etap I podczas gdy w
analogicznym okresie 2013r. sprzedawano jedynie lokale z inwestycji Stoneczne Sady.
Ponadto Vantage Developement osiagnat wyzsze przychody z tytutu doraznego najmu
powierzchni, ktdre jeszcze nie zostaty oddane do uzytku.

Wzrost przychodéw w kolejnych kwartatach powinien by¢ wspierany sprzedaza
mieszkan w projektach: (i) Cantaurius etap II; Promenady Wroctawskie etap I1i I1I (419
lokali); (ii) Patio House (61 lokali), WUWA 2 (66 lokali), Dgbrowskiego 40 (114 lokali);
(iii) Inwestycja na Konstruktorskiej w Warszawie (300 lokali).

W 3 kw. 2014r. nastapita poprawa rentownosci operacyjnej, wynikajaca z efektu niskiej
bazy - 3 kw. 2013r. sprzedano dom w ramach projektu Stoneczne Sady z ujemna marza.
W sierpniu jednostka zalezna od Grupy Vantage Developement - zawarta przedwstepna
umowe sprzedazy biurowca ,Delta 44”. Umowa pierwotnie miata zosta¢ zawarta do
29.09.2014r. ma zosta¢ zawarta w IV kw. br. Kwota transakcji ma wynie$¢ 25,5 min PLN.
Spotka dokonata transakcji leasing zwrotnego w ramach ktérej podpisata umowe
sprzedazy na rzecz mLeasing budynku biurowego Promenady EPSILON za 50,9 mln PLN.
Z uzyskanej gotoéwki sptacono kredyt w BZ WBK (28 mIn PLN) natomiast zobowigzania z
tytutu umowy leasing wzrosty o 41,6 mln PLN. Umowa leasingowa ma obowigzywa¢ 60
miesiecy, po tym czasie nastapi wykup nieruchomosci za 32 mln PLN.

Finansowe warunki emisji obligacji nie zostaly naruszone. Wskaznik Dlug
netto/Kapitaly Wlasne wyniost 0,34, podczas gdy jego warto$¢ graniczna to 0,8.

Branza: Deweloperzy
Wartos¢
Seria emisji Kupon
(mlIn)
WIBOR 3M +

VTGO0816 20,0 PLN 5.5%

min PLN 2301;‘::;. 230];‘;,;. T Z(I)T::: Z(I)I;ig : /T
Przychody 4,8 2,7 80,6% 33,2 7,9 317,8%
Zysk brutto na sprzedazy 2,3 0,4 508,1% 8,1 2,6 2152%
marza brutto 48,3% 14,3% 24,3% 32,2%

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

EBITDA 0,3 -1,1 nd. 0,7 1,5 -54,4%
marza EBITDA (%) 5,4% -41,3% 2,0% 185%

EBITDA skorygowana 0,3 -1,0 nd. 0,9 2,0 -56,3%
skorygowana marza EBITDA 6,5% -39,3% 2,7% 25,6%

Zysk netto -0,7 -2,5 nd. -1,8 3,1 nd.
marza netto -13,8% -92,3% -55% 385%

Przeplywy z dziatalno$ci operacyjnej -21,0 0,4 -31,9 -1,7

Przeplywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -10,6 -0,9 -18,5 -10,0

Przeptywy z dziatalno$ci finansowej -84 27,9 22,2 56,9

Przeplywy pieniezne netto -40,0 27,3 -28,2 45,3

Dlug netto 105,8 69,4

Dtug netto / skor. EBITDA (x)* 47,2 n.d

Wskaznik ogblnego zadtuzenia 0,35 0,38

Zrédto: Emitent, szacunki NWAI DM
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Voxel

Stabngca sprzedaz, spadajace marze

Voxel gromadzi pod swoimi skrzydlami sie¢ Medycznych Centréw Diagnostycznych, pransa: Ustugi medyczne
Swiadczacych wustlugi radiologii, Centrum Diagnostyki Obrazowej zajmujacej sie Wartosé
diagnostyka obrazowa oraz spoétke Alteris, dostarczajaca systemy informatyczne do Seria emisji Kupon
placowek medycznych. Spétka pokazala stabe wyniki za 3 kw. 2014r. Niepokojacym (min)

sygnalem moze by¢ fakt, kolejny kwartat z rzedu Spétka raportuje strate netto. VOLO716  10pLN  WVIBORGM+

4,5%

WIBOR 6M +

e Przychody w 3 kwartale wyniosty 25,2 mln zt (-23% r/r; +11% q/q). Narastajaco za 9 VOX0716 12 PLN oy

miesiecy 2014 przychody sp6tki wyniosty 69,4 mln (-10,5% r/r). Spadek przychodéw to
rezultat obnizenia sprzedazy segmentu produktéw informatycznych o ponad 40% .

e  Spétka odnotowata réwniez spadek rentownosci na poziomie operacyjnym osiagajac w 3
kw. 2014r. poziom 2,6 mln zt -26,5% r/r; -8,2% q/q) .

e  Wplyw na ostabienie marz maja stabe rezultaty segmentu produktéw informatycznych,
prowadzonego przez spo6tke zalezng Alteris. Za 3 kwartaty tego roku segment ten poniost
3,4 mln straty operacyjnej.

e Ostabienie wynikéw operacyjnych miato swoje bezposrednie przetozenie na wynik netto
grupy. W 3 kwartale spdtka poniosta strate netto w wysokosci 1,1mln zt (vs. 0,4 mln zt w
3 kw. 2013r.)

e Spoétka podaje, ze w ostatnim kwartale tego roku spodziewana jest zdecydowana
poprawa rentowno$ci oraz przychodéow segmentu produktéow informatycznych.
Pozytywny wplyw na wynik na koniec roku maja mie¢ réwniez nowe kontrakty z NFZ na
badanie PET w pracowniach w Bialymstoku i Brzozowie.

e Wskaznik ogolnego zadluzenia od kilku kwartaléw jest stabilny i utrzymuje sie na
poziomie 0,5.

e Spotka spodziewa sie poprawy wynikéw w IV kw. b.r. w spétce zaleznej ALTERIS SA.
Prognoza ta jest oparta na corocznej sezonowosci sprzedazy branzy obserwowanej od
wielu lat oraz dynamicznym rozwojem nowego obszaru dziatalnoSci - robotami
aptecznymi.

¢ Finansowe warunki dotyczace emisji obligacji nie zostaly naruszone. Wartos¢
zobowigzan oprocentowanych wyniosta 62,4 mln zt i nie przekroczyla
wyznaczonych 70 mln zi.

3 kw. 3 kw. 2 kw. 9 mies. 9 mies.
min PLN 2014r. 2013r. /r 2014r. /q 2014r. 2013r. r/r
Przychody 25,2 32,9 -23,3% 22,7 11,1% 69,4 77,5 -10,5%
Zysk brutto na sprzedazy 4,9 6,7 -26,9% 6,0 -185% 18,2 18,9 -3,6%
marza brutto 19,5% 20,5% 26,6% 26,2% 24,4%
PPO/PKO -0,3 -0,3 -0,3 -0,5 1,3
EBITDA 2,6 3,6 -26,5% 2,9 -82% 10,6 12,1 -12,7%
marza EBITDA (%) 10,5% 10,9% 12,6% 152% 15,6%
EBITDA skorygowana 2,9 3,9 -25,3% 3,2 -7,2% 11,1 10,8 3,2%
skorygowana marza EBITDA 11,7% 12,0% 14,0% 16,0% 13,9%
Zysk netto -1,1 0,4 - -0,9 - -0,8 2,3 -
marza netto -4,5% 1,4% -3,7% -1,1% 3,0%
Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 1,3 0,9 2,6 10,7 -1,1
Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -1,1 -4,0 -1,7 -14,6 -21,0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -0,2 -19,2 -0,9 3,8 -0,2
Przeplywy pieniezne netto 0,0 -22,3 0,0 -0,1 -22,2
Dtug netto 62,1 48,4 61,1
Dtug netto / skor. EBITDA (x)* 4,0 2,1 3,7
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 0,51 0,49 0,50

Zrédto: Emitent, szacunki NWAI DM
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Wind Mobile

Rekordowa sprzedaz plus dalsza ekspansja

Spo6tka Wind Mobile - dostawca innowacyjnych rozwiazan technologicznych dla branz -
finansowo-bankowej, telekomunikacyjnej i hotelarskiej, w III kwartale 2014r. pokazata Branza: Informat,y,ka
rekordowe wyniki sprzedazowe, bedace m.in. rezultatem konsolidacji ze spétka Software Seria “;':::]fc Kupon
Mind. Posredni wplyw na wyniki ma takze cykliczno$¢ w branzy, w zwiazku z czym III (mln)
kwartal ma bardziej produkcyjny charakter, zwigzany z realizacjg zamoéwien z I pétrocza. WIBOR 3M +
Spoétka zapowiada wiec pokazanie dobrych rezultatéw w kolejnym kwartale i podtrzymuje  VM99317 15PLN 5,9%
prognozy 9 mln zl zysku netto na koniec tego roku.
e W okresie 9M Spoétka osiaggneta przychody ze sprzedazy w wysokosci 30,2 mln zt
(+340% r/r). W samym III kw. przychody osiagnety 11,8 mln zt (+532% r/r; -25% q/q).
e  Wplyw na dynamike przychoddéw ze sprzedazy miaty:
)] dotaczenie dwdch ofert produktowych zwigzanych z przejeciem Software Mind,
tj. iLumio i LiveBranch (multimedialna obstuga hotelowa, Internet and mobile
banking), ktére z sukcesem wspierajg dotychczasowy podstawowy produkt
spo6itki Ringback Tones (RBT);
(ii) wdrozenie systemu iLumio w hotelu Hilton;
(iii) uruchomienie nowatorskich wersji internetowego i mobilnego dostepu do
ustug bankowych w Biz Banku i Bank Smart;
(iv) udana kampania produktu RBT dla jednego z operatoré6w komérkowych.
e Kwartalna EBITDA wyniosta 0,7 mln zt (vs. 0,8 mln zt w 3 kw. 2013r.), co przetozyto sie
na marze EBITDA w 3 kw. 2014r. 2,3% (vs. m. EBITDA = 44,6% w 3kw. 2013r). Spadek
marzy EBITDA w 3 kw. 2014r. wynika z wyzszych kosztéw zarzadu 2,2 mln zt (vs. 1,0
mln zt w 3 kw. 2013r.) oraz wyzszych kosztow sprzedazy - 2,2 mln zt w 3 kw. 2014r. (vs.
0,3 mln zt w 3 kw. 2013r.).
e  Wskaznik ogélnego zadtuzenia na koniec 3 kw. 2014 wyniost 0,33 (vs. 0,1 na koniec 3
kw. 2013r).
e Dlug netto/skorygowana EBITDA wynidst 1,2 (vs. -0,6 na koniec 3 kw. 2013r. ze wzgledu
na to, iz Spétka prezentowata w bilansie gotéwke netto 2,1 mln z1).
e Ze wzgledu na zainteresowanie produktami Spétki na rynkach arabskich, Wind Mobile
planuje rozwdj eksportu na Bliskim Wschodzie m.in. poprzez akwizycje w tym regionie.
min PLN zsolf;v'r. 2301;:.“ "’ zzolx'r. va Z(I)I;IZ:: ;(;Tg " G
Przychody 11,8 1,9 1521% 15,8 -25% 30,2 6,9 340%
Zysk brutto na sprzedazy 4,5 1,8 145% 6,8 -34% 13,7 58 134%
marzabrutto 14,9% 98,7% 43,3% 453% 85,3%
PPO/PKO 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 -64%
EBITDA 0,7 0,8 -17% 3,0 -77% 4,6 2,3 104%
marza EBITDA (%) 2,3% 44,6% 19,1% 153% 33,0%
EBITDA skorygowana 0,7 0,8 -18% 2,9 -77% 4,5 2,1 120%
skorygowana marza EBITDA 2,3% 44,5% 18,7% 151% 30,2%
Zysk netto 0,1 0,6 -80% 1,5 -92% 2,5 1,5 71%
marza netto 0,4% 30,9% 9,6% 84% 21,6%
Przeptywy z dzialalno$ci operacyjnej 1,4 0,1 -2,2 -0,7 08
Przeplywy z dzialalno$ci inwestycyjnej -0,1 -0,2 -6,8 -6,7 -1,1
Przeplywy z dzialalno$ci finansowej -1,0 0,0 -0,1 13,5 -0,1
Przeplywy pienieZne netto 0,3 -0,1 -9,0 6,1 -0,3
Dlug netto 9,7 -2,1 6,7
Dhug netto / skor. EBITDA (x)* 1,2 n.d. 0,8
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 0,3 0,1 0,3

Zrédto: Emitent, szacunki NWAI DM
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Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

ROE - stopa zwrotu z kapitaléw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

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 wiedzg
Analitykéw, przedstawiciele NWAI Dom Maklerski S.A. nie zasiadaja w zarzadzie, radzie nadzorczej spoétki bedacej
przedmiotem niniejszego raportu. Inwestorzy powinni zaktada¢, ze NWAI Dom Maklerski ma lub bedzie miatl zamiar
ztozenia oferty $wiadczenia ustug spoétce, ktérej dotyczy niniejszy raport.

NWAI Dom Maklerski S.A. peini 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 sp6tki. NWAI Dom Maklerski S.A. jego
akcjonariusze i pracownicy mogg posiada¢ dtugie lub kroétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych wyemitowanych przez emitenta.

Analityk sporzadzajgcy 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 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 szczegdlnosci na terenie Australii, Kanady, Japonii i USA).
Podmiotem sprawujacym nadzér nad NWAI Dom Maklerski w ramach prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Nadzoru
Finansowego.

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

Niniejszy raport zostal 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 sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania rekomendacji byly wszelkie informacje na
temat spoiki, 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 opierajg sie na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci 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 dotyczg 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 Srodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Doradztwa. NWAI Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Odbiorca niniejszego dokumentu powinien
przeprowadzi¢ wilasng 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.



