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Z nami zyskujesz:

» znizki m.in. na prowizje w domach maklerskich, szkolenia i ksigzki o tematyce gietdowej,
» udziat w konferencjach i szkoleniach,

» dostep do materiatdow analitycznych,

* prenumerate dwumiesiecznika Akcjonariusz,

* 90 minut bezptatnych konsultacji merytorycznych i porad prawnych,

* mozliwos¢ wymiany doswiadczen z innymi inwestorami.

Sli patrcnyje:

inwestomierz el s e
inwestycje w jednym miejscu at‘;\""J'LLbL @
Pozwala na kontrole Dzieki niemu inwestorzy
portfela i utatwia otrzymujg wytacznie
wyszukiwanie okazji spersonalizowane sygnaty

inwestycyjnych. techniczne.
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W potowie 2013 roku weszty w zycie zmiany w indeksach obliczanych na rynku
NewConnect. Zostat wprowadzony indeks NCIndex30, odpowiednik indeksu blue-
chipow z gtéwnego rynku GPW - indeksu WIG30. Zrzesza on 30 najbardziej ptynnych
spoétek z matego parkietu, dzieki czemu pozwala na pewng selekcje sposrod blisko
450 notowanych tam spoétek. Mozna powiedzie¢ rowniez, Zze sa to gtdwny kandydaci
do przejscia na GPW. Stworzenie indeksu NC30 miato zwigkszy¢ zainteresowanie
inwestorow indywidualnych oraz pozytywnie wptyng¢ na wizerunek rynku NewConnect,
ktory w ostatnim czasie nie byt najlepszy (m.in. ze wzgledu na liczne upadtosci,
zawieszenia i wykluczenia spotek).

W odpowiedzi na zapotrzebowanie rynku, Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
wraz z Prometeia Capital majg przyjemnos¢ przedstawi¢ ,,Raport analityczny
NCIndex30” przyblizajacy 30 najptynniejszych spdtek notowanych w Alternatywnym
Systemie Obrotu. Mamy nadziejg, ze publikacja bedzie stanowita poczatek poprawy
pokrycia analitycznego rynku matych i innowacyjnych spotek. Ma to na celu
zwiekszenie zainteresowania inwestorow indywidualnych rynkiem alternatywnym
oraz pozytywnego wptywu na wizerunek rynku NewConnect, ktéry w ostatnim czasie
nie byt najlepszy (m.in. ze wzgledu na liczne upadtosci, zawieszenia i wykluczenia
spofek).

Bezpfatna publikacja sktada sie z 30 raportow analitycznych, zawierajacych rozbudowane
opisy profilow dziatalnosci spodtek, analize wynikdw finansowych z komentarzem,
analize SWOT oraz — w wybranych przypadkach — komentarz zarzagdu do aktualnych
wydarzen i wynikdw. Dodatkowo w celu zwigekszenia atrakcyjnosci, raport zostat
wzbogacony o artykuty merytoryczne na temat zmian na NewConnect oraz przejsé
spotek z rynku NewConnect na gtéwny parkiet GPW.

Publikacja pokazuje, ze na matym parkiecie znajduja sie spofki, ktdre prowadzg
ciekawy, innowacyjny biznes, majg duzy potencjat i szybko sie rozwijajg. Najlepszym
tego dowodem sg coraz czestsze przejscia spodtek z NewConnect na rynek gtowny
GPW, gdzie z powodzeniem funkcjonujg i zwiekszajg swojg kapitalizacje.

Zespot
Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych
Prometeia Capital
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Zmiany n
w 2013 roku

Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych w drugiej potowie
marca 2013 roku skierowato do GPW obszerny katalog propozycji
i uwag dotyczacych funkcjonowania rynku NewConnect.
W opracowaniu adresowanym do GPW Stowarzyszenie
wskazato obszary, a w niektérych przypadkach takze konkretne
rozwiazania, ktore miaty zapewnic¢ zdecydowana poprawe jakosci
i bezpieczenstwa inwestowania na rynku alternatywnym, a tym
samym wieksza ochrone indywidualnych uczestnikéw tego rynku.
Propozycje przygotowane przez Stowarzyszenia byty dodatkowo
popierane przez Business Centre Club. W dniu 29 kwietnia 2013
r. GPW ogtosita decyzje o modyfikacji przepiséw dotyczacych
rynku NewConnect. Jak sie okazuje, Gietda kierunkowo wiele
istotnych sugestii Stowarzyszenia uwzglednita.

Jakich zmian dokonata GPW?

Gietda Papieréw Wartosciowych wyszta naprzeciw oczekiwaniom
uczestnikdw rynku. Biorgc pod uwage zgtaszane przez Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych postulaty, a takze na podstawie opinii
firm doradczych i o$rodkéw naukowych oraz wtasnych wewnetrznych
analiz, podjeto decyzje o wprowadzeniu szeregu zmian w regulaminie
rynku NewConnect. Katalog wdrozonych rozwigzan, ktére obowiazuja
od czerwca 2013 roku, powinien bez watpienia poprawi¢ jakosc
inwestowania w alternatywnym systemie obrotu.

Najwazniejsze zmiany wprowadzone przez GPW koncentrujg sie na
czterech obszarach: (1) wymogi dotyczace wprowadzania instrumentéw
finansowych do ASO i zakresu dokumentu informacyjnego, (2) obowigzki
informacyjne spotek, (3) przejrzystosc ofert prywatnych, (4) polityka
w stosunku do Autoryzowanych Doradcow (AD).

Wzrost wymogow wobec debiutantow

(1) GPW zdecydowata o istotnym zwigekszeniu wymogow w stosunku
do spotek ubiegajacych sie o wprowadzenie do obrotu instrumentéw
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finansowych na NewConnect, wprowadzajac:

a. kryterium minimalnej wartosci kapitatu wtasnego spéiki
w wysokosci 500 tys. zt.,

b. bezwarunkowy obowigzek przedstawienia zbadanego sprawozdania
finansowego za ostatni rok obrotowy (zlikwidowano mozliwos¢
wprowadzenia do obrotu akcji lub praw do akcji emitenta, ktory
prowadzi dziatalnos¢ przez okres krétszy niz wymagany do
przedstawienia sprawozdania finansowego za pierwszy rok
obrotowy),

c. ograniczenia dotyczace mozliwosci wprowadzania do ASO akcji
uprzywilejowanych cenowo, tj. objetych po cenie znaczaco nizszej
od ceny pozostatych emisji objetych wnioskiem o wprowadzenie,
badz od kursu akcji juz notowanych,

d. obowigzku przedstawienia szerszego zakresu informacji, ktore spoétki
sg zobowigzane umieszczac w tresci dokumentu informacyjnego
(zyciorysy zawodowe cztonkdéw zarzgdu i rady nadzorczej, opinia
biegtego rewidenta z badania wartosci aportéw wniesionych
w okresie ostatnich dwdéch lat obrotowych, w przypadku start-
up’éw - opis planowanych inwestyciji i szczegétowy harmonogram
ich realizaciji )

Zwiekszone wymogi informacyjne

(2) W obszarze obowigzkéw informacyjnych spétki zostaty zobowigzane
do raportowania znacznie szerszego zakresu danych finansowych
i informaciji publikowanych w raportach kwartalnych

a. raport kwartalny zawiera¢é musi obecnie zawiera¢ skrécone
sprawozdanie finansowe, obejmujgce co najmniej: bilans, rachunek
zyskow i strat, rachunek przeptywdw pienieznych oraz zestawienie
zmian w kapitale wtasnym,

b. emitenci zostali réwniez zobowigzani do bardziej szczegétowego
komentowania w raporcie kwartalnym czynnikéw i zdarzen, ktére
miaty wptyw na osiggniete wyniki finansowe - zwtaszcza tych
o nietypowym charakterze; raporty kwartalne ponadto muszg tez
zawierac informacije o liczbie oséb zatrudnionych w spétce, a takze
komentarz emitenta odnosnie stopnia realizacji planowanych
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dziatan i inwestyciji oraz ich harmonogramu, o ile takie informacje
zawierat dokument informacyjny.

Wieksza przejrzystosc ofert prywatnych

(3) Majac na celu zwigkszenie przejrzystosci ofert prywatnych i ochrone

intereséw inwestorow, GPW rozszerzyta zakres informacji, jakie

Autoryzowany Doradca powinien zapewni¢ inwestorom biorgcym udziat

w ofercie prywatnej spotki zamierzajgcej ubiegac sie o wprowadzenie

akcji do ASO, o:

a. a.oswiadczenie o dodatkowych czynnikach ryzyka zwigzanych
z inwestycjg dokonywang w ramach oferty, w tym ryzyka
niewprowadzenia akcji emitenta do ASO,

b. b. poinformowanie inwestoréw o mozliwosci, badz jej braku,
zawarcia z emitentem lub Autoryzowanym Doradca umowy
przewidujgcej odkupienie akcji objetych ofertg w przypadku
niewprowadzenia tych akcji do ASO NewConnect.

Zmiany dotyczace Autoryzowanych
Doradcow

(4) Biorac pod uwage role Autoryzowanych Doradcow na rynku
NewConnectiich wptyw na bezpieczernstwo obrotu, Gietda zwigkszyta

wymogi odnosnie podmiotéw ubiegajgcych si¢ o wpis na liste AD.

Wedtug nowych regulacji wymagane jest:

a. €O najmniej dwuletnie doswiadczenie w zakresie prowadzenia
dziatalno$ci doradczej na rynku kapitatowym,

b. brak powigzan z innym Autoryzowanym Doradca.
Ponadto Gietda, dokonujgc oceny Autoryzowanych Doradcdéw,
bedzie przywiazywac¢ szczegdlng wage do jakosci ustug
swiadczonych przez AD, ich sytuacji finansowej oraz
nieposzlakowanej opinii.

Zmiany wprowadzone przez GPW obowiagzujg od 1 czerwca 2013 r.,
a zmiany dotyczgce raportowania kwartalnego od 30 czerwca.

Dalsze zmiany wysoce pozadane

Powyzsze zmiany niewatpliwie oceni¢ nalezy bardzo pozytywnie.
Z drugiej strony, jest jeszcze wiele do zrobienia, aby rynek NewConnect
odzyskat utracone zaufanie inwestorow i przestat by¢ postrzegany
jako miejsce notowan spotek o watpliwej jakosci zaréwno pod
wzgledem prowadzonego biznesu, jak i standardéw komunikacyjnych.
Zaostrzenie polityki organizatora alternatywnego systemu obrotu wobec
niewywigzujgcych sie ze swoich obowigzkow spotek i autoryzowanych
doradcéw widacé takze po duzej liczbie natozonych w ostatnim czasie
na te podmioty kar pienieznych czy decyzji o zawieszeniu, badz
wykluczeniu z obrotu.

© ra2 studio - Fotolia.com
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- Przejscia spotek z rynku
NewConnect na g’rowy

et GPW

Rynek NewConnect w swoim zatozeniu miat przycigga¢ mtode,
dynamicznie rozwijajace sie spotki o stosunkowo niewielkiej
kapitalizaciji. Dla czg¢$ci z nich miat by¢ jedynie przystankiem, etapem
przygotowawczym przed wejsciem na rynek gtéwny GPW. W ciggu
szesciu i pot roku istnienia alternatywnego systemu obrotu na ,,duzg”
gietde udato sig¢ przejs¢ zaledwie, badz az, 25 spétkom sposrod 446
obecnie notowanych (stan na 14 stycznia 2014 r.), czyli okoto 5,6%.
Spotki, ktdre przeszty na rynek regulowany, wsréd gtéwnych powodow
swojej decyzji podaja che¢ zwigkszenia prestizu, zdobycia kapitatu
i pozyskania stabilniejszych inwestorow oraz aspekty promocyijne.
Czes¢ z nich liczy zapewne, iz zostanie bardziej doceniona przez
inwestoréw, co tym samym przerodzi si¢ w wyzsze obroty oraz kurs
akcji. Co jednak powstrzymuje inne spotki, przed podazaniem tg
sama droga?

Nowe, wieksze obowigzki

Warunki przejscia na gtéwny parkiet dla spétek notowanych na rynku

NewConnect tylko nieznacznie réznig sie od tych, wyznaczonych dla

spotek nienotowanych. Kryteria jakie musza spetnic, aby znalez¢ sig

na rynku podstawowym to:

» sporzadzenie dokumentu informacyjnego (prospektu emisyjnego
lub memorandum informacyjnego), zatwierdzonego przez KNF,

e nieograniczona zbywalnos¢ akciji,

« w stosunku do emitenta nie toczy sie postepowanie upadtosciowe
lub likwidacyjne,

e kryterium ptynnosciowe - free float spotki przymierzajacej sie
do debiutu na rynku podstawowym, musi wynosi¢ min. 25%
wszystkich notowanych akcji spéfki lub 500 tys. akcji o wartosci
bedacej rownowartoscig w ztotych 17 min EUR,

» kapitalizacja wynoszaca co najmniej 48 min zt albo rownowartos¢
w ztotych 12 min EUR (o ile spotka byta notowana na NewConnect
przynajmniej przez 6 miesiecy poprzedzajgcych bezposrednio
ztozenie wniosku o dopuszczenie do obrotu gietdowego),

* publikacja sprawozdan finansowych z ostatnich 3 lat obrotowych,

* wniosek o dopuszczenie obejmuje wszystkie akcje tego samego
rodzaju,

« akcje znajdujg sie w posiadaniu takiej liczby akcjonariuszy,
ktdra stwarza podstawe dla ksztattowania sie ptynnego obrotu
gietdowego.

Spotki przechodzace z rynku NewConnect, bedg musiaty zmierzy¢
sie z nowymi obowigzkami informacyjnymi, wsrdéd ktérych wymaga
sie publikowania m.in.:

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

e raportéw biezgcych (w szerszym zakresie niz na NewConnect),
czyli informacji o zdarzeniach dotyczgcych emitenta lub jednostki
od niego zaleznej, wymienionych w rozporzadzeniu Ministra
Finanséw, a takze innych informacji przekazywanych na podstawie
przepisow ustaw (nabywanie i zbywanie znacznych pakietdw,
transakcje oséb petnigcych okreslone funkcje w spoétce).

e raportéw kwartalnych, pétrocznych oraz rocznych

« informacji poufnych, czyli wszelkich informaciji spetniajgcych
przestanki definicji zawartej w art. 154 ust. 1 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi

Z warunkami jakie nalezy spetni¢ aby wejs¢ na parkiet gtdwny wigzg

sie tez koszty, ktére mozna podzieli¢ na gtdwne grupy:

» koszty formalnosci zwigzanych z optatami administracyjnymi
i sgdowymi

e wynagrodzenia doradcow

» wydatki poniesione na promocje oferty.

Tak znaczaca ilos¢ dodatkowych wymagan, kosztéow i obowigzkdéw
nie jest tatwa do spetnienia, przez co nie pozwala znacznej liczbie
spotek notowanych na NewConnect na przejscie na ,elitarny” rynek
gtéwny GPW.

NC Lead - ostatni przystanek przed
GPW

Indeks NC Lead wyrdznia spotki, ktdére majg najwieksze szanse na
zmiane parkietu, bedace tym samym najwiekszymi i najbardziej
ptynnymi spétkami notowanymi na NewConnect.

Do segmentu NC Lead kwalifikowane sg akcje emitentow, jezeli

spetnione zostaty fagcznie nastepujgce warunki:

1. Srednia warto$é kapitalizacji emitenta przekracza réwnowarto$é
w ztotych 5 min EUR, za$ w wolnym obrocie w dniu kwalifikacji
znajduje sie co najmniej 10% akcji tego emitenta

2. Srednia liczba transakcji akcjami emitenta przekraczata 5 transakgcji
na dzien obrotu lub srednia warto$¢ obrotéw przekraczata 5 tys.
PLN na dzien obrotu,

3. Transakcje akcjami tego emitenta w ostatnich p6t roku zawierane
byty co najmniej w potowie dni obrotu tymi akcjami,

4. Sredni kurs akcji >50 gr, zmienno$¢ max 15%

Akcje notowane na NewConnect min 12 miesiecy
Przestrzeganie zasad i przepis6w obowigzujgcych w alternatywnym
systemie obrotu na rynku NewConnect,

7. Stosowanie zasad tadu korporacyjnego

>
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Kto zaryzykowat?

Na zmiane parkietu, od poczatku trwania NewConnect, czyli 31 sierpnia
2007 roku zdecydowaty sie 25 spotki. Najwiecej spotek zmienito parkiet
w latach 2010 i 2013- odpowiednio 8 i 7. Nie ma reguty jesli chodzi
o timing przejscia - 44% spoétek dokonato go w ciggu 2 lat od debiutu
na NewConnect, 32% po trzech, a 24% po czterech latach. Wigkszos¢
dziata w sektorze finansowym, nastepnie w przemysle i ustugach.

Czasdo debiutu na GPW

Wm2lata MW3lata MW powyiej4lat

Euroimplant 0,54 0,58 7,4%
Quercus TFI 3,33 3,25 -2,4%
DMWDM 0,6 0,6 0%
1Q Partners 2,18 1,88 -13,8%
Mo-bruk 99 99 0%
Voxel 15,56 15,05 -3,3%
PHZ Baltona 6,2 6,53 5,3%
Mabion 15,15 15,00 -1%
Sco-Pak 2,2 21 -4,6%
PPG 0,39 0,27 -30,8%
Invista 0,52 0,46 -11,5%
e-Kancelaria 1,7 1,99 171%
Elemental 2,7 2,58 -4,4%
Holding

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie gpwinfostrefa.pl.

Tabela ponizej prezentuje stopy zwrotu dla notowanych spotek, w czasie
ich obecnosci na obu rynkach (NewConnect oraz rynku gtéwnym
GPW). W omawianym okresie, potowa spoétek odnotowata lepsza
stope zwrotu na nowym parkiecie. Niektore spoéfki stracity na zmianie
parkietu paredziesigt procent. Rekordzistami sg: MW Trade (pierwsza
spotka, ktdra zmienita rynek), ktéry zyskat 654%, i Euroimplant, ktéry

Lepszy kurs tylko w teorii?

Wejscie spotki na rynek gtowny GPW moze swiadczy¢ o jej dobrej
kondyciji finansowej, perspektywach rozwoju, a takze mniejszym ryzyku
dziatalnosci. Te czynniki w potgczeniu z wiekszg ptynnoscia i bardziej
stabilnym akcjonariatem moga doprowadzi¢ do wzrostu wartosci akcji.
Jak jednak pokazuje praktyka (Tabela 3), wejscie na ,duzy” parkiet
nie zawsze skutkuje wzrostem kursu akcji danej spétki. Przekonato
sie o tym az 64% emitentow, ktérych akcje juz pierwszego dnia na
wiekszym parkiecie zanotowaty spadki. Niechlubnym rekordzista jest
Platinum Properties Group, ktérej kurs podczas debiutu spadto ponad
30%. Z kolei rekordzistg wzrostow jest Centrum Klima — w pierwszym
dniu mozna byto zyskac¢ 54,9%.

stracit 87,9%.

Tabela 2.

Stopa zwrotu na obu rynkach (caty okres notowan).

Spoétka

Stopa zwrotu

Stopa zwrotu

Tabela 1.

Zmiana wartosci akcji w dniu debiutu na GPW

Cena zamknigcia

w ostatnim dniu

Cena zamknigcia
w dniu debiutu

Zmiana wartosci
w pierwszym
dniu

na NC [zi] na GPW [zi] na GPW

MW Trade 2,63 2,48 -5,7%
Centrum Klima 71 11 54,9%
Fast Finance 1,12 1,06 -5,4%
Pragma Inkaso 15,7 13 -17,2%
LST Capital 1,53 1,42 -7,2%
Tesgas 15,7 15,85 1%
Kryniciki 4 3,87 -3,3%
Recykling

Trans polonia 8,69 9 3,6%
PTI 9,99 9,5 -4,9%
Eko export 8,5 8,25 -2,9%
Wadex 12,15 12,08 -0,6%

> Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

na NC na GPW
MW Trade -64,9% 654%
Centrum Klima -59,7% 31%
Fast Finance 47,4% -59,4%
Pragma Inkaso 111% 33,4%
LST Capital -48,5% 45,1%
Tesgas 42,9% -75,7%
Kryniciki rec -7% 80,9%
Trans polonia 75,8% -20,9%
PTI 109,9% 88,2%
Eko export 318,7% 391,5%
Wadex 24% 15,5%
Euroimplant -3,6% -87,9%
Quercus TFI 389,7% 114,2%
Grupa SMT 343,9% 26,1%
DM WDM -82,9% -68,3%
1Q Partners -23,5% -40,4%
Mo-bruk 19,3% -81,7%
Voxel 7,3% 13,0%
PHZ Baltona -39,2% 7,5%
Mabion 12,4% 161,9%
Sco-Pak -31,3% -47,6%
PPG -67,2% 0,0%
Invista -89,6% -19,6%
e-Kancelaria -59,0% -24,6%
Elemental Holding 15,4% 0,8%

Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie gpwinfostrefa.pl, stopa zwrotu na GPW na dzier 14.01.2013 r.

Wieksza ptynnos¢ na GPW

Jednym z wazniejszych powoddéw zmiany parkietu, jest chec
zwiekszenia obrotéw akcjami spétki poprzez dotarcie do szerszego
grona inwestorow. Ma to swoje odzwierciedlenie w danych, jako ze
wiekszos¢ spotek rzeczywiscie zwiekszyta swoje obrotypo przejsciu
na parkiet gtowny.
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Poréwnujac srednig dziennych obrotéw podczas catego okresu
notowan na NC i GPW okazuje sie, ze 11 spdétek miato nizsze obroty
niz przed przenosinami. Najlepiej skorzystata na tym spétka Trans
Polonia, ktéra zwiekszyta swoje obroty o ponad 1400%

Tabela 3.
Przecietne dzienne obroty (tys. zt) oraz zmiana obrotow spoétek
przechodzacych z NewConnect na GPW.

a Przecietne el L .
Spoétka obroty na NC obroty Zmiana
na GPW

MW Trade 35,9 301,83 741%
Centrum Klima 15,6 bd bd
Fast Finance 70,7 40,5 -43%
Pragma Inkaso 18,1 27,59 53%
LST Capital 90,7 126,83 40%
Tesgas 74,5 143,62 93%
Kryniciki rec 17,8 51,64 191%
Trans polonia 1,8 28,28 1454%
PTI 70,4 61,3 -13%
Eko export 380 680,98 79%
Wadex 14,6 8,12 -44%
Euro implant 2711 46,76 -83%
Quercus TFI 38,4 100,14 161%
Grupa SMT 19,8 7,8 -61%
DMWDM 265,2 25,91 -90%
1Q Partners 69,6 45,34 -35%
Mo-bruk 76,8 3,85 -95%
Voxel 49,9 77,9 56%
PHZ Baltona 6,3 5,4 -15%
Mabion 101,46 188,52 85,8%
Sco-Pak 11,27 10,57 -6,2%
PPG 26,5 28,01 5,7%
Invista 32,56 86,15 164,6%
e-Kancelaria 7 4,2 -40,0%
Elemental Holding 96,9 113,4 17,0%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie gpwinfostrefa.pl, przecietne obroty na GPW liczone od debiutu do
14 stycznia 2014 r. — w przypadku niektérych waloréw dane niepetne

Whioski

Poréwnujac dane dotyczace zmian cen akcji na NC | GPW w czasie
miesigca od debiutu okazuje sie, ze kurs czesciej notowat negatywne
zmiany po debiucie na GPW. Az 68% spotek po pierwszym miesigcu
stracito od 1,5% w przypadku Wadex do ponad 33% w przypadku
Centrum Klima. Po debiucie na NewConnect, spadkéw doswiadczyto
52% spotek.

Rewelacyjna stopag zwrotu na gtéwnym parkiecie moze poszczycic¢
sie pierwsza spotka, ktéra zdecydowata sie na zmiane rynku — MW
Trade. Podczas gdy na NewConnect jej stopa zwrotu byta ujemna
(-64,9%), na GPW wynosi 654%. Na ten moment, najgorzej radzi
sobie natomiast Euroimplant (-87,9%). Generalizujgc, 12 sposréd
wszystkich 25 spotek moze pochwali¢ sie lepszg dynamika stopy
zwrotu po przejsciu na nowy rynek.

Przejscie na wigkszy rynek, ze stabilniejszymi inwestorami w postaci
chociazby inwestoréw instytucjonalnych daje widoczne efekty w postaci
wzrostu dziennych obrotow. Wiekszos¢ spotek znaczaco zwiekszyto
obroty po przejsciu na nowy rynek. Az 14 z nich zanotowato wyzsze
wartosci, z czego 5 przekroczyto sto procent.

Podsumowujac, tylko niektore spotki wyraznie zyskaty na przejsciu
na nowy parkiet (wzrost kursu i obrotéw). Zaliczy¢ do nich mozemy
MW Trade, Krynicki Recykling czy Eko Export.

Chec zmiany rynku czesto powodowana jest wiarg we wzrost warto$ci
spotki, ktéra ma by¢ efektem przejscia. Zainteresowanie inwestoréw
instytucjonalnych, zwigkszenie ptynnosci, bardziej restrykcyjne
obowigzki informacyjne majg w tym poméc. Jak sie jednak okazuije,
nowy parkiet nie wita wszystkich tak samo. Kurs akcji czesci spotek
musi zmierzy¢ sie z bardziej surowa i konserwatywng wyceng parkietu
gtéwnego. Niektorych przerastajg koszty administracyjne, promocyjne
czy zwigzane z ustugami doradczymi, inni zwyczajnie nie radzg sobie
na rynku juz tak dobrze. Dlatego tez dla niektérych, zmiana parkietu
bedzie wiekszym obcigzeniem niz pomoca, a decyzja o przejsciu
powinna by¢ poparta solidng analizg mozliwosci spotki.
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Profil dziatalnosci

11 bit studios S.A. jest producentem gier wideo przeznaczonych na
platformy sprzetowe takie jak: stacjonarne oraz mobilne konsole gier
wideo, komputery klasy PC i Mac, telefony komérkowe oraz tablety.
Oferowane produkty sag niemal w 100% dystrybuowane cyfrowo
i majg postac¢ elektroniczna. Ich odbiorcami sg uzytkownicy wyzej
wymienionych platform. Obszarem dziatalno$ci Spotki jest produkcja
gier zaczynajgc od etapu stworzenia koncepcji az do ukonczenia
wersji sprzedazowej. Na obecng chwile spotka 11 bit studios stworzyta
takie gry jak:

« Anomaly 2,

* Anomaly Korea,

* Anomaly Warzone Earth,

e Funky Smugglers,

« Sleepwalker’s Journey.

Flagowym produktem Emitenta jest gra strategiczno-zrecznosciowa
Anomaly: Warzone Earth, ktora zadebiutowata w 2011 roku zaréwno
na rynku polskim oraz zagranicznym. Emitentowi zostata za nig
przyznana nagroda Apple Design Award za wykonanie, innowacyjnosé
oraz technologiczng perfekcje. Na skutek odniesionego sukcesu
Spétka zdecydowata sie na jej kontynuacje, wydajac Anomaly 2 na
komputery z systemami operacyjnymi: Windows, iOS i Linux., a jej
premiera odbytfa sie 15 maja 2013 roku. Nastepnie 31 pazdziernika
2013 r. spotka rozpoczeta internetowa sprzedaz gry na platforme
iOS za posrednictwem sklepu App Store, za ktéra otrzymata
wyréznienie Editor’s Choice od Apple Corporation. Dwa tygodnie
pozniej (14 listopada 2013 r.) za posrednictwem sklepu Google Play
rozpoczeto sprzedaz dla urzgdzen mobilnym opierajgcych sie na
systemie Android. Gtéwnym kanatem dystrybucji gier tworzonych przez
11 bit studios jest Internet. Sprzedaz online ma miejsce w wigkszosci
na rynku amerykanskim oraz w Europie Zachodniej.Istnieje réwniez
mozliwos¢ nabycia gier w sklepach stacjonaranych.

Celem Emitenta jest dywersyfikacja portfolio produktowego oraz
rozpoczecie budowy wartosci swoich produktéw poprzez szereg dziatan
marketingowych oraz w wyniku wyprodukowania i wprowadzania
nowych produktéw na rynki Stanéw Zjednoczonych, Kanady i Europy
Zachodniegj

Obecnie Emitent nie tworzy Grupy Kapitatowe;j.

Dane w tys. ztotych

Przychody ze sprzedazy

Wyniki finansowe

Spotka 11 bit studios S.A. w ciggu trzech kwartatéw 2013 roku osiagneta
przychody rzedu 3,21 min zt, co w poréwnaniu do analogicznego
okresu z 2012 roku oznacza wzrost o 23,9% z poziomu 2,59 min
zt. Analizowany wynik z dziatalnosci operacyjnej wykazuje spadek
zysku z 701 tys. zt, na 74,3 tys. zt (spadek tempa o 89,4%). Miato to
bezposrednie przetozenie na zysk netto Spoétki, ktéry za Ill kwartaty
2013 wynidst 93,76 tys. zt. W poréwnywalnym okresie 2012 roku byt
to wynik na poziomie 555,9 tys. zt. W ujeciu procentowym zysk netto
w analizowanych okresach spadt o 83,13%.

Wedtug opublikowanego raportu okresowego za Ill kwartat 2013 roku
Spotka osiggneta nizsze od planowanych przychody ze sprzedazy gier
w badanym okresie. Powodem zaistniatego faktu byt brak odpowiedniej
akcji promocyijnej oraz stabsza od oczekiwanej sprzedaz gry Anomaly
2 na komputery z systemami operacyjnymi: Windows, iOS i Linux.

1-3 Q 2013

Zysk/Strata na dziatalnosci operacyjnej

Zysk/Strata netto

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Spotki
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Profil dziatalnosci

Admiral Boats S.A. to spétka bedaca producentem réznorodnych
wyrobdéw z laminatu technicznego, ktérej gtdwnym przedmiotem
dziatalnosci jest produkcja i dystrybucja todzi. Oferta Spétki obejmuje
obecnie 67 modeli todzi i jest systematycznie zwiekszana —w 2011 roku
Emitent ofertowat 25 modeli, za$ w 2012 roku 40. Podazajgc za trendami
na rynkach swiatowych Admiral Boats S.A. sukcesywnie modyfikuje
swojg oferte w celu dopasowania jej do preferenciji nabywcéw. Do
znaczacych odbiorcéw produkowanych przez Emitenta todzi zalicza
sie najwiekszych importeréw z Holandii oraz dealeréw z Norwegii.

Wiekszos¢ produkowanych todzi bazuje na projektach opracowanych
przez wtasne biuro projektowe Spétki, a ich wzory uzytkowe zostaty
zastrzezone przez Emitenta na terenie Unii Europejskiej. Produkowane
przez Admiral Boats S.A. fodzie posiadajg znak bezpieczenistwa CE
przyznawany przez instytucje certyfikujaca, ktéra jest Polski Rejestr
Statkow.

Gtéwny zaktad produkcyjny Emitenta zlokalizowany jest w Bojanie
k. Gdyni, a w jego sktad wchodza takie wydziaty jak modelarnia,
produkcja, laminowanie oraz montaz. Ponadto Spétka wynajmuje dwa
zakfady produkcyjne o powierzchni 2,6 tys. m2, ktére wykorzystywane
sg gtéwnie do laminowania todzi wielkogabarytowych. W dziatalnosci
swoich zaktadéw Admiral Boats S.A. wykorzystuje nowoczesne
technologie produkcji oraz wewnetrzne systemy kontroli jakosci
pozwalajgce na wytwarzanie wysokiej jakosci todzi. Montaz todzi
wykonywany jest recznie.

Strategia rozwoju dziatalnosci Spoétki koncentruije sie przede wszystkim
na wdrazaniu do oferty kolejnych modeli fodzi rekreacyjnych
i sportowych. Emitent zaktada dalszg penetracje rynkéw zachodnich
miedzy innymi poprzez rozbudowe sieci dystrybucyjnej, tworzenie
wiasnych salondw, uczestnictwo w targach branzowych oraz wejscie
na nowe rynki, w tym angielski i chorwacki. Zarzad planuje takze
dziatania akwizycyjne majace na celu przejecie firm z branzy, w ktorej
prowadzi dziatalnos¢ oraz dywersyfikacje zrodet przychoddéw. Celem
strategicznym Spoétki jest tez przejscie z rynku NewConnect na rynek
regulowany Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Emitent jest wtascicielem 100% udziatéw sp6tki Admiral Composites
Sp. z 0.0., jednak ze wzgledu na to, ze spétka ta nie prowadzi biezacej

Dane w tys. ztotych

Przychody ze sprzedazy

dziatalnosci gospodarczej, Admiral Boats S.A. jest zwolniona
z obowigzku konsolidacji danych finansowych na podstawie art. 58
ust. 1 ustawy o rachunkowosci.

W Raporcie EBI nr 17/2013 Emitent poinformowat o nabyciu
zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa Stocznia Tczew Sp. z o.0.
z siedzibg w Tczewie, na majatek ktérego sktadajg sie miedzy innymi:
grunt o powierzchni 10 ha, basen portowy, nabrzeza, hale produkcyjne
oraz maszyny i urzadzenia (w tym dzwigi i suwnice). Wedtug Zarzadu
Spoétki zakup ten umozliwi dynamiczny rozwdéj w dziedzinie produkciji
wyrobéw wielkogabarytowych oraz wyrobow stalowych i aluminiowych
mozliwych do transportu drogg morska.

Wyniki finansowe

Dane finansowe za pierwsze dziewie¢ miesiecy 2013 roku opublikowane
przez Emitenta wskazuja, ze wygenerowane w tym czasie przychody ze
sprzedazy wzrosty o niespetna 30% w odniesieniu do analogicznego
okresu poprzedniego roku, kiedy to wynosity 30 562 tys. zt. Znacznemu
wzrostowi w trzech pierwszych kwartatach 2013 roku ulegt réwniez
zysk operacyjny, ktory okazat sie wyzszy niz odnotowany w tych
samych kwartatach roku poprzedniego (3 656 tys. zf) o ponad 15%.
Korzystnie kreujgca sie w 2013 roku sytuacje finansowg Admiral Boats
S.A. potwierdzit takze zysk netto, ktory byt wyzszy o prawie 140%
w stosunku do osiggnietego w analogicznym okresie roku poprzedniego
zysku netto na poziomie 1054 tys. zt.

W Raporcie EBI nr 38/2012 Emitent zamiescit prognoze wynikéw
finansowych na lata 2012-2014. Dotyczace 2013 roku prognozy
przychoddéw ze sprzedazy, zysku operacyjnego oraz zysku netto
znalazty sie na poziomach kolejno 65 911 tys. zt, 9 180 tys. zt oraz
6 444 tys. zt. Komunikatem zamieszczonym w Raporcie EBI nr 40/2013
Emitent odwotat sporzagdzone wczesniej prognozy, powodem czego
byto miedzy innymi poniesienie znacznych naktadoéw zwigzanych
z zakupem majatku Stoczni Tczew.

1-3Q 2013

17635

Zysk/Strata na dziatalnosci operacyjnej -138,8

Zysk/Strata netto -138,8

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Spotki
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Profil dziatalnosci

Agroliga Group PLC jest spo6tka holdingowa, ktéra dziata na ukrairiskim
rynku produktéw rolnych. Emitent nie jest bezposrednio zwigzany
z dziatalnoscig gospodarcza, lecz zarzadza spétkami zaleznymi, ktére
zajmuja sie dziatalnoscig rolna. Grupa Kapitatowa prowadzi dziatalnosc¢
produkcyjng w obszarach:

e produkcji oleju,

e produkcji zboz,

e produkcji mleka.

Dzieki dziatalnosci zwiazanej z produkcjg mleka i oleju, Emitent
jest w stanie zmniejszy¢ sezonowos¢ uzyskiwanych przychodéw w
obszarze produkcji zb6z. Wszystkie prowadzone kierunki dziatalnosci
uzupetniajg wzajemnie proces produkcji, co wptywa na zwiekszenie
efektywnosci dziatan i gtebszy przerdb poszczegoinych towardw.
Agroliga prowadzi swojg dziatalnos$¢ na areale przekraczajacym 7300
ha. Grupa zamierza zwiekszy¢ udziaty w przychodach pochodzgcych
z produkcji oleju stonecznikowego, co przyczynito sie do produkcji
wiasnego zaktadu ttoczeniu oleju. Emitent tworzy Grupe Kapitatowa
w sktad ktérej wchodzg poszczegoine podmioty:

» Agroliga Group PLC - jednostka dominujaca z siedzibg na Cyprze,

e Grupa Firm Agroliga LLC (100% akcji) — spdtka zarejestrowana
na Ukrainie, zajmujaca sie zarzadzaniem dziatalnoscig spotek
zaleznych,

e PLC Mechnikovo (100% udziatéw) — ukrainska spétka, zajmujaca
sie hodowla bydta mlecznego i dziatalnoscig roslinng,

e PLC Liga-A (100% udziatéw) — ukrainska spotka, prowadzgca
dziatalno$¢ w zakresie sprzedazy produktéw gotowych oraz
eksportu produktéw rolnych catej Grupy,

« Agroliga LLC (95% udziatow) — ukrainska spotka odpowiedzialna
za produkcje roslinna,

« Agrokom Novay Vodolaga LLC (80% udziatow) — ukrairiska
spotka, zajmujgca sie produkcjg oleju stonecznikowego oraz
przechowywaniem i sktadowaniem produkgciji rolnicze;j.

Celem strategicznym Emitenta jest zwiekszenie produkcji oleju
stonecznikowego z 55 tys. ton do 70 tys. ton w 2015 roku oraz
ponad 100 tys. ton do 2017 roku. Spdétka planuje rowniez zwiekszy¢
rentownos¢ swoich produktéw poprzez zastosowanie najnowszych
technologii w pozyskiwaniu oleju stonecznikowego. Agroliga Group
PLC zamierza uzywac w przysztosci wytgcznie wtasnych nasion

Dane w tys. ztotych

Przychody ze sprzedazy

stonecznika, co pozwoli na kontrole kosztow, a w rezultacie zwiekszenie
marzy na produktach.

W zwigzku z tym planowane jest powigkszenie dotychczasowego
areatu do 12300 ha.

Wyniki finansowe

Przedstawione dane finansowe Spétki sa wyrazone w walucie euro dla
kazdego okresu sprawozdawczego. Osiagniete w trzech kwartatach
2013 roku przychody ze sprzedazy wyniosty 11,7 min EUR, co
w odniesieniu do analogicznego okresu roku poprzedniego oznacza
wzrost o niecate 32% z poziomu 8,86 min EUR. Jak mozna zauwazy¢
zysk z dziatalnosci operacyjnej od poczatku 2013 roku byt wiekszy
niz zysk operacyjny osiggniety za caty 2012 rok. W odniesieniu do
pierwszych trzech kwartatow 2012 roku odnotowano zwigkszenie
zysku operacyjnego z 3,5 min EUR do 3,65 min EUR, co w ujeciu
procentowym stanowi wzrost o 4,2%. Wypracowany w pierwszych
9 miesigcach 2013 roku na poziomie 3,39 min EUR zysk netto jest
wiekszy 0 5% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego,
ktory wynidst 3,23 min EUR.

Wedtug raportu okresowego za lll kwartat 2013 roku Spoétka odnotowuje
spadek przychoddéw oraz zysku netto za trzeci kwartat w poréwnaniu
do okresu analogicznego poprzedniego roku. Wartos¢ przychodow
spadta o 1,23 min EUR, natomiast zysk netto spadt o 0,3 min EUR.
Zmniejszony poziom wynikow finansowych jest efektem tegorocznego
obnizenia cen dla produktdow rolnych na catym swiecie. Wedtug
prognozy sporzadzonej przez instytut FAPRI na lata 2012-2016, rok
2013 jest okresem najnizszych cen produktéw rolnych. Od nastepnego
roku prognozowany jest wzrost cen produktow, w szczegdlnosci cen
oleju stonecznikowego, co z kolei powinno pozytywnie przetozyc¢ sie
na wyniki finansowe emitenta.

1-3Q 2013

Zysk/Strata na dziatalnosci operacyjnej

Zysk/Strata netto

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Spotki
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BioMaxima —

Profil dziatalnosci

BioMaxima S.A. to spétka, ktora rozpoczeta dziatalnos¢ w 2002
roku. Zajmuje sie produkcja i sprzedazg wtasnych odczynnikéw do
diagnostyki in vitro (IVD) oraz jest dystrybutorem produktéw Buznanych,
Swiatowych firm diagnostycznych takich jak: Nova Biomedical, Dirui
oraz Mitsubishi Chemical.

Model biznesowy Emitenta zaktada $cistg wspétprace z laboratoriami,

w oparciu o wysokiej jakosci odczynniki i testy, a takze aparature

diagnostyczng. Obecnie Spotka zaopatruje okoto 1800 laboratoriow

w Polsce oraz eksportuje swoje produkty na rynki Litwy, kotwy, Rumunii

oraz Francji. Sprawozdanie finansowe Emitenta za Ill kwartat 2013

roku wskazuje, ze po okresie dziewieciu pierwszych miesiecy tego

roku eksport stanowi 13,32% przychoddéw ze sprzedazy, co réwne

jest 81,84% sprzedazy eksportowej z catego roku ubiegtego. Oferta

Spotki obejmuje m.in:

* odczynniki diagnostyczne,

« testy diagnostyczne,

e paski do analizy moczu,

« aparature diagnostyczna,

» pozostate produkty i ustugi (m.in. gazometria, system aspiracyjno-
prézniowy do pobierania krwi, ustugi serwisowe, ustugi dzierzawy
aparatury, jednorazowe materiaty zuzywalne).

Oferowane przez Emitenta produkty posiadajg logo CE i spetniaja
wymagania Dyrektywy Europejskiej 98/79/WE. Oznacza to, ze
producent spetnia wszystkie wymagania zwigzane z bezpieczernstwem
uzytkowania, ochrong zdrowia i ochrong srodowiska, a produkty
moga by¢ wprowadzone do obrotu na terenie catej Unii Europejskie;.

Strategia rozwoju dziatalnosci Spotki zaktada dalszy dynamiczny
wzrost sprzedazy na rynkach eksportowych oraz krajowym, co bedzie
efektem poszerzenia oferty, opracowania technologii produkcji nowych
wyrobow, a takze akwizycji podmiotéw krajowych i zagranicznych.
Dzieki powiekszeniu portfolio produktowego, Emitent zamierza rowniez
zwiekszy¢ skale swojej dziatalnosci poprzez wyjscie poza rynek
laboratoryjny i szpitalny.

BioMaxima S.A. posiada spotke zalezna, ktdra jest rumuriska Roco
Sistem Srl z siedzibg w Bukareszcie — Emitent posiada w niej 90%
udziatéw. Spotka ta, na podstawie art. 58 ust. 1 ustawy o rachunkowosci,

Dane w tys. ztotych

Przychody ze sprzedazy

o

-

—

jest jednak wytgczona z konsolidacji wynikéw finansowych.

W dniu 28 listopada 2013 roku Zarzad BioMaxima S.A. poinformowat
w Raporcie EBI nr 30/2013 o podpisaniu umowy nabycia 100%
udziatow w spotce CEBO Sp. z o0.0. za kwote 383 750 zt. Nabyta
spotka jest wytacznym dystrybutorem niemieckiej firmy KABE
w Polsce. KABE jest natomiast jednym z dwéch producentow systemu
aspiracyjno-prézniowego do pobierania krwi, konkurujacych na rynku
polskim. Zakup CEBO Sp. z 0.0. pozwoli Emitentowi na uzyskanie
wytgcznosci na sprzedaz produktéw KABE na rynku polskim, co
uzupetni dotychczasowa oferte Spofki.

Wyniki finansowe

Dane finansowe za pierwsze dziewie¢ miesiecy 2013 roku opublikowane
przez Emitenta wskazuja, ze wygenerowane w tym czasie przychody ze
sprzedazy wzrosty o ponad 100% w stosunku do analogicznego okresu
poprzedniego roku, kiedy to wynosity 7 050,3 tys. zt. Dynamicznemu
wzrostowi w trzech pierwszych kwartatach 2013 roku ulegt réwniez zysk
operacyjny, ktéry okazat sie wyzszy niz odnotowany dla tych samych
kwartatéw w roku poprzednim (534,2 tys. zt) o prawie 165%. Korzystnie
kreujaca sie w 2013 roku sytuacje finansowa Spotki potwierdzit
réwniez zysk netto, ktéry okazat sie ponad trzykrotnie wyzszy niz
w analogicznych kwartatach poprzedniego roku, kiedy to znajdowat
sie na poziomie 339,4 tys. zt.

Wedtug opublikowanych przez Emitenta kwartalnych wynikdéw
finansowych istotny wptyw na utrzymanie pozytywnej tendencji
ksztattowania sie wynikéw finansowych miato poszerzenie oferty
produktowej oraz zwigkszenie iloci rynkow, na ktorych wyroby byty
sprzedawane. W Raporcie EBI nr 6/2013 Zarzad Spaétki opublikowat
prognozy dotyczace przychodoéw ze sprzedazy, EBITDA oraz zysku
netto za 2013 rok, ktére majg wyniesc¢ kolejno 24 274 tys. zt, 4 030 tys.
zti2 205 tys. zi. W prognozach tych zatozono, ze najwigkszy procent
ich realizacji nastgpi w IV kwartale 2013 roku, co bedzie skutkiem
miedzy innymi ujecia w wynikach danych finansowych zakupionej
spotki CEBO Sp. z o.0.

1-3Q 2013

Zysk/Strata na dziatalnosci operacyjnej

Zysk/Strata netto

Do Il kwartatu 2011 roku Spoétka przedstawiata raporty skonsolidowane. Po potaczeniu ze spétka Polab Sp. z 0.0. w dniu 27 kwietnia 2011 roku Emitent nie tworzyt juz grupy kapitatowej i publikowat sprawozdania o charakterze jednostkowym.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw okresowych Spofki
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Profil dziatalnosci

Black Point S.A. jest zatozycielem prowadzgcej dziatalno$¢ na
Swiatowym rynku Grupy Black Point. Stanowi ona jedng z najbardziej
rozpoznawalnych marek sposréd alternatywnych materiatéw
eksploatacyjnych do urzadzen drukujgcych jedno- i wielofunkcyjnych
w Polsce oraz w branzy. Na rynku znajduje sie obecnie niespetna 400
rodzajow produktéw sygnowanych tg marka, wsrdd ktérych wyréznia
sie nastepujgce asortymenty: atramenty, tonery, tasmy barwigce,
zestawy strzykawkowe, rolki do faxdw oraz papiery fotograficzne.

Strategia Grupy zaktada koncentracje dziatalnosci Black Point S.A.
na projektowaniu i produkcji materiatow eksploatacyjnych, a takze
sprzedazy materiatéw eksploatacyjnych do drukarek w oparciu
0 wspotprace z duzymi organizacjami handlowymi w Polsce —
biuroserwisami i marketami, jak rowniez zagranica, w szczegolnosci
w Czechach, Stowacji, na Wegrzech oraz Ukrainie. Pod koniec 2013
roku Spotka uruchomita w swojej siedzibie pod Wroctawiem Centrum
Szkoleniowe, Obstugowe i Serwisowe, ktérego gtéwne zadania
zwigzane s3 z technologig druku, marketingiem produktéw, a takze
sprzedaza, dostawa i serwisem posprzedazowym, w tym obstuga
reklamacji oraz serwisem drukarek.

Z kolei spotka zalezna Eco Service, ktéra jest aktualnie motorem
napedowym Grupy, prowadzi dziatania ukierunkowane na rozwoj
sprzedazy pustych kartridzy, a takze realizuje projekt recyklingowy
M Service.

Dziatalnosé Emitenta koncentruje sie na dwoéch podstawowych
obszarach:

» produkcja materiatdw eksploatacyjnych: Black Point - marki
premium i Printé — marki ekonomicznej,

dystrybucja produktow Black Point, polegajgca na wspotpracy
z firmami handlowymi bedgcymi dla Spofki partnerami w dotarciu
do uzytkownikéw oferty Black Point.

Obecnie w skitad Grupy Kapitatowej Black Point wchodza:

e Black Point S.A. — producent i wtasciciel marek materiatéw
eksploatacyjnych Black Point i Printé,

Eco Service Sp. z 0.0. — ogdlnoswiatowy broker pustych kartridzy,
M Service Sp. z 0.0. — podmiot zajmujacy sie odzyskiwaniem
surowcow wtdrnych ze zuzytych kartridzy, ktére nie nadaja sie

Dane w tys. ztotych
Przychody ze sprzedazy 44 813
Zysk/Strata na dziatalnosci operacyjnej 3 759

Zysk/Strata netto 3 166

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw okresowych Spotki
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do reprodukgcji,
« TBG HERNE GMBH - niemiecka spotka wspierajaca dziatania
Eco Service na rynku zachodnioeuropejskim,
e Eco Service China Ltd. — broker pustych kartridzy na Dalekim
Wschodzie.

Wyniki finansowe

Nizsze wyniki w 2011 roku w poréwnaniu do lat poprzednich (2008-2010)
byty efektem trudnych warunkéw panujgcych w branzy materiatéw
alternatywnych, m.in. presji cenowej i obnizeniem marz, a takze
masowego importu tanich, produktéw z Dalekiego Wschodu. W celu
zwiekszenia udziatu w rynku oraz osiggnieciu efektéw synergii Grupa
Black Point przejeta w IV kw. 2012 roku krakowska spotke SCOT
Sp. z 0.0., co wptyneto na wzrost sprzedazy w 2012 roku. Jednak
w zwigzku z nieosiggnieciem zamierzonych rezultatéw konsolidaciji, po
roku Zarzad zdecydowat o dezinwestycji. Spotka Black Point odstgpita
od umowy zakupu udziatéw SCOT, nabyta jednak wytgczne prawa do
marki Printé oraz rynku kluczowym klientow.

W ciagu trzech kwartatéw 2013 roku skonsolidowane przychody wyniosty
89 min PLN, a zysk operacyjny wygenerowany przez Grupe wyniost
1,2 min PLN. Sa to jednak wyniki nieporéwnywalne z historycznymi,
z uwagi na konsolidacje SCOT od IV kw. 2012 roku. Zgodnie z raportem
okresowym za lll kwartat 2013 roku opublikowanym przez Spoéfki, zysk
na poziomie operacyjnym jest wynikiem osiggnietych w poprzednim
kwartale pozytywnych aspektdéw reorganizacji, dotyczacych miedzy
innymi uporzadkowania procesow wewnatrz Grupy, zarzadzania nimi
oraz ograniczenia kosztow operacyjnych. Osiagniete zostaty rowniez
wzrosty na marzy handlowej, ktore byty wynikiem zweryfikowania
oferty produktowej oraz wzmocnienia pionu dystrybuciji.

1-3 Q 2013
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Profil dziatalnosci

Bloober Team S.A. to spodtka, ktérej dziatalnosé koncentruje sie
na produkciji gier komputerowych. Zajmuje sie tworzeniem gier
w szczegolnosci na konsole zamkniete, takie jak PlayStation Vita,
PlayStation 3 oraz PlayStation 4, a takze na komputery osobiste.

WSsrod najbardziej znanych tytutéw produkcji Emitenta wyréznic
nalezy: A-Men, oraz A-men 2, oraz Deathmatch Village, zrealizowang
na zlecenie spoftki zaleznej Freeky Games, ktéra w styczniu 2014
osiggneta na rynku europejskim poziom 0,5 miliona pobran. Obecnie
Spodtka konczy prace nad Basement Crawl- jedynym polskim tytutem
startowym na PlayStation 4, ktéry jest jedna z najbardziej oczekiwanych
premier poczatku 2014r. na te platforme. Bloober Team prowadzi
rowniez zaawansowane prace nad najwiekszym tytutem w swojej
historii, gra ,Medium”.

Spoétka dysponuje wtasnym ,silnikiem”, ktéry umozliwia szybka
i efektywng produkcije gier na wiele platform jednoczesnie. Silnik ten
eliminuje réwniez konieczno$¢ ponoszenia opfat licencyjnych na rzecz
zewnetrznych producentéw silnikow. Ponadto Spétka wcigz prowadzi
prace badawczo- rozwojowe, majgce na celu tworzenie technologii,
rozwigzan funkcjonalnych oraz workflow, co docelowo prowadzi do
zminimalizowania ryzyka zwigzanego z wprowadzaniem na rynek
nowych produktéw.

Produkowane przez Emitenta gry nalezga do segmentu s$rednio-
budzetowych i przeznaczone sa dla tak zwanych graczy hardcore’owych-
starszych, bardziej doswiadczonych, dla ktérych gry sa gtéwna forma
spedzania wolnego czasu. Produkty Bloober Team sg obecne zaréwno
na rynku krajowym, jak i na rynkach zagranicznych. Dystrybucja
produkowanych przez Spoétke gier odbywa sie gtéwnie droga
elektroniczna (sprzedaz przez Internet).

Strategia rozwoju dziatalnosci Spoétki koncentruje sie przede
wszystkim na osiggnieciu czotowego miejsca na rynku swiatowym
jako dostarczyciel sSrednio-budzetowych tytutéw w dystrybucii cyfrowe;.
Cel ten Emitent zamierza realizowa¢ miedzy innymi poprzez tworzenie
projektéw w oparciu o badania marketingowe, dalszy rozwéj wtasnego
silnika multi-platformowego w oparciu o nowopowstajgce platformy
do gier, oraz realizacje ciekawych projektéw postaci i tworzenie
w grze unikalnego nastroju, dzieki czemu oferuje graczom nowy rodzaj

Dane w tys. ztotych

Przychody ze sprzedazy

Zysk/Strata na dziatalnosci operacyjnej

Zysk/Strata netto

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw okresowych Spotki
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doswiadczen- Bloober Team jest pierwszym na swiecie deweloperem
specjalizujgcym sie w gatunku ,,character driven games”. Wsréd
strategicznych planéw Spofki znajduje sig réwniez utworzenie biura
handlowo-marketingowego w USA oraz oddziatu produkcyjnego
w Kanadzie.

W Raporcie EBI nr 24/2013 Emitent poinformowat o otrzymaniu
dofinansowania z funduszy unijnych na realizacje projektu pt. ,,Wzrost
innowacyjnosci i konkurencyjnosci firmy Bloober Team S.A. dzieki
realizacji prac B+R w zakresie technologii gier wideo nowej generacji”.
Przyznane dofinansowanie opiewa na kwote 635 299,40 zt.

W sktad grupy kapitatowej Emitenta wchodza:

« iFundall Sp. z 0.0. (100% posiadanych udziatow),

» Freeky Games Sp. z 0.0. (51% posiadanych udziatéw),

« Digital Games Services Sp. z 0.0. (100% posiadanych udziatow),
« WFH Games Sp. z 0.0. (100% posiadanych udziatéw),

» iPlacement Sp. z 0.0. (50% posiadanych udziatow),

e Neuro-Code Sp. z 0.0. (85% posiadanych udziatéw).

Wyniki finansowe

Skonsolidowane dane finansowe za pierwsze dziewie¢ miesiecy 2013
roku opublikowane przez Emitenta wskazujg, ze wygenerowane w tym
czasie przychody ze sprzedazy wzrosty o niespetna 35% w stosunku
do analogicznego okresu roku poprzedniego, kiedy to wynosity one
1822 tys. zt. Spoétka zanotowata rowniez dodatni wynik z dziatalno$ci
operacyjnej, ktéry po trzech pierwszych kwartatach poprzedniego
roku byt stratg na poziomie 362 tys. zt. W kategorii wyniku netto po
dziewieciu miesigcach 2013 roku Emitent osiagnat strate, ktéra byta
jednak znacznie nizsza niz wykazana w analogicznym okresie roku
poprzedniego (-352 tys. zt).

Wedtug opublikowanych przez Spétke skonsolidowanych sprawozdan
kwartalnych istotny wptyw na osiggniete wyniki finansowe w 2013
roku miaty wzmozone prace nad tworzeniem nowych gier. Premiery
Basement Crawl (koniec stycznia 2014r.) oraz Medium moga
uczynic¢ z Bloober Team jednego z najbardziej liczacych sie na rynku
niezaleznego dewelopera gier.

1-3Q 2013
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CSYs

Profil dziatalnosci

Spoétka CSY S.A. dziata w kilku obszarach koncentrujgc sie w gtdwnej

mierze na dziatalnosci dla rynku pojazddéw i maszyn. Podstawowym

przedmiotem dziatalnosci jest produkcja czesci zamiennych do

samochodéw ciezarowych, autobusow, przyczep i naczep, maszyn

rolniczych, budowlanych i gérniczych. Oferowane produkty obejmuja:

« Sruby, nakretki i podktadki specjalne do podwozi samochodowych
i silnikéw,

* sworznie: ttokowe, zwrotnicy, resoru, kulowe do przegubdw itp.,

« tuleje: sworznia zwrotnicy, korbowodu, resoru i inne,

e« strzemiona resoru,

e gniazda zaworowe,

» tuleje cylindrowe.

Dziatalno$¢ obejmuje takze produkcje czesci na rynek pierwotny dla
takich firm jak: Volvo, Deville, Potain, Colaert Essieux, Sulky Burel czy
C.G.R Ghinassi. Spétka swiadczy réwniez ustugi w zakresie obrobki
metali, w tym: obrébki mechanicznej, obrébki plastycznej, obrdbki
cieplno-chemicznej, obrébki galwaniczne;.

Wykorzystujgc zmodernizowany w 2012 roku park maszynowy Emitent
zamierza zwigkszaé udziaty na rynku polskim i europejskim oraz
zwiekszac¢ dynamike sprzedazy. W liscie Zarzgdu do akcjonariuszy
w raporcie rocznym za 2012 r. informowano, ze planowane jest
rozszerzenie posiadanej oferty

i rozpoczecie wspotpracy z klientami dziatajgcymi w innych sektorach
niz motoryzacja i rolnictwo. Kolejnym celem Spétki jest uczestnictwo
w targach oraz zawieranie uméw handlowych w krajach Europy
Wschodniej i Bliskiego Wschodu. Jak twierdzi Zarzad w sprawozdaniu
finansowym za rok 2012, kraje te sg we wczesnym etapie inwestycyjnym
i charakteryzuja sie duza chtonnoscia na czesci oferowane przez Spotke.
W przysztych okresach mogag to by¢ znaczace zrodta przychodéw ze
sprzedazy.

Dane w tys. ztotych

Przychody ze sprzedazy

Wyniki finansowe

W raporcie okresowym za lll kwartat 2013 r., dane narastajgco za
9 miesiecy biezacego roku wskazujg, ze poziom przychoddéw osiggnat
11,81 min z, co przewyzsza przychody osiggnigte w latach 2008-
2010. Jednoczesnie, osiagniete w tym okresie przychody byty wyzsze
0 8,87% w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego,
ktérych poziom wyniést 10,9 min zt. Zysk z dziatalnosci operacyjnej
w biezgcym roku wynosi 1,36 min zt, co jest wynikiem 0 28,2% lepszym
w stosunku do trzech kwartatéw roku 2012 (wyniosty 1,06 min z).
Najwiekszym wzrostem charakteryzuje sie zysk netto, ktory za okres
od stycznia do 30 wrzesnia 2012 roku osiggnat wartos¢ 599 tys. zi,
aw 2013 roku 1,47 min zt. Jest to wzrost rzedu 871 tys. zt, a procentowo
145% w odniesieniu do analogicznego okresu z zesztego roku.

Zarzad Spotki w opublikowanym raporcie za lll kwartat 2013 roku

informuje, ze na wielko$¢ wypracowanych przychodéw ze sprzedazy

oraz wysoka rentownos¢ sprzedazy miaty wptyw takie czynniki jak:

e rozszerzanie oferty asortymentowe dla branzy rolniczej
i budowlanej,

e marza sprzedazy na najbardziej popularnych wyrobach,

» dostep do sprawdzonego i konkurencyjnego cenowo outsourcingu.

1-3Q 2013

Zysk/Strata na dziatalnosci operacyjnej

Zysk/Strata netto

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Spotki
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Profil dziatalnosci

Spoétka Depend S.A. specjalizuje sie w kreowaniu, analizie,

przygotowaniu i wdrazaniu nowatorskiej zawartosci internetowej

oraz aplikacji internetowych i mobilnych. Emitent zajmuje sie takze
organizacjg wydarzen motoryzacyjnych (znanych pod nazwg MTM Moto

Show) oraz kreowaniem(?) polskiej sceny motoryzacyjnej. W tym celu

wykorzystywane sg prowadzone przez Emitenta portale motoryzacyjne.

Profil dziatalnosci zostat rozszerzony o swiadczenie ustug w obszarze

marketingu, reklamy i promocji, ktdrymi zainteresowane sg mate

i Srednie przedsiebiorstwa, jak i miedzynarodowe korporacje.

Spotka prowadzi dziatalno$é w nastepujacych obszarach:

* Ustugi reklamowe w Internecie - Emitent posiada i administruje
portalami: www.4tuning.com.pl, www.mtmoto.pl, www.TwojaFura.
pl, www.Spojler.pl, www.ZlotyTuningowe.pl, www.wojnapp.pl,
www.rage-race.pl;

« Reklama ambientowa - polegajgca na organizacji imprez

realizowanych na specjalne zamdéwienie klienta pod konkretny

produkt i grupe docelowg (np. Wojna Pétnoc Potudnie, Rage-Race);

Ustugi informatyczne — z zakresu kompleksowej realizacji i obstugi

stron internetowych, programoéw lojalnosciowych, kampanii

i promociji internetowych;

Materiaty reklamowe — sprzedaz materiatdw promocyjnych

i reklamowych;

Dziatalnos¢ na rynku nieruchomosci — polegajgca na zakupie

nieruchomosci komercyjnych, a nastepnie wynajmowaniu

powierzchni oraz zarzgdzaniu zakupionymi nieruchomosciami.

Gtéwnym celem Emitenta jest skoncentrowanie sie na dziatalnosci
zwigzanej z rynkiem nieruchomosci, ktéra jest nowym kierunkiem
rozwoju Spotki. Ponadto Depend S.A. zamierza kontynuowac rozwdj
ustug w obszarze reklamy ambientowej, reklamy internetowej oraz
ustug informatycznych. Dodatkowym celem jest kontynuacja projektu
Wojna Pétnoc Potudnie, Rage-Race oraz wysuniecie na pierwszy
plan wydarzen motoryzacyjnych organizowanych pod nazwg MTM
Moto Show oraz kreowanie polskiej sceny tuningu samochodowego.

Dane w tys. ztotych

Przychody ze sprzedazy

Zysk/Strata na dziatalnosci operacyjnej 17

Zysk/Strata netto 14

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw okresowych Spotki
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Wyniki finansowe

Przychody ze sprzedazy osiggniete w okresie 01.01.2013-30.09.2013
byty na poziomie 223,13 zi, podczas gdy analogicznym okresie
wysokos¢ przychodow osiagneta 149,5 tys. zt. Spétka za w okresie
trzech kwartatéw 2013 roku poniosta strate w wysokosci 113 tys. zt,
natomiast w analogicznym okresie 2012 roku strata wyniosta 683,6
tys. zt. Znalazto to odzwierciedlenie w wyniku netto, ktéry wykazat sie
stratg 123 tys. zt za okres 9 miesiecy 2013 roku. W poréwnywalnych
kwartatach za poprzedni rok strata osiggneta poziom 714 tys. zi.
Powyzsze dane pokazujg, ze Spotka nie prowadzita w obecnym
roku dziatan przychodowych, a ponoszone straty za trzy kwartaty
w odniesieniu do ubiegtego roku sa nizsze.

Zarzad w opublikowanym raporcie okresowym za Il kwartat 2013
roku zawart informacije, iz sytuacji z mato optymistycznymi wynikami
finansowymi nalezato sie spodziewa¢ w zwigzku z nieukoriczeniem
wdrozenia nowego projektu. Jednoczes$nie Zarzad zapewnia 0 znacznej
poprawie osigganych wynikow w momencie zaadaptowania nowego
projektu, ktéry jest zwigzany z poszerzeniem dziatalnosci Emitenta
0 zarzadzanie nieruchomosciami komercyjnymi.
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Profil dziatalnosci

EDISON S.A. jest przedsiebiorstwem informatycznym, ktére od 1996
roku prowadzi dziatalno$¢ w zakresie szeroko rozumianych ustug
wspomagania handlu elektronicznego (e-commerce). Oferowane
przez Emitenta ustugi maja zapewniac jego kontrahentom mozliwosé
modyfikaciji starych procedur wymiany informacji biznesowej miedzy
podmiotami gospodarczymi (przesytanie faktur, korekt, duplikatow
i zamowien przy zastosowaniu korespondencji papierowej) na
nowoczesne techniki catkowicie zautomatyzowanej wymiany informacji
za pomoca komunikaciji elektronicznej, w tym poprzez wprowadzanie
standardowych dokumentéw elektronicznych (EDI — Electronic Data
Interchange).

Spétka koncentruje swoja dziatalno$é na dostarczaniu odpowiedniego
dla klientéw specjalistycznego oprogramowania oraz $wiadczeniu ustug
doradczych, majacych na celu dokonanie niezbednych modyfikaciji
istniejacych proceséw biznesowych zaréwno wewnatrz organizaciji
klienta, jak tez wokét jego partneréw biznesowych.

Strategia rozwoju Emitenta w zakresie jego planéw zwigzanych
ze sprzedazg zaktada miedzy innymi aktywne pozyskiwanie sieci
handlowych (w tym regionalnych i branzowych), pozyskiwanie nowych
klientéw z otoczenia biznesowego dotychczasowych klientéw oraz
rozwijanie zakresu swiadczonych ustug dla obecnych klientow. Spotka
planuje rowniez rozwinigcie sprzedazy partnerskiej oraz poszukiwanie
nowych obszaréw biznesowych. Dziatania strategiczne EDISON S.A.
obejmowac¢ majg tez rozwdj oferowanych produktéw, utrzymanie
wysokiego poziomu obstugi klienta oraz zwiekszenie rozpoznawalnosci
poprzez wspotprace z firma PR.

Dziatajac w oparciu o wiedze i doswiadczenie firmy Global eXchange
Services (GXS - dawniej General Electric Information Services), z ktéra
w 1996 roku podpisana zostata umowa licencyjna, Emitent tworzy
spotecznos¢ uzytkownikéw elektronicznych dokumentéw w Polsce,
oferujgc szerokg baze produktéw i ustug dla handlu, bankowosci,
administracji i transportu, z coraz wiekszym zastosowaniem technologii
internetowych. Oferowane przez Spoétke pakiety ustug zwigzane
z wymiana dokumentéw elektronicznych dzielg sie nastepujgco:

» consulting w zakresie projektéw i wdrozenia rozwigzan dla handlu

elektronicznego (e-commerce),
« tworzenie spotecznosci uzytkownikdéw dokumentow elektronicznych

Dane w tys. ztotych

Przychody ze sprzedazy 1660,2

Zysk/Strata na dziatalnosci operacyjnej

Zysk/Strata netto

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw okresowych Spotki

> Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

(sie¢ lokalna i Internet),

» Swiadczenie ustug przesytania dokumentéw elektronicznych
miedzy partnerami krajowymi i zagranicznymi,

» outsourcing procesow biznesowych,

« kompleksowa obstuga dokumentu e-faktura (przesytanie,
sprawdzanie poprawnosci, archiwizacja, obstuga potwierdzen
i korekt).

Integracja platformy EDISON z siecig Global eXchange Services
umozliwia réwniez wymiane dokumentéw elektronicznych
z uzytkownikami z catego swiata, w tym rowniez przez Internet.

Emitent nie tworzy grupy kapitatowe;.

Wyniki finansowe

Skonsolidowane dane za pierwsze trzy kwartaty 2013 roku opublikowane
przez Emitenta wskazujg, ze osiggniete do tego czasu przychody ze
sprzedazy byty 0 19% wyzsze w poréwnaniu do tego samego okresu
poprzedniego roku, kiedy to wyniosty one 1443,2 tys. zt. Znacznej
poprawie ulegty takze kategorie wyniku z dziatalnosci operacyjnej
oraz wyniku netto, ktére znalazty sie na dodatnich poziomach,
a w analogicznym okresie 2012 roku byty ujemne i wynosity kolejno
-132,6 tys. zt oraz -130,9 tys. zt. W wynikach finansowych Spétki za caty
2013 rok nalezy sie wiec spodziewac znacznej poprawy w poréwnaniu
z rokiem 2012.

Wedtug zarzadu Emitenta kluczowy wptyw na poprawe sytuaciji
finansowej EDISON S.A. miaty przede wszystkim dobre efekty
sprzedazy abonamentéw oraz znaczne wptywy z optat jednorazowych.

1-3Q 2013

1812,8 1979,6 1717,4
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GROUP SA

Profil dziatalnosci

Farm 51 Group S.A. to spétka zajmujaca sie produkcja gier

przeznaczonych na wigkszos¢ dostepnych obecnie platform. Spétka

pracuje nad wtasnymi, autorskimi projektami, realizuje projekty na

zamoéwienie, Swiadczy ustugi konsultingowe oraz dostarcza wsparcia

technicznego wydawcom i dystrybutorom. Emitent specjalizuje sie

w tworzeniu zaawansowanych gier akcji w grafice tréjwymiarowej

z przeznaczeniem dla najbardziej wymagajacej grupy produktéw

posrdd gier wideo (realizacja projektdow najbardziej popularnych ze

wzgledu m.in. na grafike, grywalnosé, fabute itp.).

Przedmiotem dziatalnosci Spotki jest w szczegolnosci:

« realizacja autorskich projektéw,

« realizacja projektéw partneréow zewnetrznych (na zamédwienie),

« Swiadczenie ustug konsultingowych wydawcom i dystrybutorom,

 Swiadczenie ustug wsparcia technicznego wydawcom
i dystrybutorom.

Produkty Spotki charakteryzuja sie zaawansowana oprawa
audiowizualng, nieszablonowymi mechanizmami rozgrywki oraz
wciggajaca fabuta. Realizowane sg na wiekszos¢ dostepnych
obecnie platform, przede wszystkim na komputery osobiste, konsole
i urzgdzenia mobilne.

Informacje zamieszczone na stronie internetowej firmy wskazujg
na realizacje dwutorowej strategii rozwoju. Farm 51 réwnoczesnie
zajmuje sie tworzeniem autorskich projektéw gier i wtasnych marek
produktéw, jak réwniez realizacjg projektdw na zlecenie. Celem
wprowadzania projektéw autorskich jest inwestycja w przysztosé,
budowanie i akumulacja zaplecza praw wiasnosci oraz dalszy rozwoj
tytutéw w przysztosci.

Od poczatku swojej dziatalnosci Spétka zrealizowata wiele produktéw
wiasnych i zleconych. Nalezy tutaj wymienic projekty takich gier jak:
Wiedzmin, Two Worlds I, NecroVisioN, Painkiller Hell & Damnation.
Najnowszym projektem Emitenta jest produkcja gry przygodowej
sDeadfall Adventures” typu’action” osadzonej w latach 30-stych XX
wieku.

Zarzad Emitenta poinformowat, ze w dniu 15 listopada 2013 r. odbyta sie
globalna premiera gry DeadFall Adventures w wersjach na platformy PC
i Xbox360. Poinformowano rowniez, ze sprzedaz wersiji ,pudetkowej”

Dane w tys. ztotych

gry na polskim rynku bedzie miata miejsce poczawszy od 22 listopada
2013 .

Na koniec Il kw. 2013 roku, Emitent nie tworzy grupy kapitatowe;.

Wyniki finansowe

W 2012 r. Emitent osiagnat przychody na poziomie 2,7 min zt, przy czym
nalezy zaznaczyc, ze 1,6 min zt stanowita zmiana stanu produktéw.
Przychody ze sprzedazy produktéw w tym okresie wyniosty 1,07 min zt.
Natomiast w ciggu dziewieciu miesiecy roku 2013 r., Emitent zanotowat
przychody ogdétem na poziomie 2,93 min zt (1,6 min stanowita zmiana
stanu produktéw), przy czym przychody ze sprzedazy produktow
w biezgcym okresie wyniosty 1,3 min zt i byty prawie trzykrotnie wyzsze
niz w analogicznym okresie roku poprzedniego. Jak podaje Zarzad
w ostatnim raporcie okresowym, na tak znaczacy wzrost przychodéw
miaty wptyw przede wszystkim wyzsze wptywy zwigzane z realizacja
projektéw na zlecenie m.in. prac zwigzanych z projektem Painkiller
Hell&Damnation, wynagrodzenie z tytutu prac wykonywanych na
zlecenie Osrodka Badawczo-Rozwojowego Urzadzen Mechanicznych
+~OBRUM?” sp. z 0.0., jak réwniez wejscie projektu Deadfall Adventures
w faze finalng, co znajduje odzwierciedlenie w wartosci zrealizowanych
prac.

Zysk operacyjny za trzy kwartaty 2013 r. wyniost 318 tys. zt (-224 tys.
zt w analogicznym okresie roku poprzedniego), natomiast zysk netto
43,7 tys. zt (-194,6 za trzy kwartaty 2012 r.).
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Przychody ze sprzedazy 1917 288 1238 2 664 2930
Zysk/Strata na dziatalnosci operacyjnej 169 -245 -82,6 90 318

Zysk/Strata netto 132 -263 -90,7 20,7 43,7

*dane finansowe poprzednika prawnego Emitenta
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow okresowych Spotki
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Profil dziatalnosci

Fluid SA opatentowata technologie odzysku energii z biomas, ktéra

wykorzystuje state paliwa odpadowe i biomase do wytwarzania

biowegla marki FLUID. Produkcja odbywa sig przy wykorzystaniu stomy,

zrebkéw wierzby energetycznej oraz innych roslin energetycznych.

Oferta spotki obejmuje budowe pod klucz i sprzedaz Zaktadéw

Odzysku Energii (ZOE) wraz z licencja na wytwarzanie biowegla FLUID.

Obecnie emitent planuje samodzielnie prowadzi¢ ZOE w ramach,

ktorych bedzie oferowac:

« biowegiel marki FLUID,

+ zielong energie elektryczna,

« odnawialng energie cieplna,

* nawozy naturalne o dtugim okresie rozktadu,

dodatki do nawozéw sztucznych,

e ustugi utylizacji odpadéw komunalnych,

« ekologiczne brykiety do kominkéw i bezdymne tabletki do
grillowania.

Celem strategicznym przedsiebiorstwa jest zwigkszenie mocy
produkcyjnych przy produkcji paliwa marki FLUID. W tym celu
rozpoczeto w Sedziszowie inwestycje wybudowania Zaktadu Odzysku
Energii z biomas roslinnych, ktérej ukonczenie planowane jest na
| kwartat 2014 r. Nowo wybudowane ZOE umozliwi produkcje dwéch
ton biowegla FLUID w godzine, + 0,4 MW zielonej energii elektrycznej
oraz 1 MW odnawialnej energii cieplnej. Nowa strategig emitenta jest
wspotpraca z przedsiebiorstwami, ktdére sg eksporterami technologii
na rynkach zagranicznych.

Dodatkowo oczekiwany jest rozwdj technologii w zakresie statych
paliw odnawialnych dla energetyki, czarnego peletu dla gospodarstw
domowych, nawozoéw i uzdatniaczy gleby FLUID. Emitent planuje
zwiekszenie rynku sprzedazy Zaktadéw Produkcji i Odzysku Energii
wedtug technologii FLUID o nowych klientow. Gtéwnymi kierunkami
ekspansji sa: Polska, Niemcy, Aftajski Kraj — Rosja, Dubaj, Abu Dabi,
Tajlandia, Indonezja, Malezja i Kanada.

Emitent nie tworzy Grupy Kapitatowe;.

Dane w tys. ztotych

Przychody ze sprzedazy

Zysk/Strata na dziatalnosci operacyjnej

Zysk/Strata netto

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw okresowych Spotki

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Wyniki finansowe

Fluid S.A. za trzy kwartaty 2013 roku uzyskata 1,85 min zt przychodow
ze sprzedazy, co jest wynikiem lepszym niz za caty okres 2011 roku.
W odniesieniu do analogicznego okresu roku poprzedniego przychody
wzrosty o0 10,1% (wartosciowo 1,69 min zt w 2012). Analiza wyniku
z dziatalnosci operacyjnej pokazuje narastajgca strate, ktéra wzrosta
z 216,6 tys. zt do 248 tys. zt. Wraz ze stratg netto z dziatalnosci
operacyjnej Fluid S.A. uzyskata ujemny wynik finansowy, ktory pogtebit
sie z poziomu 72,5 tys. zt do 267,7 tys. zt w analogicznym okresie
trzech kwartatéw 2013 roku. Wartosciowo strata netto powiekszyta
sie 0 195,2 tys. zt.

Zarzad w raporcie za lll kwartat 2013 roku komentuje, ze na otrzymane
wyniki finansowe miaty wptyw koszty zwigzane z biezaca dziatalnoscia
oraz intensywnie prowadzone prace budowlane zwigzane z powstaniem
Zaktadu Odzysku Energii (ZOE) w Sedziszowie, na ktéry spétka poniosta
naktady narastajgco 5,2 min zt. Wybudowane ZOE ma stanowic¢ jedno
z gtéwnych zrodet przychoddw emitenta, co moze wptyna¢ na poprawe
wynikéw w przysztych okresach.
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Forever Entertainnent SA

Profil dziatalnosci

Forever Entertainment S.A. jest Spoétka dziatajgca na rynku gier
komputerowych od 2010r. Emitent zajmuje sie produkcjg gier na
platformy mobilne i urzadzenia stacjonarne, z wyszczegdlnieniem
platform z systemami operacyjnymi takimi jak MAC, Windows, Linux,
iOS oraz Android. Ponadto w ostatnim czasie Spotka otrzymata
réwniez status autoryzowanego dewelopera na platformy Nintendo
WiiU i Nintendo 3DS.

Model biznesowy Emitenta zaktada petnienie funkcji dewelopera
rozpoczynajgc od stworzenia koncepcji gry, a skonczywszy na jej
produkciji. Proces dystrybuciji produktow realizowany jest za pomoca
umoéw podpisanych z sklepami cyfrowymi takimi jak Amazon App
Store, Ubuntu Software Center, Google Play, Steam, Apple App store
czy GamersGate.

Spotka prowadzi rowniez dziatalnos¢ z zakresu pozyskiwania licencji
na gry i aplikacje innych producentéw, w celu ich pdzniejszego
rozpowszechniania poprzez posiadane juz kanaty dystrybucyjne.

Przez caty okres dziatalnosci, na koncie Emitenta widniejg liczne
produkcje, ktére odniosty znaczacy sukces. Do tej grupy mozna
zaliczy¢ takie gry jak:

* Frederic — Resurrection of Music,

+ The Sparkle 2: Evo,

+ Teddy Floppy Ear: The Race, Kayaking, Mountain Adventure,

e |esabel,

o Violett,

Flagowym produktem roku 2011 byta gra ,,Frederic — Ressurection of
Music”. Gra zostata wydana na platformy iOS, Mac, Windows, Android
oraz Linux. Produkcja otrzymata bardzo wysokie oceny oraz cieszyta
sie duzym zainteresowaniem ze strony graczy i krytykéw, a ponadto
juz 2 dni po premierze zostata wyrézniona przez Apple Appstore jako
produkt godny uwagi. Innym ciekawym tytutem Emitenta jest seria
s1eddy Floppy Ear”. Produkcja zostata wydana na platformy Mac,
Windows, Android, iOS. Produkcja, ktéra spotkata sie z réwnie wysokim
zainteresowaniem ze strony graczy jest gra ,lesabel” z gatunku hack
and slash/RPG, wydana na wszystkie systemy operacyjne, na ktére
Emitent dedykuje swoje produkty. Gra zostata rozdzielona na trzy
akty, premiera kazdego z nich odbywata sie w kolejnych okresach.

Dane w tys. ztotych
Przychody ze sprzedazy
Zysk/Strata na dziatalnosci operacyjnej

Zysk/Strata netto

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportow okresowych Spotki

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Wraz z pojawieniem sie kolejnego aktu cena gry rosta.

Spoétka zadebiutowata 13 grudnia 2013 roku z nowg produkcja ,Violett”
dedykowana na poczatku na platforme Steam. W p6zniejszych okresach
planowane jest jej kolportowanie na pozostate platformy, co powinno
przetozy¢ sie na wzrost wynikéw finansowych za IV kwartat 2013 r.

Wyniki finansowe

W analizowanym okresie trzech pierwszych kwartatéw roku 2013 wynik
z dziatalnosci operacyjnej oraz wynik netto Emitenta charakteryzowaty
sie ujemnymi wartosciami. Spétka za okres trzech kwartatow 2013 roku
osiggneta przychody ze sprzedazy na poziomie 858 tys zt co oznacza
wzrost przychodoéw o 48,44% w stosunku do analogicznego okresu
roku poprzedniego. Wzrost przychoddéw ze sprzedazy nie przetozyt
sie na osiggniecie dodatniego wyniku finansowego z dziatalnosci
operacyjnej, jednak strata w wysokosci 386 tys zt znaczgco zmalata
(0 67,97%) w poréwnaniu do pierwszych 9 miesiecy roku 2012. Skutkiem
dalszego utrzymywania sie ujemnego wyniku z dziatalnosci operacyjnej
byty, pomimo ich redukcji, wysokie koszty dziatalnosci operacyjne;j.
Strata netto w wysokosci 248 tys zt jest wynikiem lepszy w stosunku
do analogicznego okresu roku poprzedniego, wartos¢ ta zmniejszyta
sie 0 79,92%.

WsSrod zdarzen, ktore miaty znaczacy wptyw na ksztattowanie
sie wynikow finansowych za okres trzech pierwszych kwartatéw
2013 roku nalezy wyrézni¢ wprowadzenie do dystrybucji gry
sIsabel”, wyprodukowanej przez spétke MTG S.A., ktdérej Emitent
jest dystrybutorem i otrzymuje z tego tytu 50% przychodoéw.
W analizowanym okresie Spétka sprzedata 100% udziatow w Spétce
NCM Entertainment oraz wszystkie udziaty (50%) w spétce Madman
Theory Games S.A. co przetozyto sie znaczgco na pomniejszenie straty
osiagnietej na dziatalnosci operacyjnej. Ponadto Spétka dokonata
istotnych dziatarn w celu redukcji kosztéw prowadzonej dziatalnosci,
mianowicie zredukowata liczbe zatrudnionych pracownikéw z 24 do
4 poprzez przeniesienie produkcji do podmiotéw zewnetrznych oraz
zredukowata koszty ustug zewnetrznych.

I-111 Q 2013
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= Mr HAMBURGER &=

Profil dziatalnosci

Mr Hamburger S.A. to spotka z siedziba w Dgbrowie Goérniczej znana
wczesniej pod nazwami Lesne Runo S.A. oraz Mr Kuchar S.A. Jest
ona operatorem sieci restauracji przydroznych zlokalizowanych
przy gtéwnych drogach krajowych charakteryzujgcych sie duzym
natezeniem ruchu, w sasiedztwie markowych stacji paliw. Na dzien
30 pazdziernika 2013 roku funkcjonuje w Polsce 10 restauracji Spotki
pod nazwg Lesne Runo.

Siec restauracji Emitenta oferuje dania kuchni polskiej, a od niedawna
rowniez dania typu fast-food. W sktad menu wchodza sniadania,
zupy, pierogi, nalesniki, zestawy obiadowe, hamburgery, desery,
napoje zimne i gorgce oraz piwo. Dostepne jest réwniez mate menu
dla dzieci. Oferta uzupetniona jest produktami ekologicznymi takimi
jak soki z brzozy, kwas chlebowy sprowadzany z kotwy oraz miody
z ekologicznej pasieki na Kaszubach.

Strategia spoétki koncentruje sie na budowaniu marki i poprawie wizerunku
sieci Lesne Runo poprzez akcje promocyjne i Internet. Zatozeniem
emitenta jest otwieranie nowych placéwek gastronomicznych,
szczegolnie przy stacjach paliw oraz miejscach o nasilonym ruchu
turystycznym i biznesowym, ktére beda nadzorowane i kontrolowane
przez managerdw operacyjnych. Istotnym punktem strategii spotki
jest réwniez jak najlepsze dopasowanie menu restauracji do potrzeb
i oczekiwan klientéw, a takze optymalizacja kosztow, w tym gtéwnie
kosztéw osobowych, kosztow najmu, mediéw oraz kosztéw nabycia
surowcow.

Wsraod gtéwnych klientdw sieci restauraciji spotki wyrdznia sie osoby
podrézujgce w celach biznesowych, wakacyjno-turystycznych,
przedstawicieli handlowych, dostawcow oraz kierowcow ciezarowek.

W celu ograniczenia ryzyka prowadzonej dziatalnosci emitent dazy
do dywersyfikacji zrodet zaopatrzenia, do ktérych zalicza sie czterech
gtéwnych dostawcéw: Pepsi-Cola General Bottlers Poland Sp. z 0.0.
(soki i napoje), J.J Darboven (kawa, herbata, czekolada), Kuchnie Swiata
(produkty spozywcze, mrozone), Iglotex S.A. (produkty spozywcze,
mrozone).

W skiad Grupy Kapitatowej Emitenta wchodzi Mr Hamburger Sp. z 0.0.,
w ktorej posiada on 99,49% udziatow w gtosach na Zgromadzeniu
Wspdlnikéw.

Dane w tys. ztotych

Przychody ze sprzedazy

Zysk/Strata na dziatalnosci operacyjnej -151,5

Zysk/Strata netto -147,93

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Spotki
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Wyniki finansowe

Przedstawione w tabeli skonsolidowane dane Mr Hamburger S.A.
wskazujg na dalsze negatywne rezultaty prowadzonej dziatalnosci,
ktére odzwierciedla strata na dziatalnosci operacyjnej oraz strata
netto. Ze wzgledu na majagce miejsce 29 sierpnia 2013 roku nabycie
udziatéw spotki Mr Hamburger Sp. z 0.0. dane skonsolidowane za
wczesniejsze okresy uznac nalezy za nieporownywalne, dlatego tez
dalsza analiza wynikéw finansowych sporzadzona zostata w oparciu
0 sprawozdania jednostkowe.

Jednostkowe dane finansowe za trzy pierwsze kwartaty 2013 roku
opublikowane przez emitenta wskazujg, ze osiggniete do tego
czasu przychody ze sprzedazy byty 0 22% nizsze w odniesieniu do
analogicznego okresu poprzedniego roku, kiedy to wyniosty one
5157,9 tys. zt. Niekorzystnie prezentuje sie réwniez wynik z dziatalnosci
operacyjnej, ktéry okazat sie stratg wyzszg o 19,5% w stosunku do
odnotowanej rok wczesniej za trzy pierwsze kwartaty (343,9 tys. zi).
Jeszcze wyzszym tempem wzrostu charakteryzowata sig strata netto,
ktéra w okresie od stycznia do pazdziernika 2013 roku wzrosta o ponad
39% w stosunku do tego samego okresu poprzedniego roku, kiedy
to wyniosta ona 344,5 tys. zt.

Wykazane do tej pory finansowe rezultaty dziatalnosci pozwalajg na
stwierdzenie, ze caty 2013 rok moze przynies¢ spdtce wyniki nieco
korzystniejsze niz w poprzednim roku, jednak z pewnoscia wcigz
pozostajgce z dala od jej oczekiwan.

Wedtug Zarzadu emitenta kluczowym czynnikiem majacym wptyw
na jego dotychczasowe wyniki w 2013 roku byta przede wszystkim
zta koniunktura gospodarcza, czego konsekwencja byto zmniejszenie
wydatkow konsumentéw. Negatywnie na rezultaty prowadzonej
dziatalnosci wptynety réwniez zmiany uktadu drég krajowych
i autostrad, przez co zmniejszeniu ulegto natezenie ruchu w wybranych
lokalizacjach i potencjat nabywczy poszczegdlnych restauracii.

1-3Q 2013

6794,5 6421,3

-239,3 -1220,2 -452,9

-216,2 -1053,5 -538,7
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free your dimensions

Profil dziatalnosci

Grupa i3D jest jedna z wiodacych na swiecie firm, prowadzaca
dziatalnos¢ w zakresie interaktywnych wizualizacji trojwymiarowych
oraz technologii Wirtualnej Rzeczywistosci. Mianem Virtual Reality

(VR) okresla sie obraz sztucznej rzeczywistosci stworzony przy

wykorzystaniu technologii informatycznej i polega na cyfrowym

wygenerowaniu obrazéw 2D/3D przedmiotdw, postaci, zdarzen lub
przestrzeni. Proponowane przez Grupe i3D rozwigzania znajdujg
zastosowanie w wielu roznych dziedzinach zycia, np. edukacji, kulturze,
biznesie czy reklamie. Spotka oferuje zaawansowane rozwigzania
technologiczne i aplikacyjne pozwalajace na petne odwzorowanie

Swiata realnego w wirtualnej rzeczywistosci (HigTechVR), co pozwala

na projektowanie takich urzadzen jak np. symulatory oraz wirtualne

konfiguratory, majace zastosowanie w sprzedazy produktéw i urzadzen.

W sktad Grupy i3D wchodza podmioty:

* i3D S.A. (jednostka dominujgca)

e i3D INC - spotka zarejestrowana w Stanach Zjednoczonych,
petnigca role przedstawicielstwa Grupy na rynku amerykariskim,

e LWR sp. z 0.0. — Laboratorium Wirtualnej Rzeczywistosci, gdzie
pracownicy Grupy wraz z naukowcami prowadzg prace badawczo-
rozwojowe oraz szkolenia z zakresu rozwoju i zastosowania
zaawansowanych technologii VR,

« 13D Science sp. z 0.0. — podmiot tworzacy aplikacje edukacyjne
i opracowujgce produkty dla szkot i uczelni,

* 13D Network sp. z 0.0. — buduje ogdlnopolska sie¢ interaktywnych
nosnikéw reklamowych Il generaciji, w formie nosnika reklamowego
Flooid - urzadzenia pozwalajacego na wyswietlanie obrazu na
dowolnej powierzchni: podtodze, $cianie, interaktywnym stole
oraz reagujace nha ruch przechodzacych ludzi,

e i3d Home sp. z 0.0. — interaktywny portal nieruchomosci bedacy
internetowym kreatorem mieszkan, umozliwiajgcy wirtualne
spacery 3D po nowobudowanych mieszkaniach,

* i3D Med sp. z 0.0. — podmiot powotany w celu realizacji projektu
sPortal Informacji Medycznych”, na ktérym uzytkownicy beda mogli
gromadzi¢ i przetwarzac informacje medyczne na wtasny uzytek.

Oferta spétki skupiajaca interaktywne rozwigzania oraz narzedzia

z obszaru VR skoncentrowana jest na trzech gtéwnych obszarach

zastosowan:

« Content development, czyli tworzenie aplikacji VR oraz innych
aplikacji z zaawansowang grafika 3D,

» Oprogramowanie VR - silniki graficzne umozliwiajgce tworzenie

Dane w tys. ztotych

Przychody ze sprzedazy

aplikacji oraz oprogramowania do wyswietlania grafiki czasu
rzeczywistego w 3D,

e Sprzedaz sprzetu VR oraz systeméw projekcji obrazéw (ekrany
cylindryczne, monitory 3D, interaktywne podfogi i stoty, interaktywne
witryny sklepowe).

Wyniki finansowe

Przy omoéwieniu wynikdéw finansowych Grupy i3D warto zwrécié
uwage na aspekt zwigzany z cyklem zycia produktow, ktére oferuje
i3D. Obecnie spoétka zgodnie z realizowang strategig dtugotrwatego
rozwoju podejmuije dziatania zmierzajgce do komercjalizacji autorskich
rozwigzan oraz rozwoju wtasnych produktéw. Powyzsze generuje
zwiekszone koszty operacyjne, ktore negatywnie wptywaja na
krotkoterminowe zyski, obcigzajgc wyniki finansowy w danym okresie

Do 2011 r. spotka sukcesywnie zwiekszata przychody, ktére
w rekordowym roku 2011 wyniosty 8,7 min zi, przy 2,2 min zt zysku
operacyjnego oraz 1,6 min zt wyniki finansowego netto. Jak podaje
zarzad w raporcie rocznym, rok 2012 byt dla sp6tki trudnym okresem
m.in. z uwagi na inwestycje zwigzana z stworzeniem i uruchomieniem
sieci interaktywnych nosnikéw reklamowych, co znacznie obcigzato
wyniki finansowe Grupy. Obecny rok pod wzgledem osigganych
wynikéw finansowych jest znacznie lepszy. Skonsolidowane przychody
Grupy za trzy kwartaty 2013 r. wzrosty o 18% wzgledem analogicznego
okresu roku poprzedniego, zysk operacyjny wynidst 754,3 tys. zt
(w poréwnaniu do straty 1,3 min zt za trzy kwartaty 2012 r.), a zysk
netto wyniost 208 tys. zt (-1,3 min w okresie |-l Q 2012). W Il kwartale
spotka Grupa 13D osiggneta przychody z kilku waznych projektow,
realizowanych gtéwnie dla odbiorcow krajowych.

1-3Q 2013
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Zysk/Strata netto
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Profil dziatalnosci

INVENTI S.A. to spétka obecna na szeroko rozumianym rynku energii od
ponad 12 lat. Jej dziatalnos¢ koncentruje sie na sporzadzaniu nowych
projektéw z zakresu Odnawialnych Zrédet Energii (OZE) w obszarach
energetyki wiatrowej, fotowoltaicznej i wodnej. Prowadzi ona takze
przygotowywania do handlu i dystrybuciji energii elektrycznej poprzez
tzw. grupy bilansujgce. Do istotnych elementéw dziatalnosci emitenta
zalicza sie réwniez doradztwo w zakresie korzystania z uwolnionego
rynku energii oraz wykonywanie audytéw energetycznych, ktoére
zwigzane s3 z potencjalnym wdrozeniem innowacyjnych technologii
i prowadzeniem projektdw energetycznych.

WSsSréd swoich misji spétka wymienia ekologiczne pozyskiwanie
i optymalne zarzadzanie energig, dlatego tez swiadczy ona ustugi
doradztwa i konsultingu biznesowego w zakresie racjonalizacji
zuzycia energii elektrycznej. Emitent prowadzi réwniez dziatania na
rzecz rozwoju odnawialnych zZrodet energii oraz systematycznego
zwiekszania ich udziatu w catkowitej produkcji energii. Dziatalnosc¢ ta
ma na celu ograniczanie emisji gazéw cieplarnianych do atmosfery,
a w szczegolnosci dwutlenku wegla.

Gtéwne zatozenia strategiczne spétki zaktadajg rozwéj w obszarach
realizacji projektow z zakresu odnawialnych zrédet energii, obrotu
i zarzgdzania energig w ramach grup bilansujacych oraz doradztwa
i consultingu.

W zakresie realizacji projektow energetycznych INVENTI S.A. prowadzi
rozmowy i negocjacje zaréwno z podmiotami krajowymi — Atlatnis
Energy S.A,, jak rowniez z potencjalnymi kontrahentami zagranicznymi,
do ktérych zalicza sie chiriski koncern energetyczny North China Power
Engineering Co. LTD oraz niemiecka firm¢ SUNGEN Power GmbH.
Prowadzone negocjacje w sprawie zawarcia umow na strategiczna
wspotprace sg aktualnie finalizowane. Emitent wspétpracowat i doradzat
w obszarze energetyki i odnawialnych zrodet energii wielu znaczacym
w branzy podmiotom, do ktérych zaliczy¢é mozna miedzy innymi
spofki takie jak PGE, ENEA, ENERGA, czy tez Zespot Elektrocieptowni
Bytom S.A.

W sktad grupy kapitatowej emitenta wchodza:

* Farmy Wiatrowe Kaszuby Sp. z 0.0. (79% udziatéw emitenta
w kapitale zaktadowym),

* PV Maker Sp. zo.0. (80% udziatéw emitenta w kapitale zaktadowym),

Dane w tys. ztotych

Przychody ze sprzedazy

 Hydropower Sp. z o0.0. (60% udziatéw emitenta w kapitale
zaktadowym),

« MEW Dobroszéw Sp. z 0.0. (100% udziatow spoétki zaleznej
emitenta Hydropower Sp. z 0.0. w kapitale zaktadowym),

» Development — Wind Energy Sp. z 0.0. (60% udziatéw emitenta
w kapitale zaktadowym)

Wyniki finansowe

Skonsolidowane dane za trzy pierwsze kwartaty 2013 roku opublikowane
przez emitenta wskazuja, ze poziom przychoddw ze sprzedazy
zwiekszyt sie 0 400% w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego, kiedy to wynidst on 53,8 tys. zt. Wypracowany w okresie
od stycznia do pazdziernika wynik operacyjny znalazt sie na poziomie
ujemnym, jednak zanotowano tu poprawe o 7,8% w odniesieniu do
tego samego okresu 2012 roku, w ktérym spétka wykazata strate
réwna 595,9 tys. zt. Zysk netto za trzy pierwsze kwartaty 2013 roku
zmniejszyt si¢ natomiast o prawie 59% w stosunku do analogicznego
okresu 2012 roku, kiedy to znajdowat sie on na poziomie 216 tys. zt.

Wedtug zarzadu spotki kluczowy wptyw na poprawe jej poszczegodinych
kategorii finansowych miato konsekwentne wdrazanie oszczednosci
w zakresie kosztéw biezgcego funkcjonowania oraz optymalne roztozenie
kosztéw i przychoddéw w skali roku w stosunku do planowanych efektéw
z uwzglednieniem specyfiki | kwartatu dziatalnosci w 2013 roku. Nie
bez znaczenia dla uzyskanych wynikow pozostato réwniez spetnienie
kolejnego warunku zawartego w umowie sprzedazy udziatéw spotki
Kaszubskie Farmy Wiatrowe Sp. z 0.0. oraz mozliwosci rozliczenia
kolejnej transzy wierzytelnosci objetych umowa.

1-3Q 2013
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IZO-BLOK

Profil dziatalnosci

IZO-BLOK S.A. jest firmg dziatajgcg od 1998 roku na rynku przetworstwa
polipropylenu spienionego. Spoétka wykorzystata nisze rynkowa
wykreowang poprzez gwattowny rozwoj przemystu motoryzacyjnego
co spowodowato, ze byta ona pierwszym w Polsce przetwérca
polipropylenu spienionego.

Specjalnoscig Emitenta jest wytwarzanie ksztattek z polipropylenu
spienionego (EPP) czyli elementéw bedacych czescig sktadowa
konstrukcji samochodéw. EPP posiada doskonate wtasciwosci
fizyko-chemiczne takie jak niska waga, odpornos¢ na uszkodzenia
mechaniczne, pamie¢ ksztattu, dlatego tez wykorzystywany jest do
produkcji m.in. wktadek absorbujgcych energie zamieszczanych
w zderzakach samochodéw, elementéw absorbujgcych energie
w drzwiach, zagtéwkéw czy wypetnien bagaznikow. Kazdy z produktéw
jest niestandardowy, zaprojektowany i wykonany na zamowienie klienta.
Kontrahentami Emitenta sg przede wszystkim europejscy znaczacy
dostawcy czesci dla koncernéw motoryzacyjnych badz same koncerny.
Udziat odbiorcéw Spétki zwigzanych z sektorem motoryzacyjnym
w stosunku do ogolinej liczby odbiorcow wynosi 90%. Emitent, jako
dostawca posiada wysoki status w tancuchu dostaw dla branzy
motoryzacyjnej TIER 1 (oznaczajacy bezposrednie dostawy do
producentéw samochodéw m.in. Volkswagena, Audi, Forda czy
Volvo) oraz TIER 2 (oznaczajgcy dostawy do firm producentéw czesci
systemowych m.in HP, PELZER Group, Faurecia, Johnon Controls,
Adler).

Model biznesowy Emitenta obejmuje réwniez produkcje opakowan
jednorazowych oraz wielokrotnego uzytku w formie palet i kontenerow.
Gtoéwnymi odbiorcami tego typu produktéw sag sSrednie i duze
przedsiebiorstwa z branzy motoryzacyjnej, elektronicznej oraz
dostawcy rozwigzan systemowych z zakresu logistyki i opakowan.

Strategia przedsiebiorstwa oparta jest na zwiekszaniu liczby
pozyskiwanych zlecen oraz rozwdéj poprzez budowanie przewagi
konkurencyjnej w sektorze polipropylenu spienionego. Do gtéwnych
zatozen strategii Spoétki nalezy zaliczy¢ réwniez wspodtprace
z kluczowymi kontrahentami w celu realizowania projektéw badawczych
i rozwojowych. Obecnie Emitent realizuje | etap inwestycji polegajace;j
na modernizacji i rozbudowie zaktadu produkcyjnego zlokalizowanego
w Chorzowie.

‘ Dane w tys. ztotych

Przychody ze sprzedazy

2010/2011

Jak podaje Emitent w raporcie okresowym za rok obrotowy 2012/2013
w celu dalszego rozwoju planowane jest przeniesienie Spoétki z rynku
NewConnect na gtéwny rynek GPW, co pozwoli na pozyskanie
instytucjonalnych inwestordw dajgcych silng baze kapitatowa. Emitent
planuje réwniez inwestycje w obszarze niszowych firm z sektora
motoryzacyjnego, zapewniajgcych duzy potencjat wzrostu, w celu
zdywersyfikowania produkciji.

Wyniki finansowe

Przychody ze sprzedazy za pierwsze potrocze roku obrotowego
2013/2014 wyniosty 39,7 min zt co oznacza wzrost 0 47,2% w poréwnaniu
do analogicznego okresu roku poprzedniego. Zysk z dziatalnosci
operacyjnej w tym okresie wzrdst 0 253,2%, w stosunku do pierwszego
potrocza roku poprzedniego, do poziomu 6,1 min zt. Zysk netto za
pierwsze poétrocze roku obrotowego 2012/2013 wynidst 4,7 min zi,
w porownaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego nastagpit
wzrost 0 440%. Zysk z dziatalnosci operacyjnej oraz zysk netto za
pierwsze dwa kwartaty roku obrotowego 2013/2014 okazaty sie by¢
historycznie rekordowymi wynikami osiggnietymi przez Spétke od
czasu, kiedy zaczeta prowadzi¢ dziatalnosc¢.

Wedtug informacji podanych przez Emitenta w raporcie za Il kwartat
roku obrotowego 2013/2014 wysoka tendencja wzrostowa osigganych
wynikéw spowodowana byta przede wszystkim pozyskaniem nowych
kontraktéw oraz wprowadzeniem kliku projektow jednorazowych
z obszaru logistyki, co przetozyto sie na wzrost przychodoéw ze
sprzedazy. Do projektéw majgcych znaczacy wptyw na ksztattowanie
sie wynikéw za Il kwartat roku obrotowego 2013/2014 nalezy wymienic
realizowane projekty dla Jaguara, Land Rovera oraz Volkswagena.
W zwigzku z planowanym wzrostem przychodéw ze sprzedazy
wynikajacym z realizacji w kolejnych latach nowych projektéw,
w sierpniu 2013r. Spoétka ogtosita prognoze finansowa wynikéw za rok
obrotowy 2013/2014, w ktdrej przychody ze sprzedazy majg osiagnac
74,8 min zt (wzrost 0 23,4% r/r), zysk z dziatalnosci operacyjnej 7,8 min
zt (wzrost 0 52,9% r/r) oraz zysk netto 5,4 min zt (wzrost o0 25,6% r/r).

Rok obrotowy*

2011/2012 2012/2013 1-11 Q 2013/2014

Zysk/Strata na dziatalnosci operacyjnej

Zysk/Strata netto

“Rok obrotowy obejmuje okres od 1 maja roku biezgcego do 30 kwietnia roku nastepnego
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Spotki
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Grupa Kapitatowa LUG S.A. dziata od 1989 roku bedac jednym
z prekursoréw profesjonalnych opraw oswietleniowych na polskim
rynku. Preznie rozwija swoja dziatalnos¢ zaréwno w kraju jak i za
granica stawiajac na innowacje i nowe technologie. LUG S.A.
zadebiutowat na rynku NewConnect w 2007 roku jako 18 spotka.

Profil dziatalnosci

Grupa Kapitatowa LUG S.A. jest jednym z najwiekszych producentéw
opraw i systemow oswietleniowych w kraju. Emitent prowadzi
dziatalnos¢ w segmencie profesjonalnej techniki swietlnej o wysokich
wymaganiach technicznych i uzytkowych. Produkty oferowane przez
Spotke zawierajg sie w szerokiej ofercie ponad 600 réznorodnych opraw
oswietleniowych majacych zastosowanie zaréwno w przemysle jak i do
rozwigzan komercyjnych i architektonicznych. Oferta obejmuje oprawy
zewnetrzne wykorzystywane do iluminacji budynkow, ulic, parkingéw
czy obiektow sportowych, oraz wnetrzowe majgce zastosowanie m.in.
w salonach sprzedazy, biurach i marketach. Model biznesowy Spotki
oparty jest na dtugoletnim doswiadczeniu oraz obserwacji tendenciji
i potrzeb pojawiajacych sie w sektorze. Sprawia to, ze oferowane
produkty tgczg w sobie nhowoczesne wzornictwo z zaawansowanymi
parametrami technicznymi i wysoka energooszczednosciag. Dzieki
tym czynnikom oprawy posiadaja certyfikaty jako$ci odpowiadajgce
standardom unijnym oraz zaspokajaja upodobania uzytkownikow.

Grupe Kapitatowa tworzy pie¢ spotek zaleznych, dla ktérych spdtka
dominujacy jest LUG S.A. posiadajgcy 100% udziatéw w kazdej z nich
(z wyjatkiem LUG do Brazil Ltda.). Spotkami zaleznymi sa:

« LUG Light Factory Sp. z o.0. utworzona w 2008 roku przejeta
dotychczasowg dziatalnos¢ realizowang przez LUG S.A.
Specjalizacjg spotki jest projektowanie, wdrazanie, produkcja
oraz sprzedaz opraw oswietleniowych.

e LUG GmbH bedgca zagranicznym dystrybutorem Grupy, ktérej
celem jest sprzedaz oraz promocja produktéw na rynku niemieckim.

+ LUG do Brazil Ltda., w ktérej LUG.S.A. posiada 65% udziatéw.
Spotka rozpoczeta dziatalnosé w kwietniu 2013 roku, w celu
sprzedazy produktéw marki LUG na terenie Ameryki Potudniowej,
a tym samym zwiekszaniu udziatu w sSwiatowym rynku
oswietleniowym.

« LUG Lighting UK Ltd. powotana we wrzesniu 2013 roku
w Londynie, w zwigzku z realizowana strategig zaktadajaca
dynamiczna ekspansje na rynku brytyjskim.

e T.0.W. LUG Ukraina utworzona w 2005 roku w celu sprzedazy
opraw marki LUG na rynku ukrainskim. Obecnie dziatalno$é
spotki jest zawieszona z powodu trudnych warunkéw prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej na Ukrainie wynikajacych ze ztej sytuacii
finansowej kraju.
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Rysunek 1
Struktura akcjonariatu Grupy Kapitatowej LUG S.A.

B Ryszard Wtorkowski
29,0%

& lwona Wtorkowska

Fundusze zarzgdzane
przez OPERA TFI

Pozostali akcjonariusze
18,3%

Najwiekszy udziat w strukturze akcjonariat Grupy Kapitatowej LUG S.A.
posiada Pan Ryszard Wtorkowski, zatozyciel i obecny Prezes Zarzadu.
W posiadaniu Paristwa Wtorkowskich znajduje sie aktualnie 52,7%
udziatéw w Spédice. Znaczacym udziatowcem sg réwniez fundusze
zarzadzane przez Opera TFIl. Pozostali akcjonariusze posiadajg 29%
akcji Spotki.

Ogtoszona w kwietniu 2013 roku strategia na lata 2013 — 2016 obejmuje
pie¢ obszardéw strategicznych, bedacych fundamentami rozwoju
Spoétki. Jednym

z wazniejszych celéw Emitenta jest zwiekszenie wartosci przychodow
z eksportu o 100% (dzieki centrom konsultacyjno-handlowym
funkcjonujacym w kluczowych krajach europejskich oraz w Brazylii
i Rosji) oraz wzrost przychodoéw z rynku krajowego na poziomie 30%
do 2016 roku. Strategia obejmuje rowniez inwestycje w rozbudowe
dotychczasowego zaktadu produkcyjnego oraz uruchomienia nowe;j
linii do produkc;ji osprzetu elektronicznego do opraw ledowych, ktéra
zostata zakoriczona we wrzesniu 2013r. Ponadto plany inwestycyjne
zaktadajg rowniez budowe nowego zaktadu produkcyjnego, ktérego
pierwszy etap zaplanowany jest na lata 2014 — 2015. Priorytetowym
produktem Emitenta maja by¢ oprawy i systemy oswietleniowe oparte
o technologie LED, ktérych udziat w strukturze sprzedazy powinien
wynies¢ do 2016 roku co najmniej 40%. Dodatkowym filarem rozwoju
Emitenta jest nowa marka zaawansowanych technologicznie i wzorniczo
opraw oswietleniowych Flash DQ. Celem strategicznym tej marki jest
uzyskanie 30% udziatéw w sprzedazy eksportowej i 10% udziatéw
w przychodach realizowanych w kraju do 2016 roku.
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Wyniki finansowe

Wykres 1
Przychody ze sprzedazy produktéw, towardéw i ustug za okres
2010 - 111IQ 2013
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Wykres 2

Wynik na dziatalnosci operacyjnej oraz wynik netto za okres
2010 - 1llQ 2013

7 000

5936
6 000

Tysigce ztotych

5000

Wynik na dziatalnosci

4000 3667 operacyjnej

2894 3048 Wynik netto

3000 2415
2000 1761 1809

1139
1000

2010 2011 2012 1-11Q 2013

W 2012 roku pomimo ostabienia polskiej gospodarki Spétce udato sie
utrzymac wzrostowa dynamike osigganych przychodoéw ze sprzedazy,
ktore wzrosty o 7,87% r/r i wyniosty 101,9 min zt. Wptyw na to miat
nieustanny wzrost wartosci zamowien zagranicznych o 9,95% oraz
zamoéwien krajowych o 5,88%. Wynik z dziatalnosci operacyjnej wynidst
2,89 min zt i byt nizszy o 51,25% r/r, a wynik netto spadt o 16,88% r/r
do poziomu 3,05 min zt. Spadki te spowodowane byty stosunkowo
wyzszymi kosztami sprzedazy oraz kosztami ogdlnego zarzadu
w poréwnaniu do roku poprzedniego.

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy za okres pierwszych trzech
kwartatéw wyniosty 71,9 min zt, co oznacza wzrost 0 2,05% w stosunku
do analogicznego okresu roku poprzedniego. Wzrost ten, pomimo
ostabienia dynamiki sprzedazy na rynku krajowym, spowodowany byt
dalszg ekspansja spoéfki za granica, w wyniku czego wartosc eksportu
wzrosta o 10,4% r/r. Wypracowany wynik z dziatalnosci operacyjnej oraz
wynik netto byty nizsze odpowiednio 0 30,1% i 57,7% w poréwnaniu
do analogicznego okresu roku poprzedniego. W opinii Zarzadu
stabe wyniki osiggniete przez spoétke za okres pierwszych trzech
kwartatow byty spowodowane niekorzystng sytuacjg gospodarcza
oraz poniesieniem wysokich kosztow operacyjnych.
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Zgodnie z raportem biezgcym Emitenta z dnia 13 listopada 2013 roku,
w zwigzku z przesunieciem terminu realizacji waznego kontraktu
o szacunkowej wartosci okoto 5 min zt, zakwalifikowaniem kosztéw
operacyjnych zwigzanych z niniejszym kontraktem do kosztéw 2013
roku oraz stabg dynamika w branzy budowlanej Spétka musiata
w listopadzie 2013 roku obnizy¢ prognozy wynikéw finansowych za
rok 2013. Prognozy przewiduja osiggniecie przychodow ze sprzedazy
w wysokosci 103,1 min zt, wyniku z dziatalnosci operacyjnej na poziomie
2,59 min zt, a zysku netto w wysokosci 1,4 min zt.

Analiza SWOT

WSrad silnych stron Spotki nalezy wymieni¢ nastawienie na geograficzng
dywersyfikacje struktury odbiorcéw. Otwarcie spotek zaleznych
w Brazylii oraz w Wielkiej Brytanii istotnie zwigksza mozliwos$ci
pozyskania nowych kontrahentéw. Prowadzone dziatania marketingowe
przez Emitenta oraz udziaty w miedzynarodowych imprezach targowych
sprawiajg, ze marka LUG staje sie coraz bardziej rozpoznawalna,
budujac w ten sposoéb silng pozycje na miedzynarodowym rynku
oswietleniowym.

Wartos¢ przychodow ze sprzedazy na rynku krajowym stanowi
wcigz wysoki, bo az 45% udziat w ogolnej strukturze przychoddw.
Zmniejszajacy sie popyt na polskim rynku istotnie wptywa na
osiggane przez Spoétke wyniki finansowe. Ponadto wedtug danych
przedstawionych przez Emitenta w raporcie okresowym za lll kwartat
2013r. w latach 2014 - 2015 polski rynek profesjonalnego oswietlenia
bedzie rést wolnej niz rynek globalny, a wzrosty te nie przekroczag 4%,
co w konsekwenciji ostabia mozliwosci rozwoju spotki.

W celu zapewnienia dtugofalowych perspektyw wzrostu, Emitent
wprowadzit na rynek nowa marke profesjonalnych opraw oswietleniowych
Flash DQ, ktére wypetniaja nisze rynkowa designerskich opraw
oswietleniowych. Produkt ten stanowi istotng szanse na zwiekszenie
wartosci przychodow. Spoétka preznie rozwija produkty oparte
o technologie LED, ktérej rynek jest w fazie dynamicznego wzrostu.
Wedtug danych zawartych w strategii Emitenta wartos¢ rynku LED
do 2020 roku ma osiagng¢ poziom 64 mld euro (w 2010r. szacowana
wartos¢ to 7 mid euro) ze srednioroczng stopg wzrostu CAGR na
poziomie 46% w latach 2010-2016 oraz 15% w latach 2016-2020.
Ponadto rosngca dynamika zamowien zagranicznych oraz rozbudowane
moce produkcyjne dajg Emitentowi istotng szanse na poprawe wynikow
finansowych w kolejnych okresach.

Zagrozenia dla dziatalnosci Emitenta wynikaja z silnej walki
konkurencyjnej pomiedzy europejskimi producentami oswietlenia
oraz naptywem na rynki europejskie niskiej jakosci produktéw
oswietleniowych z Azji, co moze przyczyni¢ si¢ do walki cenowej
i zmniejszenia rentownosci sprzedazy. Rozwdj sektora, w ktorym
dziata Spétka jest silnie uzalezniony od sytuacji w branzy budowlane;j,
a tym samym od sytuacji makroekonomicznej. Staba koniunktura
moze przyczynic sie do obnizenia wynikéw finansowych osigganych
przez Emitenta.

Pytanie analityka

1. Na ile szacuja Paninstwo aktualne wykorzystanie mocy
produkcyjnych. Czy w ciagu najblizszych 3 lat planowane sa
wieksze wydatki na rozbudowanie mocy produkcyjnych?
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Wykorzystanie mocy produkcyjnych jest rézne w zalezno$ci od rodzaju
opraw oswietleniowych. W przypadku podstawowego asortymentu w llI
i IV kwartale 2013 roku nasze moce wykorzystane byty w blisko 100
procentach. Jest to sytuacja naturalna, ktéra powtarza sie cyklicznie
w drugiej potowie roku. W odniesieniu do opraw ledowych, nasze
moce produkcyjne znaczgco zwiekszyty sie po rozbudowie zaktadu
i uruchomieniu nowej linii produkcyjnej. Szacujemy, ze wykorzystanie
tych mocy wynosi obecnie okoto 40 proc. i bedzie rosto zgodnie ze
zmieniajgca sie strukturg produktowa naszej sprzedazy. Zgodnie
z wczesniejszymi zapowiedziami przed nami wazne inwestycje.
W 2015 roku, w Lubuskim Parku Przemystowo - Technologicznym
w Nowym Kisielinie, objetym Kostrzyrisko-Stubicka Specjalng Strefg
Ekonomiczng, powstanie nasz drugi zaktad produkcyjny. Zdaniem
ekspertéw udziat oswietlenia LED w catkowitej sprzedazy oswietlenia
w 2020 roku wzrosnie do 70 proc., dlatego nasza druga fabryka
specjalizowac¢ sie bedzie wtasnie w oprawach ledowych.

2. Jakie dziatania planuja Panstwo przeprowadzi¢ w celu
zniwelowania spadku przychdéd na rynku krajowym?

W 2013 roku negatywnym bodzcem oddziatujgcym na branze
oswietleniowg byt spadek wartosci wskaznikéw ekonomicznych,
w tym stabngca dynamika produkcji budowlano — montazowe,.
Z tegorocznych prognoz wynika, ze 2014 rok bedzie lepszy, a wskazniki
beda pozytywnie stymulowaé polskich producentéw branzy budowlanej
i jej pokrewnych. Rownolegle bedziemy pobudzac sprzedaz na rynku
krajowym od wewnatrz, kontynuujac zapowiadane w strategii na lata
2013-2016 zmiany organizacyjne. Chcemy, aby nasze biura regionalne
w najwiekszych miastach polski byty nowoczesnymi centrami
konsultacyjno — handlowymi, w ktérych zaoferujemy klientom ekspercka
wiedze, doswiadczenie i indywidualng obstuge projektowg. W 2013
roku rozpoczeliSmy uruchamianie takiego centrum z wzorcownia
opraw w Warszawie, wkrotce powstang kolejne. Na przetomie roku
dokonalismy takze zmian w obszarze organizacji handlowej, ktérych
celem bedzie zwiekszenie efektywnosci dziatania poszczegdlnych
oddziatow.

3. Ktdry z rynkdéw zagranicznych jest w ocenie zarzadu najbardziej
perspektywiczny ?

Sytuacja na rynkach zagranicznych w ujeciu catosciowym jest stabilna,
lecz dynamicznie zmienia sie w odniesieniu do poszczegdinych
panstw. Oczywiscie w obszarze wdrazania nowoczesnych rozwigzan
oswietleniowych kilka rynkow zagranicznych wytania sie w roli liderow,
a my na wszystkich tych rynkach bardzo aktywnie dziatamy. Na
uwage zastuguja rynki wschodnie, w szczegdlnosci Rosja, Ukraina
i Kazachstan, gdzie efektywnos¢ sprzedazy jest bardzo wysoka.
Umocnienie naszej pozycji obserwujemy takze w Europie Zachodniej,
gdzie dziatamy poprzez oddziaty w Niemczech, Francji czy Londynie.
W diuzszej perspektywie czasowej bardzo obiecujgcym rynkiem
jest Brazylia, gdzie zdobylismy juz pierwsze kontrakty. Niezmiennie
bedziemy podtrzymywac duzg dywersyfikacje rynkow eksportowych,
co zapewnia nam bezpieczenstwo operacyjne i finansowe.

4. Czy rozwazali Panstwo otwarcie produkcji na kluczowych
rynkach zagranicznych ?

Rozwazamy wszelkie rozwigzania, jednak w perspektywie najblizszych
kilku miesiecy chcemy sie skupic¢ na rozpoczetych projektach, w tym
ekspansji zagranicznej w oparciu o przedstawicielstwa i spotki zalezne.
Koniec 2014 roku bedzie dobrym momentem na podsumowanie
postepdw i weryfikacje potencjatu poszczegdlnych rynkéw. Jesli

nasze oczekiwania potwierdzg sie, bedziemy mogli rozwing¢ plany
w zakresie produkcji poza granicami kraju.

5. W jaki sposéb planuja Panstwo zabezpieczacd sie przed ryzykiem
kursowym, na ktore sa Panstwo narazeni w zwigzku z rosnacymi
przychodami z eksportu?

Naszym naturalnym zabezpieczeniem przed ryzykiem kursowym
jest dgzenie do rownowazenia zakupow i sprzedazy w walucie euro.
Dostawcami LUG sa miedzynarodowi producenci elektroniki, dzigki
czemu mozemy dokonywac zakupéw komponentéw w walucie euro.
Jednoczesnie jestesmy eksporterem produktéw i wiele naszych
kontaktéw realizujemy w euro. Pozwala nam to elastycznie zarzadzac¢
ryzykiem kursowym, adekwatnie do wewnetrznego zapotrzebowania
na walute. Dodatkowo positkujemy sie instrumentami pochodnymi
w postaci kontraktow forward.

6. W strategii rozwoju na lata 2013-2016 spotka podkresla wage
nakiadéw na prace badawczo rozwojowe. W jaki sposéb spétka
zamierza finansowaé¢ badania ?

Nowa perspektywa finansowa 2013-2020 kreuje ogromne mozliwosci
finansowania rozwoju innowacyjnych firm ze srodkdéw unijnych.
Zamierzamy skorzysta¢ z tego potencjatu i czes¢ srodkoéw na
rozbudowe bazy laboratoryjnej i badawczej pozyska¢ w ramach
projektéw unijnych. W ten sposob ciezar finansowania dziatalnosci
innowacyjnej naszej firmy zostanie rozdzielony pomiedzy srodki wtasne
z dotychczasowych zyskéw, a Srodki unijne. Na biezaco przygladamy
sie réwniez mozliwosciom, ktore oferujg projekty realizowane przez
Narodowe Centrum Badan i Rozwoju. Nie wykluczone, ze réwniez
tutaj poszukamy mozliwosci finansowania badan.

7. Czy rozwazaja Panstwo przeniesienie notowan akcji z rynku
NewConnect na rynek regulowany GPW?

Rynek regulowany GPW niezmiennie pozostaje naszym celem, jednak
wieloletnie doswiadczenie biznesowe oraz 6 lat spedzonych na New
Connect nauczyty nas, ze nie nalezy dziata¢ nerwowo. Presja czasu
i naciski zewnetrzne nie sg dobrym doradcg w biznesie. Skupiamy sie na
zwiekszaniu efektywnosci i maksymalizacji zyskow. JesteSmy jednym
z lideréw komunikacji na NewConnect. Jednym stowem budujemy
kapitat zaufania, by inwestorzy mogli

oceni¢ poziom niedoszacowania
naszych akcji i swoimi decyzjami
inwestycyjnymi pozytywnie
wptynac na kapitalizacje firmy.
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Profil dziatalnosci

Gtdéwna gatezig prowadzonej dziatalnosci przez spotke LZMO S.A. jest
produkcja oraz handel ceramicznymi wktadami kominowymi. Oferowane
produkty przeznaczone sg gtéwnie do doméw jednorodzinnych,
ale znajdujg takze zastosowanie w domach wielorodzinnych oraz
konstrukcjach przemystowych. Sprzedaz odbywa sie zaréwno na
rodzimym rynku Emitenta, jak rowniez na rynkach zagranicznych.
Posiadajac wieloletnie doswiadczenie w produkcji ceramiki
budowlanej, Emitent postanowit podjac sie realizacji projektu budowy
nowoczesnego zaktadu produkcyjnego, ktéry umozliwia wytwarzanie
nowoczesnej ceramiki kominowej metoda formowania izostatycznego
(na sucho - pod wysokim cisnieniem). Automatyczna kontrola
procesu wypatu i utleniajgca atmosfera w piecu zapewnia optymalne
i petne wykorzystanie energii cieplnej. Technologia stosowana przez
Spoétke wydatnie wptywa na obnizenie zuzycia surowcow, energii
oraz innych mediéw (produkcja bezodpadowa, niskie wspoétczynniki
energochtonnosci, zamkniety obieg wody technologicznej). Obecnie
flagowym produktem Spotki sa rury kominowe formowane metoda
izostatyczna, ktére stanowig sktadnik izostatycznych systemoéw
kominowych ,IZOSTAR”. Poczawszy od Ill kwartatu 2013 roku wszystkie
produkty tego rodzaju sg pakowane wedtug nowego rozwigzania,
ktéry wptywa na ograniczenie kosztéw transportu oraz skraca termin
realizacji zamowien.

Zarzad LZMO S.A. przyjat nowa strategie dla Spotki na lata 2014-
2016. Celem strategicznym jest zbudowanie pozyciji lidera na rynku
izostatycznych systemow kominowych w Polsce i regionie. Powyzszy
cel zostanie osiggniety dzigki rozwojowi sieci sprzedazy oraz
zwiekszeniem udziatu w rynku kominowym w regionie do poziomu
10%, co bedzie wigzato sie z podwojeniem mocy produkcyjnych do
ok. 140 min zt rocznie. W$réd pozostatych celéw na przyszte lata
mozna wymienic:

» uzyskanie certyfikatu W3G - umozliwiajacego sprzedaz wktadéw
izostatycznych i systeméw kominowych na terenie Niemiec —
najwiekszym rynku kominowym w Europie,

osiggniecie sprzedazy eksportowej na poziomie 1,5 min EUR
w2014,

osiggniecie pozyciji lidera na rynku systemow kominowych w Polsce
i regionie.

Docelowo Zarzad Spoétki LZMO S.A. planuje osiggna¢ co najmniej

Dane w tys. ztotych

Przychody ze sprzedazy

Zysk/Strata na dziatalnosci operacyjnej

Zysk/Strata netto

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw okresowych Spotki
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10% udziatu w regionie (ktérego wartosc jest szacowana na ok. 1,4
mld zt rocznie), przy poziomie rentownosci netto ok. 15%.

Wyniki finansowe

Narastajgco od poczatku roku przychody ze sprzedazy wyniosty
ok. 5,59 min zt, co w poréwnaniu do analogicznego okresu roku
poprzedniego daje wzrost o ponad 98% (2,81 min zt). W analogicznym
okresie roku 2012 zysk z dziatalnosci operacyjnej wyniost 3,1 tys.
zt, natomiast w roku 2013 Spétka osiggneta strate na poziomie
operacyjnym w wysokosci ponad 462 tys. zt. W ujeciu pierwszych
trzech kwartatéw zarowno 2012 jak i 2013 roku Spotka osiggneta
ujemny wynik finansowy netto, ktéry wynosit odpowiednio -67 tys. zt
oraz -659 tys. zt, co swiadczy o pogtebiajacej sie stracie ponoszonej
z roku na rok.

W opublikowanym raporcie okresowym za lll kwartat 2013 roku Zarzad
informuje, iz przychody zostaty zrealizowane w oparciu o sprzedaz
izostatycznych wktadow kominowych oraz systeméw kominowych
zarowno starego jak i nowego typu. Na uwage zastuguje fakt
rosngcego udziatu w sprzedazy Izostatycznych Systemoéw Kominowych
+IZOSTAR”. Wykazana strata jest skorelowana z poniesieniem kosztow
zwigzanych z wprowadzeniem na rynek innowacyjnego produktu jakim
sg |lzostatyczne Systemy Kominowe ,,IZOSTAR?”, intensywng budowg
sieci sprzedazy oraz kosztami amortyzacyjnymi.

Warto zwrdéci¢ uwage na pozycje w bilansie inwestycje krétkoterminowe
zawierajaca na koniec trzeciego kwartatu 2013 roku akcje BALTIC
CERAMICS S.A. (kwota ponad 13 min z1), ktére 8 listopada 2013 roku
zostaty wniesione do Spaétki IN POINT S.A. w formie aportu w zamian
za 15 min akcji nowej emisji spotki IN POINT S.A. serii J i K, ktére beda
stanowic¢ 35,83% kapitatu zaktadowego oraz ogdlnej liczny gtoséw na
walnym zgromadzeniu od momentu zarejestrowania podwyzszenia
kapitatu zaktadowego w spétce IN POINT S.A. W dniu 17 grudnia
2013 roku nastgpito podwyzszenie kapitatu zaktadowego poprzez
emisje akcji serii J.
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INNOVATIVE SOLUTIONS IN MEDICINE

Profil dziatalnosci

Spoétka prowadzi swojg dziatalnos¢ na relatywnie nowym rynku
telemedycyny. Jest to forma opieki zdrowotnej polegajgca na potgczeniu
tradycyjnych metod medycyny klinicznej i nowych technologii przekazu
danych. Informacje medyczne pacjentéw sa na biezaco rejestrowane za
pomoca urzadzen elektronicznych i przekazywane za pomoca nowych
technologii do osrodkoéw analizy. Dzieki takim rozwigzaniom pacjenci
moga znajdowagé sie pod statg opieka lekarska bez koniecznosci
odbywania dtugich pobytéow w jednostkach medycznych. Przez
pierwszych kilka lat dziatalnosci pracownicy spoétki prowadzili
prace badawcze i rozwojowe, opracowywali inteligentne algorytmy
diagnozujace prace systemu oraz tworzyli system i aplikacje medyczng
do obstugi produktu. W 2008 roku zakonczono prace nad prototypem
flagowego produktu emitenta — systemu PocketECG pierwszej generacji,
ktory umozliwia zdalne monitorowanie i biezaca diagnostyke pracy
serca pacjenta podczas jego codziennego, normalnego funkcjonowania.
W tym samym roku emitent dostat pozwolenie na sprzedaz systemu
PocketECG pierwszej generacji, po czym wprowadzit produkt na
rynek polski, nastepnie portugalski i belgijski. Ze wzgledu na bardzo
rozwiniety system refundacji ustug medycznych, emitent rozpoczat
sprzedaz produktéw na rynek Stanow Zjednoczonych oraz Azji, ktore
sg najbardziej atrakcyjne. Dziatalno$¢ spotki skupia sie gtéwnie na:
e sprzedazy urzadzen i oprogramowania PocketECG do centréw
monitoringu, szpitali i innych placéwek diagnostyki kardiologicznej,
* sprzedazy abonamentéw na wykorzystanie systemu POcketECG
i infrastruktury IT do diagnostyki arytmii,
e sprzedazy ustug przetwarzania i analizy danych w sektorze
telemedycznym,
e sprzedazy ustug programistycznych. Zwiazanych z wykorzystaniem
systemu PocketECG.

Obecnie prowadzone sa prace badawczo-rozwojowe, ktérych

przedmiotem jest:

* Initech - metoda wielodobowego telemetrycznego pomiaru
istotnych parametréw kardiologicznych wychylenia odcinka ST
i zmian odstepu QT / QTc,

e PocketECG - lll generacja systemu, ktérej gtéwnymi atutami
ma by¢: wieksza funkcjonalnosé, integracja urzadzenia, ktére
dotychczas sktadato sie zdwdch odrebnych elementéw, w jeden
specjalnie opracowany rejestrator typu smartfon dziatajgcy
w oparciu o system operacyjny Android.

Dane w tys. ztotych

Przychody ze sprzedazy

» CardVET - System telekonsultacji kardiologicznych w weterynarii
z wykorzystaniem wielofunkcyjnego urzadzenia telemetrycznego
CardVET,

» eHealthMonitor — projekt technologiczny wsparcia osob starszych,
redukujgcych wykluczenie spoteczne zwigzane ze starzejgcym
sie spofeczenstwem.

Wyniki finansowe

Dane finansowe za trzy kwartaty 2013 roku wskazuja, ze spotka
uzyskata 3,85 min zt przychoddw ze sprzedazy, co w odniesieniu do
analogicznego okresu rok poprzedniego - 2,71 min zt - jest wynikiem
lepszym 0 41,9%. Wraz ze wzrostem przychodéw odnotowano poprawe
zysku operacyjnego o 48,2% z poziomu 1,83 min zt do 2,71 min zt.
Jednoczesnie mozna zauwazy¢ dynamiczny wzrost zysku netto
wypracowanego w trzech kwartatach 2013 roku, ktory zwigkszyt sie
0 38,8%, z 2,03 min zt na 2,82 min zt.

Emitent w raporcie za Ill kwartat 2013 r. informuje o zwigkszonych
przychodach i zysku netto w Ill kwartale b.r. w poréwnaniu do tego
samego okresu roku poprzedniego. Przyczyng poprawy wynikow
byt wzrost sprzedazy ustug abonamentowych, ktére sa najbardziej
rentowne oraz wzrost przychodéw finansowych zwigzanych
z poziomem zainwestowanych srodkéw finansowych. Wzrost kosztow
operacyjnych byt zwigzany gtéwnie ze zwiekszeniem kosztéw swiadczen
pracowniczych na skutek zwigkszenia zatrudnienia w spotce. Zgodnie
z uchwatg ZWZA z dnia 19 sierpnia 2013 roku Spotka wyptacita
dywidende w wysokosci 1,1 zt na jedna akcje.
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Zysk/Strata na dziatalnosci operacyjnej

Zysk/Strata netto

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Spotki
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mnemex

spotka akcvina

Profil dziatalnosci

Nemex S.A. to spétka znana niegdys z prowadzenia specjalistycznego
sklepu internetowego z asortymentem dla osob cierpigcych na alergie.
Profil jej dziatalnosci ulegt jednak zmianie na skutek decyzji podjetych
przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w | kwartale
2013 roku i obecnie zajmuje sie ona oferowaniem oszczednosci
energetycznych przy wykorzystaniu modelu ESCO (Energy Savings
Company).

W swojej ofercie Nemex S.A. ma wymiane tradycyjnych lamp oswietlenia
zewnetrznego (m.in. ulicznego i elewacyjnego) oraz wewnetrznego
(wszystkie rodzaje lamp) na oswietlenie energooszczedne, serwis
i konserwacje wymienionych lamp przez caty okres trwania umowy
oraz zmniejszenie kosztéw oswietlenia. Grupe docelowa klientéw
spotki stanowig przede wszystkim jednostki samorzadu terytorialnego,
a takze, w mniejszym stopniu podmioty prywatne.

Model biznesowy emitenta opiera sie na bezptathym dostarczaniu
i instalacji zZrodet oswietlenia LED, przy czym rozliczenie inwestyciji
wykonywane jest poprzez podziat oszczednosci, ktére uzyskuje klient
przy wykorzystaniu dostarczonych urzadzen. Podpisujac Umowe
Zarzadzania Ustugami Energetycznymi (UZUE), klient zagwarantowane
ma okreslone oszczednosci, zas po stronie Nemex S.A. lezy wyboér
odpowiednich technologii i urzadzen pozwalajacych na obnizenie
zuzycia energii i jej kosztéw u konkretnego klienta.

Strategia Nemex S.A. koncentruje sie na rozwoju podstawowej
dziatalnosci poprzez oferowanie coraz wiekszej gamy produktéw
dostarczanych w modelu ESCO oraz ich state udoskonalanie. Do
celu tego prowadzi¢ ma dtugoterminowa wspotpraca z klientami,
ktéra pozwala Emitentowi na poznawanie pojawiajgcych sie u nich
potrzeb oszczednosci i poszukiwania sposobow ich realizacji. W swojej
strategii spotka zaznacza réwniez dziatalno$¢ na rynku gazu, a co
za tym idzie dotarcie do tamtejszych klientéw z kompleksowa oferta
ustug zwiazanych z generowaniem oszczednosci. Pierwszym krokiem
w realizacji tego celu byto nabycie akcji spotki Gdarisk Terminal LPG
S.A. od Polski Gaz S.A., o czym Emitent poinformowat w raporcie
biezacym nr 35/2013 z dnia 19 czerwca 2013 roku.

Promowanie $wiadczonych przez Emitenta ustug jest prowadzone
przez agentéw, ktdrzy reprezentujg go w rozmowach z gminami oraz
potencjalnymi klientami prywatnymi. Zarzad Nemex S.A. podpisat

Dane w tys. ztotych

Przychody ze sprzedazy 870

Zysk/Strata na dziatalnosci operacyjnej -8

Zysk/Strata netto 22

“dane jednostkowe  **dane skonsolidowane
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Spotki

réwniez umowe o wspotpracy ze spétka Europejskie Centrum Energii
Stonecznej sp. z 0.0. w Btazowej w organizacji, zgodnie z kt6rg
zadaniem partnera bedzie promowanie wsrdd tysigca oséb prawnych
na terenie Polski, z ktérymi partner ma kontakt, mozliwosci wymiany
lamp w modelu ESCO przy wspotpracy ze Spotka.

W sktad grupy kapitatowej Nemex S.A. na dzien 30 czerwca 2013
roku wchodzita jedynie spétka Gdansk Terminal LPG S.A., w ktorej
emitent posiada pakiet kontrolny 80% akcji.

Wyniki finansowe

W zwigzku ze wspomniang wczesniej zmiang profilu dziatalnosci
emitenta na poczatku 2013 roku dane z wczesniejszych okreséw
nie oddaja prawdziwego obrazu rezultatéw finansowych biezacego
funkcjonowania spétki. Dodatkowo od Il kwartatu 2013 roku, w zwigzku
z nabyciem akcji Gdansk Terminal LPG S.A., spotka przedstawia
dane skonsolidowane, co znacznie wptyneto na poprawe jej wynikéw
finansowych.

Wedtug danych jednostkowych opublikowanych przez emitenta,
w okresie od stycznia do pazdziernika 2013 roku uzyskat on przychody
jednostkowe na poziomie 14,6 tys. zt, przy czym w lll kwartale
zmniejszyty sie one o 63,5% w stosunku do kwartatu poprzedniego
i wyniosty 3,9 tys. zt. W trzech pierwszych kwartatach 2013 roku strata
operacyjna Spofki liczona na podstawie sprawozdan jednostkowych
wyniosta 1095,2 tys. zt, jednak w Il kwartale jej wielkos¢ zmniejszyta sie
0 61% w stosunku do kwartatu poprzedniego osiagajac poziom 254,9
tys. zt. kaczna jednostkowa strata netto spotki po trzech kwartatach
2013 roku to 2050 tys. zt, przy czym w Il kwartale wyniosta ona 255,4
tys. zt i byta znacznie nizsza niz odnotowana kwartat wczesniej.

Kluczowym czynnikiem majacym wedtug zarzadu emitenta wptyw na
osiagniete dotychczas wyniki finansowe z nowego typu dziatalnosci
jest mozliwo$¢ podpisywania umow pilotazowych obejmujgcych
instalacje jedynie od kilku do kilkunastu lamp na terenie wybranych
gmin. Wynika to z obowigzujgcych przepiséw prawnych dotyczacych
zamowien publicznych. Zarzad uznat jednoczesnie wygenerowane
wyniki za stan przejsciowy, ktory jest naturalny ze wzgledu na charakter
potencjalnych klientow.

2012 ‘ 1Q2013* 11Q2013* | 111Q2013** | 1-3Q 2013

1331 2537 0 10,7 3457 3468

-721 -811 -189 -651 2917 2077

-735 -561 -190 -1606 2938 1143
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Profil dziatalnosci

Nicolas Games S.A. to spotka z branzy informatycznej oraz rozryweki
elektronicznej, ktérej dziatalnos¢ koncentruje sie na produkcji gier
video na wszystkie gtéwne platformy sprzetowe.

Model biznesowy emitenta opiera sie na dziatalnosci deweloperskiej,
ktéra nie generuje biezacych przychodéw do momentu wydania gry
lub sprzedazy praw do licencji wybranemu wydawcy.

Pierwszymi z wyprodukowanych przez spotke gier byty wydane w
| kwartale 2009 roku ,,Mi$ Uszatek. Przygoda z porami roku” oraz
sWiatcy Moch. Wrzéd na Dépie”. Gra ,Wtatcy Méch” juz w pierwszym
tygodniu sprzedazy trafita na drugie miejsce listy dziesieciu najczesciej
sprzedajgcych sie gier w sieci Empik. Ponadto sztandarowym projektem
realizowanym przez Emitenta od 2008 roku jest gra z gatunku computer
Role Playing Game (cRPG) pod tytutem ,Afterfall”. Stawiana jest ona
przez ekspertéw branzowych na wysokim poziomie swiatowym, a jej
premiera odbyta sie w dniu 25 listopada 2011 roku.

Strategia spotki koncentruje sie na budowie wiarygodnosci w branzy
oraz wsrdd inwestorow poprzez oferowanie wysokiej jakosci produktéw
dostosowanych do mozliwosci produkcyjnych zespotu. Istotnym jej
punktem jest rowniez zapewnienie przejrzystej komunikacji oraz
skutecznych dziatari marketingowych, a takze dalsze rozwijanie projektu
Afterfall poprzez wydawanie dodatkoéw i aktualizacii.

W 2013 roku zmianie ulegta organizacja Nicolas Games S.A., w wyniku
czego powotana zostata spétka IntoXicate Studions Sp. z 0.0., ktorej
zadaniem jest produkcja wtasnych gier oraz produkcja na zlecenie
innych podmiotéw. Emitent bedzie odpowiedzialny w tej spotce za
Business Development, marketing oraz sprzedaz.

W sktad Grupy Kapitatowej Nicolas Games S.A. wchodzg Frontline
Ltd (USA) oraz Frontline Sp. z 0.0., jednak, ze wzgledu na znikomy
wptyw na wyniki Grupy, spotka nie konsoliduje wynikéw finansowych
spotek zaleznych.

Dane w tys. ztotych

Przychody ze sprzedazy
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Wyniki finansowe

Opublikowane przez spoétke wyniki finansowe za trzy pierwsze kwartaty
2013 roku wskazuja, ze poziom przychodow ze sprzedazy byt wyzszy
0 430% w poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku,
kiedy to wyniosty one 843,6 tys. zt. Znaczna popraweemitent zanotowat
réwniez ze wzgledu na osiggniety od stycznia do pazdziernika 2013
roku wynik operacyjny, ktéry w tym samym okresie poprzedniego
roku wykazat strate na poziomie 34,2 tys. zt. Uzyskany w trzech
pierwszych kwartatach zysk netto Nicolas Games S.A. byt natomiast
ponad os$miokrotnie wyzszy niz w analogicznych kwartatach roku
2012, kiedy to wynidst on 93,7 tys. zt. Przedstawione wartosci juz po
trzech kwartatach 2013 roku wskazujg na rekordowe wyniki emitenta
na przestrzeni lat 2007-2012 pod wzgledem przychoddéw oraz zysku
operacyjnego. Pozytywnie ksztattuje sie rowniez wartos¢ zysku netto,
ktdra na przestrzeni analizowanych lat jest nizsza jedynie od osiagnietej
w catym 2010 roku.

Vo SdAVD 5V IODIN

Wedtug raportow okresowych emitenta kluczowy wptyw na pozytywne
ksztattowanie sie jego wynikéw finansowych miaty gtéwnie akcje
promocyijne na platformie Steam, sprzedaz gry ,Afterfall” i dodatkéw do
niej oraz systematyczna racjonalizacja kosztow biezgcych. Zarzad spotki
przewiduje, ze w zwigzku z regularnym zmniejszaniem zobowigzan
sytuacja finansowa w dalszym ciagu ulegata bedzie poprawie.

1-3Q 2013

Zysk/Strata na dziatalnosci operacyjnej

Zysk/Strata netto

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Spotki
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Orphée

Profil dziatalnosci

Orphée S.A. to spétka z branzy diagnostyki laboratoryjnej, pierwszy
i dotychczas jedyny emitent ze Szwajcarii notowany na warszawskiej
gietdzie. Kontrolny pakiet akcji nalezy do notowanej na rynku gtéwnym
GPW Grupy PZ Cormay, lidera branzy diagnostyki in vitro (IVD)
w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej. W jej ramach Grupa
Orphée odpowiada za obszar produkcji i dystrybucji globalnej. Grupa
Orphée jest obecna z oferta produktowa w ponad 150 krajach.
Gtowne segmenty biznesowe to biochemia, hematologia, immunologia,
badanie Odczynu Biernackiego (OB, ESR) i mikrobiologia, w ramach
ktérych posiada portfolio innowacyjnych analizatoréw oraz testow
diagnostycznych najwyzszej klasy. Wymienione segmenty rynku
odpowiadajg za okoto 80 proc. jego wartosci w skali globalnej,
ktéra jest szacowana na okoto 50 mid USD. Grupa oferuje swoje
produkty pod markami PZ Cormay (Polska), Orphée (Szwajcaria),
Audit Diagnostics (Irlandia) oraz Diesse (Wtochy). Innowacyjnosé
Grupy wspiera doswiadczony, miedzynarodowy zespo6t R&D. Od
grudnia 2012 r. akcje Orphée S.A. sg notowane na rynku NewConnect,
aw listopadzie 2013 r. spétka ztozyta w KNF prospekt emisyjny, ktéry
umozliwi jej zmiane rynku notowan na rynek gtéwny GPW (proces ten
nie bedzie powigzany z emisjg akcji).

Obecnie w sktad Grupy Kapitatowej Orphée wchodza:

« Orphée S.A. - podmiot dominujgcy z siedzibg w Szwaijcarii,
specjalizujgcy sie w produktach hematologicznych.

» Grupa Diesse DIESSE Diagnostica Senese S.p.A. (50% udziatéw)
- wytworca i dystrybutor urzadzen i testow z zakresu immunologii,
mikrobiologii i ESR z siedziba we Wtoszech. Emitent posiada opcje
na zakup pozostatych akcji Diesse (tacznie 100%)).

« KORMIEJ - RUSEAND Sp. z 0.0. (100% udziatéw) - prowadzi
dystrybucje produktow i towaréw dostarczanych przez Grupe PZ
Cormay na terenie Federacji Rosyjskie;j.

« KORMEJ DIANA Sp. z 0.0. (98,5% udziatéw) - prowadzi dystrybucje
produktow i towaréw dostarczanych przez Grupe PZ Cormay na
terenie Biatorusi.

« INNOVATION ENTERPRISE LTD. S.A. (99,98% gtoséw) — zajmuje
sie rozwojem i produkcija testéw biochemicznych.

Strategig emitenta jest umacnianie pozycji na obecnych rynkach
geograficznych, ekspansja na nowe oraz wprowadzanie do oferty
kolejnych produktéw, zapewniajacych przewage konkurencyjna.
Grupa Orphée obecna jest zaréwno w krajach rozwijajgcych sie,

Dane w tys. ztotych

Przychody ze sprzedazy

takich jak Brazylia, Chiny, Turcja, Indie, Polska, Rosja i panstwa
nalezgce do Wspdlnoty Niepodlegtych Panstw,, a takze w krajach
rozwinietych, takich jak Wtochy, Francja, Szwajcaria, Hiszpania.
Spdtka dynamicznie rozwija dystrybucije na terenie m.in. Chin, Australii,
i Standw Zjednoczonych. Priorytetem Grupy PZ Cormay jest wdrozenie
do produkcji platformy BlueBox oraz tworzenie nowych analizatoréw
do badan IVD w oparciu o innowacyjne technologie. Pierwszy z serii
analizatoréw BlueBox, ktérego wprowadzenie na rynek planowane
jest w Il pot. 2015 r., dedykowany jest gabinetom lekarskim. Umozliwi
wykonanie kompleksowych badan z laboratoryjng doktadnosciag
z zaledwie 1 kropli krwi bezposrednio podczas wizyty lekarskiej. Grupa
Orphée bedzie dystrybutorem tego analizatora i przeznaczonych do
niego materiatéw zuzywalnych.

Wyniki finansowe

Ze wzgledu na pochodzenie emitenta walutg prezentacji wynikéw
finansowych Grupy Orphée jest frank szwajcarski (CHF), ale spoétka
zamieszcza w sprawozdaniach okresowych réwniez dane przeliczone
na polskie ztote (PLN). Uzyskane w trakcie trzech kwartatéw 2013 roku
przychody ze sprzedazy przekroczyty 116 min zt, zysk operacyjny
zblizyt sie do 12 min zt, a zysk netto wynidst 7,3 min zt. Byty to wartosci
wielokrotnie wyzsze niz w ubiegtych latach. Na skokowy wzrost wynikow
miat w gtéwnej mierze wptyw fakt utworzenia w 2013 roku Grupy
Kapitatowej, stad prezentowane wyniki sg danymi skonsolidowanymi,
podczas gdy wczesniegj istniaty jedynie dane jednostkowe.

Biorac pod uwage jedynie jednostkowe sprawozdanie finansowe spotki
za okres trzech kwartatow 2013 roku w poréwnaniu do analogicznego
okresu roku poprzedniego mozna zauwazy¢ spadek przychodow
o niecate 4% do 25,2 min zt. Wyraznie wzrosta jednak rentownos$c¢ — zysk
operacyjny ktéry wzrdst o ponad 23% do 5,1 min zt w analizowanym
okresie.

1-3 Q 2013

Zysk/Strata na dziatalnosci operacyjnej

Zysk/Strata netto

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Spotki

116 127

558 2 004 1700 11 916

658 1631 1757 7 303
(€4

D
> Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

PROMETEIA

V'S ddHAJO

7



shka20Q@EFotolic n

PGSE

SOFTWARE

Profil dziatalnosci

PGS Software S.A. to spotka funkcjonujgca w branzy IT, ktorej dziatalnosé
polega na swiadczeniu outsourcingowych ustug programistycznych.
Model biznesowy spétki opiera sie na kompleksowej obstudze projektdw,
poczawszy od tworzenia aplikacji dopasowanych do potrzeb klientow,
poprzez wdrozenia poszczegdlnych produktéw, az po dtugofalowe
wsparcie techniczne i rozwojowe. Istotng przewaga konkurencyjnag
spofki jest Sciste dopasowanie do zapotrzebowania zgtoszonego przez
klienta co sprawia, ze wiekszo$¢ aplikacji przygotowywanych przez
Emitenta jest dopasowana do specyficznych potrzeb odbiorcy. PGS
Software w swoich dziataniach charakteryzuje bardzo indywidualne
podejscie do kontrahentéw. Podmiot posiada szeroka oferte produktow
wykonywanych w wielu technologiach takich jak: Microsotf .NET,
Java, PHP, platformy mobilne dziatajace na systemach operacyjnych
iOS i Android.

Strategia emitenta koncentruje sie przede wszystkim na rozwoju
sprzedazy na rynku zagranicznym. W tym celu spotka podejmuje
dziatania marketingowe w Internecie oraz mediach tradycyjnych,
atakze dazy do pozyskiwania klientéw wspolnie z partnerami lokalnymi.
Spotka posiada w swoim portfelu gtéwnie klientéw z sektora.
Klienci firmy to najczesciej przedsiebiorcy z branzy informatycznej,
produkcyjnej i medidw. Waznym czynnikiem wptywajgcym na
dziatalnosc¢ Spotki jest miedzynarodowa dywersyfikacja przychodéw.
Zgodnie z informacjami zawartymi w ostatnim raporcie kwartalnym
(MQ 2013 r.) 90% przychoddw Spoétki generowanych jest przez klientow
z krajow europejskich, gtéwnie krajow skandynawskich, Niemiec,
Wielkiej Brytanii, Holandii i Belgii.

Emitent tworzy grupe kapitatowg wraz z podmiotem iPGS Sp. z 0.0,
ktéry zajmuje sie rozwojem wtasnych ustug i wspomaga prace
emitenta w zakresie obstugi klientow. PGS Software posiada 100%
udziatéw w podmiocie zaleznym. W zwigzku z mata skalg dziatalnosci
spotki zaleznej od Il kwartatu 2013 roku zarzad emitenta odstgpit od
konsolidacji jej wynikdw z wynikami PGS Software.

Dane w tys. ztotych

Przychody ze sprzedazy

Zysk/Strata na dziatalnosci operacyjnej 1848

Zysk/Strata netto 1785

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Spotki

> Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Wyniki finansowe

Dane za trzy pierwsze kwartaty 2013 roku opublikowane przez emitenta
wskazujg, ze przychody ze sprzedazy wzrosty o 13,2% w stosunku
do analogicznego okresu roku poprzedniego, kiedy to wyniosty one
16957,2 tys. zt. Zysk operacyjny spotki zwiekszyt sie natomiast o0 18%
w odniesieniu do osiggnietego w okresie od stycznia do pazdziernika
2012 roku (5020,8 tys. zf). Wyzszy okazat sie rowniez zysk netto,
ktory wzrdst o ponad 23% w poréwnaniu do zanotowanego w trzech
pierwszych kwartatach 2012 roku, kiedy to wyniost on 4001 tys. zt.
Wszystkie z analizowanych kategorii rachunku zyskéw i strat wskazuja
wiec na poprawe sytuacji finansowej PGS Software S.A., dzieki
czemu utrzymanie wzrostowej tendencji z lat poprzednich jest silnie
prawdopodobne réwniez w 2013 roku.

Wedtug sprawozdania finansowego spofki za Ill kwartat 2013 roku
pozytywny wptyw na ksztattowanie sie wynikéw finansowych miato
pozyskanie nowych klientéw w pierwszych kwartatach tego roku,
ktére pozwolito na uzyskanie dodatkowych przychodoéw w Il kwartale.
Do poprawy wynikéw przyczynito sie rowniez zwiekszenie ilosci
pracownikéw i wspotpracownikéw, a takze uzyskanie wyzszych cen
na swoje ustugi od dotychczasowych i nowych klientow.

2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 1-3Q 2013

8817 17453 23631 19203

1703 1032 1466 5059 6596 5925

1563 766 1268 4073 5637 4930
>
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Profil dziatalnosci

PHARMENA SA to dynamicznie rozwijajgca sie, publiczna spétka
biotechnologiczna, ktérej gtownym obszarem dziatalnosci jest
opracowywanie i komercjalizacja innowacyjnych produktow
powstatych na bazie opatentowanej fizjologicznej i naturalnej substanciji
czynnej 1-MNA. Dziatalno$¢ Spétki koncentruje sie w obszarach
dotyczacych prowadzenia badan klinicznych nad innowacyjnym lekiem
przeciwmiazdzycowym, produkcji innowacyjnych dermokosmetykéw
i wdrozeniu na rynek innowacyjnego suplementu diety w zakresie
profilaktyki miazdzycy.

Najwazniejszym projektem Pharmeny jest innowacyjny lek z rynku
dyslipidemii na ktérym w ciagu najblizszych czterech lat wygasaja
patenty produkowanych lekdéw. Innowacyjny lek z rynku o globalnej
wielomiliardowej wartosci sprzedazy (sprzedaz w 2010 r. jednego leku
Lipitor 10,7 mld USD). Prace nad projektem leku 1-MNA trwajg od 2007
r. Prace badawcze zwigzane z opracowaniem leku prowadzone sg
w USA i Kanadzie przez specjalnie w tym celu utworzona spotke zalezng
Cortria Corporation. Miedzynarodowa ocena projektu prowadzonego
przez Pharmene w srodowiskach naukowo-badawczych oraz wsréd
producentéw lekow jest bardzo wysoka (od 2008r jeden z pieciu
najbardziej obiecujacych projektéw badawczych na swiecie).

W zakresie dermokosmetykow dziatalnos¢ Pharmena opiera sie na
opracowywaniu i komercjalizacji innowacyjnych produktéw do skéry
i wtoséw wymagajacych szczegolnej pielegnaciji. Model biznesowy
wyréznia dwie ptaszczyzny dziatalnosci: produkcyjng i badawcza.
Wsréd produktdow oferowanych przez spotke nalezy wyrézni¢ dwa
segmenty produktowe: Hair Care (dla oséb z problemami nadmiernego
wypadania wtosow i z tupiezem) oraz Skin Care (produkty przeznaczone
do pielegnacji skéry z problemami dermatologicznymi). Jak informuje
Spotka, oferowane produkty cechuje wysoka jakos¢ kosmetyczna,
a ze wzgledu na swéj unikalny sktad wszystkie produkty chronione sg
prawem patentowym. Produkty Pharmeny dystrybuowane sg gtéwnie
na rynku polskim we wspétpracy z hurtowniami farmaceutycznymi, za
posrednictwem ktorych trafiajg bezposrednio do aptek lub lokalnych
dystrybutoréw lekéw i kosmetykdw. Sprzedaz dermokosmetykow, ktdra
w 2012 r. stanowita 84,1% udziatu w przychodach ogétem prowadzona
jest nieprzerwanie od 2003 roku.

Dane w tys. ztotych

Przychody ze sprzedazy

Zysk/Strata na dziatalnosci operacyjnej

Zysk/Strata netto

“dane jednostkowe
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw okresowych Spofki
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Wyniki finansowe

W ciggu ostatnich lat Pharmena S.A. odnotowuje systematyczny
wzrost osigganych przychoddw ze sprzedazy, ktére na koniec 2012 .
wyniosty 9,1min zt i byty o prawie 3% wyzsze niz w roku poprzednim.
Rok 2012 byt tez pierwszym okresem, za ktéry emitent sporzadzat
dane skonsolidowane. Na zaprezentowane dane skonsolidowane
istotny wptyw miata dziatalno$¢ w obszarze badan klinicznych nad
innowacyjnym lekiem przeciwmiazdzycowym oraz w obszarze
wdrozenia na rynek innowacyjnego suplementu diety, ktére w ubiegtym
roku generowaty wytgcznie koszty. Jednostkowo Pharmena S.A.
w 2012 r. osiagneta 2 min zt zysku operacyjnego oraz 1,45 min zt
zysku netto, co jest wynikiem lepszym od analogicznego okresu roku
poprzedniego, odpowiednio

0 187% i 139%.

Rok 2013 jest okresem kontynuacji wzrostu sprzedazy. Skonsolidowane
przychody za trzy kwartaty biezacego roku sg wyzsze od sprzedazy
wykazywanej w poprzednich latach oraz 0 63% wyZzsze od analogicznego
okresu roku poprzedniego. W badanym okresie Spotka osiagneta
strate operacyjng w wys. 609 tys. zt (1937 tys. zt za okres I-1ll Q 2012)
oraz 1,7 min zt straty netto (2,7 min zt w analogicznym okresie roku
2012). Na zaprezentowane wyniki finansowe w dalszym ciggu wptywa
dziatalnos$¢ zwigzana z badaniami klinicznymi nad innowacyjnym lekiem
przeciwmiazdzycowym. W przypadku komercjalizacji wspomnianego
leku oraz wdrozenia suplementu diety do sprzedazy, spétka moze
zanotowac istotny wzrost osigganej sprzedazy, pozytywnie wptywajgc
na osiggane przez Grupe wyniki finansowe.

1-3Q 2013

>
PROMETEIA

-
1
>
AJ
<
1]
e
>
N
>



Fotolia.com E&%

_PLAQ MA SYSTEM

Profil dziatalnosci

Plasma SYSTEM S.A. prowadzi dziatalno$¢ produkcyjng, ustugowa

i badawczo-rozwojowg w dziedzinie inzynierii warstw wierzchnich.

Spotka jest liderem krajowego rynku inzynierii powierzchni w zakresie

wytwarzania funkcjonalnych warstw wierzchnich, a jej zakres dziatania

obejmuje m.in.:

* wykonywanie powtok zabezpieczajgcych o wysokiej odpornosci
na zuzycie,

* regeneracje i odbudowe czesci maszyn i urzgdzen.

Gtowna osia dziatalnosci emitenta jest wykonywanie funkcjonalnych
warstw wierzchnich technologiami deponowania laserowego
i natryskiwania cieplnego (m.in. natryskiwanie plazmowe oraz
natryskiwanie HVOF), ktére sa alternatywa m. in. dla procesu
galwanizacji. Innowacyjne technologie wykorzystywane przez Plasma
SYSTEM S.A. sg bardziej energooszczedne niz dotychczas stosowane
techniki zabezpieczania powierzchni i pozwalajg na osiggniecie
znacznie wyzszych parametrow eksploatacyjnych. Rynek ustug
inzynierii powierzchni w Polsce, szacowany przez spo6tke na 300 min
ztotych, jest w chwili obecnej nisko nasycony.

Model biznesowy emitenta koncentruje sie na niszy ,wyzwan
technologicznych” w obszarze inzynierii powierzchni, ktérych
rozwigzanie zapewnia spotce i jej klientom uzyskanie znaczacych
korzysci ekonomicznych dzigki istotnej i trwatej poprawie pozyciji
konkurencyjne;.

Spétka zaangazowana jest w projekty badawcze prowadzone wraz
z jednostkami badawczo-rozwojowymi i osrodkami naukowymi
(m.in. Politechnika Slqska, Politechnika Krakowska, AGH, Instytut
Fraunhofera). Badania prowadzone przez Plasma SYSTEM S.A.
koncentruja sie wokdét innowacyjnych technologii produkcji
wysokofunkcjonalnych warstw wierzchnich m.in. na powierzchni
elementéw cisnieniowych kottéw energetycznych. Strategia spotki
zaktada budowanie przewagi konkurencyjnej poprzez wdrazanie
innowacyjnych technologii i nowoczesnych rozwigzan przy
wykorzystaniu srodkéw unijnych.

Zgodnie z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym spotki za
2012 rok inwestycje zrealizowane w ramach projektéw unijnych w latach
2012-2013, zapewnig rozwoj mocy produkcyjnych, umozliwiajacy
znaczny wzrost sprzedazy w kolejnych latach. Emitent zamierza

Dane w tys. ztotych
Przychody ze sprzedazy

Zysk/Strata na dziatalnosci operacyjnej

Zysk/Strata netto

“dane jednostkowe
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Spotki

rowniez poszerza¢ swojg oferte poprzez wprowadzanie nowych
produktéw, wykonywanych w oparciu o technologie opracowane
w ramach realizowanych projektéw. W roku 2015 planowany jest
takze intensywny rozwdj sprzedazy dla branzy transportu szynowego.
Obecnie gtéwnymi odbiorcami produktow i ustug emitenta sg duze
elektrownie i elektrocieptownie, a takze firmy produkujgce kotty i inne
urzgdzenia energetyczne.

Wyniki finansowe

Dane finansowe za trzy pierwsze kwartaty 2013 roku opublikowane
przez emitenta wskazuja, ze przychody ze sprzedazy wzrosty o ponad
22% w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku, kiedy
to wyniosty one 19293 tys. zt. Zysk operacyjny spotki zwiekszyt
sie natomiast w tym okresie o 34% w pordéwnaniu z odnotowanym
w trzech pierwszych kwartatach roku 2012 (4332 tys. zf). Korzystne
ksztattowanie sie wynikéw finansowych potwierdzit réwniez zysk
netto, ktory wzrést o ponad 35% w odniesieniu do odnotowanych
3226 tys. zt w okresie od stycznia do wrzesnia 2012 roku. Zaréwno
zysk operacyjny, jak i zysk netto po trzech kwartatach 2013 okazaty
sie wyzsze od wartosci osiggnietych w catym 2012 roku, dlatego tez
utrzymanie wzrostowej tendencji analizowanych wynikéw finansowych
na zakoriczenie 2013 roku jest wielce prawdopodobne.

VS NLSAS VINGSY I

Wedtug sprawozdania finansowego spotki za lll kwartat 2013 roku, na
osiggniete wyniki szczegdlny wptyw miato wprowadzenie innowacyjnych
ustug swiadczonych w oparciu o technologie laserowe, pozwalajgcych
na realizacje zaplanowanych przez emitenta znaczacych zlecen
w obszarze energetyki zawodowej oraz poprawe wynikéw finansowych.

1-3Q 2013
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Historia dziatalnosci gospodarczej UBOAT LINE S.A. rozpoczeta
sie w 2008 roku, kiedy to jednoosobowe przedsiebiorstwo
stworzyto platforme sprzedazy biletéw na przeprawy promowe.

W wyniku dynamicznego rozwoju 20 pazdziernika 2010 roku
przedsigbiorstwo przyjeto forme spétki akcyjnej z siedzibg w porcie
morskim w Gdyni. Spétka UBOAT LINE S.A. zadebiutowata 3 stycznia
2012 roku na rynku alternatywnym NewConnect.

Profil dziatalnosci

Spotka UBOAT LINE S.A. jest firmg z sektora transportu morskiego
zajmujaca sie wyszukiwaniem oraz rezerwacjg potgczen promowych
dla pojazddéw ciezarowych oraz dostawczych w obrebie Morza
Battyckiego, Srédziemnego, Pétnocnego oraz Adriatyku. Oferta
Emitenta obejmuje réwniez rejsy pasazerskie. Wykorzystujac swoje
bogate doswiadczenie w branzy wyszukuje najkorzystniejsze oferty
na potrzeby swoich klientéw, ktére pozwalajg na obnizenie kosztéw
transportu. Znaczna czes¢ dziatalnosci Spotki obejmuje obstuge
firm spedycyjnych, ktore korzystajg z transportu morskiego jako
alternatywnego szlaku komunikacyjnego dla przewozu lagdowego.
UBOAT LINE S.A. posiada rowniez w swojej ofercie serwis lotniczy
jako uzupetnienie ustug oferowanych droga morska.

W zakres ustug UBOAT LINE S.A. wchodza:

* rezerwacja przepraw promowych z wigkszos$ci portow w catej
Europie,

* rezerwacja przepraw dla pojazdéw ponadnormatywnych,

e rezerwacja przepraw dla pojazdow przewozgcych tadunki
niebezpieczne,

* sprzedaz winiet za przejazdy we Franciji, Hiszpanii i Wtoszech,

* serwisiobstuga transportu intermodalnego tj. przewozu pociggami
samochoddéw ciezarowych,

« fracht morski,

* przesyiki lotnicze.

Spodtka 10 lipca 2013 r. dokonata transakcji sprzedazy jednostki zaleznej
OLIWIA TRANS GmbH z siedzibg w Hamburgu. 15 lipca Emitent
podpisat umowe objecia akcji spotki WZSAM S.A. za faczng kwote
456.750 zt. Po ich objeciu i zarejestrowaniu przez sad rejestrowy UBOAT
LINE S.A., wraz podmiotem powigzanym, bedzie w posiadaniu 37,03%
akcji tej spotki. WZSAM S.A. to podmiot prowadzacy dwa portale:
elransBus.pl; e-TransBus.eu - profesjonalne systemy, wsparcia dziatan
biznesowych niezbedne w codziennej pracy firm transportowych
i turystycznych. Nastepnie 16 lipca 2013 r. Emitent dokonat transakcji
sprzedazy spofki zaleznej Ferry Lines s.r.o. z siedzibg w Pradze. W dniu
25 pazdziernika 2013 r. Emitent poinformowat o zakupie 100% udziatéw
w spodfce TRUCKER sp. z 0.0. Jak poinformowano w raporcie biezgcym,
nabycie przedmiotowych udziatow zwigzane jest z planami rozszerzenia
dziatalnos$ci operacyjnej Emitenta o miedzynarodowy transport lgdowy
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towarow. TRUCKER sp. z 0.0. z siedziba w Poznaniu posiada niezbedne
licencje/pozwolenia na wykonywanie ww. dziatalnosci.

Strategia Spotki zaktada rozwoj dziatalnosci operacyjnej w obrebie
najwigkszych w Europie rynkéw zwigzanych z obstuga przepraw
promowych. Wigze sie z tym utworzenie nowych oddziatow
sprzedazy biletdéw na rynkach zagranicznych. Podejmujac wspotprace
z najwigkszymi armatorami swiatowymi, UBOAT LINE S.A. pozyskuje
coraz szersze spektrum dziatania i kreuje sie na firme rozpoznawalng
i wiarygodng w branzy TSL (transport-spedycja-logistyka). Zarzad
Emitenta prowadzi dziatania optymalizujace finansowanie biezacej
dziatalnosci. Zgodnie z informacjami zawartymi w raporcie biezacym
50/2013 w 27 wrzesnia 2013 r. zakoriczona zostata subskrypcja obligaciji
serii C, ktdére 19 listopada 2013 roku zostaty wprowadzone na rynek
Catalyst. Pozyskanie dodatkowych srodkéw pozwala na rezerwacije
istotnych przepraw promowych na korzystniejszych warunkach.
Ponadto Emitent zamierza zdywersyfikowa¢ swoje ustugi poprzez
rozbudowe serwisu lotniczego.

Rysunek 1
Struktura akcjonariatu na dzien 30.09.2013r.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportow Spotki.
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Wyniki finansowe

Rysunek 2
Przychody ze sprzedazy w tys. zi

40 000 37987

35000 31656

30000

25000

19579
20000

14 682
15 000
10 000
5000

0

2011* 2012 1-3Q 2012 1-3Q 2013

Od poczatku wrzesnia 2010 roku do 31 grudnia 2011 roku Spétka
osiggneta przychody w wysokosci 14,68 min zt. W nastepnym roku
przychody Spétki powiekszyty sie o prawie 17 min zt osiggajac
poziom 31,66 min zt, co stanowito wzrost o ponad 116% wzgledem
analogicznego okresu roku poprzedniego. Wzrost sprzedazy
spowodowany jest podpisaniem nowych uméw z przewoznikami,
a takze renegocjacja uméw wczesniej zawartych. Osiaggniete
przychody ze sprzedazy za okres trzech kwartatéw 2013 roku znacznie
przekroczyty przychody osiagnigte w okresach sprawozdawczych 2011
i 2012 roku. Wysokos$¢ przychoddéw osiggneta kwote prawie 38 min
zt, co do okresu analogicznego roku poprzedniego oznacza wzrost
0 94%. Uzyskany wynik jest rezultatem konsekwentnie realizowanego
planu rozwoju Spoéfki.

Rysunek 3
Wyniki finansowe w tys. zt
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Zysk z dziatalnosci operacyjnej Zysk netto

UBOAT LINE S.A. od poczatku swojej dziatalnosci wykazuje dodatnie
wyniki finansowe. Zysk z dziatalnosci operacyjnej w pierwszym roku
funkcjonowania podmiotu wynosit ok. 100 tys. zt. Natomiast zysk
netto wynidst 16 tys. zt. W kolejnym okresie Spotka osiggneta wyniki
finansowe zdecydowane wyzsze. Zysk z dziatalnosci operacyjnej za
okres 2012 r. wynidst 2,95 min zt w stosunku do 100 tys. zt z roku
poprzedniego. Z kolei zysk netto wzrdst z poziomu 16 tys. zt do 2,05 min
zt w okresie biezgcym. Wynik ten mogt by¢ nastepstwem emisji obligacii
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na rynku Catalyst (Raport biezgcy nr 59/2012), przez co udato sie
uzyskac srodki w wysokosci 650 tys. zt na zakup biletéw. Wypracowany
w okresie dziewieciu miesiecy 2013 rok zysk z dziatalnosci operacyjnej
byt na poziomie 2,1 min zt, co w stosunku analogicznego okresu 2012
roku oznacza wzrost o ponad 1 min zt (w ujeciu procentowym wzrost
0 87,67%). Wieksza dynamika w tym okresie odznacza sie zysk netto,
ktory wzrdst z 679 tys. zt w badanym okresie 2012 roku do 2,32 min zt
w analogicznym okresie 2013 roku. W opinii zarzadu przedstawionej
w raporcie okresowym za Il kwartat 2013 roku osiagane wyniki
finansowe sg rezultatem rozwoju w zakresie podstawowej dziatalnosci,
czyli sprzedazy biletéw na przeprawy promowe. Podpisano istotne
z punktu widzenia wzrostu osigganych rezultatéw finansowych
umowy oraz prowadzone sg rozmowy z partnerami w celu rozbudowy
oferty. Dynamiczny wzrost byt mozliwy do osiggnigcia rowniez dzigki
optymalizacji finansowej biezgcej dziatalnosci Spotki, m.in. dzieki
wykorzystaniu srodkéw finansowych pozyskanych z emisji obligaciji,
z ktérych pozyskano 5 min zt.

Analiza SWOT

Do mocnych stron UBOAT LINE S.A. nalezy wiedza i doswiadczenie
kadry zarzadzajgcej oraz pracownikdéw zdobyte podczas wieloletniej
pracy w branzy. Wspétpraca z czotowymi przewoznikami pozwala na
zakup duzych pakietow biletoéw po korzystnych cenach, co wptywa na
poziom cen oferowanych klientom Spofki. Stale rozwijajgcy sie rynek
ustug transportowych pozwala na osigganie coraz wyzszych wynikow
finansowych. Podpisanie licznych uméw z czotowymi przewoznikami
pozwolito na zwigkszenie dziatalnosci jednostki. Ponadto UBOAT
LINE S.A. zostata petnoprawnym cztonkiem EFFA - European Freight
Forwarders Assostiation - Zrzeszenia Spedytorow Miedzynarodowych.
Spoétka przystapita takze do Polskiej Izby Spedyciji i Logistyki, co
pozytywnie wptyneto na wiarygodnosc i prestiz Emitenta z perspektywy
klientow i kontrahentow.

Stabg strong Spotki pozostaje relatywnie silne uzaleznienie dziatalnosci
od dostawcow ustug. Bezposrednie powigzanie z przewoznikiem moze
wptynac na wizerunek przedsiebiorstwa w momencie nie wywigzania
sie przewoznika z zobowigzan. Dodatkowo dziatalno$¢ Emitenta,
z zakresu frachtu morskiego, jest uzalezniona od koniunktury swiatowej
oraz sytuacji gospodarczej danego panstwa, co w przypadku kryzysu
globalnego moze obnizy¢ rentownos$¢ sprzedawanych ustug.

Sektor transportu morskiego jest sektorem stale rozwijajgcym
sie. Mocna pozycja na rynku pozwala Spoétce na podazanie za
nowoczesnymi rozwigzaniami oraz state powiekszanie zakresu
dziatalnosci. Zwiekszona sktonnos$¢ do podrézowania i przemieszczania
sie na terenie Unii Europejskiej umozliwia pozyskanie nowych odbiorcéw
na oferowane ustugi. Takie szanse moga przetozy¢ sie na lepsze
wyniki finansowe przedsigbiorstwa. Uzyskanie cztonkostwa EFFA
oraz przystagpienie do PISL stwarza mozliwosci pozyskania nowych
kontrahentdw oraz ekspansije na rynki zagraniczne. Uzupetnienie ustug
frachtu morskiego o przesytki lotnicze pozwala na zdywersyfikowanie
ryzyka oraz uzupetnienie oferty Emitenta.

Zagrozenie dla Spétki stanowi liczna konkurencja oferujgca ustugi
substytucyjne lub komplementarne do ustug UBOAT LINE S.A. co moze
spowodowac obnizenie cen w celu zwigkszenia konkurencyjnosci,
a w konsekwencji obnizenie marzy przedsigbiorstwa. Za zagrozenie
mozna uznac¢ rozwdj infrastruktury transportu lgdowego, ktory
znaczgco moze wptynaé na konkurencyjnosé ustug prowadzonych
przez Emitenta.
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Pytanie analityka

1. Do jakiego poziomu wskaznika zadtuzenia ogdlnego spétka
zamierza finansowac dziatalnos¢ kapitatem obcym.

Zgodnie z zobowigzaniami wynikajacymi z warunkéw emisji trzech serii
obligaciji, Spotka podaje w raportach wskaznik zadtuzenia finansowego
obliczany jest jako stosunek fgcznego zadtuzenia finansowego (wedtug
stanu na ostatni dzier danego kwartatu roku obrotowego) do kapitatéw
wiasnych wedtug stanu na ten dzierh kwartatu roku obrotowego. Na
dzien 30 wrzesnia 2013 r. wskaznik zadtuzenia finansowego wynidst
0,96.

Zarzad deklaruje stosunkowo konserwatywne podejscie do dalszego
zwiekszania zadtuzenia Spoétki. Zwracamy uwage, ze srodki z emisji
obligacji sa wykorzystywane gtéownie na zwiekszenie kapitatu
obrotowego oraz inwestycje w rozwéj Spotki. Uboat-Line znajduje sie
w fazie bardzo szybkiego rozwoju w zwigzku z tym wyniki finansowe
Spotki szybko rosna, w efekcie rowniez wskazniki zadtuzenia beda
sie automatycznie poprawiac.

2. W jaki sposob Spoétka zamierza zwiekszy¢ swéj udziat w rynku?

Oferta Uboat Line S.A. jest bardzo atrakcyjna dla z branzy transportowe;,
a sama Spotka zwigksza swojg efektywnos¢. Przektada sie to na
dynamiczny wzrost, ktéry mozna byto obserwowaé chocéby w I-1lI
kw. 2013 r. i dzieki ktéremu moglismy podnies¢ prognoze zysku netto
na caty rok. Oferta jest jednak caty czas udoskonalana, regularnie
raportujemy m.in. kolejne istotne umowy z przewoznikami dzieki
ktérym Spoétka pozyskuje nowych partneréw lub poprawia warunki
albo rozszerza wspotprace z dotychczasowymi. Dzieki zwigkszeniu
skali dziatalnosci (w I-lll kw. jednostkowe przychody wzrosty prawie
dwukrotnie) Uboat-Line staje sie coraz wazniejszym partnerem dla
wiodacych armatoréw, co przektada sie m.in. na warunki wspotpracy
oferowane klientom. Ten rozwoj ma tez wymiar geograficzny — Spoétka
regularnie uzupetnia swojg oferte o0 nowe potaczenia a takze pozyskuje
klientéw na nowych obszarach. Jest tez obecna na wiodacych targach
branzowych.

3. Czy przejecie Spotki TRUCKER sp. z 0.0. ma charakter
strategiczny? W jaki sposob Emitent zamierza rozwijaé spotke
portfelowa ?

Spoétka Trucker posiada wszystkie niezbedne pozwolenia i licencje
dotyczace dziatalnosci w zakresie miedzynarodowego transportu
towarow droga ladowa. Zarzad Uboat Line S.A., podjat strategiczna
decyzje wejscia w segment spedycji lgdowej, a to przejecie pozwolito
Spétce na natychmiastowe rozpoczecie dziatalnosci i ominiecie dtugiej
i zmudnej procedury pozyskiwania zezwolen, co tez wigzatoby sie
zwigzane z kosztami. Dla petnej integracji nowej spétki z biznesem
Uboat Line S.A. podjeto decyzje o zmianie nazwy z Trucker na Uboat
Logistics sp. z 0.0.
W zwigzku z tym nalezy podkresli¢ dwie rzeczy:
« Decyzje o rozpoczeciu dziatalnosci w zakresie spedycji lgdowej
podjeto po doktadnej analizie sytuacji rynkowej (konsultacje
z dotychczasowymi klientami) i obszarow biznesowych, ktoére
w sposdb synergiczny pasuja do core business’u Uboat Line
S.A. Decyzja ta w zamysle, ma obnizy¢ ryzyko rozpoczecia
nowej dziatalnosci. Wsparto jg zatrudnieniem osdéb z duzym
doswiadczeniem w spedycji ladowej, co w potaczeniu ze
wzmochieniem zarzadu Uboat Line S.A. przez pana Artura
Smolika - menedzera z 15-letnim doswiadczeniem w zarzgdzaniu
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firmami z branzy TSL (transport-spedycja-logistyka) oraz FMCG
(produkty szybkorotujace), daje podstawy do optymistycznej
oceny perspektyw rozwoju.

e W opinii Zarzgdu rozwazna dziatalno$s¢ w nowym sektorze moze
stanowi¢ bardzo wazny element wzrostu w kolejnych kwartatach
i docelowo réwnie wazny element dziatalnosci Grupy Kapitatowe;.
Obecnie prowadzone sg prace nad prognoza finansowa na 2014
r. i dopiero po jej opublikowaniu bedziemy mogli podac szczegoty
dotyczgce oczekiwan Zarzadu.

4. Czy planowane sa kolejne przejecia Spotek? Jezeli tak to
czy beda to przejecia spétek zwiagzanych z jakims konkretnym
sektorem?

Obecnie nie sa planowane przejecia, ale Zarzad nie wyklucza ich
catkowicie. Zwracamy uwage na inwestycje w spotke WZSAM, w ktdrej
Uboat-Line posiada obecnie 37,03 % akcji. WZSAM S.A. jest spotka
tworzgca systemy wsparcia dziatan biznesowych firm z branzy
logistycznej i turystycznej. Obecnie prowadzi m.in. dwa serwisy:
elransBus.plie-TransBus.eu, ktdre skupiaja firmy Swiadczgce ustugi
przewozu osoéb i ich klientéw, pomagajgc im zawiera¢ transakcje
transportowe na najlepszych dla obu stron warunkach. W naszej
opinii to bardzo perspektywiczna dziatalnosé, ktéra uzupetnia oferte
Uboat Line S.A.

5. Czy Spotka zamierza nadal utrzymywaé tradycyjne punkty
sprzedazy, czy tez planowane jest prowadzenie ustug wyltacznie
w formie elektronicznej?

Spdétka, podazajac w slad za globalnymi trendami, prowadzi sprzedaz
w oparciu o elektroniczne narzedzia komunikacji.

6. Czy zarzad spotki rekomendowac bedzie WZA ustalenie polityki
dywidendowej ?

Docelowo jest to na pewno mozliwe i pozgdane. Budowanie wartosci
Spotki oraz troska o akcjonariuszy jest bardzo wazng czescia polityki
zarzadu. Obecnie Uboat-Line znajduje sie w fazie bardzo dynamicznego
wzrostu —w zwigzku z tym Zarzad chce mie¢ mozliwos¢ elastycznego
dziatania w zakresie tempa i kierunkéw ustalania polityki dywidendowe;j,
z zachowaniem najwyzszej troski o interes akcjonariuszy, co nie
wyklucza podziatu zysku w tej formie.

>
PROMETEIA



© peshkova- W

Profil dziatalnosci

Vedia S.A. jest producentem i dystrybutorem urzgdzen elektronicznych
w skfad, ktérych wchodza:

+ odtwarzacze audio-video,

* tablety,

« czytniki ksigzek elektronicznych.

Oferowane wyroby funkcjonujg w oparciu o system operacyjny
Android. Oprogramowanie wszystkich produktéw tworzone jest
bezposrednio przez polskich programistéw i wgrywane podczas
procesu produkcji w posiadanych fabrykach w Chinach i Korei. Spétka
samodzielnie kupuje komponenty do swoich urzadzen elektronicznych
i zarzadza logistyka dostaw i produkcji. Urzgdzenia wyprodukowane
przez Vedia S.A. mozna naby¢ w sklepach sieciowych, takich jak:
Empik, Sferis, Komputronik, MP3store.pl, Astro, Leclerc, MIX, Vobis,
MediaMarkt, Saturn, MIX Electronics SA, Makro Cash and Carry
Polska SA. oraz MediaExpert. Dziatalno$¢ Emitenta obejmuje réwniez
sprzedaz produktéw do krajéw: Norwegia, Biatorus, Turcja, Szwajcaria,
USA, Rosja i Wielka Brytania. W 2010 roku spétka stata sie jednym
z dwéch dystrybutoréw sieciowych USB na Polske. Spétka pracuje
nad projektem Smart Metering Poland (SMEPI), na ktéry otrzymata
dofinansowanie w wysokosci ok. 1,5 min zt. Celem projektu jest
opracowanie i wykonanie infrastruktury technicznej stuzacej do
pozyskiwania danych, ktére sg generowane poprzez pomiary zuzycia
mediéw. Wykonanie takiego oprogramowania umozliwi zebranie,
uporzadkowanie i analize pozyskanych danych.

Spotka tworzy Grupe Kapitatowag w sktad ktérej wechodzg podmioty:
« Vedia S.A. - Jednostka dominujaca,

* Vedia HK Limited (100% udziatéw) — utworzona i zarejestrowana
z Hong Kongu. Zajmowata sie logistyka produkcji urzadzen
elektronicznych. Jak informuje emitent spétka obecnie nie prowadzi
dziatalnosci i planowana jest sprzedaz podmiotu zaleznego.
New Dragon Electronic Limited (48% udziatéw) - utworzona
i zarejestrowana z Hong Kongu. Zajmuje sie produkcja i sprzedazag
wyrobow oferowanych przez Emitenta.

Dane w tys. ztotych
Przychody ze sprzedazy
Zysk/Strata na dziatalnosci operacyjnej -974

Zysk/Strata netto -1 021

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Spotki

r

Wyniki finansowe

Przychody ze sprzedazy w ciggu trzech kwartatéw biezacego
roku wyniosty 50,3 min zt i sg wyzsze od przychoddéw uzyskanych
w analogicznym okresie roku ubiegtego o ponad 5,15 min zt, co
daje dynamike wzrostu o 11,4%. Osiggane przychody nie przetozyty
sie na zysk z dziatalnosci operacyjnej, ktory obnizyt sie z 3,64 min
zt do 3,07 min zt, co w ujeciu procentowym daje spadek o 15,7%.
Jednoczesnie dynamika wypracowanego zysku netto za trzy kwartaty
2013 jest ujemna przy poréwnaniu do analogicznego okresu roku
poprzedniego i wyniosta 47,1%, co wartosciowo daje spadek z 1,3 min
zt na 0,69 min zt.

W raporcie kwartalnym zarzad spoétki informuje o dokonaniu korekty
prognozy na caty rok 2013 ze wzgledu na zrealizowane wyniki finansowe
w okresie 01.01.2013-30.09.2013. Prognoza przychoddw ze sprzedazy
zostata obnizona z 80 min zt do poziomu 70 min zi. Réwnoczes$nie
dokonano korekty zysku ze sprzedazy z 13 min zt na 12 min zt za caty
okres 2013 roku. Istotny wptyw na wyniki finansowe w okresie trzech
kwartatéw 2013 roku miata deprecjacja kursu waluty amerykanskiej
oraz niewystarczajgca ilos¢ kapitatu finansujgcego majgtek obrotowy,
ze wzgledu na koniecznos¢ sptaty obligaciji serii C.

1-3Q 2013

45 676
-1 028 -1 067 -2 018 5219 3 066
-1 866 153 -1759 1453 689
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Profil dziatalnosci

Vivid Games S.A. to spotka nalezgca do sektora informatycznego, ktorej
przedmiotem dziatalnosci jest projektowanie, produkcja i dystrybucja
gier cyfrowych na urzadzenia mobilne oraz stacjonarne. Gtéwnymi
platformami, na ktére Spoétka publikuje swoje produkty to:

»  Smartfony i urzadzenia mobilne (Apple Store, Google Play, Amazon

Apps, Samsung Apps),
« Konsole przenosne (Sony PlayStation Vita),
«  Komputery, TV (Apple Mac, PC/Windows).

W okresie swojej kilkuletniej obecnosci na rynku Emitent zrealizowat
projekty, ktére w wiekszosci byty wykonywane na zlecenie
zewnetrznych partnerow wsréd ktdrych znaleZli sie inni developerzy,
wiasciciele platform sprzetowych czy operatorzy GSM. Spétka
Vivid Games w ramach dotychczasowej dziatalnosci nawigzata
wspotprace z kilkudziesiecioma znaczgcymi partnerami strategicznymi
jak Sony, Apple, nVidia, Samsung czy Amazon. Zdobycie uznania
u wymienionych kontrahentéw byto mozliwe dzieki stworzeniu przez
Emitenta autorskiej technologii V-TECH, ktéra pozwala na szybkie
i sprawne dostosowanie produktéw do wszystkich platform oraz
gwarantowanie cyfrowej doskonatosci (Digital Excellence) bedacej
mottem przewodnim Vivid Games. Sposrdd zrealizowanych ponad 150
projektéw mozna wyrdznic gry, takie jak: Speedball 2 HD, Real Boxing,
Ski Jumping Pro, Speedway GP 2013, czy GYRO, ktdre spotkaty sie
z pozytywnym odbiorem na rynku gier. Swiadczg o tym uzyskane
nagrody i wyrdznienia w kategoriach Best App Ever Android Awards
2013, Najlepsza Polska Gra 2012 czy Najlepsze Niezalezne Studio 2013.
Emitent utworzyt w Londynie spotke zalezng Vivid Games Ltd., w ktorej
posiada 100% udziatéw. Dziatalno$¢ utworzonego podmiotu skupia sie
na petnieniu roli biura operacyjnego umozliwiajgcego sprzedaz gier na
platforme Google Play, jak réwniez petni role utrzymywania blizszych
kontaktow biznesowych z partnerami (90% sprzedazy realizowanych
jest na rynkach USA i Europy Zachodniej). Emitent wraz z Platige
Image zawiagzat 01.07.2013 roku spotke celowa Vivid Games Spoétka
Akcyjna Spoétka Komandytowo Akcyjna (posiada 34,8% udziatu), ktorej
zadaniem jest produkcja zaawansowanej wizualnie i technologicznie
gry mobilnej- Godfire: Rise of Prometheus.

Poczatkowo dziatalno$¢ Emitenta skupiata sie gtéwnie na tworzeniu
gier dla zewnetrznych podmiotéw. Obecnie model biznesowy Spotki
zaktada wydawanie wiekszosci gier pod wtasng marka handlowa, co
pozwoli na realizowanie przychodow ze sprzedazy kazdej kupionej

Dane w tys. ztotych

Przychody ze sprzedazy

Zysk/Strata na dziatalnosci operacyjnej

Zysk/Strata netto

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw okresowych Spotki

> Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

gry przez uzytkownika korncowego, a dodatkowa korzyscig bedzie
pominiecie posrednika i petnienie funkcji wydawcy. Takie dziatania
pozwolg na poprawe pozycji na Swiatowym rynku developeréw oraz
pozytywnie wptynie na rozpoznawalnos¢ Emitenta poprzez sprzedaz
gier pod wtasna marka.

Wyniki finansowe

Przychody ze sprzedazy za okres trzech kwartatéw 2013 roku
wyniosty 4,96 min zt, co daje ponad dwukrotny wzrost w stosunku
do analogicznego okresu roku ubiegtego, kiedy ich wartos¢ wyniosta
2,47 min zt. Wygenerowany w pierwszych trzech kwartatach 2013 roku
zysk na poziomie operacyjnym wyniést ponad 398 tys. zt, podczas
gdy w analogicznym okresie roku poprzedniego Emitent osiggnat
strate w wysokosci niecatych 200 tys. zt. Wypracowany zysk netto za
okres styczen-wrzesien biezgcego roku ksztattowat sie na poziomie
321 tys. zt, podczas gdy w analogicznym okresie 2012 roku Spotka
wygenerowata strate rzedu 217 tys. z, co oznaczato wzrost wyniku
finansowego netto o 538 tys. zt.

Z informacji opublikowanych w raporcie za Ill kwartat 2013 roku
wynika, ze jednym z gtéwnych czynnikdw majacych wptyw na
osiggniete przychody ze sprzedazy jest publikacja gry Real Boxing.
Sprzedaz gry utrzymuje sie na wysokim poziomie we wszystkich
kanatach dystrybuciji, o czym swiadczy obejmowanie czotowych
pozycji w rankingach najlepiej sprzedajgcych sie gier na réznych
platformach. Bardzo istotny wptyw na pozycje przychodéw miaty
takze mikro-ptatnosci osiggniete dzieki licznym aktualizacjom wers;ji
mobilnej. Wskaznik rentownosci operacyjnej oraz wskaznik rentownosci
sprzedazy, ktore zostaty obliczone dla okresu dziewieciu miesiecy
2013 roku — wynoszace odpowiednio 8,03% i 6,47% , sg nizsze niz dla
2012 roku — odpowiednio 13,09% i 8,62% (poréwnywalne przychody
w tych okresach). Za powdd nizszego zysku z dziatalnosci operacyjnej
i jednoczesnie zysku netto Emitent w raporcie za lll kwartat 2013 roku
podaje poniesienie szeregu wydatkow zwigzanych ze zmiang siedziby
Spotki, zwigkszenie dziatarh promocyjnych (udziat w targach Gamescon)
oraz zmiane zasad prowadzenia rachunkowosci na skutek podjecia
wspotpracy z nowym podmiotem odpowiedzialnym za rachunkowos$é
w Spotce (skorygowany sposéb ksiegowania niektorych kosztéw).

2011 ‘ 2012 ‘ 1-3Q 2013

2422 5081 4 958
377 665 398
228 438 321

>

PROMETEIA

<
<
U
()
>
<
T]
(N
)
>




© Coka - Fotolia.com

N A
windmobile

Profil dziatalnosci

Krakowska Spétka Wind Mobile S.A. jest dostawcg rozwigzan
technologicznych dla firm telekomunikacyjnych, powstatg w wyniku
fuzji Personal TV sp. z. 0.0. oraz Wind Mobile sp. z 0.0. w 2010 roku. Jej
dziatalnos¢ skupia sie na mobilnej rozrywce i reklamie oraz ustugach
informatycznych.

Sztandarowym produktem Wind Mobile S.A. sg platformy RBT (ring-
back tones), ktére pozwalajg zamieni¢ standardowy sygnat oczekiwania
na muzyke. Z ustug Wind Mobile S.A. w tej dziedzinie korzystaja
obecnie wszyscy operatorzy komdérkowi w Polsce, oferujgc ta ustuge
pod réznymi nazwami.

Ponadto, Wind Mobile S.A. oferuje operatorom komérkowym inne
ustugi jak: outsourcing zarzgdzania ustugami mobilnymi, rozwigzania
technologiczne, serwery reklam mobilnych oraz tworzenie aplikaciji
na smartfony. Spotka planuje takze rozwinaé innowacyjny system
emisji reklam, wykorzystujacy platformy RBT jak rowniez system Open
Ringback, standaryzujacy ustugi RBT z punktu widzenia abonenta.

Spotka posiada bardzo silng pozycje na polskim rynku, w wielu
przypadkach bedac jedynym podmiotem oferujgcym ustugi tego
typu. Do klientow Wind Mobile naleza wszyscy operatorzy komorkowi
obecni w Polsce (Play, Orange, Plus, T-Mobile, Cyfrowy Polsat) oraz
NOVA z Islandii.

W sktad grupy kapitatowej emitenta na dzien 30 wrzesnia 2013 r.
wchodzit emitent (Wind Mobile S.A) jako jednostka dominujaca oraz
jednostki zalezne:

e Mad Words sp. z 0.0,

e Open Ringback sp. z 0.0.

Jak poinformowat zarzad mitenta w raporcie biezgcym 24/2013 z dnia
15 listopada 2013 r., obecnie jako pierwszoplanowy cel Spdtka postawita
na przejecie podmiotu zapewniajagcego skokowe powigkszenie
potencjatu technicznego i sprzedazowego. Zgodnie z raportem,
obecnie po wielomiesiecznych negocjacjach zawarte zostaty umowy
i uzgodnienia akwizycji, a kolejnym krokiem bedzie przeprowadzenie
procesu due diligence. Podpisanie umowy akwizycyjnej zarzad planuje
jeszcze w tym roku.

Dane w tys. ztotych

Wyniki finansowe

Od momentu powstania spétka co roku zwieksza przychody netto ze
sprzedazy. W 2012 wzrosty one o 7% w stosunku do roku poprzedniego,
co byto mozliwe dzieki rozszerzeniu oferty Wind Mobile S.A. o kolejny
produkt, Open Ringback.

Wraz ze wzrostem przychoddw ze sprzedazy rosng takze EBITDA oraz
zysk netto. W tym rekordowym dla spétki roku zysk netto osiagnat
3,08 min ztotych (wzrost o 31% w stosunku do roku poprzedniego)
a EBITDA 4,53 min ztotych (wzrost o 31% w stosunku do roku
poprzedniego). Warto zauwazyé, ze rozwdj skali dziatalnosci spotki
nie odbywa sie kosztem rentownosci, ktére réwniez wzrosty w stosunku
do ubiegtego roku. W 2012 r. rentownos¢ netto spotki byta na poziomie
23,44%, a ROA (return on assets) wyniost 25,66%.

W 2013 r. spotka po raz pierwszy w historii zanotowata spadek
osiagnietej sprzedazy. W ciggu trzech kwartatéw biezacego roku
przychody wyniosty 6,9 min zt, co stanowito spadek o 17,8%
w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego. Zysk
netto w badanym okresie zmniejszyt sie 0 42%, natomiast wynik
finansowy netto o0 26,6%. Jak podaje zarzad spoétki w ostatnim raporcie,
obecne wyniki sg gorsze od analogicznego okresu roku 2012 przede
wszystkim z powodu, jednorazowych przychoddéw osiggnietych
w 2012 zwigzanych z niskomarzowymi dostawami sprzetu i licencji
firm trzecich.

Zgodnie z informacjami podawanymi przez Spotke w raportach
okresowych, emitent w dalszym ciagu ponosi istotne wydatki oraz
przeznacza kluczowe zasoby menedzerskie na projekty rozwojowe,
w szczegolnosci zwigzane z ekspansjg zagraniczng. Ponadto
prowadzone sg zaawansowane rozmowy dotyczace przeje¢ podmiotow
zewnetrznych.

VS d IO UNIAA

Przychody ze sprzedazy 6403 8 705 12 289 13 146 6 857

Zysk/Strata na dziatalnosci operacyjnej 736 1170 2902 3 845 1406

Zysk/Strata netto 619 1466 2 342 3 081 1483

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw okresowych Spotki
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Profil dziatalnosci

ZWG S.A. jest firma zajmujaca sie produkcja trudnoscieralnych
elementéw gumowych i produktéw gumowo-metalowych, uzywanych
do celéw przemystowych. Spoétka powstata w wyniku serii przeksztatcen
Wydziatu Wyrobow Gumowych Zaktadéw Goérniczych Konrad,
przejetych przez INOVA Centrum Innowacji Technicznych sp. z o.o.
w 1996 r., a nastepne wydzielonych do obecnej postaci firmy przez
przejecie pracownicze w 2007 r. W$rod oferowanych przez nig wyrobdw
mozemy znalez¢ m.in.:

« wykfadziny mtynow,

e pompy szlamowe,

* maszyny flotacyjne,

o uszczelki,

¢ membrany,

* elementy infrastruktury drogowe;.

Produkty oferowane przez ZWG S.A. wykorzystywane sg gtéwnie
w przemysle wydobywczym, energetycznym i motoryzacyjnym, jak
réwniez w drogownictwie i kolejnictwie. Do gtdwnych odbiorcéw
emitenta nalezg KGHM Polska Miedz S.A, PGE Elektrownia Betchatéw
S.A., Zaktady Urzadzen Przemystowych ZAM Kety Sp. z 0.0., Cersanit
S.A., Jastrzebska Spoétka Weglowa S.A., Mercus Sp. z 0.0. oraz GK
Cement Ozarow S.A (razem 85% sprzedazy). Firma podkresia, ze
posiada nowoczesng linig technologiczna. Poza sprzedazg produktéw,
ZWG S.A. oferuje réwniez ustugi montazowe i serwisowe.

Firma stara sie utrzymywac wysoka innowacyjnos¢ swoich produktéw,
zaréwno poprzez prace wtasnego Dziatu Badawczo-Rozwojowego
jak i wspoétprace z osrodkami naukowymi (m.in. Akademia Gérniczo-
Hutnicza, Politechnika Wroctawska). Spoétka prowadzi dziatalnos¢
w dwodch oddziatach - gtowny zlokalizowany jest w Iwinach, drugi
powstaty po przejeciu Wydziatu Gumowni Zaktadu Urzadzen
Przemystowych ZAM Kety znajduje sie w Ketach.

W sktad Grupy Kapitatowej Emitenta wchodzg podmioty:
e ZWG sp. zo.0,

e ZWG sp.zo.0.S.KA

e Przedsiebiorstwo ,KOBUD” sp. z 0.0.,

e ZWG sp. z 0.0. KOBUD SKA oraz

« BUMECH S.A. (jednostka stowarzyszona).

Dane w tys. ztotych

Przychody ze sprzedazy 7 530

Zysk/Strata na dziatalnosci operacyjnej 406

Zysk/Strata netto 81

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw okresowych Spotki

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Wyniki finansowe

ZWG S.A. wypracowat w 2012 r. 5,7 min ztotych zysku netto przy
przychodach ze sprzedazy rownych 19,9 min ztotych. Byt to rekordowy
rok dla spotki — wzrost przychodéw ze sprzedazy w poréwnaniu
do 2011 wynidst 37,5% i wpisuje sie on w ciggty trend wzrostéw
przychodow oraz rentownosci. ZWG S.A. zwigkszyto rentownos¢é
netto z 14,12% w 2011 do 30,78% w 2012. Poprawa rentownosci
spotki wynika m.in. z optymalizaciji kosztowej i finansowo-podatkowe;j,
integracji zaktaddw oraz skupieniu sie na produkcji wyrobow o wysokiej
marzy. Rok 2013 r. to okres jeszcze bardziej dynamicznego wzrostu
zaréwno poziomu sprzedazy jak i osigganych wynikéw finansowych.
Przychody za trzy kwartaty 2013 r. wyniosty 27,2 min zt i byty ponad
dwa razy wigksze niz w analogicznym okresie roku poprzedniego.
Zysk operacyjny w tym czasie powiekszyt sie prawie czterokrotnie do
poziomu 6,7 min zt, natomiast zysk netto wynidst 5,5, min z (1,5 min
zt za trzy kwartaty 2012 r.).

EBITDA w 2012 r. wyniosta 6,9 min zt, co oznacza wzrost o 68,2%
w poréwnaniu do 2011 i az 375% w stosunku do roku 2010. Dzigki tym
wynikom spotka z nawigzka wypetnita prognozy na 2012 roku, ktére
zaktadaty zysk netto w wysokosci 5,4 min ztotych (zrealizowano wynik
6,0 min zf) oraz EBITDA réwna 6,1 min ztotych (w rzeczywistosci 6,7 min
zt). Zarzad ZWG S.A. prognozuje, ze w 2013 roku uda sie zwiekszy¢
zysk netto do 7,6 min zt oraz EBITDA do 8,8 min zt.

Grupa Kapitatowa ZWG S.A. konsekwentnie realizuje strategie przejec¢
podmiotdéw z branzy ustug gérniczych. W Il kwartale biezgcego roku
przejeta zostata spétka KOBUD Sp. z o.0., ktéra dziata w branzy
wydobywczej i swiadczy profesjonalne i specjalistyczne ustugi dla
gornictwa.

6538 9 347 14 291 19 873 27 249
174 380 2964 5953 6 692
316 255 2018 5668 5462
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...obdarzenie nas i naszych klientéw zau-
faniem, ktdre przetozyto sie na wspdina
realizacje obiecujgcych przedsiewziec¢ oraz
celebracje licznych sukcesow inwesty-
cyjnych. Zyczymy Paristwu kolejnych,
udanych inwestyc;ji i jednoczesnie
zapraszamy do zapoznania si¢ ze
wzbogacong oferta dla inwestordw,
dostepna na naszej stronie internetowe;.
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