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PODSUMOWANIE PORTFELA WI SA

narastajaca

30.07.12 27.09.12 stopa

Zwrotu

Biomaxima 7,00 5,59 -20,14%
Mabion 15,95 15,19 -4,76%
ZWG 2,07 4,93 138,16%
LUG 0,13 0,14 7,69%
Plasma 6,99 9,99 42,92%
Synektik 12,47 11,05 -11,39%
NC Indeks 33,98 34,72 2,18%
sWIG80 9353,58 9820,71 4,99%
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Narastajgca stopa zwrotu z portfela Top Pick W Investments SA

28-11%
20,117

emmw|ndeks NC
sWIG

e Top Pick 15,35%

4,99%
0,00% B ——— A —— 2,17%
30.07.12 16.08.12 27.09.12

Zrédio: obliczenia wlasne

3|Strona




ADUMA S.A.

SPOEKA TO WEDLUG NAS ToP PICK NEWCONNECT ZE WZGLEDU NA OFEROWANE INNOWACYJNE
PRODUKTY MARKETINGU INTERAKTYWNEGO, DUZY POTENCJAL ROZWOJU RYNKU
W PERSPEKTYWIE NAJBLIZSZYCH KILKU LAT

PRZYZNANY RATING

PODSTAWOWE INFORMACJE O SPOLCE TR T M R
AUERI AR U
Aduma S.A. posiada istotny udzial w polskim rynku technologii 52000 130
interaktywnych (reagujacych na ruch) i dotykowych (reagujacych na 50000 | Fazs
48000
dotyk). Innowacyjno$¢ rozwigzan Adumy polega na wielowymiarowej 16000 - 120
komunikacji z odbiorcg przekazu poprzez jego aktywizacje oraz 44000 ™ A 1us
zaangazowanie w proces, rowniez fizycznie. 42000 ,’_' ‘, fA..v/f 110
40000 PN
38000 =W‘_’ /J ot [ 105
Aduma oferuje Kklientom szeroki wybdr rozwigzan dotykowych V)
36 000 10,0
i interaktywnych i jest operatorem jednej z pierwszych na $wiecie statych —wic —— Aduma
sieci do reklamy interaktywnej. Spotka realizuje gtownie projekty
(kampanie, eventy itp.), ktére maja =zaskoczy¢ odbiorce swoja DANE SPOEKI
interaktywnoScia. Klientami spétki byli m.in. wtasciciele takich marek jak Ticker ADU
Cyfra+, Adidas, Sony, Bank Millennium, Volkswagen, LG. W 2012 roku Sektor Media
spotka otrzymata pierwsze miejsce w konkursie Parkowe Orly 2012 oraz Kurs (z) 12,31
1 najbardziej innowacyjnej firmy zlokalizowanej na terenie O$rodkow Kapitalizacja (min z4) 1480
tytut najbar J yinej y ) Free float (%) 39,9%

Innowacji i Przedsiebiorczo$ci w kraju.

DANE FINANSOWE [tys. zl] 2011 1H2012

Model biznesowy Adumy zaktada osigganie przychodéw z czterech

Przychody 24785 31358
podstawowych segmentow: EBIT 2483 5234
EBITDA 479,8 686,5
o Sprzedaz systemow interaktywnych i dotykowych - znajduja Zysk netto 267,1 383,1
one zastosowanie wszedzie tam gdzie zaskoczenie, interakcja,
zaangazowanie i zabawa stuzg skutecznej komunikacji WSKAZNIKI RYNKOWE
z odbiorca. P/E 30,88
. Eventy - wykorzystanie produktéw interaktywnych P/BV 4,25
i dotykowych umozliwia uatrakcyjnianie eventéw, konferencji
i targow. AKCJONARIAT
. Aduma Interactive Network - sie¢ reklamowych nos$nikow
interaktywnych umozliwiajaca przeprowadzenie
ogo6lnopolskich  kampanii  reklamowych o  wysokiej p Lo
skutecznosci. Pozosial Cmiech
. Aplikacje - produkcja, funkcjonalnych aplikacji dotykowych '
i interaktywnych. Zbigniew

Karol

Wantuta

W Dokumencie Informacyjnym spoétka opublikowata prognoze wynikow <
finansowych na 2012 rok. Spétka prognozuje w niej osiggniecie 9.877 tys.
zt przychodéw ze sprzedazy (wzrost o 398%) oraz 1.155 tys. zt zysku
netto (wzrost o 436%). Wyniki za 1H2012 przedstawione w tabeli obok

potwierdzaja naszym zdaniem mozliwos¢ realizacji tej prognozy.

Maciej
Beriot Mielcarek
Holding 13,1%
Limited
10,0%

NAJBLIZSZE RAPORTY

2012-11-14 jednostkowy - 3Q

AUTOR

fukasz Rosinski

lukasz.rosinski@infinity8.pl
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RYNEK DZIALANIA SPOLKI

Aduma dziata na rynku technologii interaktywnych
i dotykowych. Oba segmenty wykazuja wysoka
dynamike wzrostu. Technologie interaktywne
(polegajace na wykrywaniu ruchu) intensywnie
zdobywaja rynki. Dzieki urzadzeniom takim jak
Nintendo WII po raz pierwszy kontrolery ruchu
weszty na rynek produktéw konsumenckich.
W 2010 roku przystawka interaktywna Kinect do
konsoli Xbox, zdobyta rekord Guinessa jako
najszybciej sprzedajace sie urzadzenie elektroniki
konsumenckiej w historii §wiata. Kinect zdeklasowat
ipoda, iphone-a i ipada, sprzedajac 8 mln szt. w ciagu
60 dni od debiutu na rynku.

Rynek reklamowy
Technologie interaktywne i dotykowe takie jak
ustugi oferowane przez Aduma S.A,

wykorzystywane sg przede wszystkim do szeroko
pojetego przekazu informacji oraz dotarcia do
klienta. W dobie ogromnego nasycenia rynku
tradycyjnymi kampaniami reklamowymi
i zwigzanym z tym wzrostem obojetnosci na nie,
reklamodawcy poszukujg nowych, efektywnych
sposobéw  dotarcia do  odbiorcy. Wedtug
przeprowadzonych badan az 85% Polakéw nie lubi
reklam.

No$niki reklamowe - zauwazalno$¢ przez odbiorce

Reklama on-screenowa (ekran kina)
Reklama interaktywna na podiodze
Reklama statyczna na podlodze
Stoiska

Plakaty przy kasie

Plakaty w ramach

Poll-up (plakaty stojace)

Mate ekrany TV

Naklejki nasali kinowej

Reklama na telewizorach

Reklama w toalecie

66,70

}
0,00%

20,00%

40,00% 60,00%

Zrédto: Badanie przeprowadzone w sieci Multikino przez Business
Process Institute

Microsoft a interaktywne technologie

Microsoft Envisioning Team, czyli zespét inzynieréow
Microsoftu,  ktéry  analizuje i  przewiduje
prawdopodobny kierunek rozwoju technologii
w najblizszych 5-10 latach, przygotowuje filmy
wideo z cyklu prezentacji swiata przysztosci. Film
z2011 roku jest zdominowany przez dotykowe
wyswietlacze 0 przeroznych rozmiarach
iréznorodne inteligentne urzadzenia, np. okulary
z wbudowanym ttumaczem. [stotne
w prezentowanej przez Microsoft wizji jest
taczenie roznych pomystéow. Technologie istniejg
w czastkowej postaci, wystarczy je zebra¢ razem

Dzieki sukcesom takich produktéw jak iPod i iPad
technologie dotykowe sa jednym z najszybciej
rosnacych segmentéw elektroniki. W calym 2011
roku producenci wytworzyli 491,4 mln sztuk
smartfonéw, az o 61,7% wiecej niz w 2010 roku
(w2010 roku rynek samych telefonéw dotykowych
urést o 96,8%). Gartner (leader w zakresie
konsultingu dla branzy IT) przewiduje, Ze udziat
urzadzen dotykowych w globalnym rynku telefonéw
uros$nie do 58% w 2013, na rynkach rozwinietych
za$ osiagnie 80%. Technologie interaktywne
i dotykowe wykorzystywane sg na wielu rynkach.
Gtowne z nich to: rynek reklamowy, rynek eventow,
konferencji i targéw, rynek muzeéw, rynek POSé6w
(Point of Sale).

Wynik ten kontrastuje z badaniem Business Process
Institute, wedtug ktérego tylko mniej niz 3%
ankietowanych  nie  podoba sie  reklama
interaktywna. Technologie interaktywne i dotykowe
skupiajg uwage odbiorcy i gwarantuja jego
zaangazowanie, a tym samym zapamietanie tresci
reklamowych. Dlatego kampanie realizowane przy
pomocy no$nikéw interaktywnych i dotykowych
dystansujg inne pod wzgledem skutecznosci.

W bardzo mi sie podoba
M podoba mi sie
M nie mam zdania

nie podoba mi sie

Zrédto: Business Process Institute

iotrzymamy to co przewiduje Microsoft. Jak
powiedzial David Jones, szef Microsoft Envisioning
Team, przysztos¢ maja zdominowa¢ dotykowe
wyswietlacze bardzo niewielkiej grubo$ci i o
szerokim zakresie rozmiaréw. Od tabliczek
mieszczacych sie jak smartfon w dtoni, poprzez duze
kilkunastocalowe wyS$wietlacze, do co najmniej
kilkudziesieciocalowych ekranow. Tres¢
prezentowana na wyswietlaczach ma adaptowac sie
do warunkdéw w jakich je ogladamy, np. oddalajac sie
od ekranu zmienialo bedzie sie powiekszenie
ogladanego obrazu, przechylajac wyswietlacz mozna
bedzie zobaczy¢ przestrzenng strukture.
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http://www.benchmark.pl/aktualnosci/Microsoft_interaktywne,_dotykowe_ekrany_przyszlosci-37400.html
http://www.benchmark.pl/aktualnosci/Microsoft_interaktywne,_dotykowe_ekrany_przyszlosci-37400.html
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Aduma dziata na bardzo innowacyjnym rynku
technologii interaktywnych, dotykowych,
kinetycznych i mobilnych. Produkty typu iQube
(interaktywna podtoga zamknieta w kompaktowym
urzadzeniu typu Plug&Play) czy IFoot Portable
(kompaktowe, mobilne urzadzenie projekcyjne
pozwalajgce tatwo i szybko zmieni¢ zwykta podtoge
w interaktywng powierzchnie dynamiczne reagujaca
na ruch przechodzacych po niej os6b) to urzadzenia,
ktére tacza w sobie interaktywne cechy Kkilku
urzadzen. Takie potaczenie spetnia zatozenia
Microsoft Envisioning Team, czyli wizje taczenie
réznych pomystéw w jednym urzadzeniu.

Doswiadczenie Zarzadu
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Marcin Cmiech, Prezes Zarzadu

Ukonczyt Wydziat Informatyki i Zarzadzania
Politechniki Wroctawskiej na kierunku Informatyka.
W latach 2009-2011 prowadzit wtasng dziatalno$¢
gospodarcza, S$wiadczaca ustugi w zakresie
nowoczesnych technologii multimedialnych
w reklamie. Od poczatku zwigzany ze sp6tkg Aduma.
0d 2010 roku peni funkcje Prezesa Zarzadu spoétki.
Wspéttwoérca  oprogramowania  interaktywnych
system6éw multimedialnych. Odpowiada za dziaty
badan i rozwoju oraz kreacji.

Maciej Mielcarek, Wiceprezes Zarzadu

Ukonczyt Miedzynarodowa Ekonomie i Zarzadzanie
na Uniwersytecie Bocconi w Mediolanie. Studiowat
takze na Erasmus Universiteit w Rotterdamie i UCD
Smurfit Graduate School of Business w Dublinie.
Absolwent Master of Science in General Management
(Bocconi) i CEMS Master in International
Management. Od 2010 w Zarzadzie Adumy, gdzie
odpowiada za Sprzedaz  Marketing, Relacje
Inwestorskie i HR. Wcze$niej w Fiat Group
wAutomobiles S.p.A. w Turynie: w latach 2009 - 2010
odpowiedzialny za rynek Szwedzki (FIAT, Lancia,

Alfa Romeo, Fiat Professional) i projekt cato$ciowej
restrukturyzacji obecnosci grupy na rynku (w tym
launchu nowej spéiki zaleznej powigzanej z Chrysler
Group), w latach 2008-2009 Area Manager
odpowiedzialny najpierw za marke Fiat na rynkach
CIS, Australii i Nowej Zelandii, a nastepnie za marki
Fiat, Alfa Romeo, Lancia, Fiat Professional na
rynkach Australii, Nowej Zelandii i DOM-TOM.
W latach 2007-2008 Strategic Marketing & Planning
Manager (exports and JV markets), odpowiedzialny
za marke Fiat. Kariere zawodowa zaczynat w CFO
Team YapiKredi Bankasi A.S. (Koc/Unicredit)
w Istanbule. W latach 2005-2006 pelnit role
partnera zarzadzajacego Creative Inn Marketing &
Advertising. W latach 2005-2007 Prezes Zarzadu
International Civic Institute w Mediolanie.

Zbigniew Wantutla, Wiceprezes Zarzadu

Absolwent Wydziatu Informatyki i Zarzadzania
Politechniki Wroctawskiej na kierunku Informatyka.
Wspoétzatozyciel i koordynator Laboratorium
Interakcji dziatajacego przy Politechnice
Wroctawskiej. W latach 2006-2010 uczestniczyt
wrealizacji zadan dotyczacych projektowania
urzadzen interaktywnych, projektowania i realizacji
systeméw audiowizualnych oraz prowadzeniu
projektéw inwestycyjnych. Wspottworca
oprogramowania interaktywnych systemow
multimedialnych. Od 2010 roku dyrektor Dziatu
Technicznego Aduma sp. z o0.0.,, odpowiedzialny za
proces powstawiania nowych produktow,
projektowanie 1  wdrazanie interaktywnych
systeméw multimedialnych na potrzeby muzedéw
inowoczesnych ekspozycji, dystrybucje urzadzen
AV, planowanie i realizacje statych instalacji oraz
eventéw. Od 2010 Czlonek Zarzadu Aduma sp. z o.0.,
od 2011 Wiceprezes Zarzadu Aduma S.A.

7 7 Iﬁ’g
Plynnos¢ s

Na ostatnich 100 sesjach $rednia warto$¢ obrotu
wyniosta 0,9 tys. zt.

Wskaznik Altmana f‘? ﬁ{; ﬁ@ 9‘? ?’f

Wskaznik Altmana wyniést 11,49. Taki wynik zostat
osiggniety gtbwnie za sprawg komponentu X1,
mierzacego efektywno$¢ kapitatu obrotowego
wzgledem aktywoéw.
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THE FARM51 GROUP SA

SPOEKA TO WEDLUG NAS ToP PICK NEWCONNECT ZE WZGLEDU NA DUZY POTENCJAL BRANZY
ORAZ OBIECUJACA NADCHODZACA PREMIERE GRY ADVENTURER

PODSTAWOWE INFORMACJE O SPOLCE

The Farm51 Group SA to spétka zajmujaca sie produkcja gier
przeznaczonych na wiekszo$¢ dostepnych obecnie platform, przede
wszystkim komputery PC, konsole ( Xbox360, PlayStation 3, Wii, Wii U)
iurzadzenia mobilne. Spoétka pracuje nad wilasnymi, autorskimi
projektami oraz realizuje projekty zewnetrznych partnerdw.

Spotka jest w trakcie produkcji duzego projektu typu FPS ( first-person-
shooter) ,Adventurer”, ktérego premiera zapowiedziana jest na I kwartat
2013. W kwietniu biezacego roku miata miejsce oficjalna prezentacja
projektu, w ktorej wzieli udziat przedstawiciele firm z branzy produkcji i
dystrybucji gier, instytucji rynku Kkapitatowego oraz inwestorzy
indywidualni. W trakcie spotkania zaprezentowany zostal rozbudowany
fragment gry. Zarzad The Farm51 Group podtrzymuje wczesniejsze
przekonanie o znaczacym potencjalne sprzedazowym gry ,Adventurer”,
znacznie przekraczajacym poziom 150 tys. sprzedanych kopii, bedgcym
tzw. break even projektu.

Oprécz wspomnianego tytulu The Farm51 Group na zlecenie Nordic
Games, miedzynarodowego wydawcy gier, przygotowuje gre FPS -
,Painkiller: Hell & Damnation”. Jest to remake legendarnej gry autorstwa
polskiego studia People Can Fly sprzedanej w ponad 1 mln egzemplarzy
wydanej tylko w wersji na PC. Premiera gry zapowiadana jest na 23
pazdziernika 2012 r. na platformy PC, PS3 oraz Xbox 360. Zgodnie z
umowa The Farm51 Group otrzymuje state wynagrodzenie z tytutu
wykonania prac oraz bedzie mie¢ udziat w przysztych zyskach ze
sprzedazy. Spétka szacuje, iz do konca II kwartatu 2013 r. minimalna
liczba sprzedanych kopii gry pozwoli na uzyskanie przez The Farm 51
Group wynagrodzenia w wysokosci nie mniejszej niz 0,3 mln EUR. Przy
zatozeniu pozytywnego odbioru gry przez graczy wynagrodzenie moze
wzrosnac¢ do ponad 0,5 mln EUR.

W odroéznieniu od wiekszosci wspotczesnych remake’6w produkcja
Painkiller: Hell & Damnation jest konstruowana catkowicie od podstaw, a
nie polegata wytacznie na wzbogaceniu gry o tekstury w wyzszej
rozdzielczosci. Zastosowano w niej nowoczesny silnik graficzny
napedzajacy gre - Unreal Engine 3. Dzieki niemu w grze pojawig sie nowe
tekstury w wysokiej rozdzielczosci, zdecydowanie poprawiona animacja
postaci oraz ulepszony system fizyki.

W kwietniu biezacego roku Spoétka podpisata umowe z Epic Games Inc,,
ktérej przedmiotem jest prawo do wykorzystania nowoczesnej
technologii Unreal Engine 3 przy tworzeniu projektu gry "Adventurer”.

PRZYZNANY RATING
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DANE SPOEKI
Ticker F51
Sektor informatyka
Kurs (z1) 3,00
Kapitalizacja (mln zt) 11,30
Free float (%) 27,0%

DANE FINANSOWE [tys.zi] 2011 1H 2012

Przychody 1237,9 1006,3
EBIT -82,6 -77,3
EBITDA -4,2 24,4
Zysk netto -90,7 -86,1
WSKAZNIKI RYNKOWE

P/E -
P/BV 3,89
AKCJONARIAT

NAJBLIZSZE RAPORTY

2012-11-14 jednostkowy - 3Q

AUTOR

Lukasz Rosinski, wspétpraca Emil Szczodruch
lukasz.rosinski@infinity8.pl
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Spétka wyprodukowata dotychczas kilka wtasnych

produkcji:
. Time Ace (2006), pojedynki lotnicze
rozgrywane w réznych okresach

historycznych. Gra =zostala wydana na
platforme Nintendo DS,

. NecroVisioN (2009), dynamiczny
paranormalny shooter osadzony w $wiecie
wampir6w i demondéw. Akcja rozgrywa
podczas I wojny $wiatowej. Gra wydana na
PC, ktdra sprzedana zostata w iloSci 200 tys.,

. NecroVisioN: Lost Company (2010), gra
wydana na PC.

The Farm51 Group  wspéipracowata z
zagranicznymi i krajowymi podmiotami m.in. przy
nastepujacych produkcjach:

. WiedZmin (2007), The Farm51 Group byt
podwykonawca dla CD-Project Red. Gra
zostata wydana na PC, gdzie sprzedaz
przekroczyta 2 mln kopii,

. StoneLoops of Jurassica (2007), gra wydana
na PC oraz [Pad/IPhone, wydawca:
Codeminion i City Interactive,

. Two Worlds II (2010), gra wydana na PC,
Xbox360 oraz PS3. The Farm51 byt
podwykonawcg dla Reality Pump, TopWare.
Gra sprzedata sie w ilosci ponad 2 mln
egzemplarzy.

GRA ,,ADVENTURER”

,Adventurer” to przygodowy shooter ukazany z
perspektywy pierwszej osoby, Kktéry pozwoli
graczom poczu¢ sie jak poszukiwacze skarbow i
towcy przygéd. Gra poréwnywana jest do takich
hitéw jak Uncharted i Tomb Raider. The Farm51
Group zadbato réwniez o wiele nawigzan do
filmowej serii "Indiana Jones" czy "Mumia".

Spétka planujac w pierwszej kolejnosci wydanie gry
na PC oraz Xboxa 360. Pomyst twdrcow gry wydaje
sie przemysSlany i bardzo sensowny, poniewaz
starajg sie wypetnia luke zwigzang z produkcjami
osadzonymi w klimatach Indiana Jones. WyzZej
wspomniana seria Uncharted stworzona przez Sony
jest produkcja exclusive wyltacznie na konsole PS3.
Ta  przygodowa gra akcji  przedstawiona
z perspektywy trzeciej osoby sprzedata sie w ok. 17
mln egzemplarzy (cata seria Uncharted). Sama
trzecia cze$¢ przygdéd Nathana Drake’a, gtéwnego

6 wrze$nia 2012 r. Zarzad podjat decyzje o wyborze
oferty Nordic Games dotyczaca m. in. wspétpracy w
zakresie wydania i dystrybucji gry ,, Adventurer” na
platfomy PC i Xbox 360. Laczna suma porozumienia
wynosi 595 000 EUR. Spétka poinformowata
jednoczesnie, ze negocjuje zasady wspotpracy nad
wersja gry na platformy PlayStation 3,Mac i Wii U.

The Farm51 Group pracuje rowniez nad nowg
produkcja- gra ,Get Even”. Jest to rozbudowana gra
akcji, ktérej fabuta toczy sie w krajach Europy
Wschodniej. Gra opowiada o perypetiach bytego
agenta ukrywajacego sie przed policja i walczacego
z mafig narkotykowa. W grze wykorzystywane beda
elementy kamuflazu. ,Get Even” przeznaczona
bedzie wytacznie dla dojrzatych graczy, ktérzy w
tego typu produkcjach poszukuja realizmu i
gtebokiej, emocjonalnej narracji. W ocenach
wydawcédw, ktéorym  udostepniono  pierwsze
materiaty z projektu, w tym grywalne demo. Gra
wedtug Zarzadu Spétki ma  duzy  potencjat
sprzedazowy, wynoszacy co najmniej 500 000 kopii.
We wrzes$niu 2012 r. Spétka wyemitowata obligacje
za 1 mln zt, co wptynie na przyspieszenie produkcji
gry, ktoérej premiera przewidziana jest na
2013/2014 .

bohatera serii Uncharted, sprzedata sie w dniu
premiery w ilosci 3,8 mln sztuk.

Tworcy gry ,Adventurer” postawili nacisk na trzy
elementy - eksploracje, walke i zagadki. Gra bedzie
faczytaliniowa rozgrywke z bardziej otwartymi
mapami i mozliwo$cig odkrycia wielu sekretow.
Czesto  znalezione skarby przynosza nowe
informacje o fabule. Odszuka¢ je mozna z pomocg
,SzZ0stego zmystu” (specjalnej zdolnosci bohatera),
kompasu, notatnika (zawierajacego takze
podpowiedzi) oraz map zebranych podczas gry.
Zbieranie dodatkowych artefaktéw bedzie miato
pewne przetozenie na gre, bo posta¢ uzyska w
pozniejszym etapie gry dostep do pewnych
ponadnaturalnych zdolno$ci. Waznym i ciekawym
elementem eksploracji, rzadko spotykanych w grach
FPS, beda zagadki. Wedtug twoércéw nie beda one
przesadnie skomplikowane, poniewaz The Farm51
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Group nie chce budowa¢ trudnych wyzwan, ale
raczej odda¢ wrazenie, Ze gracz rozwiazuje powazne
tamigtowki. Podobne podejscie zastosowano w serii
Uncharted z PlayStation 3.

W grze oprécz elementéow przygodowych, bedzie
takze sporo walki tak jak w klasycznym FPS. Do
dyspozycji gracza bedzie ok. 30 wiernie
odzwierciedlonych broni z tamtej epoki. The Farm51
Group celuje rowniez w fanéw popularnej serii Call
of Duty oferujac im odskocznie od klasycznego
strzelania i mozliwo$¢ sprébowania czego$ troche
wolniejszego i bardziej rozbudowanego. Oprocz

RYNEK DZIALALNOSCI SPOEKI

W ostatnich latach rynek gier wideo przezyt
prawdziwg rewolucje. Znacznie rozszerzyla sie
grupa odbiorcow. Nie s3 to juz tylko pasjonaci gier,
ale takze gracze okazjonalni, ktérzy stanowia
obecnie najwiekszg grupe w strukturze przychoddéw.

Wedtug PWC caty rynek gier wideo (na konsole, PC
oraz sieciowe) bedzie w okresie 2011- 2015 r. rést
$rednio o 8,2% rocznie. Segment gier na konsole
wzro$nie w tym czasie o 4,4%. W 2015 r. warto$¢
Swiatowego rynku gier siegnie 82,4 mld USD (wzrost
z 59,3 mld USD w 2011 roku), segment gier wideo
w sieci przyniesie branzy 28,4 mld USD, czyli ponad
jedna trzecig wszystkich wptywow.

Wartos¢ Sswiatowego rynku gier w mild $
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40
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Zrédto: PWC

Najwiekszym rynkiem gier wideo na $wiecie s3
Stany Zjednoczone, gdzie w 2010 roku w ponad 67%
gospodarstwach domowych grano w réznego
rodzaju gry. USA oraz kraje Europy Zachodniej, sa
gléwnymi rynkami docelowym dla produktéw The
Farm51 Group.

Uwzgledniajac ponizsza kategoryzacje, produkcje
tworzone przez The Farm51 Group obejmujg
gatunki gier akcji 19%, shooter 18,4%, oraz
przygodowych 9,5%, ktore tacznie stanowig prawie
50% udziatl w rynku gier.

tradycyjnej broni sg takze putapki, ktére nalezy nie
tylko omija¢, ale mozna uzywac ich na wrogach.

Twoércy gry szykuja takze tryb multiplayer
(wieloosobowy tryb rozrywki). Oprécz dwdch
standardowych  trybéw  (Deathmatch, Team
Deathmatch) dostepny bedzie jeden unikatowy
(Treasure Hunt), w ktérym trzeba bedzie walczy¢
o skarby, korzystajac nie tylko z broni, ale tez
putapek oraz specjalnych mocy/wtasciwos$ci postaci.

Najlepiej sprzedajace si¢ gry w 2011 r. wedtug gatunku

Casual 4.0 % Other Games, Compilations

% 21
Strategy 2.8% ‘ r 19.0% Action
Sport Games 14.8% ' 9.5% Adventure
ik 0.2%

Arcade

Shooter 18.4% —— I~ 0.8% Children's Entertainment
i 11.0% Family Entertainment
Role-Playing 7.2% 1
37
0.6%
NPD Group

% Fighting

Racing 5.8% Flight

Zrédlo: raport

Na 10 najlepiej sprzedajacych sie gier w 2011 r. 6
znich to gry typu shooter/action. Pozycje lidera
zajat Call of Duty: Modern Warfare 3, Kktéry
wprzeciaggu 5 dni sprzedal sie w 11 min
egzemplarzy, generujac 650 mln USD przychodu
spotce Activision.

10 najlepiej sprzedajacych sie gier w 2011 r.
Call of Duty: Modern Warfare 3
Just Dance 3
Madden NFL 12
Elder Sxrolls V: SKYRIM
Battlefield 3
Call of Duty: Black OPS
Batman: Arkham City
Gears of War 3
Just Dance 2
Assassin's Creed: Revelations

Zrédto: raport NPD Group

Zmianie ulegt takze model biznesowy. Popularne do
tej pory gry pudetkowe ustepuja grom
dystrybuowanym cyfrowo. W cyfrowej sprzedazy
gier na PC liderem jest Steam, takze polski GOG
zaczyna odgrywac coraz wieksza role. Rowniez
producenci konsol, m.n. Sony i Microsoft
umozliwiaja graczom cyfrowy zakup gier przez
rozbudowane platformy. W 2009 r. sprzedaz
cyfrowa gier komputerowych stanowita 20%
sprzedazy ogo6tem, natomiast 2011 r. warto$¢ ta
wzrosta do 31%.
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;i’zg .

rﬁ%
3
3

Przyznany rating LG
Innowacyjnosé ﬁé’* fép f’é— f@e

Cechy gry ,Adventurer” zawierajg w sobie
innowacyjne rozwigzania dajace duzy potencjat
sprzedazowy:

e atrakcyjna tematyka, na ktérg powstata w
ostatnich latach nisza, gdzie wiekszo$¢ tego
typu gier to gry przedstawione z
perspektywy trzeciej osoby. Osadzenie takiej
produkcji w realiach gry akcji FPS jest
pomystem innowacyjnych i daje wszelkie
przestanki, ze gra dotrze do szerokiego
grona odbiorcéw,

e gra o wysokiej atrakcyjnosci audiowizualnej
(architektura,  krajobrazy,  specyficzna
muzyka),

e wykorzystanie sprawdzonej technologii
(silnik gry Unreal Engine), ktéry posiada
szereg rozwigzan dedykowanych do gier
tego typu i pozwala niskim kosztem dodac
do gry tryby rozgrywki sieciowej czy
kooperacji, a jednoczes$nie przy minimalnych
kosztach przenosi¢ gre na rézne platformy
sprzetowe (PC, Xbox 360, PS3, iPhone, iPad,
Google Android).

Doswiadczenie Zarzadu ﬁé’ f’@’ f’é{’% fg’i ﬁé’
Robert Siejka, Prezes Zarzadu
Organizator miedzynarodowych warsztatow-

imprezy zwigzang z tematyka obejmujacych cyfrowg
edycje obrazu, efekty specjalne, opracowywanie gier
oraz tre$ci internetowych dostepnych w czasie
rzeczywistym.  Organizator i czlonek Jury
Miedzynarodowych Konkurséw 3D, ktérego laureaci
niejednokrotnie siegali po najwyzsze Swiatowe
laury.

Kamil BilczynskKi, Cztonek Zarzadu

Projektant i twoérca scenerii singleplayer oraz
multiplayer.  Autor  artykutéw 1  tutoriali
poswieconych modelowaniu scenerii do gier
komputerowych w prasie fachowej i Internecie.
Posiada bogata wiedze z zakresu architektury
i modelowania przestrzennego, znajomosci narzedzi
graficznych  oraz  specjalizowanych edytorow
stuzacych do budowania scenerii w grach
komputerowych.

Wojciech Pazdur, Czlonek Zarzadu

Tworca tekstur sprzedawanych przez Dosch Design
GmbH i wykorzystywanych przez firmy branzowe na
catym  Swiecie. = Wieloletni ~ wspo6tpracownik
warszawskiego studia People Can Fly, gdzie
wspoéttworzyt m.in. gry z serii ,PainKiller”. W The
Farm51 Group pelni funkcje Dyrektora Produkciji.

Plynnosc¢ akgji f@a f’?’ﬁi

Na ostatnich 100 sesjach $rednia wartos¢ obrotu
wyniosta 5,17 tys. zt.

ke eleke
Wskaznik Altmana wyniést 19,70. Najwiekszy
pozytywny wplyw na otrzymany wskaznik miat
komponent X4, mierzacy wielko$¢ wspomagania
finansowego w przedsiebiorstwie. Powiekszyl on
wskaznik 0 11,47 ze wzgledu na niskie zadtuzenie.

Wskaznik Altmana
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VOXEL S.A.

SPOEKA TO WEDLUG NAS ToP PicKk NEWCONNECT ZE WZGLEDU NA OFEROWANE PRODUKTY
CHARAKTERYZUJACE SIE INNOWACYJNOSCIA ORAZ DUZY POTENCJAL. ROZWOJU RYNKU
W PERSPEKTYWIE NAJBLIZSZYCH KILKU LAT

, PRZYZNANY RATING
PODSTAWOWE INFORMACJE O SPOL.CE 7 g Ry g

USRS SR H
Grupa Voxel oferuje kompleksowy =zakres ustug i produktéow 000 p 150
. . . 0 . 7 2 A, 145
zwigzanych z wykorzystaniem najnowszych osiggniec e RPN ~
technologicznych w medycynie. W ramach Grupy Voxel dziatajg :::Z: AN T
Ly . 120
spotki: 2600 \‘Wﬂ J\ MYy 1o
e Centrum Diagnostyki Obrazowej $wiadczy ustugi w zakresie 34 000 \'\VAL“ J"J \f\ 120
. . . e . F 115
diagnostyki obrazowej (tomografii komputerowej, rezonansu 32 000 ¥ 110
magnetycznego i PET-TK), teleradiologii i outsourcingu, 50000 - R 105
e Alteris dostarcza systemy informatyczne dla szpitali i centréow
dlagnos’chz.nych ora?z . zajmuje sie realizacja projektow DANE SPOLKI
wyposazania pracowni diagnostycznych. Ticker VOX
Sektor Ochrona zdrowia
Grupa Voxel skupia unikalny zespét specjalistéw diagnostyki Kurs (z1) 16,99
. L . . . Kapitalizacja (mln zt) 107,0
obrazowej z bogatym doswiadczeniem klinicznym i uznanym Free float (%) 24,0%
dorobkiem naukowym. Dzieki $cistej wspdipracy z najwiekszymi
dostawcami sprzetu medycznego pracownie MCD Voxel dysponujg DANE FINANSOWE [tys.z] 2011 1H 2012
nowoczesnymi urzadzeniami diagnostycznymi (TK, MR, PET-TK) oraz Przychody 97460,8 46161,2
$wiadcza specjalistyczne ustugi na najwyzszym $wiatowym poziomie. EBIT 3557,2 22949
3 specjalisty & JWyEsEy ymp EBITDA 114242 68861
. . L. Zysk netto -3834,5 50,5
Zasieg dzialalnosci Grupy Voxel
# GyMdotron WSKAZNIKI RYNKOWE
@ Pracownie PET-TK P /E X
® PmcownieMR P/BV 1,27
@ Pracownie TK
@ Instalacje RIS / PACS
AKCJONARIAT

Allianz
Polska OFE
4,4%

Zrédto: Prezentacja Spotki

Aktualnie Grupa dysponuje jedng z najwiekszych sieci diagnostyki
obrazowej. Strategia na kolejne lata zaktada dalszy rozwo6j poprzez
otwieranie nowych centréw diagnostycznych, uruchomienie

» : ’ _ NAJBLIZSZE RAPORTY
produkcji radiofarmaceutykdw na potrzeby wtasne i zewnetrzne, 2012-11-14 raport za 3Q
rozwdj badan nad nowymi technikami diagnostycznymi, Swiadczenie
ustug teleradiologii oraz rozwdj kompetencji w zakresie realizacji AUTOR
projektéw pracowni diagnostycznych i rozwéj autorskich systemow Renata Mi$
_.informatycznych dla branzy medycznej w Polsce. renata. mis@infinity.pl
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W  ramach osi priorytetowej:  Inwestycje
w innowacyjne przedsiewziecia, Dziatanie 4.4 Voxel
uzyskat wsparcie finansowe ze $rodkéw Funduszy
Unii Europejskiej w wysoko$ci 31,3 mln zt.

Projekt realizowany jest na terenie 5 Wojskowego
Szpitala oraz Polikliniki w Krakowie i polega na

utworzeniu  centrum  diagnostyki obrazowe;j
wyposazonego w skaner PET-TK i skaner rezonansu
magnetycznego oraz osrodka produkcji
radiofarmaceutykow przy wykorzystaniu

cyklotronu i Laboratorium Radiochemicznego.

Planowana przez Voxel S.A. inwestycja ma kluczowy
charakter ~w  sektorze ustug medycznych
w wojewddztwie matopolskim. Obecnie mieszkancy
regionu Polski potudniowo-wschodniej
(wojewddztwo matopolskie i podkarpackie) sa
pozbawieni dostepu do diagnostyki bedacej

RYNEK DZIALANIA SPOLKI

Rynek medycyny nuklearnej i radiofarmaceutykéw
rozwija sie bardzo szybko. W latach 2009-2011
$rednioroczne tempo wzrostu (CAGR) liczby badan
PET-CT w Polsce wynosito 15%, a w kolejnych latach
dynamika powinna by¢ jeszcze wyzsza. Wedtug
szacunkéow rynkowych CAGR w latach 2012-2015
wyniesie juz blisko 32%, zapewniajagc w sumie
potrojenie liczby badan do roku 2015. W 2016 roku
Swiatowe zapotrzebowanie na nowe urzadzenia PET
ma wynie$¢ okoto 900 sztuk, czyli o 50% wiecej niz w
roku 2008. Urzadzenia te wykonajg docelowo okoto
5,4 mln procedur.

Zgodnie z szacunkami firmy badawczej PMR rynek
diagnostyki obrazowej w Polsce w 2010 roku osiggnat
warto$¢ blisko 674 min zt. W 2012 roku spodziewany
jest wzrost do ponad 1 mld zt. Bedzie to mozliwe
dzieki zwiekszeniu inwestycji w sektorze prywatnym
oraz wysokiemu finansowaniu z funduszy UE.

Zgodnie z raportem PMR ,Rynek sprzetu medycznego
w Polsce 2012” w kolejnych latach mozna sie

kluczowym elementem projektu. Poza tym,
w wyniku realizacji tej inwestycji Voxel S.A. ma
szanse sta¢ sie najbardziej innowacyjnym
osrodkiem prowadzenia badan t3czong metoda
PET-TK-MR oraz kluczowym centrum medycznym
produkujagcym radiofarmaceutyki réwniez dla
zewnetrznych odbiorcéw.

Warto podkresli¢, ze dziatalnos¢ Voxel opiera sie o
dtugoterminowe umowy z NFZ (3-letnie), co
gwarantuje bezpieczenistwa i stabilnos¢
prowadzonej  dziatalno$ci. Dodatkowo dobre
perspektywy rozwoju rynku diagnostyki obrazowej
w Polsce i na $wiecie przy rosnacych wydatkach na
ochrone zdrowia w zakresie diagnostyki obrazowej
i wysokich barierach wejscia na rynek sprawiaja, ze
spotka moze by¢ ciekawym przedmiotem inwestycji
w najblizszych latach.

spodziewa¢ dynamicznego wzrostu sprzedazy sprzetu
medycznego, az do 2016 roku, kiedy to zostat
wyznaczony termin ostateczny na dostosowanie
zaktadow  opieki zdrowotnej do  wymogéw
europejskich. PMR w swoich prognozach na lata
2012-2014 zaktada 3-letni CAGR na poziomie 23%, co
pozwala pozytywnie ocenia¢ takze perspektywy
segmentu diagnostyki obrazowej bedacego istotng
sktadowa rynku sprzetu medycznego.

Liczba badan PET-CT w Polsce
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==liczba badaf mm=liczba osrodkow

Zrédto: Synektik SA, NFZ
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RATING - SZCZEGOLY

Przyznany rating RERE

Innowacyjnos¢ f?? f@ f’@ fé‘? f??

Voxel posiada w swojej ofercie najnowsze
technologie diagnostyki obrazowej. Diagnostyka
obrazowa (obrazowanie medyczne) jest to grupa
badan wykorzystujaca rézne rodzaje oddziatywania
fizycznego do obrazowania zachodzacych w ciele
ludzkim zmian fizjologicznych i patologicznych.
Mieéci sie na pograniczu radiologii i medycyny
nuklearne;.

Do obrazowania wykorzystuje sie:

e promieniowanie  rentgenowskie - RTG
i tomografia komputerowa (TK)

e promieniowanie izotopéw promieniotwérczych
- pozytonowa tomografia emisyjna (PET),

scyntygrafia

e wlasnosci pola magnetycznego - jadrowy
rezonans magnetyczny (NMR)

e wilasnosci ultradZwiekéw - ultrasonografia
(USG)

e promieniowanie termiczne - termografia

Aktualnie w Polsce na szeroka skale stosowane s3
technologie z lat 70-tych XX wieku. Grupa Voxel
wykorzystuje w swojej dziatalnosci specjalistyczne

urzadzenia diagnostyczne i programy
informatyczne. W biezacym roku Spétka planuje
uruchomi¢ wytwdrnie radiofarmaceutykow

w nowoczesnym cyklotronie na potrzeby wtasne
oraz klientow zewnetrznych.

Doswiadczenie Zarzadu

Jacek Liszka - PREZES ZARZADU

e Zalozyciel Voxel S.A. i Alteris Sp. z o.0.
e Zatozyciel Slaskiego Centrum Diagnostyki
Obrazowej HELIMED

e Zatozyciel sp6tki SCANMED

Absolwent Uniwersytetu Medycznego w Katowicach
(specjalizacja: obrazowanie diagnostyczne) oraz
«wAkademii ,Ekonomicznej w Katowicach (kierunek:
zarzadzanie w stuzbie zdrowia).

Dariusz Pietras - WICEPREZES ZARZADU

Zatozyciel Voxel S.A.

e 1997-2001 cztonek zarzadu CON-DOR Sp. z o.0.
e 2001-2007 wiceprezes zarzadu INTEGRAL S.A.
e 0d 2007 wiceprezes zarzgdu Voxel S.A.

Grzegorz Maslanka - CZLONEK ZARZADU

Dtugoletnie doswiadczenie na stanowisku dyrektora

finansowego, w tym w latach:

e 1999-2007 dyrektor finansowy, cztonek zarzadu
w spotkach Grupy BP Polsce

e 2007-2010 cztonek zarzadu, dyrektor finansowy
w GF Premium S.A.

e Od 2010 r. cztonek zarzadu ds. finansowych
w Voxel S.A.

Na ostatnich 100 sesjach $rednia warto$¢ obrotu
wyniosta 23,4 tys. zt.

Wskaznik Altmana f‘? f‘g

Wskaznik Altmana wyniost 3,99. Taki wynik zostat
osiaggniety gléwnie za sprawg komponentu X4,
mierzgcego wielko$¢ wspomagania finansowego
w przedsiebiorstwie powiekszonego o parametr
3,25. Natomiast komponent pokazujacy prawdziwg
produktywnos¢ aktywow przedsiebiorstwa
wptywaty ujemnie na wskaznik Altmana.
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METODOLOGIA USTALANIA RATINGU

Innowacyjnos¢
produktu / ustugi

Doswiadczenie
Zarzadu

Plynnos¢ akcji

Wskaznik Altmana

\;@ produkt / ustuga schytkowa, nie majgcy/a perspektywy na poprawe swojego
pozycjonowania na rynku
f{f fi{a produkt / ustuga uznawana jako schytkowa

{jﬁ f&? f’{f produkt / ustuga standardowa, ktéra nie jest innowacyjna oraz nie jest
uznawana jako schytkowa, produkt / ustuga masowa

@a f’&? ;@E f@ produkt / ustuga innowacyjna, dajgca mozliwo$¢ dalszego rozwoju

5@ x’f = ﬁ{f 5@ produkt / ustuga bardzo innowacyjna lub bedacy/a w fazie rozwoju,

ktoérej pojawienie sie na rynku spowoduje przetom

\;@ Zarzad zwigzany ze spo6tka od ponizej 1 roku, posiadajacy kwalifikacje w zakresie
zarzadzania spoétka, jednakze nie posiada do$wiadczenia w branzy
B @e f&? Zarzad zwiagzany ze sp6tka od min 1 roku, posiadajacy kwalifikacje

i doswiadczenie w branzy

e e A2

ARG x{”ﬁ @Q Zarzad zwigzany ze spdotka od powyzej 1 roku, posiadajacy

kwalifikacje w zakresie zarzadzania spdtka, posiada doswiadczenia w branzy

@a $rednia warto$¢ obrotu z ostatnich 100 sesji ponizej 5000 zt
5@ ”f $rednia warto$¢ obrotu z ostatnich 100 sesji w przedziale 5.001 - 9.999 zt
@“ﬁ @ f’éﬁ $rednia warto$¢ obrotu z ostatnich 100 sesji w przedziale 10.001 - 15.000 zt

f{‘f f{f f@ ff $rednia warto$¢ obrotu z ostatnich 100 sesji w przedziale 15.001 -

19.000 zt

’”{:jﬁ @fa &? f@ {jﬁ $rednia warto$c¢ obrotu z ostatnich 100 sesji powyzej 19.000 zt

f’i:jé warto$¢ wskaznika ponizej 3,75

f&? f&? wartos¢ wskaznika w przedziale 3,75 - 4,75

{jﬁ @E &? wartos¢ wskaznika w przedziale 4,75 - 5,65

f&% f{:ﬁa ;@E féé warto$¢ wskaznika w przedziale 5,65 - 7,00
f @a = f& ? wartos¢ wskaznika powyzej 7,00
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METODOLOGIA WYLICZANIA WSKAZNIKA ALTMANA

Wskaznik Altmana to jeden ze sposobéw oceny
przedsiebiorstwa pod wzgledem jego kondycji
finansowej. W wyniku badan poréwnawczych E.L
Altman wybrat 5 wskaznikéw, najbardziej przydatnych
do oceny przewidywanej zdolnos$ci ptatniczej, a wiec i
symptomow zagrozenia spotki upadtoscia.

W literaturze przedmiotu model ten spotka¢ mozna
zar6wno pod nazwa "model Altmana”, jak i "model
Z-score".

Tworzac model E. Altman wyselekcjonowat 22
wskazniki przy uzyciu ktorych mozliwa stawata sie
ocena sytuacji finansowej przedsiebiorstwa. Nastepnie
podzielone zostaty na pie¢ grup dotyczacych :

e  plynnosci,

e rentownosci,

e wspomagania finansowego,

e wyptacalnosci,

e obrotowosci.

W 1990 roku Altman wychodzac naprzeciw potrzeb
rynkow rozwijajacych sie (tzw. "rynkéw
wschodzacych") poprawil stworzony przez siebie
model. Przekazat tym samym narzedzie oceny ryzyka
bankructwa inwestorom i kredytodawcom dziatajagcym
na duzo mniej stabilnych rynkach, anizeli amerykanski.
Nowa formuta ré6wnania wyglada nastepujaco:

EM Score = 6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 +
1,05 X4 + 3,25

Gdzie:

EM Score - wynik catkowity

X1 = Kapitat pracujqgcy / Aktywa - Kapitat pracujacy
definiowany jest w tym wskazniku jako rdéznica
pomiedzy aktywami obrotowymi, a zobowigzaniami
biezagcymi. Wskaznik ten odpowiada za pomiar
ptynnosci oraz struktury aktywow.

X2 = Zyski zatrzymane / Aktywa ogotem - wskaznik
odpowiadajacy za pomiar rentownosci
skumulowanego zysku zatrzymanego
w przedsiebiorstwie.

X3 = EBIT / Aktywa ogdtem - wskaznik ten pokazuje
prawdziwa produktywno$¢ aktywoéw
przedsiebiorstwa, niezalezng od podatkéw oraz
odsetek

X4 = Wartos¢ ksiegowa przedsiebiorstwa /
Zobowigzania catkowite - mierzy on wielko$¢
wspomagania finansowego w przedsiebiorstwie.
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NOTA PRAWNA

Opracowanie TOP PICK NewConnect nie stanowi
rekomendacji wrozumieniu Rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie
informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw
(Dz.U. Nr 206, poz. 1715). Opracowanie TOP PICK nie jest
podstawa zadnej rekomendacji kupna badZz sprzedazy
w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinna by¢ tak
interpretowana.

Niniejszy dokument nie stanowi oferty, ani nie ma na celu
naktaniania do nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw
finansowych i =zostal sporzadzony wylacznie w celu
informacyjnym. W Investments SA nie jest zobowigzany do
zapewnienia czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie
niniejszy dokument, s3 odpowiednie dla danego inwestora.

Zawarte w TOP PICK NewConnect komentarze sa wyrazem
wiedzy oraz pogladéw Autoréw i nie powinny by¢ inaczej
interpretowane. W Investments SA  nie ponosi
odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjetych na podstawie informacji iopinii zawartych
W opracowaniu.

Inwestycja w akcje jest obarczona wieloma czynnikami ryzyka
np. zwigzanymi z sytuacja makroekonomiczng kraju
i miedzynarodowag, okres$lonym stanem prawnym
i mozliwosScia jego zmian, a takze tendencjami zachodzacymi
winnych segmentach rynku finansowego (m.in. rynki
walutowe, stropy procentowe) czy towarowego. W praktyce,
precyzyjna prognoza wptywu tych ryzyk na ksztattowanie sie
kursu akcji i jego wyeliminowanie jest niemozliwe, co nalezy
bra¢ pod uwage przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Kontakt:

W Investments S.A.
ul. Prosta 32

00 - 838 Warszawa
Tel.: 022 116 66 66

Fax: 022 116 66 61

Niniejszy dokument zostal sporzadzony przez autoréw
z wykorzystaniem swojej najlepszej wiedzy i z zachowaniem
nalezytej staranno$ci, w celu osiggniecia rzetelnosci,
obiektywnosci, jak réwniez z wykluczeniem jakiegokolwiek
konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynaé na jego tresc.

Niniejsze opracowanie podlega ochronie na podstawie ustawy
z dnia 4 lutego 1994 roku o prawie autorskim iprawach
pokrewnych (Dz.U. z 2006 r., Nr 90, poz. 631). Powielanie badz
publikowanie niniejszego dokumentu lub jego czesci bez
pisemnej zgody W Investments SA jest zabronione.

Dane prezentowane w Analizie Spétki zostaly uzyskane lub
zaczerpniete ze Zrodet uznanych przez W Investments SA za
wiarygodne i rzetelne tj. Internet, raporty Spoéitki, prasa
iinformacje branzowe. Jednakze W Investments SA nie moze
zagwarantowac ich doktadnosci, poprawnosci i pelnosci.

Pomiedzy W Investments SA, a spétka bedaca przedmiotem
niniejszego opracowania nie wystepuja zadne powiazania,
o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréow z dnia 19
pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich
emitentéw lub wystawcéw (Dz.U. Nr 206, poz. 1715), ktére
bytyby znane autorowi niniejszego opracowania.

Niniejsze opracowanie zostato sporzqdzone przez Infinity8
SA na zlecenie W Investments SA.

Infinity8 jest Autoryzowanym Doradcq NewConnect oraz
jest w trakcie procesu ubiegania sie o licencje na
prowadzenie Domu Maklerskiego.
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