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LZMO SA - analiza fundamentalna spétki, 7 maja 2014 r.

Remigiusz Iwan dla Obligacje.pl

Lubuskie Zaktady Materiatéw Ogniotrwatych S.A. (LZMO)
— analiza spotki, raport roczny, emisja obligacji

Sytuacja i perspektywy LZMO wydaj3 sie zmierza¢ w dobrym kierunku i tak dtugo,
jak spoétka bedzie realizowa¢ nakreslong sciezke rozwoju, powinna by¢ w stanie
wywigzywac sie ze zobowigzan. Nalezy jednakze podkresli¢ istniejgce czynniki
ryzyka.

6 maja LZMO SA opublikowata memorandum informacyjne dotyczace publicznej
emisji 30 miesiecznych obligacji (seria B) do kwoty 7.000.000 PLN. Obligacje beda
zabezpieczone hipoteky. Oprocentowanie wynosi 8,75 proc., a termin wykupu to:
22.11.2016 roku.

Lubuskie Zaktady Materiatow Ogniotrwatych S.A. (LZMO) to spotka notowana
narynku New Connect. Aktualna kapitalizacja wynosi 45 min PLN. Spodtka
jest producentem przewoddéw oraz kompletnych systemdéw kominowych oraz posiada
znaczacy pakiet udziatdow w Baltic Ceramic Invesmtents SA. LZMO jest spotka
portfelowg funduszu IndygoTech Minerals SA i od sprawdzenia powigzan
kapitatowych warto rozpocza¢ analize.

Struktura grupy w sktad ktérej wchodzi LZMO wyglada nastepujaco:

IndygoTech
Minerals
63,60%
49,09% 41,65%
Baltic Ceramic Industr
S ndustry
Investments 34,40 % LZMO S.A. Technologies
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Spotka dominujaca Spotki portfelowe (udziat w %) Przedmiot dziatalnosci

100 % udziatow w Baltic Ceramics SA,
prowadzacej inwestycje budowy
zaktadu produkcji proppantéw
ceramicznych stosowanych przy
poszukiwaniu oraz wydobyciu gazu i
ropy ze zt6z konwencjonalnych i
niekonwencjonalnych. Obecnie Baltic
Ceramics posiada know-how,

Baltic Ceramics Investments SA (49,09%) @ dofinansowanie z UE na czes¢
inwestycji (ponad 30 min PLN) oraz
zgtoszone patenty na wybrane
technologie. Rozpoczyna proces
budowy fabryki. Przewidywane
uruchomienie produkcji i pierwsze
wptywy ze sprzedazy: drugie pdtrocze
2015. Spétka notowana na New
Connect, kapitalizacja 180 min. PLN.

IndygoTech Minerals SA
(notowana na New Connect,
kapitalizacja 70 min. PLN)
Zasadnicza dziatalnos¢ - produkcja
systemdw kominowych, dodatkowo -
udziaty w Baltic Ceramics
Investments SA

LZMO SA (41,65%)

Ma zamiar dziata¢ na rynku
transportu energii elektrycznej —
produkcji ceramicznych rur
elektroizolacyjnych. Obecnie posiada
know-how, przyznane

Industry Technologies SA (63,60%) dofinansowanie z UE (ponad 22 min
PLN) i przygotowuje budowe zaktadu
produkcyjnego. Przewidywane
pierwsze wptywy ze sprzedazy:
drugie poétrocze 2015. Spotka
nienotowana na rynku kapitatowym.

Warto zaznaczyé, ze LZMO SA jest obecnie jedynym podmiotem grupy, ktory generuje
przychody ze sprzedazy. Pozostate podmioty rozpoczynajg procesy budowy fabryk,
co oznacza, Zze sg na etapie zapotrzebowania na finansowanie (choé w znacznej
mierze korzystaé bedga z zaliczkowego finansowania z przyznanych dotacji). W dalszej
perspektywie rozpoczecie produkcji i sprzedaizy réwniez powodowaé bedzie
zapotrzebowanie na kapitat obrotowy. Taka sytuacja bedzie mie¢ miejsce
przynajmniej przez rok, a jest prawdopodobne, ze dtuze;j.
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Obecne postrzeganie grupy spotek na rynku kapitatowym wydaje sie by¢ dosc¢
pozytywne, w biezgcym roku pojawita sie wrecz sensacyjnie wysoka rekomendacja
dla IndygoTech od firmy Kalliwoda. Wszystko to powoduje duze zainteresowanie
indywidualnych akcjonariuszy grupg i spotka.

Bioragc pod uwage powyzsze spotka dominujaca IndygoTech powinna by¢ w stanie
zapewnic finansowanie grupie poprzez nowe emisje akcji (do czego nie jest zbyt
chetna, aby nie rozwadniaé kapitatu), a by¢ moze poprzez finansowanie dtuzne
(nie jest zbytnio obcigzona dtugiem).

Nalezy mie¢ na uwadze jednak fakt, ze potrzeby kapitatowe spétek z grupy
w najblizszych dwdch latach bedg bardzo wysokie. Jezeli IndygoTech Minerals
z réznych powodéw (bessa na gietdzie, zmiana postrzegania grupy, branzy) nie bedzie
w stanie uplasowac¢ nowych emisji akcji, a kredytobiorcy nie beda chcieli pozyczaé
pieniedzy na finansowanie budowy fabryk dla spétek bez przychodu, wtedy ostatnig
deska ratunku na pozyskiwanie srodkow finansowych dla grupy zostanie LZMO SA.

| tu przechodzimy do analizowanej spétki.
Analiza jakosciowa

LZMO jest producentem przewoddéw oraz kompletnych systeméw kominowych.
W swojej ofercie spotka posiada petne portfolio systeméw kominowych dedykowane
do catego segmentu kominowego, tj. izostatyczne systemy kominowe marki , lzostar”,
systemy kominowe hybrydowe ceramiczno-stalowe. Flagowym produktem spétki jest
izostatyczny system kominowy ,IZOSTAR” i na nim koncentrujg sie dziatania
sprzedazowe firmy. LZMO posiada wtasny zespét doradcdw techniczno — handlowych,
ktory swoim dziataniem obejmuje prawie catg Polske.

Produkty LZMO dostarczane sq do szeroko pojetej branzy budowalnej rozumianej
jako budowa nowych obiektéw mieszkaniowych (domy jednorodzinne
| wielorodzinne) oraz remonty lub podnoszenie standardu obiektéw istniejacych.
W konsekwencji, sytuacja rynkowa spétki jest w duzej czesci pochodng wynikow
w budownictwie mieszkaniowym.
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Pod koniec 2013 roku firma podpisata kilka potencjalnie znaczacych ramowych uméw
na dystrybucje swoich produktdw na rynkach europejskich, co powinno skutkowac
dalszymi skokowymi wzrostami sprzedazy. Spoétka na 2014 rok zaktada sprzedaz
poza Polskg na poziomie 1,5 min EUR wobec praktycznie 0 w 2013 roku.

Obecne wykorzystanie mocy produkcyjnych zaktadu wg spétki wynosi 10 proc.,
€O 0znacza, ze w ramach obecnych zasobdw LZMO jest w stanie osiggng¢ 70 min PLN
rocznej sprzedazy.

Spotka otrzymata dotacje z UE, za ktére wybudowata zaktad i linie produkcyjne,
opracowata innowacyjng technologie i obecnie walczy o wzrost udziatéw w rynku
polskim oraz europejskim.

Biorac pod uwage dynamiczny wzrost sprzedazy, uzyskane dotacje unijne, posiadang
nowoczesng technologie, otrzymanie certyfikatdw uprawniajgcych do sprzedazy
na rynek niemiecki i austriacki (W3G nadany przez TUV SUD w Monachium) wydaje
sie, ze spotka jest zarzadzana prawidtowo i rokuje nadzieje na dalszy dynamiczny
rozwo;.

Analiza finansowa

LZMO osiggneto bardzo dobry wynik netto za 2013 rok (6.357.636 PLN), niestety jest
to wytgcznie efekt zaksiegowania zysku na transakcjach akcjami spétki z grupy,
a nie rezultat podstawowej dziatalnosci. Dla czystosci obrazu i obliczen koryguje zysk
netto o te transakcje (7.492.327 PLN), po korekcie otrzymujemy wynik netto:
minus 1.134.691 PLN i ta kwota bedzie uwzgledniana przeze mnie w analizie
wskaznikowej. Warto doda¢, ze kapitaty spotki spadty na koniec 2013 w poréwnaniu
do konca 2012 o 600 kPLN, co pokazuje stuszno$¢ wytgczenia tej transakcji z analizy
zyskownosci.

Do analizy ptynnosci wytgczam takze wartos¢ posiadanych udziatéw w spétce zaleznej
Baltic Ceramics Investments SA. Kwota 14.233.046 PLN w bilansie widnieje w pozycji
Inwestycji krotkoterminowych. Moze i ksiegowo jest do obronienia klasyfikowanie
tych udziatéw jako krétkoterminowe, ale obecnie nie ma informacji, aby spétka
chciata lub byta w stanie spieniezy¢ posiadane udzialy w ciggu najblizszych
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12 miesiecy, a na pewno nie nalezy traktowaé tych udziatbw w kontekscie
zapewniania ptynnosci biezgcej. Tak wiec do analiz ptynnosci powyzsza kwota zostaje
przeniesiona do Inwestycji dfugoterminowych (analogicznie kwota 13.216.502 PLN
za 2012 rok).

W kontekscie powyzszego zwracam uwage, iz bardzo ostroznie nalezy podchodzié
do wszelkich automatycznych rankingdw nadawanych spétce. Ze wzgledu na wysoki
wynik netto bedacy efektem ,papierowej” transakcji i dobre wskazniki ptynnosci
jako efekt ksiegowania udziatéw, takie wskazniki mogg by¢ zawyzone w stosunku
do realnego obrazu firmy.

Przychody i zyskownos¢

LZMO dynamicznie zwieksza sprzedaz (ponad 100 proc. w 2013 w pordwnaniu
do 2012 roku), na 2014 zapowiada kolejny dynamiczny wzrost i zapowiedz ta wydaje
sie realna patrzac po publikowanych raportach miesiecznych oraz informacjach
o rozpoczeciu sprzedazy eksportowe;.

Spodtka nie publikuje rachunku wynikdw w uktadzie kalkulacyjnym, nie wiemy wiec jak
wyglada ,czysta” zyskownos¢ na produktach (koszt wytworzenia produktu
vs przychody ze sprzedazy), ale mozemy przypuszczaé, ze wraz ze wzrostami
sprzedazy dziata efekt skali (efekt kosztéw statych) i gtéwnie dzieki temu rosnie
zyskownos$¢ sprzedazy, choé w 2013 roku nadal byta ujemna. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze IV kwartat 2013 roku byt pierwszym, kiedy spotka osiggneta prog
rentownosci na sprzedazy.

Jak wspomniatem wg zarzadu wykorzystanie mocy produkcyjnych wynosi obecnie
ok. 10 proc. Dlatego tez mozna stwierdzi¢, ze ujemna rentownos$¢ sprzedazy w 2012
i 2013 roku jest w pewien sposdb swiadomga decyzjg zarzadu, usprawiedliwiong walkg
o udziaty w rynku. Otwarte pozostaje pytanie, czy 2014 bedzie rokiem przetomowym
| sprzedaz produktow zacznie przynosié trwate zyski. Patrzgc po dynamikach wzrostu
sprzedazy i wyzszych cenach w eksporcie pozostaje mieé nadzieje, ze tak sie witasnie
stanie.
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Podstawowe wskazniki sprzedazy i zyskownosci wygladajg nastepujaco:

Sprzedaz i wskazniki zyskownosci Zmiana
(w tys. PLN) 2012 2013  2013-2012
Przychody ze sprzedazy 3.682 7.593 3.911
Wynik ze sprzedazy -1.892 -79 1.812
Wynik netto (skorygowany) -1.476 -1.135 341
Zyskownosc¢ brutto sprzedazy -51,4% -1,0% 50,3%
Zyskownos¢ netto -40,1% -14,9% 25,1%
Zyskownosc¢ netto kapitatow -8,4% -6,7% 1,7%
Przychody i marza brutto na sprzedazy
8.000 0,0%
7.000 pmm Przychody ze
' - -10,0% sprzedazy
6.000
Z5.000 [ -20.0%
-9
44.000 - -30,0% L
= Zyskownoscé
£3.000 brutto
- -40,0% sprzedazy
2.000
1.000 - 50,0%
0 L -60,0%
2012 2013

Ptynnos¢, wskazniki rotacji

Wskaznikowo sytuacja spotki wyglada dosé dobrze i lepiej niz na koniec 2012 roku.
Wydaje sie, ze spotka nie ma problemdw ze $cigganiem naleznosci, ani z zapasami
nierotujgcymi. Blizsze spojrzenie na sktadowe wskaznikdw ptynnosci - poszczegdlne
pozycje bilansu - pozwala jednakze stwierdzi¢, ze ptynnos¢ spotki mogtaby by¢ lepsza.
W szczegdlnosci wg raportu audytora na 31.12.2013 rok nastepujgce przestanki:

- wskaznik sptaty zobowigzan wynoszacy 153 dni, co wydaje sie znacznie
przekracza¢ standardy obrotu gospodarczego,

- pozycja w kosztach finansowych: odsetki od nieterminowych pfatnosci,
na kwote: 19.770 PLN,

- pozycja odsetki budzetowe na kwote ok 9 tys. PLN, ktéra moze swiadczyc
o nieterminowym regulowaniu niektérych zobowigzan budzetowych,

Obligacje.pl Sp. z 0.0., ul. Ztota 59, 00-120 Warszawa,
tel. 22 11 00 367, mail: bok@obligacje.pl
www.obligacje.pl



mailto:bok@obligacje.pl
http://www.obligacje.pl/

|l obligagje.pl

pozwalajg sadzi¢, ze spotka nie zawsze prawidiowo wywigzywata sie ze swoich
zobowigzan.

Wskazniki ptynnosci i rotacji (po korektach) na koniec 2012 i 2013 roku wygladaja

nastepujaco:
Zmiana
Wskazniki ptynnosci i rotacji 2012 2013  2013-2012
WskK.ptynnosci | 1,2 1,5 0,3
WsKk. ptynnosci Il 0,7 1,0 0,3
rotacja naleznosci 31,6 28,9 -2,7
rotacja zapasow 141,4 62,9 -78,5
Wskazniki ptynnosci i rotacji
160 1,6
140 - 14 rotacja
! naleznosci

120 - 1,2
‘£100 - 1,0 === rotacja
e zapasow

80 - 0,8

60 - - 0,6 ——wWskptynno

40 -~ L 04 scil

20 +— - 0,2 — Wk

0 - - 0,0 ptynnosci 1l
2012 2013

W przypadku sukcesu prowadzonej emisji obligacji, kapitat obrotowy LZMO zostanie
istotnie wzmocniony, co wptynie pozytywnie zardwno na wskazniki ptynnosci, jak i na
faktyczng ptynnosé spotki. Wydaje sie, ze w najblizszych dwéch latach spdétka nie
powinna potrzebowaé dodatkowego finansowania.
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Struktura bilansu, Zzrédta finansowania

Struktura finansowania majatku

Struktura finansowania zmiana
(w tys. PLN) 2012 2013 2013-2012
Kapitaty wtasne 17.567 16.958 -609
udziat w sumie bilansowej 54% 50% -4%
Zobow. dtugoterminowe 4.655 7.277 2.622
udziat w sumie bilansowej 14% 22% %
Zobow. krotkoterminowe 3.261 2.973 -287
udziat w sumie bilansowej 10% 9% -1%
Rozliczenia miedzyokresowe 7.185 6.528 -657
udziat w sumie bilansowej 22% 19% -3%
Suma pasywow 32.667 33.736 1.069

Na koniec 2013 roku zmniejszyt sie udziat kapitatdw wtasnych w finansowaniu
aktywéw, przy  wzroscie  zobowigzan dtugoterminowych  wynikajgcych
z przeprowadzonej w 2013 roku emisji obligacji. Nalezy rowniez zauwazy¢, ze przy
kapitatach wtasnych 16.958 kPLN udziaty LZMO w spoétce zaleznej Baltic Ceramics
Investments wynoszg 14.233 kPLN. Mozna stwierdzié¢, ze prawie catos¢ kapitatow
finansuje inwestycje w spotke zaleizng, gdyby z réinych przyczyn spétka ta
nie rozpoczeta dziatalnosci i nastgpita koniecznos$é ,wyzerowania” inwestycji, kapitaty
LZMO spadtyby do minimalnych pozioméw. Jest to oczywiscie sytuacja hipotetyczna
(aktualna wycena rynkowa posiadanych udziatéw to 62 min PLN), chodzi o pokazanie

roztozenia ryzyka w LZMO.

Zobowigzania odsetkowe LZMO wygladajg nastepujaco:

Zobowigznia odsektowe 2012 2013 20 12;12'2:2
Zobowigzania odsetkowe 5.646 7.899 2.253
udziat w sumie bilansowej 17% 23% 6%
w tym zobowigzania z obligacji 0 3.617 3.617
udziat w sumie bilansowej 0% 11% 11%

W lipcu 2013 roku LZMO wyemitowato obligacje na kwote 3.550.000 PLN w ramach
wzmocnienia kapitatu obrotowego. Termin wykupu 27.07.2015. Emisja zostata objeta

przez 3 podmioty.
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Dodatkowo w 2013 roku LZMO poreczyto emisje obligacji spotki — matki Indygotech
do kwoty 3 660 90 PLN (poreczenie jest wazne do 30.09.2015 roku). Wykup obligacji
nastgpi 1 marca 2015 roku.

Ponadto na dzien Memorandum Emitent posiada zobowigzanie z tytutu emisji
w 2014 roku obligacji zwyktych na okaziciela serii AB o facznej wartosci nominalnej
1.744.000,00 zt. Wyemitowane obligacje s3 obligacjami szesciomiesiecznymi,
zabezpieczonymi. Termin wykupu obligacji serii AB przypada na dzien 30 pazdziernika
2014 r. Oprocentowanie obligacji serii AB jest state i wynosi w skali roku 8,50 proc.

Obecnie spdtka rozpoczeta publiczng emisje obligacji do kwoty 7.000.000 PLN.

Wraz ze wzrostem sprzedazy, nastepuje wzrost zapotrzebowania na kapitat obrotowy
— finansowanie naleznosci, zapasow, wynagrodzen itp. Przy braku zyskownosci i dosé
sprawnym gospodarowaniu aktywami (niskie naleznosci i zapasy) jedyng metoda
pozyskiwania kapitatu wydaje sie by¢ dalsze zwiekszanie finansowania dtugiem.
Warto zauwazy¢, ze na dzi$ z dziatalnosci operacyjnej spétka nie generuje cash flow
pozwalajgcego na spfate zaciggnietych zobowigzan. Mato tego, zobowigzania
odsetkowe stanowig ponad 100 proc. sprzedazy spotki w 2013 roku, a obecnie
trwajgca emisja wraz z juz zakoriczong podwajajg tg wartosé.

Pozyczkodawcy zadowalajg sie wiec przewidywaniami odnosnie wygenerowania
sSrodkdw w przysztosci oraz (prawdopodobnie) wysokg wyceng udziatdow w spodtce
Baltics Ceramics Investments.

W przypadku maksymalnej kwoty emisji tgczne zobowigzania z obligacji wyniosa
12,3 min PLN. Spétka nie podaje prognoz wynikéw, ale na podstawie plandéw
ze strategii oraz informacji o docelowej rentownosci 15 proc., w duzym uproszczeniu,
spotka musiataby w najblizszych 30 miesigcach wygenerowaé f3czng sprzedaz
na poziomie co najmniej 60.000.000 PLN dla sptaty samych zobowigzan z obligacji
(przy innych parametrach niezmienionych, zaktadajagc 3 min amortyzacji w catym
okresie jako wolnego cash flow). Wliczajgc posiadany kredyt inwestycyjnego
oraz wieksze zapotrzebowanie na kapitat obrotowy, zwigzane z wyzszym poziomem
sprzedazy, kwota ta odpowiednio wzrasta. Nalezy zatem liczy¢ sie z mozliwoscia
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(koniecznoscig) refinansowania obligacji serii B, ktdorego powodzenie zaleze¢ bedzie
od sytuacji LZMO za dwa lata.

Podsumowanie

Po Hussar Gruppa i Zortrax mamy do czynienia z kolejng spdtky, ktéra oferuje
obligacje w przedziale oprocentowania 8-9 proc. i wpisuje sie w obszar, ktdry mozna
okresli¢ jako solidny zysk przy niestandardowym ryzyku.

Wyglada na to, ze spotka (doradca, oferujgcy) przesledzita losy wymienionych emisji
| dobrze przygotowata sie do wtasnej. Warto podkresli¢ juz ustanowiong hipoteke
na nieruchomosci bedgcej zabezpieczeniem emitowanych obligacji (cho¢ obawy budzi
jej wartos¢ w  przypadku koniecznosci  egzekucji). Szkoda  réwniez,
ze nie zdecydowano sie na poreczenie gtdwnego udziatowca — spotki Indygotech.

W przypadku LMZO mamy do czynienia z ciekawg spdtkg, ktéra dynamicznie sie
rozwija, rosng jej przychody i skala dziatalnosci. W IV kwartale 2013 roku spétka
osiggnefa prog rentownosci na sprzedazy i z duzym prawdopodobieistwem nalezy
stwierdzi¢, ze w kolejnych okresach nastgpi dalszy wzrost sprzedazy i poprawa wyniku
netto.

Przy braku lub niewielkiej poki co zyskownosci, wieksze obroty generujg
| prawdopodobnie bedg generowac rosngce zapotrzebowanie na kapitat obrotowy.
Powodzenie w pozyskiwaniu kapitatlu w duzej mierze =zalezy od wiary
pozyczkodawcodw w zdolnosc spoétki do przekucia rosngcych przychodéw w pozytywne
wyniki finansowe.

Nalezy réwniez mie¢ na uwadze, ze LZMO dziata w ramach wiekszej grupy
kapitatowej, ktéra w najblizszych latach rédwniez bedzie zgtasza¢ zapotrzebowanie
na finansowanie. Przy niekorzystnych warunkach rynkowych (zwtaszcza bessa
na gietdzie) grupa moze nie pozyska¢ takiego finansowania i w zwigzku z tym
korzystaé ze sSrodkéw obrotowych LZMO (patrz juz udzielone poreczenie
wyemitowanych przez spétke matke obligacji). (Na konferencji prasowej spotki
kategorycznie wykluczono takg mozliwos$¢é — red. Obligacje.pl).
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O ile akcjonariusze spotek widzg perspektywy na wysokie zyski spotek i dynamiczne
wzrosty kursow akgcji, ktére skompensujg ryzyko, to pozyczkodawcy muszg zadowolic¢
sie stopg zwrotu z géry okreslong, przy jednak istniejgcym niestandardowym ryzyku.

Sytuacja i perspektywy LZMO wydajg sie zmierza¢ w dobrym kierunku i tak dtugo, jak
spotka bedzie realizowac¢ nakreslong Sciezke rozwoju, powinna by¢ w stanie
wywigzywac sie ze zobowigzan. Nalezy jednakze podkresli¢ istniejace czynniki ryzyka,
takie jak:

- dotychczas ujemna rentownos¢ na podstawowej dziatalnosci,

- wysokie zadfuzenie odsetkowe na koniec 2013 roku w stosunku
do catorocznych przychoddéw ze sprzedazy (ponad 100 proc.), a bardzo wysokie
w przypadku sukcesu emisji obligacji serii B,

- niepewno$¢ co do zapewnienia finansowania rosngcej skali dziatalnosci
w przysztosci,

- duze prawdopodobienstwo koniecznosci refinansowania emisji serii B w celu
jej wykupu,

- W razie potrzeby — mozliwos¢ lub koniecznos¢ finansowania Baltic Ceramcics
Investments przez LZMO (prezes IndygoTech kategorycznie wykluczyt taka
mozliwos¢ na konferencji prasowej — red. Obligacje.pl),

- w memorandum informacyjnym (str. 55-57) spdétka zamiescita informacje
o toczacych sie postepowaniach sadowych, z ktérych w jednym zapadt
dwukrotnie niekorzystny dla spétki wyrok (trwa apelacja, brak informacji
o ewentualnych konsekwencjach prawnych i finansowych dla spétki).

Z drugiej strony posiadany pakiet akcji Baltic Ceramics Investment SA jest dodatkowg
ogromng szansg dla LZMO, dos$¢ powiedzie¢, ze jego aktualna wycena rynkowa
wynosi 62 min PLN, duzo wiecej niz cata kapitalizacja LZMO. Sprzedaz tego pakietu
zdecydowanie zmienitaby sytuacje finansowg LZMO i prawdopodobnie catej grupy
Indygotech.
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Na koniec warto rédwniez zwrdci¢ uwage, iz planowane koszty zwigzane z emisjg
i promocjg emisji obligacji serii B wyniosg 330.000 PLN, co stanowi 4,7 proc. emisji
(przy maksymalnej kwocie emisji). Nalezy spodziewad sie zatem intensywnej kampanii
marketingowej ze strony spoétki. Tym bardziej kazdy z inwestorow powinien
samodzielnie rozwazy¢ stosunek potencjalnego zysku do ryzyka.
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