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Szanowni Panstwo,

niniejszym sktadamy na Panstwa rece Opracowanie prezentujgce wyniki dodatkowej
analizy sytuacji finansowej, gospodarczej, a takze ocene perspektyw dalszego prowadzenia
dziatalnosci spétki Innovative Commerce A.S., przeprowadzonej w kwietniu i maju 2017 r.,
a sporzadzonej w zwigzku z upublicznieniem przez Zarzad Emitenta dodatkowych informacji w

postaci wyceny wartosci Spétki oraz stanowiska Zarzgdu Emitenta odnosnie tej wyceny.

Emitent w dalszym ciggu nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej i nie osigga przychodéw ze
sprzedazy generujac strate na poziomie jednostkowych wynikéw finansowych, koncentrujac sie
wyfacznie na inwestycjach w instrumenty finansowe spétek powigzanych. Zauwazalna, znaczna
zmiana w sumie bilansowej Emitenta spowodowana jest nabyciem w dniu 7 marca 2017 r. 100%
udziatéw w spdtce Raczam sp. z 0.0., przez co Emitent stat sie posrednio akcjonariuszem spotki
Platynowe Inwestycje S.A. oraz Hetan Technologies S.A. Gtéwne ryzyko zwigzane z wtasciwg
oceng aktualnie prezentowanych danych finansowych Emitenta wynika z metody wyceny
aktywow przyjetej przez spétke zalezng od Emitenta. Ryzyko wyceny istotnych aktywéw

Emitenta szerzej zostato opisane w pkt. 3.3 niniejszego Opracowania.

W naszej ocenie trudno jednoznacznie oceni¢ wptyw inwestycji w udziaty spotki Raczam
sp.z0.0. na aktualng sytuacje finansowg Emitenta. Trudno jest réwniez oceni¢ wptyw tej
inwestycji na przysztg sytuacje Emitenta. Biegly rewident wycenit aktywa Emitenta tj. spdtke
Raczam znacznie nizej niz przyjat to Emitent. Rdznice nalezy uzna¢ za istotne. Emitent nie
przedstawit nam swojej strategii rozwoju, aktualnie Zarzad Emitenta jest na etapie analiz. Bez
wzgledu na to jaka strategie przyjmie Emitent, to jej realizacja bedzie uzalezniona od pozyskania
nowych $rodkdéw finansowych. Jezeli Emitent pozyska nowe finansowanie, to szczegbélng uwage
nalezy zwrdci¢ na inwestycje, ktére bedzie realizowat, poniewaz dotychczasowa polityka
inwestycyjna moze zostac¢ uznana za kontrowersyjna.
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1. Wprowadzenie

1.1. Przedmiot Opracowania

Przedmiotem niniejszego Opracowania jest przedstawienie wyniku dokonanej dodatkowej analizy sytuacji
finansowej i gospodarczej spétki Innovative Commerce A.S. oraz perspektyw prowadzenia przez nig
dziatalnosci w przysztosci, uwzgledniajgc nabycie istotnych aktywéw oraz opracowywane plany rozwoju
Spotki, o ktérych mowa w stanowisku Zarzagdu Spétki zawartym w raporcie biezgcym EBI nr 13/2017 z
dnia 20 kwietnia 2017 r.

1.2. Podstawa prawna sporzgdzania Opracowania

Innovative Commerce A.S. zgodnie z uchwatg nr 399/2017 Zarzadu Gietdy Papieréw Wartos$ciowych w

Warszawie S.A. z dnia 24 kwietnia 2017 r. w sprawie natozenia obowigzku sporzadzenia i opublikowania
dodatkowe] analizy sytuacji finansowej, gospodarczej i perspektywy dalszego prowadzenia dziatalnosci
przez Innovative Commerce A.S. zostata zobowigzana do zlecenia podmiotowi wpisanemu na liste
Autoryzowanych Doradcéw spetniajgcemu wymogi, o ktérych mowa w §15b ust. 2 Regulaminu
Alternatywnego Systemu Obrotu dokonania dodatkowej analizy sytuacji finansowej i gospodarczej spétki
Innovative Commerce A.S. oraz jej perspektyw na przyszto$é, a takie sporzadzenia dokumentu
zawierajgcego wyniki dokonanej analizy oraz opinie co do mozliwosci podjecia lub kontynuowania przez

spotke Innovative Commerce A.S. dziatalnosci operacyjnej oraz perspektyw jej prowadzenia w przysztosci.

Opublikowanie dokumentu powinno nastgpi¢ nie pdzniej niz w ciggu 30 dni od dnia opublikowania
uchwaty, o ktérej mowa powyzej, w formie raportu biezgcego, w trybie i na warunkach okreslonych w §4

ust. 5 lit. b) i §6 ust. 1 Zatgcznika Nr 3 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu.

Umowa zawartg w dniu 27 kwietnia 2017 r. pomiedzy Innovative Commerce A.S. a Best Capital

sp. z 0.0. Zarzad Emitenta dokonat wyboru podmiotu o jakim mowa w powyzszej uchwale.

1.3. Sposob sporzqdzenia Opracowania

Opracowanie zostato sporzagdzone na podstawie:
e informacji udostepnianych przez Emitenta poprzez Elektroniczng Baze Informacji,
o informacji udostepnianych przez Emitenta poprzez Elektroniczny System Przekazywania
Informacji,
e danych finansowych, dokumentdéw oraz innych informacji dostarczonych przez Zarzgd Emitenta,

e informacji udostepnianych przez spétki bedace w posiadaniu przez spétke Raczam sp. z o.0.

Podmiot sporzadzajgcy Opracowanie nie przeprowadzit niezaleznej weryfikacji informacji dotyczacych

Emitenta i sktadnikdéw majatku zawartych w Opracowaniu.
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1.4. Podmiot sporzqdzajqgcy Opracowanie

Tabela 1 Podmiot sporzgdzajacy Opracowanie

Nazwa (firma): Best Capital sp. z 0. o.

Forma prawna: Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
Kraj siedziby: Rzeczpospolita Polska

Siedziba: Wroctaw

Adres: Al. Gen. J. Hallera 180/18, 53-203 Wroctaw
Telefon: +48 71 723 00 39

Poczta e-mail: biuro@bestcapital.pl

Strona www: www.bestcapital.pl

Numer KRS: 0000360530

Oznaczenie Sad Rejonowy dla Wroctawia — Fabrycznej we Wroctawiu, Wydziat VI
Sadu: Gospodarczy KRS

REGON: 021300823

NIP: 8943002910

Zrédfto: Krajowy Rejestr Sqdowy

1.5. Zastrzezenia podmiotu sporzqdzajgcego Opracowanie

Niniejsze Opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw

finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw

finansowych.

Podmiot sporzgdzajgcy Opracowanie nie ponosi odpowiedzialnosci za efekty i skutki decyzji podjetych na

podstawie analizy lub jakiejkolwiek informacji w niej zawartej. Odpowiedzialnos¢ za decyzje

podejmowane na podstawie Opracowania ponoszg wytgcznie osoby lub podmioty korzystajgce z tego

materiatu, w szczegdlnosci dokonujgce na jego podstawie lub na podstawie jakiejkolwiek informacji w nim

zawartej inwestycji zwigzanej z dowolnym instrumentem finansowym lub rezygnujace z takiej inwestycji

albo wstrzymujace sie od dokonania takiej inwestycji.

Ponadto tres¢ publikowanego Opracowania nie byta przedmiotem badania przez Gietde Papieréw

Wartosciowych w Warszawie S.A. pod wzgledem jego zgodnosci ze stanem faktycznym lub przepisami

prawa.
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1.6. Oswiadczenie Zarzqdu spétki Innovative Commerce A.S.

Zarzad spotki Innovative Commerce a.s spétka ARDAR Sp.z 0.0. odwiadeza, ze wedle swojej najlepszej wiedzy
wszystkie informacje przekazane Best Capital sp. z 0.0. w zwigzku z przygotowaniem niniejszego dokumentu
odzwierciedlaja w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa, finansowa i ekonomiczng spolki oraz jej
wyniki finansowe oraz, ze zadne istotne informacje i fakty mogace wplynac na sposdb przygotowania niniejszego
dokumentu ani zawarta w nim opini¢ nie zostaly pominigte lub zatajone.

Mateusz Kierzkowski
Prezes Zarzadu
ARDAR Sp. z 0.0,

l’R\l‘ly WS ZA RZADU
P //f%’fbwc/’r "/%E/Z//f'

“Mateusz Kierzkowski

2. Podstawowe informacje o spotce Innovative Commerce A.S.

2.1. Podstawowe dane Emitenta

Tabela 2 Podstawowe dane o Emitencie

Nazwa (firma): Innovative Commerce A.S.

Forma prawna: Spétka Akcyjna

Kraj siedziby: Czechy

Siedziba: Praha 2

Adres: ul. Varsavska 715/36, 120-00 Praha 2
Telefon: +48 790 369 441

Poczta e-mail: icommer@vp.pl

Strona www: http://www.innovativecommerce.net/
Oznaczenie Sadu: Sad Miejski w Pradze Sekcja B, Nr akt 16444
Numer identyfikacyjny: Cz 247 29 353

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Rejestru Dziatalnosci Gospodarczej w Czechach

Data utworzenia Emitenta i czas, na jaki zostat utworzony

Spétka iCom Vision s.r.o. zostata zatozona 7 marca 2002 r. przez dwie osoby fizyczne — Jiri Brezina i Andela

Drstickova.

W dniu 30 sierpnia 2010 r. zostata zatozona spétka pod firmg BMQ Czech A.S. W dniu 1 paZdziernika
2010 r. Spoétka BMQ Czech A.S. nabyta przedsiebiorstwo iCom Vision s.r.o. W dniu 4 pazdziernika 2010 r.
Spétka BMQ Czech A.S. zmienita nazwe na iCom Vision Holding A.S.

Spétka Innovative Commerce A.S. z siedzibg w Pradze powstata w wyniku przeksztatcenia spotki iCom

Vision Holding A.S. z siedzibg w Pradze na mocy uchwaty Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikéw
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Spétki z dnia 4 lutego 2015 r.

Spétka zostata utworzona na czas nieokreslony.

Wskazanie sgdu, ktory wydat postanowienie o wpisie Emitenta do wtasciwego rejestru

Rejestracja spotki Innovative Commerce A.S. z siedzibg w Pradze nastgpita w dniu 2 sierpnia 2010 r. na
mocy postanowienia Sgdu Miejskiego w Pradze Sekcja B, nr akt 16444, pod numerem identyfikacyjnym:

CZ 247 29 353. Spodtka zostata utworzona na podstawie prawa obowigzujacego w Republice Czeskiej.

Informacje czy dziatalno$é prowadzona przez Emitenta wymaga posiadania zezwolenia, licencji lub

zgody
Profil prowadzonej przez Emitenta dziatalnosci nie wymaga posiadania zezwolen, licencji lub zgody.

2.2. Kapitat zaktadowy

Na dzien sporzadzenia Opracowania kapitat zaktadowy Spoétki wynosi 4 063 000 CZK (cztery miliony
sze$édziesigt trzy tysigce koron czeskich) i dzieli sie na 101575000 (sto jeden miliondw piecset

siedemdziesiat piec tysiecy) sztuk akcji zwyktych na okaziciela serii A, B, C o wartosci nominalnej 0,04 CZK.

W dniu 26 stycznia 2017 r. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Innovative Commerce A.S. uchwatg nr 4
upowaznito Zarzad Emitenta do podwyzszenia kapitatu zaktadowego o kwote 2 031 500 CZK, z obecnej
wysokosci 4 063 000 CZK do kwoty 6 094 500 CZK, poprzez emisje 50 787 500 akcji zwyktych na okaziciela

w postaci zdematerializowanej o wartosci nominalnej 0,04 CZK.

2.3. Akcjonariusze posiadajgcy ponad 5% w kapitale zaktadowym Emitenta

Tabela 3 Akcjonariat Emitenta na dzien 24 kwietnia 2017 r.

Akcjonariusz Akcje Glosy % w kapitale % w gtosach
ZAMZAW sp. z 0.0. w likwidacji 91 400 000 91 400 000 89,98% 89,98%
Pozostali 10 175 000 10 175 000 10,02% 10,02%
Razem 101 575 000 101 575 000 100,00 % 100,00 %

Zrédto: Skonsolidowany raport Innovative Commerce A.S za okres od 01.01.2017 do 31.03.2017 roku

2.4. Wtadze Emitenta

Zarzad
Zgodnie z §10 ust.10.1 lit. b) Statutu Emitenta Zarzad Spétki sktada sie z jednego cztonka wybieranego na

okres 5 lat. Zarzad powotywany i odwotywany jest uchwatg Walnego Zgromadzenia.

Na dzien sporzgdzenia Opracowania w sktad Zarzagdu Emitenta wchodzi:
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Tabela 4 Podstawowe informacje o Zarzadzie Emitenta

Nazwa (firma): Ardar sp. z o.0.

Forma prawna: Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscia
Kraj siedziby: Rzeczpospolita Polska

Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Marszatkowska 58, 00-546 Warszawa
Numer KRS: 0000650101

REGON: 366003319

NIP: 7010638009

Reprezentacja: Mateusz Kierzkowski — Prezes Zarzadu

Zrédfto: Krajowy Rejestr Sqdowy

Zgodnie z prawem obowigzujgcym w Republice Czeskiej, funkcje organu zarzadzajacego moze petnic

podmiot prawny.

Rada Nadzorcza

Zgodnie z §10 ust.10.1 lit. ¢) Statutu Emitenta Rada Nadzorcza sktada sie z jednego cztonka wybieranego

na okres 5 lat. Rada Nadzorcza powotywana i odwotywana jest uchwatg Walnego Zgromadzenia.

Na dzien sporzadzenia Opracowania w sktad Rady Nadzorczej Emitenta wchodzi:

Tabela 5 Podstawowe informacje o Radzie Nadzorczej Emitenta

Nazwa (firma): Darra sp. z 0.0.

Forma prawna: Spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscia
Kraj siedziby: Rzeczpospolita Polska

Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Marszatkowska 58, 00-546 Warszawa
Numer KRS: 0000650518

REGON: 366013967

NIP: 7010638529

Reprezentacja: Mateusz Kierzkowski — Prezes Zarzadu

Zrédfto: Krajowy Rejestr Sqdowy

Zgodnie z prawem obowigzujagcym w Republice Czeskiej, funkcje organu nadzorujgcego moze petnic

podmiot prawny.
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2.5. Grupa kapitatowa

Innovative Commerce A.S.

Raczam sp. z 0.0.

100% udziatow
Platynowe Inwestycje S.A. Hetan Technologies S.A.
65,19% udziatu w kapitale 57,82% udziatu w kapitale
zaktadowym zaktadowym

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie oswiadczenia Emitenta o pakietach akcji stanowigcych aktywa

Raczam sp. z o.0.
2.6. Wskazanie powigzan osobowych, majgtkowych i organizacyjnych

Wskazanie powigzan osobowych, majatkowych, kapitatowych i organizacyjnych pomiedzy Emitentem

a osobami i podmiotami wchodzacymi w skiad organdw zarzadzajacych i nadzorczych Emitenta oraz

znaczacymi akcjonariuszami

Pan Mateusz Kierzkowski petni funkcje Prezesa Zarzadu spdétki Ardar sp. z o.0., bedgcej organem
zarzagdczym Emitenta oraz funkcje Prezesa Zarzadu spétki Darra sp. z 0.0., bedacej organem nadzorczym

Emitenta.

Pani Danuta Raczkowska jest wspdlnikiem w spétce Ardar sp. z 0.0., bedacej organem zarzadczym
Emitenta oraz wspdlnikiem w spotce Darra sp. z 0.0., bedacej organem nadzorczym Emitenta, jest rowniez

wspadlnikiem w spotce ZAMZAW sp. z 0.0. w likwidacji bedacej gtdéwnym akcjonariuszem Emitenta.

Wskazanie powigzan osobowych, majatkowych i organizacyjnych pomiedzy Emitentem lub osobami

wchodzacymi w sktad organdw zarzadzajacych i nadzorczych Emitenta a Raczam sp. z 0.0. oraz

znaczacymi aktywami Raczam sp. z o.0.

Pan Mateusz Kierzkowski petni funkcje Prezesa Zarzadu w spétkach Hetan Technologies S.A. oraz

Platynowe Inwestycje S.A., ktére s3g posrednio kontrolowane przez Emitenta przez spoétke
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Raczam sp. z 0.0. Emitent posiada 100% udziatu w kapitale zakladowym Raczam sp. z 0.0.

Pan Andrzej Raczkowski petnigcy funkcje Prezesa Zarzadu Raczam sp. z o0.0. jest mezem Pani Danuty

Raczkowskiej. Pani Danuta Rgczkowska jest wspdlnikiem Ardar sp. z 0.0. (organ zarzgdczy Emitenta) i jest

wspdlnikiem Darra sp. z 0.0. (organ nadzorczy Emitenta) oraz jest wspdlnikiem ZAMZAW sp. z 0.0. w

likwidacji bedaca gtdwnym akcjonariuszem Emitenta.

Inne powigzania mogace mie¢ wptyw na przyszta sytuacje finansowg, gospodarcza i perspektywy

dalszego rozwoju Emitenta

Na dzien sporzadzenia Opracowania zgodnie z ujawniong strukturg organizacyjng Emitenta funkcje

Zarzadu petni spdtka Ardar sp. z 0.0., natomiast funkcje Rady Nadzorczej petni spétka Darra sp. z 0.0. Oba

podmioty reprezentowane sg przez tg sama osobe fizyczng, tzn. Pana Mateusza Kierzkowskiego i w obu

podmiotach udziatowcem jest Pani Danuta Rgczkowska.

Spétka nalezgca w catosci do Emitenta - Raczam sp. z 0.0. dokonata emisji dwdch serii obligacji, ktore

zostaly objete przez spétke Hetan Technologies S.A. oraz Platynowe Inwestycje S.A. Pan Mateusz

Kierzkowski petni funkcje Prezesa Zarzagdu w Hetan Technologies S.A. Platynowe Inwestycje S.A.,

w spotkach Ardar sp. z 0.0. oraz Darra sp. z 0.0. nalezgcych do organéw Emitenta.

2.7. Historia Emitenta

Tabela 6 Historia Emitenta

a takze

marzec
2002 r. e  Zatozenie spétki iCom Vision s.r.o.
e  Uruchomienie ,MobileFiesta.cz”, pierwszego mobilnego portalu rozrywkowego B2C
dla wszystkich abonentow telefonii komérkowej w Czechach.
2002 . e  Podpisanie kontraktu z Eurotel Praha w zwigzku z dystrybucjg aplikacji mobilnych.
e  Uruchomienie pierwszego mobilnego projektu charytatywnego przez iCom Vision przy
wspotpracy z UNICEF Czech Republic.
e  Podpisanie kontraktu z Orange Slovakia odnosnie dystrybucji aplikacji mobilnych.
e  Podpisanie kontraktu z T-Mobile Czech Republic w zakresie dystrybucji aplikacji
mobilnych.
2003 . e  Spdtka zostata wyrdzniona przez MMS TOP 2003 organizowanej przez First Tuesday
Czech Republic i sponsorowanej przez Nokia i Eurotel Praha.
e Podpisanie kontraktu z Vodafone Czech Republic w zakresie dystrybucji aplikacji
mobilnych.
o Aplikacja mobilna spétki ,,MMS Fotolab” zajeta drugie miejsce w Creative Mobile Award
2004 r. 2003 organizowanej przez First Business Network i sponsorowanej przez Nokia i Eurotel

Praha.

e  Podpisanie kontraktu z T-Mobile Slovakia odnosnie dystrybucji aplikacji mobilnych.
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2005 r.

2006 r.

2007 r.

2008 r.

2009 r.

2010 .

2011r.

Aplikacja mobilna spotki ,MMS Maps” zajeta pierwsze miejsce w Creative Mobile
Award 2004 organizowanej przez First Business Network i sponsorowanej przez Nokia

i Eurotel Praha.
Spotka zostata autoryzowanym partnerem F-Secure, Swiatowego lidera ochrony
mobilnej. Spdétka wdrozyta rozwigzania w zakresie ochrony mobilnej.

Spotka rozpoczeta duzg kampanie letnig ,,Free MMS Cards” dla klientéw Telefonica 02
Czech Republic przy wspétpracy z CeWe Color A.S.

Spotka przy wspétpracy z Vodafone Czech Republic wdrozyta mobilne rozwigzanie
stuzgce do rezerwacji miejsc na Miedzynarodowy Festiwal Filmowy w Karlovych
Varach.

Spotka przy wspodtpracy z Telefonica 02 Czech Republic wprowadzita pierwszy
darmowy mobilny serwis e-mail dla abonentéw 02 i Centrum.cz.

Spoétka stata sie odpowiedzialna za rozwdj serwisu mobilnego i jego integracji dla
drugiego co do wielkosci dostawcy ISP w Czechach - Centrum.cz.

Aplikacja mobilna spéfki stuzgca do rezerwowania miejsc na Miedzynarodowy Festiwal
Filmu w Karlovych Varach, zajeta pierwsze miejsce w Creative Mobile Award 2007
Spoétka rozwineta i wprowadzita pierwszy mobilny system aukcyjny dla Aukro.cz,
najwiekszego portalu aukcyjnego w Czechach.

Spotka wprowadzita przy wspoétpracy z Aukro.cz mobilng wersje otoMoto.cz.

Spotka ponownie uruchomita nowy portal mobilny dla abonentéw Vodafone Czech
Republic.

Spoétka wygrata przetarg do zaprojektowania, rozwoju i wprowadzenia komunikacji
mobilnej, zawierajacej aplikacje mobilne dla Dox i Contemporary Art Centre. Spotka
opracowata i rozwineta Cookery-Book — aplikacji mobilnej dla Spar Czech Republic.
Spétka BMQ Czech nabyfa przedsiebiorstwo iCom Vision s.r.o.

Spoétka BMQ Czech A.S. zmienita nazwe na iCom Vision Holding A.S. Walne
Zgromadzenie iCom Vision Holding A.S. zatwierdzito podwyzszenie kapitatu
zaktadowego z 2 000000 CZK na 2063 000 CZK, aby zréownowazyé¢ dtug netto z
kapitatem, co wynika z transakcji nabycia przedsiebiorstwa.

Aplikacja stworzona przez Spoétke stata sie najpopularniejsza aplikacja na iPady w
Czechach. Klientem jest Economia, najwieksze wydawnictwo artykutéw
ekonomicznych i technicznych.

Zarzad podjat uchwate w odniesieniu do notowan i dematerializacji akcji na rynku
NewConnect.

Zarzad podjat uchwate w odniesieniu do oznaczenia serii akcji na A, B i C.

Spétka wkracza na rynek B2C poprzez iTunes.
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2012r.

2013 r.

2014 r.

2015r.

2016 r.

2017 r.

Spotka wygrata przetarg na aplikacje mobilng dla sklepu internetowego MALL.CZ.
Spotka wygrata przetarg na aplikacje mobilng dla T-Mobile Czech Republic.

Spotka podpisata kontrakt z SPRINX Systems w celu zaprojektowania, rozwiniecia i
dostarczenia pierwszej czotowej aplikacji dla systemu CRM.

Spotka podpisata kontrakt z Sportvital — Nutrition s.r.o. w celu dostarczenia
kompleksowych mobilnych rozwigzan.

Spotka podpisata kontrakt na rozwiniecie i dostarczenie mobilnych aplikacji dla
Telefonica Slovakia.

Spotka dostarczyta aplikacje Mobile O2TV.

Spotka dostarczyta mobilng aplikacje dla T-Mobile Czech Republic.

Spotka wspierata festiwal ,,Back to School”, ktéry byt sponsorowany przez T-Mobile
Czech Repubilic.

W dniu 4 czerwca 2014 r Zarzad Emitenta podpisat umowe kupna spoétki Unicorn
System A.S.

Spétka zmienita nazwe z iCom Vision Holding A.S. na Innovative Commerce A.S.

Powotfanie nowego cztonka Rady Nadzorczej - spotki Darra sp. z o.0.

Powofanie nowego Zarzadu - spétki Ardar sp. z o.o.

Podjecie decyzji o splicie akcji w stosunku 1:50. Podziat jednej akcji o wartosci 2 CZK na
50 akcji o wartosci 0,04 CZK.

W dniu 22 grudnia 2016 r. Komisja Nadzoru Finansowego skierowata do Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. zgdanie zawieszenia obrotu akcjami spofki
na okres od dnia 22 grudnia 2016 r. do dnia 22 stycznia 2017 r. wtacznie.

Zawieszenie obrotu akcjami Emitenta od dnia 23 stycznia 2017 r.

W dniu 26 stycznia 2017 r. upowaznienie przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
Zarzadu Emitenta do podwyzszenia kapitatu zaktadowego do poziomu 6 094 500 CZK.
20 lutego 2017 r. Nabycie przez ZAMZAW sp. z 0.0. 90 400 000 sztuk akcji Innovative
Commerce A.S. w wyniku umowy cywilnoprawnej zawartej poza zorganizowanym
systemem obrotu, co stanowi 88,99% udziatéw w kapitale zaktadowym.

W dniu 3 marca 2017 r. Zarzad przekazat analize sytuacji finansowej, gospodarczej i
perspektyw dalszego prowadzenia dziatalnosci przez Emitenta.

W dniu 7 marca 2017 r. Emitent nabyt w spétce Raczam sp. z 0.0. 120 udziatéw o tgcznej
wartos$ci nominalnej 6 000 zt, ktére reprezentujg 100% udziatu w kapitale zaktadowym
i w ogdlnej liczbie gtoséw Raczam sp. z 0.0.

W dniu 20 kwietnia 2017 r. Zarzad Emitenta w zataczeniu do raportu przekazat

dokument zawierajgcy wycene wartosci Spoétki.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie informacji dostepnych publicznie
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3. Sytuacja gospodarcza
3.1. Opis dotychczasowej dziatalnosci Emitenta

Emitent od poczatku swojej dziatalnosci koncentrowat sie na branzy ustug internetowych i aplikacji
mobilnych, specjalizujac sie gtdwnie w rozwoju i dostarczaniu aplikacji mobilnych tworzonych na systemy

Android, WP7 oraz iOS dla operatoréw sieci komérkowych i korporacji z Czech i Stowacji.

Oferowane przez Emitenta rozwigzania mobilne dla klientéw korporacyjnych pozwalaty na integracje
platformy mobilnej i internetowej, w celu dostarczania spéjnych komunikatéw wewnatrz korporacji.
W ofercie Emitenta znajdowaty sie réwniez narzedzia technologiczne i statystyczne niezbedne do
prawidtowego monitorowania i zarzadzania procesami oraz narzedzia stuzgce do zarzadzania
wydajnoscia, ktore pozwalaty na monitorowanie wydajnosci aplikacji mobilnych. Narzedzia te zapewniaty
zgodng z Swiatowymi standardami kontrole techniczng nad ustugami mobilnymi. Stuzyty miedzy innymi

do monitorowania i analizy danych, raportowania o trendach rynkowych oraz o sytuacji finansowej.

Emitent wspoétpracowat miedzy innymi z Telefonica Czech Republica, BSC PRAHA, Czech Airlines,
T-Mobile Czech Republic, Telefonica Slovakia, Skoda, Czech News Agency.
Emitent w raportach okresowych informowat, iz od czerwca 2016 r. nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej

zwigzanej z dotychczasowg dziatalnoscia.

W dniu 7 marca 2017 r. raportem biezgcym ESPI nr 5/2017 Emitent poinformowat o nabyciu w spétce

Raczam sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie 120 udziatdow o facznej wartosci nominalnej 6 000 zt, ktdre to
udziaty reprezentujg 100% udziatu w kapitale zaktadowym tej spoétki oraz 100% udziatu w ogdlnej liczbie
gtosdw tej spoétki. Nabycie udziatu w spdtce Raczam sp. z o0.0. nastgpito za cene réwng ich wartosci

nominalnej.

3.2. Plany rozwoju Emitenta
Na dzien sporzadzenia niniejszego Opracowania, zgodnie z informacjami przekazanymi przez Zarzad, spo6tka
Innovative Commerce A.S. koncentruje sie na procesie restrukturyzacji. W pierwszej kolejnosci ograniczajac

koszty operacyjne zwigzane z funkcjonowaniem Spofki.

Po przeprowadzonych w grudniu 2016 r. zmianach w strukturze zarzadzajacej oraz nadzorujgcej, Emitent
podjat dziatania majce na celu realizacje nowej strategii o charakterze inwestycyjnym. Emitent zamierza
dokonywad inwestycji w papiery wartosciowe np. obligacje, akcje oraz udziaty. Mozliwe jest réwniez wejscie

w sektor pozyczkowy, celem udzielania pozyczek, z ktérych Emitent zamierza czerpac zyski.

W dniu 7 marca 2017 r. Emitent nabyt 100% udziatéw w spétce Raczam sp. z 0.0., stajgc sie posrednio
akcjonariuszem spoétki Platynowe Inwestycje S.A. notowanej na rynku gtdwnym Gietdy Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie S.A. oraz spétki Hetan Technologies S.A. notowanej w Alternatywnym

Systemie Obrotu na rynku NewConnect. Ponadto Emitent bada i rozpatruje mozliwosci wejscia na rynek
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czeski, celem podjecia dziatart inwestycyjnych i pozyczkowych lub wznowienia dotychczas prowadzonej

dziatalnosci.

Emitent swojg dalszej dziatalnosci zamierza opiera¢ na wsparciu finansowym otrzymywanym od spétek
powigzanych oraz poprzez dokapitalizowanie w drodze emisji akcji. W dniu 26 stycznia 2017 r.
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenia Akcjonariuszy przyjeto uchwate nr 4, zgodnie z ktérg upowaznia Zarzad

Spétki do podwyzszenia kapitatu zaktadowego.

3.3. Czynniki ryzyka zwigzane z biezqcq dziatalnoscig Emitenta

Znaczna czes¢ czynnikdow ryzyka zwigzanych z dotychczasowg dziatalnoscia Emitenta zostata
przedstawiona w raporcie za 2015 r., a takze w Dokumentach Informacyjnych sporzadzonych na potrzeby
wprowadzenia do obrotu na rynek NewConnect akcji serii A, B oraz C. Niektdre z nich zrealizowaty sie w
ostatnich latach lub ulegty dezaktualizacji w zwigzku z zaprzestaniem dotychczas prowadzonej dziatalnosci

gospodarcze;j.

Zarzad Emitenta przedstawit nam ogdlne plany dotyczgce przysztosci. Emitent analizuje rézne mozliwosci
dziatalnosci operacyjnej. Dodatkowo Emitent planuje prowadzi¢ dziatalnos¢ inwestycyjng. Nalezy miec na
uwadze, iz podjecie przez Emitenta dziatan majacych ma celu realizacje nowej strategii o charakterze

inwestycyjnym moze sie wigzaé z wystgpienia nowych, nieprzedstawionych dotgd akcjonariuszom ryzyk.

Ponizej przedstawiamy ryzyka, ktére moga w najblizszym okresie mie¢ szczegdlne znaczenie.

Ryzyko wyceny istotnych aktywow Emitenta

Emitent w sprawozdaniu finansowym za | kw. 2017 r., w bilansie jednostkowym w pozycji inwestycje
dtugoterminowe ksieguje posiadane udziaty spoétki Raczam sp. z 0.0., w ktérej posiada 100% udziatéw i
wycenia je na kwote 8 355000 zt. W sprawozdaniu skonsolidowanym za ten sam okres w pozycji
inwestycje krétkoterminowe widnieje kwota 27 176 000 zt. Wycena wartosci spétki Innovative Commerce
AS. z 20 kwietnia 2017 r., wykonana przez Kancelarie Biegtego Rewidenta GALEX Jolanta Gatuszka
wskazuje, ze wartos¢ aktywdéw wyliczona metodga skorygowanych aktywow netto wynosi 4 520 000 zt, a

metodga likwidacyjng wynosi 3 733 000 zt.

Na moment sporzgdzenia wyceny wartosci Innovative Commerce A.S. biegty rewident nie dysponowat
zaudytowanymi danymi finansowymi Raczam sp. z 0.0. (spotka powotana 21 lutego 2017 r.), a w tym
zaudytowanymi danymi za 2016 r. spotki Hetan Technologies S.A. W zwigzku z tym nie mozna wykluczyc,
ze dane te mogtyby wptyngé na wycene akcji spotki Hetan Technologies S.A. Natomiast odnosnie spotki
Platynowe Inwestycje S.A. warto zwrdci¢ uwage na to, Ze opinia biegtego rewidenta z badania
sprawozdania tej spotki za 2016 r. zawiera zastrzezenia. Niniejsze zastrzezenia miaty zwigzek z
inwestycjami, ktére Platynowe Inwestycje S.A. dokonata w 2016 i 2017 r. W 2016 r. spdétka Platynowe

Inwestycje S.A. posiadata obligacje spdtki Zamzaw sp. z 0.0. (wOwczas podmiot dominujgcy wobec
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Platynowe Inwestycje S.A.) na kwote 594 000 zt oraz obligacje spotki Stoneczne Inwestycje sp. z 0.0. na
kwote 5910 000 zt. Obligacje spétek Zamzaw sp. z 0.0. oraz Stoneczne Inwestycje sp. z 0.0. stanowity
tacznie 66,12% sumy bilansowej na koniec 2016 r. Biegty zwraca uwage, ze nie zostaty mu udostepnione
zaudytowane dane finansowe spétek Zamzaw sp. z 0.0. oraz Stoneczne Inwestycje sp. z 0.0., cO
uniemozliwito ocene kondycji finansowej emitentdw obligacji oraz uniemozliwito ocene czy obligacje
mogg stanowié¢ zrédto korzysci ekonomicznych w przysztosci. Po dniu bilansowym spdtka Platynowe
Inwestycje S.A. posiadata obligacje spoétki Zamzaw sp. z o0.0. na kwote 360 000 zt, obligacje spotki
Stoneczne Inwestycje sp. z 0.0. na kwote 1 350 000 zt oraz spétki Raczam sp. z 0.0. na kwote 7 980 000 zt.
Wymienione obligacje stanowity 85% sumy bilansowe] spétki Platynowe Inwestycje S.A. Biegly rewident
wskazuje na to, ze spdtka Raczam sp. z 0.0. zostata zatozona w 2017 r. i jej dane finansowe nie byty do tej
pory weryfikowane przez biegtego rewidenta. W zwigzku z tym dane finansowe Zamzaw sp. z 0.0. w
likwidacji, Raczam sp. z 0.0. oraz Stoneczne Inwestycje sp. z 0.0. sg nieweryfikowalne. Brak mozliwosci
oceny sytuacji finansowej emitentéw obligacji, ktérych obligacje stanowig 85% sumy bilansowej spotki
Platynowe Inwestycje S.A. moze by¢ ryzykiem wptywajagcym na wycene wartosci pakietu akcji

Platynowych Inwestycji S.A. bedgcych w posiadaniu Raczam sp. z o.0.

Emitent i Raczam sp. z 0.0. ksiegujg wartos¢ swoich aktywow zgodnie z kursem gietdowym na dzien
bilansowy, co bezposrednio wptywa na wyniki finansowe prezentowane przez Emitenta. Emitent oraz
Raczam sp. z 0.0. nie uwzgledniajg zadnego dyskonta wynikajgcego z tytutu braku ptynnosci akcji
(posiadane pakiety akcji Hetan Technologies S.A. i Platynowe Inwestycje S.A. nie sg wprowadzone do
obrotu). Emitent mégtby stosowac dodatkowe dyskonto przy wycenach akcji Hetan Technologies S.A. i
Platynowe Inwestycje S.A., poniewaz kursy tych spétek wykazujg wysoka zmiennos¢ przy stosunkowo
niskiej ptynnosci. Emitent nie odnosi sie do innych metod sporzadzania wycen aktywdw, takich jak
powszechnie stosowana analiza porownawcza lub wartos¢ aktywéw netto. Uwazamy, ze zmiana metody
wyceny aktywow Emitenta jest szczegdlnie uzasadniona w zwigzku z istnieniem wielopoziomowych
powigzan kapitatowo-osobowo-organizacyjnych pomiedzy Emitentem, Raczam sp. z o.0., Hetan

Technologies S.A. i Platynowe Inwestycje S.A.

Stosowana przez Emitenta metoda wyceny aktywdéw powoduje, ze moze istnie¢ ryzyko dotyczgce wartosci
aktywow. Wedtug kursu z dnia 31 marca 2017 r. pakiet akcji Hetan Technologies S.A. jest wyceniany na
6 086 000 zt. Stosujgc wycene poréwnawczg bazujgcg na wskazniku C/WK z dnia 5 maja 2017 r., ktéry dla
spotek z NCIndex wynosi 1,88, to szacunkowa wartos¢ pakietu akcji Hetan Technologies S.A. wynosi
1 630 000 zt. Dla wyliczen zatozono, ze wartos¢ kapitatéw witasnych wzrosta o kwote pozyskang z emisji
akcji serii D oraz spétka nie bedzie wykazywac wzrostu zobowigzan. Stosujgc te same zatozenia jak
przedstawione przy wyliczeniach do wyceny poréwnawczej, to szacunkowa wycena pakietu akcji Hetan
Technologies S.A. wykonana metodg aktywow netto wynosi okoto 864 000 zt. Nalezy mie¢ na uwadze, ze
Hetan Technologies S.A. nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej. Jego gtéwnym przedmiotem dziatalnosci
jest inwestowanie w obligacje spétek powigzanych. Na dzien 31 grudnia 2016 r. Hetan Technologies S.A.

posiadat ujemne kapitaty wtasne (-873 747,55 zt). Hetan Technologies S.A. pozyskat w | kw. 2017 r. z emisji
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akgcji serii D kwote 2 368 633,23 zf, co moze przyczynié sie do sytuacji finansowej spotki. Jednak mozna to
bedzie dopiero oceni¢ po publikacji kolejnych sprawozdan finansowych. Dokonujgc wyceny spétki Hetan
Technologies S.A. metodg poréwnawczg i metodg wyceny aktywow netto, to wartos¢ pakietu akcji Hetan
Technologies S.A. bytaby odpowiednio nizsza o okoto 4,56 min zti 5,22 mln zt niz przy wycenie na postawie

kursu gietdowego z dnia 31 marca 2017 r.

Spétka Raczam sp. z 0.0. wycenia pakiet 19 245 161 sztuk akcji spétki Platynowe Inwestycje S.A. wedtug
kursu z dnia 31 marca 2017 r., tj. po 0,90 zt za akcje, na tgczng kwote 17 320 644,90 zt. Dokonujgc wyceny
pakietu akcji spotki Platynowe Inwestycje S.A. wedtug wskaznika C/WK wynoszgcego na dzien 8 maja
2017 r. 1,15 dla WIG, to wartos¢ tych akcji wynosi 7 294 435,05 zt. Wycena dokonana na podstawie wartosci
aktywow netto pakietu akcji Platynowych Inwestycji S.A. wynosi 6 342 987 zt. Zmiana metody wyceny z
rynkowej na poréwnawczg i na podstawie wartosci aktywow netto powoduje spadek wyceny pakietu akcji

o odpowiednio 10 026 209,85 zt albo 10 977 657,90 zt.

Aktywa Raczam sp. z o0.0. to akcje spétek Hetan Technologies S.A. oraz Platynowe Inwestycje S.A.
Kapitalizacja i ptynnos¢ akcji tych spoétek sg stosunkowo niskie. W zwigzku z tym zmiennos¢ kurséw akcji
spotek portfelowych moze byé wysoka. Istnieje ryzyko, ze wartos¢ aktywdédw Emitenta oraz prezentowane

dane finansowe bedg wykazywaty wysokg zmiennosé.

Ryzyka wynikajgce z inwestycji dokonanych przez Raczam sp. z 0.0.

Zarzad Emitenta jest sprawowany przez osobe prawng - Ardar sp. z o0.0., ktérego prezesem jest Pan
Mateusz Kierzkowski. Funkcje Prezesa Zarzgdu Hetan Technologies S.A. oraz Platynowe Inwestycje S.A.
rowniez sprawuje Pan Mateusz Kierzkowski. Nie jest wykluczone, ze niniejsze powigzania osobowe moga

stanowic¢ czynnik ryzyka.

Na podstawie danych finansowych za IV kw. 2016 r. spdtki Hetan Technologies S.A. spétka wykazuje
kapitaty wtasne w wysokosci (-873 747,55 zt). Spotka nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej, a gtéwnym
zrédtem jej finansowania sg emisje akcji. W | kw. 2017 r. spotka pozyskata z emisji akcji serii D
2 368 633,23 zt, co moze wptynaé na poprawe sytuacji finansowej w przysztosci. Biorgc pod uwage, ze
Hetan Technologies S.A. wiekszo$¢ srodkéw pozyskanych z emisji inwestuje w obligacje spétek
powigzanych (Stoneczne Inwestycje sp. z 0.0. oraz Raczam sp. z 0.0.), to trudno jest oceni¢ wptyw tych
inwestycji na sytuacje finansowa Hetan Technologies S.A. w przysztosci. Jesli spétka Hetan Technologies
S.A. trwale nie poprawi swojej sytuacji finansowej i nie wznowi dziatalnos$ci operacyjnej to istnieje ryzyko

wysokiej zmiennosci cen akcji, co moze wptywac na wyniki finansowe Emitenta.

Akcje spotki Platynowe Inwestycje S.A. rdwniez stanowig aktywa spotki Raczam sp. z 0.0. Spétka Platynowe
Inwestycje S.A. prowadzi dziatalnos¢ operacyjng w ograniczonym zakresie, a wiekszos$¢ przychodéw spétki

za 2016 r. to odsetki od obligacji spotki Zamzaw sp. z 0.0. w likwidacji (wczesniej podmiot dominujacy
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wobec Platynowe Inwestycje S.A.). Biegly rewident w swojej opinii za 2016 r. do sprawozdania spétki
Platynowe Inwestycje S.A. zawiera zastrzezenia. Niniejsze zastrzezenia miaty zwigzek z inwestycjami, ktére
Platynowe Inwestycje S.A. dokonaty w 20162017 r. W 2016 r. spétka Platynowe Inwestycje S.A. posiadata
obligacje spétki Zamzaw sp. z 0.0 na kwote 594 000 zt (wéwczas podmiot dominujgcy wobec Platynowe
Inwestycje S.A.) oraz obligacje spotki Stoneczne Inwestycje sp. z 0.0. na kwote 5 910 000 zt. Obligacje
spotek Zamzaw sp. z 0.0. oraz Stoneczne Inwestycje sp. z 0.0. stanowity tgcznie 66,12% sumy bilansowej
na koniec 2016 r. Po dniu bilansowym spétka Platynowe Inwestycje S.A. posiadata obligacje spétki Zamzaw
sp. z 0.0. na kwote 360 000 zf, obligacje spotki Sfoneczne Inwestycje sp. z 0.0. na kwote 1 350 000 zt oraz
spotki Raczam sp. z 0.0. na kwote 7 980 000 zt. Wymienione obligacje stanowity 85% sumy bilansowej
spotki Platynowe Inwestycje S.A. Bieglty zwraca uwage, ze nie zostaty mu udostepnione zaudytowane
sprawozdania spotki Zamzaw sp. z 0.0. oraz Stoneczne Inwestycje sp. z 0.0. i Raczam sp. z 0.0. co
uniemozliwito ocene kondycji finansowej emitentdéw obligacji oraz ocene korzysci ekonomicznych z
posiadanych obligacji. W zwigzku z tym, ze 85% sumy bilansowe] spotki Platynowe Inwestycje S.A.
stanowig obligacje spotek, ktdre nie udostepnity zaudytowanych danych finansowych trudno jest obecnie
oceni¢ ich sytuacje finansowa. Istnieje ryzyko, ze w przypadku niewykupienia obligacji przez spotke
Raczam sp. z 0.0., lub spétke Stoneczne Inwestycje sp. z 0.0. lub spétke Zamzaw sp. z 0.0. w likwidacji

wartos¢ aktywow spotki Platynowe Inwestycje S.A. moze ulec istotnemu zmniejszeniu.

Akcje spoétek Platynowe Inwestycje S.A. i Hetan Technologies S.A. posiadane przez Raczam sp. z 0.0. nie s3
wprowadzone do obrotu gietdowego. W zwigzku z tym zbycie tych akcji moze by¢ utrudnione. Spétka
Raczam sp. z 0.0. moze mie¢ utrudnione zbycie akcji w zaktadanej cenie w okreslonym terminie czasu. W
przypadku wprowadzenia do obrotu akcji spétek Hetan Technologies S.A. i Platynowe Inwestycje S.A.
prawdopodobienstwo korzystnego zbycia akcji powinny byé wyzsze. Majac na uwadze, ze spétka Raczam
sp. z 0.0. posiada kontrolne pakiety akcji Hetan Technologies S.A. i Platynowe Inwestycje S.A. a ptynnosc
na akcjach tych spétek jest niska, to Raczam sp. z 0.0. nadal moze mie¢ utrudnione zbycie akcji w

zaktadanej cenie w okreslonym terminie czasu.

Ryzyko zwigzane z zawieszeniem notowan Emitenta

Zarzad GPW S.A. uchwatg nr 61/2017 z dnia 19 stycznia 2017 r. postanowit o zawieszeniu obrotu akcjami

Emitenta. Zarzad GPW na moment sporzgdzenia niniejszej analizy nie podjat decyzji o odwieszeniu notowan
Emitenta. W przypadku dalszego zawieszenia notowan Emitenta istnieje ryzyko zwigzane z utrudnieniem

pozyskania finansowania poprzez emisje akcji.

Ryzyko upadtosci Emitenta oraz ryzyko upadtosci Raczam sp. z o0.0.

W zwigzku z tym, ze od potowy 2014 r. Innovative Commerce A.S. nie prowadzi zadnej dziatalnosci
gospodarczej istnieje ryzyko upadtosci Spétki. Emitent przez ostatnie 2,5 roku nie osiggat zadnych
przychoddéw z prowadzonej dziatalnosci, a jednoczesnie ponosit koszty operacyjne i finansowe. W wyniku

tej sytuacji Spotka w ostatnich latach systematycznie odnotowywata straty. Brak zyskow moze w
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przysztosci spowodowaé, ze Emitent nie bedzie posiadat srodkéw na dalsze prowadzenie dziatalnosci

i bedzie musiat ztozy¢ do sgdu wniosek o upadtosc.

Ryzyko upadtosci dotyczy réwniez spotki Raczam sp. z o.0., ktéra stanowi istotne aktywo Emitenta.
Niezaudytowane dane finansowe Raczam sp. z 0.0., przedstawione w wycenie wartosci spétki Innovative
Commerce A.S. przez biegtego rewidenta pokazujg zobowigzania i rezerwy na zobowigzania w kwocie
19 140000 zt. Uwzgledniajac fakt, ze omawiana wyzej wartos¢ aktywow tej spétki moze zostac
skorygowana w przysztosci, to warto$¢ posiadanych przez te spotke aktywdw moze by¢ niewystarczajgca
do pokrycia zobowigzan. Wéwczas istnieje ryzyko, ze spdtka bedzie musiata ztozy¢ do sgdu wniosek o

upadtosc.

Ryzyko niepowodzenia emisji akcji

W zwigzku z podjeciem przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 26 stycznia 2017 r. uchwaty w
sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego o kwote 2 031 500 CZK w drodze emisji 50 787 500 akcji
zwyktych na okaziciela w postaci zdematerializowanej o wartosci nominalnej 0,04 CZK, istnieje ryzyko, ze
emisja ta nie dojdzie do skutku. Na dzien sporzadzenia Opracowania trudno jednoznacznie oceni¢ jakie

Srodki finansowe uda sie pozyskaé Emitentowi z emisji akcji.

Ryzyko manipulacji kursem akcji

Kurs akcji Emitenta notowanych na rynku NewConnect wzrdst w okresie od dnia 26 pazdziernika 2016 r.
do dnia 20 grudnia 2016 r. 0 12 900% z poziomu 0,36 zt do 46,80 zt. Tak duzy wzrost spowodowat, ze w
danym okresie kapitalizacja spotki Innovative Commerce A.S. wzrosta z 0,73 min zt do ponad 95 min zt. W
zwigzku z tymi wydarzeniami Urzad Komisji Nadzoru Finansowego wydat w dniu 19 stycznia 2017 r.
Komunikat w sprawie zaistnienia okolicznosci wskazujgcej na dokonanie manipulacji w obrocie akcjami
Emitenta. Podejmowane przez nabywcow akcji ryzyko nie jest w takich sytuacjach zalezne od czynnikéw
rynkowych, ale od zachowania okreslonej grupy osdb, wobec ktdrych istnieje uzasadnione podejrzenie
dokonania manipulacji. Biorgc pod uwage obecng strukture akcjonariatu Emitenta nie mozna wykluczac,

iz podobne sytuacje bedg sie powtarzac¢ w przysztosci.

Ryzyko zwigzane z jednoosobowym Zarzagdem

Prezesem Zarzadu Emitenta jest Ardar sp. z 0.0., ktdrg reprezentuje petnigcy funkcje Prezesa Zarzadu Pan
Mateusz Kierzkowski. Sprawnos$¢ operacyjna Emitenta jest zatem uzalezniona od dyspozycyjnosci jednej
osoby. Z tego wzgledu nalezy zwrdéci¢ uwage na ryzyko zwigzane z zapewnieniem ciggtosci zarzadzania w

przypadku niemoznosci sprawowania przez Pana Mateusza Kierzkowskiego swojej funkcji.

Ryzyko zwigzane z Zarzgdem i Radg Nadzorczg Emitenta

W strukturze organizacyjnej Emitenta funkcje Zarzadu petni spotka Ardar sp. z 0.0., ktdrg reprezentuje Pan
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Mateusz Kierzkowski. Rownoczesnie w sktad Rady Nadzorczej wchodzi spétka Darra sp. z o.0,,
ktdrg réwniez reprezentuje Pan Mateusz Kierzkowski. Istnieje zatem ryzyko, iz w przypadku faktycznego
sprawowania funkcji zarzgdczych i nadzorczych przez jedng osobe fizyczng, istniejgcy konflikt kompetencji
nie bedzie gwarantowat prawidtowej realizacji zwtaszcza zadan nadzorczych, zgodnie ze standardami

obowigzujgcymi w alternatywnym systemie obrotu.

Ryzyko wznowienia dotychczasowej dziatalnosci przez Emitenta

Jesli Emitent zdecyduje sie na wznowienie dotychczasowej dziatalnosci to istnieje ryzyko, ze nie bedzie w
stanie dobrze rozpoznac rynku, na ktérym ma zamiar prowadzi¢ dziatalnosé. Bedzie to skutkowac brakiem
zainteresowania produktami i ustugami Emitenta. Istnieje réwniez ryzyko, ze w zwigzku z duzg
konkurencjg na rynku aplikacji mobilnych, Spétka nie bedzie w stanie sprosta¢c wymaganiom klienta i

zaoferowac ustug i produktéw, ktore bedg w jakims stopniu lepsze od ustug i produktow konkurencji.

Ryzyko dotyczace przyjecia nowej strategii przez Emitenta

Istnieje ryzyko, iz w zwigzku z zamiarem podjecia przez Emitenta dziatalnosci inwestycyjnej dokona on
nieprawidtowej oceny otoczenia rynkowego, co moze skutkowaé brakiem zainteresowania produktami i
ustugami Emitenta. Niepowodzenie nowej strategii Emitenta moze przyczyni¢ sie do dalszego

generowania strat, co w koricu moze doprowadzi Emitenta do bankructwa.

4. Sytuacja finansowa Emitenta i Grupy kapitatowej Emitenta
4.1. Informacje o istotnych aktywach Emitenta
Na dzien sporzadzenia niniejszego Opracowania podmiotem zaleznym Emitenta jest Raczam sp. z o.o.

Innovative Commerce A.S posiada w niej 120 udziatéw o tacznej wartosci 6 000 zt, ktére stanowig 100%

udziatu w kapitale zaktadowym spofki.

4.1.1 Raczam sp. z o. o.

Tabela 7 Podstawowe informacje o Raczam sp. z o.0.

Nazwa (firma): Raczam sp. z o0.0.

Forma prawna: Spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscig

Kraj siedziby: Rzeczpospolita Polska

Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Swietokrzyska 30/63, 00-116 Warszawa

Numer KRS: 0000665247

Oznaczenie Sadu: Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat

Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego

Data rejestracji w KRS: 23 lutego 2017 r.
REGON: 366637395
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NIP: 5252700432
Zarzad: Raczkowski Andrzej Krzysztof — Prezes Zarzadu
Przedmiot dziatalnosci Zgodnie z PKD 64. 99. Z. podstawowym przedmiotem

dziatalno$ci Raczam sp. z o.0. jest pozostata finansowa
dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z
wytaczeniem ubezpieczen i funduszy emerytalnych

Zrédfto: Krajowy Rejestr Sqdowy
4.1.2 Informacje o istotnych aktywach Raczam sp. z o. o.

PLATYNOWE INWESTYCIE S.A.

Tabela 8 Podstawowe informacje o Platynowe Inwestycje S.A.

Nazwa firmy Platynowe Inwestycje S.A.
Forma prawna Spoétka akcyjna

Siedziba Ptock

Zarzad Mateusz Kierzkowski

WwWwW www.platynoweinwestycje.pl

Udziat bezposredni Raczam sp. z o.0. w 19 245 161 akcji, stanowigcych 65,19% udziatu w kapitale
kapitale zaktadowym i ogdlnej liczbie gtoséw  zaktadowym i ogdlnej liczbie gtosow

Zrédfto: Krajowy Rejestr Sqdowy, Emitent

Tabela 9 Struktura akcjonariatu Platynowe Inwestycje S.A.

Akcjonariusz Liczba akcji % akcji  Liczba gtosow % gltosow
Raczam sp. z 0.0. 19 245 161 65,19% 19 245 161 65,19%
Stoneczne Inwestycje sp. z 0.0. 4 770 000 16,16% 4770 000 16,16%
Pozostali 5504 839 18,65% 5504 839 18,65%
Razem 29520000 100% 29520000 100%

Zrédfto: Sprawozdanie finansowe Platynowe Inwestycje S.A. za okres 01.01. —31.12.2016 r.

Dziatalnos¢ Platynowe Inwestycje S.A.

Spoétka notowana jest na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w
Warszawie. Prowadzi dziatalno$¢ finansowg poprzez udzielanie pozyczek gotéwkowych wybranym,
wiarygodnym podmiotom gospodarczym oraz realizuje zyski z inwestycji w obligacje. W | pétroczu 2015 .
spotka przeszta restrukturyzacje, poniewaz wczesniej dziatata pod nazwg AD. Dragowski S.A. i skupiata swoja
dziatalno$¢ na obrocie nieruchomosciami w zakresie kupna i sprzedazy oraz najmu i wynajmu

nieruchomosci lokalowych, budynkowych i gruntowych.
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Tabela 10 Wybrane dane finansowe Platynowe Inwestycje S.A. (w tys. zi)

STAN NA STAN NA
31-12-2016 31-12-2015
I. Przychody ze sprzedazy produktow, towardw i materiatéw 279 143
1. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 68 11
II. Zysk (strata) przed opodatkowaniem 68 11
IV. Zysk (strata) netto 31 -9273
V. Przeptywy srodkéw pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej -3495 365
VI. Przeptywy srodkdéw pienieznych netto z dziatalnosci inwestycyjnej -1508 -2 130
VII. Przeptywy srodkéw pienieznych netto z dziatalnosci finansowej 4981 256
VIII. Zmiana stanu srodkdéw pienieznych i ich ekwiwalentéw -22 -1509
IX. Aktywa razem 9 837 4765
X. Zobowigzania krétkoterminowe 62 38
XI. Kapitat wiasny 9730 4718
XIl. Kapitat zaktadowy 185 13 838
XlIl. Srednia wazona rozwodniona liczba akcji (w szt.) 7 440 492 1825334
XIV. Zysk (strata) przypadajacy na jedng akcje 0,02 -5,08
XV. Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje 5,27 2,56

Zrédto: Sprawozdanie finansowe Platynowe Inwestycje S.A. za okres 01.01-31.12.2016 r.

Waine wydarzenia w spoétce Platynowe Inwestycje S.A. po dniu bilansowym
W dniu 13 stycznia 2017 r. Zarzad spétki powzigt informacje o zarejestrowaniu przez Sad podwyzszenia
kapitatu zaktadowego z kwoty 184 500 zt do kwoty 2 952 000 zt, w drodze emisji 27 675 000 akcji zwyktych

na okaziciela serii F o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda.

W dniu 18 stycznia 2017 r. spétka Platynowe Inwestycje S.A. objeta obligacje imienne serii C spotki Zamzaw
sp. z o.0. w likwidacji (gtéwny akcjonariusz Innovative Commerce A.S.) o wartosci 3 150 000 zt. Termin

wykupu obligacji ustalony zostat na dzien 18 stycznia 2018 r.

W dniu 20 lutego 2017 r. Zarzad spodtki podjat uchwate o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w ramach
kapitatu docelowego z kwoty 2 952 000 zt do kwoty 8 856 000 zt, to jest o kwote 5 904 000 zt, poprzez emisje

59 040 000 akcji zwyktych na okaziciela serii G o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda akcja.

W dniu 27 lutego 2017 r. spdtka Platynowe Inwestycje S.A. opublikowata Memorandum Informacyjne w
zwigzku z rozpoczeciem publicznej subskrypcji akcji serii G. Nastepnie w dniu 1 marca 2017 r. Zarzad Spotki
ogtosit, ze emisja serii G zostata odwotana. Odwotanie zostato dokonane na wniosek KNF, ktéra zwrdcita
uwage na omytke przy przeliczaniu kursu euro, co spowodowatoby przekroczenie przez Spoétke
dopuszczalnej maksymalnej wartosci emisji na podstawie Memorandum Informacyjnego i konieczno$¢

sporzgdzenia prospektu emisyjnego, co wigzatby sie ze znacznie wiekszymi kosztami emisji.

W dniu 2 marca 2017 r. Zarzad spotki podjat kolejng uchwate o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w
ramach kapitatu docelowego z kwoty 2 952 000 zt do kwoty 8 560 800 zt, to jest o kwote 5 608 800 zt,
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poprzez emisje 56 088 000 akcji zwyktych na okaziciela serii G o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda akcja.

W dniu 2 marca 2017 r. zmianie ulegta struktura wtfascicielska spétki Platynowe Inwestycje S.A. Gtdwnym
akcjonariuszem spotki Platynowe Inwestycje S.A. zostata spotka Raczam sp. z 0.0., a posrednio Innovative
Commerce A.S., ktdra posiada 100% udziatu w Raczam sp. z 0.0. Raczam sp. z o.0. zakupita akcje spotki

Platynowe Inwestycje S.A. od gtéwnego akcjonariusza Innovative Commerce A.S. — Zamzaw sp. z 0.0.

W dniu 7 marca 2017 r. spdtka Zamzaw sp. z 0.0. w likwidacji dokonata przedterminowego wykupu obligacji
posiadanych przez Platynowe Inwestycje S.A. serii A o wartosci 4 803 515,63 zt oraz serii C o wartosci
3174 854,79 zt. Tego samego dnia spdtka Platynowe Inwestycje S.A. zakomunikowata o nabyciu obligacji
serii A spotki Raczam sp. z 0.0. na kwote 7 980 000 zt.

W dniu 10 marca 2017 r. Zarzad Platynowe Inwestycje S.A. opublikowat kolejne Memorandum Informacyjne
w zwigzku z rozpoczeciem publicznej subskrypcji akcji serii G. W dniu 23 marca 2017 r. Komisja Nadzoru
Finansowego wszczeta postepowanie administracyjnej w celu ustalenia przestanek do zakazania
rozpoczecia albo kontynuowania oferty publicznej subskrypcji akcji serii G Spotki emitowanych na mocy
uchwaty Zarzadu Emitent a z dnia 2 marca 2017 r., zakazania ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie
akcji serii G do obrotu na rynku regulowanym, opublikowania informacji o niezgodnym z prawem dziataniu

Emitenta w zwigzku publiczng emisjg akcji serii G. W dniu 29 marca 2017 r. KNF wydat decyzje o zakazie

dalszego prowadzenia przez Platynowe Inwestycje S.A. oferty publicznej akcji serii G emitowanych przez
Spétke na mocy uchwaty Zarzadu z dnia 2 marca 2017 r. Wedtug decyzji KNF oferta publiczna serii G

wymagata opublikowania prospektu emisyjnego oraz jego uprzedniego zatwierdzenia przez KNF.

Dnia 30 marca 2017 r. Zarzad Platynowe Inwestycje S.A. odwotat publiczng emisje akcji serii G, co byto

podyktowane wydaniem przez KNF decyzji o zakazie kontynuowania oferty publicznej tych akcji.

W dniu 26 kwietnia 2017 r. Zarzad Spotki ogtosit informacje o zwotaniu Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
na dzien 23 maja 2017 r., ktére zatwierdzi sprawozdanie finansowe za 2016 r. W projektach uchwat znajduja
sie m.in. uchwaty o zniesieniu uprzywilejowania akcji Spotki oraz zmiany Statutu Spotki, udzielenia
Zarzadowi Spotki upowaznienia do nabycia wtasnych akcji Spotki w celu ich umorzenia, emisji warrantéw
subskrypcyjnych, warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spodtki, wytaczenia prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy Spotki, zmiany statutu Spotki oraz dematerializacji tych akcji nowej serii,
zobowigzania i upowaznienia Zarzadu do skupu akcji wtasnych, zmian w sktadzie Rady Nadzorczej Spoéfki,

umorzenia akcji wtasnych Spéfki, obnizenia kapitatu zaktadowego i zmiany statutu Spoéfki.
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HETAN TECHNOLOGIES S.A.

Tabela 11 Podstawowe informacje o Hetan Technologies S.A.

Nazwa firmy Hetan Technologies S.A.
Forma prawna: Spétka akeyjna

Siedziba: Warszawa

Numer KRS: 0000360530

Zarzad: Mateusz Kierzkowski
WWW: www.hetan.pl

Udziat bezposredni Raczam sp. z 0.0. w kapitale 152 170 789 akcji, stanowigcych 57,82% udziatu w
zaktadowym i ogdlnej liczbie gtosow: kapitale zaktadowym i ogdlnej liczbie gtosow

Zrédfto: Krajowy Rejestr Sqdowy, Emitent

Tabela 12 Struktura akcjonariatu Hetan Technologies S.A.

Akcjonariusz Liczba akgcji % akcji Liczba gtosow % glosow
Raczam sp. z 0.0. 152 170 789 57,82% 152 170 789 57,82%
Pozostali 111 010 681 42,18% 111 010 681 42,18%
Razem 263 181 470 100% 263 181 470 100%

Zrédto: Emitent

Dziatalnos¢ Hetan Technologies S.A.
Zgodnie z informacjami zawartymi w dokumencie ,,Analiza sytuacji finansowej, gospodarczej i perspektyw
dalszego prowadzenia dziatalnosci Hetan Technologies S.A.” opublikowanym raportem biezgcym EBI nr

37/2016 z dnia 29 listopada 2016 r. oraz raporcie okresowym za IV kwartat 2016 r. biezgca dziatalnos¢ spotki

opiera sie na dwdéch segmentach.

Zarzad Emitenta prowadzi dziatania polegajgce na analizowaniu dotychczasowej dziatalnosci skupionej na
Swiadczeniu ustug zwigzanych z dostawg Internetu drogg satelitarng oraz ustug zwigzanych z szeroko
rozumiang opieka informatyczng oraz zarzadzaniem strukturg IT. W momencie sporzadzenia niniejszego
Opracowania, spoétka nie posiada klientdw zwigzanych z tym segmentem oraz nie uzyskuje przychodéw
operacyjnych. Zarzad Emitenta jest obecnie na etapie ponownego rozpoznawania rynku
telekomunikacyjnego celem ustalenia czy dziatalnosc¢ ta bedzie rentowna. Zarzad skupia sie na identyfikacji

ewentualnych klientéw oraz okreslenia barier powrotu na rynek.

Biezacy profil dziatalnosci skupig sie na dziatalnosci inwestycyjnej. W dniu 9 sierpnia 2016 r. spotka objeta
20 000 obligacji imiennych serii F o wartosci nominalnej 1 zt kazda, o tgcznej wartosci nominalnej 20 000 zt
wyemitowanych przez spétke Stoneczne Inwestycje sp. z 0.0. siedzibg w Warszawie, wpisanej do rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000547450. Spoétka Stoneczne Inwestycje
sp. z 0.0. na dzien objecia obligacji byta akcjonariuszem wiekszosciowym Emitenta. Objecie obligacji spotki

Stoneczne Inwestycje sp. z 0.0. nastgpito po cenie emisyjnej rdwnej cenie nominalnej tj. 1 zt za kazda
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obligacje. tgczna cena emisyjna obligacji wyniosta 20 000 zt. Nabyte przez spétke obligacje serii F zostaty
wyemitowane na mocy Uchwaty Zarzadu Stoneczne Inwestycje sp. z 0.0., w drodze oferty prywatnej
skierowanej do oznaczonego adresata. Obligacje zostaty wydane w formie dokumentu, przekazanego
spotce w dniu 30 czerwca 2016 r. Obligacje nie byly oprocentowane. Wartos$¢ wykupu obligacji, a wiec ich
ujecie w ksiegach spoétki byta uzalezniona od wartosci notowan spétki Polscy Inwestorzy S.A., notowanej na

rynku NewConnect wedtug okreslonego warunkami emisji wzoru:

(Srednia z co najmniej 20 sesji poprzedzajgcych dzien wykupu (dzien ustalenia wartosci obligacji)
pomniejszona o 10 ztotych) x100.
Zgodnie z trescig warunkdw emisji cena wykupu za 1 obligacje w kazdym przypadku nie moze by¢ nizsza niz
0,70 zt.

W zwigzku z powyzszym, wycena obligacji serii F w bilansie spétki przedstawiata sie nastepujgco:
e nadzien 30 czerwca 2016 r. — 7 020 000 zt,
e nadzien 30 wrzesnia 2016 r. — 11 340 000 zt,
e nadzien 31 grudnia 2016 r. — 14 000 zt.

Tabela 13 Wybrane dane finansowe z Bilansu Hetan Technologies S.A. (w zi)

STAN NA 31-12-2016* STAN NA 31-12-2015
Aktywa ogotem 266 817,85 1266 228,01
Aktywa trwate 14 000,00 91 103,88
Aktywa obrotowe 252 817,85 1175124,13
Naleznosci dtugoterminowe 0 0
Naleznosci krétkoterminowe 46 838,30 1122 623,28
Inwestycje diugoterminowe 14 000,00 0
Inwestycje krotkoterminowe 205 759,24 51 066,19
Kapitat wtasny -873 747,55 -703 293,68
Zobowigzania dtugoterminowe 0 0
Zobowigzania krétkoterminowe 1102 520,40 1922 721,69

Zrédto: Raport kwartalny Hetan Technologies S.A. za IV kwartat 2016 r.

*niezaudytowane dane finansowe

Tabela 14 Wybrane dane finansowe z Rachunku Zyskdéw i Strat Hetan Technologies S.A. (w zi)
01-10-2016 01-10-2015 01-01-2016 01-01-2015
31-12-2016* 31-12-2015 31-12-2016* 31-12-2015

Przychody ze sprzedazy i

0,00 106 040,59 156 292,04 717 889,22
zréwnane z nimi
Wynik na sprzedazy -67 652,28 -318 282,74  -370695,79 -962 820,24
Wynik na dziatalnosci
-307 855,13 -692 999,29 -210861,24 -1314893,11
operacyjnej
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Wynik brutto -341 481,20 -774 806,07 -170 453,87 -1406911,80
Wynik netto -341 481,20 -774 806,07 -170 453,87 -1406911,80
Amortyzacja 0,00 0,00 0,00 -990

Zrédto: Raport kwartalny Hetan Technologies S.A. za IV kwartat 2016 r.

*niezaudytowane dane finansowe

Waine wydarzenia w spétce Hetan Technologies S.A. po dniu bilansowym

W dniu 5 stycznia 2017 r. raportem biezgcym EBI nr 1/2017 spétka poinformowata o umieszczeniu na

stronie internetowej sp6tki Memorandum Informacyjnego sporzadzonego w zwigzku z emisjq akcji serii D.
Raportem biezgcym EBI nr 4/2017 z dnia 15 lutego 2017r. oraz raportem biezgcym EBI nr 5/2017 z dnia 16
lutego 2017 r. spotka poinformowata, ze w ramach emisji akcji serii D nalezycie subskrybowanych i
optaconych zostaty wszystkie 236 863 323 akcje zwykte na okaziciela serii D Spétki o wartosci nominalnej
0,01 zt kazda tj. o tacznej wartosci nominalnej 2 368 633,23 zt oraz wartosci emisyjnej 0,01 zt kazda tj. o

tacznej wartosci emisyjnej 2 368 633,23 zt.

W dniu 15 lutego 2017 r. raportem biezgcym ESPI nr 4/2017 spdtka poinformowata o objeciu 101 obligac;ji

imiennych serii B o wartosci nominalnej 15 000 zt kazda, o tgcznej wartosci nominalnej 1 515 000 zt
wyemitowanych przez spotke Stoneczne Inwestycje sp. z o0.0. siedzibg w Warszawie wpisanej do rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000645040. Objecie obligacji nastgpito
po cenie emisyjnej tj. za taczng cene w wysokosci 1 515 000 zt. Nabyte przez spétke obligacje serii B zostaty
wyemitowane na mocy Uchwaty Zarzadu Stoneczne Inwestycje sp. z 0.0. w drodze oferty prywatnej
skierowanej do oznaczonego adresata. Obligacje zostaty wydane w formie dokumentu, przekazanego
spoétce w dniu 15 lutego 2017 r. Obligacje sg oprocentowane w wysokosci 6% w skali roku, oprocentowanie
jest state i ptatne w terminie wykupu obligacji. Obligacje nie sg zabezpieczone. Termin wykupu obligacji
ustalony zostat na dzien 15 lutego 2018 r. Cena wykupu obligacji przez Stoneczne Inwestycje sp. z o.o.
zostata okreslona na réwni ich wartosci nominalnej tj. 15 000 zt za kazdg obligacje tj. za taczng cene
1515000 zt, ktéra to kwota bedzie powiekszona o nalezne odsetki. Spétka informowata, ze Zzrodtem

finansowania nabycia obligacji byty srodki wtasne spotki.

W dniu 9 marca 2017 r. raportem biezgcym EBI nr 6/2017 spétka poinformowata o zarejestrowaniu przez

sgd zmian statutu spétki, w zwigzku z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego spotki poprzez emisje akcji serii
D.

W dniu 30 marca 2017 r. spotka raportem biezgcym ESPI nr 7/2017 poinformowata, ze spotka Stoneczne

Inwestycje sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (KRS 0000645040) dokonata wczesniejszego wykupu
posiadanych przez Emitenta 101 obligacji imiennych pienieznych serii B. Stoneczne Inwestycje Sp. z 0.0. z
siedzibg w Warszawie (KRS 0000645040). O nabyciu obligacji serii B spotki Stoneczne Inwestycje Sp. z o.0.
Emitent informowat raportem biezgcym ESPI nr 4/2017 z dnia 15 lutego 2017 r. Emitent w zwigzku z

wczesniejszym wykupem 101 obligacji imiennych pienieznych serii B spotki Stoneczne Inwestycje sp. z o.0.
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w dniu 30 marca 2017 r. uzyskat cene wykupu w tgcznej wysokosci 1 525 708,77 zt. Cena wykupu obejmuje
wartos$é nominalng Obligacji w wysokosci 1 515 000 zt oraz nalezne odsetki na dzier wczesniejszego wykupu
w kwocie 10 708,77 zt.

W dniu 30 marca 2017 r. raportem ESPI nr 8/2017 spétka poinformowata o objeciu w dniu 30 marca 2017

r. 1 526 obligacji imiennych pienieznych serii B, o wartosci nominalnej 1 000 zt kazda, o tacznej wartosci
nominalnej 1526 000 zt. Obligacje zostaty wyemitowane przez spétke Raczam sp. z o.0. siedzibg w
Warszawie wpisanej do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS
0000665247. Objecie obligacji spotki Raczam sp. z 0.0. nastgpito po cenie emisyjnej 1 000 zt kazda tj. za
taczng cene emisyjng w wysokosci 1 526 000 zt. Nabyte przez spotke obligacje serii B zostaty wyemitowane
na mocy Uchwaty Zarzagdu Raczam sp. z 0.0. w drodze oferty prywatnej skierowanej do oznaczonego
adresata. Obligacje zostaty wydane w formie dokumentu, przekazanego spétce w dniu 30 marca 2017 r.
Obligacje sg oprocentowane w wysokosci 6% w skali roku, oprocentowanie jest state i ptatne w terminie
wykupu obligacji. Obligacje nie sg zabezpieczone. Termin wykupu obligacji ustalony zostat na dzien 30
marca 2018 r. Cena wykupu obligacji przez Raczam sp. z o0.0. zostata okreslona na réwni ich wartosci
nominalne;j tj. 1 000 zt za kazdg obligacje tj. za tgczng cene 1 526 000 z, ktéra bedzie powiekszona o nalezne
odsetki. Spotka poinformowata, ze zrédtem finansowania nabycia obligacji Raczam sp. z 0.0. sg Srodki
wtasne spotki. W dniu objecia obligacji spétka Raczam sp. z 0.0. objeta 152 170 789 akcji spotki Hetan
Technologies S.A. co stanowi 57,82% udziatu w kapitale zaktadowym spétki oraz uprawnia do oddania
152 170 789 gtoséw, stanowigcych 57,82% udziatu w ogdlnej liczbie gtosdw na Walnym Zgromadzeniu

spotki.

W dniu 3 kwietnia 2017 r. raportem biezgcym ESPI nr 13/2017 spétka poinformowata, ze w dniu 3 kwietnia

2017 r. przez Zarzad Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych S.A. podjete zostaty Uchwaty nr
219/2017 oraz 220/2017. Obie uchwaty podjete zostaty na wniosek spétki. Uchwata nr 219/2017 podjeta
zostata w sprawie zmiany wartos$ci nominalnej akcji spétki z dotychczasowej 0,10 zt kazda do wartosci 0,01
zt kazda, natomiast uchwata nr 220/2017 podjeta zostata w sprawie rejestracji 236 863 323 akcji zwyktych

na okaziciela serii D w KDPW.

4.1.3 Wybrane dane finansowe Raczam sp. z o.o0.

Tabela 15 Wybrane dane finansowe z Bilansu (w zt)

STAN NA 31-03-2017* STAN NA 31-03-2016
Aktywa ogdétem 27 494 930,87 0,00
Aktywa trwate 0,00 0,00
Aktywa obrotowe 27 494 930,87 0,00
Naleznosci dtugoterminowe 0,00 0,00
Naleznosci krotkoterminowe 0,00 0,00
Inwestycje dtugoterminowe 0,00 0,00
Inwestycje krotkoterminowe 27 494 930,87 0,00
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Kapitat wiasny 8 354 862,62 0,00
Zobowigzania dtugoterminowe 8 010 066,02 0,00
Zobowigzania krétkoterminowe 8 648 741,23 0,00

Zrédto: Emitent

*niezaudytowane dane finansowe

Tabela 16 Wybrane dane finansowe z Rachunku Zyskéw i Strat (w zt)

01-01-2017 01-01-2016

31-03-2017* 31-03-2016
Przychody ze sprzedazy i zréwnane z nimi 0,00 0,00
Wynik na sprzedazy -18 802,45 0,00
Wynik na dziatalnosci operacyjnej 36,00 0,00
Wynik brutto 11 057,00 0,00
Wynik netto 8 520,00 0,00
Amortyzacja 0,00 0,00

Zrédto: Emitent

*niezaudytowane dane finansowe

4.2. Wybrane skonsolidowane dane finansowe Innovative Commerce A.S.

Tabela 17 Wybrane skonsolidowane dane finansowe z Bilansu (w tys. zt)

STAN NA 31-03-2017* STAN NA 31-03-2016
Aktywa ogdétem 27 534,00 67,65
Aktywa trwate 27 176,00 0,00
Aktywa obrotowe 359,00 67,65
Naleznosci dtugoterminowe 0,00 0,00
Naleznosci krotkoterminowe 12,00 66,24
Inwestycje dtugoterminowe 27 176,00 0,00
Inwestycje krotkoterminowe 347,00 1,41
Kapitat wiasny 8 329,00 49,87
Zobowigzania dtugoterminowe 10 491,00 0,00
Zobowigzania krotkoterminowe 8 714,00 17,78

Zrédto: Emitent

*niezaudytowane dane finansowe
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Tabela 18 Wybrane skonsolidowane dane finansowe z Rachunku Zyskow i Strat (w tys. zt)

01-01-2017 01-01-2016

31-03-2017* 31-03-2016
Przychody ze sprzedazy i zrbwnane z nimi 0,00 0,00
Wynik na sprzedazy -36,00 -7,08
Wynik na dziatalnosci operacyjnej 36,00 7,08
Wynik brutto 11 057,00 -8,50
Wynik netto 8 520,00 -8,50
Amortyzacja 0,00 0,00

Zrédto: Emitent

*niezaudytowane dane finansowe

Tabela 19 Wybrane skonsolidowane dane finansowe z Rachunku Przeptywéw Pienieznych (w tys. zt)

01-01-2017 01-01-2016
31-03-2017* 31-03-2016
A. Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej
I Zysk (strata) netto 8331,40 -101,00
1. Korekty razem -7 998,60 -443,00
lll.  Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (I + 1) 332,80 -544,00
B. Przepltywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
I Wptywy 6,54 0,00
II.  Wydatki 10 081,05 0,00
lll.  Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (I-11) -10 081,05 0,00
C.  Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (I-11)
I Wplywy 10 067,13 0,00
II.  Wydatki 0,00 0,00
lll.  Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowe;j (I-11) 10 067,13 0,00
D. Przeptywy pieniezne netto razem (A.lll £ B.III £ C.I1I) 325,42 -544,00
E. Bilansowa zmiana stanu srodkow pienieznych 325,42 -544,00
F. Srodki pieniezne na poczatek okresu 1,39 534,00
G. Srodki pieniezne na koniec okresu (F + D) 326,80 -10,00
Zrédto: Emitent
*niezaudytowane dane finansowe
Tabela 20 Skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wtasnym (w tys. zt)
01-01-2017 01-01-2016
31-03-2017* 31-03-2016*
Kapitat wtasny na poczatek okresu 6,20 58,52
Kapitat wtasny na poczatek okresu (po korektach) 6,20 58,52
Kapitat wtasny na koniec okresu 8 329,00 49,87
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Zmiana stanu kapitatu wtasnego 8 322,80 -8,65
Zrédto: Emitent

*niezaudytowane dane finansowe

4.3. Wybrane jednostkowe dane finansowe Innovative Commerce A.S.

Tabela 21 Wybrane jednostkowe dane finansowe z Bilansu (w tys. zt)

STAN NA 31-03-2017* STAN NA 31-03-2016
Aktywa ogdétem 8 375,00 67,65
Aktywa trwate 8 355,00 0,00
Aktywa obrotowe 20,00 67,65
Naleznosci dtugoterminowe 0,00 0,00
Naleznosci krétkoterminowe 12,00 66,24
Inwestycje dtugoterminowe 8 355,00 0,00
Inwestycje krétkoterminowe 8,00 1,41
Kapitat wtasny 8 330,00 49,87
Zobowigzania dfugoterminowe 0,00 0,00
Zobowigzania krotkoterminowe 45,00 17,78

Zrédto: Emitent

*niezaudytowane dane finansowe

Tabela 22 Wybrane jednostkowe dane finansowe z Rachunku Zyskdw i Strat (tys. zi)

01-01-2017 01-01-2016

31-03-2017* 31-03-2016
Przychody ze sprzedazy i zrGwnane z nimi 0,00 0,00
Wynik na sprzedazy -17,00 -17,00
Wynik na dziatalnosci operacyjnej 17,00 -17,00
Wynik brutto -18,00 -18,00
Wynik netto -18,00 -18,00
Amortyzacja 0,00 0,00

Zrédto: Emitent

*niezaudytowane dane finansowe

Tabela 23 Wybrane jednostkowe dane finansowe z Rachunku Przeptywéw Pienieznych (w tys. zt)

01-01-2017 01-01-2016
31-03-2017* 31-03-2016
Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjne;j
Zysk (strata) netto -17,46 -15,93
Korekty razem 29,5 -69,87
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (I £ 1) 12,11 -85,80
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Przeptywy $rodkéw  pienieznych z  dziatalnosci

inwestycyjnej

Wptywy 0,00 0,00
Wydatki 5,84 0,00
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (I-11) -5,84 0,00

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (I-11)

Wptywy 0,00 0,00
Wydatki 0,00 0,00
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (I-11) 0,00 0,00
Przeptywy pieniezne netto razem (A.lll £ B.III £ C.111) 6,27 -85,80
Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych 6,27 -85,80
Srodki pieniezne na poczatek okresu 1,39 84,23
Srodki pieniezne na koniec okresu (F + D) 7,65 -1,58

Zrédto: Emitent

*niezaudytowane dane finansowe

Tabela 24 Jednostkowe zestawienie zmian w kapitale wiasnym (w tys. zt)

01-01-2017 01-01-2016

31-03-2017* 31-03-2016
Kapitat wtasny na poczatek okresu 6,20 58,52
Kapitat wtasny na poczatek okresu (po korektach) 6,20 58,52
Kapitat wtasny na koniec okresu 8 330,00 49,87
Zmiana stanu kapitatu wtasnego 8 323,80 -8,65

Zrédto: Emitent

4.4. Wydarzenia, ktére miaty miejsce po sporzqdzeniu danych finansowych, a ktére mogqg miec

wptyw na przyszte wyniki finansowe

Po dniu sporzadzenia danych finansowych za | kwartat 2017 r. nie miaty miejsca zadne istotne wydarzenia,

ktdre mogg mieé wptyw na przyszte wyniki finansowe Emitenta.
5. Analiza sytuacji gospodarczej i finansowej Emitenta

Na wstepie nalezy podkresli¢, iz od potowy 2014 r. Emitent nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej.
Nie posiada klientéw, odbiorcow ani nie kontynuuje rozméw i inwestycji z podmiotami z poprzednich
okreséw sprawozdawczych. Zarzad Emitenta informuje, ze Spotka znajduje sie w procesie restrukturyzacji
i rozwaza wznowienie dotychczas prowadzonej dziatalnosci na rynku czeskim, jak i mozliwos¢ zmiany

profilu dziatalnosci.

Jednakze po przeprowadzonych w grudniu 2016 r. zmianach w strukturze zarzadzajgcej oraz nadzorujgcej
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Emitenta, na moment sporzadzenia niniejszego Opracowania, Emitent podjat dziatania majace na celu

realizacje nowej strategii o charakterze inwestycyjnym. Emitent zamierza dokonywad inwestycji w papiery

wartosciowe np. obligacje, akcje oraz udziaty.

Waznym wydarzeniem, w opublikowanym raporcie okresowym za | kw. 2017 r., majgcym wptyw na bilans

Emitenta byt zakup 100% udziatéw w spdtce Raczam sp. 0.0. W wyniku tej transakcji Emitent stat sie

posrednio podmiotem kontrolujgcym spdtki Hetan Technologies S.A. oraz Platynowe Inwestycje S.A.

W aktywach trwatych bilansu skonsolidowanego w pozycji inwestycje dtugoterminowe na 31 marca

2017 r. widoczna jest wartos¢ 27 176 000 zt, gdzie w analogicznym okresie roku poprzedniego byto to 0 zt.

Pozycje tg stanowita wycena posiadanych przez Raczam sp. z o0.0. pakietéow akcji. W pasywach bilansu

skonsolidowanego na 31 marca 2017 r. widoczny jest zysk netto na kwote 8 332 000 zt, ktéry na dzien 31

marca 2016 r. wynosit (-8 500) zt. To spowodowato, ze kapitaty wtasne w poréwnaniu | kw. 2016 r. do | kw.

2017 r. wzrosty z kwoty 49 870 zt do kwoty 8 329 000 zt.

Zysk netto w kwocie 8 332 000 zt wynikat z aktualizacji wartosci aktywéw finansowych w przychodach

finansowych na kwote 13 385 000 zt. Spdtka wycenita posiadane aktywa wedtug ceny rynkowej. Biegty

rewident, ktdry dokonywat wyceny spoétki Innovative Commerce A.S. wskazywat, ze w jego ocenie wartosé

aktywow Emitenta (w catosci Raczam sp. z 0.0.) okreslona metodg skorygowanych aktywdéw netto wynosi

4 520000 zt, a wartos¢ aktywow okreslona metoda likwidacyjng wynosi 3 733 000 zt. W zwigzku z tym

istnieje ryzyko, ze biegty rewident badajgc sprawozdanie finansowe za 2017 r. wniesienie zastrzezenia i

bedzie rekomendowat dokonanie odpisdw aktualizacyjnych wartosci udziatéw Raczam sp. z 0.0.

W pasywach bilansu skonsolidowanego na dziern 31 marca 2017 r. widoczne sg zobowigzania i rezerwy na

zobowigzania w tgcznej kwocie 19 205 000 zt. Zobowigzania dtugoterminowe wynikajg z emisji obligacji

przez spétke Raczam sp. z 0.0. w kwocie 8 010 000 zt, natomiast w zobowigzaniach krétkoterminowych

widnieje pozyczka udzielona Raczam sp. z 0.0. na kwote 6 783 000 zt oraz emisja obligacji na kwote
1 526 000 zt. Z komunikatu ESPI nr 19/2017 dowiadujemy sie, ze spotka Platynowe Inwestycje S.A. o objeta
w dniu 7 marca 2017 r. 1 596 sztuk obligacji imiennych serii A spotki Raczam sp. z 0.0., 0 facznej wartosci

7 980 000 zt. Nastepnie w komunikacie ESPI nr 8/2017 spétka Hetan Technologies S.A. poinformowata o

objeciu w dniu 30 marca 2017 r. 1 526 obligacji imiennych serii B spotki Raczam sp. z 0.0., 0 facznej

wartosci nominalnej 1526000 zt. Emitent nie przedstawit dodatkowych informacji na temat

poszczegdlnych tytutdw zobowigzan. Prawdopodobnie oprdcz zobowigzan z tytutu obligacji, sg to

zobowigzania dotyczgce zaptaty za nabyte akcje ww. spoétek.

Analizujgc dane finansowe Emitenta na poziomie jednostkowym w majatku Spétki w | kw. 2017 r. pojawita

sie kwota 8 355 000 zt w pozycji inwestycje dtugoterminowe. Pozycje te w catosci stanowig udziaty w

spotce Raczam. Zgodnie z wyceng dokonang przez biegtego rewidenta wartos$¢ udziatéw Raczam sp. z 0.0.

okreslona metodg skorygowanych aktywéw netto wynosi 4 520 000 zt, a wartos¢ aktywéw okreslona

metoda likwidacyjng wynosi 3 733 000 zt.
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W pasywach Emitenta kapitat zapasowy w | kw. 2017 r. w poréwnaniu do | kw. 2016 r. wzrdst z 2 359 970 zt

do 10 695 000 zt.

Tabela 25 Wybrane wskazniki finansowe

STAN NA STAN NA STAN NA STAN NA
31-03-2017  31-03-2016  31-12-2016  31-12-2015
Wskaznik rentownosci kapitatéw wtasnych -0,22% -36,09% -876,77% -37,76%
Wskaznik rentownosci aktywow -0,21% -26,61% -378,29% -32,81%
Wskaznik ptynnosci biezgcej 0,444 3,805 1,76 7,63
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,005 0,263 0,57 0,13
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego 0,005 0,357 1,32 0,15

Zrédto: Opracowanie wtasne

Return On Equity (ROE) - wskaZnik rentownosci kapitatéw wtasnych

zysk netto

ROE X 100%

- kapitat wlasny

Wskaznik rentownosci kapitatdéw wiasnych (Return On Equity) pokazuje jaki zysk generuje zaangazowany
kapitat whasny. Jego wysokos¢ informuje w jakim stopniu zwrdcit sie zainwestowany kapitat w danym
okresie. Im wartos¢ tego wskaznika jest wyzsza, tym korzystniejsza jest sytuacja firmy. W przypadku
Emitenta biorgc pod uwage osiggnietg w 2015 r., 2016 r. oraz na koniec | kw. 2017 r. strate, wskaznik ten

przyjmuje wysokie wartosci ujemne, co jest zjawiskiem skrajnie negatywnym.

Return On Assets (ROA) - wskaznik rentownosci aktywow

zysk netto
ROA = ————x 100%
aktywa

Wskaznik rentownosci aktywéw informuje o zdolnosci przedsiebiorstwa do wypracowywania zysku.
Im wskaznik ten jest wyzszy tym lepsza jest sytuacja finansowa przedsiebiorstwa i efektywnosc
gospodarowania jej majgtkiem. W przypadku Emitenta biorgc pod uwage osiggnietg w 2015 r., 2016 r.
oraz na koniec | kw. 2017 r. strate, wskaznik ten przyjmuje wysokie wartosci ujemne, co jest zjawiskiem

skrajnie negatywnym.

Wskaznik ptynnosci biezacej

aktywa obrotowe

Wskaznik ptynnoS$ci biezacej = —
4 aceJ zobowiazania krotkoterminowe
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Wskaznik ptynnosci biezgcej okresla zdolnos¢ firmy do wywigzywania sie z krétkoterminowych

zobowigzan. W przypadku, gdy jego wartos¢ spada ponizej 1,0 moze to wskazywaé na

ktopoty

przedsiebiorstwa z regulowaniem zobowigzan w terminie, ale réwniez Swiadczyé o agresywnym,

nastawionym na szybkie zwiekszanie sie zyskéw, planie rozwoju realizowanym przez dang firme. Wartos$¢

wskaznika powyzej 3,0 wskazuje na ztg kondycje finansowa firmy i problemy z obrotem majgtkiem.

Emitent posiadajgc znikome zobowigzania krétkoterminowe wobec aktyw obrotowych w postaci

naleznosci krétkoterminowych, co pozwala wskaznikowi ptynnosci biezgcej utrzymacd

sie na

zadowalajgcym poziomie. Nalezy jednak zaznaczyé¢, iz na dzied sporzadzenia Opracowania nie jest

wiadome w jakim stopniu wskazane naleznosci s3 mozliwe do wyegzekwowania.

Wskaznik ogélnego zadtuzenia

zobowiazania ogotem

Wskaznik og6l dtuzenia =
skainik ogblnego zadtuzenia aktywa

Powyzszy wskaznik okresla udziat zobowigzan w finansowaniu majatku przedsiebiorstwa. Wskaznik ten

wyraza stosunek zobowigzan ogétem do majgtku ogétem. Wartos¢ tego wskaznika powinna oscylowaé w

przedziale 0,57 - 0,67. Wysoki poziom wskaZznika Swiadczy o wysokim uzaleznieniu finansowym

przedsiebiorstwa. Natomiast niski poziom wskaZznika ogdlnego zadtuzenia moéwi o wazroscie

samodzielnosci finansowej jednostki gospodarczej, czyli tym samym do zmniejszenia jej

stopnia

zadtuzenia. Emitent charakteryzuje sie niskim wskaznikiem zadtuzenia, odpowiednio 0,13 w 2015r., 0,57

w 2016 r. oraz 0,005 na dzien 31.03.2017 r. Spowodowane jest to faktem, iz Spétka w 2015 r.,

2016 r.

oraz 31.03.2017 r. posiadata jedynie zobowigzania krétkoterminowe w wysokosci odpowiednio 8 830 zt,

8 170 zt oraz 45 000 zt.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego

zobowiazania ogotem

Wskazni zadtuzenia kapitatu wtasnego = kapital wiasny

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego opisuje wielko$¢ kapitatdw obcych biorgcych udziat

w finansowaniu przedsiebiorstwa wobec kapitatéw wtasnych.

Zbyt duza wielkos¢ udziatu zobowigzan w finansowaniu firmy moze mie¢ duzy wptyw na jej wynik

finansowy ze wzgledu na koszty obstugi dtugu. Jednak na odpowiednim etapie dziatalnosci, wykorzystanie

dzwigni finansowej i zaangazowanie kapitatdw obcych moze pozytywnie wptyngé na rozwdj firmy. Z uwagi

na bardzo dynamiczny spadek kapitatu wtasnego nawet niski poziom zadtuzenia ogdlnego spowodowat,

ze wskaznik zadtuzenia kapitatu witasnego osiggnat w 2016 r. wartos¢ 1,32 przy wartosci 0,15 rok

wczesniej. Na koniec | kw. 2017 r. wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego spadt do poziomu 0,005 co byto

spowodowane znacznym wzrostem kapitatu wtasnego spétki.
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Ze wzgledu na brak przychoddéw ze sprzedazy oraz osiggang przesz Spoétke strate, w analizie wskaznikéw

pominiete zostaty wskazniki rentownosci sprzedazy oraz wskaznik rentownosci operacyjnej.

6. Whnioski z przeprowadzonej analizy

Od czerwca 2014 r. Emitent nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej. W opublikowanym raporcie za | kw.
2017 r. jak i we wczesniejszych okresach Spétka nie wykazuje przychoddéw ze sprzedazy, ponoszgc caty
czas koszty operacyjne. Jedyny majgtek Spétki na dzien sporzgdzenia niniejszego Opracowania stanowig

inwestycje dtugoterminowe w postaci udziatéw Raczam sp. z 0.0.

Zgodnie z zaprezentowanym przez Emitenta raportem okresowym za | kw. 2017 r., zawarte w nim dane
finansowe wskazujg istotne réznice wzgledem danych zaprezentowanych w raporcie okresowym za IV kw.
2016 r. Wynikaja one z nabycia 100% udziatéw w spétce Raczam sp. z 0.0., ktdrej istotnym aktywem sg
pakiety kontrolne spétek Hetan Technologies S.A. i Platynowe Inwestycje S.A. Mimo tego, ze cena nabycia
udziatéw Raczam sp. z 0.0. wyniosta 6 000 zt, to Emitent w pozycji inwestycje dtugoterminowe wycenia te
udziaty w kwocie 8 355 000 zt. Biorgc pod uwage kondycje finansowg spdtek Hetan Technologies S.A. i
Platynowe Inwestycje S.A. oraz fakt, ze akcje wymienionych spétek bedgce w posiadaniu Raczam sp. z o.0.
nie s wprowadzone do obrotu gietdowego (co obniza szanse zbycia tych akcji), korzysci ekonomiczne dla
Emitenta mogg by¢ znacznie nizsze niz wynikajgce z wyceny, ktérg przyjat Emitent. DokonaliSmy rowniez
wyceny pakietéw akcji Hetan Technologies S.A. i Platynowe Inwestycje S.A. metodami wyceny
poréwnawczej i aktywow netto, ktére rowniez wskazaty, ze wartosci pakietéw akcji mogg by¢ znacznie
nizsze. W pkt. 3.3 niniejszego Opracowania szczegdétowo odnieslismy sie do ryzyk zwigzanych z metoda
wyceny aktywow stosowanych przez Emitenta. Teze te zdaje sie potwierdza¢ opublikowana przez
Emitenta wycena spétki Innovative Commerce A.S. dokonana przez biegtego rewidenta, w ktérej
wskazane jest, ze w zaleznosci od przyjetej metody wyceny wartosé¢ Spétki wynosi odpowiednio
4 520000 zt albo 3 733 000 zt.

W opinii Autoryzowanego Doradcy na dzient sporzadzenia Opracowania trudno ocenié¢ czy inwestycja
dokonana w udziaty spétki Raczam sp. z 0.0. poprawita sytuacje finansowg Emitenta, jak réwniez na chwile
obecng nie mozna stwierdzi¢ jaki bedzie wptyw dokonanej inwestycji na jego przysztg sytuacje, poniewaz
istnieje ryzyko, ze pozytywny efekt niniejszej transakcji bedzie znacznie ograniczony lub w ogodle nie
wystgpi. W zwigzku z tym dalsze funkcjonowanie Emitenta moze przede wszystkim zaleze¢ od mozliwosci
pozyskania nowego finansowania od akcjonariuszy, co w zwigzku z zawieszeniem notowan akcji Emitenta
jest mocno ograniczone lub rozpoczecia dziatalnosci operacyjnej, z ktorej bedzie generowat gotowke.
Ponadto Emitent nie posiada spdjnej strategii dotyczgcej przysztej dziatalnosci operacyjnej, a jego obecne

dziatania koncentrujg sie na analizie réznych rynkéw.

Pod koniec 2016 r. Urzad Komisji Nadzoru Finansowego zwrdcit uwage na 12 900% wzrost kursu akcji
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Emitenta, do ktérego doszto na przetomie pazdziernika i listopada 2016 r. Kapitalizacja spétki wzrosta z
poziomu 0,73 min zt do ponad 95 min zt. W zwigzku z tym Urzad Komisji Nadzoru Finansowego nakazat
Gietdzie Papieréw Wartosciowych zawiesi¢ obrdt akcjami Innovative Commerce A.S. W wyniku
przeprowadzonych przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego czynnosci sprawdzajacych ustalono
okolicznosci, ktére wskazywaty na dokonanie manipulacjami akacjami Emitenta przez osoby dziatajgce w

imieniu 3 inwestoréw. Podmioty te s3 powigzane ze sobg osobowo jak i kapitatowo.
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7. Zataczniki

7.1. Odpis z wlasciwego dla Emitenta rejestru
gﬁm?j: szﬁ;qhmf:*@ammlzuynmm'um*mm v PRAZE It 00Z15660)" dne 28.4.2017 v 13:08: 26,
Vypis
z cbchodniho rejstiiku, vedensho

Méstskym soudem v Praze
oddil B, vioZka 16444

Datum zapisu: 30. srpna 2010

Spisova znacka: B 16444 vedend u Méstského soudu v Praze
Obchodni firma: Innovative Commerce a.s.

Sidlo: VarSavska 715/36, Vinohrady, 120 00 Praha 2
Identifikacni Cislo: 247 29 353

Pravni forma: Akciova spoletnost

Predmeét podnikani:

wyroba, obchod a sluFby neuvedené v plilohach 1 a7 3 Zivnostenského zakona

Predmét cinnosti:
Prondjem nemovitosti, byt a nebyiowych prostor
Statutami organ - predstavensmo:
Clen predstavenstva:
ARDAR SPOLEA £ OGRAMICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
VarSava, Marszalkowska 58, Polska republika
Registracni &islo: 0000650101
Den vzniku funkce: 12. prosince 2016
Den vzniku clenstvi: 12 prosince 2016
pii vykonu funkce MATEUSZ KIERZKOWSKI, dat. nar. 29. bfezna 1986
zastupuje: 09-402 Plock, Plac Obroncow Warszawy 6/8, Polska republika
Zplsoh jednani: Za spolecnost je opravnén jednat samostatné clen predstavenstva, pricemz se
podepisuje za spoleénost tak, 7e k napsané nebo ofiSténé firmé spolenost
piipoji svij podpis a Gdaj o sve funkci.

Dozorci rada:
Clen dozorci rady:
DARRA SPOLEA Z OGRAMICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
VarSava, Marszalkowska 58, Polska republika
Reqgistracni cislo: 0000650518
Den vzniku funkce: 12 prosince 2016
Den vzniku clenstvi: 12 prosince 2016
pii vykonu funkce MATEUSZ KIERZKOWSKI, dat. nar. 29. bfezna 1986
zastupuje: 09-402 Plock, Plac Obroncow Warszawy 6/8, Polska republika
Akcie:

101 575 000 ks kmenove akcie na majitele v imobilizovang podobé ve jmenovite
hodnoté 0,04 K&

Zakladni kapital: 4063 000,- KE
Splaceno: 100%

Ostaini skuteCnosti:
Dne 4.6.2014 uzaviela spolecnost iCom Vision Holding a.s., 160 24729353,
Zapsana v obchodnim rejsifiku Méstského soudu v Praze, oddil B, vioZka 16444,
se sidlem Opatovicka 16594, Move Mésto, 110 00 Praha 1, na strané
prodavajici smiouvu o koupi zivodu se spolecnosti Unicomn Systems as., ICO
25110853, zapsanou v obchodnim rejsfiiku Méstskeho soudu v Praze, oddil B,
vloZka 4579, se sidlem Praha 3, V Kapslovné 272767, PSC 130 00, na strané
kupuijici.
Obchodni korporace se podfidila zakonu jako celku postupemn podle § 777 odst.
5 zakona €. 90¥2012 Sb., o obchodnich spoleénostech a druZstvech.

l:Jdaje plaine ke dni: 28. dubna 2017 06:38 11
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7.2. Jednolita tres¢ Statutu Spotki

STATUTES OF ICoM VisioN HOLDING, A.S.
JOINT STOCK COMPANY

adopted in accordance with the provisions of the Section 8 and Section 250 of Act
No0.90/2012 Coll., the Law on Commercial Companies and Cooperatives (hereinafter referred
to "ZOK")

ARTICLE 1
The founders, founding and establishment of the company

(&) The Company was founded on August 2, 2010 by a founder as follows:

a) ASB Prague s.r.o.,, ID: 479 02 728, with its registered office at Prague 1, Nové
Mésto, V Celnici 1031/4, PSC 110 00, that time represented by Mr Rudolf
Vrestal, Managing Director.

The Company was incorporated in the Commercial Register on August 30, 2010.

1.2 The Founder states that any person, who participated in the founding of the Company,
has not been and will not be given preferential treatment in terms of Section 254,
paragraph 1 of ZOK.

1.3 The current Company shareholders have agreed on the wording of this Company’s
Statutes and the Company shareholders adopt this Company's Statutes. The
Company is established for an indefinite period.

ARTICLE 2
Name of the Company

2.1 The Company name is: Innovative Commerce a.s. (hereinafter the "Company").

ARTICLE 3
Registered office of the Company

3.1 Prague is the place in which the registered office is located.

ARTICLE 4
The website of the Company

4.1 The Company's website can be found at www.innovativecommerce.net .

ARTICLE 5
Activities of the Company

5:1 The business (activities) of the Company is:

a) Production, trade and services not listed in Annexes 1 to 3 to the Trades Licence
Act;

b) Lease of real property, flats and non-residential premises.

ARTICLE 6
Registered capital of the Company

6.1 The registered capital of the Company amounts to CZK 4,063,000 (in words: four
millions sixty three thousands Czech crowns).

6.2 As of today the registered capital has been paid up 100%.

In. Draft of the New Company’s Statutes Page 10f 9
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7.2

7.3

7.4

8.1

8.2

8.3

8.4

8.5

8.6

8.7

ARTICLE 7
Shares

The registered capital is divided into 101.575.000 (in words: one hundred one
million five hundred seventy five thousand ) pieces of ordinary bearer shares in the
nominal value of CZK 0.04 (in word: zero, zero point four Czech crowns ) each
(hereinafter the “shares”).

All shares are issued in certificated form and are immobilized, i.e. deposited in
collective escrow of securities with one of the authorized members of the National
Securities Depository, a joint stock company (in Polish: Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych S.A.), with its registered office in the Republic of Poland, Warsaw,
Ksizeca 4, identification no. 0000081582, which is a person authorized to provide
public custody of securities (immobilization) in accordance with the Act No.256/2004
Coll., the Capital Market Business.

All shares of the Company are traded on non-regulated market “NewConnect”
organized by the Warsaw Stock Exchange (in Polish: Gielda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A.), with its registered office in the Republic of Poland,
Warsaw, Ksiazece 4, Post Code 00-498.

The Company does not issue shares of different species.

ARTICLE 8
Shareholders rights and obligations

The Company provides the same terms to all shareholders equally. The Company
may neither unreasonably discriminate in favour of any shareholder nor to
disadvantage and must protect his membership rights and legitimate interests.

Shareholders are entitled to receive a share in profits (dividend) allocated by the
General Meeting to be distributed. This share is determined as a portion of the
nominal value of shares held by shareholder of whom the deposit has fulfilled an
obligation to the nominal value of shares of all other shareholders and paid in cash by
cashless transfer to the account of the shareholder, which is listed in the list of
shareholders.

Shareholders have the right to participate in the Company management at the
General Meeting or beyond, to attend the General Meeting, to vote, to request
explanations regarding the Company's affairs, to submit proposals and
counterproposals regarding the General Meeting's affairs all in the range of the
Company's statutes and generally binding legal regulations.

The rights of shareholders, which are separately transferable, determine the
provisions of Section 281, paragraph 1 of ZOK. The transfer shall be entered in the
register of shareholders.

Shareholders are obliged to behave honestly towards the Company, comply with the
Company’s statutes and other internal regulations of the Company and maintain
Company's internal regulations.

Shareholders are obliged to pay the issue price of shares subscribed by it, within the
period not later than one year after their subscription.

Other rights and obligations of shareholders than the above, resulting from generally
binding legal regulations or the Company’s statutes shall not prejudice.

Draft of the New Company's Statutes Page 2 of 9
2015
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9.1

9.2

10.1

a)

ARTICLE 9
Reserve funds and others

The Company does not generate a reserve fund, unless it would be required in a
particular case on the basis of generally binding legal regulations.

The Board of Directors is authorized to decide about the additional funds generation,
which are intended to cover the Company's losses, or for other purposes and about
principles of resources management stored on them.

ARTICLE 10
The internal organization of the Company bodies of the Company

The shareholders elected two-tier system of the internal Company organization. The
Company'’s Bodies are as follows:

= General Meeting;

= Board of Directors;

= Supervisory Board.

The General Meeting

The General Meeting is the supreme body of the Company.

Shareholder attends the General Meeting in person or trough proxy based on a
written power of attorney. The power of attorney must describe whether it has been
granted for a proxy at one or more General Meetings.

As the Company’'s shares are immobilized, the decisive date for attendance and
voting at the General Meeting shall be the 7th calendar day prior to the date of the

General Meeting.

The members of the Board of Directors and the Supervisory Board always attend the
General Meeting. They must be given the floor whenever they ask for it.

The decision process “per rollam”, as is defined in Section 418 - 420 of ZOK, is
excluded.

The General Meeting’s power include:
a) Decision on amendments to the Company’'s statutes unless they are
amendments resulting from an increase in the registered capital by the Board if

Directors or amendments resulting from other legal facts;

b) Decision on change of the registered capital and on authorization of the Board of
Directors to increase registered capital;

c) Decision on possibility to offset monetary claims against the Company against a
claim for repayment of the issue price;

d) Decision to issue convertible bonds or bonds;
e) Election and removal of members of the Board of Directors;
f)  Election and removal of members of the Supervisory Board;

g) Approval of regular or extraordinary financial statement and consolidated financial
statement and, in cases prescribed by other law, also interim financial statement;
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10.

h) Decision to distribute profit or other own resources, or to cover loss;

i) Decision on the registration of participating securities of the Company for trading
on the European regulated market or on their de-registration from the trading on
the European regulated market;

j)  Decision to dissolve the Company with liquidation;
k) Decision to appoint and remove liquidator;
1) Approval of the proposal to distribute the liquidation balance;

m) Approval of the transfer or stoppage of the Company's business or such part
thereof, which would mean a substantial change in the present structures of the
Company’s business or material change in the core business or activities of the
Company;

n) Decision to take-over the effects of actions carried out on behalf of the Company
prior to its foundation;

o) Approval of the silent partnership agreement, including approval of its changes
and its cancellation;

p) Approval of the Mandate Agreement including its changes;

q) Decision on remuneration and maturity of the remuneration of the members of the
Board of Directors and the Supervisory Board (royalties) when they derive from
the right of Mandate Agreement, with the prior approval of the Supervisory Board;

r) Other decisions that the law or the Company’s statutes entrust to the power of
General Meeting.

The General Meeting is convened at least once a financial year. The rules for
convening, quorum, process, voting and decision-making process as well as the
exercise of voting rights at General Meetings apply to both Regular and Substitute
General Meeting, with the exception of questions, specially defined for such a
General Meeting in Section 414 of ZOK.

The General Meeting is convened by the Board of Directors in such a way that the
General Meeting is convened no later than within six months of the last day of the
previous calendar year.

The convener at least 30 days prior to the General Meeting shall publish an invitation
to the General Meeting on the Company's website. Instead of sending the notice to
the General Meeting to the addresses of shareholders, the notice will be published
within at least 30 days before the meeting in a nationally distributed daily newspaper
www.iDenik.cz as well as in the Commercial Bulletin.

The General Meeting will be convened also in situation described in Section 403,
paragraph 2 of ZOK. The Supervisory Board will convene the General Meeting either
obligatory or optionally in accordance with Section 404 of ZOK, or if it's requested by
a qualified shareholder or shareholders under the conditions of Section 366 of ZOK.
In the last described case, the General Meeting must be convened in a way that it is
convened no later than 40 days from the date on which the Board of Directors
received the request for the convening a meeting and deadline for the publication and
sending the notice to the General Meeting shall be reduced to 15 days.
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12.

13

14.

15.

16.

17.

18.

The notice of the General Meeting must specify:

a) Business name and registered office of the Company;

b) Date, time and venue of the General Meeting;

c) Specification whether the Regular or Extraordinary General Meeting is convened;

d) Agenda of the General Meeting, including the person if is proposed as a member
of the Company bodies;

e) Draft resolution of the General Meeting and its rationale;
f)  Other facts if required by the law.

The General Meeting shall be convened at the registered office of the Company, the
notary office or at another suitable location. The place, date and hour of the General
Meeting shall be determined so as to unreasonably restrict the right of shareholders
to attend.

Shareholders must certify at the General Meeting that they have been shareholders
of the Company at the date decisive for attendance at the General Meeting, by way of
a written declaration (in Polish: “éwiadectwo depozytowe”) issued by a member of the
National Securities Depository, which keeps a deposit account for the shareholders
as owners of securities; the declaration shall specify, at least, the purpose for which
the written declaration is made, and the date of issue.

The General Meeting is quorate if shareholders holding shares of the nominal value
representing more than 50% (in word: fifty per cent) of the Company's registered
capital are present. To each one share to whose
shareholder fulfilled its depositary obligation corresponds, one vote. Total number of
votes is 2.031.500,

The General Meeting decides on matters by simple majority of votes (more than 50%)
of the shareholders present. The decision of the General Meeting are in the minutes
of the meeting denoted as the resolutions with the additional distinction in format of
fraction, where numerator is the serial number of the corresponding continuous
numerical sequence according to the chronology of the various resolutions adopted in
the calendar year and the denominator of the last two digits of year of the calendar
year in which resolution was adopted.

To the decision referred to the Article 10, paragraph 10.1 point a) sub-section 6 point
a), b), c), d), j) - whether the approval of the liquidator or of any other decision on the
distribution of the liquidation balance m) and to decide, as a result amending the
Company’s statutes, requires the consent of at least 2/3 (in words: two-thirds)
majority shareholders present. The decision of the General Meeting of the facts in the
preceding sentence and the other matters whose effects occur by registration in the
Commercial Register, certifying a public document. Requirements for quorum votes
as well as form and other requirements for decision-making in other than the above
matters arising under the law (specifically Section 417 of ZOK and Act. No.125/2008
Coll., the transformation of commercial companies and cooperatives) that are not
affected.

If the General Meeting is not quorate, the Board of Directors convenes a Substitute
General Meeting in accordance with Section 414 of ZOK.

The matters, which were not a part of the agenda of the General Meeting is possible
to discuss or decide only if all shareholders agree.
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20.

21.

b)

The General Meeting elects its Chairman, minutes-taker, minutes-verifier and the
person to count the votes (scrutiniser). The convener or designated person manages
General Meeting until the election of Chairman of General Meeting. The same applies
if the Chairman of the General Meeting has not been elected. If the minutes-taker,
minutes-verifier or scrutiniser is not elected, the convener of the General Meeting
designates the persons. The General Meeting may decide that the Chairman of the
General Meeting and minutes-verifier will be one person. The General Meeting may
also decide that the Chairman of the General Meeting also performs the counting of
votes, if it does not jeopardize its proper process. The elected Chairman manages the
General Meeting. The Chairman raises the individual items of the negotiations,
proposals or counter-proposals vote and who also act on items relating to the conduct
of the meeting. Shareholders vote by acclamation when the Chairman of the General
Meeting asks to vote on a particular agenda item. The Chairman of the General
Meeting will ask who has voted for the proposal, then who has voted against the
proposal and than who has abstained from voting. The Chairman announces voting
results for each item of the agenda of the General Meeting.

Shareholders present at the General Meeting shall be registered in the attendance list,
which shall include all required details in accordance with Section 413 of ZOK, and
any obstacles to the exercise of voting rights, its reason or any rejected persons
requesting registration in the attendance list and the reason for such refusal. The
shareholders present are even shareholders who vote by using technical means or by
correspondence in accordance with the relevant provisions of these Company’s
statutes. The accuracy of the attendance list confirms his signature convener or his
designee.

The minutes-taker shall prepare the minutes of the General Meeting within 15 days
from the date of termination and it also ensures the signatures of the Chairman and
scrutiniser. The Board of Directors will ensure the publication of the minutes on the
Company website, without undue delay after the expiry of this period.

The Board of Directors

The Board of Directors is the Company’s mandatory body, managing the Company’s
activity and acting in the Company’s name. The Board of Directors has one member.
The term of office of the member of the Board of Directors is 5 (in word: five) years.
Member of the Board of Director may be re-elected. To the Board of Directors
belongs all power as long as the Company's statutes, law or public authority's
decisions do not entrust it to another body of the Company.

The member of the Board of Directors is elected or removed by the General Meeting.
The member of Board of Directors is authorized to act independently behalf of the
Company being signed for the Company in a way that either to the written or to the
printed name of Company shall affix its signature and details of its function.

The member of Board of Directors is obliged to exercise its powers with due care and
proceed with the necessary loyalty and with the necessary knowledge and care. The
Board of Directors is especially obliged to:

a) Manage the business of the Company;

b) Ensure proper management of records and accounting required by legislation;

c) Ensure the list of shareholders;

d) Convene the General Meeting in accordance with the law and the Company’s
statutes;
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c)

e) Provide explanations relating to the Company's affairs to shareholders at the
General Meeting;

f) Organize compiling of the financial statements and the define proposal of profit
distribution or Company'’s loss settlement;

g) Submit to the General Meeting for an approval and to the Supervisory Board for
an opinion without delay after the elaboration, but no later than three months after
the reporting period in which they are elaborated, all financial statements, the
proposal for distribution of profit or loss of the Company and proposal for
definition of amount and maturity of dividends and bonuses, these financial
statements and proposals to publish the company's website and leave it like this
published at least 30 days prior to each meeting, having to decide on their
approval, distribution of profit or covering of losses, dividends and royalties, and
at least 30 days the decision to them;

h) Prepare Annual Reports, Report on controlling relationships between the
controlling entity and the controlled entity and relationships between the
controlled entity and other entities controlled by the same controlling entity, and
other similar materials in cases if required by generally binding legal regulations
and submit them to the Supervisory Board for an opinion;

i) Execute resolutions of the General Meeting;

j) Comply with the general binding legal regulations, the Company’s statutes, rules
and instructions of the General Meeting while managing the Company’s activity.
The provision of Section 435, paragraph 3 of ZOK is not affected.

The Board of Directors elaborates the full text of the Company's statutes without
undue delay in case if there is change of content of the Company’s statutes, after the
change is known to any of its member.

The member of the Board of Directors shall comply with the statutory rules to prevent
conflicts of interests in accordance with Section 54 - Section 57 of ZOK and is subject
to the prohibition of competition within the meaning of Section 441 of ZOK.

The member of the Board of Directors of the Company is responsible for the damage
to the property (damage), and if so provided by law, and for non-pecuniary harm that
it causes in the performance of the breach of their duties. The member of the Board
of Directors, who violated the duty of care, further on repays the benefit into the
Company, which in the context of such an act has been received and if this is not
possible, he will compensate it in money. The member of the Board of Directors
bears the burden of proof demonstrating proper duty of care in court, unless the court
decides that it is not fair to require it after him.

The other rights and obligations of the member of the Board of Directors than the
above, resulting from the general binding legal regulations or the Company’s statutes
are not way prejudice.

The Supervisory Board

The Supervisory Board is the supervisory body of the Company that oversees the
performance of the Board and the Company's activities. The Supervisory Board
follows the principles approved by the General Meeting, unless they are in a conflict
with the law or the Company’'s statutes. The member of the Supervisory Board is
entitled to inspect all documents and records relating to the activities of the company
and check that the accounting records are maintained properly and in accordance
with the facts and whether business or other activities of the company going in
accordance with applicable law and these statutes. The Supervisory Board has one
member. The term of office of the member of Supervisory Board is 5 (in words: five)
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years. The member of the Supervisory Board may be re-elected. The number of
members of the Supervisory Board can be changed by the change of the Company’s
statutes.

2. The member of the Supervisory Board is elected or removed by the General Meeting.
The member of the Supervisory Board must not, at the same time, be a member of
the Board of Directors or a person authorized pursuant to the entry in the Commercial
Register to act on behalf of the Company.

3. The member of the Supervisory Board is obliged to exercise its powers with due care
and proceed with the necessary loyalty and with the necessary knowledge and care
during the performance of the function. The Supervisory Board is especially obliged
to:

o

) Identify and check whether the business activities of the Company are carried on
in compliance with legal regulations, the Company’s statutes and instructions of
the General Meeting;

b) Check all financial statements, the proposal for distribution of profit or loss of the
Company and proposal for definition of amount and maturity of dividends and
bonuses, the Annual Reports, Report on controlling relationships between the
controlling entity and the controlled entity and relationships between the
controlled entity, and other similar materials prepared by the Board of Directors in
cases required by generally binding legal regulations and submit their
observations to them at the General Meeting;

c) Convene the General Meeting, if the interests of the Company so require, and
propose necessary measures;

d) Represent the Company in the court proceedings and other authorities directed
against members of the Board of the Directors;

e) Familiarize shareholders present at the General Meeting with the results of its
inspection activities;

f)  Comply with the generally binding legal regulations, the Company's statutes,
rules and instructions of the General Meeting during the performance of its
function. The provision of Section 446, paragraph 3 of ZOK is not affected.

4. The Member of the Supervisory Board is obliged to comply with the statutory rules to
prevent conflicts of interest pursuant to Section 54 - 57 of ZOK and is subject to the
prohibition of competition in accordance with Section 451 of ZOK.

5. The member of the Supervisory Board of the Company is responsible for the damage
to the property (damage), and if so provided by law, and for non-pecuniary harm that
it causes in the performance of the breach of their duties. The member of the
Supervisory Board, who violated the duty of care, further on repays the benefit into
the Company, which in the context of such an act has been received and if this is not
possible, he will compensate it in money. The member of the Supervisory Board
bears the burden of proof demonstrating proper duty of care in court, unless the court
decides that it is not fair to require it after him.

6. The other rights and obligations of the member of the Supervisory Board than the

above, resulting from the general binding legal regulations or the Company’s statutes
are not way prejudice.
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ARTICLE 11
Changes of the amount of registered capital, financial assistance and profit
distribution

The procedure for the increase and reduction of the registered capital, unless stated
otherwise, the relevant provisions of the ZOK are used.

It is recognized the reduction of the registered capital by withdrawing shares from the
circulation including draw of shares.

Preferential right of shareholders to subscribe for shares even those that have not
subscribed by other shareholder is excreted in the second case in any next round of
subscription for shares.

The Company is authorized to provide financial assistance under the conditions in
accordance with ZOK.

Share of profit can be split in favour of bodies’ members of the Company, employees
and silent partner.

ARTICLE 12
Final provisions

The establishment, legal status, internal affairs, dissolution of the Company, all rights
and obligations therein resulting, as well as questions not expressly regulated by the
Company's statutes shall be governed by the laws of the Czech Republic, in
particular the provisions of Law No0.89/2012 Coll., The Civil Code, amended and ZOK.

The facts and data about the Company are published in the Commercial Bulletin,
unless the generally binding legal regulations or the Company’s statutes requires
such disclosure. Where an accordance with generally binding legal regulations or the
Company’s statutes obligation to disclose any facts or information regarding the
Company, it is understood as publication on the website listed in Article 4, paragraph
4.1. The Board of Directors fulfils the obligations under this Article of statutes.

Shareholders after reading these Company’s statutes state that they agree with the
contents that were written undoubtedly, understandably, on the basis of their true,
free and earnest will, without coercion of any of them. In witness whereof their
signatures.

In Prague on December 9,2016

Member of the Board of Directors
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