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1. Wprowadzenie

1.1. Podstawowe informacje o Spétce
Tabela nr 1: Informacje o Spotce

Nazwa i forma prawna: Venture Inc Spétka Akcyjna

Siedziba i adres: al. gen. Jozefa Hallera 180/14, 53-203 Wroctaw

Strona internetowa: http://www.ventureinc.com

Adres poczty elektronicznej: office@ventureinc.pl

KRS: 0000299743

REGON: 020682053

NIP: 8992650810

Przedmiot dziatalnosci 64.30 Z - Dziatalnos$¢ trustéw, funduszow i podobnych instytucji

finansowych.

Zrédto: Emitent

Spoétka zostata zawigzana w dniu 2 listopada 2007 r. i zarejestrowana pod firmg Venture Incubator S.A.
w rejestrze przedsiebiorcéw prowadzonym przez Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu, VI
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000299743 w dniu 22 lutego 2008 r.
Nastepnie, na podstawie uchwaty nr 19/6/ZWZ/2016 Walnego Zgromadzenia z dnia 30 czerwca 2016 r., w dniu
17 pazdziernika 2016 r. zostata zarejestrowana zmiana firmy Spétki z Venture Incubator S.A. na Venture Inc S.A.
Spotka zostata utworzona na czas nieoznaczony.

Emitent dziata w formule funduszu venture capital jako Wewnetrznie Zarzadzajacy Alternatywng Spodtka
Inwestycyjna i zostat wpisany do rejestru Wewnetrznie Zarzgdzajgcych Alternatywnymi Spétkami
Inwestycyjnymi prowadzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 4 wrzesnia 2017r.

Na dzien 30 czerwca 2017 r. kapitat zaktadowy Spotki wynosit 2 984 000,00 zt i dzielit sie na 29 840 000 akcji o
wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, w tym:

e 5000 000 akcji zwyktych na okaziciela serii A;
e 840 000 akcji zwyktych na okaziciela serii B;

e 1000 000 akcji zwyktych na okaziciela serii C;
e 1000 000 akcji zwyktych na okaziciela serii D;
e 1000 000 akcji zwyktych na okaziciela serii E;
e 6000 000 akcji zwyktych na okaziciela serii F;
e 15000 000 akcji zwyktych na okaziciela serii G.

Zarzad
Sktad Zarzgdu Spotki na dzien zatwierdzenia sprawozdania do publikacji przedstawiat sie nastepujaco:

e Maciej Jarzebowski — Prezes Zarzadu
e Jakub Sitarz — Wiceprezes Zarzadu
e Rafat Sobczak — Cztonek Zarzadu

W | pétroczu 2018 r. nie doszto do zmian w sktadzie Zarzadu Venture Inc S.A.
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Rada Nadzorcza

Na dzien 30 czerwca 2018 roku w skfad Rady Nadzorczej wchodzity nastepujace osoby:

e Mariusz Ciepty — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej

e Anna Sitarz— Cztonek Rady Nadzorczej

e Urszula Jarzebowska — Cztonek Rady Nadzorczej

e Tomasz Chodorowski — Cztonek Rady Nadzorczej

e Marcin Mandziak — Cztonek Rady Nadzorczej

e Dariusz Ciborski — Cztonek Rady Nadzorczej

W dniu zatwierdzenia Sprawozdania do publikacji w sktad Rady Nadzorczej wchodzity nastepujgce osoby:

e Mariusz Ciepty — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej

e Anna Sitarz — Cztonek Rady Nadzorczej

e  Urszula Jarzebowska — Cztonek Rady Nadzorczej

e Tomasz Chodorowski — Cztonek Rady Nadzorczej

e Marcin Mandziak — Cztonek Rady Nadzorczej

1.2. Wybrane dane finansowe

Tabela nr 2: Wybrane dane finansowe w PLN

[PLN]

Przychody z dziatalnosci podstawowej

Zysk/Strata na dziatalnosci podstawowej

Zysk/Strata przed opodatkowaniem
Zysk/Strata netto

Catkowite dochody ogétem
Przeptywy pieniezne netto
z dziatalnosci operacyjnej

Przeptywy pieniezne netto
z dziatalnosci inwestycyjnej

Przeptywy pieniezne netto
z dziatalnosci finansowe;j

Przeptywy pienieine netto razem

[PLN]

01.01.2018
30.06.2018

1893993

731720

934 201

730 950

730950

-617 511

-1987 910

149776

-2 455 645

01.01.2018
30.06.2018

01.04.2018
30.06.2018

-1917 691

-2439 543

-2 352 809

-1911 198

-1911 198

-433 143

-712 910

20916

-1125137

01.04.2018
30.06.2018

01.01.2017
30.06.2017

0

-2343483

-2 345 655

-1903 444

-1903 444

-250 540

-130 439

29576

-351 403

01.01.2017
30.06.2017

01.04.2017
30.06.2017

0

-2168378

-2171 202

-1759 694

-1759 694

-132 860

-120 962

-253 822

01.04.2017
30.06.2017
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Aktywa razem 54 541 841 19 598 900
Zobowigzania dtugoterminowe 2537568 - 1277273 -
Zobowigzania krétkoterminowe 146 721 ) 28 889 )
Kapitat wtasny 51 857 551 - 18 292 739 -
Kapitat zaktadowy 2984 000 ) 1484 000 B
Liczba akcji (w szt.) 29 840 000 - 14 840 000 -
Zysk/Strata na jednga akcje zwykia 0,02 ) -0,13 )
Rozwodnion sk/strata na jedng akcj - -
y zysk/ jedna & 002 013
zwykig
Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje 1,74 - 1,23 -
Zrédto: Emitent
Tabela nr 3: Wybrane dane finansowe w EUR
(EUR] 01.01.2018 01.04.2018 01.01.2017 01.04.2017
30.06.2018 30.06.2018 30.06.2017 30.06.2017

Przychody z dziatalnosci podstawowej 446 749 -445 923 0 0
Zysk/Strata na dziatalnosci podstawowej 172 596 -567 270 -551 745 -515 581
Zysk/Strata przed opodatkowaniem 220 357 -547 101 -552 257 -516 252
Zysk/Strata netto 172 414 -444 413 -448 143 -418 407
Catkowite dochody ogétem 172 414 -444 413 -448 143 -418 407
Przeptywy pieniezne netto

. L. L -145 657 -100 719 -58 987 -31590
z dziatalnosci operacyjnej
Przeptywy pieniezne netto

. L. o -468 902 -165774 -30710 -28 761
z dziatalnosci inwestycyjnej
Przeptywy pieniez tt

'p YWy !:)l'er'nezne ne . © 35329 4 864 6 963 0
z dziatalnosci finansowe;j
Przeptywy pienieine netto razem -579 230 -261 629 -82734 -60 352
[EUR] 01.01.2018 01.04.2018 01.01.2017 01.04.2017

30.06.2018 30.06.2018 30.06.2017 30.06.2017

Aktywa razem 12 505 008 - 4 637 147 -
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Zobowigzania dtugoterminowe 581 798 ) 302 206 B
Zobowigzania krétkoterminowe 33639 ) 6 835 )
Kapitat wtasny 11 889 571 - 4 328 106 -
Kapitat zaktadowy 684 153 ) 351118 B
Liczba akcji (w szt.) 29 840 000 - 14 840 000 -
Zysk/Strata na jednga akcje zwykia 0,01 ) -0,03 )
f;i\:(\/t:dniony zysk/strata na jedng akcje 0,01 - 0,03 -
Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje 0,40 - 0,29 -

Zrédto: Emitent

Zastosowane kursy walutowe:

1) poszczegdlne pozycje sprawozdania z sytuacji finansowe] przelicza sie na walute EUR wg $redniego kursu
NBP obowigzujgcego na dzien bilansowy:

- na dzien 30.06.2018 r. wg kursu 4,3616 PLN/EUR, tabela kurséw $rednich NBP nr 125/A/NBP/2018

- na dzien 30.06.2017 r. wg kursu 4,2265 PLN/EUR, tabela kurséw $rednich NBP nr 125/A/NBP/2017

2) poszczegdlne pozycje rachunku zysku i strat, sprawozdania z innych catkowitych dochodéw oraz
sprawozdania z przeptywow pienieznych przelicza sie na walute EUR wg kursu stanowigcego S$rednig
arytmetyczng miesiecznych kurséow $redniowazonych ogtoszonych przez NBP:

- za okres 01.01-30.06.2018 wg kursu 4,2395 PLN/EUR

- za okres 01.04-30.06.2018 wg kursu 4,3005 PLN/EUR

- za okres 01.01-30.06.2017 wg kursu 4,2474 PLN/EUR.

- za okres 01.04-30.06.2017 wg kursu 4,2057 PLN/EUR.

1.3. Zwiezty opis istotnych dokonan lub niepowodzen emitenta w okresie, ktérego dotyczy raport, wraz z
wykazem najwazniejszych zdarzen dotyczacych emitenta

Zarzad Emitenta realizuje strategie wzrostu wartosci portfela poprzez wspieranie spoétek portfelowych i
zwiekszanie zaangazowania kapitatowego w poszczegdlnych projektach z portfela. Spotka kontynuuje realizacje
strategii, ktérej celem jest dazenie do zwiekszenia udziatu w swoim portfelu inwestycyjnym podmiotéw na
etapie growth i start-up. Projekty na tym etapie cechuje dziatajgcy produkt i model biznesowy, co w ocenie
Zarzadu w przeciwienstwie do projektow seed i pre-seed minimalizuje ryzyko niepowodzenia. Venture Inc S.A.
poza koncentrowaniem sie na projektach z sektora IT, poszerza swoje portfolio o podmioty dziatajgce w
sektorze bioinformatyki, ktéra w ocenie Zarzadu niesie za sobg obiecujgce perspektywy rozwoju, jednym z
takich podmiotéw jest spdtka Intelliseq sp. z 0.0., ktérej udziaty zostaty nabyte w tym poétroczu.

| kwartat
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W dniu 9 lutego 2018 roku Emitent podpisat umowe objecia akcji nowej emisji w spétce Patent Fund S.A. Na
mocy umowy Emitent objat 1.000.000 akcji serii H o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda za cene 390 000,00
zt. W zwiagzku z przeprowadzang transakcjg Emitent posiada tacznie 9.103.585 (dziewie¢ milionéw sto trzy
tysigce pieéset osiemdziesiat piec) akcji spotki Patent Fund S.A., co stanowi 82,76% w kapitale zaktadowym i
82,76% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki.

W dniu 21 marca 2018 roku Emitent podpisat umowe nabycia udziatéw w spoétce Intelliseq sp. z 0.0. z
siedziba w Krakowie. Na mocy umowy Emitent nabyt 488 udziatéw w spoétce Intelliseq sp. z 0.0. 0 wartosci
nominalnej 1.000,00 zt kazdy, za cene 1.000.000,00 zt. W zwigzku z przeprowadzong transakcjg Emitent
posiadat facznie 488 udziatow spdtki Intelliseq sp. z 0.0., stanowiagcych 40% w kapitale spotki, co uprawniato
do 40% w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spoétki. Jednoczes$nie, Emitent wraz z
pozostatymi udziatowcami Spotki oraz Spétkg zobowiazali sie przeprowadzi¢ Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Spotki, na ktérym zostata podjeta uchwata o emisji 152 udziatéw, za taczng cene 600.000,00
zt skierowana do objecia przez Emitenta.

W dniu 29 marca 2018 roku odbyto sie Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikéw spotki Intelliseq sp. z 0.0.,
na ktérym podjeto uchwate o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Spotki o kwote 152.000,00 zt poprzez
utworzenie 152 udziatéw o wartosci nominalnej 1.000,00 zt kazdy. W ramach podwyzszenia wszystkie 152
udziaty za faczng cene 600.000,00 zt objat Emitent. W zwigzku z przeprowadzong transakcjg Emitent posiada
tacznie 640 udziatéw spotki Intelliseq sp. z o0.0., stanowigcych 46,64% w kapitale spotki, co uprawnia do
46,64% w ogolnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki.

Il kwartat

W dniu 30 maja 2018 roku zostata podpisana Umowa inwestycyjna pomiedzy: Emitentem, Agencjg Rozwoju
Innowacji S.A. (dalej: ,,ARI”) z siedzibg we Wroctawiu, INC S.A. z siedzibg w Poznaniu oraz Panem Szymonem
Gawryszczakiem znaczgcym akcjonariuszem oraz Prezesem Zarzadu spotki Agencja Rozwoju Innowacji S.A.,
tacznie zwani Stronami. W mysl umowy Strony dazg do przejecia spoétki Inkubator Naukowo-Technologiczny
sp. z o.0. (dalej: ,INT:) w Poznaniu przez Agencje Rozwoju Innowacji S.A. w drodze wymiany 974 udziatéw
(w tym przysztych) INT posiadanych przez Emitenta oraz INC S.A. na akcje w podwyzszonym kapitale
zaktadowym ARI. ARI zgodnie z art. 311 Kodeksu spoétek handlowych sporzadzita Sprawozdanie okreslajgce
wartos¢ przewidywanych wktadéw niepienieznych do ARI - w postaci udziatow w kapitale zaktadowym INT -
oraz zastosowang metode wyceny wkiadéw niepienieznych. Zgodnie ze sprawozdaniem warto$¢
wnoszonych wktadow niepienieznych, w postaci (na dzien sporzgdzenia Sprawozdanie) 888 udziatow w INT
wyceniona zostata na tgczng kwote 3 330 905,57 zt z czego na jeden udziat w kapitale zaktadowym INT
przypada 3751,02 zt. Sprawozdanie zostato poddane badaniu przez biegtego rewidenta Jana
Marcinkowskiego (nr wpisu 2386) wyznaczonego postanowieniem Sadu rejonowego dla Wroctawia-
Fabrycznej we Wroctawiu IV Wydziat Gospodarczy KRS z dnia 18 stycznia 2018 r. Strony zgodnie
postanowity, iz nowe akcje w podwyzszonym kapitale zaktadowym ARI emitowane bedg po cenie emisyjnej
wynoszgcej 0,23 zt. ARI facznie wyemituje 15 884 753 akcji na okaziciela w podwyzszonym kapitale
zaktadowym o tgcznej wartosci emisyjnej 3 653 493,48 zt z czego: Venture Inc S.A. obejmie 8 480 566 akcji, a
INC S.A. 7 404 187. Rdéznica pomiedzy wartoscig nominalng a emisyjng akcji wyemitowanych w ramach

podwyzszenia kapitatu zaktadowego Emitenta zostanie przekazana na kapitat zapasowy.

W dniu 8 czerwca 2018 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zatwierdzito sprawozdanie
finansowe Spodtki za rok 2017 oraz sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spoétki za rok 2017. Jednoczesnie
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy postanowito, ze zysk netto za 2017 rok w kwocie

1.451.555,31 zt zostanie przeznaczony na kapitat zapasowy Spotki.
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1.4. Najwaziniejsze wydarzenia po zakoriczeniu okresu

®" W dniu 6 lipca 2018 roku wptyneto do siedziby Spétki pismo informujace o ztozeniu przez Dariusza
Ciborskiego rezygnacji z petnienia funkcji Cztonka Rady Nadzorczej Spétki, w zawiadomieniu nie podano
przyczyny rezygnacji.

®" W dniu 30 lipca 2018 roku Zarzad Spétki podjat uchwate w sprawie powotania na stanowisko Prokurenta
Panig Joanne Sitarz.

1.5. Wskazanie czynnikéw i zdarzer, w tym o nietypowym charakterze, majacych istotny wptyw na skrécone
sprawozdanie finansowe

W okresie, ktorego dotyczy raport nie wystgpity czynniki i zdarzenia o nietypowym charakterze majace istotny
wptyw na skrécone sprawozdanie finansowe.

2. Podsumowanie operacyjne

2.1. Opis dziatalnosci Venture Inc S.A.

Venture Inc S.A. dziata jako wewnetrznie zarzadzajacy ASI i zostat wpisany do rejestru wewnetrznie
zarzgdzajgcych ASI prowadzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 4 wrzesnia 2017 r.
W celu dostosowania dziatalnosci do wymogow ustawy o funduszach inwestycyjnych w dniu 5 czerwca 2017 r.
Zarzad Spotki przyjat (i) Zasady Polityki Inwestycyjnej Spétki, (ii) Strategie Inwestycyjng Spétki oraz (iii) Zasady
Wykonywania Polityki Inwestycyjnej Spétki. Dokumenty te obowigzujg od dnia wpisania Spétki do rejestru
zarzadzajgcych alternatywnymi spétkami inwestycyjnymi.

Dziatalno$¢ Emitenta polega na kapitalowym i merytorycznym wspieraniu perspektywicznych projektéw z
obszaru nowych technologii, na réznych etapach rozwoju, w tym w fazach (i) przed zasiewem (pre-seed); (ii)
zasiewu (seed), oraz (iii) wczesnego rozwoju (start-up). Jednoczesnie strategia Spoétki zaktada rozszerzenie
portfela inwestycji o spotki w fazie growth. Inwestycje realizowane sg zaréwno na rynku polskim, jak i rynkach
zagranicznych.

Celem dziatania Venture Inc S.A. jest wiec inwestowanie w podmioty celem wzrostu wartosci i odsprzedazy
udziatéw lub akcji z zyskiem po okreslnym czasie i osiggnieciu przez dany podmiot zaktadanych parametréw.
Emitent inwestuje jedynie w podmioty juz istniejgce.

Na dzien sporzadzenia Sprawozdania w swoim portfelu inwestycyjnym Emitent posiada 17 spotek na réznym
poziomie zaangazowania Udziatowego z czego 16 spdtek stanowi spétki prawa polskiego, a 2 spotki zagraniczne.

Model biznesowy Emitenta polega na wspieraniu projektow o interesujgcych perspektywach rozwoju,
w szczegdlnosci bazujacych na rozwigzaniach z obszaru SaaS. Dziatania Spétki przyczyniajg sie do zdobycia
stabilnej pozycji na rynku i zwiekszenia wartosci projektow z portfela. Emitent czerpie korzysci bezposrednio
poprzez objecie udziatow w przedsiebiorstwach na wczesnym etapie rozwoju i wzroscie ich wartosci w dtuzszej
perspektywie czasu.

Emitent posiada doswiadczenie we wspieraniu projektéw we wczesnych fazach rozwoju. Inwestycje w takie
projekty charakteryzujg sie wysokg oczekiwang stopg zwrotu oraz relatywnie wysokim ryzykiem, ktére jednak
jest w czesci ograniczane doradztwem i wsparciem ze strony doswiadczonego zespotu.
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Zeby lepiej zrozumieé role Emitenta w procesie rozwoju przedsiewzie¢ typu pre-seed, seed czy start-up, nalezy
przeanalizowaé dostepnos¢ zrddet finansowania na poszczegdlnych etapach rozwoju projektu. Wraz ze
wzrostem wartosci przedsiebiorstwa, maleje zaréwno ryzyko zwigzane z dziatalnoscia, jak i oczekiwana stopa
zwrotu.

Emitent aktywnie wigcza sie we wzrost wartosci posiadanych spétek portfelowych. W tym celu Emitent
wykorzystujgc doswiadczenia biznesowe cztonkdéw Zarzadu, wspiera spotki portfelowe oferujac im wsparcie na
réznych etapach rozwoju poprzez dzielenie sie posiadanym know-how. Planowany okres inwestycji to okoto
pie¢ lat, lecz kazdy projekt traktowany jest indywidualnie, po czym Emitent wychodzi z inwestycji poprzez
sprzedaz udziatdw inwestorowi zewnetrznemu lub poprzez debiut spétki na rynku regulowanym lub
alternatywnym systemie obrotu.

Emitent oferuje nie tylko finansowanie dziatalnosci, poprzez objecie udziatéw, czy szerokie wsparcie
strategiczne wynikajace ze specyfiki projektu, ale réwniez budowe kompetencji zarzadzajgcych w wielu
obszarach zwigzanych z prowadzeniem przedsiebiorstwa na miedzynarodowg skale. Przygotowuje to spétke do
dalszego rozwoju i tworzy fundamenty pozwalajace zintensyfikowac jej dziatalnos¢ na rynku.

Inwestycje Emitenta gtdwnie koncentrujg sie w obszarze spotek z sektora IT ze szczegdlnym uwzglednieniem
spotek dziatajgcych w modelu SaaS (Software-as-a-Service — oprogramowanie jako ustuga (,SaaS”)). Oprocz
naktadow kapitatowych Emitent wspiera spétki portfelowe takie posiadanym know-how dotyczgcym
prowadzone] dziatalnosci oraz rozwijanych spétek. Emitent nie angazuje sie jednak w biezgce zarzgdzanie
spotkami portfelowymi pozostawiajac to zarzgdom i radom nadzorczym tych spétek. Emitent petni role
inwestora pasywnego nastawionego na wzrost wartosci posiadanych przez niego udziatoéw lub akcji. Na dzien
sporzadzenia Sprawozdania nie zostat przyjety przedziat zaangazowania kapitatowego Emitenta w stosunku do
kapitatu lub gtosow na WZW/WZA spétek — celdw inwestycji. Decyzja co do wielkosci zaangazowania
kapitatowego jest podejmowana indywidualnie w przypadku kazdej spotki.
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2.2. Portfel Inwestycyjny Venture Inc S.A.

BRAND24

Spotka Akcyjna | Siedziba: Wroctaw | Start-up

Przedmiot dziatalnosci

Udziat bezposredni Emitenta w kapitale zaktadowym
Udziat bezposredni Emitenta w ogélnej liczbie gtoséw
Strona internetowa

Wycena w bilansie na 30.06.2018

Proces wyceny

Narzedzie do monitorowania Internetu i Social Media
9,59%

9,59%

www.brand24.pl

7 475 598,00 PLN

Notowania na rynku NewConnect

Opis dziatalnosci: Brand24 S.A. oferuje swoim klientom kompleksowe ustugi z zakresu biezgcego monitorowania informacji
w Internecie. Oprogramowanie pozwala na analize trendéw zwigzanych z dang marky lub poszczegdlnymi stowami
kluczowymi. Dzieki temu mozliwe jest doktadne planowanie kampanii marketingowych oraz mierzenie ich efektéw w
Internecie, a przede wszystkim w mediach spotecznosciowych. Ponadto oprogramowanie dziatajgce w modelu SaaS
(Software as a Service) oferuje mozliwos$¢ generowania analiz prezentujgcych wartosciowe dane na temat monitorowanych
marek. Wsrod 30 000 monitorowanych marek znajdujg sie: IKEA, Intel, Carlsberg czy LEROY MERLIN. Spétka oferuje swoje
oprogramowanie na catym $wiecie. Spotka zadebiutowata na rynku NewConnect w 2018 roku.

Infermedica

Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig | Siedziba: Wroctaw | Start-up

Przedmiot dziatalnosci  Tworzenie oprogramowania do wstepnej diagnostyki medycznej

opartej o rozwigzania z zakresu sztucznej inteligencji

Udziat bezposredni Emitenta w kapitale zaktadowym  36,25%

Udziat bezposredni Emitenta w ogélnej liczbie glosow  36,25%

Strona internetowa www.infermedica.com

Wycena w bilansie na 30.06.2018 5 375 412,54 PLN

Proces wyceny  Cena z rzeczywistej transakcji rynkowej

Opis dziatalnosci: Infermedica tworzy oprogramowanie do wstepnej diagnostyki medycznej oparte o rozwigzania z zakresu
sztucznej inteligencji. Przyktadem wykorzystania opracowanej technologii jest m.in. serwis internetowy Doktor-Medi.pl,
ktéry przedstawia przypuszczalne jednostki chorobowe, powigzane ze wskazanymi objawami oraz informuje do jakiego
lekarza specjalisty nalezy sie udac. Z serwisu skorzystato juz ponad 650 tys. oséb. Stworzone oprogramowanie jest uzywane
w dedykowanych wdrozeniach w Europie oraz Stanach Zjednoczonych. Z oferty firmy skorzystato juz ponad 160 twdrcéw
oprogramowania medycznego na Swiecie. Celem spétki jest zbudowanie uniwersalnej platformy wspomagania decyzji
diagnostycznych dla pacjentéw oraz lekarzy. W tym celu Infermedica planuje zatozenie biura w Dolinie Krzemowej oraz
rozszerza swoj wroctawski zesp6t specjalistow.
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[/] GENE
[ Innowacyjna Ccnclyka

Spoétka Akcyjna | Siedziba: Poznan | Start-up

Przedmiot dziatalnosci  Grupa kapitatowa Spétek biotechnologicznych
Udziat bezposredni Emitenta w kapitale zaktadowym  12,54%
Udziat bezposredni Emitenta w ogélnej liczbie glosow  12,54%
Strona internetowa  www.inno-gene.pl
Wycena w bilansie na 30.06.2018 1 879 729,38 PLN

Proces wyceny  Notowania na rynku NewConnect

Opis dziatalnosci: W ramach swojej dziatalnosci spdtka zapewnia wsparcie dla posiadanych w portfelu spoétek zaleznych
prowadzacych dziatalnos¢ w zakresie R&D, diagnostyki oraz produkcji i dystrybucji wyrobow gotowych. Spétka prowadzi
nadzér merytoryczny nad projektami realizowanymi przez podmioty zalezne, jak rowniez zapewnia finansowanie ich
rozwoiju.

intelliseq

Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig | Siedziba: Krakéw | Start-up

Przedmiot dziatalnosci ~ Wsparcie badan naukowych prowadzonych w skali catego genomu oraz
procesu diagnostyki genetycznej

Udziat bezposredni Emitenta w kapitale zaktadowym  46,65%
Udziat bezposredni Emitenta w ogélnej liczbie glosow  46,65%
Strona internetowa  www.intelliseq.pl
Wycena w bilansie na 30.06.2018 1 600 000,00 PLN

Proces wyceny  Cena z rzeczywistej transakcji rynkowej

Opis dziatalnosci: Intelliseq to innowacyjne przedsiebiorstwo specjalizujgce sie w genomice obliczeniowej. Celem
dziatalnosci jest wsparcie badan naukowych prowadzonych w skali catego genomu oraz procesu diagnostyki genetycznej.
Firma sktada sie z interdyscyplinarnego zespotu ekspertéw w dziedzinie genomiki, biologii molekularnej, bioinformatyki i
rozwoju oprogramowania. Koncentruje sie na opracowaniu nowych algorytmdéw i narzedzi bioinformatycznych
poswieconych interpretacji sekwencji ludzkiego DNA. Intelliseq stworzyt autorskg platforme analizy odczytu genomu
cztowieka, na bazie ktdrej rozwija aplikacje mobilne dla genetyki konsumenckiej. W 2017 roku, firma wprowadzita na rynek
amerykanski swoja pierwsza aplikacje mobilng - MyTraits Sport. Przysztosé Intelliseq zmierza w kierunku rozwigzan
mobilnych do oceny indywidualnego ryzyka cech wielogenowych i podejmowania spersonalizowanych decyzji dotyczacych
leczenia.
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Z' timecamp

Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig | Siedziba: Wroctaw | Start-up

Przedmiot dziatalnosci  Narzedzie do monitorowania czasu
Udziat bezposredni Emitenta w kapitale zaktadowym  28,52%
Udziat bezposredni Emitenta w ogélnej liczbie glosow  28,52%
Strona internetowa  www.timecamp.pl
Wycena w bilansie na 30.06.2018 1 791 959,80 PLN

Proces wyceny  Srednia z wycen metodami dochodows, poréwnawcza i kosztowa

Opis dziatalnosci: Time Solutions to spétka, ktdra jest wtascicielem rozwigzania TimeCamp. Jest to narzedzie ktore pozwala
na monitorowanie i analizowanie czynnosci wykonywanych na komputerze. Pozwala to ma optymalizacje czasu pracy
pracownikéw. TimeCamp pozwala firmom m.in. sprawdzac czy komputery pracownikéw sg odpowiednio wykorzystywane.
Przektada sie to na znaczace zwiekszenie efektywnosci pracy. Spétka prowadzi sprzedaz do 100 krajow.

L}

=Y

,}f Y PATENT FUND
INSS

Spotka Akcyjna | Siedziba: Wroctaw | Seed

Przedmiot dziatalnosci Fundusz wsparcia kapitatowego wtasnosci intelektualnej
Udziat bezposredni Emitenta w kapitale zaktadowym  82,76%
Udziat bezposredni Emitenta w ogélnej liczbie glosow  82,76%
Strona internetowa  www.patentfund.com
Wycena w bilansie na 30.06.2018 3 732 469,85 PLN

Proces wyceny Notowania na rynku NewConnect

Opis dziatalnosci: Patent Fund S.A. zamierza wykorzystywac¢ metody analizy BigData w oparciu o krajowe i miedzynarodowe
bazy danych wtasnosci intelektualnej. Na podstawie zgromadzonych danych spétka bedzie analizowac pozyskane dane przy
uzyciu zaprojektowanych wczesniej algorytmoéw oraz szeroko pojetego Machine Learning. Finalnym produktem bedzie
udostepnienie stworzonego narzedzia w modelu SaaS. Spétka planuje rozpoczaé prace nad bazami danych USPTO - Stany
Zjednoczone lub EUIPO - Unia Europejska oraz nastepnie wraz z rozwojem produktu dodawac kolejne bazy danych.
Klientem docelowym bedg firmy B2B z catego $wiata oraz profesjonalisci zajmujacy sie zagadnieniami z zakresu wtasnosci
intelektualne.
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L

Limited (odpowiednik sp. z 0.0.) | Siedziba: Londyn | Seed

Przedmiot dziatalnosci  Narzedzie do Social Scoringu
Udziat bezposredni Emitenta w kapitale zaktadowym  11,25%
Udziat bezposredni Emitenta w ogélnej liczbie glosow  11,25%
Strona internetowa  www.friendlyscore.com
Wycena w bilansie na 30.06.2018 3 064 941,60 PLN

Proces wyceny  Cena z rzeczywistej transakcji rynkowej

Opis dziatalnosci: Friendly Score to tworca i deweloper aplikacji stuzgcej do scoringu. Dzieki niej w sposdb automatyczny
podejmujemy decyzje o konkretnym dziataniu np. o przyznaniu kredytu. Wiekszos¢ dzisiejszych metod scoringu opiera sie
na tradycyjnych modelach aplikacji kredytowych. Minusem scoringu aplikacyjnego jest to, ze nie mozna pytac klienta o zbyt
wiele szczegdtdw, poniewaz klient sie zniecheci i nie udzieli wszystkich odpowiedzi lub poda zbyt wiele szczegotéw, ktére z
kolei nie bedg istotne. Na facebooku sytuacja wyglada inaczej. Tam informacji jest wystarczajgco wiele i wystarczy je tylko
zebrac i przetworzyé. Spotka moze pochwali¢ sie wieloma miedzynarodowymi sukcesami. Friendly Score wygrat bootcamp
w Londynie dla spotek z obszaru FinTech. Ponadto World Economic Forum wymenit spdtke w gronie innych 8 projektéw
zmieniajacych sektor finansowy na $wiecie.

- o

ju‘. Inkubator Naukowo

V&2 Technologiczny

Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig | Siedziba: Poznan | Pozostate

Przedmiot dziatalnosci  Inwestycje kapitatowe
Udziat bezposredni Emitenta w kapitale zaktadowym  53,38%
Udziat bezposredni Emitenta w ogélnej liczbie glosow  53,38%
Strona internetowa  www.int.org.pl
Wycena w bilansie na 30.06.2018 1777 983,40 PLN

Proces wyceny  Metoda ksiegowa aktywéw netto

Opis dziatalnosci: Inkubator Naukowo-Technologiczny sp. z 0.0. wspiera rozwdj rozwigzan informatycznych, pomaga
dopasowac rozwigzania do potrzeb rynkowych, zapewnia wsparcie organizacyjne i finansowe oraz utatwia skutecznie
komercjalizowac innowacyjne rozwigzania.
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Limited (odpowiednik sp. z 0.0.) | Siedziba: Londyn | Preseed

Przedmiot dziatalnosci  Ustugi IT, rozwdj autorskiego produktu dziatajgcego w modelu
biznesowym Saa$S

Udziat bezposredni Emitenta w kapitale zaktadowym  33,00%
Udziat bezposredni Emitenta w ogélnej liczbie gtosow  33,00%
Strona internetowa  www.geeksdeck.com
Wycena w bilansie na 30.06.2018 100 000,00 PLN

Proces wyceny  Cena z rzeczywistej transakcji rynkowej

Opis dziatalnosci:, Spotka prowadzi dziatalnos$¢ polegajgcg na tworzeniu aplikacji mobilnych na najpopularniejsze platformy
(m.in. Android, iOS) oraz tworzeniu oprogramowania dla klienta biznesowego. Spotka oferuje m.in. wsparcie biznesowe
oraz projektowanie UX/UI aplikacji mobilnych, ktére kierowane sg przede wszystkim do przedsiebiorstw we wczesnych
stadiach rozwoju (start up), matych i Srednich firm ale takze duzych klientéw biznesowych. Spétka zajmuje sie takze dalszym
utrzymaniem stworzonego oprogramowania.

W DRON ACADEMY

Limited (odpowiednik sp. z 0.0.) | Siedziba: Londyn | Preseed

Przedmiot dziatalnosci Ustugi biznesowe z wykorzystaniem statkéw bezzatogowych(Drondw),
rozwéj oprogramowania dla Dronéw

Udziat bezposredni Emitenta w kapitale zaktadowym  25,09%
Udziat bezposredni Emitenta w ogélnej liczbie glosow  25,09%
Strona internetowa  www.dronacademy.pl
Wycena w bilansie na 30.06.2018 26 093,55 PLN

Proces wyceny  Metoda mnoznikowa

Opis dziatalnosci:, DronAcademy oferuje ustugi zwigzane z preznie rozwijajagcym sie rynkiem statkéw bezzatogowych UAV.
Wykonuje filmy z powietrza w jakosci 4K oraz wysokiej rozdzielczosci fotografie. Oferta DronAcademy jest wzbogacona o
tworzenie map 2D/3D oraz transmisje z powietrza na zywo w jakosci HD. Zespdt DronAcademy tworzg jedynie
wykwalifikowani operatorzy posiadajagcy wazne licencje wydawane przez Urzad Lotnictwa Cywilnego. Firma dziata na
terenie catej Polski oraz w wielu krajach europejskich.
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WVari

Spotka Akcyjna | Siedziba: Wroctaw | Pozostate

Przedmiot dziatalnosci

Udziat bezposredni Emitenta w kapitale zaktadowym
Udziat bezposredni Emitenta w ogélnej liczbie gtoséw
Strona internetowa

Wycena w bilansie na 30.06.2018

Proces wyceny

Ustugi Doradcze-Finansowe oparte na zdobywaniu kapitatu na rozwéj
przedsiebiorstw ze zrédet prywatnych i publicznych

43,89%

43,89%
www.aridotacje.pl
797 490,00 PLN

Notowania na rynku NewConnect

Opis dziatalnosci: ARI S.A. to firma doradcza specjalizujgca sie w pozyskiwaniu dotacji dla firm. Dofinansowanie dla swoich
klientow uzyskuje réwniez w formie kapitatu zwrotnego, tj. kredytdw, leasingu i pozyczek, takze dofinansowywanych z

funduszy europejskich. Agencja Rozwoju Innowacji S.A. zdobywa kapitat dla firm ze wszystkich segmentow gospodarki na

kazdy etapie rozwoju. Swojg wiedzg i doswiadczeniem wspiera przedsiebiorcéw, aby mogli rozwijaé swoj biznes i skutecznie
konkurowac z innymi podmiotami na rynku. Specjalnos$¢ ARI to komercjalizacja wiedzy, dofinansowania unijne, pisanie oraz
rozliczanie wnioskéw dotacyjnych, finansowanie nowych pomystéw.

BEST
CAPITAL

Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig | Siedziba: Wroctaw | Pozostate

Przedmiot dziatalnosci

Udziat bezposredni Emitenta w kapitale zaktadowym
Udziat bezposredni Emitenta w ogélnej liczbie gloséw
Strona internetowa

Wycena w bilansie na 30.06.2018

Proces wyceny

Autoryzowany Doradca rynku NewConnect i Catalyst
66,73%

66,73%

www.bestcapital.pl

70 025,94 PLN

Metoda ksiegowa aktywdw netto

Opis dziatalnosci: Best Capital sp. z 0.0. jest Autoryzowanym Doradcg rynkéw NewConnect i Catalyst. Firma $wiadczy ustugi
doradcze oraz oferuje wsparcie w procesie pozyskiwania kapitatu. Best Capital tworzy zespét doswiadczonych uczestnikow

rynku kapitatowego, ktérych umiejetnosci potwierdzone sg cenionymi, finansowymi certyfikatami.
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7ORDERS
N

Spotka Akcyjna| Siedziba: Wroctaw | Preseed

Przedmiot dziatalnosci

Udziat bezposredni Emitenta w kapitale zaktadowym
Udziat bezposredni Emitenta w ogélnej liczbie gtoséw
Strona internetowa

Wycena w bilansie na 30.06.2018

Proces wyceny

Ustugi SEO/SEM
49,00%

49,00%
www.7orders.com
106 061,48 PLN

Metoda mnoznikowa

Opis dziatalnosci: Spdtka koncentruje swojg dziatalno$¢ na obszarze e-marketingu $wiadczac ustugi dla sektora B2B
polegajace na pozycjonowaniu stron internetowych oraz efektywnej promocji w Internecie. Do dziatalnosci Spétki nalezy
réwniez prowadzenie kampanii PCC w popularnych systemach reklamowych, m.in. spétka posiada status Google Partner,
dostawcy najpopularniejszego na Swiecie systemu Google Adwords. Spdtke charakteryzuje wieloletnie doswiadczenie, ktére
przektada sie na pozytywne wyniki prowadzonych kampanii oraz dtugoterminowy czas wspotpracy z klientami, ktorym

spotka dostarcza konkretne, mierzalne wyniki.

v Ardeo

Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig | Siedziba: Warszawa | Preseed

Przedmiot dziatalnosci

Udziat bezposredni Emitenta w kapitale zaktadowym
Udziat bezposredni Emitenta w ogélnej liczbie glosow
Strona internetowa

Wycena w bilansie na 30.06.2018

Proces wyceny

Ustugi IT, rozwdj autorskiego produktu dziatajgcego w modelu
biznesowym Saa$S

15,00%
15,00%
www.ardeo.pl
70 928,01 PLN

Metoda mnoznikowa

Opis dziatalnosci: Spétka prowadzi dziatalnos¢ polegajaca na Swiadczeniu ustug oraz tworzeniu produktéw informatycznych
(gtéwnie aplikacji mobilnych i rozwigzan webowych). Od 2015 r. dominujagcym przedmiotem dziatalnosci spotki jest
prototypowanie, testowanie i wdrazanie skalowanych produktéw. Do dziatalnosci spétki naleza takze prace badawczo-
rozwojowe oraz ustugi doradcze w obszarach ICT, finanséw i transferu technologii.
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..-:Si'-'-": Science.Fund

real business starts with science

Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig | Siedziba: Wroctaw | Preseed

Przedmiot dziatalnosci  Inwestycje kapitatowe
Udziat bezposredni Emitenta w kapitale zaktadowym  15,00%
Udziat bezposredni Emitenta w ogélnej liczbie glosow  15,00%
Strona internetowa  www.science.fund
Wycena w bilansie na 30.06.2018 802,50 PLN

Proces wyceny  Metoda ksiegowa aktywdw netto

Opis dziatalnosci: Science.Fund sp. z 0.0. oraz NCBiR podpisata umowe w ramach Dziatania 1.3: Prace B+R finansowane z
udziatem funduszy kapitatowych Poddziatanie 1.3.1.: Wsparcie Projektow badawczo-rozwojowych w fazie preseed przez
fundusze typu proof of concept - BRIdge Alfa (Sciezka A) Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj 2014- 2020. W
ramach umowy i przy spetnieniu wszystkich warunkdw, Science.Fund bedzie zarzgdzata funduszem, ktéry otrzyma wktad w
wysokosci 5 min PLN od inwestoréw prywatnych przeznaczony na objecie udziatéw w spétkach portfelowych, oraz 20 min
PLN od NCBIR jako kwota wsparcia dla tych spétek portfelowych. Fundusz bedzie sie specjalizowat w projektach w obszarze
"Medtech”.

Pozostate spotki

Nazwa Udziat bezposredni Emitenta w kapitale zaktadowym / liczbie gtoséw
Angels.pl sp. z 0.0. (dawniej Crowdcube) 100%

Venture Alfa sp. z 0.0. 100%
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2.3. Zagrozenia i ryzyka zwigzane z pozostatymi miesigcami roku obrotowego

2.3.1. Ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Emitenta

Ryzyko zwiqzane z realizacjq strategii inwestycyjnej

Strategia inwestycyjna Emitenta zakfada kontynuacje rozwoju dziatalnosci poprzez inwestycje kapitatowe typu
venture capital (w spotki dziatajgce w sektorze nowych technologii) oraz ekspansje na nowe rynki. Zamiarem
Emitenta jest zbudowanie silnej marki, kojarzonej z inwestycjami w perspektywiczne projekty. W perspektywie
dtugoterminowej Emitent zamierza realizowac¢ swoj cel strategiczny przede wszystkim poprzez wykorzystanie
potencjatu szybko rosngcego rynku sprzedazy SaaS w kluczowych kategoriach produktowych oraz wzmocnienie
wzrostu organicznego poprzez inwestycje w nowe, atrakcyjne projekty. Realizacja strategii inwestycyjnej
Emitenta zaktada analizowanie potencjalnych projektéw inwestycyjnych oraz inwestowanie $rodkéw w ich
rozwéj. Wyniki finansowe Emitenta uzaleznione s przy tym od wynikéw finansowych osigganych przez
podmioty, na ktorych rozwdj Emitent przeznacza dostepny mu kapitat. Nie mozna wykluczy¢, ze oczekiwane
cele strategiczne nie zostang zrealizowane, beda odmienne od oczekiwan lub zostang osiggniete pdzniej lub w
mniejszym zakresie niz oczekiwano, zaréwno na poziomie Emitenta, jak i jego Spotek Portfelowych oraz
potencjalnych nowych inwestycji. Jezeli Emitent napotka na nieprzewidziane przeszkody w procesie realizacji
swojej strategii inwestycyjnej, moze nie zrealizowac jej w petni bgdz wcale, moze podjac decyzje o jej zmianie,
zawiesi¢ jej realizacje lub od niej odstgpi¢, jak rowniez moze w ogdle nie osiggnac korzysci planowanych z
wdrozenia strategii lub osiggna¢ je z opdznieniem lub na poziomie nizszym niz zaktadano. Dodatkowo w
zwigzku z realizacjg strategii inwestycyjnej Emitenta niezbedne moze sie okaza¢ zaangazowanie wiekszych niz
przewidywane srodkéw finansowych do jej wdrozenia. W rezultacie efekty oraz koszty strategii Emitenta mogg
sie istotnie rézni¢ od zaktadanych, a optymalizacja kosztdw i proceséw wewnetrznych moze byé
niewystarczajgca do utrzymania rentownosci prowadzonej przez niego dziatalnosci. Powyzsze trudnosci w
realizacji strategii Spotki moga mieé niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowag i wyniki Emitenta, a
takze na cene Akgji.

Ryzyko zwiqzane z odejsciem osob zarzqdzajqcych oraz utratq know-how

Wykwalifikowana i zmotywowana kadra jest jednym z najwazniejszych czynnikdw warunkujacych dalszy rozwaj
dziatalnosci Emitenta, a w szczegdlnosci jego ekspansje geograficzng i zdolno$¢ do pozyskiwania nowych,
perspektywicznych projektéow inwestycyjnych. Istniejg czynniki ryzyka zwigzane z uzaleznieniem Emitenta od
konkretnych osdb zajmujacych kluczowe stanowiska, zwtaszcza na szczeblu Zarzadu. Strategia Emitenta zostata
rozwinieta i wdrozona przez cztonkdw Zarzadu, a przyszty sukces dziatalnosci Emitenta bazuje na posiadanym
przez nich doswiadczeniu w obszarze nowych technologii. Odejscie oséb zarzgdzajacych Emitentem moze
skutkowad utratg know-how lub w pewnych okolicznosciach, przekazaniem know-how konkurencji i moze mie¢
istotny, negatywny wptyw na mozliwosci dalszego rozwoju Spoétki. Dodatkowo, istotng cechg inwestycji
realizowanych przez Emitenta jest wspieranie i Sciste wspotdziatanie z zarzgdami Spétek Portfelowych.
Wptyw Emitenta na decyzje podejmowane przez zarzady takich spétek portfelowych, a takie kontrola
dziatalnosci tych spétek sg ograniczone przez regulacje i przepisy prawa. Nie mozna wykluczy¢ sytuacji,
w ktorych Emitent nie bedzie posiadat petnej wiedzy o decyzjach i wydarzeniach mogacych mie¢ wptyw na
sytuacje majatkowa i finansowg Spétki Portfelowej, co moze miec istotny, negatywny wptyw na zyski osiggane z
danej inwestycji. Wystgpienie powyzszego ryzyka moze mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalnos$¢, sytuacje
finansowg i wyniki Emitenta.

Ryzyko inwestycyjne, w tym ryzyko zwigzane z dokonywaniem inwestycji w spotki zagraniczne

Dziatalno$¢ Emitenta zaktada inwestycje kapitatowe w nowopowstate podmioty oraz spétki na wczesnym
etapie rozwoju. Podejmowane przez Emitenta starania w celu rozwoju portfela inwestycji wigzg sie z istotnym
ryzykiem oraz niepewnoscig, w szczegdlnosci dotyczacymi identyfikacji odpowiedniego celu inwestycyjnego,
prawidtowej oceny jego sytuacji prawnej i finansowej, w tym mozliwosci lub potencjalnych mozliwosci
generowania wynikow finansowych oraz odpowiedniej wyceny takiego podmiotu. Pomimo unikatowego
doswiadczenia Zarzagdu Emitenta w nawigzywaniu wspoétpracy z podmiotami, ktore charakteryzujg sie wysokim
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potencjatem wzrostu, oraz ktére dajg duze prawdopodobieristwo na osiggniecie atrakcyjnych stép zwrotu, nie
mozna wykluczy¢, ze Spétka nie bedzie w stanie pozyskaé spoétek do portfela. Nie jest tez wykluczone, ze
inwestycje Emitenta nie przyniosg oczekiwanych stép zwrotu. Istnieje réwniez ryzyko, ze w celu pozyskania
nowych inwestycji Emitent bedzie musiat zaangazowad wieksze, niz przewidywane, zasoby finansowe.
Co wiecej, w toku prowadzonej dziatalnosci Emitent nabywa lub obejmuje akcje oraz udziaty spétek
zagranicznych. Nie mozna wykluczy¢, ze ekspansja na inne rynki doprowadzi do wygenerowania dodatkowych,
znaczacych kosztéw zwigzanych z koniecznoscia dokonania przez Emitenta czynnosci, nieznanych mu w
momencie zawierania transakcji. Dodatkowo, pomiedzy poszczegdlnymi panstwami istnieje zréznicowanie w
podejsciu do biznesu. Przekfada sie to na kulture korporacyjng i sposdb traktowania akcjonariuszy oraz
udziatowcow. Emitent, dokonujgc inwestycji w podmioty zagraniczne musi takze wzig¢ pod uwage mozliwosc¢
wystgpienia potencjalnych ryzyk kursowych. Nie mozina takie wykluczy¢ periodycznych zmian przepiséw
prawa, na podstawie ktérych utworzone zostaty i dziatajg spétki portfelowe. Zmiany te mogg wymagaé podjecia
przez dang Spotke Portfelowa dziatarn dostosowawczych, co w konsekwencji moze spowodowaé powstanie
nieprzewidywanych kosztéw finansowych. Ponadto, Emitent nie moze zagwarantowac, ze przyjeta przez dang
spotke portfelowa interpretacja przepiséw prawa panstwa, w ktédrym taka spétka prowadzi dziatalno$é,
nie zostanie zakwestionowana. Nie mozina réwniez wykluczyé mozliwosci wyciggniecia stosownych
konsekwencji prawnych wynikajgcych z takiej btednej interpretacji przepisow. Wystgpienie powyzszego ryzyka
moze mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg oraz wyniki Emitenta.

Ryzyko zwiqzane z zakoriczeniem inwestycji

Zysk Emitenta pochodzi przede wszystkim z nadwyzki ceny sprzedazy akcji lub udziatéw spétek portfelowych
ponad cene ich zakupu. Nie ma pewnosci, czy w zaktadanym momencie Emitent bedzie w stanie znalez¢
nabywce na catos$é lub czes¢ posiadanych akcji lub udziatow. Strategia Emitenta zaktada m.in. inwestycje w
spotki na wezesnej fazie rozwoju, ktdre czesto nie posiadajg odpowiednio dtugiej historii finansowej i stabilnego
modelu biznesowego. Emitent ponosi zatem wysokie ryzyko zwigzane z faktem, ze tego typu spotki mogg nigdy
nie osiggna¢ dodatnich przeptywdéw pienieznych a w skrajnym przypadku ogtosi¢ upadtosé. Istnieje ponadto
ryzyko zwigzane z wyceng podmiotéw, ktére Emitent planuje wylaczy¢ z portfela. W szczegdlnosci istnieje
ryzyko, ze Spoétka bedzie zmuszona dokonaé wyjscia z inwestycji przy niekorzystnej sytuacji rynkowej uzyskujgc
tym samym nizszy niz zaktadany zwrot na zaangazowanym kapitale. Emitent nie zaktada jednak sztywnych ram
wskaznikowych dla wyjscia z inwestycji. Kazda mozliwa opcja wyjscia z inwestycji, moggca wygenerowac
znaczacy zysk dla Emitenta bedzie analizowana indywidualnie i niezaleznie. Emitent stale monitoruje biezaca
dziatalnos¢ spétek portfelowych oraz dokonuje okresowych przeglagdéw inwestycji, co pozwala na identyfikacje
odpowiednich momentéw wyjscia z inwestycji. Wystgpienie powyzszego ryzyka moze mieé niekorzystny wptyw
na dziafalnos¢, sytuacje finansowa oraz wyniki Emitenta

Ryzyko zwiqzane z ograniczonqg mozliwosciqg wpfywu Emitenta na dziatalnosc spétek portfelowych

Emitent wspiera spotki portfelowe w tworzeniu i realizacji strategii wptywajacych na petne wykorzystanie
potencjatu rynkowego realizowanych projektéw oraz wzrost wartosci tych spétek. Co wiecej, w duzej czesci
spotek portfelowych Emitent nie posiada wiekszosciowego pakietu udziatow lub akcji, a tym samym nie posiada
wiekszosci gtosdw na zgromadzeniach wspdlnikow lub walnych zgromadzeniach. Wspdlnicy lub akcjonariusze
wiekszosciowi takich spotek portfelowych mogg wywiera¢ decydujacy wptyw na podejmowane przez organy
danej spotki decyzje, ktore moga by¢ w sprzecznosci z zamierzeniami lub interesem Emitenta. Emitent nie jest
w stanie przewidzie¢ sposobu, w jaki wspdlnicy lub akcjonariusze wiekszosciowi bedg wykonywali przystugujace
im uprawnienia korporacyjne, ani wptywu podejmowanych przez nich dziatan na dziatalno$¢ danej spotki
portfelowej, jej przychody i wyniki finansowe. Co wiecej, ograniczony wptyw na decyzje poszczegdlnych
podmiotéw wigze sie z ryzykiem braku realizacji strategicznych zamierzen wypracowanych przez spotki
portfelowe we wspodtpracy z Emitentem. Wystgpienie powyzszego ryzyka moze miec niekorzystny wptyw na
dziatalnos¢, sytuacje finansowg i wyniki Emitenta.
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Ryzyko zwiqzane z jakoscig, atrakcyjnoscig oraz uzytecznosciq i innowacyjnosciq produktow i ustug
oferowanych przez spotki portfelowe

Sukces inwestycji Emitenta determinowany jest sukcesem jego spdtek portfelowych. Jakos¢ i atrakcyjnosé
spotek portfelowych oraz uzytecznosc i innowacyjnosé¢ oferowanych przez nie ustug i produktéw ma posredni
wplyw na pozyskiwanie przez Emitenta nowych projektéw. Spétki portfelowe znajdujgce sie w portfelu
Emitenta sq na etapie ciggtego rozwoju, proponowania nowych, innowacyjnych rozwigzan oraz produktow.
Emitent nie moze jednak zagwarantowad, ze opracowywane i wprowadzane przez spotki portfelowe innowacje
produktowe i udoskonalenia ustug zostang zaakceptowane przez dotychczasowych uzytkownikéw, ani ze
przyczynig sie one do wzrostu ich liczby. Wszystkie przyszte zmiany wptywajace na sposdéb korzystania z
produktéw i ustug oferowanych przez Spétki Portfelowe mogg przyczyni¢ sie do ograniczenia lub do
zaprzestania korzystania z tych ustug i produktéw. Co wiecej, nie mozna wykluczyé, ze konkurenci spotek
znajdujgcych sie w portfelu Emitenta, wczesniej, na wiekszg skale lub z wiekszg skutecznoscig nie wprowadzg
innych, podobnych ustug i produktow lub nie udoskonalg ustug i produktéw obecnie oferowanych przez spétki
portfelowe, albo ze nie wprowadzg innych, nowszych, bardziej atrakcyjnych lub skuteczniejszych zdaniem
uzytkownikéw ustug i produktéw, co moze spowodowac zmniejszenie zainteresowania dotychczasowych lub
potencjalnych klientéw spoétek portfelowych i mie¢ posredni, negatywny wptyw na sytuacje finansowa
Emitenta. Wystgpienie powyzszego ryzyka moze miec niekorzystny wptyw na dziatalnosé, sytuacje finansowg
oraz wyniki Emitenta, jego spotek portfelowych, a takze na cene Akcji.

Ryzyko zwiqzane z ptynnosciq portfela projektow
Inwestycje Emitenta charakteryzujg sie niskg ptynnoscig. Walory spotek portfelowych w zdecydowanej
wiekszosci nie znajdujg sie w obrocie zorganizowanym, co moze oznaczaé trudnosci w ewentualnym zbyciu
inwestycji oraz wycenie danej spotki portfelowej. Niska ptynnos¢ waloréow spoétek portfelowych i trudnosci
zwigzane z wyjsciem przez Spotke z inwestycji mogg mie¢ negatywny wptyw na dziatalnosé, perspektywy
rozwoju, sytuacje finansowgq oraz wyniki Emitenta.

Ryzyko zwiqzane z wycenq portfela Emitenta oraz brakiem konsolidacji wynikow spétek portfelowych

Portfel inwestycyjny Emitenta sktada sie z 17 spoétek (7 zaleznych, 5 stowarzyszonych, 5 majacych status
dtugoterminowych inwestycji). Jednoczesnie zgodnie z przyjetymi podstawami rachunkowosci Emitent traktuje
wszystkie te spotki jako inwestycje dtugoterminowe. Z uwagi na fakt, ze Emitent spetnia definicje jednostki
inwestycyjnej opisang w MSSF 10 §27, nie dokonuje konsolidacji swoich spotek zaleznych ani nie stosuje MSSF
3, gdy uzyskuje kontrole nad inng jednostka. Zamiast tego jednostka dokonuje wyceny inwestycji w jednostce
zaleznej wedtug wartosci godziwej przez wynik finansowy zgodnie z MSR 39 (do momentu zastosowania MSSF
9).

Emitent uznaje, ze sprawuje kontrole nad spodtkg, w ktérej dokonat inwestycji, wtedy i tylko wtedy,
gdy jednoczesnie: (i) sprawuje wtadze nad jednostkg, w ktérej dokonat inwestycji (ii) z tytutu swojego
zaangazowania w jednostce, w ktdrej dokonat inwestycji, podlega ekspozycji na zmienne wyniki finansowe lub
posiada prawa do zmiennych wynikdw finansowych oraz (iii) posiada mozliwos$¢ wykorzystania sprawowane;j
wiladzy nad jednostkg, w ktdérej dokonat inwestycji, do wywierania wptywu na wysokosé swoich wynikéw
finansowych.

Zgodnie z przyjetymi zasadami rachunkowosci inwestycje Emitenta s3 wyceniane w wartosci godziwej przez
wynik finansowy z zastosowaniem zrdznicowanych metod wyceny. Niektére z uzywanych metod nie sg oparte
na mozliwych do zaobserwowania danych rynkowych np. o wiasne wyceny i zatozenia sporzgdzane przez
zarzagdy wycenianych spotek. Ostateczne badanie wartosci spétek portfelowych dokonywane jest przez
biegtego rewidenta w zwigzku z procesem przygotowania rocznych sprawozdan finansowych Emitenta.

Istnieje ryzyko, iz zatozenia przyjete w wycenach bedg odbiega¢ od rzeczywistych wynikéw osigganych przez
spotki portfelowe, co istotnie wptynie na ich wartos$¢ godziwg w przysztosci, a tym samym na wyniki finansowe
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Emitenta. W celu ograniczenia powyzszego ryzyka Spétka przeprowadza analize fundamentalng nabywanych
instrumentéw finansowych oraz okresowy monitoring wynikéw finansowych spétek portfelowych
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Ryzyko zwiqzane z utratq przez Emitenta dotacji otrzymanej ze srodkéw Unii Europejskiej

W ramach zawartej w dniu 4 pazdziernika 2016 r. umowy z Polskg Agencjg Rozwoju Przedsiebiorczosci (,,PARP”)
o dofinansowanie projektu ,Pozyskanie zewnetrznych Zrédet finansowania czynnikiem wzrostu Venture
Incubator S.A.” w ramach programu operacyjnego Inteligentny Rozwdj, 2014-2020, poddziatanie 3.1.5
Wsparcie MSP w dostepie do rynku kapitalowego — 4 stock, Spéfce zostato przyznane dofinansowanie w
wysokosci 497.000 PLN (stownie: czterysta dziewieédziesigt siedem tysiecy ztotych) na realizacje tego projektu.
Okres kwalifikowalnosci wydatkéw dla projektu objetego umowg zakonczy sie z dniem 30 czerwca 2019 r.
Ewentualne naruszenie przez Spétke postanowien umowy moze skutkowaé wypowiedzeniem umowy przez
PARP i obowigzkiem zwrotu dofinansowania zgodnie z umowa, a takze moze mie¢ negatywny wptyw na
dziatalnos¢, perspektywy rozwoju, sytuacje finansowg lub wyniki Spétki. W dniach od 13 do 14 grudnia 2017
roku Spotka przeszta kontrole projektu realizowanego w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdéj
2014-2020, w ramach ktérego otrzymata od Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci (PARP) kwote 497 tys.
zt dotacji na projekt pod nazwa ,Pozyskanie zewnetrznych Zrédet finansowania czynnikiem wzrostu Venture
Incubator S.A.”. Maksymalna korekta wynosi 25% wartosci dotacji. W sprawozdaniu finansowym ujeto rezerwe
na zobowigzanie z tego tytutu w kwocie 25% otrzymanego dofinansowania tj. 124,3 tys. zt.

Ryzyko zwiqzane z brakiem celéw inwestycyjnych

Istnieje ryzyko, ze w przypadku niskiej podazy projektéw inwestycyjnych oraz braku zapotrzebowania na kapitat
ze strony spodtek portfelowych okres, w ktérym Emitent zamierza zainwestowac pozyskane $rodki znaczgco sie
wydtuzy, co moze mieé przetozenie i wptyw na dziatalnosé, perspektywy rozwoju, sytuacje finansowa oraz
wyniki Emitenta.

Ryzyko zwiqzane z politykq inwestycyjnqg

Zgodnie z ustawg o funduszach inwestycyjnych, jedng z kluczowych informacji dla inwestoréw jest polityka
inwestycyjna. Polityka inwestycyjna okreslana jest w dokumentach zatozycielskich i jest jednym z elementéw
wymaganych w postepowaniu dotyczagcym o wpis do rejestru zarzgdzajgcych ASl. W dniu 5 czerwca 2017 r.
Zarzad Emitenta przyjat Zasady Polityki Inwestycyjnej Spétki oraz Zasady Wykonywania Polityki Inwestycyjnej
Spotki. Zasady Polityki Inwestycyjnej Spotki obowigzujg od dnia wpisania Spétki do rejestru zarzadzajacych
alternatywnymi spétkami inwestycyjnymi, tj. od 4 wrzesnia 2017 r. Polityke inwestycyjng oraz strategie
inwestycyjng okresla sie w dokumentach przyjetych przez Zarzadzajgcego ASI, w tym w regulaminach
wewnetrznych. Polityka inwestycyjna oraz strategia inwestycyjna ASI okreslajg sposéb lokowania aktywow ASI.
Nieprzestrzeganie polityki inwestycyjnej moze skutkowac brakiem zaufania inwestoréw, co moze mieé
negatywny wptyw na dziatalnos¢, wyniki i sytuacje finansowa Spotki.

2.3.2. Ryzyka zwigzane z otoczeniem rynkowym Emitenta

Ryzyko zwigzane z sytuacjq makroekonomiczng w Polsce i na swiecie

Emitent prowadzi dziatalnos$¢ inwestycyjng, a jego spotki portfelowe prowadzg sprzedaz produktow i ustug, na
wielu rynkach. Sytuacja makroekonomiczna panujgca na rynkach, na ktérych Emitent i jego spétki portfelowe
prowadzg dziatalnos¢, wywiera posredni wptyw na osiggane przez nich przychody i wyniki finansowe.
Najwazniejszymi wskaznikami makroekonomicznymi majacymi wptyw na sytuacje ekonomiczng Emitenta i jego
spotek portfelowych s3: tempo wzrostu PKB, stopa inflacji, polityka gospodarcza i fiskalna, poziom
wynagrodzen i stopa bezrobocia, a takze poziom wydatkdow na rozwigzania informatyczne. Zmiany czynnikéw
makroekonomicznych wptywajg przede wszystkim na popyt na produkty i ustugi oferowane przez spoftki
portfelowe, ktérych wartos¢ obrotéw jest skorelowana z przychodami i rentownoscia Emitenta.
Niespodziewane zmiany sytuacji gospodarczej lub dtugotrwata dekoniunktura mogg powodowac ograniczenie
sprzedazy okreslonych produktow i ustug spotek portfelowych i mie¢ posredni, negatywny wptyw na wyniki
finansowe Emitenta.
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Wystgpienie lub utrzymywanie sie mniej korzystnych warunkéw ekonomicznych moze mie¢ niekorzystny
wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa oraz wyniki Emitenta i jego Spétek Portfelowych.

Ryzyko zwigzane z rozwojem sektora nowych technologii, w tym w szczegdlnosci rozwojem technologii SaaS
W ostatnich latach na catym $wiecie obserwuje sie szybki rozwdj sektora nowych technologii. Mimo prognoz,
ze sektor nowych technologii bedzie sie w dalszym ciggu rozwijat, jego obecna dynamika rozwoju moze sie
istotnie zmniejszy¢é w kolejnych latach. Zahamowanie dynamiki rozwoju sektora nowych technologii w
przysztosci moze mie¢ negatywny wptyw na rozwdj spotek portfelowych oraz potencjalne inwestycje Emitenta,
a w konsekwencji na perspektywy rozwoju Emitenta i realizacje jego strategii.

Ponadto, inwestycje Emitenta skoncentrowane sg w obszarze sektora nowych technologii, na ktérym
dziatalnos¢ prowadzg spétki oferujgce produkty i ustugi w modelu subskrypcyjnym SaaS (ang. Software as a
Service, oprogramowanie jako ustuga) (,SaaS”). Globalny rynek technologii SaaS znajduje sie na etapie
szybkiego rozwoju, co wigze sie z dynamicznymi zmianami ustug i produktéw dostepnych na rynku, a takze
wysoka zmiennosciag standardéw branzowych. Nie mozna wykluczyé, ze dynamicznie zmieniajace sie otoczenie
technologiczne wymusi redefinicje zatozen biznesowych Emitenta i jego spotek portfelowych, co moze wigzac
sie z pogorszeniem ich pozycji konkurencyjnej oraz sytuacji finansowej.

Wystgpienie ktéregokolwiek z opisanych wyzej czynnikow moze mieé niekorzystny wptyw na dziatalnos¢,
sytuacje finansowg oraz wyniki Emitenta i jego Spétek Portfelowych.

Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym

W toku prowadzonej dziatalnosci Emitent skupia sie na inwestycjach typu venture capital. Na rynku funduszy
venture capital dziata wiele podmiotéw prowadzgcych dziatalnosé¢ konkurencyjng w stosunku do dziatalnosci
Emitenta. Znaczna cze$¢ z tych podmiotédw dysponuje przy tym wiekszym zapleczem finansowym. Na zdolnos$¢
Emitenta do umacniania obecnej pozycji konkurencyjnej na rynku prowadzonej dziatalnosci, ma wptyw wiele
czynnikdw, w tym przede wszystkim rozpoznawalnosé i reputacja spoétek portfelowych, atrakcyjnos¢ oraz jakosc¢
produktow i ustug oferowanych przez spoétki portfelowe, a takie wyrdzniajgca sie na rynku zaawansowana
infrastruktura technologiczna znajdujaca sie w ofercie spétek portfelowych. Nie mozna wykluczyé, ze Emitent
na skutek wielu czynnikéw, z ktérych znaczna cze$¢ pozostaje poza jego kontrolg, w tym w nastepstwie dziatan
podejmowanych przez jego konkurentdw, przyjecie przez niego nieodpowiedniej strategii lub utrudnien w jej
realizacji, niezdolno$¢ spotek portfelowych do nadazania za szybkimi zmianami technologicznymi lub dobdr
przez niego niewtasciwej oferty produktow i ustug, nie bedzie w stanie utrzymac lub wzmocni¢ swojej pozycji
na rynku czy tez zwiekszy¢ udziatu w rynku. Nie mozna takze zapewnic, ze nie wzrosnie presja konkurencji na
rynku, na ktérym Emitent prowadzi dziatalno$¢, w wyniku czego Emitent nie bedzie w stanie znalezé
podmiotéw charakteryzujacych sie potencjatem wzrostu, lub ktérych wyceny bedg zbyt wysokie, by zapewnic
oczekiwang stope zwrotu z inwestycji, czego konsekwencjg moze by¢ umocnienie pozycji dotychczasowych lub
powstanie nowych bezposrednich konkurentow Emitenta.

Wystgpienie powyzszych zdarzen moze doprowadzi¢ do zmniejszenia udziatow rynkowych Emitenta, co w
konsekwencji moze miec niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa oraz wyniki Emitenta i jego
spoétek portfelowych, a takze na cene Akcji.

Ryzyko wystgpienia nieprzewidywalnych zdarzen

W przypadku zajscia nieprzewidywalnych zdarzen, takich jak wojny, ataki terrorystyczne lub nadzwyczajne
dziatanie sit przyrody, moze dojs¢ do niekorzystnych zmian w koniunkturze gospodarczej. Wystgpienie
powyzszych zdarzen moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnosé, perspektywy rozwoju, sytuacje finansowa
oraz wyniki Emitenta i jego spotek portfelowych
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2.3.3. Ryzyka zwigzane z otoczeniem regulacyjnym

Ryzyko zmian w przepisach prawnych lub ich interpretacji

Dziatalno$¢ Emitenta i jego spotek portfelowych podlega przepisom prawa, ktére wyznaczajg ramy prawne ich
funkcjonowania. Regulacje te ulegajg czestym zmianom oraz mogg powodowac watpliwosci interpretacyjne,
ktére mogg utrudniaé prowadzenie biezgcej dziatalnosci przez Emitenta i jego spotki portfelowe. Przestrzeganie
regulacji moze by¢ skomplikowane, czasochtonne, a takze kosztowne. Nawet niewielkie, niezamierzone
nieprawidtowosci mogg skutkowac roszczeniami wynikajagcymi z naruszenia obowigzujgcych przepiséw i
regulacji lub karami. Ztozonos¢ regulacji prawnych moze spowodowaé, mimo doktadania nalezytej starannosci,
ich btedng interpretacje przez Emitenta i jego spotki portfelowe. Co wiecej, prawo nie jest w jednolity sposdb
stosowane przez sgdy, organy administracyjne i inne organy stosujgce prawo. Istnieje zatem ryzyko, ze
postanowienia i decyzje wydane przez poszczegdlne sady i inne organy w odniesieniu do podobnych stanéw
faktycznych bedg rozbiezne. Niestabilno$¢ systemu prawnego i otoczenia regulacyjnego zwieksza ryzyko
zaistnienia istotnych, dodatkowych i nieoczekiwanych wydatkéw oraz kosztow dostosowania prowadzonej
dziatalnosci do zmieniajacego sie otoczenia prawnego. Ponadto wiele przepiséw i regulacji obowigzujacych w
stosunku do Emitenta przyznaje organom regulacyjnym szerokie uprawnienia w zakresie badania i
egzekwowania przestrzegania ich zasad i regulacji oraz naktadania kar i innych sankcji z tytutu ich
nieprzestrzegania.

Dodatkowo, nieprawidtowosci lub opdznienia w implementacji dyrektyw unijnych do prawa krajowego mogg
skutkowaé¢ dodatkowymi watpliwosciami zwigzanymi m.in. z interpretacjg przepiséw majgcych wptyw na
dziatalno$¢ Emitenta i jego spotek portfelowych.

Wystgpienie tego rodzaju okolicznosci moze mieé niekorzystny wptyw na dziatalnos$¢, sytuacje finansowg oraz
wyniki lub perspektywy rozwoju Emitenta i jego spétek portfelowych.

Ryzyko zwigzane z obowigzkami informacyjnymi wynikajgcym z Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych

Na zarzadzajgcych ASI dziatajagcych na podstawie wpisu do rejestru ustawodawca natozyt obowigzki
informacyjne. Zgodnie z przepisami, zarzgdzajgcy ASI ma obowigzek niezwtocznego informowania Komisji o
przyjetym dniu obliczania tgcznej wartosci aktywédw wchodzacych w sktad portfela inwestycyjnego
alternatywnej spétki inwestycyjnej, ktérym zarzadza, jak réwniez o jego zmianie. Ponadto, zarzadzajacy ASI
wpisany do rejestru zapewnia monitorowanie facznej wartosci aktywow wchodzacych w sktad portfeli
inwestycyjnych alternatywnych spétek inwestycyjnych, ktérymi zarzadza oraz jej obliczanie co najmniej raz na
12 miesiecy. W sytuacji, gdy faczna wartos¢ wspomnianych powyzej aktywow przekroczy prég 100 000 000 EUR
i przekroczenie takie nie bedzie miato charakteru tymczasowego, zarzgdzajagcy ASI ma obowigzek
niezwtocznego informowania Komisji o przekroczeniu i w terminie 30 dni od dnia stwierdzenia przekroczenia
ma obowigzek ztozenia wniosku o zezwolenie na wykonywanie dziatalnosci ASI zewnetrznego i zaprzestania
wykonywania dziatalnosci zarzadzania alternatywnymi spétkami inwestycyjnymi, jak réwniez poinformowania o
tym niezwtocznie Komisji, facznie ze wskazaniem daty zaprzestania wykonywania dziatalnosci.

Niewywigzanie sie przez Emitenta z powyiszych obowigzkdw moze rodzi¢é odpowiedzialnos$¢ karng
i administracyjng, ktora z kolei moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnosé¢, wyniki i sytuacje finansowg Spotki.

Ryzyko zwigzane z obowigzkami sprawozdawczymi

Emitent jako wewnetrznie zarzadzajacy ASI wpisany do wtasciwego rejestru, zobowigzany jest do sporzgdzania i
przekazywania Komisji okresowych sprawozdan dotyczgcych miedzy innymi stosowania dzwigni finansowej
oraz plynnosci i zarzadzania ryzykiem. Ponadto, w przypadku rozszerzenia skali dziatalnosci skutkujgcej
koniecznoscig uzyskana przez Spoétke zezwolenia KNF na wykonywanie dziatalnosci jako zarzadzajacego ASI,
Spoétka bedzie zobowigzana do wypetniania okreslonych w ustawie o funduszach inwestycyjnych obowigzkow
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sprawozdawczych. Wéwczas, zgodnie z ustawg o funduszach inwestycyjnych Spétka bedzie zobowigzana do
sporzadzania i przekazywania KNF okresowych sprawozdan dotyczacych miedzy innymi ptynnosci, zarzadzania
ryzykiem, stosowania diwigni finansowej, jak réwniez prowadzonej dziatalnosci inwestycyjnej.
Nieprzekazywanie stosownych sprawozdan moze rodzi¢ odpowiedzialnos$¢ karna i administracyjng, ktéra moze
mieé negatywny wptyw na dziatalnos¢, wyniki i sytuacje finansowg Spoétki.

Ryzyko niewystarczajqcej efektywnosci procedur zarzqdzania ryzykiem

Zgodnie z przepisami ustawy o funduszach inwestycyjnych, do ktérej zastosowanie znajduje dziatalnosé
Emitenta, w ramach systemu kontroli wewnetrznej Emitent obowigzany jest posiadaé system nadzoru
zgodnosci dziatalnosci z prawem, system zarzadzania ryzykiem oraz system audytu wewnetrznego.
Spotka zobowigzana jest do wprowadzenia i stosowania systemu zarzgdzania ryzykiem dostosowanego do
charakteru, zakresu i stopnia ztozonosci czynnosci wykonywanych przez Emitenta jako ASI. Emitent obecnie
dokonuje zmian w prowadzonej dziatalnosci zmierzajagcych do petnej implementacji polityki. Na dzien
sporzadzenia sprawozdania z dziatalnosci Emitenta za pierwsze pétrocze 2018 r., Emitent nie przyjat do
stosowania i nie wdrozyt procedury zarzgdzania ryzykiem. Biorgc pod uwage skale dziatalnosci prowadzone;j
przez Emitenta, Emitent na dzien sporzadzenia sprawozdania z dziatalnosci za pierwsze pétrocze 2018 r. nie
widzi potrzeby przyjecia procedur zarzadzania ryzykiem. Nie mozna wykluczy¢, ze polityka zarzadzania
ryzykiem, ktdra zostanie przyjeta przez Emitenta w przysztosci, okaze sie nieefektywna albo nie bedzie
uwzgledniata w catosci wymogow, zas obowigzki w zakresie zarzgdzania ryzykiem bedg wykonywane
nieprawidtowo. Powyzsze moze mieé negatywny wptyw na dziatalnosé, wyniki i sytuacje finansowa Spofki.

Ryzyko zwiqzane z poziomem kapitatow wiasnych

W przypadku rozszerzenia skali dziatalnosci, skutkujacej koniecznoscig uzyskania przez Spotke zezwolenia KNF
na wykonywanie dziatalnosci jako zarzadzajgcego ASI, Spoétka bedzie zobowigzana do utrzymywania
odpowiedniego poziomu kapitatéw wtasnych. Woéweczas, stosownie do przepisdw ustawy o funduszach
inwestycyjnych, Spétka bedzie zobowigzana do utrzymywania kapitatu wtasnego na poziomie nie nizszym niz
25% rdznicy pomiedzy wartoscig kosztow ogdtem a wartoscig niektorych kosztéw zmiennych poniesionych w
poprzednim roku obrotowym wykazanych w sprawozdaniach przekazywanych KNF. Ponadto od chwili, gdy
wartos¢ zarzadzanych aktywdéw przekroczy réwnowartos¢ w ztotych kwoty 250 000 000 EUR na dzien
wystgpienia zdarzenia, wéwczas Spoétka bedzie obowigzana niezwtocznie zwiekszy¢ poziom kapitatu wtasnego o
kwote dodatkowg stanowigcg 0,02% réznicy miedzy sumg wartosci aktywéw tych spotek a kwotg stanowiaca
rownowartos¢ w ztotych kwoty 250 000 000 EUR. Niedostosowanie poziomu kapitatéw wtasnych do poziomoéw
okreslonych ustawowo, moze skutkowac natozeniem przez KNF kary, co moze mie¢ negatywny wpiyw na
dziatalnos¢, wyniki i sytuacje finansowg Spotki.

Ryzyko zwigzane z politykq wynagrodzen

W przypadku rozszerzenia skali dziatalnosci, skutkujgcej koniecznoscig uzyskana przez Spoétke zezwolenia KNF
na wykonywanie dziatalnosci jako zarzadzajgcego ASI, Spétka zgodnie z przepisami ustawy o funduszach
inwestycyjnych bedzie zobowigzana do opracowania i wdrozenia polityki wynagrodzen osdb, do ktérych zadan
nalezg czynnosci istotnie wptywajgce na profil ryzyka Spétki lub zarzadzanych przez nig alternatywnych spétek
inwestycyjnych. W szczegdlnosci polityka wynagrodzen obejmowaé powinna cztonkéw zarzadu, osoby
podejmujace decyzje inwestycyjne dotyczace portfela inwestycyjnego ASI, osoby sprawujgce funkcje z zakresu
zarzadzania ryzykiem oraz osoby wykonujgce czynnosci nadzoru zgodnosci dziatalnosci zarzadzajgcego ASI z
prawem. Nieprzestrzeganie polityki wynagrodzen moze skutkowac¢ natozeniem kar i utratg zaufania
inwestorow, co z kolei moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢, wyniki i sytuacje finansowg Spétki.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig naruszenia obowigzkéw natozonych na Emitenta
Z uwagi na to, ze Emitent jako ASI podlega przepisom ustawy o funduszach inwestycyjnych niedopetnienie
obowigzkéow lub naruszenie zakazéw ustawowych moze skutkowac natozeniem sankcji okreslonych w
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przepisach tej ustawy. Organem sprawujagcym nadzér nad funduszami jest Komisja, ktéra jako podmiot
uprawniony wydaje zezwolenia na wykonywanie przez fundusze dziatalnosci i posiada uprawnienia w zakresie
nakfadania kar administracyjnych na nadzorowane przez siebie podmioty. Naruszenie zasad wykonywania
dziatalnosci, niewypetnienie warunkéw okreslonych zezwoleniu, jak rowniez naruszenie intereséw uczestnikdéw
moze skutkowaé cofnieciem zezwolenia, karg w wysokosci do 20 940 000 PLN lub 10% rocznego przychodu (lub
obie kary tacznie), jak réwniez karg dla cztonkéw zarzadu Emitenta. Ponadto w przypadku, gdy zarzadzajacy ASI
prowadzgcy dziatalnos¢ na podstawie wpisu do rejestru zarzadzajgcych ASI narusza przepisy prawa lub uzyskat
wpis do rejestru zarzgdzajacych ASI na podstawie fatszywych oswiadczen lub dokumentéw zaswiadczajacych
nieprawde, Komisja moze wykresli¢ zarzadzajacego ASI z rejestru zarzadzajacych, natozy¢ kare pieniezng w
wysokosci do 5000 000 PLN albo zastosowac tacznie obie sankcje. Natozenie powyzej wskazanych kar moze
mieé negatywny wptyw na dziatalnos¢, wyniki i sytuacje finansowg Emitenta.

Ryzyko zwiqzane z potencjalnym naruszeniem przepiséw dotyczqcych przetwarzania danych osobowych
i innych danych wrazliwych

W toku prowadzonej dziatalnosci Emitent uzyskuje dostep do informacji zwigzanych z dziatalnoscig oraz
sytuacjg spétek znajdujacych sie w jego portfelu. Sposdb przetwarzania danych osobowych i innych danych
wrazliwych musi spetnia¢ wymogi prawne i regulacyjne majgce zastosowanie do ochrony danych osobowych i
tajemnicy zawodowej. Emitent nie moze zapewni¢, ze mimo zachowania nalezytej starannosci w celu ochrony
przetwarzanych danych osobowych i innych danych wrazliwych, nie naruszy swoich prawnych zobowigzan
zaréwno w stosunku do regulacji dotyczgcych przetwarzania danych osobowych, jak i innych wrazliwych
informacji a w szczegdlnosci, ze powyzsze dane nie zostang ujawnione osobom nieuprawnionym ani
wykorzystane w zaden nieuprawniony sposéb lub w celu oszustwa. Ponadto, ze wzgledu na powszechne
korzystanie przez spétki portfelowe z systemoéw informatycznych oraz systeméw bazujgcych na Internecie,
moga one by¢ narazone na ataki ze strony hakerédw lub inne naruszenia bezpieczenstwa majgce na celu
uzyskanie danych osobowych przez nie przetwarzanych.

Naruszenie przepisow regulujgcych ochrone danych wrazliwych, a w szczegdlnosci nieuprawnione ujawnienie
takich wrazliwych danych w efekcie zdarzen opisanych powyzej moze narazi¢ Emitenta lub jego spotki
portfelowe na sankcje karne lub administracyjne. Takie naruszenie lub nieuprawnione ujawnienie moze narazic¢
Emitenta lub jego spoétki portfelowe na roszczenia osob, ktorych dane podlegajg przetwarzaniu, w przedmiocie
naruszenia prawa do prywatnosci tych oséb przez Emitenta badz jego spoétki portfelowe. Naruszenia zwigzane z
wrazliwymi danymi mogg takze wywrzec niekorzystny wptyw na reputacje i wiarygodnos¢, przede wszystkim
spotek portfelowych, czego konsekwencjg moze by¢ zmniejszenie bazy klientéw, co moze mie¢ posredni
negatywny wptyw na dziatalnos¢ Emitenta.

Powyzsze czynniki mogg wywrze¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos$é¢, sytuacje finansowa oraz wyniki
Emitenta, jego spotek portfelowych, a takze na cene akcji Emitenta.

Ryzyko niekorzystnych zmian polskich przepisow podatkowych

Brak stabilnosci i przejrzystosci polskiego systemu podatkowego, spowodowane zmianami przepiséw
i niespdéjnymi interpretacjami prawa podatkowego, stosunkowo nowe przepisy regulujgce zasady
opodatkowania, wysoki stopien sformalizowania regulacji podatkowych oraz rygorystyczne przepisy sankcyjne
moga powodowac niepewnos¢ w zakresie ostatecznych efektéw podatkowych podejmowanych przez Emitenta
decyzji biznesowych. Ponadto nie mozna zagwarantowac, ze nie zostang wprowadzone zmiany w przepisach
prawa podatkowego, ktére beda niekorzystne dla Emitenta lub ze polskie organy podatkowe nie przyjma
nowej, odmiennej interpretacji przepisow prawa podatkowego, ktdra bedzie niekorzystna dla Emitenta, co
moze mie¢ niekorzystny wptyw na ponoszone przez niego koszty podatkowe oraz faktyczng wysokosé
uzyskiwanego zysku, jego dziatalnos¢, perspektywy rozwoju lub wyniki, a takze na potencjalny zysk inwestoréw
z inwestycji w Akcje.
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Charakter i zakres ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi

Zgodnie z zapisami MSSF7 Spétka przeanalizowata ryzyka zwigzane z instrumentami finansowymi. Spétka
ustalita zasady zarzadzania ryzykiem, ktére majg sie przyczyni¢ do poprawy wszystkich obszaréw zarzadzania
oraz ograniczenia ewentualnych negatywnych skutkéw zdarzen do akceptowalnego poziomu.

W obszarze ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi Spétka moze by¢ narazona na:
a) ryzyko rynkowe (ryzyko cen instrumentéw finansowych, ryzyko stép procentowych, ryzyko walutowe);
b) ryzyko ptynnosci (ryzyko niedopasowania aktywéw i pasywow);
c) ryzyko kredytowe.

Ryzyko rynkowe — ryzyko cen instrumentow finansowych

Dziatalno$¢ Spotki, w szczegdlnosci obszar inwestycyjny, jest silnie powigzany z rynkiem kapitatowym.
Pogorszenie ogdlnej koniunktury na rynkach kapitatowych moze spowodowac spadek cen notowanych
instrumentéw finansowych posiadanych przez Spétke. Konsekwencja takiego pogorszenia moze byé réwniez
zmniejszenie wycen w przypadku nienotowanych instrumentéw finansowych. Jako jednostka inwestycyjna
Spoétka zasadniczo wszystkie swoje zaangazowania inwestycyjne wycenia w wartosci godziwej przez wynik
finansowy, co oznacza, ze ewentualne negatywne zmiany cen instrumentéw finansowych w danym okresie
bezposrednio negatywnie wptywajg na osiggniete w tym okresie wyniki finansowe.

W celu ograniczenia ww. ryzyka Spoétka przeprowadza analize fundamentalng nabywanych instrumentéw
finansowych oraz okresowy monitoring wynikéw finansowych spétek portfelowych. Ponadto przeprowadza
staty monitoring dywersyfikacji portfela.

Ryzyko rynkowe — ryzyko stop procentowych
Spétka nie dokonywata analizy wrazliwosci dla tego rodzaju ryzyka, poniewaz stopien narazenia na nie Spoftki
jest niewielki.

Ryzyko rynkowe - ryzyko walutowe

Spoétka nie posiadata istotnych skfadnikéow aktywow ani pasywoéw wyrazonych w walutach obcych. Nie
dokonywano analizy wrazliwosci dla tego rodzaju ryzyka, poniewaz stopied narazenia na nie Spotki jest
niewielki.

Ryzyko plynnosci - ryzyko niedopasowania aktywow i pasywow

Spoétka jak kazdy podmiot dziatajgcy na rynku narazona jest na ryzyko niewywigzania sie z biezacych
zobowigzan wynikajgce z rozbieznosci w wysokosci i czasie przeptywéw finansowych wynikajgcych
z zapadalnosci aktywdw i wymagalnosci zobowigzan. Spdtka realizuje swojg polityke inwestycyjng poprzez
nabywanie roznego rodzaju instrumentow finansowych, przede wszystkim o charakterze kapitatowym. Czesc z
nich, przyktadowo nienotowane udziaty i akcje charakteryzujg sie ograniczong ptynnoscia. W przypadku
koniecznosci pilnego zapewnienia wolnych srodkéw pienieznych moze zaistniec¢ sytuacja, w ktérej nie bedzie
mozliwe ich pozyskanie ze wzgledu na ograniczenia w ptynnosci posiadanych instrumentéw finansowych albo
ich pozyskanie bedzie wigzato sie z koniecznoscia zaakceptowania wycen znaczgco odbiegajgcych od mozliwych
do uzyskania na aktywnym rynku.

W celu ograniczenia ww. ryzyka Spotka sprawuje biezagcy monitoring wielkosci aktywow ptynnych oraz
biezgcych i planowanych w perspektywie co najmniej jednego kwartatu zobowigzan. Na biezgco monitorowane
s3 mozliwosci szybkiego pozyskania kapitatu w przypadkach zwiekszonego prawdopodobienstwa
niedostosowania termindéw zapadalnosci zobowigzan. Na dzien 30.06.2018 r. Spdtka nie byta narazona na
ryzyko ptynnosci — poziom zobowigzan pozostawat na bardzo niskim poziomie.
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Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe rozumiane jest jako niewykonanie zobowigzan przez kontrahenta, w szczegdlnosci
pozyczkobiorce. Zmniejszenie lub brak zdolnosci do regulowania swoich zobowigzan przez kontrahentéw Spétki
moze spowodowac straty finansowe w zwigzku z posiadaniem przez Spétke naleznosci z tytutu udzielonych
pozyczek. Nie mozna réwniez wykluczy¢, ze banki, w ktérych Spétka deponuje wolne srodki pieniezne nie
WYyWiaz3 sie ze swoich zobowigzan.

Spotka prowadzi staty monitoring sytuacji finansowej pozyczkobiorcow. W zakresie wolnych $rodkéw
pienieznych Spétka korzysta z krétkoterminowych lokat bankowych jedynie w wiarygodnych instytucjach
finansowych.

2.4. Wskazanie istotnych postepowan toczacych sie przed sadem, organem witasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej, dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci
emitenta lub jego jednostki zaleznej, ze wskazaniem przedmiotu postepowania, wartosci przedmiotu
sporu, daty wszczecia postepowania, stron wszczetego postepowania oraz stanowiska emitenta

W grudniu 2017 r.Spdtka przeszta kontrole projektu realizowanego w ramach Programu Operacyjnego
Inteligentny Rozwdj 2014-2020, pod nazwg ,,Pozyskanie zewnetrznych zrédet finansowania czynnikiem wzrostu
Venture Incubator S.A.”. Kontrolujgcy, w pismie z dnia 2 marca 2018 r. wskazali na konieczno$¢ korekty
finansowej w wysokosci 25% otrzymanych srodkow.

W dniu 14 marca 2018 r. Spotka przedstawita PARP stanowisko w sprawie ostatecznej informacji pokontrolnej,
w ktérym zakwestionowata zasadnos¢ naliczonej korekty. W sprawozdaniu finansowym ujeto rezerwe na
zobowigzanie z tego tytutu w kwocie 25% otrzymanego dofinansowania tj. 124,3 tys. zt.

Poza kwestig sporng opisang powyzej, na dzien sporzgdzenia Sprawozdania oraz w ciggu ostatnich 12 miesiecy
Emitent nie byt strong ani uczestnikiem jakichkolwiek postepowan przed organami rzgdowymi, postepowan
sagdowych lub arbitrazowych, ktére mogty mie¢ lub miaty w niedawnej przesztosci istotny wptyw na sytuacje
finansowag lub rentownos¢ Spotki.

Wedtug informacji posiadanych przez Zarzad nie istnieje istotne ryzyko wszczecia wobec Spoétki zadnego
postepowania administracyjnego, sgdowego, arbitrazowego ani karnego, ktére samodzielnie mogtoby wywrzec
istotny negatywny wptyw na jej dziatalnos¢, ocene jej aktywow i pasywow, sytuacji finansowej oraz rachunkéw
zyskéw i strat

2.5. Przewidywany rozwoj jednostki

Gtéwnym celem Venture Inc jest dazenie do wzrostu wartosci aktywdw Spétki m.in. poprzez nabywanie
udziatow/akcji kolejnych spotek, zwiekszanie ich wartosci oraz wyjscie z inwestycji na korzystnych warunkach.
Wytacznym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest zbieranie aktywow od wielu inwestoréw w celu ich lokowania
w interesie tych inwestorow zgodnie z Zasadami Polityki inwestycyjnej Spoétki.

Intencjg Spotki jest stopniowe zwiekszanie liczby spétek wchodzgcych w sktad jej portfela inwestycyjnego oraz
ich dywersyfikacja ze wzgledu na poziom rozwoju. Venture Inc S.A. zamierza skoncentrowaé sie na
inwestowanie w podmioty znajdujgce sie na etapie growth i start-up, ktérych potencjat wzrostu jest nadal
bardzo wysoki, a ryzyko nizsze w poréwnaniu do wczesnych etapow jakimi sg seed oraz pre-seed. Inwestycje w
podmioty na wyzszym etapie rozwoju pozwolg Spotce na wyjscie z inwestycji w krétszym czasie niz miatoby to
miejsce w przypadku inwestycji w projekty na wczesnym etapie rozwoju.

3. Podsumowanie finansowe
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3.1. Informacje o udzieleniu przez Emitenta lub przez jednostke od niego zaleing poreczen kredytu lub
pozyczki lub udzieleniu gwarancji — tacznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleinej od tego
podmiotu, jezeli faczna wartos¢ istniejgcych poreczen lub gwarancji jest znaczaca.

W okresie od 1 stycznia 2018 r. do 30 czerwca 2018 r. Emitent nie udzielit znaczacych poreczen kredytu,

pozyczek i gwarancji.

3.2. Perspektywy rozwoju

Emitent prowadzi dziatalno$¢ inwestycyjng na rynku funduszy venture capital, a jego spétki portfelowe
prowadzg sprzedaz produktow i ustug, na ktérych rozwdj Emitent przeznacza dostepny mu kapitat. Dziatalnosé
spotek portfelowych Emitenta prowadzona jest przy tym na wielu rynkach oraz w wielu sektorach.

Sytuacja makroekonomiczna panujaca na tych rynkach, wywiera posredni wptyw na wyniki finansowe
i operacyjne osiggane przez spotki portfelowe, a tym samym na wyniki Emitenta. Najwazniejszymi czynnikami
makroekonomicznymi majacymi wptyw na sytuacje ekonomiczng Emitenta i jego spétek portfelowych sa tempo
wzrostu PKB, stopa inflacji, polityka gospodarcza i fiskalna, poziom wynagrodzen i stopa bezrobocia, a takze
poziom wydatkdéw na rozwigzania technologiczne. Zmiany tych czynnikéw wptywajg przede wszystkim na popyt
na produkty i ustugi oferowane przez spotki portfelowe, od ktérych wartosci obrotéw zalezg przychody oraz
rentownos$¢ Emitenta. Obecne inwestycje Emitenta skupiajg sie na inwestycjach w projekty zwigzane z
sektorem nowych technologii, ktérego szybki rozwdj obserwuje sie w ostatnich latach na catym swiecie.
Zahamowanie dynamiki rozwoju sektora nowych technologii w przyszto$ci moze mie¢ negatywny wptyw na
rozwoj Spotek Portfelowych oraz potencjalne inwestycje Emitenta. Ponadto, inwestycje Emitenta
skoncentrowane s3 w obszarze sektora nowych technologii, na ktérym dziatalno$¢ prowadza spétki oferujgce
produkty i ustugi w modelu subskrypcyjnym SaaS oraz w sektorze biotechnologii. Globalny rynek technologii
Saa$S oraz biotechnologii znajduje sie na etapie szybkiego rozwoju, co wptywa na dynamike rozwoju oferty
produktowej spotek portfelowych. Obecna sytuacja gospodarcza w Polsce i na Swiecie, w tym na rynku, na
ktorym prowadzi dziatalnos¢ Emitent oraz jego spotki portfelowe sprzyja osigganym przez te podmioty
wynikom. Zdaniem Zarzadu, nie mozna jednak wykluczyé, ze dynamicznie zmieniajgce sie otoczenie — przede
wszystkim technologiczne - wymusi redefinicje zatozen biznesowych Emitenta i jego spotek portfelowych.

3.3. Prognozy wynikéw finansowych
Nie dotyczy. Spotka nie publikuje prognoz finansowych.

3.4. Stanowisko Zarzadu odnosnie mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz wynikéw na
dany okres

Nie dotyczy. Spotka nie publikuje prognoz finansowych.

3.5. Przewidywana sytuacja finansowa

Sytuacja finansowa spofki jest stabilna. Spotka nie posiada istotnych zobowigzan, reguluje na biezgco wszystkie
ptatnosci. Venture Inc S.A. dysponuje znacznymi srodkami z emisji akcji przeprowadzonej w pazdzierniku 2017
r., ktére w dtugoterminowej perspektywie pozwolg realizowac zatozenia biznesowe oraz prowadzi¢ dziatalnos¢
operacyjna.

Przychody:
Ze wzgledu na charakter dziatalnosci Emitent nie realizuje obecnie przychoddw z dziatalnosci operacyjnej. Na

wynik spétki wptyw majg przede wszystkim przychody wynikajgce ze zmian wartosci godziwej inwestycji.

Koszty:
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Koszty Spétki zwigzane s3 z biezaca dziatalnoscia tj. kosztami ogdlnego Zarzadu oraz kosztami wynikajacymi z
aktualizacji wartosci inwestyciji.

3.6. Wykaz akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5%
ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu emitenta na dzien przekazania raportu pétrocznego
wraz ze wskazaniem liczby akcji posiadanych przez te podmioty, procentowego udziatu tych akcji w
kapitale zaktadowym, liczby gtoséw z nich wynikajacych oraz procentowego udziatu tych akcji w ogélnej
liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu, a takze wskazanie zmian w strukturze wiasnosci znacznych
pakietow akcji emitenta w okresie od dnia przekazania poprzedniego raportu okresowego

Tabela nr 5: Akcjonariat Venture Inc S.A. na dzieri 30 sierpnia 2018 r.

Akcjonariusz Liczba gtoséw na WZ Udziat w gtosach na Wz
Maciej Jarzebowski 8 454 667 28,33%

Jakub Sitarz 8 454 667 28,33%

Mariusz Ciepty 8 454 667 28,33%

Pozostali 4 475 999 15,00%

Razem 29 840 000 100,00%

Zrédto: Emitent

Porozumienie Akcjonariuszy w skfad, ktérego wchodzg Maciej Jarzebowski, Mariusz Ciepty i Jakub Sitarz
posiada tacznie akcje stanowigce 85% kapitatu Spétki i upowazniajgce do analogicznej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu.

3.7. Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich przez osoby zarzadzajace
i nadzorujgce emitenta na dzien przekazania raportu poétrocznego, wraz ze wskazaniem zmian w stanie
posiadania, w okresie od dnia przekazania poprzedniego raportu okresowego, odrebnie dla kaidej z
tych oséb.

Tabela nr 6: Akcjonariat Venture Inc S.A. na dzien 30 sierpnia 2018 r.

Akcjonariusz Liczba gtoséw na WZ Wartos$¢ nominalna w zt
Maciej Jarzebowski 8 454 667 845 466,7
Jakub Sitarz 8 454 667 845 466,7
Mariusz Ciepty 8 454 667 845 466,7

Zrédto: Emitent

3.8. Akcje wiasne
Na date sporzadzenia niniejszego sprawozdania oraz w poétroczu objetym niniejszym sprawozdaniem Spétka nie
byta w posiadaniu akcji wtasnych.

4. Pozostate informacje
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4.1. Opis zmian organizacji grupy kapitalowej emitenta, w tym w wyniku potaczenia jednostek, uzyskania
lub utraty kontroli nad jednostkami zaleznymi oraz inwestycjami dtugoterminowymi, a takze podziatu,
restrukturyzacji lub zaniechania dziatalnosci oraz wskazanie jednostek podlegajacych konsolidacji, a w
przypadku emitenta bedacego jednostka dominujaca, ktory na podstawie obowigzujacych go przepisow
nie ma obowigzku lub moze nie sporzadza¢ skonsolidowanych sprawozdan finansowych — dodatkowo
wskazanie przyczyny i podstawy prawnej braku konsolidaciji.

Na podstawie zapisdw MSSF nr 10 ,,Skonsolidowane sprawozdania finansowe” po zmianach wprowadzonych

Rozporzgdzeniem Komisji (UE) NR 1174/2013 z dnia 20 listopada 2013 roku, w ocenie Zarzgdu Venture Inc S.A.

posiada status jednostki inwestycyjnej i na tej podstawie nie konsoliduje wynikéw grupy kapitatowej Emitenta.

W mysl postanowienn MSSF 10, jednostka inwestycyjna nie dokonuje konsolidacji swoich jednostek zaleznych

oraz wycenia posiadane inwestycje wedtug wartosci godziwej przez wynik finansowy stosownie do regulacji

zawartych w MSR 39

4.2. Informacja o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zalezng jednej lub wielu transakgji z
podmiotami powigzanymi, jezeli pojedynczo lub tacznie sg one istotne i zostaty zawarte na innych
warunkach niz rynkowe, wraz ze wskazaniem ich wartosci.

Nie dotyczy.

4.3. Inne informacje, ktére zdaniem emitenta s3 istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej, majatkowej,
finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktore sg istotne dla oceny mozliwosci
realizacji zobowigzan przez emitenta.

Poza opisanymi w Raporcie, nie wystgpity inne czynniki, majgce istotny wptyw na ocene sytuacji kadrowej,

majatkowej, finansowej, wynik finansowy ani majgce wptyw na realizacje zobowigzan przez Spotke.

4.4. Wskazanie czynnikéw, ktore w ocenie emitenta beda miaty wptyw na osiggniete przez niego wyniki w
perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu.
W ocenie Emitenta wptyw na osiggniete przez niego wyniki w perspektywie kolejnego kwartatu mogg miec:

- notowania spotek portfelowych
- podwyzszenia kapitatu zaktadowego w nienotowanych spétkach portfelowych
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5. Zestawienie lokat oraz zestawienie informacji dodatkowych o alternatywnej spétce inwestycyjnej

5.1. Zestawienie lokat
30.06.2018 30.06.2017 31.12.2017
Wartos¢ wg wycen Wartos¢ w Procentowy udziat Wartos¢ w| Wartosc wg Procentowy
Sktadniki lokat Wartos¢ wg ceny o g YW | procentowy udziatw | Wartosé wg ceny g . v 'g wyceny n udziat w
) na dzien bilansowy . ) wyceny n dzien w aktywach ceny nabyci w L,
nabycia w tys. aktywach ogétem nabyci w tys. ) , dzien aktywach
w tys. bilansowy tys. ogotem tys. . ,
bilansowy tys. ogbétem
Akcje 9 585,00 13 991,35 25,65% 9195,03 11 205,24 57,17% 9195,03 12 286,3 22,91%
Udziaty w spétkach z ograniczong
o L. 6916,13 13878,14 25,44% 2804,14 6814 34,76% 4654,3 12 278,15 22,89%
odpowiedzialnoscia
Depozyty 23 000,00 23 266,4 42,66% 0 0 0% 23 000,00 23 080,4 43,04%
Wierzytelnosci 365 373,4 0,65% 138,00 158,67 0,81% 310 378,3 0,70%
Waluty 2106,3 2106,3 3,86% 685,61 685,61 3,5% 4502 4502 8,39%
Suma 41972,43 53 615,59 98,26% 12 822,78 18 863,52 96,24% 41661,33 52 525,15 97,94%
5.2. Zestawienie lokat — tabele uzupetniajace
Wartos¢ wedtug
ceny ..
L A Wartos$¢ wedtug wyceny
. Waluta w jakiej nabycia w .. N .. Procentowy
3 Kraj . Wartosc na dzien bilansowy Wartos¢ wedtug R
Akcje A A L dokonano walucie . o L, udziat w
Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba siedziby . o wedtug ceny w walucie w jakiej wyceny na dzien
) nabycia w jakiej . . aktywach
emitenta ) nabycia w tys. dokonano bilansowy w tys. ,
sktadnika lokat dokonano . ogotem
. nabycia w tys.
nabycia
w tys.
Patent Fund Alternatywny
NewConnect 9103 585 Polska PLN 4 535,29 4 535,29 373247 373247 6,84%
SA System Obrotu
Alternatywny
Inno-Gene SA NewConnect 714 726 Polska PLN 1751,08 1751,08 1879,73 1879,73 3,45%
System Obrotu
Agencja
. Alternatywny
Rozwoju NewConnect 3322875 Polska PLN 745,26 745,26 797,5 797,5 1,46%
. System Obrotu
Innowac;ji SA
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Alternatywny
Brand24 SA NewConnect 191 682 Polska PLN 2 418,20 2 418,20 7 475,6 7 475,6 13,71%
System Obrotu
Nienotowane na
70rders SA Rynku - 1391 600 Polska PLN 135,2 135,2 106,06 106,06 0,19%
.. Wartos¢ wedtug
Wartos¢ wedtug
Waluta w jakiej ceny Wyceny Procentowy
Udziaty w spétkach z . K Wartosé na dzien Wartos¢ wedtug .
. L Lo Kraj siedziby A dokonano nabycia w . L udziat w
ograniczong Siedziba spoftki Lo Liczba . . o wedtug ceny bilansowy w wyceny na dzien
L L. spotki nabycia walucie w jakiej . . o K aktywach
odpowiedzialnoscia . nabycia w tys. walucie w jakiej bilansowy w tys. ,
sktadnika lokat dokonano ogbétem
) dokonano
nabycia w tys. )
nabycia w tys.
Time Solutions sp. z 0.0. Wroctaw Polska 640 PLN 848,00 848,00 1791,96 1791,96 3,28%
Inkubator Naukowo 3
. Poznan Polska 474 PLN 695,45 695,45 1777,98 1777,98 3,26%
Technologiczny sp. z o.0.
Angels.pl sp.z 0.0 Wroctaw Polska 2000 PLN 50,00 50,00 0 0 0%
Infermedica sp. z 0.0. Wroctaw Polska 14333 PLN 2 500,00 2 500,00 5375,41 5375,41 9,85%
Best Capital sp. z o0.0. Wroctaw Polska 743 PLN 22,50 22,50 70,02 70,02 0,13%
Ardeo sp. z 0.0. Warszawa Polska 315 PLN 198,88 198,88 70,93 70,93 0,13%
Science.fund sp. z 0.0. Wroctaw Polska 15 PLN 0,8 0,8 0,8 0,8 0,01%
Venture Alfa sp. z 0.0. Wroctaw Polska 100 PLN 5 5 0 0 0%
Intelliseq sp. z 0.0. Krakow Polska 640 PLN 1 600,00 1600,00 1600,00 1600,00 2,93%
Friendly Score Ltd Londyn Anglia 21 000 PLN 196,90 196,90 3 064,94 3 064,94 5,62%
Dron Academy Ltd Londyn Anglia 559 PLN 55,90 55,90 26,09 26,09 0,05%
GeeksDeck Ltd Londyn Anglia 33 PLN 100,00 100,00 100,00 100,00 0,18%
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Wartos$¢ wg
L. wyceny ha Wartos$¢ wg Procentowy
. ) ) Wartos¢ wg ceny L. o, .
Kraj siedziby Waluta Warunki Warunki . . | Wartos¢ wg ceny dzien wyceny na udziat w
Depozyty Nazwa banku ) A nabycia w danej ) . L
banku oprocentowania oprocentowania luci ¢ nabycia w tys. bilansowy w dzien bilansowy aktywach
walucie w tys.
4 danej walucie w tys. ogotem
w tys.
Lokata terminowa do 24.10.2018 BZ WBK SA Polska PLN 1,8200 1 000,00 1 000,00 1012,42 1012,42 1,85%
Lokata terminowa do 24.10.2018 BZ WBK SA Polska PLN 1,8200 1 000,00 1 000,00 1012,42 1012,42 1,85%
Lokata terminowa do 24.10.2018 BZ WBK SA Polska PLN 1,8200 1 000,00 1 000,00 1012,42 1012,42 1,85%
Lokata terminowa do 24.10.2018 BZ WBK SA Polska PLN 1,8200 1 000,00 1 000,00 1012,42 1012,42 1,85%
Lokata terminowa do 24.10.2018 BZ WBK SA Polska PLN 1,8200 1 000,00 1 000,00 1012,42 1012,42 1,85%
Lokata terminowa do 24.10.2018 BZ WBK SA Polska PLN 1,8200 1 000,00 1 000,00 1012,42 1012,42 1,85%
Lokata terminowa do 24.10.2018 BZ WBK SA Polska PLN 1,8200 1 000,00 1 000,00 1012,42 1012,42 1,85%
Lokata terminowa do
BZ WBK SA Polska PLN 1,7400 1 000,00 1 000,00 1 002,48 1002,48 1,84%
05.11.2018
Lokata terminowa do
BZ WBK SA Polska PLN 1,7400 1 000,00 1 000,00 1 002,48 1002,48 1,84%
05.11.2018
Lokata terminowa do
BZ WBK SA Polska PLN 1,7400 1 000,00 1 000,00 1 002,48 1002,48 1,84%
05.11.2018
Lokata terminowa do 23.04.2019 BZ WBK SA Polska PLN 1,9400 1 000,00 1 000,00 1013,23 1013,23 1,86%
Lokata terminowa do 23.04.2019 BZ WBK SA Polska PLN 1,9400 1 000,00 1 000,00 1013,23 1013,23 1,86%%
Lokata terminowa do 23.04.2019 BZ WBK SA Polska PLN 1,9400 1 000,00 1 000,00 1013,23 1013,23 1,86%%
Lokata terminowa do 23.04.2019 BZ WBK SA Polska PLN 1,9400 1 000,00 1 000,00 1013,23 1013,23 1,86%%
Lokata terminowa do 23.04.2019 BZ WBK SA Polska PLN 1,9400 1 000,00 1 000,00 1013,23 1013,23 1,86%%
Lokata terminowa do 23.04.2019 BZ WBK SA Polska PLN 1,9400 1 000,00 1 000,00 1013,23 1013,23 1,86%%
Lokata terminowa do 23.04.2019 BZ WBK SA Polska PLN 1,9400 1 000,00 1 000,00 1013,23 1013,23 1,86%%
Lokata terminowa do 23.04.2019 BZ WBK SA Polska PLN 1,9400 1 000,00 1 000,00 1013,23 1013,23 1,86%%
Lokata terminowa do 23.04.2019 BZ WBK SA Polska PLN 1,9400 1 000,00 1 000,00 1013,23 1013,23 1,86%%
Lokata terminowa do 23.04.2019 BZ WBK SA Polska PLN 1,9400 1 000,00 1 000,00 1013,23 1013,23 1,86%%
Lokata terminowa do 23.04.2019 BZ WBK SA Polska PLN 1,9400 1 000,00 1 000,00 1013,23 1013,23 1,86%%
Lokata terminowa do 23.04.2019 BZ WBK SA Polska PLN 1,9400 1 000,00 1 000,00 1013,23 1013,23 1,86%%
Lokata terminowa do 23.04.2019 BZ WBK SA Polska PLN 1,9400 1 000,00 1 000,00 1013,23 1013,23 1,86%%
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5.3. Zestawienie informacji dodatkowych o alternatywnej spotce inwestycyjne;j

5.3.1. Informacje o strukturze aktywow alternatywnej spétki inwestycyjnej z podziatem na:
a) aktywa alternatywnej spotki inwestycyjnej zwigzane z realizowang strategig inwestycyjng/strategiami
inwestycyjnymi (nalezy wskazaé 10 najistotniejszych rodzajéw aktywow dla realizacji strategii
inwestycyjnej/strategii inwestycyjnych);

.. .. Procentowy
. Wartos¢ Wartos¢ wedtug .
Rodzaj Lo L udziat w
Nazwa spotki wedtug ceny wyceny na dzien
aktywa . . aktywach
nabycia w tys. bilansowy w tys. ,
ogotem

Akcje Brand24 SA 2418,20 7 475,6 13,71%
Udziaty Friendly Score Ltd 196,90 3 064,94 5,62%
Udziaty Intelliseq sp. z 0.0. 1 600,00 1600,00 2,93%

. _ . 3,28%
Udziaty Time Solutions sp. z 0.0. 848,00 1791,96
Udziaty Infermedica sp. z 0.0. 2 500,00 5375,41 9,85%
Udziaty GeeksDeck Ltd 100,00 100,00 0,18%
Akcje Inno-Gene SA 1751,08 1879,73 3,45%
Akcje Patent Fund SA 4 535,29 373247 6,84%

. Agencja Rozwoju Innowacji 1,46%
Akcje 745,2 797,5

SA

. Inkubator Naukowo 3,26%

Udziaty ) 695,45 1777,98
Technologiczny sp. z 0.0.
b) aktywa alternatywne;j spotki inwestycyjnej niezwigzane  z realizowang  strategig

inwestycyjna/strategiami inwestycyjnymi, w tym:

e aktywa ptynne utrzymywane w zwigzku z ryzykiem roszczen wobec wewnetrznie zarzgdzajgcego ASI z
tytutu niewykonania lub nienalezytego wykonania jego obowigzkdw, o ktérych mowa w ustawie z dnia
27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz. U. Z 2016 r. Poz. 1896 i 1948) (nalezy wskaza¢ rodzaje aktywodw),

Nie dotyczy.
e pozostate aktywa (nalezy wskazac 10 najistotniejszych rodzajow aktywodw)

o Lokaty terminowe w banku BZWBK wskazane w tabeli uzupetniajgcej Depozyty w pkt. 6.2. o
zapadalnosci 3,6,12,18 miesiecy o tgcznej wartosci bilansowej na dzien 30.06.2018 - 23 266 396,72
PLN.

o Srodki pieniezne w banku i w kasie w wysokosci 2 106 305,42 zt

5.3.2. Informacje o aktywach alternatywnej spotki inwestycyjnej w roku obrotowym, majacych wptyw na
wartos¢ aktywow netto, ze wskazaniem:

a) wartosci aktywéw nabytych w ramach realizacji strategii inwestycyjnej/strategii inwestycyjnych.
o 640 udziatéw spdtki Intelliseq sp. z 0.0.: 1 600 000,00 PLN
o 1000 000 akcji Patent Fund SA: 390 000,00 PLN
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b) Wartosci aktywow zbytych w ramach realizacji strategii inwestycyjnej@strategii inwestycyjnych
Nie dotyczy.

c) Zrealizowanego wyniku na transakcjach/umowach dokonanych/zawartych w ramach realizacji strategii
inwestycyjnej/strategii inwestycyjnych, w tym zrealizowanych zyskéw lub strat.

Nie dotyczy.

d) Wyniku z tytutu aktualizacji wartosci wyceny aktywdéw nabytych w ramach realizacji strategii
inwestycyjnej/strategii inwestycyjnych.

Wynik z tytutu aktualizacji wyceny aktywdéw nabytych w ramach strategii inwestycyjnej wyniést 1311 799,67
PLN

e) tacznego wyniku finansowego osigghietego przez alternatywng spoétke inwestycyjng w ramach
realizacji strategii inwestycyjnej/strategii inwestycyjnych.

taczny wynik finansowy w ramach realizacji strategii inwestycyjnej wynidst: 1 311 799,67 PLN
5.3.3. Informacje o kosztach dziatalnosci alternatywnej spétki inwestycyjnej, w podziale na:
a) Koszty zwigzane z realizacjg strategii inwestycyjnej/strategii inwestycyjnej, w tym:
o koszty wynagrodzen oséb uczestniczgcych w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych

taczny koszt wynagrodzen osdb uczestniczacych w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych w |
potroczu roku 2018 wynidst 217 000,00 PLN.

e  koszty wynagrodzen osdb uczestniczgcych w procesie zarzadzania ryzykiem.
Jak wyzej

e Koszty zwigzane z przekazaniem zarzadzania portfelem inwestycyjnym alternatywnej spotki
inwestycyjnej lub jego czescig, o ktorym mowa w art. 70g ust. 1 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o
funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, w podziale na
koszty state i koszty zmienne
Nie dotyczy.

e Koszty zwigzane z zarzadzaniem portfelem inwestycyjnym alternatywnej spétki inwestycyjnej, w
przypadku alternatywnej spoétki inwestycyjnej bedacej spotkg komandytowg albo spodtka
komandytowo- akcyjna.

Nie dotyczy.

e  Koszty ustug depozytariusza w podziale na koszty state i koszty zmienne

Nie dotyczy
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e Pozostate koszty zwigzane z realizacjg strategii inwestycyjnej/strategii inwestycyjnych w podziale na
koszty state i koszty zmienne (nalezy wskaza¢ 10 najistotniejszych rodzajéw kosztéw)

Koszty zmienne:

Koszty zwigzane z funkcjonowaniem na GPW: 8 000,00 zt
Delegacje i podréze stuzbowe: 41 786,14 zt

Ustugi Prawne: 45 175,12 zt

Ustugi Notarialne: 9 349,72 zt

Koszty funkcjonowania biura: 8 070,77 zt

Marketing: 7 741,26 zt

Koszty state:

Najem powierzchni biurowej: 25 800,00 zt

Ksiegowos¢: 23 505,30

Wynagrodzenia wraz kosztami wynagrodzen: 322 604,98 zt

b) Koszty niezwigzane z realizacjg strategii inwestycyjnej/strategii inwestycyjnych (nalezy wskaza¢ 10
najistotniejszych rodzajéw kosztow).

Nie dotyczy.

5.3.4. Szczegdlne uprawnienia majgtkowe i niemajatkowe zwigzane z prawami uczestnictwa alternatywne;j
spotki inwestycyjnej, o ile wprowadzono zrdéinicowanie praw uczestnictwa alternatywnej spoftki
inwestycyjnej oraz ograniczenia uprawnien wynikajgcych z tych praw uczestnictwa.

Uczestnicy Alternatywnej Spotki Inwestycyjnej Venture Inc S.A. posiadajg standardowe uprawnienia
akcjonariusza spotki akcyjnej zawarte w Kodeksie Spétek Handlowych oraz Statucie Spotki. Wszyscy
akcjonariusze posiadajg réwne prawa uczestnictwa w Spdtce Venture Inc SA.

5.3.5. Informacje o wyemitowanych przez alternatywng spétke inwestycyjng instrumentach finansowych
innych niz prawa uczestnictwa alternatywnej spotki inwestycyjne;j.
Nie dotyczy

5.3.6. Szczegdlne uprawnienia majgtkowe i niemajgtkowe niezwigzane z prawami uczestnictwa
alternatywnej spotki inwestycyjnej, o ile przyznano takie uprawnienia.
Nie dotyczy

5.3.7. Wartosc aktywow netto alternatywnej spétki inwestycyjnej.
Wartos¢ aktywéw netto Venture Inc SA na dzien 30 czerwca 2018 r. wynosi 51 857 551,33 PLN

5.3.8. Liczba praw uczestnictwa alternatywnej spotki inwestycyjne;j

Inwestorzy mogg uczestniczy¢ w Alternatywnej Spotce Inwestycyjnej poprzez nabywanie akcji znajdujgcych sie
w obrocie na rynku regulowanym Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie badz poprzez obejmowanie
akcji z nowej emisji, w przypadku podjecia takiej uchwaty przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy. Spétka na
dzien 30.06.2018 nie przeprowadza emisji akcji spotki. taczna liczba akcji na dzien Raportu Pétrocznego w
Alternatywnej Spotce Inwestycyjnej Venture Inc SA wynosita 29 840 000 akgji.
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5.3.9. Wartos¢ aktywow netto na prawo uczestnictwa alternatywnej spotki inwestycyjnej
Wartos¢ aktywOw netto przypadajaca na akcje Alternatywnej Spétki Inwestycyjnej Venture Inc S.A. wynosi:
1,74 PLN

5.3.10.Szczegétowy opis sposobu ustalenia wartosci aktywow netto na prawo uczestnictwa alternatywnej
spotki inwestycyjnej, zgodnie z dokumentami wewnetrznymi alternatywnej spoétki inwestycyjnej, w
tym opis sposobu ustalenia liczby praw uczestnictwa alternatywnej spo6tki inwestycyjnej.

Warto$¢ aktywdéw netto przypadajgca na prawo uczestnictwa alternatywnej spotki inwestycyjnej zostata

obliczona poprzez podzielenie wysokosci Kapitatu Wtasnego spétki tj. Aktywow netto poprzez ilos¢ akcji

sktadajgcych sie na kapitat zaktadowy spétki Venture Inc S.A. tj. 51 857 551,33 PLN / 29 840 000 = 1,74 PLN
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6. Oswiadczenia Zarzadu
Wroctaw, 30 sierpnia 2018 r.

Niniejsze sprawozdanie Venture Inc S.A. za okres od 1 stycznia 2018 r. do 30 czerwca 2018 r. zostato
zatwierdzone w dniu 30 sierpnia 2018 r.

/VMW@WZ , ’u o %@m

Maciej Jarzebowski Jakub Sitarz Rafat Sobczak
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Cztonek Zarzgqd

Wroctaw, 30 sierpnia 2018 r.

Zarzad Venture Inc S.A. oswiadcza, ze podmiot uprawniony do przegladu podtrocznego jednostkowego
sprawozdania finansowego Venture Inc S.A. za okres od 1 stycznia 2018 r. do 30 czerwca 2018 r., tj. HLB M2
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig AUDIT PIE Sp. k. z siedzibg w Warszawie, firma audytorska nr 4123,
zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa.

/waégw/é : {“’!dﬁu{i Oior % el

Jakub Sitarz Rafat Sobczak

Maciej Jarzgbowski Wiceprezes Zarzqdu Cztonek Zarzqdu

Prezes Zarzqdu
Wroctaw, 30 sierpnia 2018 r.

Zarzad Venture Inc S.A. oswiadcza, iz wedle jego najlepszej wiedzy, potroczne skrdocone sprawozdanie
finansowe i dane poréwnywalne Venture Inc S.A. za okres od 1 stycznia 2018 r. do 30 czerwca 2018 r.
sporzadzone zostaty zgodnie z obowigzujagcymi zasadami rachunkowosci. Zarzad oswiadcza takze, iz
zaprezentowane dane odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowg i finansowa
spotki oraz jej wynik finansowy. Sprawozdanie z dziatalnosci zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz
sytuacji Spotki, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

Maciej Jarzebowski Jakub Sitarz Rafat Sobczak
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Cztonek Zarzgdu
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Cztonek Zarzadu
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