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I. Charakterystyka Spoétki Venture Capital Poland S.A.

1. Dane jednostki

IVENTUHEICAPITAL' POLAND

Nazwa (firma):

VENTURE CAPITAL POLAND S.A. (dalej takze
Emitent, Spotka, Jednostka)

Siedziba: Warszawa
Adres: ul. Polna 40 lok. 209, 00-635 Warszawa
Numer KRS: 0000353979

Sad rejestrowy:

Sad Rejonowy dla miasta stotecznego Warszawy
XII Wydziat Gospodarczy KRS

Powstanie spotki:

VENTURE CAPITAL POLAND S.A. zostata zawigzana
w dniu 14 stycznia 2010 roku w Warszawie,
repertorium A nr 180/2010.

Kapitat zaktadowy:

244 914,80 zt i dzieli sie na 2.449.148 akgji

o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda

Numer telefonu:

+48 22 370 24 63

Numer fax:

+48 22 370 25 23

Adres poczty elektronicznej:

office@vcpoland.pl

Strona internetowa:

www.vcpoland.pl

Zrédto: Emitent

2. Rada Nadzorcza

Na dzien 28 maja 2015 r. w skfad Rady Nadzorczej Venture Capital Poland S.A. wchodzq:

- Mirostaw Chmielewski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

- Marek Nowakowski — Cztonek Rady Nadzorczej

- Michat Leszczynski - Cztonek Rady Nadzorczej

- Stawomir Minkowski - Cztonek Rady Nadzorczej

- Pawet Sliwa — Cztonek Rady Nadzorczej
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3. Zarzad

Prawo do reprezentacji Venture Capital Poland S.A. ma Zarzad Spotki. Zarzad Spotki
zobowigzany jest do reprezentowania Spotki w sadzie i poza nim. Zarzad kieruje biezacq
dziatalnoscig Spotki, a do zakresu jego dziatalnosci nalezg wszystkie sprawy, ktére mocg
Kodeksu spotek handlowych lub Statutu nie zostaly zastrzezone do wylacznej

kompetencji Walnego Zgromadzenia.

W dniu 31 sierpnia 2014 r. Pan Mariusz Ambroziak ztozyt rezygnacje z funkcji Prezesa
Zarzadu Spotki. Nastepnie na mocy uchwaty Rady Nadzorczej Spoétki z dnia 1 wrzesnia
2014 r. do Zarzadu Spotki powotany zostat Pan Bogdan Paszkowski, ktoremu powierzona
zostata funkcja Prezesa Zarzadu. Pan Bogdan Paszkowski powotany zostat zgodnie z §13

ust. 2 statutu Spotki na trzyletnig kadencje.

Na dzien 28 maja 2015 r. w skiad Zarzadu Venture Capital Poland S.A. wchodza:
- Bogdan Paszkowski — Prezes Zarzadu

- Andrzej Czapski — Cztonek Zarzadu

4. Akcjonariat

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Zarzad Venture Capital Poland S.A. na dzien

sporzadzenia niniejszego dokumentu akcjonariuszami posiadajagcymi powyzej 10%

(posrednio i bezposrednio) w ogdlnej liczbie gltoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki sa:

Imie i Nazwisko Liczba gtosow na
Walnym Zgromadzeniu

Waldemar Satata 16,54%
Barbara Nagawiecka 16,44%
Bogdan Paszkowski 15,58%
Rafat Brzezowski 15,58%
Witodzimierz Wasiak 15,58%
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5. Informacje na temat akcji znajdujacych sie w posiadaniu organéow

zarzadzajacych i nadzorczych spofki.

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Zarzad Venture Capital Poland S.A. na dzien
sporzadzenia niniejszego dokumentami posiadaczami akcji Spétki sposrod organdw

zarzadzajacych i nadzorczych byli:

l.p. Imie i Nazwisko Stanowisko Liczba akcji Udziat w

kapitale
zakltadowym
ilg Bogdan Paszkowski Prezes Zarzadu 351.515 14,35%

6. Przedmiot dziatalnosci Spofki.

Venture Capital Poland S.A. jest spotkg inwestycyjng obecng na rynku od 2010 r.
Dziatalno$¢ inwestycyjna spotki Venture Capital Poland S.A. koncentruje sie na
budowaniu portfela spotek poprzez wspieranie ich finansowo oraz organizacyjnie
i realizacyjnie na réznych ptaszczyznach dziatalnosci. Emitent finansuje rozwdéj spotek
portfelowych oraz oferuje merytoryczne wsparcie we wczesnych etapach rozwoju, ze
szczegb6lnym uwzglednieniem przekazywania know-how w zakresie zarzadzania i budowy
wartosci przedsiebiorstwa. Emitent inwestuje w wyselekcjonowane przez Komitet
Inwestycyjny podmioty niepubliczne dziatajace w rdéznych branzach, ze szczegdlnym
uwzglednieniem nastepujacych sektorow: technologie telekomunikacyjne (w tym
projekty internetowe oferujgce unikalne e-ustugi), nowoczesnej medycyny, rozwigzania
biotechnologiczne, energetyki odnawialnej, projektéw zwigzanych z ochrong $rodowiska,
atrakcyjne projekty/podmioty dziatajace na rynku krocej niz 3 lata. Venture Capital
Poland S.A. zgodnie z przyjeta strategiq inwestycyjng opiera sie na zasadach
prowadzenia dziatan inwestycyjnych, podobnie do tych na jakich opiera sie dziatanie
funduszy typu private equity/venture capital. Dlatego tez jednym z kluczowych kryteriow
analizy jest ocena potencjatu ludzkiego spoétek portfelowych oraz ich celow

inwestycyjnych.

Model biznesowy Emitenta polega na wspieraniu projektdow o interesujacych
perspektywach rozwoju w przedsiebiorstwach charakteryzujacych sie wysokim

potencjatem ludzkim i kapitatowym, realizujgcym ambitne przedsiewziecia w fazie ich
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budowy. Emitent czerpie korzysci bezposrednio poprzez objecie udziatdw w projekcie
w jego poczatkowej fazie rozwoju. Proces inwestycji konczy sie pozyskaniem przez
Emitenta inwestora Ilub tez partnera branzowego, zainteresowanego uczestniczeniem

w juz stabilnym projekcie.

Know-how Emitenta to w giédwnej mierze projekty start-up, przede wszystkim
innowacyjnych podmiotéw na etapie poczatkowego, ale i tym samym najwiekszego
i najszybszego rozwoju. Inwestycje w takie projekty charakteryzujg sie wysokag
oczekiwang stopg zwrotu oraz relatywnie wysokim ryzykiem, ktdre jednak jest w czesci
ograniczane rygorystyczng strategiq inwestycyjng Emitenta i bogatym doswiadczeniem

jego zespotu.

II. Dziatalnosc¢ Spotki w 2014 r.

Ponizsza tabela przedstawia najwazniejsze wydarzenia w 2014 r.:

data Wydarzenie w historii Spotki

24 czerwiec Zwyczajne Walne Zgromadzenie, na ktérym zostato zatwierdzone

2014 sprawozdanie finansowe Emitenta za rok obrotowy konczacy sie
31 grudnia 2013 r.

31 sierpien Rezygnacja Pana Mariusza Ambroziaka z funkcji Prezesa Zarzadu Spotki.

2014

1 wrzesien Powotanie Pana Bogdana Paszkowskiego na Prezesa Zarzadu Spotki.

2014

18 listopad Zakonczenie inwestycji w spoétce portfelowej Green Arrow Energy S.A.

2014

W pierwszym kwartale 2014 r. Zarzad Venture Capital Poland S.A. kontynuowat dziatania
rozpoczete w marcu 2013 r. dotyczace postawienia w stan natychmiastowej
wymagalnosci wierzytelnosci Spoétki o zaptate kwoty 1.399.999,84 =zt przeciwko
wspolnikom bytej spotki portfelowej ATOS BH sp. z 0.0. Emitent, w nawigzaniu do raportu
biezacego EBI nr 8/2013 z dnia 16 marca 2013 r., w ktéorym to poinformowat
o postawieniu w stan natychmiastowej wymagalnosci wierzytelnosci Spotki o zaptate
kwoty 1.399.999,84 zt przeciwko wspolnikom bytej spétki portfelowej ATOS BH sp. z o.0.
("Spétka Portfelowa"), oraz raportu biezacego EBI nr 14/2013 z dnia 29 maja 2013 r.,
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w ktérym to poinformowat o wydaniu nakazu zaptaty na powyzsza kwote przeciwko
wspdlnikom Spétki Portfelowej, informuje, iz w dniu 20 stycznia 2014 r. uzyskat od
petnomocnika reprezentujgcego Emitenta informacje o zawarciu pomiedzy Venture
Capital Poland S.A., a wspolnikami Spotki Portfelowej ugody sadowej w sprawie wszczetej
przez Spoétke o zapfate powyzszej kwoty. Zgodnie z trescig ugody wspolnicy Spoiki
portfelowej zobowigzali sie solidarnie do zaptaty na rzecz Emitenta kwoty 1.399.999,84 zt
w terminie do 30 listopada 2014 r. wraz z odsetkami ustawowymi w razie opdznienia
w zapfacie oraz kwoty 35.000 zt w terminie do dnia 28 lutego 2014 r. tytutem zwrotu
potowy optaty sgadowej od pozwu. Jednoczes$nie strony postepowania zrzekty sie
wzgledem siebie wzajemnie roszczen zwigzanych z przedmiotem postepowania. Na
podstawie wskazanej ugody Spodtka wszczeta postepowanie egzekucyjne przeciwko ww.
dtuznikom. Postepowanie egzekucyjne okazato sie w znacznej czesci bezskuteczne.
Zgodnie z informacjami otrzymanymi od Komornika Sadowego, wedtug stanu na
31 grudnia 2014 r. nie wyegzekwowano w zadnej czesci naleznosci gtdwnej, ani odsetek.
Do 31 grudnia 2014 r. dluznicy dobrowolnie wpfacili natomiast do Spdtki kwote
120.000,00 zt. Niezaleznie od powyzszego, Spdtka podejmuje dalsze kroki prawne celem

uzyskania sptaty wspomnianych naleznosci.

W 2014 r. Spotka prowadzita rowniez postepowanie egzekucyjne przeciwko spétce ATOS
BH spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg w Krakowie - celem
wyegzekwowania naleznosci gtownej w kwocie 409.133,06 zt z odsetkami ustawowymi.
Zgodnie z informacjami otrzymanymi od Komornika Sadowego prowadzacego sprawe
w 2014 r., wedtug stanu na 31 grudnia 2014 r. do wyegzekwowania pozostawata kwota

100.780,29 zt tytutem naleznosci gtdwnej i 5.152,22 zt tytutem odsetek.

Jednoczesnie w pierwszej potowie 2014 r. Zarzad Venture Capital Poland S.A. prowadzit
dziatania zmierzajace do zatwierdzenia sprawozdania finansowego za 2013 r. W zwigzku
z tym, w dniu 10 lutego 2014 r. Rada Nadzorcza Emitenta, mocg uchwaty nr 1/02/2014,
dziatajac w oparciu o postanowienia § 31 ust. 2e Statutu Spotki, dokonata wyboru
podmiotu uprawnionego do przeprowadzenia badania jednostkowego sprawozdania
finansowego Spotki za okres od dnia 1 stycznia 2013 r. do dnia 31 grudnia 2013 r.
sporzadzonego wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2013 r. i postanowita powierzy¢
zbadanie sprawozdania: 4AUDYT sp. z o0.0. z siedzibg w Poznaniu, podmiotowi
wpisanemu na "Liste podmiotow uprawnionych do badania sprawozdan finansowych" pod
numerem 3363. Efektem tych dziatan bylo przeprowadzenie Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia w dniu 24 czerwca 2014 r. Podczas niniejszego Walnhego Zgromadzenia

zostato zatwierdzone sprawozdanie finansowe Emitenta za rok obrotowy konczacy sie
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31 grudnia 2013 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki nie odstgpito od rozpatrzenia
jakiegokolwiek punktu porzadku obrad. Do zadnej z uchwat objetych protokotem

z Walnego Zgromadzenia nie zgtoszono sprzeciwow.

Zarzad Venture Capital Poland S.A. w drugiej potowie 2014 r. podjat dziatania oceniajace
poszczegolne spoétki portfelowe, na podstawie sprawozdan finansowych i sprawozdan
z dziatalnosci Zarzadéw w 2013 r., w celu okreslenia swojego dalszego zaangazowania
w poszczegblne spotki portfelowe. Efektem niniejszych dziatan Emitenta byto podjecie

decyzji o zakonczeniu inwestycji w spotce portfelowej Green Arrow Energy S.A.

W dniu 18 listopada 2014 r. zostata podpisana umowa sprzedazy wszystkich 350 000
akcji imiennych serii A Emitenta w spdtce Green Arrow Energy S.A. inwestorowi
prywatnemu. taczna cena sprzedazy akcji wynosi 42 000,00 (czterdziesci dwa tysigce)
ztotych i zostata zaptacona przez kupujacego w terminie 5 dni roboczych od dnia zawarcia

umowy.

Decyzja o zakonczeniu inwestycji zostata podjeta z powodu braku wiasciwej realizacji
przez Green Arrow Energy S.A. zatozonych planéw rozwoju w obszarze energii
odnawialnej. Byta takze elementem przegladu dotychczasowych inwestycji Emitenta

i eliminacji inwestycji o stabej perspektywie rozwoju.

Wsrod istotnych zdarzen w 2014 r. nalezy uwzgledni¢ zmiany w Zarzadzie Venture
Capital Poland S.A. W dniu 31 sierpnia 2014 r. Pan Mariusz Ambroziak ztozyt rezygnacje
z funkcji Prezesa Zarzadu Spotki. Nastepnie na mocy uchwaty Rady Nadzorczej Spotki
z dnia 1 wrzesnia 2014 r. do Zarzadu Spotki powotany zostat Pan Bogdan Paszkowski,
ktoremu powierzona zostata funkcja Prezesa Zarzadu. Pan Bogdan Paszkowski powotany
zostat zgodnie z §13 ust. 2 statutu Spotki na trzyletnig kadencje. W zwigzku z tym, na
dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu w sktad Zarzadu Venture Capital Poland S.A.

wchodza:

- Bogdan Paszkowski — Prezes Zarzadu

- Andrzej Czapski — Cztonek Zarzadu

III. Wydarzenia, ktére wystapity po dniu bilansowym majace
istotny wplyw na dziatalnos¢ spoiki.

Po dniu bilansowym nie wystgpity zdarzenia majace istotny wptyw na dziatalno$¢ Venture
Capital Poland S.A.
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IV. Najwazniejsze informacje dotyczace rozwoju spétek
portfelowych Venture Capital Poland S.A.

RIREVITUM

TRWALA WITALNDSE | ZDROWIE

Revitum S.A. dziata od 2008 r. na polskim rynku medycyny nowoczesnej oferujac
zaawansowane ustugi diagnostyczne oraz towarzyszgace im zindywidualizowane kuracje
oparte na suplementach diety. Ustugi oferowane przez Spotke stanowig jeden
z najdoktadniejszych sposobdw wykrycia standw przed-chorobowych oraz uzyskania
wiedzy o kondycji naszego organizmu, co umozliwia zastosowanie odpowiedniej terapii

profilaktycznej.

Na poczatku 2014 r. Zarzad Revitum S.A. podjat dziatania oceniajace funkcjonowanie
poszczegolnych dziatéw firmy w 2013 roku i na tej podstawie przygotowat raport
Z usprawnieniami majacymi na celu podniesienie efektywnosci dziatania catej spotki
w 2014 r. Efektem prac Zarzadu byta miedzy innymi optymalizacja zatrudnienia

w poszczegolnych dziatach Spétki.

W 2014 r. Revitum S.A. potozyla gidwny nacisk na dziatania zmierzajace do
wprowadzenia kolejnych komplementarnych ustug i produktow dla klientéw, w tym: testu
na niedobory komorkowe czy nowych suplementéw diety pod wtasng markg, oraz

dziatania zmierzajgce do rozwoju sieci sprzedazy i pozyskiwania nowych klientow.

Zarzad Spotki w pierwszym poétroczu 2014 r. kontynuowat badania, podjete jeszcze
w 2013 r., w obszarze nowych produktéw oraz réznych form diagnostyki w zakresie
niedoboréw witamin, mineratdw oraz innych sktadnikéw diety niezbednych do
optymalnego funkcjonowania organizmu. Spodtka rozpoczeta rowniez prace nad
suplementem diety zapewniajagcym optymalng dzienng dawke witamin, mineratéw,
aminokwasow oraz pierwiastkéw Sladowych o wysokiej wchtanialnosci dla organizmu przy
jednoczesnym dziataniu minimalizujgcym wptyw opdznionych alergii pokarmowych typu

IgG na organizm.

Efektem tych dziatan w drugim poétroczu 2014 r. byto przeprowadzenie pilotazowego

programu badania "Testu na niedobory komodrkowe" wykonywanego przy pomocy
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urzadzenia elektronicznego i wprowadzenie go do statej oferty ustug $wiadczonych przez
Revitum S.A. Niedobory waznych sktadnikéw organizmu wystepujace u duzej czesci
populacji, powodujg objawy wielonarzadowe i mogg by¢ przyczyng wielu przewlektych
choréb i dolegliwosci. Nowa ustuga wychodzi naprzeciw potrzebom klientow
zainteresowanych biezacym monitorowaniem stanu swojego zdrowia. Ponadto poszerza
réowniez oferte ustug swiadczonych przez Revitum S.A. oraz bedzie mie¢ duze znaczenie

dla profilaktyki pro-zdrowotnej propagowanej przez Spotke.

W drugiej potowie 2014 r. Zarzad Revitum S.A. podjat rowniez dziatania zmierzajace do
ograniczenia kosztéw reklamy internetowej, ktora jest gidwnym medium reklamowym
wykorzystywanym przez Spotke, poprzez zmiane modelu pozyskiwania klientow.
W zwigzku z tym w lipcu 2014 r. Revitum S.A. rozpoczeta wspotprace z firmg Medico Life
LLC dotyczacq dystrybucji produktow Spotki w systemie sprzedazy bezposredniej. Medico
Life LLC jest amerykanska firma specjalizujacq sie w organizacji struktur sprzedazy
detalicznej poprzez dystrybucje programoéw rabatowych na badania i ustugi z zakresu
profilaktyki zdrowia w renomowanych sieciach ogolnopolskich. Spoétka stale pracuje nad
ulepszeniem strategii marketingowej w taki sposéb, aby koszty ponoszone na marketing

przektadaty sie na wiekszg zyskownos¢ dziatalnosci Spotki.

Ponadto w drugim kwartale 2014 r. na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu w dniu
24 czerwca 2014 roku zostato zatwierdzone sprawozdanie finansowe Spoétki za 2013 r.
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spoétki nie odstgpito od rozpatrzenia jakiegokolwiek
punktu porzadku obrad. Do zadnej z uchwat objetych protokotem 2z Walnego

Zgromadzenia nie zgtoszono sprzeciwow.

Wsrod istotnych wydarzen majacych miejsce w Spotce w 2014 r. nalezy wskazac
rezygnacje Pana Adama Mazka z Rady Nadzorczej oraz Pana Bogdana Paszkowskiego
z Zarzadu Revitum S.A. W dniu 11 czerwca 2014 r. Adam Mazek ztozyt rezygnacje
z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej Spétki z powoddw osobistych. Nastepnie w dniu 17
czerwca 2014 r. Rada Nadzorcza powotata w drodze kooptacji na cztonka Rady
Nadzorczej Pana Romana tapszowa. W zwigzku z tym sktad Rady Nadzorczej Revitum
S.A. przedstawia sie nastepujaco:

Pawet Borowiecki - Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Dariusz Siwik - Cztonek Rady Nadzorczej

Andrzej Czapski - Cztonek Rady Nadzorczej
Mirostaw Chmielewski - Cztonek Rady Nadzorczej
Roman tapszow - Cztonek Rady Nadzorczej

aua b wWNE
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W dniu 30 wrze$nia 2014 r. Pan Bogdan Paszkowski ztozyt rezygnacje z funkcji Cztonka
Zarzadu Spotki. W zwigzku z tym sktad Zarzadu Revitum S.A. przedstawia sie
nastepujaco:

1. Adam Bankowski - Prezes Zarzadu

2. Maria Biernacik - Bankowska - Cztonek Zarzadu

Revitum S.A. na koniec roku 2014 r. wygenerowata 6 179 tys. zt przychodow netto ze
sprzedazy i osiggneta zysk netto w wysokosci 26 tys. zi.

Venture Capital Poland S.A. posiada 132 500 akcji w REVITUM S.A., stanowigcych
10,24% udziatu w kapitale zakladowym oraz 6,80% w ogdlnej liczbie gtoséw.

Istotne zdarzenia po zamknieciu roku obrotowego 2014.

Revitum S.A. wprowadzita do sprzedazy nowy suplement diety pod witasng markag
o nazwie "REVIGO". Jest to efekt ukonczenia przez Spotke rozpoczetych w roku 2014
prac nad suplementem diety zapewniajacym optymalng dzienng dawke witamin,
mineratéw, aminokwaséw oraz pierwiastkow $ladowych. REVIGO to produkt o wysokiej
wchtanialnosci dla organizmu przy jednoczesnym dziataniu minimalizujgcym wptyw
opo6znionych alergii pokarmowych typu IgG na organizm. Niedobory waznych sktadnikow
organizmu wystepujace u duzej czesci populacji, powodujg objawy wielonarzadowe
i mogq by¢ przyczyng wielu przewlektych chorob i dolegliwosci. Nowy suplement poszerza
oferte produktéw oferowanych przez Revitum S.A. oraz ma duze znaczenie dla
profilaktyki pro-zdrowotnej propagowanej przez Spotke. Zarzad Revitum S.A. zaktada,
iz wskazany wyzej produkt pozytywnie wptynie na wyniki finansowe w roku 2015,

w szczegolnosci przyczyni sie do wzrostu przychodéw ze sprzedazy oraz zysku netto.

SRy STACJA
NARCIARSKA

PIWNICZNA ZDROD

Stacja Narciarska Kicarz sp. z 0.0. zostata utworzona w celu wybudowania i eksploatacji
nowoczesnej stacji narciarskiej] wraz z towarzyszacq infrastrukturg hotelarsko-
gastronomiczng na goérze Kicarz (703 m n.p.m.) w miejscowosci Piwniczna Zdroj,

stynacej ze swoich waloréw turystycznych.

Spoétka jest wtascicielem gruntow o tacznej powierzchni ok. 24 ha, przygotowanych pod
wzgledem prawnym do rozpoczecia inwestycji, w tym posiadajacych prawomocne

pozwolenie na budowe: wyciggow krzesetkowych i orczykowych, urzadzen nasniezajacych
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i oswietleniowych, budynku wielo-ustugowego o pow. uzytkowej ok. 2.000 m2, budynku
gastronomicznego, 20 apartamentéw wypoczynkowych, parkingu i niezbednych drdg
dojazdowych. Spoétka jest rowniez wilascicielem Hotelu "Koliba" - obiektu rekreacyjno-
wypoczynkowego o pow. uzytkowej ok. 2.040 m2 znajdujacego sie u podndza gory
Kicarz. W kwietniu 2011 r. Zarzad wybrat pracownie architektoniczng 55 Architekci S.C.
do zaprojektowania catego kompleksu Stacji Narciarskiej Kicarz, w tym takze

modernizacje Hotelu ,Koliba”.

W 2014 r. Zarzad Spotki Stacja Narciarska Kicarz prowadzit rozmowy z nowym partnerem
biznesowym, ktéry ma zrealizowa¢ budowe stacji. Nowy partner biznesowy ziozyt
propozycje odkupienia czeséci udziatdow w Stacji Narciarskiej Kicarz od jednego

z dotychczasowych Inwestorow.

Zarzad Stacji Narciarskiej Kicarz w pierwszym kwartale 2014 r. réwniez otrzymat
promesy bankowe na kredyty, ktére pozwolg rozpoczgé przygotowania do budowy

osrodka narciarskiego w Piwnicznej-Zdroju.

Stacja Narciarska Kicarz sp. z 0.0. na koniec roku 2014 r. wygenerowata 24 tys. zt

przychoddw netto ze sprzedazy, a poniesiona wynik finansowy netto wyniost 0 tys. zt.

Venture Capital Poland S.A. posiada 417 udziatéw w SN Kicarz sp. z 0.0., stanowigcych

2,72% udziatu w kapitale zaktadowym oraz w ogolnej liczbie gtosow.
Istotne zdarzenia po zamknieciu roku obrotowego 2014.

W pierwszym kwartale 2015 r. Zarzad Spoétki Stacja Narciarska Kicarz kontynuowat
rozmowy z nowym partnerem biznesowym, ktoéry ma zrealizowa¢ budowe stacji. W dniu
lutego 2015 r. odbyto sie Walne Zgromadzenie Wspdlnikdw, na ktérym postanowiono
o sprzedazy czesci nieruchomosci, z zastrzezeniem ze w drugim kwartale 2015 r.

zostanie zwotane kolejne zgromadzenie wspolnikow w sprawie podwyzszenia kapitatu.

G/i\E Green Arrow Energy

Dotychczasowa strategia Green Arrow Energy S.A. ukierunkowana byta na realizacje
przedsiewzie¢ inwestycyjnych i ich eksploatacje w zakresie wytwarzania energii
elektrycznej z odnawialnych Zzrdédet energii - matych elektrowni wodnych, farm

wiatrowych oraz projektow zwigzanych z kogeneracjg biomasowa.
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Zarzad Venture Capital Poland S.A. w drugiej potowie 2014 r. podjat decyzje

o zakonczeniu inwestycji w spotce portfelowej Green Arrow Energy S.A.

W dniu 18 listopada 2014 r. zostata podpisana umowa sprzedazy wszystkich 350 000
akcji imiennych serii A Emitenta w spdtce Green Arrow Energy S.A. inwestorowi
prywatnemu. taczna cena sprzedazy akcji wynosi 42 000,00 (czterdziesci dwa tysigce)
ztotych i zostata zaptacona przez kupujacego w terminie 5 dni roboczych od dnia zawarcia

umowy.

Decyzja o zakonczeniu inwestycji zostata podjeta z powodu braku wiasciwej realizacji
przez Green Arrow Energy S.A. zatozonych planéw rozwoju w obszarze energii
odnawialnej. Jest takze elementem przegladu dotychczasowych inwestycji Emitenta

i eliminacji inwestycji o stabej perspektywie rozwoju.

Credit Dealer sp. z 0.0. dziata od grudnia 2010 r. na polskim rynku finansowym oferujac
doradztwo oraz posrednictwo finansowe zarowno w sektorze finansdéw osobistych jak

i firmowych.

Spoétka oferuje kompleksowg pomoc w uzyskaniu rdznego rodzaju finansowania
wszystkich mozliwych form kredytu. Spoétka specjalizuje sie w niezaleznym doradztwie
w wyborze najlepszej oferty z szerokiej palety produktéw finansowych z uwzglednieniem
przede wszystkim potrzeb i oczekiwan Klienta. Obecnie Spdtka posiada umowy
z siedemnastoma bankami i petng oferte produktéw finansowych: kredyty hipoteczne,
pozyczki gotéwkowe, produkty inwestycyjne. Zespdot mobilnych doradcéw liczy ponad 20

0s0b i dziata w najwiekszych miastach Polski: Gdansk, Poznan, Wroctaw, Krakow.

W pierwszej potowie 2014 r. Zarzad Spétki dalej rozwijat produkt pozyczke chwilowg
zabezpieczong hipoteka. Jest to nowy, ciekawy produkt na polskim rynku pozyczek poza
bankowych. Produkt zostat sparametryzowany w taki sposdb, ze maksymalny czas na
jaki jest udzielana pozyczka to 3 miesiqce, a kwota pozyczki jest uzalezniona od
operatow szacunkowych nieruchomosci zabezpieczajacej pozyczke i jest okreslona

w przedziale od 25 do 400 tys. zi.
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W 2014 r. spdtka skupita sie réwniez na dziataniach windykacyjnych oraz zwiekszyta
aktywnos$¢ w sektorze posrednictwa kredytowego. Credit Dealer sp. z 0.0. udoskonalita

takze system informatyczny - program do obstugi ksiegowania i zarzadzania pozyczkami.

Credit Dealer sp. z o0.0. na koniec grudnia 2014 r. wygenerowata 1064 tys. zi.

przychoddéw netto i osiggneta zysk netto w wysokosci 43 tys. zt.

Venture Capital Poland S.A. posiada 5.100 udziatbw w Credit Dealer sp. z o.0.,

stanowigcych 50% udziatu w kapitale zaktadowym oraz w ogdlnej liczbie gtoséw.
Istotne zdarzenia po zamknieciu roku obrotowego 2014.

W spétce nie wystgpity istotne wydarzenia po dniu bilansowym 31 grudnia 2014 r.

V. Wybrane dane finansowe

Pozycje bilansu przeliczono wedtug kursu $redniego euro ogtoszonego przez Narodowy
Bank Polski, obowigzujacy na dzien bilansowy. Pozycje rachunku zysku i strat przeliczono
wedtug kursu sredniego euro bedacego S$rednig arytmetyczng $rednich kurséw euro
ogtoszonych przez Narodowy Bank Polski i obowigzujacych na ostatni dzien kazdego

zakonczonego miesigca obrotowego.

2013 r. 4,1472 7t 4,2110 zt

2014 r. 4,2623 zt 4,1893 zt

1. Dane Venture Capital Poland S.A.

Ponizej przedstawione zostaty wybrane informacje finansowe zawierajgce podstawowe

dane wartosciowe podsumowujace sytuacje finansowg Emitenta na koniec 2014 r.

Tabela ponizej przedstawia wybrane dane bilansowe Spotki na koniec 2014 r. oraz

porownawcze dane na koniec 2013 r.
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Przychody netto ze 57,0 13,5 60,6 14,5
sprzedazy

. 4,0 0,9 4,0 1,0
Amortyzacja
Zysk/Strata ze -197,3 -46,9 -195,9 -46,8
sprzedazy
Zysk/Strata na 3,7 0,9 109,2 26,1
dzialalnosci operacyjnej
Zysk/Strata brutto 267,3 63,5 -106,9 -25,5
Zysk/Strata netto e S lER =25,5

Tabela ponizej przedstawia wybrane

poréownawcze dane na koniec 2013 r.

dane bilansowe

Spoiki

na koniec 2014 r. oraz

Naleznosci 0,0 0,0 0,0 0,0
dlugoterminowe

Naleznosci 108,0 26,0 31,6 7,4
krétkoterminowe

Srodki pieniezne i

iqne_ . aktywa 104,8 25,3 188,8 44,3
pieniezne

e ey 284,8 68,7 177,9 41,7
Zobowigzania 0,0 0,0 0,0 0,0
diugoterminowe

Zobowigzania 758,2 182,8 657,2 154,2
krotkoterminowe

2. Dane spoétek portfelowych:

Tabele ponizej przedstawiajg wybrane dane finansowe spoétek portfelowych za 2014 r.

Jako dane poréwnawcze zaprezentowano analogiczne okresy 2013 r.




|V|=c| P
VENTURE CAPITAL POLAND S.A.

Rdéznice pomiedzy danymi prezentowanymi w raportach kwartalnych,

a zaprezentowanymi w powyzszym raporcie wynikajg z badan biegtych rewidentow
i aktualizacji sprawozdan finansowych spétek za 2014 r. Zarzad Emitenta powziat

informacje o tych réznicach przy okazji gromadzenia danych do niniejszego raportu.
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VI. Komentarz Zarzadu do wynikéw finansowych.

Wykazana na dzien 31 grudnia 2014 r. warto$¢ majatku Spotki oraz zrodet jego
finansowania byta nizsza o 138,9 tys. z, tj. 0 13,1 % w poréwnaniu ze stanem na koniec
poprzedniego roku obrotowego. Na powyzsze obnizenie sumy aktywéw wpltynat
w szczegolnosci spadek wartosci inwestycji krotkoterminowych, natomiast po stronie
pasywow spadek wartosci zobowigzan krotkoterminowych oraz uzyskana przez Spotke

strata netto w kwocie 106,9 tys. zt.

W 2014 r. dziatalno$¢ Spotki w przewazajacej czesci finansowana byta z wykorzystaniem

kapitatu obcego, wspdtczynnik zadtuzenia wyniost 0,8.

Aktywa obrotowe Spotki na koniec 2014 r. przewyzszalty poziom zobowigzan
krotkoterminowych, czego efektem bylo wykazanie dodatniej wartosci kapitatu
obrotowego netto w kwocie 182 tys. zt. Kapitat ten stanowit 19,7% majatku Jednostki,
wskazujac, iz potencjalne wplywy ze sprzedazy wszystkich sktadnikow aktywow

obrotowych bytyby w petni wystarczajgce do pokrycia zobowigzan krétkoterminowych.

Analiza wskaznikowa.

Rentownosé

Nazwa wskaznika Formuta obliczeniowa Wartoé¢ 31.12.2014 | 31.12.2013

pozadana

zysk ze sprzedazy/przychody max

. -323,3% -346,2%
ze sprzedazy
zysk brutto/przych_ody netto max -176,5% 468,9%
ze sprzedazy
zysk netto/przychc_)dy netto max -176,5% 468,9%
ze sprzedazy
z_ysk r\etto/kaplta’f \{vh'_asny bez max -37,5% 1524,0%
wyniku finansowego biezacego roku
zysk netto/aktywa ogdtem max -11,6% 25,1%

Sprawnosc¢ wykorzystania zasobéw

Nazwa wskaznika Formuta obliczeniowa Wartoéé¢ 31.12.2014 | 31.12.2013
pozadana
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Finansowanie dziatalnosci

VENTURE CAPITAL POLAND S.A.

przychody netto ze sprzedazy/ max
i 0,1 0,1

aktywa ogotem
przychody netto ze sprzedazy/ max
aktywa trwate 0,7 6,6

(naleznosci z tytutu dostaw min
i ustug/przychody 37 608
ze sprzedazy)*360

(zapasy/koszty dziatalnosci min
operacyjnej)*360

(zobowigzania z tytutu dostaw min
i ustug/koszty wiasne 14 16
sprzedazy)*360

Nazwa wskaznika Formuta obliczeniowa Wartoé¢ 31.12.2014 | 31.12.2013
pozadana

kapitat obcy/kapitaty ogotem
kapitat wtasny/zobowigzania wraz >1 0.2 0.4
z rezerwami ! !
kapitat wiasny/aktywa trwate >1
2,1 32,9
kapitat wtasny/pasywa ogdtem max 0,2 0,3

Plynnos¢ finansowa

Nazwa wskaznika Formutla obliczeniowa Wartos¢ 31.12.2014 | 31.12.2013
pozadana

(inwestycje krotkoterminowe +
naleznosci krétkoterminowe)/ 1,3 1,4
zobowigzania krdtkoterminowe

(aktywa obrotowe - 1,5-2,0
krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe)/ zobowigzania
krotkoterminowe

1,3 1,4

naleznosci handlowe/ >1
zobowiazania handlowe 1,2 18,1

aktywa obrotowe - zobowigzania -
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kapitat obrotowy/aktywa ogdtem max
19,7% 27,9%

VII. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa spofki.

Zarzad Venture Capital Poland S.A. za rok obrotowy, ktéry zakonczyt sie 31 grudnia
2014 r., w tym po dokonaniu analizy sytuacji finansowej, nie stwierdza zagrozenia
kontynuacji dziatalnosci w roku nastepnym po badanym, na skutek zamierzonego lub
przymusowego zaniechania, badz istotnego ograniczenia dotychczasowej dziatalnosci.
Plany finansowe zaktadajg finansowanie spotki dtugiem oraz przeprowadzenie kolejnej

emisji akcji na nowe inwestycje.

VIII. Przewidywany rozwoj spotki w 2015 r.

W 2015 r. Zarzad Venture Capital Poland S.A. zamierza kfas¢ nacisk na przygotowania do
wyjscia z poczynionych inwestycji w CreditDealer sp. z 0.0. oraz Stacja Narciarska Kicarz
sp. z 0.0. zgodnie z harmonogramem deziwestycji. Wyjscie z inwestycji jest uzaleznione
od uzyskania korzystnej ceny sprzedazy pakietow bedacych w posiadaniu Venture Capital
Poland S.A.

Zarzad Emitenta podejmie réwniez wszelkie dziatania majace na celu odzyskanie $rodkow
finansowych wynikajacych ze zobowigzan Bytej Spoétki Portfelowej ATOS BH sp. z o.o.
oraz wspolnikéw bylej spétki portfelowej ATOS BH sp. z 0.0. co zapewni mozliwosc
podjecia kolejnych nowych inwestycji.

Zarzad bedzie réwniez intensyfikowat dziatania zmierzajace do zwiekszenia ilosci spétek

portfelowych poprzez nowe inwestycje.

IX. Czynniki ryzyka.

Opisane ponizej czynniki ryzyka nie stanowig zamknietej listy i nie powinny by¢ w ten
sposOb postrzegane. Sg one najwazniejszymi z punktu widzenia Emitenta elementami,
ktore powinno sie rozwazy¢ przed podjeciem decyzji inwestycyjnej, a kolejno$¢ w jakiej
zostaly przedstawione nie jest i nie powinna by¢ postrzegana jako wskazowka co do
istotnosci i poziomu prawdopodobienstwa ziszczenia sie danego czynnika. Ponadto

inwestor winien by¢ $wiadomym, Ze ze wzgledu na ztozonos$¢ i zmienno$¢ warunkow
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dziatalnosci gospodarczej rowniez inne, nie ujete w ponizszej liscie, czynniki mogq
wptywacé na dziatalnos$¢ Spotki. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze zrealizowanie ryzyk
zwigzanych z dziatalnoscig Spétki moze mie¢ negatywny wptyw na jej sytuacje finansowq
czy pozycje rynkowg i moze skutkowac utratg czesci lub catosci zainwestowanego
kapitatu. W zwigzku z powyzszym inwestorzy powinni oceni¢ ryzykownos$¢ inwestycyjng
instrumentéw finansowych Emitenta samodzielnie badz powinni zasiegng¢ porad

odpowiednich doradcow w przedmiotowym wzgledzie.

1 Czynniki ryzyka zwiazane z dzialalnoscia Emitenta i jego otoczeniem

= Ryzyko zwiazane z forma dziatalnosci prowadzonej przez Emitenta
Dziatalno$¢ Emitenta skierowana jest na inwestycje w podmioty prawa handlowego
realizujace przedsiewziecia na wczesnym etapie rozwoju, w szczegdlnosci koncentrujac
sie na Spotkach o dziatalnosci innowacyjnej i bedacych we wczesnej fazie rozwoju.
W zwigzku ze specyfikg prowadzonej przez Emitenta dziatalnosci gospodarczej, jego
wyniki finansowe uzaleznione sg od wartosci pozyskanych funduszy z tytutu wyjscia
z dokonanych w poprzednich okresach inwestycji. W przypadku niekorzystnych zmian
w sektorach dziatalnosci spotek portfelowych lub tez w przypadku nie zrealizowania przez
spotki portfelowe strategii rozwoju, jego wyniki finansowe mogg ulec pogorszeniu.
Ewentualna realizacja takiego scenariusza moze wpltyng¢ na obnizenie wyceny
posiadanych przez Emitenta udziatdow lub akcji danych Spétek. W zwigzku z powyzszym,
decyzja o wyjsciu z inwestycji moze zosta¢ odroczona w czasie, a ewentualne
sfinalizowanie transakcji moze skutkowac pozyskaniem $rodkéw o wartosci nizszej niz
pierwotnie zakfadano. Jest to najbardziej istotne ryzyko dotyczace wszystkich podmiotéw
prowadzacych dziatalnos$¢ zblizong do dziatalnosci Emitenta. Emitent nie ma wptywu na
przedmiotowe ryzyko, jednak dokonujac wyboru inwestycji bedzie dziatat zgodnie
Z wyznaczong strategig inwestycyjng, ktérej zatozenia przede wszystkim majg na celu
zminimalizowanie tegoz ryzyka oraz odpowiednia jego dywersyfikacje, wynikajacq
z przeprowadzanych przy kazdym projekcie szczegdtowych analiz i petnego due diligence
oraz inwestycjach stopniowych (z etapowym zaangazowaniem kapitatu) jedynie w Spotki

spetniajace rygorystyczne wymogi strategii inwestycyjnej Emitenta.

= Ryzyko zwigzane z zakonczeniem inwestycji
Realizacja zyskéw z inwestycji Emitenta nastepuje, przede wszystkim, poprzez zbycie
posiadanych udziatéw (lub akcji). Ze wzgledu na wczesny etap rozwoju potencjalnych
celow inwestycyjnych Emitent bedzie dokonywat wiekszosci inwestycji w spofki

niepubliczne, dla ktérych nie ma zorganizowanej platformy umozliwiajacej obrét tymi
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instrumentami. Istnieje ryzyko dotyczace wyceny podmiotdw, ktérych udziaty (lub akcje)
Emitent zamierza zby¢, ktéra moze by¢ nizsza od mozliwej do uzyskania na rynku
zorganizowanym. Zgodnie z wiasng strategig inwestycyjng Emitent zaktada, ze czesc
spotek portfelowych zostanie upubliczniona i ich instrumenty finansowe bedg wycenione
na rynku zorganizowanym. Jednak w tej sytuacji na uzyskany zwrot z inwestycji wptywac
bedzie rowniez koniunktura na rynku. W okresie niekorzystnej koniunktury, Emitent moze
osiagna¢ mniejszy zwrot finansowy niz pierwotnie oczekiwat dokonujac inwestycji.
Dodatkowo Emitent nie moze zagwarantowac¢, ze w danym okresie czasu znajdzie
nabywce oferowanych przez siebie udziatdw (lub akcji) Spétek portfelowych. Zaistnienie
wymienionych okolicznosci moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe Emitenta.
Emitent nie ma wptywu na opisane wyzej ryzyka. Podejmujac decyzje dotyczace
zakonczenia inwestycji bedzie brat je pod uwage i rozwazat kilka scenariuszy zakonczenia
poszczegolnych inwestycji, ktére beda najbardziej korzystne dla wynikow finansowych

Emitenta i tym samym beda minimalizowaty opisane ryzyko.

= Ryzyko zwigzane z ograniczong mozliwoscia wplywu Emitenta na dziatanie
spotek portfelowych
Emitent zgodnie z zatozong strategigq inwestycyjng pozostawia biezace zarzadzanie
spotkami portfelowymi w rekach dotychczasowej kadry zarzadzajacej. Zgodnie z przyjetq
przez Emitenta strategiaq zarzadzania spotkami portfelowymi, osoby te powinny
jednoczesnie by¢ nadal akcjonariuszami lub wspdlnikami tychze spotek. W zwigzku
z powyzszym, Emitent w wiekszosci nie posiada znaczacego pakietu akcji lub udziatéw,
przez co jego wplyw na decyzje jest ograniczony. W takiej sytuacji istnieje ryzyko
niezrealizowania przez spoétke ustalanej z Emitentem strategii rozwoju, co wptywac bedzie
na realizacje przez Emitenta zwrotu z inwestycji w te podmioty. Niemniej jednak
ksztattujac tres¢ umédw inwestycyjnych Emitent dba o zapewnienie takiego
instrumentarium poprzez zapewnienie sobie udziatu przy podejmowaniu kluczowych
decyzji dla danej spétki, ktore powinno w zamierzeniu minimalizowacé ryzyko opisane
w tym punkcie, poprzez m.in. zakaz zmiany przedmiotu dziatalnosci podmiotu, wspdlne
okreslanie strategii rozwoju, konieczno$¢ uzgadniania zatozen budzetowych na kolejne
okresy obrachunkowe, kontrole realizacji ustalonego budzetu w odniesieniu do
dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej, biezace raportowanie operacyjne, prawo do
dokonywania wtasnego audytu stanu prawno-finansowego podmiotéw w dowolnym czasie
oraz zapewnienie udziatu przedstawicieli Emitenta co najmniej w sktadzie organu
nadzorujgacego dziatanie podmiotu, ale tez i czesto bezposrednio w sktadach organdw

zarzadzajacych.
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* Ryzyko zwigzane z wycenga projektow, w ktérych Emitent jest zaangazowany

Krétka historia finansowa podmiotow, w ktore w wiekszosci inwestuje Emitent oraz brak
ptynnosci posiadanych przez Emitenta udziatéw lub akcji, zwieksza ryzyko zwigzane
z wiarygodng wyceng portfela projektow Emitenta. Aby zminimalizowac to ryzyko Emitent
dziata zawsze w oparciu o wilasng strategie inwestycyjng oraz na state wspdtpracuje
z doswiadczonymi analitykami, doradcami inwestycyjnymi i kancelariami prawnymi
w celu przeprowadzania petnych analiz due diligence i tym samym uzyskania mozliwie
jak najpetniejszego obrazu sytuacji spétek portfelowych i realizowanych przez nie
projektéw. Inwestycje kapitatowe stanowig podstawowaq dziatalno$¢ Emitenta, dlatego
ustalenie wartosci akcji lub udziatow w spétkach portfelowych moze by¢ obarczone duzg

niepewnoscia.

= Ryzyko zwigzane z konkurencja

Na rynku finansowym typu Venture Capital dziata wiele podmiotow, z ktérych znaczna
czes$¢ dysponuje wiekszym zapleczem finansowym od Emitenta. Istnieje ryzyko, ze na
skutek dziatan spdtek konkurencyjnych Emitent nie bedzie w stanie znalez¢ podmiotow
charakteryzujacych sie odpowiednim potencjatem wzrostu lub ich potencjalne wyceny
bedg zbyt wysokie, aby zapewni¢ oczekiwang stope zwrotu z inwestycji. Nie mozna
wykluczy¢ w przysziosci dalszego wzrostu liczby podmiotéw konkurencyjnych. Istnieje
wiec ryzyko, ze wskutek dziatan podmiotéow konkurencyjnych, Emitent w przysztosci
bedzie miat ograniczony dostep do nowych projektéw inwestycyjnych posiadajacych
w jego ocenie odpowiedni potencjat wzrostu i spetniajacych wymogi strategii
inwestycyjnej Emitenta. Emitent ogranicza ryzyko zwigzane z konkurencjg poprzez
angazowanie s$rodkéw w mniejsze podmioty, we wczesniejszej fazie rozwoju, ktore
pozostaja poza kregiem zainteresowania wiekszych funduszy i innych instytucji
finansowych, a zainwestowane $rodki pozwalajg mu na udziat w kreowaniu strategii oraz
struktury kosztow spoétek. Emitent wspodtpracuje z ekspertami, majgcymi staty dostep do
bazy nowych projektéow inwestycyjnych. Jednoczesnie zamierza zwiekszy¢ przewage
konkurencyjng poprzez przynaleznos¢ do wielu stowarzyszen oraz organizacji
promujacych innowacyjne projekty i wspierajacych dziatalnos$¢ inwestycyjng oraz rozwoj

nowych przedsiebiorstw.

* Ryzyko zwigazane z ograniczona iloscia projektéw inwestycyjnych

spetniajacych wymagania Emitenta
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Wyniki Emitenta sg uzaleznione od zdolnosci Zarzadu i pracownikéw do nawigzania
wspotpracy z podmiotami, ktére charakteryzujg sie wysokim potencjatem wzrostu oraz
daja duze prawdopodobienstwo na osiggniecie atrakcyjnych stop zwrotu. Mimo
wykorzystania szerokich kontaktow rynkowych Emitenta, istnieje ryzyko, ze nie bedzie on
w stanie umiesci¢ w portfelu wystarczajacej liczby spoétek spetniajgcych opisywane
kryteria. Istnieje réwniez ryzyko, ze pozyskanie nowych projektéw bedzie obarczone
wyzszymi, niz zaktadane, kosztami. Wymienione trudnosci mogg mie¢ posrednie lub
bezposrednie przetozenie na pogorszenie wynikéw finansowych Emitenta. Emitent
ogranicza to ryzyko poprzez wspotprace z ekspertami z réoznych dziedzin, majgcymi staty
dostep do bazy nowych projektéw inwestycyjnych. Jednoczesnie szuka nowych mozliwosc
ulokowania kapitalu poprzez czynne uczestnictwo w stowarzyszeniach oraz organizacji

promujacych innowacyjne projekty i rozwoj nowych przedsiebiorstw.

= Ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem projektéw inwestycyjnych

Rozwdj Emitenta jest uzalezniony od pozyskiwania nowych projektéow inwestycyjnych,
w szczegolnosci, lecz nie wytgcznie w dziedzinach energii odnawialnej, biotechnologii, ICT
z zachowaniem zasady inwestycji przede wszystkim w projekty o innowacyjnym
charakterze dziatalnosci i wczesnym etapie rozwoju. Na tych dziedzinach bowiem Emitent
zamierza skupi¢ swojq dziatalnos¢ inwestycyjng, ograniczajac jednoczesnie inwestycje
w inne sektory rynku, ale tez ich definitywnie nie wykluczajac z uwagi na istniejgce inne
atrakcyjne szanse inwestycyjne. Ograniczony zakres projektéow z powyzszych dziedzin,
ktore beda spetniaty wymogi strategii inwestycyjnej Emitenta i bedg miaty jednoczesnie
odpowiedni potencjat wzrostu wartosci, moze spowodowac¢ trudnosci zwigzane
z pozyskiwaniem nowych inwestycji, co moze mie¢ wptyw na tempo rozwoju Emitenta.
W celu zmniejszenia tegoz ryzyka i posiadania dostepu do wiekszej bazy potencjalnych
projektéw i w dalszym etapie ich pozyskania, Emitent wspotpracuje z ekspertami
w powyzszych dziedzinach, majacymi stalty dostep do bazy nowych projektow
inwestycyjnych. Jednoczesnie Emitent jest i planuje w przysztosci by¢ zaangazowany
w udziat w wielu stowarzyszeniach oraz organizacjach promujacych tego typu projekty

i wspierajacych dziatalnosc inwestycyjng i rozwdj nowych przedsiebiorstw.

* Ryzyko 2zwiazane 2z kadra menedzerska spoétek portfelowych oraz
uzaleznieniem od kluczowych pracownikow spotek portfelowych

Wyniki Emitenta oraz spétek portfelowych sg uzaleznione przede wszystkim od

doswiadczenia, umiejetnosci i jakosci pracy $wiadczonej przez kluczowych pracownikow,

przede wszystkim cztonkéw zarzadow spotek portfelowych. Ryzyko utraty ktéregokolwiek
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z kluczowych pracownikow, moze spowodowac istotne zmiany w efektywnosci
prowadzonych projektéw. Emitent podejmuje dziatania ograniczajgce to ryzyko
w spoétkach portfelowych, poprzez tre$¢ umoéw inwestycyjnych, w ktérych stara sie
zastrzega¢ postanowienia wzmacniajgce zwigzanie kadry menedzerskiej ze spotkami
portfelowymi poprzez wprowadzanie w nich zarédwno zapiséw minimalizujacych ryzyka
zwigzania sie Zarzadow z innymi podobnymi branzowymi podmiotami, a takze
wzmacniajgce programami motywacyjnymi przywigzanie kluczowych pracownikéw do
danej spotki, na przyktad poprzez posiadanie przez te osoby akcji lub udziatéw

w zarzadzanych spoétkach.

= Ryzyko zwigzane z utrata pracownikow zajmujacych stanowiska kierownicze

Osoby zarzadzajace dziatalnoscig Emitenta posiadajg wiedze i doswiadczenie w zakresie
pozyskiwania i oceny projektow inwestycyjnych. Utrata kluczowych pracownikéw lub oséb
zarzadzajacych moze wptyna¢ w niekorzystny sposéb na dziatalno$¢ prowadzong przez
Emitenta, zarowno w zakresie realizacji strategii inwestycyjnych, wspotpracy ze spétkami

portfelowymi oraz uzyskiwanych wynikéw finansowych.

= Ryzyko zwigzane z byla spo6tka portfelowa ATOS BH sp. z o0.0.

Zarzad dostrzega ryzyko niewywigzania sie ze zobowigzan finansowych bytej spotki
portfelowej ATOS BH sp z 0.0. W ciezar tych zobowigzan wchodzi zaptata za 146 udziatéw
oraz zalegtosci wynikajace z pozyczki udzielonej bylej spotce portfelowej wraz
z naleznosciami za konsulting swiadczony na rzecz ATOS BH sp. z 0.0. Zarzad Emitenta
podejmie wszelkie dostepne prawem srodki aby odzyska¢ w petnej kwocie Srodki

finansowe nalezne Emitentowi.

2 Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim Emitent prowadzi

dziatalnosé

= Ryzyko zwigzane z sytuacjag makroekonomiczng Polski

Na sytuacje ekonomiczng Emitenta majg wptyw miedzy innymi nastepujace wskazniki:
polityka gospodarcza i podatkowa, stopa bezrobocia, poziom wynagrodzen, tempo
wzrostu PKB, stopa inflacji. Pogorszenie sytuacji ekonomicznej w otoczeniu Emitenta

bezposrednio zwigzane jest z ryzykiem pogorszenia sie jego sytuaciji finansowej.

= Ryzyko zwigzane z branza nowych technologii
Utrzymanie dynamicznego tempa wzrostu sektora nowych technologii w branzach energii

odnawialnej, biotechnologii i ICT, z uwagi na zakladany profil inwestycyjny Emitenta, ma
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kluczowe znaczenie dla oceny ryzyka gospodarczego Emitenta. Ze wzgledu na duza liczbe
czynnikdbw majacych wptyw na wyzej wymieniong branze nowych technologii,
przyktadowo popyt na produkty i ustugi z tej dziedziny, nie mozna zagwarantowac, ze
tempo wzrostu przedmiotowego sektora gospodarki pozostanie na tak wysokim poziomie.
Dlatego tez sytuacja sektora nowych technologii ma bezposredni i posredni wptyw na

sytuacje gospodarcza Emitenta.

= Ryzyko zwigzane ze zmianami w otoczeniu prawnym

Stabilny stan prawny w zakresie regulacji dotyczacy prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej ma kluczowe znaczenie dla oceny ryzyka gospodarczego Emitenta. Przepisy
w zakresie prowadzenia dziatalnosci, miedzy innymi ustawa o rachunkowosci, kodeks
spotek handlowych, ustawy podatkowe itd. sg czesto nowelizowane, a fakt ten znaczaco
utrudnia planowanie inwestycji przez Emitenta. Ponadto organy podatkowe przyjmujg
rézne interpretacje przepisow fiskalnych niezbedne do oceny prawnej sytuacji
faktycznych, co moze mie¢ negatywny wptyw na sytuacje finansowg Emitenta. Emitent
jednak korzysta z pomocy fachowych doradcéw, w tym kancelarii prawnych, doradcéw
podatkowych oraz biegtych rewidentow, starajac sie minimalizowa¢ na tyle na ile to
mozliwe ryzyko zwigzane ze zmianami w otoczeniu prawnym poprzez odpowiednio

wczesne przygotowanie sie na projektowane zmiany legislacyjne.

= Ryzyko zwigzane z przepisami podatkowymi

Przepisy podatkowe w polskim ustawodawstwie ulegajgq czestym zmianom, ktére moga
niekorzystnie wptyna¢ na finanse Spotki. Przystgpienie Polski do Unii Europejskiej takze
przyczynito sie do zwiekszenia liczby zmian w przepisach podatkowych. Brak jest réwniez
jednolitej i precyzyjnej interpretacji regulacji podatkowych stosowanych przez organy
skarbowe i sady. Ponadto, zmiany w polskim ustawodawstwie oraz stosowane
interpretacje przepisow prawnych przez organy panstwowe sg trudne do prognozowania
dla Emitenta. Brak pewnosci w zakresie efektow podatkowych oraz wzrost efektywnych

obcigzen fiskalnych, moga przyczynic sie do pogorszenia wynikow finansowych Emitenta.

* Ryzyko braku zatrudnienia i pozyskania partneréow

Rozwdj Emitenta i jej perspektywy uzaleznione sg od dalszego prowadzenia dziatalnosci
i efektywnosci dziatania wyzszego szczebla kierownictwa oraz innych kluczowych
partnerow. Przez partnerow Emitent rozumie osoby fizyczne, jak i podmioty gospodarcze.
Czesc¢ ustug realizowanych na rzecz Emitenta wykonywanych jest w formie dziatalnosci
podwykonawczej, dotyczy to zaréwno ustug zwigzanych z podstawowg dziatalnoscia,
tj. pozyskiwaniem spédtek portfelowych, jak i ustug dodatkowych, tj. ksiegowych,

prawniczych, public relations, administracyjnych. Ten model dziatania pozwala
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Emitentowi utrzymywac niskie koszty operacyjne i przeznaczy¢ $rodki z emisji gtdwnie na
dziatalno$¢ inwestycyjng. Emitent nie zatrudnia bezposrednio analitykéw, lecz
wspotpracuje z partnerami branzowymi, z ktérymi ma podpisane umowy ramowe,
wynegocjowane stawki za roboczogodzine i dzieki temu obniza koszty dziatalnosci,
korzystajac z ustug partneréow wedle potrzeb. Wysoko$¢ wynagrodzenia poszczegdlnych
partnerow za roboczogodzine odpowiada cenom rynkowych w danej branzy. Zatem
Emitent musi w swojej dziatalnosci uwzglednia¢ ryzyko zwigzane ze zwiekszeniem
kosztéw ustug. Trudnosci finansowe lub inne czynniki mogg mie¢ negatywny wptyw na
zdolnos$¢ Emitenta do utrzymania wspodtpracy z kluczowymi partnerami. Ich utrata moze
mie¢ negatywny wptyw na wyniki operacyjne Emitenta i jego kondycje finansowa.
Ponadto, Emitent podlega ciagtej ekspansji i jego rozwdj uwarunkowany jest
koniecznoscig pozyskiwania kolejnych partnerow. Emitent zabezpiecza sie przed
wystgpieniem tego ryzyka formutujgc w umowach ramowych z partnerami odpowiednie
zapisy dotyczace: kar umownych, okresu wypowiedzenia, zachowaniu poufnosci,

dostepnosci i czasu realizacji ustug, maksymalnego kosztu ustug.

= Ryzyko finansowe

Emitent planuje zaangazowac znaczne wysitki i $rodki finansowe w nabycie udziatéw
w potencjalnych spétkach portfelowych, audyty tych spétek, koszty sadowe oraz
budowanie profesjonalnego zespotu. Jesli zaistniejg niekorzystne zmiany w ogdlnych
perspektywach dla rynkdéw, na ktorych dziatajg spétki portfelowe, wartos¢ nabytych przez

Emitenta udziatéw moze sie obnizy¢, a sytuacja finansowa Spotki moze sie pogorszyc.

= Ryzyko zachowania plynnosci

Emitent jest uzalezniony od posiadania dostepu do krotko i dtugoterminowego
finansowania, gtéwnie w postaci finansowania z kolejnych publicznych emisji akcji lub
obligacji. Nie ma pewnosci, ze Emitent bedzie w stanie pozyska¢ wymagany kapitat lub ze
W razie potrzeby zorganizuje alternatywne zrddta finansowania na korzystnych
warunkach oraz w kwocie niezbednej do prowadzenia przysztych inwestycji. Na wypadek
gdyby Emitent nie byta w stanie zorganizowa¢ zaktadanego w biznes planie
odpowiedniego finansowania, bedzie musiata zmieni¢ model dziatania: obnizy¢ koszty,
zmieni¢ horyzont czasowy i skale prowadzonych inwestycji. spdtka przygotowuje
alternatywne scenariusze dziatania, zaréwno dla optymistycznych jak i pesymistycznych

$ciezek rozwoju.

* Ryzyko zwigzane ze zmiana stéop procentowych
Przepisy podatkowe w polskim ustawodawstwie ulegajg czestym zmianom, ktére mogq

niekorzystnie wptyna¢ na finanse Emitenta. Przystgpienie Polski do Unii Europejskiej
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réwniez przyczynito sie do zwiekszenia liczby zmian w przepisach podatkowych. Brak jest
jednolitej i precyzyjnej interpretacji regulacji podatkowych stosowanych przez organy
skarbowe i sady. Ponadto, zmiany w polskim ustawodawstwie oraz stosowane
interpretacje przepisdw prawnych przez organy panstwowe sg trudne do prognozowania
dla Emitenta. Brak pewnosci w zakresie efektéw podatkowych oraz wzrost efektywnych

obcigzen fiskalnych, moga przyczynic sie do pogorszenia wynikow finansowych Emitenta.

3 Czynniki ryzyka zwigzane 2z rynkiem kapitalowym oraz papierami

wartosciowymi Spotki

= Ryzyko zawieszenia oraz wykluczenia z alternatywnego systemu obrotu
na rynku NewConnect

Zgodnie z §11 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu GPW jako Organizator

Alternatywnego Systemu w sytuacjach $cisle okreslonych w Regulaminie ASO moze

zawiesi¢ obrot instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz 3 miesiace.
Organizator Alternatywnego Systemu moze zawiesi¢ obrét instrumentami:

- na wniosek Emitenta,

- jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu.

W przypadkach okres$lonych przepisami prawa Organizator Alternatywnego Systemu

zawiesza obrdét instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz miesigc.

Organizator Alternatywnego Systemu moze zawiesi¢ obrot instrumentami finansowymi
Emitenta, dla ktérego podmiot ten wykonuje obowigzki Autoryzowanego Doradcy, jezeli
uzna, ze wymaga tego bezpieczenstwo obrotu w alternatywnym systemie lub interes

uczestnikéw tego obrotu.

Ponadto zgodnie z §20 ust. 3 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu GPW jako
Organizator Alternatywnego Systemu moze zawiesi¢ obrot instrumentami finansowymi

Emitenta w przypadku:

- rozwigzania lub wygasniecia umowy z Animatorem Rynku przed uptywem 2 lat
liczac od dnia pierwszego notowania instrumentéw finansowych Emitenta na rynku
kierowanym zleceniami lub

- zawieszenia prawa do dziatania Animatora Rynku, lub wykluczenia go z tego
dziatania, do czasu zawarcia i wejscia w zycie nowej umowy z Animatorem Rynku

albo Market Makerem.
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Przy czym w przypadku zawarcia umowy z Market Makerem wznowienie notowan moze
nastgpi¢ wytacznie na rynku kierowanym cenami. Podobnie zgodnie z 8§21 ust. 2
Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu GPW jako Organizator Alternatywnego

Systemu moze zawiesi¢ obrét instrumentami finansowymi Emitenta w przypadku:

- rozwigzania lub wygasniecia umowy z Market Makerem na rynku kierowanym
cenami lub
- zawieszenia prawa do dziatania Market Makera, lub wykluczenia go z tego
dziatania, do czasu zawarcia i wejscia w zycie nowej umowy z Market Makerem
albo umowy z Animatorem Rynku.
Przy czym w przypadku zawarcia umowy z Animatorem Rynku wznowienie notowan moze
nastgpi¢ wytacznie na rynku kierowanym zleceniami, w systemie notowan okreslonym
przez Organizatora Alternatywnego Systemu. Zawieszenie obrotu instrumentami
finansowymi Spotki moze réwniez nastgpi¢ na zadanie Komisji Nadzoru Finansowego
w przypadku gdy obrot okreslonymi instrumentami finansowymi jest dokonywany
w okolicznosciach wskazujacych na mozliwo$¢ zagrozenia prawidtowego funkcjonowania
alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwa obrotu dokonywanego w tym
alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia intereséw inwestoréw. Zawieszenie
obrotu tymi instrumentami finansowymi nie moze byc¢ dtuzsze niz miesigc. Zgodnie z §12
tego Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu GPW moze wykluczy¢ instrumenty

finansowe z obrotu:

- na wniosek Emitenta, z zastrzezeniem mozliwosci uzaleznienia decyzji w tym
zakresie od spetnienia przez Emitenta dodatkowych warunkdw,

- jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu,

- wskutek ogtoszenia upadtosci Emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad
wniosku o ogtoszenie upadtosci z powodu braku $rodkow w majatku Emitenta na
zaspokojenie kosztow postepowania,

- wskutek otwarcia likwidacji Emitenta.

- wskutek podjecia decyzji o potagczeniu Emitenta z innym podmiotem, jego podziale
lub przeksztatceniu, przy czym wykluczenie instrumentéw finansowych z obrotu
moze nastgpi¢ odpowiednio nie wczesniej niz z dniem potaczenia, dniem podziatu

(wydzielenia) albo z dniem przeksztatcenia.

Obligatoryjnie wykluczane sg z alternatywnego systemu obrotu na rynku NewConnect

instrumenty finansowe Emitenta w nastepujacych sytuacjach:

- gdy wynika to wprost z przepiséw prawa,
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- gdy zbywalnosc¢ tych instrumentéw stata sie ograniczona, lub

- w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentéw oraz

- po uptywie 6 miesiecy od dnia uprawomochienia sie postanowienia o ogtoszeniu
upadtosci Emitenta, obejmujacej likwidacje jego majatku, lub postanowienia
o oddaleniu przez sad wniosku o ogtoszenie tej upadtosci z powodu braku srodkéw

w majgtku Emitenta na zaspokojenie kosztow postepowania.

Przed podjeciem decyzji o wykluczeniu instrumentéw finansowych z obrotu, GPW moze
zawiesi¢ obrét tymi instrumentami finansowymi. W takiej sytuacji zawieszenie obrotu
moze trwac dluzej niz 3 miesigce. Ponadto na zgdanie Komisji Nadzoru Finansowego
organizator alternatywnego systemu obrotu wyklucza z obrotu wskazane przez Komisje
instrumenty finansowe, w przypadku gdy obrét nimi zagraza w sposoéb istotny
prawidlowemu funkcjonowaniu alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwu
obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub powoduje naruszenie
interesdw inwestorow. Ponadto zgodnie z §16 ust. 1 pkt 2 i 3 Regulaminu ASO, jezeli
Emitent nie wykonuje obowigzkéw okreslonych w rozdziale V Regulaminu ASO

Organizator Alternatywnego Systemu moze:

- zawiesi¢ obrét instrumentami finansowymi Emitenta w alternatywnym systemie,

- wykluczy¢ instrumenty finansowe Emitenta z obrotu w alternatywnym systemie.
W przypadku, gdy decyzja o zawieszeniu instrumentéw finansowych Emitenta jest
wydawana jako sankcja za niewykonywanie przez Emitenta obowigzkéw okreslonych

w Regulaminie ASO, okres zawieszenia obrotu moze trwac dtuzej niz 3 miesigce.

Na podstawie decyzji Komisji Nadzoru Finansowego, w przypadku gdy wymaga tego
bezpieczenstwo obrotu w alternatywnym systemie obrotu lub jest zagrozony interes
inwestorow, organizator alternatywnego systemu obrotu wstrzymuje rozpoczecie obrotu
wskazanymi instrumentami finansowymi na okres nie dluzszy niz 10 dni. W Swietle
pojawiajacych sie watpliwosci interpretacyjnych, co do tresci Regulaminu ASO oraz
zatacznikow do niego oraz braku ugruntowanej praktyki, Emitent nie moze
zagwarantowac, iz powyzej opisane sytuacje nie bedgq miaty miejsca w odniesieniu do

jego instrumentdow finansowych.

* Ryzyko zwigzane 2z mozliwosécia nalozenia na Spétke kar
administracyjnych przez Komisje Nadzoru Finansowego

Spétka notowana na rynku NewConnect ma status spétki publicznej w rozumieniu ustawy

0 obrocie instrumentami finansowymi. Z tego powodu Komisja Nadzoru Finansowego

moze natozy¢é na Spotke kary administracyjne za nienalezyte wykonywanie lub
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niewykonywanie obowigzkow wynikajacych z przepiséw prawa, a w szczegdlnosci
obowigzkdéw wynikajacych z ustawy o ofercie publicznej i ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi. W szczegolnosci na Emitenta mogq zosta¢ natozone kary wynikajgce z art.
172-176a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. KNF moze natozy¢ kare
pieniezng na Emitenta za niewykonanie obowigzkéw informacyjnych okreslonych
w ustawie. Jednoczesnie sankcje administracyjne mogg zosta¢ natozone przez KNF na
podstawie art. 96 i art. 97 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych. W przypadku natozenia kary z ktéregokolwiek ze wskazanych przepiséw
prawa obrét papierami wartosciowymi Emitenta moze sta¢ sie utrudniony badz

niemozliwy.

X. Stanowisko Zarzadu odnosnie mozliwosci realizacji
publikowanych prognoz wynikow finansowych na dany rok
obrotowy.

Zarzad Venture Capital Poland S.A podtrzymuje prognozy opublikowane w raporcie
biezacym EBI nr 6/2015 z dnia 04 lutego 2015 r. Zarzad na poczatku 2015 r.
przeprowadzit analize wynikéow finansowych oraz pdzniej publikowanych informacji ze
spotek portfelowych i na tej podstawie przedstawia dodatkowg analize mozliwosci

realizacji prognoz przychoddéw z dezinwestycji.
1. ATOS BH sp. z o.0.

W nawigzaniu do raportu biezacego EBI nr 1/2014, w ktérym Zarzad Spétki informowat
0 zawarciu pomiedzy Spoétka a wspdlnikami bytej spotki portfelowej ATOS BH sp. z o.o.
ugody sadowej w sprawie wszczetej przez Spotke o zaptate kwoty 1.399.999,84 zi, na
mocy ktérej to ugody wspdlnicy ATOS BH sp. z 0.0. zobowigzali sie solidarnie do zaptaty
na rzecz Spotki kwoty 1.399.999,84 zt w terminie do 30 listopada 2014 r. wraz
z odsetkami ustawowymi w razie opdznienia w zapfacie oraz kwoty 35.000 zt w terminie
do dnia 28 lutego 2014 r., wobec niewywigzania sie przez wspomnianych wspoélnikow
ATOS BH sp. z 0.0. w catosci z ich zobowigzania do zaptaty we wspomnianym terminie
kwoty 1.399.999,84 =zt i koniecznoscia wszczecia przez Spoétke postepowania
egzekucyjnego, Zarzad Spotki zmuszony zostat do zmiany prognoz przychodow

z dezinwestycji ze spotki ATOS BH sp. z o.0.
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2. Revitum S.A.

W nawigzaniu do raportdw biezacych EBI nr 14/2014 z dn. 20 pazdziernika 2014 r. oraz
nr 1/2015 z dn. 06 stycznia 2015 r. Revitum S.A., dotyczacych wprowadzenia nowej
ustugi i nowego suplementu diety pod wtasng marka do oferty ustug i produktéw
oferowanych przez Revitum S.A., ktére wedtug opinii Zarzadu spétki portfelowej
pozytywnie wptyng na wyniki finansowe w 2015 r., Zarzad Venture Capital Poland S.A.

postanawia zmieni¢ prognoze przychodow z dezinwestycji w tej spotce portfelowej.
3. Stacja Narciarska Kicarz Sp. z o.o0.

W zwigzku z kontynuacjg rozmow pomiedzy Zarzadem Spotki Stacja Narciarska Kicarz
Sp. Z 0.0. , @ nowym partnerem biznesowym, ktéry ma zrealizowa¢ budowe stacji, Zarzad

Venture Capital Poland S.A. postanawia o zmianie prognoz przychodéw z dezinwestycji.

Ponizsza tabela przedstawia prognozowane przychody z dezinwestycji na dzien 04 lutego

2015 .
Przychody z dezinwestycji
Venture Capital Poland SA (tys. z1)

2014 p 2015 p 2016 p
Razem 42 900 1898
ATOS BH Sp. z o.0. 0 700 700
REVITUM S.A. 0 0 1198
St. Nar. KICARZ Sp.zo.0. |0 200 0
Green Arrow Energy S.A. | 42 0 0

XI. Informacje dodatkowe

1. Akcje wtasne, instrumenty finansowe
Spoétka w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2014 r. nie nabywata oraz nie zbywata akcji
wilasnych. W roku od 1 stycznia do 31 grudnia 2014 r. Spodtka nie stosowata
rachunkowoséci zabezpieczen oraz nie wykorzystywata instrumentow finansowych
w zakresie ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaktdcen przeptywow srodkow

pienieznych oraz utraty ptynnosci finansowej, na jakie jest ona narazona.

2. Oddziaty (zaktady) jednostki
W roku 2014 Spotka nie posiadata oddziatow (zaktadow).
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3. Osiagniecia w dziedzinie badan i rozwoj, srodowisko naturalne
W 2014 r. Spétka nie prowadzita bezposrednio badan w dziedzinie powstania nowych
produktow oraz technologii. Dziatalno$¢ Spotki nie miata wplywu na Srodowisko

naturalne.

4. Zatrudnienie

W 2014 r. z tytutu powotania przez Rade Nadzorcza do petnienia funkcji Cztonka Zarzadu
byty zatrudnione tacznie 3 osoby. Natomiast z tytutu umowy o prace byta zatrudniona 1
osoba.

VENTURE CAPITAL POLAND S.A.

Warszawa, dnia 28 maja 2015 r.
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