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AeRO Market organized and operated by the Bucharest Stock
Exchange
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PLN 2 101 381,50

1.000.000 akcji serii A o wartosci nominalnej 0,50 PLN

1.003.666 akcji serii B o wartosci nominalnej 0,50 PLN
275.000 akcji serii B2 o wartosci nominalnej 0,50 PLN
795.991 akcji serii C o wartosci nominalnej 0,50 PLN
711.439 akcji serii D o wartosci nominalnej 0,50 PLN
116.667 akcji serii B3 o wartosci nominalnej 0,50 PLN
300.000 akcji serii E o warto$ci nominalnej 0,50 PLN

CRPC

STRUKTURA AKCJONARIATU NA DZIEN 14.08.2020

STRUKTURA WLASNOSCI KAPITALU ZAKLADOWEGO Liczba akcji (szt)  Udziat w kapitale 0022 W Kapitat
gtosach (tys. PLN)
INC S.A. 1120 343 26,66% 42,63% 527
akcje wtasne w posiadaniu Spotki 172 602 4,11% 3,32% 86
pozostali akcjonariusze 2909 818 69,23% 54,05% 1488
Razem 4202 763 100% 100% 2101
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. PODSTAWOWE INFORMACJE

1. INFORMACJE O CARPATHIA CAPITAL S.A.

CARPATHIA CAPITAL S.A. jest spotkg inwestycyjng. CARPATHIA CAPITAL S.A. w swojej
podstawowej dziatalnosci koncentruje sie na nabywaniu udziatéw i akcji spotek zaréwno publicznych,
jak i prywatnych, w celu ich zbycia.

Emitent jest jednostkg inwestycyjng w rozumieniu MSSF10 §27. Jednostka inwestycyjna to jednostka,
ktora:

» uzyskuje srodki finansowe od jednego lub wiekszej liczby inwestoréw w celu $wiadczenia temu
inwestorowi (tym inwestorom) ustug w zakresie zarzgdzania inwestycjami;

» zobowigzuje sie wobec swojego inwestora (swoich inwestoréw), ze przedmiotem jej dziatalnosci jest
inwestowanie srodkéw finansowych jedynie w celu uzyskiwania zwrotéw pochodzgcych ze wzrostu
wartosci inwestycji, z przychoddéw z inwestycji lub z obu tych zrédet; oraz

» dokonuje wyceny i oceny wynikéw dziatalnosci w odniesieniu do zasadniczo wszystkich swoich
inwestycji wedtug wartosci godziwej.

SIEDZIBA JEDNOSTKI
CARPATHIA CAPITAL Spotka Akcyjna ul. Krasinskiego 16 60-830 Poznan
SAD REJESTROWY

Sad Rejonowy Poznan - Nowe Miasto i Wilda, Wydziat VIl Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego
KRS nr 0000511985 Spotka zostata zawigzana na czas nieokre$lony. Regon: 302762319 NIP: 781-
189-70-74

ZARZAD SPOLKI

Na dzien przekazania raportu Zarzad funkcjonuje w sktadzie:
Pawet Sliwinski — Prezes Zarzadu

Sebastian Huczek — Wiceprezes Zarzgdu

Andrzej Szurek — Cztonek Zarzadu

RADA NADZORCZA

Na dzien przekazania raportu Rada Nadzorcza funkcjonuje w sktadzie:
Justyna Swiatowiec Szczeparnska — Cztonek Rady Nadzorczej

Rafat Sliwinski — Cztonek Rady Nadzorczej

Piotr Ortowski — Cztonek Rady Nadzorczej

Jacek Mrowicki — Cztonek Rady Nadzorczej

tukasz Puslecki — Cztonek Rady Nadzorczej

CARPATHIA CAPITAL RAPORT KWARTALNY I1Q 2020
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I. KWARTALNE SKROCONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

SPRAWOZDANIE Z WYNIKOW DZIALALNOSCI

dziatalnosé kontynuowana [tys. PLN] 01.01.2020 01.04.2020 01.01.2019 01.04.2019
30.06.2020 30.06.2020  30.06.2019  30.06.2019
Przychody ze sprzedazy ustug i towaréw 0 0 0 0
- od jednostek powigzanych 0 0 0 0
Koszty sprzedanych produktéw, towarow i 0 0 0 0
materiatow
- jednostkom powigzanym 0 0 0 0
Koszty sprzedazy 0 0 0 0
Zysk (strata) na sprzedazy 0 0 0 0
Pozostate przychody operacyjne 25 25 0 0
Pozostate koszty operacyjne 0 0 0 0
Zyski (straty) z inwestycji 1780 1207 1814 1284
- wynik na sprzedazy papieréow wartosciowych 1309 1048 1042 1 060
- odsetki i dywidendy 38 23 60 30
- aktualizacja portfela inwestycyjnego 358 161 712 194
- Inne 75 -25 0 0
Koszty ogdlnego zarzgdu 261 134 235 123
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 1544 1098 1579 1161
Koszty finansowe netto -34 7 41 41
- dla jednostek powigzanych 0 0 0 0
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych 0 0 0 0
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 1578 1091 1538 1120
Podatek dochodowy 303 354 283 179
Zysk (strata) netto okresu obrotowego 1275 737 1255 941
CARPATHIA CAPITAL RAPORT KWARTALNY I1Q 2020



SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW
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[tys. PLN] 01.01.2020 01.04.2020 01.01.2019 01.04.2019
yS: 30.06.2020  30.06.2020  30.06.2019 30.06.2019
Zysk (strata) netto okresu obrotowego 1275 737 1255 941
Inne catkowite dochody z tytutu: 0 0 0

- aktywoéw finansowych dostepnych do 0 0 0

sprzedazy

taczne catkowite dochody 1275 737 1255 941

SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ - AKTYWA

[tys. PLN]

30.06.2020

31.12.2019

30.06.2019

A. Aktywa trwate 270 349 148
Wartosci niematerialne i prawne 0 0 0
- w tym warto$¢ firmy 0 0 0
Rzeczowe aktywa trwate 0 0 0
Dlugoterminowe aktywa finansowe 123 123 123
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 147 226 25
Naleznosci dtugoterminowe 0 0 0
- od jednostek powigzanych 0 0 0
- od pozostatych jednostek 0 0 0
Pozostate aktywa dtugoterminowe 0 0 0
B. Aktywa obrotowe 11187 9818 11588
Zapasy 0 0 0
Naleznosci od jednostek powigzanych 0 252 941
Naleznosci od pozostatych jednostek 152 72 58
- w tym naleznosci z tytutu CIT 0 13 0
Aktywa finansowe w jednostkach powigzanych 382 308 0
Aktywa finansowe w pozostatych jednostkach 7786 6 300 6 688
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 2 865 2882 3900
Pozostate aktywa krotkoterminowe 2 4 1
Aktywa razem 11 457 10 167 11736
CARPATHIA CAPITAL RAPORT KWARTALNY I1Q 2020



SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ PASYWA
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[tys. PLN] 30.06.2020 ‘ 31.12.2019 30.06.2019
A. Kapitat wiasny 11 348 10 073 11 351
Kapitat podstawowy 2101 2101 2101
Akcje whasne (wielko$¢ ujemna) -255 -255 -255
Kapitat zapasowy 7 123 7123 7 166
Kapitat z aktualizacji wyceny 0 0 0
Pozostate kapitaty rezerwowe 700 700 700
Zysk (strata) z lat ubiegtych 404 0 384
Zysk (strata) netto 1275 404 1255
B. Rezerwy 60 56 101
gggﬁg\gg Vietg)]/ct)u’ru odroczonego podatku 60 56 101
Pozostate rezerwy 0 0 0
C. Zobowiagzania dlugoterminowe 0 0 0
Kredyty bankowe i pozyczki 0 0 0
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 0 0 0
D. Zobowiazania krotkoterminowe 49 32 284
Kredyty bankowe i pozyczki 0 0 0
Zobowigzania handlowe 0 1 1
Zobowigzgnia z tytuiu podatkow, cet, ubezpieczen i o5 7 159
innych swiadczen
- w tym zobowigzania z tytutu CIT 14 0 154
Zobowigzania z tytutu wynagrodzen 0 0 0
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 0 0 0
Inne zobowigzania 24 24 124
- od jednostek powigzanych 0 6 0
E. Rozliczenia migdzyokresowe 11 457 10 167 11736
Pasywa razem 11 348 10073 11351
CARPATHIA CAPITAL RAPORT KWARTALNY I1Q 2020




SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WELASNYM

Kapitat zapasowy

(?arpathia Capital

Kapitat Akcje | Z€ sprzedazy Pozostale Zzyskizlat . WYMK el

[ 2L podstawowy | wiasne akcji I kapitaly = ubiegtych Bl e

powyzej PR LY okresu razem

nominatu
Saldo na dzien 01.01.2020 2101 -255 5957 1166 700 404 - 10 073
Zmiany zasad (polityki) rachunkowosci - - - - - - - -
Saldo na dzien 01.01.2020 po zmianach 2101 -255 5957 1166 700 404 - 10 073
Zmiany w kapitale wtasnym w okresie od 01.01.2020 do 31.03.2020
Emisja akcji - - - - - - - -
Program skupu akcji wlasnych - - - - - - - -
Przekazanie wyniku finansowego na kapitat - - - - - - - -
Wyplata dywidendy - - - - - - - -
Catkowite dochody za okres - - - -l - - 1275 1275
Saldo na dzien 31.03.2020 2101 -255 5957 1166 700 404 1275 11 348
CARPATHIA CAPITAL RAPORT KWARTALNY I1Q 2020
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Kapitat Akcje = Ze sprzedazy Pozostate Zyski z lat i ez

1578, (FILN] podstawowy = witasne akeji tat kapitaly  ubiegtych DEEEEe | WESTY

powyzej SO okresu razem

nominatu
Saldo na dzien 01.01.2019 2101 -255 6 061 1105 700 384 - 10 096
Zmiany zasad (polityki) rachunkowosci - - - - - - - -
Saldo na dzien 01.01.2019 po zmianach 2101 -255 6 061 1105 700 384 - 10 096
Zmiany w kapitale wkasnym w okresie od 01.01.2019 do 31.12.2019
Emisja akcji - - -104 - - - - -104
Program skupu akcji wkasnych - - - - - - - -
Przekazanie wyniku finansowego na kapitat - - - 61 - -61 - -
Wyplata dywidendy - - - - - -323 - -323
Catkowite dochody za okres - - - - - - 404 404
Saldo na dzien 31.12.2019 2101 -255 5957 1166 700 - 404 10 073
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Kapitat zapasowy
Kapitat Akcje = Ze sprzedazy Pozostate  Zyski z lat

Wynik Kapitat
biezgcego | wilasny
okresu razem

[tys. PLN] akeji
powyzej
nominatu

Saldo na dzien 01.01.2019 2101 -255 6 061 1105 700 384 - 10 096

podstawowy | wtasne pozostaty kapitaty ubiegtych

Zmiany zasad (polityki) rachunkowosci - - - - - - - -

Saldo na dzien 01.01.2019 po zmianach 2101 -255 6 061 1105 700 384 - 10 096

Zmiany w kapitale wlkasnym w okresie od 01.01.2019 do 31.03.2019

Emisja akcji - - - - - - - -

Program skupu akcji wtasnych - - - - - - - -

Przekazanie wyniku finansowego na kapitat - - - - - - - -

Wyplata dywidendy - - - - - - i .

Catkowite dochody za okres - - - - - 1255 1255

Saldo na dzien 30.06.2019 2101 -255 6 061 1105 700 384 1255 11 351
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SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWU SRODKOW PIENIEZNYCH

[tys. PLN]

(Iarpathia Capital

01.01.2020 01.04.2020

01.01.2019

01.04.2019

30.06.2020 30.06.2020

A. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ

30.06.2019

30.06.2019

I. Zysk (strata) przed opodatkowaniem 1578 1091 1538 1120
Il. Korekty razem -1 818 -1203 -1778 -1137
1. Amortyzacja 0 0 0 0
2. Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych -109 32 41 41
3. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) -38 -24 -60 -30
4. Zysk (strata) z dziatalnosci inwestycyjnej -1 667 -1 209 -1 753 -1 253
5. Zmiana w zobowiazaniach 0 0 0 29
6. Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych -4 -4 -6 76
7. Inne korekty 0 2 0 0
IIl. Zmiany w kapitale obrotowym 3 0 -33 108
IV. Zaptacony podatek dochodowy -194 -173 27 27
V. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjne;j -431 -285 -246 118
B. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI INWESTYCYJNEJ
. Wptywy 3868 2 385 3073 2651
1. Wplywy ze sprzedazy wartosci niematerialnych 0 0 0 0
2. Wplywy ze sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych 0 0 0 0
3. Wptywy ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych 0 0 0 0
4. Wplywy netto ze sprzedazy jednostek zaleznych 0 0 0 0
5. Otrzymane sptaty pozyczek udzielonych 299 120 275 275
6. Wplywy ze sprzedazy pozostatych aktywow finansowych 3548 2249 2778 2 386
7. Wptyw z obligacji 0 0 0 0
8. Otrzymane odsetki 21 16 20 -10
9. Otrzymane dywidendy 0 0 0 0
Il. Wydatki 3456 2447 1706 1090
1. Wydatki na nabycie wartosci niematerialnych 0 0 0 0
2. Wydatki na nabycie rzeczowych aktywow trwatych 0 0 0 0
3. Wydatki na nabycie nieruchomosci inwestycyjnych 0 0 0 0
4. Wydatki netto na nabycie jednostek zaleznych 0 0 0 0
5. Pozyczki udzielone 370 370 0 0

CARPATHIA CAPITAL KWARTALNY
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6. Wydatki na nabycie pozostatych aktywoéw finansowych 3086 2077 1706 1090
IIl. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej 412 -62 1367 1561
C. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI FINANSOWEJ

. Wptywy 0 0 0 0
1. Wplywy netto z tytutu emisji akciji 0 0 0 0
2. Wplywy z tytutu zaciggniecia kredytow i pozyczek 0 0 0 0
3. Wplywy z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 0 0 0 0
4. Inne wptywy finansowe 0 0 0 0
1. Wydatki 0 0 16 16
1. Nabycie akcji wtasnych 0 0 0 0
2. Wykup dtuznych papieréw warto$ciowych 0 0 0 0
3. Sptaty kredytéw i pozyczek 0 0 0 0
4. Sptata zobowigzan z tytutu leasingu finansowego 0 0 0 0
5. Odsetki zaptacone 0 0 0 0
6. Dywidendy wyptacone 0 0 0 0
7. Inne wydatki finansowe 0 0 16 16
lll. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 0 0 -16 -16
ZMIANA NETTO STANU SRODKOW PIENIEZNYCH -19 -347 1105 1663
SRODKI PIENIEZNE NA POCZATEK OKRESU 2882 0 2821 0
- zmiana stanu srodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych 2 -139 -26 -26
SRODKI PIENIEZNE NA KONIEC OKRESU 2865 -486 3900 1637

CARPATHIA CAPITAL RAPORT KWARTALNY

11Q 2020




(Carpathia Capital

I1l. INFORMACJE O ZASADACH PRZYJETYCH PRZY SPORZADZANIU
RAPORTU, W TYM INFORMACJE O ZMIANACH STOSOWANYCH
ZASAD (POLITYKI) RACHUNKOWOSCI

1. ZASADY PREZENTACJI
PODSTAWA SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Podstawg sporzadzenia sprawozdania finansowego jest MSR 34 ,Srédroczna sprawozdawczo$é
finansowa”. Sprawozdanie to nalezy czyta¢ tgcznie z ostatnim rocznym sprawozdaniem finansowym za
okres od 01.01.2019 r. do 31.12.2019 .

Sprawozdanie finansowe CARPATHIA CAPITAL S.A. zostalo sporzadzone zgodnie z zasadami
Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSR/MSSF). Niniejsze sprawozdanie
finansowe zostato sporzagdzone zgodnie ze standardami rachunkowosci przyjetymi do stosowania w UE,
wydanymi i obowigzujgcymi na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania finansowego. Sprawozdanie
finansowe sporzadzono za okres od 01.04.2020 r. do 30.06.2020 r. Prezentowane sg dane porownawcze
za okres od 01.04.2019 r. do 30.06.2019 r. Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu
kontynuowania dziatalnosci gospodarczej przez CARPATHIA CAPITAL S.A. w dajacej sie przewidzie¢
przysztosci i nie istniejg okolicznosci wskazujgce na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci.

2. WALUTA, W KTOREJ SPORZADZONO SPRAWOZDANIE FINANSOWE ORAZ WIELKOSC
JEDNOSTEK, KTORE ZASTOSOWANO DLA PREZENTACJI KWOT W SPRAWOZDANIU
FINANSOWYM

Zatgczone sprawozdanie finansowe jest sporzgdzone w ztotych polskich, ktére sg walutg sprawozdawczg i
walutg funkcjonalng Spdtki, a wszystkie kwoty w sprawozdaniu finansowym prezentowane sg w tysigcach
ztotych.

3. ZASADY (POLITYKA) RACHUNKOWOSCI

Sprawozdanie finansowe jest sporzadzone zgodnie z koncepcjg kosztu historycznego, za wyjgtkiem
aktualizacji wyceny instrumentéw finansowych i nieruchomosci inwestycyjnych w oparciu o model warto$ci
godziwej.

Wartos¢ firmy
Wartos¢ firmy w sprawozdaniu finansowym nie jest amortyzowana, jednakze podlega testom na utrate
wartosci.

Wartosci niematerialne
Wydatki na zakupione oprogramowanie komputerowe oraz inne wartosci niematerialne sg aktywowane i
amortyzowane liniowo przez okres przewidywanej uzytecznosci ekonomicznej.

W przypadku utraty warto$ci aktywéw zaliczanych do wartodci niematerialnych dokonywany jest odpis
aktualizujgcy. Wartosci niematerialne wykazuje sie na dzien bilansowy wedtug ceny nabycia pomniejszonej o
skumulowane umorzenie naliczone do dnia bilansowego oraz pomniejszone o ewentualne odpisy aktualizujgce.

Rzeczowe aktywa trwate

Do srodkow trwatych zalicza sie te sktadniki majgtku, ktérych przewidywany okres wykorzystywania jest dtuzszy
niz rok i ktére sg przeznaczone na potrzeby dziatalnosci Spotki lub przekazane do uzytkowania innym
podmiotom na podstawie umowy najmu lub innych uméw o podobnym charakterze. Srodki trwate w leasingu
zalicza sie do aktywow trwatych wtedy, gdy zasadniczo cate ryzyko i korzysci z tytutu posiadania sktadnika

CARPATHIA CAPITAL KWARTALNY 1Q 2020
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aktywow przeniesione zostang na Spotke. Srodki trwate sg wyceniane w cenie nabycia, koszcie wytworzenia i
umniejszone o umorzenie oraz o odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci. Srodki trwate sg amortyzowane w okresie
odpowiadajgcym szacowanemu okresowi ich ekonomicznej uzytecznoéci. Srodki trwate o cenie nabycia do 3,5
tys. zt sg jednorazowo amortyzowane. Wyjatkiem jest sprzet komputerowy, amortyzowany w oparciu o
szacowany okres ekonomicznej uzytecznosci. Koszty finansowania zewnetrznego bezposrednio zwigzanego z
nabyciem lub wytworzeniem skfadnikéw majgtku wymagajgcych dtuzszego okresu, aby mogty by¢ zdatne do
uzytkowania lub odsprzedazy kapitalizowane sg jako czes$¢ kosztu nabycia dostosowywanego skfadnika
aktywoéw az do momentu oddania tych srodkéw trwatych do uzytkowania. Amortyzacje wylicza sie dla wszystkich
Srodkéw trwatych, z wyjatkiem gruntow oraz $rodkow trwatych w budowie uzywajgc metody liniowej, przy
zastosowaniu nastepujgcych rocznych stawek amortyzaciji:

« Srodki transportu 20%;

= Sprzet komputerowy 30%;

» Pozostate od 18% do 100%.

Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy

Aktywa trwate (i grupy aktywow netto przeznaczonych do sprzedazy) zaklasyfikowane jako przeznaczone do
zbycia wycenia sie po nizszej z dwdch wartosci: wartosci bilansowej lub wartosci godziwej pomniejszonych o
koszty zwigzane ze sprzedazg. Spotka klasyfikuje skladnik aktywow (lub grupe) jako przeznaczony do
sprzedazy, jesli jego wartos¢ bilansowa zostanie odzyskana przede wszystkim w drodze transakcji sprzedazy,
a nie poprzez jego dalsze uzytkowanie.

Aktywa finansowe
Aktywa finansowe ujmowane sg wedilug daty zawarcia transakcji. Aktywa finansowe w dniu ich nabycia lub
powstania, klasyfikowane sg do nastepujgcych kategorii:

e aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy,

e pozyczkii naleznosci,

e aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci,

e aktywa finansowe dostepne do sprzedazy.
Aktywem finansowym wycenianym w wartosci godziwej przez wynik finansowy jest sktadnik aktywow lub
skfadnik zobowigzan finansowych, ktory jest przeznaczony do obrotu oraz aktywa finansowe wyznaczone przez
Zarzad Spdiki jako wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy.
Aktywa, ktére zostaty zaklasyfikowane do kategorii aktywéw finansowych wycenianych w warto$ci godziwej
przez wynik finansowy, wyceniane sg zgodnie z nizej zamieszczonymi zasadami ustalania wartosci godziwe;j.
Skutki wyceny tych aktywéw finansowych ujmuje sie w sprawozdaniu z wynikéw dziatalnosci.
Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci sg to aktywa finansowe o okreslonych lub mozliwych
do okreslenia ptatnosciach oraz o ustalonym terminie wymagalnosci, ktére jednostka zamierza i ma mozliwos$é
utrzymaé w posiadaniu do uptywu terminu wymagalnosci.
Aktywa finansowe, ktore zostaty zaklasyfikowane do kategorii pozyczki i naleznosci oraz aktywa finansowe
utrzymywane do terminu wymagalnosci wycenia sie w zamortyzowanym koszcie.
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy sg to nie bedace instrumentami pochodnymi aktywa finansowe, ktére
zostaty wyznaczone jako dostepne do sprzedazy i aktywa finansowe, ktére nie zostaly zakwalifikowane do
pozostatych kategorii.
Aktywa finansowe zakwalifikowane jako dostepne do sprzedazy wycenia sie w wartosci godziwej, odnoszgc
skutki wyceny na kapitat z aktualizacji wyceny.
Na koniec okresu sprawozdawczego spotka ocenia potrzebe dokonania odpiséw aktualizujgcych warto$é
aktywow finansowych.

Ustalenie wartosci godziwej aktywéw finansowych
Wartos¢ godziwg dla aktywéw finansowych ustala sie:
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= jesli sg notowane na rynku aktywnym - w wartosci rynkowej; rynkiem aktywnym nazywamy taki rynek, gdzie
przedmiotem obrotu sg pozycje jednorodne, ceny sg publicznie ogtaszane, w dowolnym momencie mozna na
nim spotkac kupujgcych i sprzedajgcych,

= jesli nie sg notowane na rynku aktywnym — warto$¢ godziwg ustala sie poprzez zastosowanie odpowiedniego
modelu wyceny dla danego instrumentu finansowego lub poprzez szacunek ceny na podstawie podobnego
instrumentu notowanego na rynku aktywnym, przy czym:

= jedli od momentu nabycia aktywa finansowego nie notowanego na rynku aktywnym do dnia bilansowego nie
mineto 12 miesiecy, to przyjmujgc zasade, ze cena transakcji stanowi najlepsze odzwierciedlenie wartosci
godziwej aktywa finansowego — w cenie nabycia,

= jesli od momentu nabycia aktywa finansowego nie notowanego na rynku aktywnym do dnia bilansowego
mineto wiecej niz 12 miesiecy oraz otrzymana w skutek wyceny instrumentu finansowego jego wartos$¢ nie rézni
sie 0 wiecej niz 15% od ceny nabycia, to za wartos¢ godziwg przyjmuje sie cene nabycia,

= jesli nie mozna zastosowac¢ zadnego modelu ze wzgledu na zbyt duzg wage szacunku — w cenie nabycia.

Klasyfikacia i wycena akcji i udziatéw w innych podmiotach

Zgodnie z decyzjg Zarzgdu CARPATHIA CAPITAL S.A. akcje i udziaty nabywane lub obejmowane przez Spotke
w ramach przygotowania do debiutu gietdowego (akcje i udziaty spétek portfelowych) klasyfikowane sg jako
aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy. Warto$¢ akcji i udziatéw w innych
podmiotach jest ustalana zgodnie z wyzej wymienionymi zasadami ,Ustalania wartosci godziwej aktywdéw
finansowych” Akcje zakwalifikowane jako aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik
finansowy wycenia sie na dzien bilansowy wedlug wartosci godziwej, odnoszac skutki wyceny na wynik
finansowy.

Nieruchomosci inwestycyjne

Jako nieruchomosci inwestycyjne traktuje sie nieruchomosci stanowigce zrédto przychodéw z czynszéw i/lub
wzrostu wartosci w czasie. Nieruchomosci inwestycyjne wyceniane sg na dzien bilansowy w wartosci godziwe;.
Zyski i straty wynikajgce ze zmiany wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych ujmowane sg w rachunku
zyskow i strat w okresie, w ktéorym powstaty. Spétka mozne podjgé decyzje o wycenie nieruchomosci
inwestycyjnych wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia.

Naleznosci handlowe
Naleznosci sg wykazywane w kwocie wymaganej zaptaty pomniejszonej o odpisy aktualizujgce. Odpisy
aktualizujgce naleznosci zwiekszajg pozostate koszty operacyjne.

Zapasy
Zapasy wyceniane sg wedtug rzeczywistych cen zakupu pomniejszonych o ewentualne odpisy aktualizujgce z

tytutu trwatej utraty wartosci. Rozchdd ustala sie w oparciu o metode FIFO.

Srodki pieniezne

Srodki pieniezne wykazuje sie w wartoéci nominalnej. Srodki pieniezne w walucie obcej przeliczane sg na dzien
bilansowy po kursie zamkniecia z dnia bilansowego. Czynne rozliczenia miedzyokresowe kosztéw Czynne
rozliczenia miedzyokresowe kosztow dokonywane sg w odniesieniu do poniesionych kosztéw dotyczgcych
przysztych okreséw sprawozdawczych, ktére spetniajg definicije aktywédw wedtug MSSF. Odpisy czynnych
rozliczen miedzyokresowych kosztow nastepujg stosownie do uptywu czasu. Czas i sposéb rozliczania jest
uzasadniony charakterem rozliczanych kosztow. Kapitaty wiasne Kapitaly wtasne z wyjatkiem akcji wiasnych,
wycenia sie co do zasady w ich wartosci nominalnej. Akcje wtasne wycenia sie w cenie nabycia. Rezerwy
Rezerwe tworzy sie woéwczas, gdy: = na jednostce gospodarczej cigzy obecny obowigzek (prawny lub
zwyczajowo oczekiwany) wynikajgcy ze zdarzenh przesztych, = prawdopodobne jest, ze wypetnienie obowigzku
spowoduje koniecznos¢ wyptywu srodkéw zawierajgcych w sobie korzysci ekonomiczne oraz = mozna dokonac
wiarygodnego szacunku kwoty tego obowigzku. Jesli warunki powyzsze nie sg spetnione, nie tworzy sie
rezerwy.
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Zobowiazania

Zobowigzania sg wykazywane w kwocie wymagajgcej zaptaty. Bierne rozliczenia miedzyokresowe Bierne
rozliczenia miedzyokresowe kosztéw dokonywane sg w wysokosci zobowigzan przypadajacych na biezgcy
okres sprawozdawczy. Spotka odstepuje od szacowania biernych rozliczen miedzyokresowych kosztéw na
Swiadczenia pracownicze ze wzgledu na niewielka liczbe pracownikéw i udzielanie naleznych im $wiadczen w
danym okresie rozliczeniowym. Podatek dochodowy biezacy i odroczony Obowigzkowe obcigzenie wyniku
finansowego sktadajg sie z podatku biezgcego i podatku odroczonego. Biezgce obcigzenie podatkowe jest
obliczane na podstawie dochodu podatkowego (podstawy opodatkowania) danego roku obrotowego. Podatek
odroczony jest wyliczany metodg bilansowg w oparciu o wystepujgce réznice przejsciowe miedzy wykazang w
sprawozdaniu wartoscig aktywow i pasywoéw, a ich wartoscig podatkowg. W zawigzku z réznicami przejsciowymi
tworzy sie rezerwy i aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego. Warto$¢ aktywéw z tytutu podatku
odroczonego podlega analizie na kazdy dzien bilansowy majgcej na celu ustalenie, czy prognozowany przyszty
zysk podatkowy bedzie wystarczajgcy dla ich realizacji. W przeciwnym wypadku dokonuje sie odpisu. Aktywa i
rezerwy z tytutu podatku odroczonego kalkulowane sg w oparciu o stawki podatkowe, ktére bedg obowigzywaé
w momencie, gdy pozycja aktywéw zostanie zrealizowana lub zobowigzanie stanie sie¢ wymagalne. Podatek
odroczony jest ujmowany w rachunku zyskow i strat, poza przypadkiem, gdy dotyczy on pozycji ujetych
bezposrednio w kapitale wlasnym, kiedy to podatek odroczony ujmowany jest réwniez w kapitale.

Wynik finansowy

Na wynik finansowy netto skfada sie: wynik na sprzedazy, wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej, wynik
z dziatalnosci finansowej, wynik na operacjach nadzwyczajnych oraz obowigzkowe obcigzenia wyniku
finansowego brutto. Przychodem ze sprzedazy produktow i ustug jest kwota nalezna z tego tytutu od odbiorcy,
pomniejszona o nalezny podatek od towardw i ustug, rabaty i inne podatki zwigzane ze sprzedazg (np. podatek
akcyzowy). Momentem sprzedazy jest przekazanie odbiorcy towardw lub ustug i przejscie prawa wtasnosci na
odbiorce.

W przypadku Spotki do przychodéw ze sprzedazy produktdéw zalicza sie przychody ze $wiadczonych przez
Spotke ustug doradczych.

Pozostate przychody i koszty operacyjne sg to koszty i przychody zwigzane ze zbyciem rzeczowych sktadnikéw
majatku trwatego, zawigzywaniem i rozwigzywaniem rezerw oraz niezwigzane bezposrednio z dziatalnoscig
podstawowa, a majgce wptyw na wynik finansowy.

Przychody finansowe sg to nalezne przychody z operacji finansowych, natomiast koszty finansowe sg to
poniesione koszty operacji finansowych. W Spodtce gtéwnie do przychoddw finansowych zalicza sie uzyskane
odsetki od lokat bankowych, a do kosztow finansowych gtéwnie zalicza sie odsetki od kredytow i pozyczek. W
przypadku przychodow z tytutu dywidend ujecie w rachunku wynikéw nastepuje w momencie, kiedy zostaje
ustanowione prawo akcjonariuszy do otrzymania ptatnosci.

Wynik zdarzen nadzwyczajnych stanowi roznice miedzy zrealizowanymi zyskami nadzwyczajnymi a
poniesionymi stratami wynikajgcymi ze zdarzen losowych.

Utrata wartosci

Na kazdy dzieh bilansowy Spotka dokonuje przegladu wartosci netto sktadnikéw majgtku trwatego w celu
stwierdzenia, czy nie wystepujg przestanki wskazujgce na mozliwos¢ utraty ich wartosci. Jesli istniejg takie
przestanki, szacowana jest warto$¢ odzyskiwalna danego sktadnika aktywow (tj. cena sprzedazy netto lub
wartos¢ uzytkowa, w zalezno$ci od tego, ktéra z nich jest wyzsza) w celu ustalenia potencjalnego odpisu z tego
tytutu.

4. ISTOTNE WARTOSCI OPARTE NA PROFESJONALNYM OSADZIE | SZACUNKACH

Wycena aktywoéw finansowych nie notowanych na rynku aktywnym

Wartos¢ godziwg dla aktywow nie notowanych na rynku aktywnym ustala sie:

= poprzez zastosowanie odpowiedniego modelu wyceny dla danego instrumentu finansowego lub poprzez
szacunek ceny na podstawie podobnego instrumentu notowanego na rynku aktywnym, przy czym:
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= jesli od momentu nabycia aktywa finansowego nie notowanego na rynku aktywnym do dnia bilansowego nie
mineto 12 miesiecy, to przyjmujgc zasade, ze cena transakcji stanowi najlepsze odzwierciedlenie wartosci
godziwej aktywa finansowego — w cenie nabycia,

= jesli od momentu nabycia aktywa finansowego nie notowanego na rynku aktywnym do dnia bilansowego
mineto wiecej niz 12 miesiecy oraz otrzymana w skutek wyceny instrumentu finansowego jego wartos$¢ nie rézni
sie o wiecej niz 15% od ceny nabycia, to za wartos¢ godziwg przyjmuje sie cene nabycia,

= jesli nie mozna zastosowac¢ zadnego modelu ze wzgledu na zbyt duzg wage szacunku — w cenie nabycia.

Rezerwy

Rezerwe tworzy sie wowczas, gdy:

* na jednostce gospodarczej cigzy obecny obowigzek (prawny lub zwyczajowo oczekiwany) wynikajacy ze
zdarzen przesziych,

= prawdopodobne jest, ze wypetnienie obowigzku spowoduje koniecznos¢ wyptywu srodkéw zawierajgcych w
sobie korzysci ekonomiczne oraz

» mozna dokonac¢ wiarygodnego szacunku kwoty tego obowigzku. Jesli warunki powyzsze nie sg spetnione, nie
tworzy sie rezerwy

Odpisy aktualizujgce wartosé
Na kazdy dzien bilansowy Spétka dokonuje przeglgdu wartosci netto sktadnikdw majatku trwatego i aktywoéw

finansowych w celu stwierdzenia, czy nie wystepujg przestanki wskazujgce na mozliwos¢ utraty ich wartosci.
Jesli istniejg takie przestanki, szacowana jest wartos¢ odzyskiwalna danego skfadnika aktywow (ij. cena
sprzedazy netto lub warto$¢ uzytkowa, w zaleznosci od tego, ktéra z nich jest wyzsza) w celu ustalenia
potencjalnego odpisu z tego tytutu.

Amortyzacja srodkéw trwatych i wartosci niematerialnych

Amortyzacje wylicza sie dla wszystkich srodkow trwatych i wartosci niematerialnych, z wyjgtkiem gruntéw oraz
srodkow trwatych w budowie uzywajgc metody liniowej, przy zastosowaniu nastepujgcych rocznych stawek
amortyzacji:

« Srodki transportu 20%;

= Sprzet komputerowy 30%;

= Pozostate od 18% do 100%.
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IV. KOMENTARZ EMITENTA NA TEMAT OKOLICZNOSCI | ZDARZEN
ISTOTNIE WPLYWAJACYCH NA DZIALALNOSC EMITENTA, JEGO
SYTUACJE FINANSOWA | WYNIKI OSIAGNIETE W DANYM
KWARTALE

Podsumowanie dziatalnosci Emitenta w drugim kwartale i pierwszym poétroczu

Po wynikajgcym z wybuchu pandemii zatamaniu aktywnos$ci gospodarczej i drastycznej przecenie aktywow
finansowych, drugi kwartat stanowit okres silnego odreagowania. Wzrosty staty sie udziatem zwilaszcza
podmiotéw o nizszej kapitalizacji (szczegolnie z rynku NewConnect), ktérych specyfika profilu dziatalnosci
uchronita ich przychody przed spadkiem i dodatkowo korzystaty ze wzmozonego zainteresowania inwestorow
indywidualnych. Ekspozycja akcyjnej czesci portfela Carpathii Capital na segment spotek z rynku NewConnect
pozwolita wykorzystac sprzyjajgce otoczenie rynkowe.

Tym samym, pierwsze potrocze biezgcego roku byto pod wzgledem wypracowanego zysku netto oraz wptywow
ze sprzedazy papierow wartosciowych historycznie najlepszym w historii Spotki. Zysk netto wypracowany w
pierwszych szesciu miesigcach wyniost 1,275 min ztotych, w samym drugim kwartale 0,737 min ztotych. Co
wazniejszel, wynik na sprzedazy papieréw wartosciowych przekroczyt w ujeciu pétrocznym 1,309 min ztotych
(z czego 1,048 min ztotych wygenerowane w drugim kwartale). Zysk z tytutu aktualizacji portfela inwestycyjnego
wyniést w pierwszym pétroczu 0,358 min ziotych.

Jednoczes$nie, drugi kwartat byt rowniez historycznie najbardziej aktywnym pod wzgledem dziatalnosci
inwestycyjnej Carpathii. Wptywy ze sprzedazy papieréw wartosciowych wyniosty 2,249 min ztotych, natomiast
wydatki na nabycie nowych aktywéw do portfela 2,077 min ztotych. W efekcie struktura portfela zostata istotnie
zmodyfikowana, nadajgc mu wyraznie wiekszg ekspozycje na branze zwigzane z tzw. nowg ekonomig
(dostawcy ustug IT, gaming, biotechnologia).

Wykorzystujac wzrosty wycen, ktére w ocenie Zarzgdu w niektérych przypadkach przerastaty wartosé
wewnetrzng poszczegodlnych spotek, podjeto decyzje o dezinwestycjach poprzez sprzedaz akcji w drodze
transakcji rynkowych. W drugim kwartale, w ten sposob zakornczono inwestycje w spétke Polman S.A., ktéra
pozwolita na wygenerowanie zysku brutto z transakcji na poziomie 824 429,04 PLN. Utrzymanie dobrej
koniunktury na rynku NewConnect powinno pozwoli¢ na dokonanie dalszych, stopniowych dezinwestycji ze
spoétek, w przypadku ktérych zostaty zrealizowane zatozenia inwestycyjne.

Zysk wypracowywany na sprzedazy aktywow podlegat reinwestycjom w ramach nowych projektow. Korzystajac
z synergii wystepujacych w ramach Grupy Kapitatowej INC, Carpathia korzysta z mozliwosci zaangazowania
sie w akcje spotek nienotowanych w ramach emisji typu pre-IPO (poprzedzajgce wprowadzenie akcji emitenta
do obrotu na rynku NewConnect) przeprowadzanych przez Dom Maklerski INC S.A.. W drugim kwartale
dokonano szeregu inwestycji w tego typu podmioty, zwlaszcza z sektora gamingu (Detalion Games S.A.,
Madmind Sp. z 0.0., Play2Chill S.A., Punch Punk Games S.A., Incuvo S.A., United Label S.A.), obrotu dobrami
cyfrowymi - Skinwallet S.A. oraz biomedycyny - GenXone S.A.. Juz po zakonczeniu kwartatu zainwestowano w
Polkon S.A., Olymp S.A. oraz Grow Uperion S.A. — spdéiki, ktore skutecznie przeciwdziataty skutkom pandemii
na prowadzony biznes. Obserwowane zainteresowanie inwestorow poszczegélnymi, niewprowadzonymi do
obrotu spotkami portfelowymi projektami nalezy oceni¢ bardzo wysokie. Na przetomie lipca oraz sierpnia
sfinalizowano inwestycije w akcje spotki Legimi S.A. (platforma e-bookéw dziatajgca w modelu
abonamentowym).

1 7 punktu widzenia profilu dziatalnosci spétki najwazniejsza pozycjg pozostaje wynik na sprzedazy papieréw warto$ciowych, stanowi
bowiem realny przeptyw gotéwki, bedacy pochodng decyzji inwestycyjnych (wynik finansowy netto uwzglednia kwestie aktualizacji wyceny
portfela, ktéra z kolei ma charakter niepieniezny. W przypadku spoétek charakteryzujgcych sie niskg ptynnoscig, wynikajgca z tego zmiana
wyceny ma charakter teoretyczny).
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Réwnolegle, zespdt inwestycyjny Carpathii rozwazyt inwestycje w kilka podmiotéw, w przypadku ktérych
zachodzita mozliwo$¢ nabycia ich akcji przy dyskoncie wzgledem biezacej ceny rynkowej (w ramach transakciji
pakietowych). W ten sposéb dokonano m. in. inwestycji w spotke ArtGames S.A., ktorej akcje zostaty sprzedane
w ciggu kilku kolejnych sesji pozwalajgc wypracowac kilkunastoprocentowy zysk na inwestycji.

Odnosnie do zmian wycen poszczegdlnych spotek w portfelu nalezy odnotowac istotng aprecjacje ceny kilku
spotek. Notowania posiadajgcej kilkkunastoprocentowy udziat w portfelu inwestycyjnym spotki Plantwear. zyskaty
na przestrzeni drugiego kwartatu 15,98%, réwniez sporo zyskaty notowania Pozbudu (w tym przypadku
wczesniejsze kwartaty staty pod znakiem spadkow) oraz BitEvil S.A.. Stuszng decyzjg okazato sie zwiekszenie
zaangazowania w akcje Bittnet pod koniec marca. Duzg czes¢ zakupionego pakietu udato sie odsprzedac na
rynku po wyraznie wyzszej cenie w kolejnych miesigcach. Warto podkresli¢, ze spotka, w ktérej Carpathia
Capital byta inwestorem juz od samego poczgtku, na poczatku czerwca zmienita parkiet notowan z AeRO na
rynek gtéwny rumunskiej gietdy. Byt to pierwszy taki przypadek w historii tamtejszego rynku i zarazem kolejny
dowdd imponujgcego sukcesu Bittnetu.

Juz po okresie sprawozdawczym, Bittnet dokonat wyptaty dywidendy w akcjach, ktére zostaty wyemitowane dla
dotychczasowych inwestoréw (na kazde utrzymywane 10 akcji akcjonariusz otrzymywat dodatkowe 7), jednak
nie stworzyto to okazji do arbitrazu (podobne operacje w latach wczesniejszych umozliwiaty korzystng sprzedaz
akcji ze wzgledu na nieefektywnosg).

W najblizszych miesigcach Zarzad oraz zespodt inwestycyjny Carpathii Capital planuje kontynuacje rozbudowy
portfela inwestycyjnego o kolejne inwestycje typu pre-IPO. Na dzien sporzgdzenia sprawozdania za drugi
kwartat wartos¢ srodkow pienieznych dostepnych pod inwestycje wynosi 2,865 min ztotych. Jesli koniunktura
na rynku NewConnect sie utrzyma, planowane sg dalsze stopniowe dezinwestycje obecnie utrzymywanych
spotek.

W horyzoncie najblizszych kilku tygodni bardzo wazne z punktu widzenia wynikow za trzeci kwartat bedg
planowane debiuty na rynku NewConnect spotek GenXone S.A. oraz Skinwallet S.A. Majgc na uwadze duze
zainteresowanie inwestorow tymi podmiotami mozemy zaktadac, ze ceny w dniu bedg wyraznie wyzsze od ceny
nabycia, co powinno wnosi¢ pozytywng kontrybucje do wynikow finansowych w trzecim kwartale.

W dalszej perspektywie istotne beda kolejne debiuty zwigzane z tegorocznymi debiutami (potencjalnie jeszcze
Detalion Games S.A., Play2Chill S.A., Incuvo S.A. sg spoétkami, ktérych akcje mogg zostaé wprowadzone
jeszcze w biezgcym roku kalendarzowym).

Istotne dane finansowe

30.06.2020 31.12.2019 30.06.2019
Kapitat wtasny 11 348 10 073 11351
Srodki pieniezne 2865 2882 3900
Aktywa finansowe w innych jednostkach 7786 6 300 6 688
Zobowigzania dtugoterminowe 0 0 0
Zobowigzania krotkoterminowe 49 32 284

[tys. PLN] 01.01.2020 01.01.2019 01.01.2019
yS. 30.06.2020 31.12.2019 30.06.2019
Zyski (straty) z inwestycji 1780 1025 1814

- wynik na sprzedazy papierow wartosciowych 1309 1043 1042

CARPATHIA CAPITAL KWARTALNY 1Q 2020
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- odsetki i dywidendy 38 117 60
- aktualizacja portfela inwestycyjnego 358 -631 712
- inne zyski 75 496 0

Opiséw czynnikéw ryzyka majacych wplyw na dziatalnos¢ Emitenta:

CZYNNIK RYZYKA OpPIS

RYZYKO ZWIAZANE Z
KROTKIM OKRESEM
DZIALALNOSCI

RYZYKO ZWIAZANE Z
RYNKIEM | GOSPODARKA

RYZYKO WALUTOWE

RYZYKO WYSTAPIENIA
STRAT OPERACYJNYCH

RYZYKO ZWIAZANE Z
INWESTYCJAMI W AKCJE
SPOLEK PORTFELOWYCH

CARPATHIA CAPITAL RAPORT KWARTALNY

Carpathia Capital jest notowana na rynku AeRO od 2015 roku. Na podstawie osiagnietych
w tym okresie wynikow finansowych, inwestorzy mogg szacowac przyszte wyniki. Nie ma
jednak pewnosci, iz Spotka osiggnie zatozone cele inwestycyjne oraz, ze zastosowana
strategia okaze sie sukcesem. Zarzad Carpathii Capital uwaza, Zze osiggniecia
strategicznego udziatowca INC S.A. oraz doswiadczenie kadry zarzadzajgcej wraz z
kapitatem dostarczonym przez inwestoréw zapewni stabilng podstawe dla rozwoju
dziatalnosci inwestycyjne;.

Na dziatalno$¢ Carpathii Capital oraz jej spétek portfelowych mogg wptyng¢ obecne warunki
rynkowe, gospodarcze i polityczne zaréwno na poziomie globalnym, jak i na poziomie
sektorowym. Szczegolnie istotne sg uwarunkowania w sektorach, w ktérych Spotka
dokonuje inwestycji i prowadzi dziatalno$¢, czyli czynniki wptywajgce na stopy procentowe,
dostepnos¢ do kredytéw, kursy walutowe i bariery handlowe. Wspomniane powyzej czynniki
znajdujg sie poza kontrolg Spoétki i mogg niekorzystnie wptynaé na ptynnos¢ oraz warto$é
inwestycji. Istnieje ryzyko, ze niekorzystne uwarunkowania mogg obnizy¢ zdolno$é
Carpathii Capital do dokonywania nowych, atrakcyjnych inwestycji.

Walutg bazowg Spotki jest polski ztoty (PLN). Na zwrot z inwestycji bedg miaty wptyw
zmiany kurséw walut pomiedzy polskim ztotym (PLN) a walutami, w ktérych Spotka dokonata
alokacji aktywow. Zmiennos¢ walutowa moze przynies¢ zarowno korzystne jak i negatywne
skutki. Zwigzku z tym, inwestor musi samodzielnie rozwazy¢ swojg osobistg sktonnos¢ do
ryzyka walutowego, jako ze wszelkie zmiany kursu miedzy polskim ztotym (PLN) a walutg
bazowg danej inwestycji mogg doprowadzi¢ do straty zainwestowanego kapitatu.

Koszty operacyjne Carpathii Capital mogg przewyzszy¢ osiaggniety przychéd, tym samym
zobowigzujgc Spotke do wyptaty réznicy z posiadanych kapitatow. W zwigzku z tym, Spotka
moze by¢ narazona na przymusowe zredukowanie wartosci inwestycji a w konsekwenc;ji
zmniejszenie potencjalnego zysku.

Carpathia Capital dokonuje szczegotowej analizy finansowej oraz perspektyw rozwoju
przedsiebiorstw w celu oceny potencjalnej inwestycji. W pierwszej kolejnosci analizowana
jest marzowosc¢, istotne pozycje w strukturze kosztéw oraz przychodoéw, analiza przeptywéw
pienieznych, w tym niezbedny kapitat do utrzymania majagtku spétek na poziomie
pozwalajgcym dalszy rozwoj. Szczegodlng uwage podczas analizy przywigzuje sie do stopnia
elastycznosci przedsiebiorstwa w momencie koniecznosci zmniejszenia kosztow przy
spadku wolumenu sprzedazy lub cen oferowanych ustug/produktéw, wymogoéw dotyczgcych
kosztow amortyzacji oraz wszelkich innych zobowigzan.
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RYZYKO ZWIAZANE 7
PLYNNOSCIA

RYZYKO ZWIAZANE Z
ALOKACJA AKTYWOW W
RUMUNII

RYZYKO ZWIAZANE Z
BRAKIEM ROZWOJU
RYNKU AERO

6arpathia Capital

Carpathia Capital bedzie dgzy¢ do zdefiniowania rynku, na ktérym dziatajg konkurenci
potencjalnych spotek portfelowych. Szczegdtowg analizg zostang objete produkty/ustugi
dostarczane przez spofki oraz ich grupy odbiorcéw w celu zidentyfikowania potencjalnych
zagrozen jakie mogg napotka¢ podmioty w czasie swojej dziatalnosci. Spoétka stara sie
wskazaé wszelkie czynniki, ktére mogg spowodowac pogorszenie sytuacji na rynku,
wigcznie ze zmianami demograficznymi, w strukturze sektora lub w technologii. Istnieje
ryzyko niezrealizowania zaktadanych prognoz ze wzgledu na zmiany sytuacji gospodarczej
na Swiecie, bfednych decyzji w zarzadzaniu aktywami, ktére w konsekwencji mogg
prowadzi¢ do czesciowej lub catkowitej straty inwestyciji.

Spotka narazona jest na ryzyko zwigzane z ptynnoscig, ktdre moze wynika¢ przede
wszystkim z braku aktywnego rynku, niewielkiej liczby uczestnikéw obrotu lub ograniczonej
zdolnosci uczestnikdw rynku do zawierania transakcji. W wyniku przyjetej strategii
inwestycyjnej Emitent zaktada alokacje srodkéw w papiery wartosciowe spétek o mniejszej
kapitalizacji rynkowej przez co w wigkszym stopniu jest narazony na ryzyko zwigzane z
ptynnoscig. Ryzyko ptynnosciowe poteguje sie dla spotek, ktére nie znajdujg sie w
zorganizowanym obrocie, oraz ktore mogg sta¢ sie przedmiotem transakcji
kupna/sprzedazy. Takie ryzyko jest charakterystyczne dla podmiotéw matych oraz o niskim
wolumenie obrotu rynkowego. Emitent w wyniku przyjetej polityki inwestycyjnej moze by¢
narazony na matg ptynnosc¢ oraz na wysokie wahania cen akcji podmiotow, w ktore dokonat
alokacji aktywéw. Dziat analityczny Spétki bedzie wdrazat elastyczne strategie wyjscia z
rynkbw w momencie, gdy zostang one uznane za nieptynne z uwagi na niewystarczajgcg
liczbe transakgciji.

Inwestycje w papiery wartosciowe emitowane przez podmioty w Rumunii sg narazone na
wyzsze ryzyko niz w przypadku rynkow rozwinietych. W szczegdlnosci, kazde z ryzyk
omowionych powyzej bedg szczegdlnie istotne w przypadku jakichkolwiek inwestycji i z
duzym prawdopodobienstwem mogg wptyngé na Spotke. Istotne ryzyka to przede
wszystkim: ryzyko polityczne i/lub ryzyko regulacyjne, ryzyko walutowe, ksiegowe, ryzyko
zwigzane z standardami audytorskimi, standardami sprawozdawczosci finansowej i ryzyko
zmian kursow walut.

Z uwagi na fakt, iz rynek AeRO zostat utworzony w 2010 roku, mozna wyrézni¢ kilka
czynnikdw zwigzanych z jego dalszym rozwojem. Nie ma jednak pewnosci, ze rynek AeRO
przyciagnie spotki zainteresowane upublicznieniem oraz chetnych inwestorow do
zainwestowania wfasnych s$rodkéw. Deficyt nowych emitentéw oraz inwestoréw moze
prowadzi¢ do braku mozliwosci inwestycyjnych i dezinwestycyjnych. Dynamiczny rozwoj
rynku AeRO moze prowadzi¢ do zaostrzenia warunkéw dopuszczenia do obrotu oraz
wigkszej regulacji obrotu. Powyzsze dziatania mogg prowadzi posrednio do spadku
zainteresowania inwestorow i potencjalnych emitentow.

Ogdlne informacje o Emitencie:

Celem inwestycyjnym Carpathii Capital jest osiggniecie dtugoterminowego wzrostu kapitatu. Spotka
zamierza osiggngc¢ ten cel poprzez inwestycje w zdywersyfikowany portfel instrumentéw finansowych,
ktére sg emitowane przez MSP dziatajgce w regionie Europy Srodkowo—Wschodniej. Potencjalne cele
inwestycyjne Spotki sg notowane gtéwnie na:

e Rynku NewConnect — Alternatywnym Systemie Obrotu prowadzonym przez GPW,

e Gitdwnym Rynku Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie,

e Rynku Obligacji Catalyst,

e Gtownym Rynku Gietdy Papieréw Wartosciowych w Bukareszcie ,

¢ Rynku AeRO Alternatywnym Rynku Gietdy Papieréw Wartosciowych w Bukareszcie.

CARPATHIA CAPITAL KWARTALNY 1Q 2020
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Strategia Spotki opiera sie na nastepujacych filarach:

Wysoka stopa zwrotu

Zarzad Spotki uwaza, ze brak kapitatu dla MSP w Europie Srodkowo — Wschodniej, gdzie
popyt na kapitat ze strony tego typu podmiotow jest wysoki, a podaz znacznie ograniczona,
stanowi okazje inwestycyjng dla funduszy Private Equity.

Zdywersyfikowany portfel inwestycyjny

Portfel Spoétki bedzie obejmowat zdywersyfikowany zestaw podmiotéw, kidre znajdujg sie na
wczesnym lub zaawansowanym etapie rozwoju z profesjonalnymi zespotami zarzgdzajgcymi
i atrakcyjnymi perspektywami rozwoju. Zwrot z zaangazowanego kapitatu nie jest jedyng
korzyscig gospodarczg. Celem Carpathii Capital jest wspieranie rozwoju gospodarki opartej
na wiedzy, poprzez zaangazowanie w rozwoju matych i srednich przedsiebiorstw w Europie
Srodkowo — Wschodniej.

Zatozyciele

Zatozycielem oraz strategicznym udziatowcem Carpathii Capital jest INC S.A., spoétka
publiczna notowana na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Grupa INC S.A.
cieszy sie reputacjg doradcy oraz inwestora dla szybko rozwijajgcych sie spotek w Polsce.
Podczas swojej dziatalnosci doradczej pozyskata kapitat w wysokosci 432 min PLN dla
projektéw na rynek gtdéwny oraz 210 min PLN jako Autoryzowany Doradca na NewConnect,
wprowadzajgc tym samym do obrotu kilkadziesigt spotek.

CHARAKTERYSYKA DZIALALNOSCI INWESTYCYJNEJ

Srodki pieniezne dostepne na inwestycje PLN 2 865 000

Limit inwestycyjny na jedng spotke

Od 200 000 RON do 1 000 000 RON
(od 187 000 PLN do 940 000 PLN)

Profil spétek portfelowych Zréznicowany (start-up, rozwijajgce sie, dojrzate)
Ukierunkowania branzowe Brak preferencji branzowych
Horyzont inwestycyjny Od roku do pieciu lat

Preferowany sposéb wyjscia z inwestycji

Notowanie akcji na rynku AeRO, NewConnect lub innym
segmencie rynku kapitatowego

CARPATHIA CAPITAL RAPORT KWARTALNY I1Q 2020
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V. STANOWISKO ODNOSNIE DO MOZLIWOSCI ZREALIZOWANIA

PUBLIKOWANYCH PROGNOZ WYNIKOW NA DANY ROK W
SWIETLE WYNIKOW ZAPREZENTOWANYCH W RAPORCIE

KWARTALNYM

Emitent nie publikowat prognoz finansowych na rok 2020.

VI. OPIS STANU REALIZAC])I DZIALAN | INWESTYCJI EMITENTA

ORAZ HARMONOGRAMU ICH REALIZAC]I

Nie dotyczy.

VIl. INFORMACJE NA TEMAT AKTYWNOSCI W ZAKRESIE

WPROWADZANIA ROZWIAZAN INNOWACYJNYCH W

PRZEDSIEBIORSTWIE

Emitent nie podejmowat w okresie objetym raportem inicjatyw nastawionych na wprowadzenie rozwigzan

innowacyjnych w przedsiebiorstwie.

VI1Il. Oris ORGANIZAC])I GRUPY KAPITALOWE)] EMITENTA Z
WYSZCZEGOLNIENIEM JEDNOSTEK PODLEGAJACYCH
KONSOLIDAC)I ORAZ JEDNOSTEK NIEOBJETYCH KONSOLIDACJA

Emitent nie posiada podmiotoéw zaleznych.

IX. WSKAZANIE PRZYCZYN NIESPORZADZENIA
SKONSOLIDOWANYCH SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Nie dotyczy.

X. WYBRANE DANE FINANSOWE SPOLEK ZALEZNYCH EMITENTA
NIEOBJETYCH KONSOLIDACJA

Nie dotyczy.

XIl. INFORMACJE O STRUKTURZE AKCJONARIATU EMITENTA, ZE
WSKAZANIEM AKCJONARIUSZY POSIADAJACYCH, NA DZIEN
PRZEKAZANIA RAPORTU, CO NAJMNIE] 5% GLOSOW NA

WALNYM ZGROMADZENIU
STRUKTURA AKCJONARIATU NA DZIEN 15.05.2020

STRUKTURA WLASNOSCI KAPITALU
ZAKLADOWEGO

INC S.A.
akcje wiasne w posiadaniu Spofki
pozostali akcjonariusze

Razem

CARPATHIA CAPITAL KWARTALNY

Liczba akcji (szt.)
1120 343
172 602
2909 818

4202 763

1IQ 2020

Udziat w
kapitale

26,66%
4,11%
69,23%

100%

Udziat w
gtosach

42,63%
3,32%
54,05%

100%

Kapitat
(tys. PLN)

527
86
1488

2101
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XIl. INFORMACJE DOTYCZACE LiczBY OSOB ZATRUDNIONYCH
PRZEZ EMITENTA, W PRZELICZENIU NA PELNE ETATY

Forma zatrudnienia Liczba zatrudnionych Liczba petnych etatow
Umowa o prace 3 3
Umowa o dzielo, zlecenie | inne 4 —

XIIl. PoDPIS

Zarzad Carpathia Capital S.A. oswiadcza, ze zgodnie z jego najlepszg wiedzg, sprawozdanie finansowe
obejmujgce okres od 01 kwietnia 2020 r. do 30 czerwca 2020 r. oraz dane porownawcze zostaty sporzgdzone
zgodnie z obowigzujgcymi standardami rachunkowosci oraz przedstawiajg prawdziwy i rzetelny obraz aktywow,
pasywow, wyniku finansowego oraz sytuacji finansowej Spotki.

Poznan, dnia 14 sierpnia 2020

Pawet Sliwinski
CEO/Prezes Zarzgdu Carpathia Capital S.A.
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