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1. Oris DzIAtALNOSCI IPO DoRADzZTWO KAPITAtOWE S.A. | GRUPY
KAPITAtOWE) IPO DORADZTWO KAPITALtOWE

1.1. IPO DorADZTWO KAPITALtOWE S.A.

IPO Doradztwo Kapitatowe S.A. (,,Spétka”, ,Emitent”, ,IPO Doradztwo Kapitatowe”) to spotka
doradcza, ktéra prowadzi swojg dziatalnos¢ od 2005 r., a od 2010 r. jest spétka notowang na
rynku NewConnect.

Spoétka posiada status Autoryzowanego Doradcy na rynku NewConnect (od 2007 r.), oraz jest
Autoryzowanym Doradcg Catalyst (od 2012 r.).

IPO Doradztwo Kapitatowe specjalizuje sie w obstudze transakcji na rynku kapitatowym
w formie emisji akcji oraz obligacji, zaréwno poprzez oferte publiczng jak i niepubliczna.
Ponadto Emitent zajmuje sie doradztwem strategicznym oraz doradztwem w wypetnianiu
obowigzkéw informacyjnych i prowadzeniu relacji inwestorskich dla spétek notowanych na
rynku regulowanym, na rynku NewConnect, a takze na Catalyst.

Oferte doradztwa w zakresie obowigzkdéw informacyjnych uzupetniajg prowadzone przez
Spoétke szkolenia z zakresu polskich oraz unijnych regulacji (m.in. Rozporzadzenie MAR), pod
jakie podlegajg spoétki publiczne.

DORADZTWO PRZY WPROWADZANIU PAPIEROW WARTOSCIOWYCH DO OBROTU [
AUTORYZOWANY DORADCA

1soujejerzp Aiezsqo

DORADZTWO | SZKOLENIA
W ZAKRESIE OBOWIAZKOW INFORMACYINYCH

Misja IPO Doradztwo Kapitatowe to wspieranie przedsiebiorstw w pozyskaniu korzystnego
finansowania na rynku kapitalowym oraz zapewnienie petnej obsfugi dla podmiotéw na
kazdym etapie rozwoju - od start-upow po spotki z indeksu WIG20.
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Siedziba IPO Doradztwo Kapitatowe S.A. miesci sie w Warszawie. Spétka nie posiada oddziatéow

ani zaktadow.

1.2.

GRUPA KaPITAtOWA IPO DORADZTWO KAPITALOWE

Schemat: Struktura Grupy.

l DORADZTWO
KAPITALOWE
% udzzaf w kapitale zaktadowym
i w gtosach na WZ

ipo 3D —

100% ‘

o IPO

Grupa Kapitatowa IPO Doradztwo Kapitatowe sktada sie z jednostki dominujacej IPO

Doradztwo Kapitatowe S.A. oraz dwéch spoétek zaleznych:

IPO Crowdfunding S.A. (100,00% udziatu w kapitale zaktadowym i ogdlnej liczbie gtosow
w spotce) — spotka zostata powotana w celu obstugi emisji przeprowadzanych w formie
crowdfundingu udziatowego.

IPO 3D S.A. (100,00% udziatu w kapitale zaktadowym i ogdlnej liczbie gtoséw w spétce) — spdtka
wspierata proces przeprowadzania oferty publicznej obligacji wymiennych na akcje spoéfki
Zortrax S.A., obecnie podmiot nie realizuje zadnych projektow.

Spotki IPO 3D S.A. oraz IPO Crowdfunding S.A. podlegajg konsolidacji metodg petna.

Ponadto IPO Doradztwo Kapitalowe S.A. posiada udziaty w ramach inwestycji

dtugoterminowych w nastepujacych podmiotach:

Capital Market Brand sp. z 0.0., wczesniej: IPO Inwestycje sp. z 0.0. (49,59% udziatu w kapitale
zaktadowym i ogdlnej liczbie gtoséw w spoétce) — przedmiotem dziatalnosci spétki jest
doradztwo gospodarcze na rzecz matych i srednich przedsiebiorstw. Aktualnie spétka nie
prowadzi dziatalnosci operacyjnej.

StockRocket sp. z o0.0. (50,00% udziatu w kapitale zaktadowym i ogodlnej liczbie gtoséw
w spotce) — przedmiotem dziatalnosci StockRocket sp. z 0.0. jest prowadzenie serwisu
internetowego umozliwiajgcego spotkom prezentacje planowanych Ilub realizowanych
projektéw na potrzeby pozyskania finansowania projektéw w drodze crowdfundingu
udziatowego.



SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI o -

DORADZTWO
IPO DoRADZTWO KAPITALOWE S.A. I GRUPY KAPITALOWE] |P KAPITALOWE
ZAROK 2019

Capital Market Brand sp. z 0.0. oraz StockRocket sp. z 0.0. wyceniane sg metodg praw wtasnosci.

Dzieki potaczeniu doswiadczenia i oferty kazdego z podmiotdéw znajdujacego sie w strukturze
Grupy Kapitatowej, IPO Doradztwo Kapitatowe jest w stanie zapewni¢ swoim klientom
unikalne ikompleksowe doradztwo, w zaleznosci od potrzeb oraz etapu rozwoju
przedsiebiorstwa.

1.3. SzCzEGOLOWY ZAKRES UStUG SWIADCZONYCH PRZEZ IPO DORADZTWO KAPITALOWE)
S.A. | GRUPE KAPITALtOWA

Dziatalnos¢ operacyjna Grupy Kapitatowej IPO Doradztwo Kapitatowe prowadzona jest
w gtéwnej mierze poprzez jednostke dominujaca.

Dziatalnos¢ jednostki dominujgcej koncentruje sie w nastepujgcych obszarach:

Doradztwo przy wprowadzaniu papierow wartosciowych do obrotu gietdowego

W ramach ustug zwigzanych z emisjg i ofertg oraz wprowadzaniem papieréw wartosciowych
do zorganizowanego obrotu prowadzonego, jako rynek gtéwny GPW oraz rynek NewConnect
lub Catalyst Spotka swiadczy ustugi w zakresie:

= petfnienia funkcji lidera doradcéw w procesie emisji i oferty oraz wprowadzenia papieréw
wartosciowych do obrotu zorganizowanego;

= doradztwa przy przeprowadzaniu emisji i oferty papierdw wartosciowych: akcji
(z uwzglednieniem jednostkowych praw poboru i praw do akcji), obligacji, warrantéw
subskrypcyjnych;

= przygotowywania/sporzgdzania/weryfikacji poprawnosci dokumentéw informacyjnych
/prospektéw emisyjnych/ memoranddw informacyjnych wymaganych w zwigzku z emisjg lub
wprowadzeniem papieréw wartosciowych do zorganizowanego obrotu;

= doradztwa w procesie dopuszczania papierow wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym i wprowadzania papieréw wartosciowych do Alternatywnego Systemu Obrotu
na rynku NewConnect oraz Catalyst, w tym w szczegdlnosci przygotowywanie lub weryfikacja
poprawnosci dokumentacji kierowanej do Gietdy Papieréw Wartosciowych;

= doradztwa w procesie uzyskiwania statusu uczestnika w typie ,Emitent” w Krajowym
Depozycie Papierow Wartosciowych (,KDPW"”) i rejestracji papierow wartosciowych
w Depozycie, w tym w szczegdlnosci przygotowywanie lub weryfikacja poprawnosci
odpowiedniej dokumentac;ji kierowanej do Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych;

= analiz i rekomendacji dotyczacych upubliczniania spétek, wyceny, strukturyzacji oferty,
doradztwa w zakresie zasad ustalania ceny emisyjnej i okreslenia ostatecznej ceny emisyjnej,
doradztwa i udziatu w dziataniach marketingowych (pre-marketing, road show, itp.);

= wsparcia w pozyskaniu kapitatu.

Spotka posiada status Autoryzowanego Doradcy, ktéry umozliwia $wiadczenie ustug dla spétek
planujacych pozyskanie kapitatu, a nastepnie wprowadzenie akcji na rynek NewConnect oraz
obligacji na Catalyst w ramach alternatywnego systemu obrotu (ASO). Swiadczac ustugi
Autoryzowanego Doradcy, Spotka prowadzi kompleksowg obstuge polegajgcg miedzy innymi
na:
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= doradztwie w procesie przeksztatcenia emitenta w spétke akcyjng, w tym doradztwo przy
przygotowywaniu projektéw uchwat organdéw statutowych emitentdw zwigzanych
z przeksztatceniem i przy przygotowaniu wnioskdéw dotyczacych rejestracji przeksztatcenia
w Krajowym Rejestrze Sgdowym;

= doradztwie przy przygotowywaniu projektéw uchwat organéw statutowych emitenta
zwigzanych z nowg emisjg akcji/ obligacji oraz wprowadzeniem akcji/ obligacji spotki do ASO,
w tym doradztwo co do struktury oferty i ceny emisyjnej papieréw wartosciowych;

= pomocy w sprawnym i skutecznym przeprowadzeniu oferty papieréw wartosciowych;

= sporzadzeniu, zgodnie z wymogami okreslonymi w Regulaminach NewConnect oraz Catalyst
stosownych dokumentéw informacyjnych, w zwigzku z ubieganiem sie o wprowadzenie akcji
lub obligacji do obrotu w ASO;

=  badaniu, czy spetnione zostaty warunki wprowadzenia akcji emitenta do obrotu w ASO oraz
ztozenia w tym zakresie, po stwierdzeniu zaistnienia tej okolicznosci, stosownego
oswiadczenia;

= przygotowaniu sktadanych przez emitenta do KDPW wnioskéw oraz innych dokumentéw
zwigzanych z uczestnictwem w Krajowym Depozycie i rejestracjg papieréw wartosciowych
i biezgce wsparcie Emitenta w postepowaniu przed KDPW;

= przygotowaniu sktadanego przez emitenta wniosku o wprowadzenie papieréw wartosciowych
do obrotu w ASO sktadanego do GPW oraz biezgce wsparcie emitenta w postepowaniu przed
GPW zwigzanym z wprowadzeniem papieréw wartosciowych do obrotu w ASO;

= wspodtdziataniu z emitentem w zakresie wypetniania przez niego obowigzkéw informacyjnych
okreslonych w Regulaminie NewConnect oraz Catalyst — w tym przeprowadzenie
odpowiedniego szkolenia z obowigzkdéw informacyjnych;

= biezgce doradzanie emitentowi w zakresie dotyczgcym funkcjonowania w ASO;

= pomocy emitentowi w prawidtowe] interpretacji zasad tadu korporacyjnego dla spodtek
notowanych na ASO

= wsparcie w pozyskaniu kapitatu.

Ustugi zwigzane z wypetnianiem obowigzkéw informacyjnych przez spétki notowane na
rynku regulowanym oraz w alternatywnym systemie obrotu

Ustugi doradcze zwigzane z wykonywaniem obowigzkéw informacyjnych przez spoétki
notowane na rynku regulowanym oraz w alternatywnym systemie obrotu obejmuja:

= przygotowanie spétek publicznych, a takze spdtek dopiero planujacych debiut na rynku
regulowanym lub ASO do wykonywania obowigzkéw informacyjnych zgodnie z nowymi
regulacjami unijnymi (rozporzadzenie MAR), w tym szkolenia, biezgce wsparcie;

= przygotowanie regulacji dotyczacych ochrony i obiegu informacji poufnych w spodfce
publicznej, okreséw zamknietych i notyfikacji, trybu sporzadzania oraz przekazywania do
wiadomosci publicznej raportéw biezacych i okresowych oraz innych regulacji wewnetrznych
spotek publicznych;

= szkolenia oraz praktyczne warsztaty, obejmujace petny zakres szeroko rozumianych
obowigzkéw informacyjnych, adresowane zaréwno do oséb nadzorujgcych, zarzadzajacych
tzw. wyziszego oraz Sredniego szczebla, operatoréw systemu ESPI i EBI, jak réwniez do
pracownikéw zajmujacych kluczowe stanowiska w spétce publicznej majgcych dostep do
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informacji poufnych oraz odpowiedzialnych bezposrednio w spodtce i grupie kapitatowej za
wykonywanie obowigzkéw informacyjnych oraz relacje inwestorskie;

doradztwo prawne, ekonomiczne i finansowe w zakresie raportowania biezgcego
i okresowego, zgodnosci raportowania z obowigzujgcymi przepisami prawa, pomoc
w identyfikacji oraz klasyfikacji potencjalnych zdarzen i informacji o charakterze handlowo -
gospodarczym oraz zdarzen korporacyjnych w spoéfce publicznej pod katem wystgpienia
zwigzanych z nimi obowigzkéw informacyjnych, monitoring periodycznych obowigzkéw
informacyjnych spoétki, pomoc w ustalaniu wifasciwych wyktadni przepisow prawnych
stanowigcych podstawe wykonywania obowigzkéw informacyjnych, aktualizacje informacji nt.
zakresu i konsekwencji zmian w przepisach dotyczacych obowigzkéw informacyjnych, w tym
modyfikacji przyjetych w spotce regulaminéw wewnetrznych.

Szkolenia i warsztaty

IPO Doradztwo Kapitatowe prowadzi szkolenia i warsztaty z zakresu:

konsekwencji uzyskania statusu spotki publicznej oraz zasad wykonywania obowigzkéw
informacyjnych;

regulacji prawnych okreslajgcych obowigzki informacyjne;

praktycznych aspektéw wypetniania obowigzkdw informacyjnych spétki publicznej;

zasad notyfikacji i ograniczern w handlu papierami warto$ciowymi spotki;

organizacji i prowadzenia relacji inwestorskich;

zasad Corporate Governance dla spéfki i akcjonariuszy;

sposobu organizacji rynku finansowego, a w szczegdlnosci rynku regulowanego
i funkcjonowania spétek publicznych na tych rynkach;

praktycznych aspektéw przeprowadzania walnych zgromadzen spétek publicznych;

zadan oraz przestanek powotania i zasad funkcjonowania Komitetu Audytu.

Corporate Finance

W ramach corporate finance Spétka oferuje nastepujgce ustugi:

analize opcji strategicznych (IPO/private equity/dtug);

wypracowanie strategii finansowania;

kompleksowg obstuge i doradztwo przy transakcji z inwestorem strategicznym lub
finansowym;

doradztwo w zakresie pozyskania finansowania udziatowego i dtuznego;

restrukturyzacje zadtuzenia i negocjacje z wierzycielami.

Dziatania w zakresie relacji inwestorskich

Ponadto, Spotka oferuje dziatania w zakresie wspierania relacji inwestorskich dla spétek

notowanych na GPW.

IPO Doradztwo Kapitatowe stuzy wsparciem w zakresie szeroko rozumianej komunikacji

spotek publicznych z rynkiem finansowym i inwestorami, w szczegélnosci w ramach:

obstugi korporacyjnej w zakresie funkcjonowania na rynku kapitatowym;
koordynacji i organizacji obstugi walnych zgromadzen;
zapewnienia aktywnych dziatan o charakterze investor relations;
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=  opracowania, wdrozenia i aktualizowania internetowego serwisu relacji inwestorskich;

= wsparcia w realizacji obowigzkéw wynikajgcych z przepiséw regulujgcych dobre praktyki
spotek notowanych na GPW;

=  koordynacji i organizacji periodycznych prezentacji wynikdw finansowych przez spoétke
(w formie konferencji).

1.4. STRUKTURA UStUG ORAZ KLIENTOW SPOtKI

Emitent doradza przedsiebiorstwom z sektora matych i srednich przedsiebiorstw (MSP), ktére
znajdujg sie w trakcie rozwoju i dopiero poszukujg finansowania na swojg dziatalnos¢, ale
takze takim, ktére sg juz notowane w alternatywnym systemie obrotu. Drugg grupg klientéw
IPO Doradztwo Kapitatowe sg duze podmioty obecne na gtéwnym rynku GPW.

Pod wzgledem liczby obstugiwanych podmiotéw oraz realizowanych ustug, w portfolio
Emitenta przewazajg spétki notowane na GPW, dla ktérych $wiadczone jest doradztwo
w zakresie obowigzkéw informacyjnych, w tym podmioty, dla ktérych Emitent petni role
Autoryzowanego Doradcy.

Zrédtem przychoddéw dla Emitenta, jednak w mniejszym stopniu niz w okresach poprzednich
ze wzgledu na obecnie niekorzystng sytuacje na rynku kapitatowym, jest realizacja projektow
w zakresie dopuszczenia lub wprowadzania instrumentéw finansowych spétek, odpowiednio,
do obrotu na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu.

1.5. CHARAKTERYSTYKA BRANZY

Dziatalnos¢ Spdtki jak i Grupy, a takze jej wyniki sg uzaleznione od ogdlnej sytuacji
makroekonomicznej w Polsce, poziomu rozwoju przedsiebiorstw oraz stanu polskiego rynku
kapitatowego. Obszary te majg wptyw zaréwno na zainteresowanie nowych klientéw oferta
Spoétki (pozyskanie finansowania), utrzymanie klientéw (pozostanie spdétek w obrocie
gietdowym) jak i na mozliwe do wynegocjowania ceny oferowanych przez Emitenta ustug.

Sytuacja makroekonomiczna w Polsce oraz kondycja sektora przedsiebiorstw

Biezgce warunki makroekonomiczne, analogicznie do roku 2018 s3 sprzyjajgce. Wedtug
wstepnego szacunku Gtéwnego Urzedu Statystycznego produkt krajowy brutto (PKB)
w 2019 r. byt realnie wyzszy 0 4,0 % w poréwnaniu z 2018 r. W minionym roku wzrdst rowniez
popyt krajowy - 0 3,8 % r/r.

W zwigzku z powyzszym, takze sytuacja polskich przedsiebiorstw w 2019 r. prezentowata sie
pozytywnie, natomiast byta zréznicowana pomiedzy branzami. Z cyklicznie publikowanych
przez Narodowy Bank Polski raportdw i analiz (Raport o inflacji, marzec 2020,NBP i RPP),
wynika, ze ogdlna sytuacja polskich przedsiebiorstw w 2019 r. byta dobra i stabilna.

W ostatni badanym przez NBP okresie — w IIl kwartale 2019 r. wynik na sprzedazy byt 0 12,4%
wyzszy niz w analogicznym okresie 2018 r. dzieki szybszemu spadkowi dynamiki kosztéw niz
dynamiki przychodéw ze sprzedazy. Jak wskazano w raporcie na relatywnie dobrg sytuacje w
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sektorze przedsiebiorstw w Il kwartale 2019 r. wskazuje réwniez wzrost wskaznika

rentownosci sprzedazy i udziatu firm rentownych. Takze sytuacja ptynnosciowa sektora
pozostaje relatywnie dobra. Odsetek przedsiebiorstw, w ktérych ptynnos¢ gotéwkowa
osiggneta wartos¢ uznawang za bezpieczng, jest na historycznie wysokim poziomie.

Kondycja polskiego rynku kapitalowego

Sytuacja na rynku kapitatowym w 2019 r. jest efektem wydarzen majgcych miejsce w 2018 r.
tj. odptyw kapitatu z krajowych TFI, niepewnos$¢ dotyczaca kwestii OFE i PPK, zatamanie sie
rynku obligacji korporacyjnych, a takze liczne zmiany regulacyjne dotyczace rynku
kapitatowego. W 2019 r. nadal byta nizsza liczba debiutéow a wyzsza liczba wycofan z rynku
regulowanego GPW, w konsekwencji spadta takze liczba spotek notowanych na rynku
regulowanym GPW oraz taczna kapitalizacja spotek krajowych.

Liczba Spoétek i kapitalizacja na GPW w mld zt na przestrzeni lat
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Zrédto: Podstawowe statystyki GPW, stan na 31.12.2019, GPW.

Powyisze elementy wptynety takie na zainteresowanie rynkiem przez inwestoréw
indywidulanych. Obroty wygenerowane przez wskazang grupe inwestoréow w 2019 r.
podobnie jak w 2018 r. wyniosty 12%, s to najgorsze wyniki w historii polskiej gietdy.
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Zrédto: Udziat inwestoréw w obrotach gietdowych - dane zagregowane 2004 — 2019, GPW.
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Zrédto: Udziat inwestoréw w obrotach gietdowych - dane zagregowane 2004 — 2019, GPW.

W celu poprawy sytuacji rynku kapitatowego Ministerstwo Finanséw w lutym 2019 r.
opublikowato projekt Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego, ktory zainicjowat etap
konsultacji spotecznych W dniu 1 pazdziernika 2019 r. Rada Ministrow przyjeta Strategie
Rozwoju Rynku Kapitatowego. Cele przyjetej strategii opierajg sie na wzmacnianiu zaufania do
rynku, ochronie inwestoréw indywidualnych, stabilnosci otoczenia regulacyjnego
i nadzorczego oraz wykorzystywaniu konkurencyjnych nowych technologii. Jednym
z najwazniejszych zatozen strategii jest poprawa dostepu do finansowania dla polskich
przedsiebiorstw poprzez obnizenie przecietnego kosztu pozyskania kapitatu. Dokument
obejmuje takie propozycje jak: uznanie 125% kosztow zwigzanych z procesem IPO jako koszty
podatkowe czy obnizenie opodatkowania dywidend od dtugoterminowych inwestycji.
Strategia to plan dziatania na lata 2019-2023.

Wiasciwa implementacja strategii moze pozytywnie wptyng¢ na pobudzenie catego rynku
kapitatowego w kolejnych latach.
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Alternatywny system obrotu
RYNEK NEWCONNECT

Alternatywny system obrotu rynek NewConnect (,,NewConnect”) uruchomiono w 2007 r. Jest
on dedykowany przedsiebiorstwom znajdujgcym sie na stosunkowo wczesnym etapie
swojego rozwoju, ale o wysokim potencjale wzrostu, a niespetniajgcym wymogdw stawianym
przez rynek gtéwny Gietdy Papierow Wartosciowych. Celem powstania NewConnect byto
stworzenie atrakcyjnej formy pozyskania przez takie firmy potrzebnego im kapitatu, ale takze
alternatywy do inwestycji wspétki na regulowanym rynku GPW dla inwestorow
indywidualnych, ktdrzy akceptujg podwyzszone ryzyko, w zamian za potencjalnie wysoki zwrot
z inwestycji.

Liczba Spaétek i kapitalizacja na NC w min zt na przestrzeni lat
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Zrédto: Podstawowe statystyki NewConnect, stan na 31.12.2019, GPW.

Pierwsze lata systemu obrotu NewConnect to szybki wzrost pod wzgledem debiutéw oraz
wzrostu kapitalizacji. Natomiast od okoto 2013 r. nastroje na tym rynku zaczety stabnac.
W pordwnaniu do poczatkowego okresu, atrakcyjnosc rynku NewConnect dla przedsiebiorstw
poszukujgcych kapitatu spadta. tgczna liczba spdtek notowanych na rynku alternatywnym
zaczeta zmniejszac sie regularnie. Liczba wycofan poczawszy od 2014 r. (poza 2017 r.) zaczeta
przewyzszac liczbe debiutdw. Jest to spowodowane m.in. wzrastajgcg liczbg regulacji na tym
rynku, w tym gtéwnie wejsciem w zycie w 2017 r. Rozporzgdzenia MAR.

11
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Zrédfo: Udziat inwestoréw w obrotach gietdowych - dane zagregowane 2004 — 2019, GPW.

Bioragc pod uwage aktywnos$¢ inwestorow na rynku NewConnect, rok 2019 okazat sie by¢
stabszym od poprzedniego. Obroty na tym rynku w minionym roku spadty o ok. 127 min zt
(biorgc pod uwage obie strony transakcji) w poréwnaniu do 2018 r. Wskaznik inwestoréw
indywidualnychw catosci obrotéw na NewConnect wzrést o 3% w stosunku do roku
poprzedniego i wynidst 86%.

Wartos¢ obrotu akcji NC w % (od obu stron transakcji)
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Zrédto: Udziat inwestoréw w obrotach gietdowych - dane zagregowane 2004 — 2019, GPW.

Za wartos¢ obrotu na rynku NewConnect odpowiada przede wszystkim branza gier.
W pierwszej szdstce spotek pod wzgledem udziatdw w obrotach w 2019 r. znajduje sie pieciu
producentéw gier.

Zgodnie z powyzszym trendem, wsréd klientdw Emitenta znajdujg sie spotki z branzy gier, ale
takze innych obszaréw nowych technologii. IPO Doradztwo Kapitatowe, dzieki juz zdobytemu
doswiadczeniu w obstudze innowacyjnych podmiotéw, bedzie dazyt do poszerzania listy
klientoéw z tej branzy takze w przysztosci.

CATALYST

12
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Catalyst to platforma obrotu dtuznymi instrumentami finansowymi w Polsce, ktéra
funkcjonuje na polskim rynku od 2009 r. Catalyst jest waznym elementem w strukturze
polskiego rynku kapitalowego oferujagc emitentom dodatkowe mozliwosci pozyskania
kapitatu, dywersyfikujac w ten sposdb zrédta finansowania. Platformy objete wspdlng nazwa
Catalyst, sg dostosowane do emisji o réznych wielko$ciach i réznej charakterystyce. IPO
Doradztwo Kapitatowe specjalizuje sie w przeprowadzaniu ofert detalicznych obligacji
korporacyjnych w alternatywnym systemie obrotu.

Od poczatku powstania, Catalyst dynamicznie rést. Biorgc pod uwage statystyki, takie jak
faczna liczba notowanych obligacji korporacyjnych na Catalyst, liczba transkacji, a takze
warto$¢ emisji (zarédwno obligacji korporacyjnych jak i tgczna wartos$¢ wszystkich
instrumentow dtuznych w Polsce) — utrzymywat sie z reguty trend wzrostowy. W 2019 r. faczna
warto$¢ emisji po raz kolejny wzrosta (+2,5% r/r), natmiast wartos¢ emisji obligacji
korporacyjnych spadta o 0,8%. Wartos¢ obrotéw sesyjnych w 2019 r. wzrosta w poréwnaniu
do 2018 r. 0 26,3%, natomiast 0 8% spadtfa liczba transakcji sesyjnych.

Pod wzgledem udziatdbw w obrotach poszczegdlnych grup inwestoréw, Catalyst jest
podzielony pomiedzy inwestoréw instytucjonalanych i indywidulanych, ktérzy w 2019 r.
posiadali odpowiednio 62% i 37% rynku.

Wartosc¢ obrotu obligacji w min zt (od obu stron transakgji)
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Zrédto: Udziat inwestoréw w obrotach gietdowych - dane zagregowane 2004 — 2019, GPW.

W 2019 r. wzrosta wartos¢ obrotu obligacji rok do roku, przy jednoczesnym spadku
procentowego udziatu inwestoréw indywidualnych. W  przypadku inwestorow
instytucjonalnych krajowych wzrosta zaréwno warto$¢ obrotu obligacji jak i ich udziat
procentowy w obrotach, rok do roku.
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Wartos¢ obrotu obligacji w % (od obu stron transakcji)

1% 1% 39 3% 0% 1%
100%

80%

60%

40%
o8% 65% 63% 58% 59% 62%
20%
0% T T T T T )
2014 2015 2016 2017 2018 2019
W Zagraniczni M Indywidualni OlInstytucjonalni krajowi

Zrédto: Udziat inwestoréw w obrotach gietdowych - dane zagregowane 2004 — 2019, GPW.
AUTORYZOWANI DORADCY

Jednym z waznych elementéw rynku NewConnect oraz Catalyst s Autoryzowani Doradcy
(AD). Dziatalno$¢ Autoryzowanych Doradcéw jest nadzorowana przez GPW i jest
usankcjonowana przepisami Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu. AD ma za zadanie
wspotpracowaé bezposrednio ze spodtky, ktérej zamiarem jest wprowadzenie papieréw
wartosciowych do obrotu. Na AD spoczywa odpowiedzialnos¢ za weryfikacje takiego
podmiotu, sporzgdzenie odpowiedniego dokumentu informacyjnego, przygotowanie spoétki
do debiutu. Od debiutu spotki AD wspodtpracuje z nig w zakresie wypetniania obowigzkéw
informacyjnych.

Wraz ze zmniejszajgca sie liczbg spdtek notowanych na NewConnect spadta réwniez liczba
Autoryzowanych Doradcow NewConnect. Na dzien publikacji niniejszego raportu na rynku
dziata 49 AD, przy czym jeszcze w 2014 r. takich podmiotéw byto 80. Dla Autoryzowanych
Doradcdw Catalyst brak podobnych, historycznych statystyk. Niemniej jednak, obecnie dziata
na rynku 35 AD uprawnionych do wspodfpracy z emitentami Catalyst.

Z uwagi na specyfike dziatalno$ci Emitenta oraz brak zrédet statystycznych dotyczgcych
dziatalnosci Spotki w obszarze doradztwa i szkolen wiarygodne oszacowanie jego pozycji na
tym rynku nie jest mozliwe. IPO Doradztwo Kapitatowe wyrdznia sie na tle pozostatych AD
doswiadczeniem, poniewaz Spétka doradza emitentom niemal od poczatku funkcjonowania
rynku NewConnect oraz platformy Catalyst. IPO Doradztwo Kapitatowe S.A. posiada wiec
ugruntowang pozycje na rynku Autoryzowanych Doradcow z bogatym portfolio zaréwno
dyzych przedsiebiorstw jak i spotek z grupy MSP.

1.6. WAZNIEISZE ZDARZENIA | DOKONANIA W 2019 R. MAJACE WPLYW NA DZIALALNOSC
Elementy ksztattujace dziatalnos¢ Grupy

= Sytuacja rynkowa

14
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Jednym z najwazniejszych elementéw majgcych wptyw na dziatalno$¢ IPO Doradztwo Kapitatowe oraz
catej Grupy sg opisane w pkt 1.5. tendencje na rynku kapitatowym, w tym na alternatywnym rynku
obrotu, z ktérym szczegdlnie zwigzany jest Emitent. Na rynku tym nie zaobserwowano wysokiego
trendu spadkowego w obrotach dokonywanych przez inwestorow. Dane wskazujg na utrzymujacy sie
niski poziom zainteresowania spétek finansowaniem pochodzgcym z emisji akcji i obligacji. W zwigzku,
z czym, rok 2019 byt dla Emitenta istotnie gorszy od poprzednich lat, m.in., jesli chodzi o liste
przeprowadzonych projektdw zwigzanych z publicznymi ofertami papierow warto$ciowych. Mniejsza
liczba ofert papieréw warto$ciowych oraz debiutéw na rynkach GPW, wptywa takze na ograniczone
mozliwosci pozyskiwania nowych klientdw w ramach doradztwa przy wykonywaniu obowigzkéw
informacyjnych oraz przy dokonywaniu transakcji na rynku kapitatowym.

= Nowelizacje przepiséw obowigzujgcych na rynku kapitalowym i zwigzane z nimi
zmiany w kierunkach strategicznych

W 2019 r. doszto do istotnej nowelizacji przepiséw Ustawy o ofercie w zwigzku z wejsciem w Zzycie
30 listopada 2019 r. ustawy z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spoétkach publicznych oraz niektdrych innych ustaw . Nowelizacja wprowadzita m.in. nowe obowigzki
rejestracyjne akcji oraz nowe zasady squeeze-out i sell-out.

Biorgc pod uwage wyzej opisane elementy, Emitent rozpoczat dziatania majace na celu dostosowanie
swojej oferty do aktualnych warunkéw rynkowych.

Najwazniejsze projekty zrealizowane przez Emitenta w ramach Autoryzowanego Doradcy
w 2019r.

W 2019 r. Spotka petnita role Autoryzowanego Doradcy przy wprowadzaniu na rynek
NewConnect dwdch wtérnych emisji - akcji serii G i H sp6tki Infoscan S.A.

Inne zdarzenia

W trakcie Il i lll kwartatu 2019 r. Emitent petnit funkcje doradcy i przeprowadzit proces
delistingu spétki z rynku NewConnect.

Osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju

IPO Doradztwo Kapitatowe oraz spoétki z Grupy Kapitatowej sg podmiotami Swiadczgcymi
ustugi doradcze i nie prowadzg dziatalnosci w obszarze badan i rozwoju (R&D).

Informacje dotyczace srodowiska naturalnego

Dziatalnos¢ spoétek z Grupy Kapitatowej IPO Doradztwo Kapitatowe jest neutralna dla
Srodowiska naturalnego.

1.7. INFORMACJA O INNYCH ZDARZENIACH OKRESU
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spéftki

W dniu 31 stycznia 2019 r. miato miejsce Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spoétki. Podczas
posiedzenia wybrano nowego cztonka Rady Nadzorczej, o czym Spodtka informuje w pkt. 5.1.
w podpunkcie Rada Nadzorcza. Ponadto doszto do uchwalenia Uchwaty nr 4, za sprawg, ktérej
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rozszerzono obecnie istniejgcy przedmiot dziatalnosci Spétki o nastepujacy przedmiot dziatalnosci:
»,74.90.Z - Pozostata dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna, gdzie indziej niesklasyfikowana,
77.11.Z - Wynajem i dzierzawa samochoddw osobowych i furgonetek.” W zwigzku ze zmiang
przedmiotu dziatalnosci Spétki, zmieniono § 2 Statutu Spétki. Zmiany Statutu zostaty zarejestrowane w
KRS w dniu 5 kwietnia 2019 r.

Zmiana adresu Spotki

W maju 2019 r., Spdétka dokonata zmiany siedziby z ul. Stanistawa Moniuszki 1A, 00-014 Warszawa na
adres: ul. Marszatkowska 126/134, 00-008 Warszawa.

Podpisanie umowy na swiadczenie ustug doradczych w obszarze obowigzkéw informacyjnych spétki
notowanej na rynku regulowanym

W czerwcu 2019 r. Emitent zawart umowe na Swiadczenie ustug doradczych w zakresie wdrazania i
wypetniania obowigzkéw informacyjnych, a takze doradztwa korporacyjnego z podmiotem z branzy
gamingowej.

Podpisanie uméw na $Swiadczenie ustug doradczych przy wprowadzeniu akcji do obrotu na
NewConnect

We wrzes$niu 2019 r. Emitent zawart dwie umowy na doradztwo przy wprowadzeniu akcji do obrotu
na rynku NewConnect, sporzadzenie dokumentu informacyjnego oraz petnienie funkcji
Autoryzowanego Doradcy przy wprowadzeniu akcji do obrotu na NewConnect.

W pazdzierniku 2019 r. Emitent zawart dwie umowy na doradztwo przy wprowadzeniu akcji do obrotu
na rynku NewConnect, sporzadzenie dokumentu informacyjnego oraz petnienie funkcji
Autoryzowanego Doradcy przy wprowadzeniu akcji do obrotu na NewConnect.

Zawarcie umowy na petnienie funkcji Autoryzowanego Doradcy

W pazdzierniku 2019 r. Emitent zawart jedng umowe na petnienie funkcji Autoryzowanego Doradcy,
dla podmiotu ktdry aktualnie przeprowadza procedure wprowadzenia akgcji.

1.8. ISTOTNE ZDARZENIA PO ZAKONCZENIU ROKU OBROTOWEGO

W lutym 2020 r. Emitent zawart umowe na doradztwo przy wprowadzeniu akcji do obrotu na rynku
NewConnect, sporzadzenie dokumentu informacyjnego oraz petnienie funkcji Autoryzowanego
Doradcy przy wprowadzeniu akcji do obrotu na NewConnect.

Ponadto w okresie od zakorczenia roku obrotowego 2019 do dnia publikacji niniejszego raportu
okresowego nie wystapity w dziatalnosci Emitenta ani Grupy Kapitatowej inne czynniki ani zdarzenia,
w tym o nietypowym charakterze, ktdore mozna zakwalifikowa¢ jako istotne dokonania Ilub
niepowodzenia.
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2. STRATEGIA | PERSPEKTYWY ROZWOJU

2.1. DWwA FILARY STRATEGII IPO DORADZTWO KAPITALtOWE S.A. | GRUPY KAPITALOWE!

W zwigzku z faktem, ze dziatalno$é Grupy Kapitatowej IPO Doradztwo Kapitatowe prowadzona
jest w gtéwnej mierze poprzez jednostke dominujaca, strategia rozwoju Grupy oparta jest na
rozwoju dziatalnosci Emitenta, ktora to opiera sie na dwdch, nastepujacych filarach:

* Rozbudowa bazy klientow

Nadrzednym celem strategicznym Spétki jest nieustanne powiekszanie bazy klientéw oraz utrzymanie
i wzmacnianie z nimi relacji. Spotka wypracowata model wspédtpracy, oferujagc maksymalnie szeroki
zakres ustug dostosowany do potrzeb danego odbiorcy podlegajgcy ciggtej ewolucji w trakcie
wspotpracy, ktéry zapewnia kontynuacje wspdtpracy w sposéb ciggty oraz powoduje, iz jedynie
znikoma cze$¢ klientéw rezygnuje z wspotpracy po zakonczeniu jej pierwszego etapu. Spoétka kieruje
sie indywidualnym podejsciem do kazdego klienta, w zaleznosci od branzy, kultury korporacyjnej czy
tez jego wielkosci.

= Wzmacnianie pozycji Spétki na rynku ustug doradczych w Polsce
Wzmocnienie pozycji rynkowej Spotki odbywa sie na nastepujacych ptaszczyznach:
— Alianse osobowe

Pracownicy IPO Doradztwo Kapitatowe zasiadajg w organach spoétek, ktédre mogg stanowié¢ platforme
do poszerzania bazy klientow Emitenta.

— Dziatania marketingowe

Pracownicy Spoétki aktywnie uczestniczg w konferencjach i szkoleniach organizowanych przez instytucje
rynku kapitatowego oraz innych wydarzeniach dotyczacych rynku kapitatowego w Polsce.
Pozyskiwanie kontaktédw biznesowych wsrdd potencjalnych klientéw Spétki ma na celu propagowanie
marki Spétki oraz podnoszenie jej prestizu, wiarygodnosci i rozpoznawalnosci na rynku kapitatowym.

— Organiczny rozwéj kompetencji zespotu
Cel ten Zarzad IPO Doradztwo Kapitatowe planuje osiggna¢ zardwno poszerzajgc kompetencje
aktualnie funkcjonujacego zespotu poprzez zapewnienie pracownikom i wspdtpracownikom
specjalistycznych szkolen podnoszacych ich kwalifikacje, jak i podejmujgc wspotprace
z wyselekcjonowanymi osobami posiadajgcymi duze doswiadczenie i specjalistyczng wiedze
zwigzang z funkcjonowaniem rynku kapitatowego w Polsce.

2.2. PERSPEKTYWY ROZWOJU

W roku 2020 r. Spétka zamierza w dalszym stopniu doskonali¢ i pogtebia¢ dotychczasowe
kompetencje w zakresie doradztwa zwigzanego z obowigzkami informacyjnymi dla spdtek
publicznych oraz wprowadzania papieréw wartosciowych (akcje, obligacje) do obrotu na
rynku regulowanym i ASO, a takze uczestniczyé, jako doradca przy ofertach prywatnych
i publicznych. Spétka, podobnie jak dotychczas, bedzie swiadczyta ustugi réwniez w obszarze
petnienia funkcji Autoryzowanego Doradcy na rynku NewConnect oraz Catalyst.
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Spotka zamierza réwniez kontynuowac zawieranie umoéw ze spoétkami z branzy nowych
technologii — IPO Doradztwo Kapitatowe na biezgco prowadzi rozmowy z potencjalnymi
klientami.

Emitent stara sie dostosowywaé do zmieniajgcego sie otoczenia prawnego w celu zapewnienia
swoim klientom wtasciwej obstugi emisji, spetniajgcych wszystkie nowe wymagania. Nalezy
zaznaczy¢, ze Emitent dotychczas specjalizowat sie w przeprowadzaniu tzw. matych ofert,
w zwigzku z czym na biezgco $ledzi proces zmian prawnych oraz do tej pory aktywnie
uczestniczyt w wypracowywaniu praktyki rynkowej przy analogicznych zmianach przepiséw
w przeszfosci.

3. KOMENTARZ DO WYNIKOW IPO DORADzZTWO KAPITALOWE S.A. | GRUPY
KAPITALOWE)

3.1. ZASADY SPORZADZENIA ROCZNEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
3.1.1. IPO Doradztwo Kapitatowe S.A.

Raport roczny IPO Doradztwo Kapitatowe zostat sporzagdzony na podstawie § 5 ust. 6.1. — 6.3.
Zatgcznika nr 3 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu: Informacje biezqce
i okresowe przekazywane w alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect.

Sprawozdanie finansowe zostato przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29
wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity: Dz.U. 2019 poz. 351), Rozporzadzenia
Ministra Finansdw z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegétowych zasad uznawania,
metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych (Dz. U.
z 2001 roku Nr 149, poz.1674 z pdzn. zm.) oraz KSR 4 ,Trwata utrata wartosci”.

Sprawozdanie finansowe obejmuje okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2019 r. oraz
zawiera dane poréwnawcze za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2018 r.

Sprawozdanie zostato sporzgdzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej
przez Spotke. Zarzad Spotki nie stwierdza na dzied podpisania sprawozdania finansowego
istnienia faktow i okolicznosci, ktére wskazywatyby na zagrozenia dla mozliwosci kontynuacji
dziatalnosci przez Spotke w okresie 12 miesiecy po dniu bilansowym na skutek zamierzonego
lub przymusowego zaniechania badZ istotnego ograniczenia przez nig dotychczasowej
dziatalnosci.

W okresie sprawozdawczym, za ktdry sporzgdzono sprawozdanie finansowe, Spdtka nie
potaczyta sie z zadng inng jednostkg gospodarczg. Sprawozdanie finansowe zostato
przygotowane zgodnie z zasadg kosztu historycznego z wyjgtkiem instrumentéw finansowych
wycenianych w wartosci godziwej.
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3.1.2. Grupa Kapitatowa IPO Doradztwo Kapitatowe

Raport roczny IPO Doradztwo Kapitatowe zostat sporzgdzony na podstawie § 5 ust. 7.1. — 7.2.
Zatgcznika nr 3 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu: Informacje biezqgce
i okresowe przekazywane w alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato przygotowane zgodnie z przepisami ustawy
z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity Dz.U. 2019 poz. 351),
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegétowych zasad
uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw
finansowych (Dz. U. z 2001 roku Nr 149, poz. 1674 z pdzn. zm.) oraz Rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 25 wrzesnia 2009 r. w sprawie szczegdtowych zasad sporzgdzania przez
jednostki inne niz banki, zaktady ubezpieczen i zakfady reasekuracji skonsolidowanych
sprawozdan finansowych grup kapitatowych oraz KSR 4 , Trwata utrata wartosci”.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia
2019 r. oraz zawiera dane poréwnawcze za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2018 r.

Skonsolidowane sprawozdanie zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania
dziatalnosci gospodarczej przez jednostki wchodzgce w sktad Grupy Kapitatowe]. Zarzad
jednostki dominujgcej nie stwierdza na dzier podpisania sprawozdania finansowego istnienia
faktéw i okolicznosci, ktére wskazywatyby na zagrozenia dla mozliwosci kontynuacji
dziatalnosci przez spétki wchodzgce w sktad Grupy Kapitatowej w okresie 12 miesiecy po dniu
bilansowym na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania badZ istotnego
ograniczenia przez nie dotychczasowej dziatalnosci.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato przygotowane zgodnie z zasadg kosztu
historycznego z wyjatkiem instrumentéw finansowych wycenianych w wartosci godziwe,;.

3.2. ANALIZA WYNIKOW FINANSOWYCH
3.2.1. Analiza wynikow finansowych IPO Doradztwo Kapitatowe S.A.
Istotne czynniki i zdarzenia, ktére miaty wptyw na osiggniete wyniki finansowe w 2019 roku

Na wyniki osiggniete przez IPO Doradztwo Kapitatowe w roku obrotowym 2019 wptyw miata
koncentracja na obstudze proceséw wprowadzenia akcji do notowan na rynku NewConnect
oraz zmniejszenie liczby obstugiwanych przez Spétke emisji akcji i obligacji w ramach ofert
publicznych. Spétka jest w trakcie negocjacji kolejnych uméw.

Spotka prowadzita tez dziatania zmierzajace do znacznego obnizenia kosztéw prowadzonej
dziatalnosci. Czynnikiem znacznie wptywajgcym na obnizenie kosztéw jest zmiana siedziby
Spotki oraz zasad wspotpracy poprzez wspdtprace z zewnetrznymi zespotami projektowymi.
Czesciowo skutki takich dziatan sg juz obserwowane w sprawozdaniu finansowym za rok 2019,
a powinny by¢ takze zauwazalne w kolejnych okresach.
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Analiza sytuacji finansowej IPO Doradztwo Kapitatowe S.A.

= Rachunek zyskow i strat
W roku obrotowym 2019 przychody ze sprzedazy Spétki ulegty pogorszeniu wzgledem roku
2018 (spadek o 62%), co spowodowane byto niskim zainteresowaniem pozyskiwania

finansowania z rynku kapitatowego przez przedsiebiorstwa, a przez to trudnosciami Emitenta
w zdobywaniu nowych klientéw.

Wybrane dane finansowe w tys. zt
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Spotka obnizyta koszty z dziatalnosci operacyjnej o 43% w pordwnaniu do roku poprzedniego
do poziomu 1,2 min zt. Ze wzgledu na dokonane odpisy aktualizujgce w 2018 r. znaczgco
spadta pozycja: pozostate koszty operacyjne (z ponad 747 tys. zt do 23 tys. zt). Emitent
zmniejszyt strate rok do roku z 1,1 min zt do 493 tys. zt.

= Bilans

W roku 2019 r. suma bilansowa Spoétki ulegta zmniejszeniu o 21% w stosunku do roku
poprzedniego, z 2,0 min zt do 1,6 min zt.

Aktywa trwate zanotowaty spadek r/r o 25% z poziomu 879 tys. zt do 663 tys. zt. Na taka
zmiane miafto wptyw szereg elementéw, w tym w wyniku amortyzacji zmniejszeniu ulegta
wartos$¢ posiadanych rzeczowych aktywoéw trwatych (spadek dla tej pozycji o 33,5% r/r).
Aktywa obrotowe ulegty w 2019 r. zmniejszeniu o 18% w stosunku do roku poprzedniego.
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Struktura aktywow w tys. zt

31.12.2018

W Rzeczowe aktywa trwate
M Inwestycje dtugoterminowe
Dtugoterminowe rozliczenia

miedzyokresowe

31.12.2019 B Naleznosci krétkoterminowe

M Inwestycje krétkoterminowe
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Kapitaty wtasne Spétki ulegty w roku 2019 r. zmniejszeniu 0 45% w poréwnaniu do 2018 r. Jest
to spowodowane przede wszystkim stratg netto wypracowang przez IPO Doradztwo
Kapitatowe w 2019 r. W 2019 r. Emitent obnizyt swoje zobowigzania dtugoterminowe do 0 zi,
natomiast zobowigzania krétkoterminowe wzrosty prawie trzykrotnie w poréwnaniu do roku
poprzedniego.

Struktura pasywow w tys. zt

31.12.2018

B Kapitat wtasny razem
522
B Zobowigzania krétkoterminowe

Zobowigzania dtugoterminowe

31.12.2019

0 200 400 600 800 1000 1200

Opis wskaznikéw finansowych jednostkowych

Wskaznik 01.01.2019- 01.01.2018-
31.03.2019 31.03.2018

RenItO\.Nnosc netto ' -76,43% -64,38%

(wynik finansowy netto / przychody netto ze sprzedazy) x 100%

Ren.toyvnosc kapltaiow. wtasnych -82,29% -101,05%

(wynik finansowy netto / kapitat wtasny) x 100%

Wskaznik ptynnosci gotéwkowej 0.01 0.60

($rodki pieniezne / zobowigzania krétkoterminowe) ’ ’

Wskaznik ogoélnego zadtuzenia 63,00% 46,54%

(zobowigzania i rezerwy ogdtem/suma pasywow ogétem) x 100%
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Wskaznik ogdlnego zadtuzenia Spétki na dzien 31 grudnia 2019 r. wynidst 63%, o oznacza
wzrost o 16,5 p.p. w stosunku do 2018 r. Emitent w sposdb istotny obnizyt zobowigzania
dtugoterminowe do 0,00 zt jednakze znacznie wzrosty zobowigzania krétkoterminowe.
Pomimo wzrostu wskaznika ogdlnego zadtuzenia nalezy zaznaczy¢, ze poziom ten znajduje sie
znacznie ponizej poziomu uznawanego za ryzyko finansowe (wskaznik nie powinien by¢
wyzszy niz 67%).

Zarzad Spoétki nie identyfikuje istotnych dla oceny rozwoju, wynikdéw i sytuacji Grupy
Kapitatowej Emitenta niefinansowych wskaznikéw efektywnosci.

Realizacja prognoz

Spotka nie publikowata prognoz wynikéw finansowych na rok 2019.

Instrumenty finansowe

Spotka IPO Doradztwo Kapitatowe w 2019 r. posiadata nastepujace instrumenty finansowe:

Wyszczegdlnienie

Charakterystyka (ilos¢)

Srodki pieniezne w kasie i

Wartosc bilansowa

Warunki i terminy wptywajace na
przyszte przeptywy pieniezne

Srodki pieniezne na rachunkach 4817,90 Nie dotyczy
) Udziaty w spotce Capital Wartos¢ bilansowa pomniejszona o
Dtugoterminowe aktywa Market Brand Sp. z o.0. . . .
finansowe (dawniej IPO Inwestycje 175 929,26 odpisy aktualizujacych w wysokosci
! vd 124 070,74 2t
Sp.zo0.0.)
Diugotermlnowe aktywa Akcje w spéce IPO 3D S.A. 100 000,00 WarFosc bllansoyvell réwna war?osu
finansowe nabycia, brak odpiséw aktualizujacych
Dtugoterminowe aktywa Akcje spétki IPO 25 00000 Wartos¢ bilansowa réwna wartosci
finansowe Crowdfunding S.A. ! nabycia, brak odpiséw aktualizujacych
Dtugoterminowe aktywa Udziaty w spétce Wartosc bilansowa pomniejszona o
& finansowe ¥ Stockroczet Sp 0.0 34 056,54 odpisy aktualizujacych w wysokosci
p-zo.0. 65 943,46 2t
Krétkoterminowe aktvwa Wartos¢ bilansowa zawiera w sobie
finansowe ¥ Akcje spotki PGE S.A. 2 000,00 skumulowany odpis aktualizujgcy na
kwote: 3 069,19 zt
Krétkoterminowe aktvwa Wartos¢ bilansowa zawiera w sobie odpis
finansowe ¥ Akcje spotki Forposta S.A. 482,50 aktualizujgcy na kwote:
5992,65 z
Krotkote'rmlnowe aktywa Akcje spélki Zortrax S.A. 299 000,00 WarFosc bllansoyvz? réwna \A'/artcosa
finansowe nabycia, brak odpiséw aktualizujacych
Krétkoterminowe aktvwa Wartos¢ bilansowa zawiera w sobie odpis
finansowe ¥ Akcje spotki Stoppoint S.A. 5 835,00 aktualizujgcy na kwote:
5835,10
Krétkoterminowe aktvwa Wartos¢ bilansowa zawiera w sobie odpis
¥ Akcje spotki Velto S.A. 1250,00 aktualizujgcy na kwote:

finansowe
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Krotkote.rmlnowe aktywa Akcje spotki IGLS.A. 200,00 WarFosc bllansoyvz? réwna V\./arFosa
finansowe nabycia, brak odpiséw aktualizujacych
Krétkoterminowe aktywa Pozyczka dla Stockrocket 37500.00 Oprocentowanie: 7,00%, termin spfaty:
finansowe Sp. o.0. ! 18.09.2018 r.*
Krétkoterminowe aktywa . Oprocentowanie: 7,00%, termin sptaty:
finansowe Pozyczka dla IPO 3D S.A. 50 000,00 20.12.2019 £ *
Krétkoterminowe aktywa Pozyczka dla IPO 5 000.00 Oprocentowanie: 7,00%, termin spfaty:
finansowe Crowdfunding S.A. ! 20.12.2019 r.*

* Prowadzone sg ustalenia co do sptaty z uwzglednieniem korzysci dla Grupy Kapitatowej

Czynniki ryzyka, zwigzane z posiadanym przez Spétke instrumentami finansowymi znajdujg sie
w pkt. 4.1.

3.2.2. Analiza wynikow finansowych Grupy Kapitatowej IPO Doradztwo Kapitatowe

Istotne czynniki i zdarzenia, ktére miaty wptyw na osiggniete wyniki finansowe w 2019 roku

W 2019 r. Grupa Kapitatowa IPO Doradztwo Kapitatowe kontynuowata swiadczenie poprzez
jednostke dominujgca ustug w zakresie obowigzkdw informacyjnych dla Klientéw, a takze
prowadzita dziatania majace na celu rozwdj i ustabilizowanie bazy Klientow.

Opisywana w niniejszym sprawozdaniu z dziatalnosci trudna sytuacja na rynku kapitatowym
w 2019 r. w sektorze ustug realizowanych dla spétek publicznych, a takze negatywne nastroje
panujgce na gietdzie miaty wptyw na osiggane przez Emitenta i spotki z Grupy wyniki
finansowe.

Analiza sytuacji finansowej Grupy Kapitatowej IPO Doradztwo Kapitatowe
Na wyniki osiggniete przez Grupe Kapitatowga IPO Doradztwo Kapitatowe w roku obrotowym
2019 wptyw miata przede wszystkim dziatalnos¢ prowadzona przez jednostke dominujaca.

= Rachunek zyskow i strat

W roku obrotowym 2019 przychody ze sprzedazy Grupy Kapitatowej ulegly pogorszeniu
wzgledem roku 2018 (spadek o 62%), co spowodowane byto niskim zainteresowaniem
pozyskiwania finansowania z rynku kapitatowego przez przedsiebiorstwa, a przez to
trudnosciami w zdobywaniu przez Grupe nowych klientow.
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Wybrane dane finansowe w tys. zt
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Spotka obnizyta koszty z dziatalnos$ci operacyjnej o 44% w pordwnaniu do roku poprzedniego
do poziomu 1,2 min zt.

= Bilans

W roku 2019 r. suma bilansowa Grupy Kapitatowej ulegta zmniejszeniu o 19% w stosunku do
roku poprzedniego, z 2,26 min zt do 1,83 min zt.

Aktywa trwate zanotowaty spadek r/r 0 24,5% z poziomu 744 tys. zt do 562 tys. zt.

Struktura aktywow w tys. zt

B Rzeczowe aktywa trwate

31.12.2018
M Inwestycje dtugoterminowe
Dtugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe
W Naleznosci krétkoterminowe
M Inwestycje krotkoterminowe
31.12.2019

OKrdtkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe
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Kapitaty wtasne Grupy ulegty w roku 2019 r. zmniejszeniu 0 40% w poréwnaniu do 2018 r. Jest
to spowodowane przede wszystkim stratg netto wypracowang przez IPO Doradztwo
Kapitatowe w 2019 r. W 2019 r. Grupa obnizyta swoje zobowigzania dtugoterminowe do
wartosci zerowe]. Zobowigzania krétkoterminowe Grupy wzrosty prawie trzykrotnie w
poréwnaniu do roku poprzedniego.
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Struktura pasywow w tys. zt

31.12.2018

M Kapitat wiasny razem
31.12.2019 M Zobowiazania krétkoterminowe

Zobowigzania dtugoterminowe
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Opis wskaznikéw finansowych skonsolidowanych

Wskaznik 01.01.2019- 01.01.2018-
31.03.2019 31.03.2018

Rentownos¢ netto . 78,89% -60,90%

(wynik finansowy netto / przychody netto ze sprzedazy) x 100%

Ren_toyvnosc kapltaiow. wtasnych -65,97% -81,27%

(wynik finansowy netto / kapitat wiasny) x 100%

Wskaznik ptynnosci gotéwkowej 0.01 0.66

($rodki pieniezne / zobowigzania krétkoterminowe) ! !

Wskaznik ogolnego zadtuzenia 57.82% 43,15%

(zobowigzania i rezerwy ogdtem/suma pasywow ogoétem) x 100%

Wskazniki rentownosci Grupy za 2019 r. ulegty pogorszeniu w poréwnaniu do 2018 r. Jest to
spowodowane wypracowang przez Grupe stratg netto za 2019 r. w wysokosci 0,5 min zt (przy
1,0 miIn zt straty netto w 2018 r.).

Z kolei wskaznik ptynnosci gotdwkowej spadt do poziomu 0,1.

Wskaznik ogélnego zadtuzenia Grupy na dzien 31 grudnia 2019 r. wynidst 57,82%, co oznacza
wzrost o 14,6 p.p. w stosunku do 2018 r.

Zarzad Spétki nie identyfikuje istotnych dla oceny rozwoju, wynikéw i sytuacji Grupy
Kapitatowej Emitenta niefinansowych wskaznikéw efektywnosci.

Realizacja prognoz
Spotka nie publikowata prognoz wynikéw finansowych Grupy Kapitatowe]j na rok 2019.

Instrumenty finansowe

Grupa Kapitatowa IPO Doradztwo Kapitalowe w 2019 r. posiadata nastepujgce instrumenty
finansowe:
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DORADZTWO
KAPITALOWE

iP

Wyszczegdlnienie

Charakterystyka (ilos¢)

Srodki pieniezne w kasie i

Wartosc bilansowa

Warunki i terminy wptywajace na
przyszte przeptywy pieniezne

Srodki pienigezne na rachunkach 4817,90 Nie dotyczy
. Udziaty w spotce Capital Wartos¢ bilansowa pomniejszona o
Dtugoterminowe aktywa Market Brand Sp. z 0.0. . o L
finansowe (dawniej IPO Inwestycje 175 929,26 odpisy aktualizujacych w wysokosci
) vel 124 070,74 74
Sp.zo0.0.)
Diugotermlnowe aktywa Akcje w spéce IPO 3D S.A. 100 000,00 WarFosc bllansoyvz? réwna V\./arFosa
finansowe nabycia, brak odpiséw aktualizujacych
Dtugoterminowe aktywa Akcje spétki IPO 25 000.00 Wartos¢ bilansowa réwna wartosci
finansowe Crowdfunding S.A. ! nabycia, brak odpiséw aktualizujacych
. . . Wartos¢ bilansowa pomniejszona o
Dt k t t
ugmiir:;::;“\;za tywa St:cizrfcﬁg Sspozcs o 34 056,54 odpisy aktualizujacych w wysokosci
p-z0.0. 65 943,46 7t
Krétkoterminowe aktvwa Wartos¢ bilansowa zawiera w sobie
finansowe ¥ Akcje spdtki PGE S.A. 2 000,00 skumulowany odpis aktualizujacy na
kwote: 3 069,19 zt
Krétkoterminowe aktywa ) s Wartos¢ bilansowa zawiera w sobie odpis
Ak tki F A. 482
finansowe cje spotki Forposta S 82,50 aktualizujgcy na kwote: 5 992,65 zt
Krétkoterminowe aktywa ) s Wartos¢ bilansowa zawiera w sobie odpis
finansowe Akcje spotki Zortrax S.A. 620 000,00 aktualizujgcy na kwote: 123 500,00 zt
Krétkoterminowe aktywa . L . Wartos¢ bilansowa zawiera w sobie odpis
finansowe Akcje spéfki Stoppoint 5.A. > 835,00 aktualizujgcy na kwote: 5 835,10 zt
Krétkoterminowe aktywa . L Wartos¢ bilansowa zawiera w sobie odpis
Ak tki Vel A. 12
finansowe cje spotki Velto S 50,00 aktualizujacy na kwote: 16 250,00 zt
Krotkote.rmlnowe aktywa Akcje spotki IGL S.A. 200,00 WarFosc bllansoyvz? réwna \A./artcosa
finansowe nabycia, brak odpiséw aktualizujacych
Krétkoterminowe aktywa Pozyczka dla Stockrocket 37500.00 Oprocentowanie: 7,00%, termin spfaty:
finansowe Sp. o.0. ! 20.12.2019 r.*
Krétkoterminowe aktywa . Oprocentowanie: 7,00%, termin sptaty:
finansowe Pozyczka dla IPO 3D S.A. 50 000,00 20.12.2019 r.*
Krétkoterminowe aktywa Pozyczka dla IPO 5 000.00 Oprocentowanie: 7,00%, termin sptaty:

finansowe

Crowdfunding S.A.

20.12.2019 r.*

* Prowadzone sg ustalenia co do sptaty z uwzglednieniem korzysci dla Grupy Kapitatowe;.

Czynniki ryzyka, zwigzane z posiadanym przez Grupe instrumentami finansowymi znajdujg sie
w pkt. 4.1.
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3.3. PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA IPO DoORADZTWO KAPITALtOWE S.A. | GRUPY
KAPITALOWE)

Dziatalnos¢ operacyjna Grupy Kapitatowej IPO Doradztwo Kapitatowe prowadzona jest
w gtéwnej mierze poprzez jednostke dominujgca, co istotnie ma wptyw na prezentowane
przez Grupe Kapitatowg dane finansowe.

Klientami Emitenta sg gtdwnie spoétki, ktérych papiery wartosciowe sg notowane na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie, badZ spétki rozwazajgce wprowadzenie swoich
papierow wartosciowych do obrotu zorganizowanego. Mozliwos¢ pozyskiwania nowych
klientéw, tj. spétek decydujacych sie na pozyskanie finansowania o charakterze udziatowym
lub dtuznym w obrocie zorganizowanym, jest scisle uzalezniona od dobrej koniunktury na
rynku kapitatowym. Koniunktura na rynku kapitatowym wptywa bezposrednio na popyt na
ustugi oferowane przez Spoétke, jak i mozliwe do wynegocjowania ceny oferowanych ustug.
Ponadto utrzymanie dotychczasowych klientéw wigze sie $cisle z ich sytuacja ekonomiczno-
finansowg powigzang z sytuacjag makroekonomiczng. Przyszta sytuacja finansowa Emitenta
i spotek z Grupy jest réwniez uzalezniona od intensywnosci zmian prawnych dokonywanych
w obszarze swiadczonych przez Spotke ustug doradczych. Podstawowa dziatalnos¢ Grupy
prowadzona jest przez jednostke dominujgcy i zwigzana scisle z sytuacjg panujacg na polskim
rynku kapitatowym, a w szczegdlnosci rynku gietdowym.

4. CZYNNIKI RYZYKA

4.1. CzZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI

W zwigzku z posiadanymi przez Grupe Kapitatowg instrumentami finansowymi Emitent
wyrdznia ponizej opisane czynniki ryzyka. Jednakze nalezy mie¢ na uwadze, iz wiekszos¢
instrumentow finansowych jest w posiadaniu Emitenta.

= Ryzyko zmiany cen wartosci instrumentéw finansowych

Ryzyko zmiany cen odnosi sie do i mozliwosci wystgpienia obnizenia sredniej rynkowej wartosci
instrumentéw finansowych Emitenta. Nalezy jednak zwrdcié¢ uwage, iz wartos$¢ posiadanych aktywow
inwestycyjnych uzalezniona jest od wyceny rynkowej i moze podlega¢ zmianom.

= Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko rynkowe wywotane zmianami stop procentowych posrednio wptywa na wycene posiadanego
przez IPO Doradztwo Kapitatowe portfela inwestycyjnego. Spdtka ocenia wptyw ryzyka stopy
procentowej na biezgcg dziatalnos¢ Emitenta jako nieznaczny z uwagi na brak zadtuzenia
oprocentowanego.

Sytuacja finansowa Grupy w pewnym stopniu uzalezniona jest rowniez od sytuacji finansowej spotek
z Grupy Kapitatowej oraz wyceny ich wartosci przez rynek, ktéra to réwniez w duzej mierze zalezy od
czynnikéw koniunkturalnych.
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Z uwagi na powyzsze, na wyniki finansowe generowane przez Emitenta, majg wptyw m.in. tempo
wzrostu PKB, poziom inflacji, stopa bezrobocia, polityka fiskalna panstwa oraz dziatania podejmowane
przez Rade Ministréw, Narodowy Bank Polski czy Rade Polityki Pieniezne;j.

= Ryzyko utraty ptynnosci finansowej

Ryzyko utraty ptynnosci finansowej jest to ryzyko wystgpienia braku mozliwosci sptaty przez Grupe jej
zobowigzan finansowych w momencie ich wymagalnosci. Polityka zarzadzania ryzykiem utraty
ptynnosci finansowej polega na zapewnieniu srodkéw finansowych niezbednych do wywigzywania sie
Spotki ze zobowigzan finansowych i inwestycyjnych przy wykorzystaniu srodkéw wtasnych oraz innych
najbardziej atrakcyjnych Zrédet finansowania np. emisji papieréw wartosciowych. Zarzadzanie
ptynnoscig spotek z Grupy koncentruje sie na szczegdtowej analizie sptywu naleznosci, biezgcym
monitoringu rachunkdéw bankowych. Spétka podejmuje dziatania zmierzajgce do skrécenia okresu
sptywu naleznosci oraz jednoczesnego wydtuzenia okresu regulowania zobowigzan, a tym samym
powstate nadwyzki finansowe lokuje w aktywa obrotowe w formie lokat terminowych lub
krétkoterminowe inwestycje kapitatowe.

= Ryzyko finansowe

Ryzyko finansowe wigze sie z nieoczekiwanymi zmianami przeptywéw pienieznych, ktére wynikaja
z aktywnosci na rynkach finansowych lub dziatalnosci operacyjnej. W IPO Doradztwo Kapitatowe
mozna zidentyfikowac nastepujgce obszary wystepowania ryzyka: ryzyko zmiany cen, ryzyko utraty
ptynnosci finansowej, ryzyko walutowe, ryzyko zwigzane z koniunkturg na rynku gietdowym oraz
ryzyko stopy procentowej.

4.2. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z DZIALALNOSCIA SPOtKI | JE} GRUPY KAPITALOWE)

W IPO Doradztwo Kapitatowe mozna zidentyfikowac nastepujgce obszary wystepowania
ryzyka:

= Ryzyko makroekonomiczne

Sytuacja finansowa Grupy Kapitatowej jest uzalezniona od sytuacji ekonomicznej w Polsce i na Swiecie.
Podstawowa dziatalno$¢ Emitenta zwigzana jest scisle z sytuacja panujagcg na polskim rynku
kapitatowym, a w szczegdlnosci rynku gietdowym. Klientami Emitenta sg spotki, ktorych papiery
wartosciowe sg notowane na Gietdzie Papierow WartoSciowych w Warszawie, badz spotki rozwazajgce
wprowadzenie swoich papieréw wartosciowych do obrotu zorganizowanego na rynku regulowanym,
rynku NewConnect lub platformie Catalyst. Mozliwo$¢ pozyskiwania nowych klientéw, tj. spétek
decydujacych sie na pozyskanie finansowania o charakterze udziatowym Ilub dtuznym za
posrednictwem obrotu zorganizowanego, jest scisle uzalezniona od dobrej koniunktury na rynku
kapitatowym, ktdra decyduje o mozliwosci pozyskania finansowania przez potencjalnych klientow,
aprzez to o ich zainteresowaniu ustugami oferowanymi przez Spoétke. Koniunktura na rynku
kapitatowym, zwtaszcza na rynku ofert pierwotnych, wptywa bezposrednio zaréwno na popyt na ustugi
oferowane przez Spotke, jak i mozliwe do wynegocjowania ceny oferowanych ustug. W zakresie ustug
doradczych zwigzanych z obowigzkami informacyjnymi spétek publicznych  utrzymanie
dotychczasowych klientéw, wigze sie scisle z ich sytuacja ekonomiczno-finansowg powigzang
z sytuacjg makroekonomiczng. W przypadku koniecznosci redukcji kosztéw dziatalnosci przez klientow
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obszar szeroko rozumianych ustug zewnetrznych jest w wiekszos$ci przypadkéw brany pod uwage
w pierwszej kolejnosci.

Na dzien publikacji niniejszego raportu istotnym czynnikiem zewnetrznym majgcym wptyw na sytuacje
gospodarczg w Polsce jak i na Swiecie jest epidemia koronawirusa COVID-19. Przekfada sie to takze na
sytuacje na $wiatowych rynkach gietdowych, na ktérych odnotowywane sg spadki notowan papieréw
wartosciowych spétek gietdowych. Majac powyzsze na uwadze istnieje ryzyko wystgpienia recesji
gospodarczej. Spodtka informuje, ze na dzien przekazania niniejszego raportu nie jest w stanie
oszacowac¢ wptywu jaki koronawirus COVID-19 moze mie¢ na jej przysztg sytuacje finansowg i osiggane
w przysztosci wyniki finansowe. Wptyw ten bedzie zalezny od rozwoju sytuacji epidemiologicznej w
kraju i w zwigzku z tym podejmowanych dziatan przez wtadze panstwowe — sg to czynniki niezalezne
od Spotki ale moggce wptynagé na jej dziatalnos¢. Spétka uznaje mozliwos¢ wystgpienia w dtuzszym
okresie: problemdéw z terminowa realizacjg ptatnosci przez klientéw, ktérzy moga odczu¢ wptyw
koronawirusa COVID-19 na ich dziatalnos¢. Spétka zamierza na biezgco monitorowac sytuacje
epidemiologiczng w kraju i analizowac jej wptyw na obszary dziatalnosci istotne dla Spétki. Emitent
w miare mozliwosci i posiadanych srodkéw zamierza podejmowacé dziatania zmniejszajgce potencjalny
negatywny wptyw epidemii koronawirusa COVID-19 na dziatalnos$¢ Spoéfki.

= Ryzyko zwigzane z koniunkturg na rynku gietdowym

Dziatalnos$¢ Grupy Kapitatowej IPO Doradztwo Kapitatowe jest $cisle zwigzana z koniunkturg na rynkach
kapitatowych, w tym szczegélnie na rynku gietdowym. Sytuacja na rynku kapitalowym podlega
wahaniom koniunkturalnym, w cyklu nastepujgcych po sobie dtugoterminowych faz wzrostu (hossy)
oraz faz spadku (bessy). Pogorszenie sie koniunktury na tym rynku moze spowodowaé obnizenie
poziomu wyceny spotek z Grupy oraz wptynac na pogorszenie sie sytuacji finansowej Spotki. Ze wzgledu
na coraz silniejsze globalne powigzania pomiedzy gospodarkami na sytuacje na krajowym rynku
kapitatowym wptywaja réwniez warunki makroekonomiczne wystepujgce w innych krajach.

= Ryzyko konkurencji

Emitent prowadzi dziatalno$¢ z zakresu doradztwa na polskim rynku kapitatowym. Rynek ten
charakteryzuje sie znacznag liczba dziatajgcych na nim podmiotéw swiadczacych ustugi zaréwno scisle
wyspecjalizowane (np. przeksztatcenia i potgczenia spétek, pozyskiwanie finansowania o charakterze
udziatowym przy okreslonych parametrach, dedykowane emisje papieréw wartosciowych) dla
okreslonego grona podmiotéw (np. duzych klientéw korporacyjnych bedacych spotkami gietdowymi),
jak i oferujgcych szeroko rozumiane ustugi doradcze w zakresie obrotu gospodarczego, ktére
Swiadczone moga by¢ na rzecz kazdego podmiotu gospodarczego niezaleznie od wielkosci, branzy czy
faktu wprowadzenia papieréw wartosciowych do obrotu zorganizowanego. Rynek ustug dla
podmiotéw, ktérych papiery wartosciowe sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, badz
ubiegajgcych sie o takie dopuszczenie, jest praktycznie zdominowany przez duze podmioty, najczesciej
bedace filiami korporacji miedzynarodowych, zdolne tworzyé konsorcja do kompleksowej obstugi
klientow w ramach danego projektu.

Rynek ustug doradczych dla matych i Srednich przedsiebiorcow jest silnie zdywersyfikowany
i konkurencyjny. Przewage konkurencyjng zapewnia na tym rynku jak najszerszy zakres oferowanych
ustug, przynajmniej z zakresu doradztwa prawnego i finansowego oraz mozliwos¢ zapewnienia
kompleksowej obstugi okresSlonego projektu (samodzielnie badZ przez zapewnienie stworzenia
odpowiedniego konsorcjum). Rynek ustug wyspecjalizowanych na polskim rynku kapitatowym jest
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rynkiem niszowym o dosy¢ niestatym popycie, stad ustugi o tym charakterze sg zwykle dla doradcéw
dziaftalnos$cig poboczng, uzupetniajaca. Nalezy jednak podkresli¢, ze mozliwosé swiadczenia ustug
wyspecjalizowanych jest istotng przewagg konkurencyjna.

Dla utrzymania konkurencyjnosci Emitent swiadczy kompleksowe ustugi zwigzane z pozyskiwaniem
finansowania o charakterze udziatowym i dtuznym oraz wprowadzaniem papieréw warto$ciowych
(akcje, obligacje) matych i srednich spétek do zorganizowanego obrotu, w zaleznosci od wielkosci
projektu — samodzielnie albo jako lider konsorcjum. Ustugi Emitenta obejmujg réwniez doradztwo dla
spotek juz wprowadzonych do obrotu w zakresie wykonywania przez nie zwigzanych z tym
wprowadzeniem obowigzkédw informacyjnych. Emitent Swiadczy takie szeroka game ustug
wyspecjalizowanych w zakresie dostosowanym do indywidualnych potrzeb klienta.

= Ryzyko zmiany cen ustug

Ryzyko zmiany cen odnosi sie przede wszystkim do mozliwosci wystgpienia obnizenia $redniej
rynkowej wartosci w kategorii ustug swiadczonych przez IPO Doradztwo Kapitatowe. Spadek $redniej
wartosci rynkowej cen ustug moze spowodowac spadek przychoddw Spétki jak i Grupy. W tym zakresie
Grupa Kapitatowa zabezpiecza sie m.in. poprzez dywersyfikacje dziatalnosci, w szczegdlnosci poprzez
rozwdj pakietu swiadczonych ustug. Jednoczesnie spétki z Grupy IPO Doradztwo Kapitatowe nie sg
uzaleznione od odbioru lub nabycia odpowiednio ustug lub produktédw innych podmiotéw, a zatem w
tym zakresie nie sg narazone na ryzyko ewentualnego wzrostu ich cen.

* Ryzyko niestabilnosci otoczenia prawnego, w tym zmiany przepisow podatkowych

Czeste zmiany przepisdw prawa i brak jednoznacznej interpretacji tych przepiséw oraz brak jednolitego
i spéjnego orzecznictwa moga byé czynnikami majgcymi istotny wptyw na dziatalno$é spétek z Grupy
Kapitatowej. Nieprecyzyjne sformutowania niektérych przepisow oraz réwnolegte funkcjonowanie
réznych interpretacji mogg miec istotny wptyw na prowadzenie dziatalnosci gospodarczej przez
Emitenta. Ryzyko otoczenia prawnego zwigzane jest réwniez ze zmianami regulacji prawnych na
szczeblu unijnym.

Liczne zmiany, wptywajace na niepewnos¢, co do ostatecznego ksztattu ofert publicznych, szczegdlnie
tzw. matych ofert, w ktérych specjalizuje sie Emitent sg zwigzane z nowelizacjami Ustawy o ofercie.. W
2019 r. nastgpity zmiany w ww. ustawie (m.in. w zakresie zmiany definicji oferty publicznej oraz
okreslenia progéw dla ofert przeprowadzanych bez koniecznosci sporzadzania prospektu emisyjnego
lub memorandum informacyjnego czy ograniczenie mozliwosci wielokrotnego przeprowadzania ofert
publicznych w krétkich odstepach czasu).

Grupa stara sie minimalizowa¢ przedmiotowe ryzyko poprzez monitorowanie i analize przepiséw
prawa, w tym prawa podatkowego, a takze sposobu interpretacji przepiséw istotnych dla prowadzonej
dziatalnosci. Co wiecej Emitent dgzy do dostosowania dziatalnosci do wymogow nowych przepiséw
z odpowiednim wyprzedzeniem czasowym.

= Ryzyko zwigzane z niezrealizowaniem strategii

Nadrzednym celem strategicznym Grupy jest nieustanne powiekszanie bazy klientdw oraz utrzymanie
relacji z nimi. Nie mozna wykluczyé, ze Grupa nie zdota poszerzy¢ bazy klientéw, a relacje z klientami
dotychczasowymi zostang pogorszone. Podobnie w odniesieniu do pozostatych elementdw strategii,
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tj. wzmacniania pozycji IPO Doradztwo Kapitalowe na rynku ustug doradczych w Polsce oraz
poszerzenia oferty o doradztwo korporacyjne — istnieje ryzyko, ze Emitent nie zdota ich zrealizowad.

W celu ograniczenia ryzyka Grupa zamierza wzmocni¢ dziatania ofertowe i marketingowe
w odniesieniu do nowych klientdéw, proponowac¢ nowe ustugi poszerzajgce oferte dla klientéw
dotychczasowych oraz stale podnosi¢ jako$é¢ oferowanych ustug. Spétka poszukuje réwniez nowych
mozliwosci rozwoju i dziatalnosci reagujgc na obserwowane na rynku tendencje w zakresie potrzeb
potencjalnych klientéw i mozliwosci ich zaspokajania.

= Ryzyko utraty kluczowych pracownikéw i wspoétpracownikow

Sukces dziaftalnosci i renoma doradcy na rynku ustug doradczych na rynku kapitatowym opiera sie
gtéwnie na wiedzy, doswiadczeniu i wysokich kompetencjach oséb faktycznie Swiadczacych w imieniu
doradcy ustugi. Emitent zbudowat zespdét pracownikéw i wspdtpracownikéow spetniajgcy powyzsze
kryteria. Wskaza¢ nalezy, ze budowa sprawnie dziatajgcego zespotu doradcéw jest procesem
dtugotrwatym i ztozonym. Utrata osdéb kluczowych nalezacych do zespotu Emitenta moze powaznie
utrudnié prowadzenie dziatalnosci oraz osigganie zatozonych przychoddéw i wynikow.

Emitent dazy do redukcji omawianego ryzyka poprzez systematyczne poszukiwanie potencjalnych
nowych pracownikdw, jednoczesnie dbajac o state i systematyczne poszerzanie kompetencji swoich
pracownikéw w drodze szkolen oraz wymiany wiedzy i doswiadczenia miedzy pracownikami
i wspotpracownikami.

= Ryzyko efektywnosci przychodowo-kosztowej

W wyniku spadku zainteresowania rynkiem kapitatowym przez inwestoréw indywidualnych, a takze
potencjalnych klientow, Emitent odnotowat znaczgcy spadek przychoddéw, co spowodowato
zaburzenie efektywnosci przychodowo-kosztowej, czyli wystgpita istotna nadwyzka kosztéw
operacyjnych i finansowych nad przychodami operacyjnymi i finansowymi.

Wobec powyzszego Zarzad Emitenta zdecydowat o podjeciu dziatan zmierzajgcych do dywersyfikacji
przychodéw. Zamiarem Zarzadu Spotki jest intensyfikacja dziatan na rynku kapitalowym, w tym
w zwigzku ze zmianami prawnymi dotyczgcymi m.in. przeprowadzania ofert publicznych i prywatnych,
a jednoczesnie stopniowe rozszerzanie dziatalnosci Emitenta w zakresie doradztwa korporacyjnego
(corporate finance).

Emitent oczekuje, ze podjete przez Zarzad dziatania strategiczne mogg przynies¢ wymierne korzysci w
2020r.

Spdtka nie identyfikuje w swojej dziatalnosci ryzyka kredytowego oraz walutowego.

Czesci ryzyk nie mozna unikngé, gdyz wptyw na to majg zmiany legislacyjne oraz zmiany tendencji
makroekonomicznych.
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5. INFORMACJE KORPORACYJNE ORAZ INFORMACJE DLA AKCJONARIUSZY

4.1. ORGANY SPOLKI
Zarzad

Zarzad IPO Doradztwo Kapitatowe S.A. jest jednoosobowy. Kadencja Zarzadu trwa trzy lata.
Uprawnionych do reprezentacji Spétki jest jeden cztonek Zarzadu. Obecny Zarzad jest
zarzadem lll kadencji.

Na dzien 31 grudnia 2019 r. w sktad Zarzadu IPO Doradztwo Kapitatowe wchodzity nastepujace
osoby:

= Dariusz Bugajski — Prezes Zarzadu,
= tukasz Piasecki — Wiceprezes Zarzadu,

Na dzien publikacji niniejszego raportu w skfad Zarzadu IPO Doradztwo Kapitatowe wchodzg
nastepujace osoby:

= tukasz Piasecki — Prezes Zarzadu.
Zmiany w skfadzie Zarzadu
W 2019 r. miaty miejsce nastepujgce zmiany w sktadzie Zarzgdu Spoétki:

— W dniu 5 lutego 2019 r. Rada Nadzorcza Spétki podjeta uchwate w sprawie powotania w sktad
Zarzadu Spotki Pana Dariusza Bugajskiego na stanowisko Prezesa Zarzgdu Spétki.

Po dniu bilansowym, w 2020 r. miaty miejsce nastepujace zmiany w skfadzie Zarzadu Spofki:

— W dniu 10 stycznia 2020 r. do Spétki wptyneta rezygnacja Pana Dariusza Bugajskiego z petnienia
funkcji Prezesa Zarzadu Spétki oraz sktadu Zarzadu Spétki ze skutkiem natychmiastowym.

— W dniu 15 stycznia 2020 r. Rada Nadzorcza Spétki podjeta uchwate w sprawie zmian funkgji
petnionych w Zarzadzie Spétki, na mocy ktdrej powierzyta dotychczasowemu Wiceprezesowi
Zarzadu Spotki Panu tukaszowi Piaseckiemu petnienie funkcji Prezesa Zarzgdu Spétki.

Doswiadczenie i kompetencje Zarzadu:

tUKASZ PIASECKI — PREZES ZARZADU

Termin uptywu wspdlnej kadencji - 26 czerwca 2020 r.

Absolwent Wydziatu Prawa i Administracji Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu.

Istothe informacije dotyczace przebiegu kariery zawodowej:

12.2016 r.— 12.2019 - Zortrax S.A. z siedzibg w Olsztynie, Przewodniczgcy Rady Nadzorczej

07.2016 r. — obecnie - IPO 3D S.A. z siedzibg w Warszawie, Prezes Zarzadu

05.2016 r.—10.2017 r. — PNP S.A. z siedzibg w Warszawie, Przewodniczacy Rady Nadzorczej

07.2016 r.—obecnie - Prime Consulting Partners Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, Wiceprezes Zarzadu,
Wspadlnik

12.2015 r. — obecnie - Technology Investments S.A. z siedzibg w Warszawie, Wiceprezes Zarzadu

07.2015 r. — obecnie - Electroceramics S.A. z siedzibg w Warszawie, Cztonek Rady Nadzorczej

10.2014 r. — obecnie - Industry Technologies S.A. z siedzibg w Lubsku, Cztonek Rady Nadzorczej
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04.2014 r. — obecnie - MBO Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, Prezes Zarzgdu (spétka aktualnie nie
prowadzi dziatalnosci)
06.2012 r.—04.2017 r. - POLCOLORIT S.A. z siedzibg Piechowicach, Cztonek Rady Nadzorczej
05.2012 r. — obecnie - Brokerzy URK Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, Prezes Zarzadu, wspdlnik
07.2011r.—11.2013r. - INVISTA S.A. z siedzibg w Warszawie, Cztonek a nastepnie Wiceprzewodniczgcy
Rady Nadzorczej
10.2014 r. — obecnie — IPO Doradztwo Kapitatowe S.A., Wiceprezes Zarzadu / Prezes Zarzadu
09.2006 r. — 09.2014 r. - IPO Doradztwo Strategiczne SA z siedzibg w Warszawie:
(i) Dyrektor Dziatu Prawnego
(ii) Dyrektor Dziatu Ofert Papieréw Wartosciowych
(iii) Prokurent
04.2002 r.—08.2006 r. - Ministerstwo Skarbu Pariistwa:
(i) Specjalista w Departamencie Prawnym (Wydziat Legislacji)
(ii) Specjalista w Departamencie Nadzoru Wtascicielskiego Il
(iii) petnigcy funkcje doradcy ministra (Podsekretarza  Stanu
w Ministerstwie Skarbu Panstwa)
09.2000 r. — 03.2002 r. - Agencja Prywatyzacji, Specjalista w Zespole ds. wykonywania uprawnien
wiascicielskich Skarbu Panstwa

Rada Nadzorcza

Rada Nadzorcza IPO Doradztwo Kapitatowe S.A. jest piecioosobowa. Kadencja Rady
Nadzorczej trwa 3 lata. Obecna Rada Nadzorcza jest radg lll kadenciji.

Na dzient 31 grudnia 2019 r. w sktad Rady Nadzorczej IPO Doradztwo Kapitatowe wchodzity
nastepujace osoby:

= Jarostaw Ostrowski - Cztonek Rady Nadzorczej,
= Dariusz Tomasz Witkowski - Cztonek Rady Nadzorczej,
®=  Tomasz Stryszowski — Cztonek Rady Nadzorczej.

Na dzien publikacji niniejszego raportu w sktad Rady Nadzorczej IPO Doradztwo Kapitatowe
wchodzg nastepujgce osoby:

= Jarostaw Ostrowski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
= Damian Ostrowski - Cztonek Rady Nadzorczej,

=  Bolestaw Nowicki - Cztonek Rady Nadzorczej,

= Dariusz Tomasz Witkowski - Cztonek Rady Nadzorczej,
= Tomasz Stryszowski - Cztonek Rady Nadzorcze;j.

Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej
W 2019 r. miaty miejsce nastepujgce zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej Spotki:

— Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki w dniu 31 stycznia 2019 r. powotato Pana Tomasza
Stryszowskiego w sktad Rady Nadzorczej Spotki,

— W dniu 5 lutego 2019 r. Pan Dariusz Bugajski ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Cztonka Rady
Nadzorczej Spotki,

— wdniu 14 czerwca 2019 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spoétki podjeto uchwaty w sprawie
powotania cztonkéw Rady Nadzorczej nowej kadencji. Do sktadu Rady Nadzorczej Spdtki nowe;j
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kadencji zostali powotani: Pan Jarostaw Mizera, Pani Matgorzata Piasecka, Pan Jarostaw
Ostrowski, Pan Dariusz Witkowski, Pan Tomasz Stryszowski,

— wdniu 2 wrzesnia 2019 r. do Spdtki wptyneta rezygnacja z petnienia funkcji Przewodniczgcego
Rady Nadzorczej Spétki oraz zasiadania w Radzie Nadzorczej Spétki, ztozona przez Pana
Jarostawa Mizere,

— w dniu 5 listopada 2019 r. do Spoétki wptyneto oswiadczenie o rezygnacji z cztonkostwa w
Radzie Nadzorczej Spotki ztozone przez Panig Matgorzate Piasecka.

Po dniu bilansowym, w 2020 r. miaty miejsce nastepujgce zmiany w skfadzie Rady Nadzorczej
Spotki:

— W dniu 14 stycznia 2020 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spoétki podjeto uchwaty w

sprawie zmian w sktadzie Rady Nadzorczej Spétki, na mocy ktérych postanowito powotaé na

cztonkdw Rady Nadzorczej Spotki Pana Damiana Ostrowskiego oraz Pana Bolestawa
Nowickiego.

Doswiadczenie i kompetencje Rady Nadzorczej:

Szczegdtowe informacje o zyciorysach cztonkéw Rady Nadzorczej Emitenta zostaty podane
przez Spoétke w nastepujgcych raportach biezgcych:
= Jarostaw Ostrowski - Cztonek Rady Nadzorczej — raport biezacy EBI nr 17/2019,

= Dariusz Tomasz Witkowski - Cztonek Rady Nadzorczej — raport biezgcy EBI nr 17/2019,
= Tomasz Stryszowski - Cztonek Rady Nadzorczej — raport biezgcy EBI nr 17/2019.

Komitety Rady Nadzorczej

W Spéice w roku obrotowym 2019 funkcje komitetu audytu wykonywata kolegialnie Rada
Nadzorcza. W Spéfce nie funkcjonuje komitet ds. wynagrodzen.

4.2. KAPITAL ZAKEADOWY

Na dzied 31 grudnia 2019 r. oraz na dzieA publikacji niniejszego sprawozdania kapitat
zaktadowy IPO Doradztwo Kapitatowe wynosi 950.337 zt i dzieli sie na 9.503.370 akcji
o wartosci nominalnej 0,10 zt, w tym:

= 1.000.000 akcji zwyktych na okaziciela serii A,

= 100.000 akcji zwyktych na okaziciela serii B,

= 100.000 akcji zwyktych na okaziciela serii C,

= 30.000 akcji imiennych nieuprzywilejowanych serii D,
= 100.000 akcji zwyktych na okaziciela serii E,

= 3.990.000 akcji zwyktych na okaziciela serii G,

= 183.370 akcji zwyktych na okaziciela serii H,

= 4.000.000 akcji zwyktych na okaziciela serii I.
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4.3. AKCIE | AKCJONARIAT

Na dzied 31 grudnia 2019 r. oraz na dzieid publikacji niniejszego sprawozdania struktura
akcjonariuszy, posiadajacych ponad 5% w ogdlnej liczbie gtoséw IPO Doradztwo Kapitatowe
przedstawia sie przedstawia sie nastepujgco:

Udziat w kapitale zakladowym
rowny udziatowi w gtosach na

Akcjonariusz Liczba akeji walnym zgromadzeniu
Dariusz Witkowski 4 000 000 42,09%
Jarostaw Ostrowski 1548171 16,29%
Szczepan Dunin-Michatowski 1064 000 11,19%
Edmund Kozak 774 086 8,15%
tukasz Piasecki 774 086 8,15%
Akcjonariusze mniejszosciowi 1343027 14,13%
Razem 9503370 100,00%

Aktualnie w ASO NewConnect notowanych jest 5 473 370 akcji zwyktych na okaziciela IPO
Doradztwo Kapitatowe, w tym

= 1000 000 akcji serii A,
= 100 000 akcji serii B,
= 100 000 akgcji serii C,
= 100 000 akgcji serii E,
= 3990 000 akcji serii G,
= 183 370 akcji serii H.

Udziat w kapitale zaktadowym réwny udziatowi w gtosach na walnym
zgromadzeniu Spotki

M Dariusz Witkowski

M Jarostaw Ostrowski

42,09%
M Szczepan Dunin-Michatowski

Edmund Kozak

M tukasz Piasecki

O Akcjonariusze mniejszos$ciowi

Poza cztonkiem Zarzadu wskazanymi w tabeli powyzej, zgodnie z wiedzg Emitenta osoby
zarzadzajgce i nadzorujace nie posiadajg akcji IPO Doradztwo Kapitatowe.
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4.4, AKCJE WELASNE

Na dzien 31 grudnia 2019 r. i na dzien zatwierdzenia niniejszego sprawozdania Spétka nie
posiadata akcji wiasnych.

W roku obrotowym 2019 Spétka nie nabywata oraz nie zbywata akcji wtasnych.

4.5. INFORMACJE O ZATRUDNIENIU

= Zatrudnienie w IPO Doradztwo Kapitatowe:

Na dzien 31 grudnia 2019 r. faczna liczba oséb zatrudnionych w Spétce, w przeliczeniu na petne
etaty, wynosita 5 pracownikéw.

W okresie od korica roku obrotowego 2019 do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania
zatrudnienie w Spodtce, w przeliczeniu na petne etaty, zmniejszyto sie do 4 pracownikéw.

= Zatrudnienie w Grupie Kapitatowej:

Spoétki z Grupy Kapitatowej poza Emitentem nie zatrudniajg pracownikédw na podstawie
umowy o prace.

Dodatkowo Grupa Kapitatowa wspétpracuje z doradcami zewnetrznymi na podstawie umow
cywilno-prawnych. Grupa korzysta takze z ustug outsourcingowych powierzajgc zadania
wspomagajace gtéwng dziatalnos¢ podmiotom zewnetrznym (m.in. ustugi ksiegowe,
informatyczne).

4.6. WYNAGRODZENIE OSOB ZARZADZAJACYCH | NADZORUJACYCH

Spotka przekazuje informacje na temat tacznej wartosci wynagrodzen wyptaconych lub
naleznych cztonkom Zarzgdu oraz Rady Nadzorczej w jednostkowym sprawozdaniu
finansowym.

4.7. WYNAGRODZENIE AUTORYZOWANEGO DORADCY

Spotka IPO Doradztwo Kapitatowe zostata zwolniona z obowigzku zawarcia umowy
z Autoryzowanym Doradcg na podstawie par. 18 ust. 4a. pkt 1) Regulaminu ASO, tj. Emitent
jest podmiotem wpisanym na liste Autoryzowanych Doradcéw na rynku, na ktérym sg
wprowadzone jego instrumenty finansowe.

W zwigzku z powyzszym, w roku obrotowym 2019 Emitent nie zawierat umow z jakimkolwiek
Autoryzowanym Doradcg, ani tez nie wyptacat Autoryzowanym Doradcom zadnych
wynagrodzen.
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5. StOWNIK POJEC
ASO/ Alternatywny

System Obrotu

DORADZTWO
KAPITALOWE

iP

Alternatywny system obrotu, o ktdrym mowa w art. 3 pkt 2 Ustawy o Obrocie,
organizowany przez Gietde Papieréw Wartosciowych S.A.

AD

Autoryzowany Doradca, o ktérym mowa w par. 18 ust 1 Regulaminu ASO.

crowdfunding/
crowdfunding
udziatowy

Forma pozyskiwania finansowania udziatlowego w modelu finansowania
spotecznosciowego, w ktérym inwestorzy za wsparcie drobnymi kwotami,
nowopowstajgcych przedsiebiorstwach (najczesciej

uzyskujg udziaty w

innowacyjnych start-up'ach).

Grupa, Grupa
Kapitatowa

Grupa Kapitatowa IPO Doradztwo Kapitatowe, w ktdrej sktad wchodza: jednostka
dominujaca IPO Doradztwo Kapitatowe S.A. oraz dwie spotki zalezne: IPO 3D S.A.
oraz IPO Crowdfunding S.A.

GPW/
Organizator ASO

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

IPO Doradztwo
Kapitatowe

IPO Doradztwo Kapitatowe S.A.

KNF/ Komisja

Komisja Nadzoru Finansowego.

MSP

Mate i S$rednie przedsiebiorstwa, o ktérych mowa w Zafgczniku | do
Rozporzgdzenia Komisji (WE) 800/2008 z dnia 6 sierpnia 2008 r.

NC, NewConnect

Rynek zorganizowany i prowadzony przez Gietde Papieréw Wartosciowych w
Warszawie, NewConnect ma status rynku zorganizowanego, lecz prowadzony
jest przez GPW poza rynkiem regulowanym w formule alternatywnego systemu

obrotu.

NWz Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta.

OFE Otwarte Fundusze Emertytalne zarzadzane sg przez Powszechne Towarzystwa
Emerytalne (PTE).

PPK Pracownicze Plany Kapitatowe - powszechny system dtugoterminowego

oszczedzania.

Regulamin ASO

Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu przyjety uchwatg Nr 147/2007
Zarzgdu GPW z dnia 1 marca 2007 r. (z pdzn. zm.).

Rozporzadzenie MAR

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢
na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2013/6/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.

Ustawa o funduszach

Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi ( Dz.U. 2020 poz. 95 z pdzn. zm.)

Ustawa o obrocie

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst
jednolity: Dz.U. 2020 poz. 89z pdzn. zm.).
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. Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
Ustawa o ofercie,

instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych ( Dz.U. 2019 poz. 623, z pézn. zm.).

WZ, Walne

. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta.
Zgromadzenie
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