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I. Informacje ogélne

TURE

Forma prawna: pola Akcyjna '
Siedziba: Warszawa
Adres: ul. Bagno 2 lok. 212, 00-112 Warszawa
Telefon: +48 (22) 118 42 18
Faks: +48 (22) 118 42 18
Adres poczty elektroniczne;j: office@pixelvc.pl
Adres strony internetowej: www.pixelve.pl
NIP: 1070021611
REGON: 145993939
KRS: 0000410247

1. Informacje o podstawowych produktach i ustugach

Do kofica 2016 r. Podstawowa dziatalnos¢ Spotki stanowi éwiadczenie kompleksowych ustug
marketingowych skierowanych w  szczegélnoici do podmiotéw dziatajacych w  branzy
nieruchomosciowe;.

Dnia 27 grudnia 2016 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie {Akt Notarialny Rep. A 10350/2016)
podjeto decyzje m.in. o zmianie statutu Spétki, w tym o zmianie nazwy oraz przyjecia nowego
przedmiotu dziatalnosci, polegajacego na inwestycje w obszarze produkgji gier komputerowych oraz
wsparcie finansowe projektow realizowanych przez spétki portfelowe.

2. Utworzenie i rejestracja Spotki w Krajowym Rejestrze Sadowym

Spétka zostata utworzona na podstawie art. 301 i nast. kodeksu spotek handlowych, to jest

w oparciu o przepisy regulujace powstanie spotki akcyjnej.

Sadem rejestrowym, ktory wydat postanowienie o wpisie Spétki do wlasciwego rejestru, jest Sad
Rejonowy dia m.st. Warszawy w Warszawie, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego.
Spotka zostata wpisana do wiasciwego rejestru pod numerem 0000410247 w dniu 7 lutego 2012

roku.
Do utworzenia Spétki nie byto wymagane jakiekolwiek zezwolenie.

Czas trwania Spotki jest nieograniczony.

3. Kapitat zakfadowy

Na dzien bilansowy kapitat zaktadowy Spétki wynosi 170.000 zt i dzieli sie na 1 500.000 akcji serii A
o wartosci nominalnej 0,1 zt kazda, oraz 200 000 akcji serii B o wartosci neminalnej 0,1 zt kazda.

Dnia 27 grudnia 2016 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie (akt notarialny Rep. A 10350/2016)
na mocy Uchwaly nr 6 podjeto decyzje o podwyiszeniu kapitatu zakladowego Spotki o kwote nie
wigkszg niz 170.000 zt., w drodze emisji akcji na okaziciela serii C, oraz na mocy Uchwaly nr 7 podjet

decyzje o podwyiszeniu kapitatu zaktadowego Spotki o kwote nie wiekszg ni¢ 340.000 zt., w drodze



Sprawozdanie Zarzadu PIXEL VENTURE CAPITAL 5.A. za okres sprawozdawczy od 01/01/2016 do 31/12/2016

emisji akcji na okaziciela serii D. Na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego Spdtka
przyjmowata zapisy na akcje emisji C oraz skierowata propozycje objecia akcji serii D do spétki EBC
Solicitors Spétka Akcyjna. Na dzieft sporzadzenia sprawozdania finansowego podwyzszenie kapitatu
nie zostato optacone, a tym samym, nie zostato zarejestrowane przez KRS.

4. Organy Spotki

Na dzieri bilansowy sktad organéw Spotki przedstawial sie nastgpujaco:

Zarzad

- imieinazwisko - . Stanowisko -~ Kadencja o

"8 grudnia 2011

Marta Skawinska Prezes Zarzadu

Dnia 4 stycznia 2017 r., na podstawie uchwat Rady Nadzorczej, odwotano dotychczasowego cztonka
zarzadu, tj. Panig Marte Skawiriska i powofano nowego prezesa zarzadu, tj. Panig Magdalene
Grzybowska.

Rada Nadzorcza

Adam Marcin Osinski

C!onek Rad Nadzorcej | - 30er ..
Maciej Krzysztof Hazubski Czionek Rady Nadzorczej 27 grudnia 2016
Pawet Wojciech Osifiski Czlonek Rady Nadzorczej 27 grudnia 2016
t ukasz Rosinski Czlonek Rady Nadzorczej 27 grudnia 2016
Btazej Adam Dowgielski Czlonek Rady Nadzorczej 27 grudnia 2016

Il. Informacje o sytuacji majatkowo-finansowej

1. Opis zdarzen o istotnym wptywie na dziatalnos¢ jednostki

Na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego Spdtka zaprzestata Kkontynuowania
dotychczasowe] dziatalnosci, tj. $wiadczenia kompleksowych ustug marketingowych skierowanych
w szczegdlnosci do podmiotéw dziatajgcych w braniy nieruchomosciowej. Decyzja w tym zakresie
jest podyktowana przede wszystkim wynikami tej dziatalnosci w roku 2016, tj. narastajgcy strata,
ktérej zrodet nalezy szuka¢ m.in. w rosnacych kosztach ustug obcych {podwykonawcow), mniejszg
liczcbg zamowien  przez  dotychczasowych  Klientow, brak  nowych  kontrahentow.
Z tego powodu dnia 26 grudnia 2016 r. podjeto decyzje o likwidacji posiadanego systemu B2B do
emisji reklam oraz odpisaniu go w pozostate koszty operacyjne (jednorazowy wplyw na wynik
finansowy — 434.426,25 z1.), natomiast dnia 27 grudnia 2016 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
podjeto decyzje o zmianie czlonkéw Rady Nadzorczej, zmianie statutu Spotki, polegajacej m.in.
na zmianie nazwy oraz przyjecia nowego przedmiotu dziatainosci.
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2. Przewidywany rozwdj Pixel Venture Capital S.A.

W styczniu 2017 roku Zarzad Spétki podjat decyzje o zmianie profilu dziatalnosci i rozpoczat
dziatalnos¢ inwestycyjng w obszarze produkeji gier komputerowych. Spotka rozpoczeta dziatatnoée
polegajgca na inwestowaniu w spotki z branzy gier komputerowych na wczesnym etapie rozwoju
(seed capital), ktére mogg w perspektywie 1-3 lat uzyskac rozpoznawalno$¢ na rynku dzieki
wprowadzeniu co najmniej kilkunastu tytutéw nowych gier. Inwestycje Spotki bedg miaty za kazdym
razem na celu dofinansowanie przygotowania przez spotke portfelowq pierwszych tytutéw o istotnym
potencjale komercjalizacji oraz rozpoczecie prac nad kolejnymi tytutami. Zaktadana jest przy tym
mozliwos¢ inwestowania wspdlinie z innymi podmiotami Zajmujacymi si¢ inwestowaniem w tego
rodzaju spétki (koinwestycje), co powinno umoiliwié wykorzystanie uzupetniajacego sie
doswiadczenia partneréw w prowadzeniu takich projektéw inwestycyjnych.

Spdtka dziata jako wyspecjalizowany fundusz venture capital, ktory prowadzi inwestycje
w charakteryzujace sie wysokim potencjatem wzrostu spétki z bra nzy developerow gier.

Spotka zamierza wspierad spotki portfelowe w zakresie pozyskiwania koleinych rund finansowania
{srodki unijne, crowdfunding udziatowy, rynek NewConnect, rynek regulowany, inne).

Nowy model biznesowy Spétki zaktada uzyskiwanie przychodéw z dziatalnoéci inwestycyjnej.
Dziatalnos¢ inwestycyjna ma w zamierzeniach Spétki pozwolié w kolejnych latach na uzyskanie
znaczaco wigkszych przychodéw i zyskéw, a tym samym istotnie zwiekszy¢ wartodé akcji Spétki,
a przez to przynies¢ ponadprzecietny zysk akcjonariuszom. W dalszej perspektywie Spétka zaktada
pozyskiwanie srodkéw dzigki korzystnym wyjsciom kapitalowym. Jednoczeénie nowa strategia
dziatalnoéci nie wyklucza, 2e w zaleinoéci od sytuacji rynkowej i potrzeb finansowych,
w przysztosci Spotka podejmie decyzje o pozyskaniu $rodkéw finansowych w drodze kolejnej emisji
akcji lub w drodze emisji obligacii.

Spétka w ramach prowadzonej dziatalnosci inwestycyjnej, nawigzata wspodtprace z platforma
crowdfundingu udzialowego. Platforma umozliwia bardzo proste inwestowanie nieduzych srodkéw
pienigznych w udzialy spétek z ograniczong odpowiedzialnoécia znajdujacych sie na wczesnym etapie
rozwoju. Pozwala to inwestorom indywidualnym, dysponujgcym stosunkowo niewielkimi érodkami
finansowymi (nawet 500 - 1.000 zt), na inwestowanie w spotki na wczesnym etapie rozwoju, dajgce
szanse na ponadprzecigtne zwroty z kapitatu przy jednoczesnie stosunkowo znacznym ryzyku
inwestycyjnym. Takie inwestycje dotychczas byly dostepne tylko dla inwestoréw dysponujacych
znacznymi srodkami finansowymi (fundusze VE/PE, aniotowie biznesu).

Formuta crowdfundingu udziatowego pozwala jednoczesnie spétkom na wezesnym etapie rozwoju na
realizacjg ich projektéw oraz na budowanie wiarygodnosci oraz na pozyskanie dodatkowego kapitatu
udzialowego. Wiascicielom spétek crowdfunding udziatowy pozwala natomiast na uzyskanie
rynkowej wyceny posiadanych udziatéw, ktérg w tym wypadku dostarcza spotecznoéé drobnych
inwestorow, co stanowi bardzo obiektywna metode weryfikacji wartoéci inwestycji.

Spotka  w  ramach  prowadzonej dziafalnosci  inwestycyjnej nawigzala wspdtprace
z VR Visio Group Sp. z 0.0. oraz Huckleberry Games S.A., kt6ra ma stuzyé rozwijaniu i prowadzeniu
projektow biznesowych polegajgcych na tworzeniu lub dystrybucji gier komputerowych lub gier video
na weczesnym etapie rozwoju. W ramach wspétpracy projekty, w ktére inwestuje Spétka, bedg mogly
otrzymac wsparcie eksperckie i technologiczne od VR Visio Group Sp. z o. o.
oraz Huckleberry Games S.A.

Wspotpraca zaklada rowniez moiliwo$¢ inwestowania przez VR Visio Group sp. z 0.0.
oraz Huckleberry Games S.A., w ramach pierwszej rundy finansowania, w projekty rozwijane przez
Spotke. Nawigzanie wspotpracy zwigzane jest z dazeniem do zapewnienia odpowiedniego wsparcia

“\%%
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merytorycznego i technologicznego dla projektow Spotki, polegajacego na wsparciu eksperckim
i technologicznym od podmiotéw o duzym doswiadczeniu w branzy.

W dniu 24 lutego 2017 roku Spotka zawarta z EBC Solicitors 5.A. umowg nabycia 96 udziatow
w kapitale zaktadowym Red Dev Studio sp. z 0.0, reprezentujacych 48,98 proc. w kapitale
zaktadowym Red Dev Studio sp. z 0. 0.

Red Dev Studio sp. z 0.0. to spotka tworzgca gry komputerowe na platformy mobiine. Produkujgca
gry odpowiadajace najnowszym trendom, wprowadzajac przy tym autorskie rozwiazania do
sterowania, interakcji i zagadek logiczno-przestrzennych. Dotychczasowe produkcje Red Dev Studio
sp. z 0.0. to mi in.: (1) Powertris - potgczenie dwéch klasycznych gier, jakimi s Tetris i Pipemania, w
sposéb dajacy nowe, nigdy nie stosowane wczesniej zasady rozgrywki.; {2) Patience Patterns - gra dla
mitoénikéw kostki Rubika i zagadek logicznych, ktorej celem jest utozenie wszystkich plytek jednym
kolorem do gory. Plany wydawnicze Red Dev Studio sp. z 0.0. na najblizsze dwa lata obejmuja osiem
nowych tytutow.

3. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa

379 044,90 1 456 639,96

Kapitat wiasny
0,00 0,00
Naleznosci dugaterminowe
53 241,88 433 087,50
Naleznosci krdtkoterminowe
354 258,98 990 241,68
$rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne
0,00 30942,68
Zobowigzania dtugoterminowe
200 265,20 481 235,66
Zobowigzania krétkoterminowe

huunku zyskow i strat

405183570
Przychody netto ze sprzedazy ogdtem 2500 046,64
169 201,12
Zysk (strata) ze sprzedazy -856 079,41
-1153 891,16 244 792,50
Zysk(strata) z dziatalnosci operacyjnej
-1 148 486,06 252 432,43
Zysk (strata) brutto
-1077 595,06 192 563,56
Zysk {strata) netto
163 454,98 179 087,68
Amortyzacja
-990 436,18 423 880,18
EBITDA
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Przychody ze sprzedaiy usfug
Koszty dziataIngsci operacyjnej
2ysk/Strata ze sprzedaiy
Pozostale przychody operacyjne

Pozostate koszty operacyjne

Zyskfstrata na dziatalnoéci
operacyjnegj

Przychody finansowe
Koszty finansowe

Zysk/strata brutto

Podatek dochodowy od osob
prawnych

Zysk/strata netto

Aktywa trwate

Wartosci niematerialne
i prawne

Rzeczowe aktywa trwate
Inwestycje diugoterminowe

Diugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe

Aktywa obrotowse
Zapasy
Naleznosci krotkoterminowe
Inwestycje krdtkoterminowe

Krotkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe

Suma aktywow

2014 Struktura 2015 Struktura  Zmiana 2016 Struktura Zmiana
2014 2015 20i4-15 2016 2015-16
TPLN % TPLN % % TPLN % %
3541 100,00 4052 100,00 14,43 2900 189,00 -28,43
3248 91,73 3 883 95,82 19,53 3756 129,52 -3,26
293 8,27 169 4,18 -42,20 -856 0,00 -605,55
76 2,14 76 1,87 -0,35 702 24,20 827,91
5 0,15 4} 0,00 -99,24 1000 34,47 0,00
363 10,26 245 6,04 -32,61 -1154 0,00 571,38
9 0,26 14 0,33 46,37 7 0,23 -51,48
24 0,69 6 0,14 -75,88 1 0,04 -20,44
348 9,83 252 5,23 -27,49 -1148 0,00 -554,97
60 1,70 60 1,48 0,66 -71 0,00 -218,41
288 8,13 183 4,75 -33,11 -1078 0,00 -659,60
31.12.2014 Strukiura  31.12.2015 Struktura Zmiana  31.12.2016  Struktura Zmiana
2014 2015 2014-15 2018 2015-16
TPLN % TPLN % % TPLN % %
1355 62,59 1187 4539 -12,40 182 30,54 -84,67
1258 58,11 1116 42,68 -11,29 Q 0,00 -100,00
54 2,49 28 1,07 -48,15 182 30,54 550,00
34 1,57 34 1,30 0,00 0 0,00 -100,00
9 0,42 9 0,34 0,00 0 0,00 -100,00
810 3741 1428 54,61 76,30 414 69,46 -71,01
2 0,08 0 0,00  -100,00 0 0,00 -
164 7,58 433 16,56 164,02 53 8,89 -87,76
626 28,91 990 37,86 58,15 354 59,40 -64,24
18 0,83 5 0,19 72,22 7 1,17 40,00
2165 100,00 2615 100,00 20,79 59 100 -77,21
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Kapitat whasny

Zobowigzania i rezerwy na
zobowigzania

Rezerwy na zobowigzania

Zobowigzania diugoterminowe

Zobowigzania krotkoterminowe

Rozliczenia miedzyokresowe

Suma pasywow

Wskainik rentownosci
dziatalnosd gospodarczej

rentownos$¢ majatku
rentownosd

sprzedaiy

Wska#nik ptynnosci finansowej

plynnos¢ finansowa
| stopnia

plynnose finansowa
1l stopnia

ptynnosd finansowa
11l stopnia

Wiskainiki rotacji

obrotowos ¢ naleznosci
{wdniach)

obrotowosé zobowigzan
(w dniach)

Wskazniki kapitatowo
majatkowe

unieruchomienie
majatku

pokrycie majgtku
trwalego

trwatose struktury
finansowania

aktywa ogotem

31.12.2014 Struktura 31122015 Struktura Zmiana 31122016 Struktura  Zmiana
2014 2015 2014-15 2016 2015-16
TPLN Y% TPLN % % TPLN % %
1264 58,38 1457 55,72 15,27 379 63,59 -73,99
a0 41,62 1158 44,28 28,52 217 36,41 -81,26
42 1,94 80 3,06 90,48 [} 0,00 -100,00
76 3,51 31 1,19 -59,21 ¢} 0,00 -100,00
118 545 481 18,39 307,63 200 33,56 58,42
665 30,72 566 21,64 -14,89 17 2,85 -97,00
2163 100,00 2615 100,00 20,79 596 100,00 -77,21
2014 2015 2016
% % %
wynik finansowy netto x 100 13,75 8,06 -67,12
przecietny stan aktywdw
wynik finansowy netto x 100 8,13 4,75 -37,16
przychody ze sprzedazy
2014 2015 2016
Srodki pienigine 5,32 2,06 1,77
zobowigzania bieigce
ptynne srodki obrotowe 6,72 2,96 2,03
zobowigzania bieigce
biezgce §rodki obrotowe 6,89 2,57 2,07
zobowigzania bieigce
2014 2015 2016
przecigtny stan naleinosci z tytutu
dostaw i ustug x 365 22,33 23,37 25,69
przychody ze sprzedaiy
przecietny stan zobowigzaniz tytutu
dostaw i ustug x 365 3,19 20,87 28,51
koszty dziatalnosci operacyjnej
2014 2015 2016
aktywa trwate 1,67 0,83 0,44
aktywa obrotowe
{kap. wl.+dt.kap.abey) 0,99 1,25 2,08
aktywa trwate
ka p.wiirezerwy di+zob.dt 0,62 (0,64
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Wartosci wskaZnikéw plynnosci $wiadcza o braku problemow z regulowaniem biezgcych zobowigzan.
Wartosci wskaznikow pokrycia majatku trwalego i trwatodci struktury finansowania w badanym roku
na poziomie odpowiednio 2,08 i 0,64 $wiadczy o finansowaniu dziatalnoéci Spotki w przewazajacej
czesci z kapitatéw wiasnych.

Zgodnie z nowg strategig Spétki, kluczowymi celami dziatania najblizszych latach beda:

. wyszukiwanie i selekcjonowanie projektdw inwestycyjnych;

. wsparcie spofek portfelowych w celu budowania ich wartosci;

. pozyskiwanie kolejnych rund finansowania dla spotek portfelowych;

. wyjécia inwestycyjne realizowane w momencie, ktéry pozwoli osiggnaé zarowno wysokie
stopy zwrotu, jak i zapewni pozyskanie érodkéw na dalsza dziatalno$é inwestycyjna;

. rozwo] dziatalnosci inwestycyjnej z zatozeniem dtugoterminowego budowania wartosci
aktywdw Spotki.

Strategia zakiada zatrzymanie caloici zyskow z dziatalnoéci inwestycyjnej {w tym dywidend). Srodki
uzyskane ze sprzedazy tzw. dojrzatych aktywéw w kolejnych latach zostang przeznaczone na
finansowanie dziatalnoéci inwestycyjnej. Jednoczesnie Spétka zamierza korzysta¢ ze sSrodkéw
publicznych, wspierajgcych rozwéj biznesu, w tym z bezzwrotnych dotacji | preferencyjnego
finansowania dtuznego.

Ill. Czynniki ryzyka

1. Czynniki ryzyka zwiazane z dziatainoscig Spotki

Ryzyko niepowodzenia strategii rozwoju Spotki niecia celow strategicznych

Dziatalnos¢ Spatki narazona jest na ryzyko zwigzane z nietrafnoscig przyjetych zatozen strategicznych
dotyczacych m.in. szybkiego rozwoju rynku gier oraz przysztego zapotrzebowania na takie produkty
ze strony klientow. Powyisze wplywa takie na ryzyko niezrealizowania mozliwych do osiggniecia
przychodow i wynikéw finansowych przez spétki portfelowe Spétki. Powyisze ryzyko ograniczone jest
w zwigzku z doskonaly znajomosécia rynku, na ktérym dziata Spétka, popartej wieloletnim
doswiadczeniem kluczowych menadzeréw Spotki w prowadzeniu dziatalnosci inwestycyjnej.

Ryzyko zwigzane ze spotkami, w ktére inwestuje Spotka

Dziatalnos¢ Spotki zaktada inwestycje kapitatowe w nowopowstate podmioty oraz spétki we wczesnej
fazie rozwoju, ktére czesto nie posiadajg historii finansowej. Spétka ponosi zatem wysokie ryzyko
zwigzane z faktem, ze tego typu spotki moga nie osiggaé zyskow, a w skrajnym przypadku
przychoddw z prowadzonej dziafalnosci. Nie ma pewnosci, czy zainwestowany kapitat przyniesie 2ysk
oczekiwany przez Spétki, a w szczegélnoéci nie mozna zapewni, ze Spéotka w ogdle odzyska
zainwestowane Srodki, co moze mie¢ bezposrednie przetozenie na osiggane wyniki finansowe. Zarzad
Spotki dokiada wszelkich staran - zaréwno na etapie doboru projektow, jak i po zaangazowaniu
kapitatu, aby minimalizowac powyisze ryzyko, w szczegdéinosci wplywajac na strategie dziatania
spotek portfelowych, w celu wzrostu ich wartoéci i potencjatu rynkowego. Ponadto Spotka zakiada
dywersyfikacjg niniejszego ryzyka poprzez pozyskiwanie koinwestordw dla realizowanych projektow
lub czesciowe wyjscia kapitatowe z projektow w trakcie ich realizacji.
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Ryzyko zwigzane z zakoriczeniem inwestycji

Zysk Spotki pochodzi przede wszystkim z nadwyzki ceny sprzedazy akcji lub udziatéw w spétkach
portfelowych ponad ceng ich zakupu. Nie ma pewnosci, czy w zakladanym momencie Spotka bedzie
w stanie znaleZ¢ nabywce na calo$¢ lub cze$é posiadanych akeji lub udziatéw. Istnieje ponadto ryzyko
zwiazane z wyceng podmiotdw, ktére Spotka planuje wylaczyé z portfela. W szczegdinosci istnieje
ryzyko, ze Spotka bedzie zmuszony dokonad dezinwestycji przy niekorzystnej sytuacji rynkowej
uzyskujac tym samym nizszy niz zaktadany zwrot na zaangazowanym kapitale. Takie przypadki mogg
mie¢ negatywny wplyw na osiggane wyniki finansowe.

Ryzyko zwiazane z ograniczona motliwoscig wplywu Spétki na dziatalnosé spétek portfelowych

Zarzad Spotki wspiera zarzady spétek portfelowych w twiorzeniu i realizacji strategii wplywajacych na
petne wykorzystanie potencjatu rynkowego realizowanych projektow oraz wzrost wartosci spofek,
nie ma jednak pewnodci, 7e Spotka dysponowac bedzie petng wiedza o dziatalnodci i sytuacii
majatkowej spétek portfelowych. Ograniczony wptyw na decyzje poszczegdlinych podmiotow stwarza
ryzyko braku realizacji strategicznych zamierzen wypracowanych przez spotki porifelowe we
wspolpracy z Spétkami. Spotka ograniczat bedzie ! niniejsze ryzyko poprzez wprowadzenie
odpowiednich zapiséw w umowach inwestycyjnych gwarantujgcych, ze strategiczne decyzje spotek
portfelowych wymagaja akceptacji Spotki. !

Rvzyko zwigzane z ptynnoscig portfela projektéw

inwestycje Spétki moga charakteryzowac sie niska plynnoscia. Papiery wartosciowe wigkszosci spotek
portfelowych nie znajdujg sie w obrocie zorganizowanym, co moze oznacza¢ trudnosci z
ewentualnym przyspieszonym zbyciem raz wiarygodna wycena. Spétka bedzie czynit starania w
zakresie sukcesywnego wprowadzania spotek do obrotu zorganlzowanego w szczegodlnosci na rynku
NewConnect. W celu ograniczenia ryzyka niskiej ptynnosci portfela projektéw Spétka bierze pod
uwage alternatywne sposoby wychodzenia z inwestycji {np.: pozyskiwanie inwestoréw branzowych).

|

Ryzyko zwigzane z wyceng portfela Spétki |

Z uwagi na niskg plynnoé¢ posiadanych walordw oraz fakt, ze srodki finansowe angazowane sa w
spotki dopiero rozpoczynajace dziatalnosé lub o bardzé krétkie] historii finansowej, istnieje ryzyko
zwigzane z wiarygodng wyceng portfela projektéw Spotki. Inwestycje kapitatowe stanowig
podstawowa dziatalnos¢ Spotki, dlatego ustalenie wartosm jej akcji moze by¢ obarczone duza
niepewnoscia.

Ryzyko zwigzane z ograniczong liczbg projektéw inwestycyjnych speiniajacych wymagania Spétki

Wyniki finansowe Spotki sg uzaleinione od zdolnosci Zarzadu i pracownikéw do nawigzania
wspétpracy z podmiotami, ktore charakteryzujg sie wysokim potencjatem wzrostu oraz dajg duze
prawdopodobienstwo na osiggniecie atrakcyjnych stop zwrotu. Mimo wykorzystania szerokich
kontaktéw rynkowych Spofki, istnieje ryzyko, ze nie bedzie on w stanie umiescié w portfelu
wystarczajacej liczby spétek spetniajacych opisywane kryteria. Istnieje rowniez ryzyko, ze pozyskanie
nowych projektow bedzie obarczone wyzszymi, niz zaklddane, kosztami. Wymienione trudnosci moga
mieé poérednie lub bezposrednie przetozenie na pogorszenie wynikow finansowych Spotki.

/
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Ryzyko zwigzane z konkurencjg Spétki

Na rynku funduszy venture capital dziata wiele podmiotéw, ktérych znaczna czesc dysponuje
wigkszym zapleczem finansowym od Spotki. Istnieje ryzyko, ze, na skutek dziafar spofek
konkurencyjnych, Spétka nie bedzie w stanie znalei¢ podmiotéw charakteryzujacych sie
odpowiednim potencjatem wzrostu lub ich wyceny beda zbyt wysokie, aby zapewnié¢ oczekiwang
stope zwrotu z inwestycji. Spotka ogranicza opisane wyiej ryzyko poprzez zapewnienie unikalnego
wsparcia spotkom i poprzez posiadanie duzego zaplecza w postaci wspdipracujacych podmiotdw,
zarowno finansowych jak i merytorycznych.

Ryzyko zwigzane z branzj gier

Ze wzgledu na globalizacje branzy gier, poszczegdlne podmioty zajmujace sie bezpoérednio
wytwarzaniem gier (tzw. deweloperzy gier) stosunkowo rzadko konkurujg ze soby w sposob
bezposredni lub lokalny w zakresie poszczegdinych produktow. Deweloperzy gier z danego kraju lub
regionu zazwyczaj produkujg gry dla odrebnych grup odbiorcow, dla réznych wydawcéw bad? na
rozne platformy sprzetowe. Konkurencja na rynku gier ma wigc charakter globalny, co oznacza, iz
produkty z danego regionu konkurujg z odpowiadajacymi im produktami z catego $wiata, poniewaz
klienci (gracze) majg dostep do katalogéw gier réznych wydawcéw i dystrybutordw, ktérzy te same
tytuly starajg sie udostepniac w tym samym czasie na réznych rynkach. Gracze maja takze mozliwoé¢
dokonania zakupu gier przez Internet, ktore nigdy nie zostaty wydane w rodzimym kraju klienta.
Konieczny jest zatem marketing o zasiegu globalnym - posiadanie mozliwosci dystrybucji produktéw
bez ograniczen terytorialnych.

Konsekwencjg  wymienionych  wyzej czynnikéw jest koniecznoéé niezwykle starannego
pozycjonowania produktéw na rynku. Ze wzgledu na do$¢ ograniczong liczbe gatunkéw gier
cieszgcych si¢ duzg popularnoscig, wigkszos¢ popularnych nisz tematycznych jest stale zapetniana
produktami, ktore konkurujy ze soba jakoscia, a nie prezentowanymi w nich treéciami. Prdby
wprowadzania nowych gatunkdw gier na rynek sa bardzo ryzykowne, poniewai gracze najchetniej
kupuja produkty ze swoich ulubionych kategorii, ktére od konkurencji odréznia interesujaca forma,
wysoka jakosC i oprawa audiowizualna. Przenoszac to na grunt konkurencyjnosci i eliminowania
ryzyka, najwazniejsze dla wypozycjonowania nowego produktu na rynku jest znalezienie
odpowiednio atrakcyjnej formy prezentacji i metod promocji dla produktu, ktéry jest mocno
osadzony w jednym z popularnych gatunkéw i prezentuje odpowiednio wysokg jako$¢ wykonania.

Ponadto deweloperzy gier z danego kraju lub regionu konkurujy miedzy soba w zakresie
pozyskiwania pracownikéw. Bardzo wysokie wymagania odnosnie do kwalifikacji i rzadkie
specjalizacje zawodowe zwigzane ze specyfika tworzenia gier sprawiajg, ze w chwili obecnej
wiekszoé¢ wytworcow gier stale poszukuje nowych specjalistow w tym zakresie celem wzmochienia
swoich zespofow produkcyjnych. Konkurencyjnos¢ w tworzeniu gier wigze sie wiec takie z
dostgpnoscig wykwalifikowanej kadry pracowniczej.

Ponadto ryzyko to jest zwigzane z tworzeniem sig na rynku nowych podmiotow oraz zwiekszeniem
udziatow juz istniejacych podmiotow, ktorych przedmiot dziatalnosci pokrywad sie bedzie z profilem
dziataino$¢ spétek portfelowych Spétki i moze prowadzié do ewentualnego zmniejszenia udziatu
spotek portfelowych Spétki w rynku nowych technologii, co mogtoby sie przetozyé na pogorszenie ich
wynikow finansowych a tym samym pogorszenie wynikéw finansowych Spétki. Spétka bedzie starad
sig minimalizowac to ryzyko poprzez dywersyfikacje portfela.
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Ryzyko zwigzane z wprowadzaniem nowych gier na rynek

Spotka portfelowa Spotki planuje wprowadzanie nowych gier do dystrybucji rynkowej. Wytworzenie
gry wiaze sie z poniesieniem naktadéw na jej produkcje, certyfikacje i promocjg. Czgsc wydawcow jak
i dystrybutorow gier na interesujace spdtke portfelowg platformy dystrybucyine wprowadza
wylacznie tytuly wykazujace sie skuteczng promocjg, co ozhacza wczesniejsze poniesienie
odpowiednio wysokich kosztéw na promocje wiasnego tytutu.. Ponadto promocja gry moze okazat
sie nietrafiona lub nie przynies¢ odpowiedniego efektu czy tez budzet spotki portfelowe] Spétki
przeznaczony na promocje bedzie zdecydowanie mniejszy od optymalnego na danym rynku.

Ryzyko zwigzane z moiliwymi opéinieniami w produkcji poszczegdlnych gier

Gry w trakcie realizacji podlegaja licznym przeobrazeniom zwigzanym 2 koniecznoscia
dostosowywania poszczegdlnych ich elementow do badanych na biezaco oczekiwan odbiorcow. W
cykiu produkcyjnym wymagane jest dokonywanie korekt zwigzanych ze zmieniajgcy sig koniunktura
na okreslone elementy treéci lub formy przekazu. Do$¢ czesto w trakcie produkcji danej gry okazuje
sie, ze technologia wykorzystana do jej realizacji wymaga uaktualnienia zwigzanego z pojawieniem
sie na rynku nowych platform dystrybucyjnych badZ zmieniajacych sig wymagan technologiczaych
platform dystrybucyjnych. Kazdy z tych czynnikdw stanowi potencjalne zradto op6inienia projektu w
stosunku do jego pierwotnych zatozen, jednakze nieuwzglednianie tych czynnikéw powodowatoby
znaczgce ograniczenie potencjatu rynkowego gry, a tym samym mocno zawazytoby na mozliwosci
uzyskania satysfakcjonujacych przychodéw. Co do zasady opdinienia pojawiajgce sig przy produkcji
gry majg negatywny wplyw na sytuacjg finansowa spétek portfelowych. Przyczyng s3 takze rosnace
koszty wytworzenia zwigzane z koniecznoscig utrzymania zespotu produkcyjnego przez diuzszy czas
niz zaktadano.

Ryzvko zwigzane z naruszeniem praw wiasnosci intelektualnej spétki portfelowej Spatki

W zwiazku z prowadzong przez spétke porifelowa Spotki dziatalnoscia istnieje ryzyko, iz osoby trzecie
moga by¢ w posiadaniu okreslonych praw wiasnosci intelektualnej do rozwigzart wykorzystywanych
przez spétke portfelowa Spotki. Spétka portfetowa Spotki w swojej dziatalnosci zmierza do unikniecia
sytuacji, w ktére]j naruszataby - poprzez wprowadzanie do sprzedazy okreslonych produktéw - prawa
wiasnosdci intelektualnej przystugujgce podmiotom trzecim. Nie moina jednak wykluczyc, iz w
przysztoéci w stosunku do nowych produktow mogg pojawi€ si¢ zarzuty dotyczace naruszenia praw
wlasnodci intelektualnej podmiotéw trzecich. W zwigzku z tym istnieje ewentualne ryzyko zaptaty kar
i odszkodowan na rzecz takiego podmiotu, co mogltoby negatywnie odbic sie na sytuacji finansowej
spotki zaréwno portfelowe] Spoétki jak i samego Spétki.

Ryzvko wysokodci przychodéw z ukonczonych gier

Produkowana gra nie posiada wartosci rynkowej mozliwej do oceny w sposéb obiektywny przed jej
wydaniem i zaoferowaniem klientom. Moiliwe s3 jedynie oszacowania bioragce pod uwage krag
potencjalnych odbiorcéw docelowych, jakosé produktu, swiadomosé marki, zasigg dystrybucji i
marketingu i inne elementy przyjete jako zatoZzenia projektu. Na wysoko$¢ sprzedazy, a tym samym
przychodéw trafiajacych do producenta, moze wptywac szereg trudnych do przewidzenia czynnikéw
takich jak niezapowiedziane pojawienie sie konkurencyjnych produktow, zmiana zainteresowania
rynku dang tematyka, zwiekszajace sie wymagania odbiorcow odnosnie do jakosci produktu, badz
zmieniajaca sie kondycja finansowa spoteczenstwa.
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Ryzyko zréinicowanego i nieprzewidywalnego popytu na poszczegdine produkty spotek
portfelowych Spotki

Popyt na oferowane przez spotke portfelowa Spotki produkty (gry) i ustugi ma zasadniczy wplyw
na wyniki finansowe spotki portfelowej. Wysokos$¢ wptywdw ze sprzedazy gier, a co za tym idzie
mozliwos¢ pokrycia poniesionych wydatkéw przy procesie ich produkgcji jest bezposrednio zwigzana
z sukcesem rynkowym okredionego produktu, ktdrego skale moina mierzyé przychodami ze
sprzedazy i wielkoscia popytu na produkty oferowane przez spétke portfelowa. Do kosztow
zwigzanych z wprowadzeniem nowej pozycji na rynek nalezg przede wszystkim wydatki poniesione w
procesie produkcji, koszty aktualizacji gier, koszty wydania gier na poszczegdine platformy
dystrybucyjne oraz wydatki na akcje promocyjne. Zainteresowanie graczy produktami oferowanymi
przez spotke portfelows jest przede wszystkim zaleine od gustéw konsumentow, biezgcych trendow,
jakosci produktu i skutecznoidci prowadzonych akcji marketingowych. fstotny z punktu widzenia
osiggnigcia potencjalnego sukcesu jest rowniez poziom jakosci produktdw znajdujgcych sie juz na
rynku i stanowigcych bezposrednia konkurencje (przede wszystkim gry o zblizonej tematyce),
co determinuje ryzyko stworzenia przez spétke portfelowa produktow, ktére nie spotkajg sie
z wystarczajaco duzym zainteresowaniem ze strony potencjalnych klientdw. Spétka nie jest w stanie,
az do chwili zaprezentowania nowego produktu przez spotki portfelowej, przewidzie¢ reakcji
kiientdw, ani poziomu przychodow ze sprzedazy. Istnieje ryzyko, iz spétka portfeiowa moze nie
wypracowac zysku, a nawet nie odzyskaé wszystkich poniesionych kosztéw i naktadow zwigzanych
z wyprodukowaniem i wprowadzeniem gry na rynek.

Ryzyko zwigzane z wymagang akceptacja projektu przez platforme na urzgdzenia mobilne

Podstawowgq forme dystrybuowania produktéw przez spédtke portfelowg Spotki stanowiag platformy
zamkniete, w tym przede wszystkim Apple App Store nalezgcy do firmy Apple, Google Play bedacy
platforma zamknietg firmy Google. W ramach prowadzonych platform ww. podmioty majg prawo do
weryfikacji pro-duktu, co moze skutkowaé niedopuszczeniem produktu do okresionej platformy.
Kaida gra jest analizowana pod katem szeregu szczegdlowych regut i zasad warunkujgcych
dopuszczenie jej do sprzedazy w ramach danej platformy, nie jest to zatem kwestia subiektywnaj
oceny administratorow poszczegdlnych platform. Istnieje rdwniez ryzyko wystepowania zmian w
warunkach dopuszczenia produktéw do platform dystrybucyjnych. W takiej sytuacji konieczne bedzie
biezagce dostosowywanie gry do nowych wymagan, ktdre pojawig sie w trakcie procesu
produkcyjnego, ¢o moie generowad¢ dodatkowe koszty z tym zwigzane. Niektére pozycje
wyprodukowane przez spotke portfelowg Spétki mogg na podstawie jednostronnej i uznaniowej
decyzji dystrybutora zosta uznane za niedopuszczalne i usuniete z tych platform, co bedzie miato
bezposrednie przetoenie na zmniejszenie przychoddédw uzyskiwanych z dystrybucji konkretnej gry.
Rodzi¢ to moze ryzyko ograniczenia przychodéw uzyskiwanych z dystrybucji gier przez spétke
portfelowa Spoétki, co moze mieé negatywny wplyw na wyniki finansowe Spotki. Ryzyko to bedzie
ograniczane poprzez bhiezace monitorowanie wymogoéw stawianych przez platformy sprzedazowe
i dopasowywanie do nich koncepcji planowanych do wprowadzenia produktéw.

Ryzyko zwigzane z nielegalnym pozyskiwaniem gier, ich dodatkéw i funkcjonalnosci

W odniesieniu do podstawowej formy uzyskiwania przychoddw z gier (zaréwno premium, jak i free-
to-play) produkowanych przez spotke portfelowg Spotki, tj. mikroptatnosci, nalezy zwrécié uwage
na ryzyko zwigzane z powstawaniem nielegalnych programdw, ktére umozliwiajg uzytkownikom
produkcji spotki portfelowej Spotki uzyskiwanie odptatnych dodatkéw i funkcjonalnosci, jak rowniez
osigganie postepu w grze bez do-konania mikropfatnosci. Podmioty lub osoby oferujace wszelkiego
rodzaju nielegalne programy mogg ponadto oferowad uizytkownikom w sposéb nieautoryzowany
nabycie takich samych badZ podobnych wirtualnych elementéw za bardziej korzystng cene.
Korzystanie z ww. programow na wiekszg skale moze skutkowad redukcjg zapotrzebowania
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na odptatne wirtualne elementy gry udostepniane przez spétkg portfelowg Spétki w modelu free-to-
play. Istnieje zatem ryzyko spadku przychodéw spofki portfelowej Spotki pochodzagcych
z mikroptatnoéci dokonywanych przez uzytkownikéw, co moie niekorzystnie wptywac
na funkcjonowanie i wyniki finansowe Spotki.

2. Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim Spétka prowadzi
dziatalnos$¢

Ryzvko zwiazane z koniunkturg gospodarcza w Polsce

Sytuacja gospodarcza w Polsce ma znaczacy wplyw na wyniki finansowe osiggane przez Spoike.
Ewentualne zmniejszenie tempa wzrostu produktu krajowego brutto, nakladow na konsumpcje lub
naktadéw inwestycyjnych oraz innych wskaZnikéw o analogicznym charakterze moze niekorzystnie
wplyna¢ na sytuacje finansowa Spotki. W przypadku pogorszenia sig koniunktury gospodarcze
w Polsce ze wzgledu na czynniki zaréwno wewngtrzne, jak réwniez zewngtrzne, moze nastgpic
pogorszenie wynikéw i sytuacji finansowej Spdtki, co moze mie¢ negatywny wplyw na wyniki
osiggane przez Spétki. Celem ograniczenia tego ryzyka Zarzad Spétki na biezaco monitoruje sytuacje
gospodarcza w Polsce z odpowiednim wyprzedzeniem dostosowujac strategig Spotki do
wystepujacych zmian.

Ryzyko zwigzane z polityka gospodarczg w Polsce

Realizacja przez Spotke celéw strategicznych, w tym zrealizowanie zaktadanych wynikow
finansowych, bedzie uwarunkowane do pewnego stopnia czynnikami makroekonomicznymi,
niezaleznymi od dziatarh Spétki, wtym m.in. polityka rzadu i decyzjami podejmowanymi przez
Narodowy Bank Polski oraz Rade Polityki Pienigznej, ktére wplywaja na poziom inflacji; wielko$¢
deficytu budzetowego i zadtuzenia zagranicznego, stope bezrobocia, strukturg dochodow ludnosci
itd. Niekorzystne zmiany w otoczeniu makroekonomicznym mogg w istotny sposéb negatywnie
wplynaé na dziatalnos¢ i wyniki ekonomiczne osiggane przez Spotke. Celem ograniczenia tego ryzyka
Zarzad Spotki na biezagco monitoruje zmiany wopisanym wyzej obszarze, zodpowiednim
wyprzedzeniem dostosowujac strategie Spotki do wystepujgcych zmian.

Ryzyko zmian przepiséw prawnych lub ich interpretacii

Biorac pod uwage znaczng i trudng do przewidzenia zmiennos¢ otoczenia prawnego w krajach,
w ktérych Spétka prowadzi lub zamierza prowadzi¢ dziatalno$é, a takie czesto niskg jakos¢ prac
legislacyjnych, istotnym ryzykiem dla dynamiki i rozwoju dziatalnodci Spotki moga byC zmiany
przepiséw lub ich interpretacji, w szczegolnosci w zakresie prawa prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, prawa handlowego iprawa podatkowego. Skutkiem wyzej wymienionych,
niekorzystnych zmian moie by¢ ograniczenie dynamiki dziatarh oraz pogorszenie si¢ kondycji
finansowej Spotki, a tym samym spadek wartosci aktywow Spatki. Celem ograniczenia tego ryzyka
Zarzad Spotki na biezaco monitoruje zmiany kluczowych przepiséw prawnych i sposobu ich
interpretacji, starajac sie z odpowiednim wyprzedzeniem dostosowywac strategie Spétki do
wystepujacych zmian.
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Ryzyko niekorzystnych zmian przepiséw podatkowych

Niestabilnosc i nieprzejrzystos¢ polskiego systemu podatkowego, spowodowana zmianami przepisow
i niespdjnymi interpretacjami prawa podatkowego, stosunkowo nowe przepisy regulujgce zasady
opodatkowania, wysoki stopien sformalizowania regulacji podatkowych oraz rygorystyczne przepisy
sankcyjne moga powodowaé niepewnos¢ w zakresie ostatecznych efektéw podatkowych
podejmowanych przez Spotke decyzji biznesowych. Dodatkowo istnieje ryzyko zmian przepisdw
podatkowych, ktére mogg spowodowac wzrost efektywnych obciazen fiskalnych i w rezultacie
wptyngt na pogorszenie wynikéw finansowych Spétki. Zarzad Spotki na biezaco monitoruje zmiany
kluczowych z punktu widzenia Spotki przepiséw podatkowych i sposobu ich interpretacji, starajac sie
z odpowiednim wyprzedzeniem dostosowywac strategie Spétki do wystepujacych zmian.

Ryzyko zmian przepisow miedzynarodowych

Sektor IT jest jednym z kluczowych sektorow gospodarki nie tylko krajowej, ale takie
migdzynarodowej, co powoduje, iz przepisy Unii Europejskiej oraz innych organizacji
migdzynarodowych w znacznym stopniu regulujg funkcjonowanie branzy IT. To z kolei powoduje,
ze polskie regulacje prawne s3 w znacznej mierze odzwierciedieniem przepisdw europejskich, oraz
migdzynarodowych co niesie ze soba element niepewnosci, zaréwno co do zmian w tych przepisach
i koniecznos¢ monitorowania aktualnego stanu prawnego jak réwniez tendencji rozwojowych
europejskich regulacji prawnych. Zarzad Spétki na biezaco monitoruje zmiany kluczowych z punktu
widzenia Spotki lub jego spotek portfelowych przepiséw prawa europejskiego isposobu ich
interpretacji, starajac si¢ z odpowiednim wyprzedzeniem dostosowywaé strategie Spotki do
wystepujacych zmian.

Ryzvko zwigzane z koniunktura na rynku gier

Chociaz globalny rynek gier od wielu lat notuje coroczny wzrost, popyt na poszczegdlne produkty
uzalezniony jest od szeregu czynnikow wewnetrznych - zwigzanych z branig mediow oraz
zewngtrznych. Nie mozna wykluczy€ ryzyka, ze koniunktura na rynku gier bedzie rozwija¢ sie stabiej
od przewidywart lub tez ulegnie zatamaniu.

Ryzyko nielegalnej dystrybucji

Gry nalezg do produktow, ktére czesto sy rozpowszechniane nielegalnie, bez zgody producenta
i wydawcy np. w handlu bazarowym lub za posrednictwem Internetu. Takie nielegalne
rozpowszechnianie zmniejsza przychody uprawnionych dystrybutoréw, a co za tym idzie,
producentow gier. W przeciwienstwie do tradycyjnych kanatdéw dystrybucji kanaly elektroniczne,
ktdrymi rozpowszechniane sg gry na poszczegdine platformy sprzetowe, posiadajg odpowiednie
zabezpieczenia. Zaleta dystrybucji cyfrowej gier jest brak ryzyka zwigzanego z wyprodukowanym
naktadem gry, ktéry wystepuje w przypadku tradycyjnej sprzedazy ,pudetkowe]” oraz szybkosé
reakcji w przypadku koniecznodci wprowadzenia zmian. Wraz ze z2wickszajacy sie dostepnoscia
szerokopasmowego Internetu oraz popularyzacjg ptatnosci online, rynek gier mobilnych powinien
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stanowi¢ site napedowa dla catego rynku gier . Opisany czynnik moze jednakze mieé negatywny
wplyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowy spétek portfelowych Spétki, co
przektadaé sig moze na ich nizsza wyceng i finalnie pogorszenie wynikéw finansowych Spotki

Ryzyko wystapienia nieprzewidywalnych zdarzen

W przypadku zajécia nieprzewidywalnych zdarzen, takich jak np. wojny, ataki terrorystyczne lub
nadzwyczajne dziafanie sit przyrody, moze dojs¢ do niekorzystnych zmian w koniunkturze
gospodarczej, co moze negatywnie wplyna¢ na dziafalnosc Spotki. Zarzad Spotki na biezgco
manitoruje wystepujace czynniki ryzyka dla nieprzerwanej i niezaktoconej dziafalnosci Spotki, starajac
sie z odpowiednim wyprzedzeniem reagowac na dostrzegane czynniki ryzyka.

3. Czynniki ryzyka zwigzane z rynkiem kapitalowym oraz papierami

warto$ciowymi Spatki

Ryzyko zwizzane z notowaniem praw poboru

Osoby uprawnione z praw poboru Akcji Serii C sg uprawnione do dokonania zapisu na Akcje Serii C.
W wypadku jezeli osoby te nie wyrazajg woli dokonania zapisu (objecia) Akcji Serii C mogg one
dokona¢ zbycia wszystkich lub czeéci przystugujacych im praw poboru Akcji Serii C, beda one bowiem
posiadaly wartoé¢ ustalang w trakcie ich notowania w Alternatywnym systemie chrotu. Prawa
poboru Akcji Serii C beda notowane po raz ostatni na sesji gietdowej odbywajace] sie trzeciego dnia
sesyjnego przed dniem zakoriczenia przyjmowania zapiséw na Akcje Serii C. Prawa poboru Akcji Serii
€ wygasna z uptywem terminu do skfadania zapiséw na Akcje Serii C. Posiadanie praw poboru Akcji
Serii C wigze sie zryzykiem niezrealizowania zamiaru zbycia tych praw ze wzgledu na
niewystarczajacy popyt lub niemoznos¢ uzyskania satysfakcjonujacej ceny. W takiej sytuacji jedyng
mozliwoécia wykorzystania praw poboru Akcji Serii C bgdzie ztozenie zapisu i optacenie Akcji Serii €,
nawet jezeli nie bylo to zamiarem posiadacza tych praw. Opisane ryzyko jest przy tym szczegblnie
istotne z uwagi na fakt, iz okres notowania praw poboru Akcji Serii C w Alternatywnym systemie
obrotu moze by¢ krétki i ogranicza¢ sig do kilku dni sesyjnych.

Ryzyko zwigzane z notowaniem praw do akcji

Prawa do Akcji Serii C powstang z chwila ich zarejestrowania w KDPW. Osoby uprawnione z praw do
Akcji Serii € sg uprawnione do otrzymania odpowiednio Akgji Serii C. Prawa do Akcji Serii C wygasnq z
chwilg zarejestrowania Akcji Serii C w KDPW. Na rachunkach inwestoréw posiadajacych prawa do
Akcji Serii C zapisane zostang w ich miejsce Akcje Serii C. W przypadku, gdy sad rejestrowy
prawomocnym postanowieniem odmowi rejestracji podwyiszenia kapitatu zaktadowego Spoiki
dokonanego poprzez emisje Akcji Serii C kazdy posiadacz praw do Akcji Serii C otrzyma zwrot kwoty
réwne] floczynowi ceny emisyjnej Akcji Serii C i liczby posiadanych przez niego praw do Akgji Serii C.
W przypadku nabycia praw do Akgji Serii C po cenie wyiszej od ceny emisyjnej inwestarzy poniosg
straty na inwestycji
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Ryzyko zwigzane z opdinieniem w rozpoczeciu notowan Akcji Serii C

Notowanie Akcji w Alternatywnym systemie obrotu rozpocznie sie po wpisaniu do rejestry
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spéiki dokonanego poprzez emisje Akcji Serii C oraz po
uzyskaniu stosownych zgéd Organizatora Alternatywnego systemu obrotu. Ewentualne przedtuzenie
sig okresu rejestracji Akgji Serii C przez sad rejestrowy skutkowaé bedzie op6inieniem rozpoczecia
notowan Akcji w stosunku do terminu rozpoczecia notowarn zaktadanego przez Spotke, przy czym
Spotka szacuje, iz nastapi to w terminie okoto dwdch tygodni od dnia powziecia przez Spotke
informacji o wpisaniu do rejestru podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki dokonanego poprzez
emisje Akcji Serii C.

Ryzyko zwigzane 2z niedojsciem do skutku emisiji Akcji Serii C Spotki

Emisja Akcji Serii C nie dojdzie do skutku w przypadku, gdy:

» do dnia zamknigcia subskrypcji Akcji Serii C w terminach okresionych w Memorandum
Informacyjnym, nie zostanie objeta zapisem oraz nalezycie optacona przynajmniej jedna Akcja
Serii C;

*  Zarzad Spolki nie zglosi podwyiszenia kapitatu zaktadowego do rejestru w ciagu szesciu miesiecy
od dnia powzigcia uchwaty o podwyiszeniu kapitatu zakladowego poprzez emisje Akcji Serii C;

* sad rejestrowy prawomocnym postanowieniem odmdwi zarejestrowania podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spétki dokonanego poprzez emisje Akcji Serii C.

Wobec powyzszego istnieje ryzyko, iz inwestorzy nie nabeda Akcji Serii C, a $rodki finansowe

przeznaczone na objgcie akeji bedg czasowo zamrozone, natomiast ich zwrot bedzie nastepowat bez

jakichkolwiek odsetek i odszkodowan.

Rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego, wynikajacego z emisji Akcji Serii C uzalezniona jest
takze od zlozenia przez Zarzad, w formie aktu notarialnego, oéwiadczenia o wysokosci objetego
kapitatu zaktadowego oraz postanowienia o dookresleniu wysokoséci kapitatu zakladowego,
okreslajacego wysokos¢ podwyiszenia kapitatu zakladowego na podstawie liczby Akcji Serii C
objetych prawidtowymi zapisami. Oswiadczenie to, ztozone zgodnie z art 310 k.s.h., w zwiazku z art
431 §7 k.s.h., powinno okresli¢ wysokos¢ kapitatu zaktadowego po zakonczeniu publicznej subskrypcji
w granicach okreslonych w uchwale o podwyiszeniu kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji Serii
C. NiezloZenie powyiszego oswiadczenia przez Zarzad spowodowaltoby niemoinosc rejestracii
podwyzszenia kapitatu zakladowego w drodze emisji Akcji Serii C i tym samym niedojscie emisji Akcji
Serti C do skutku.

Zarzad Spotki odwiadcza, ze wniosek o rejestracje podwyiszenia kapitatu zaktadowego w drodze
emisji Akeji Serii C zostanie ztozony do sadu niezwlocznie po przydziale Akcji Serii C i po otrzymaniu
wszystkich niezbgdnych dokumentéw od podmiotéw przyjmujgcych zapisy na akcje.
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Ryzyko zwigzane z powdédztwem o uchylenie badi o stwierdzenie niewainosci uchwaty o
podwyiszeniu kapitatu zaktadowego w drodze emisiji Akeji Serii €

Zgodnie z art. 422 k.s.h. uchwata walnego zgromadzenia sprzeczna ze statutem badz dobrymi
obyczajami i godzaca w interes Spétki lub majaca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza moze byc¢
zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko Spétce powddziwa o uchylenie uchwaty. Prawo do
wytoczenia powddztwa przystuguje Zarzadowi, Radzie Nadzorczej oraz poszczegdinym cztonkom tych
organdw, a takze akcjonariuszowi, ktéry glosowat przeciwko uchwale, a po jej powzigciu zazgdat
zaprotokotowania sprzeciwu, akcjonariuszowi bezzasadnie niedopuszczonemu do udziatu na walnym
zgromadzeniu oraz akcjonariuszom, ktérzy nie byli obecni nawalnym zgromadzeniy, jedynie w
przypadku wadliwego zwofania walnego zgromadzenia lub tez powziecia uchwaty w sprawie
nieobjetej porzadkiem obrad.

Ponadto, zgodnie z art. 425 k.s.h., mozliwe jest zaskarzenie przez te same osoby uchwatly walnego
zgromadzenia sprzecznej z ustawa w drodze wytaczenia przeciwko Spétce powddztwa o stwierdzenie
niewaznosci takiej uchwaty.

Spotka podjeta wszelkie wymagane czynnosci majgce na celu zapewnienie zgodnosci uchwaty o
podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji Serii C z przepisami prawnymi, Statutem,
dobrymi obyczajami i interesem Spotki.

Zaskarzenie uchwaly walnego zgromadzenia nie wstrzymuje postepowania rejestrowego. Sad
rejestrowy moze jednakie zawiesi¢ postepowanie rejestrowe po przeprowadzeniu rozprawy.

Zgodnie z art. 56 ustawy o obrocie w przypadku, gdy uchwata walnego zgromadzenia o podwyzszeniu
tego kapitatu zostala uchylona albo stwierdzono jej niewaznos€, a akcje wyemitowane w wyniku
podwyzszenia zostaty uprzednio objete tym samym kodem razem z innymi akcjami tej spotki, w
depozycie papierdw wartosciowych przeprowadzana jest redukcja wartodci nominalnej wszystkich
akeji oznaczonych tym kodem. JeZeli nie jest mozliwe przeprowadzenie redukcji, o ktorej mowa
powyzej, w depozycie papieréw wartoéciowych przeprowadzana jest redukcja ogoinej liczby akcji
oznaczonych danym kodem. Na podstawie zawiadomienia o przeprowadzeniu redukcji ztozonego
przez Krajowy Depozyt wiasciwy sad rejestrowy dokonuje odpowiedniej zmiany w rejestrze
przedsiebiorcéw, a nastepnie wzywa spotke do dostosowania w okreslonym terminie brzmienia
statutu do zmienionego stanu prawnego.

Spotka jest obowigzana do zwrotu akcjonariuszom $rodkéw uzyskanych w wyniku emisji akcji, ktare
sg zapisane na rachunkach akcjonariuszy. Warto$¢ srodkdw zwracanych przez Spétke jest wyznaczona
odpowiednio stosunkiem zredukowanej wartoici nominalnej akcji zapisanych na ich rachunkach
papieréw warto$ciowych do wartosci nominainej wszystkich akcji bedacych przedmiotem redukcii
albo stosunkiem liczby akcji zapisanych na ich rachunkach papierdéw wartosciowych, ktdre zostaty
objete redukcja, do tacznej liczby zredukowanych akcji.
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Ryzyko zwigzane z subskrypcja i optaceniem zapisu na Akcje Serii C

Spotka wskazuje, iz wszelkie konsekwencje wynikajace z niewladciwego wypetnienia formularza
zapisu ponosi osoba dokonujgca zapisu. Ponadto, niedokonanie wplaty w okreslonym terminie
skutkuje niewaznoscia zapisu.

Ryzyko wahan cen akcji oraz niedostatecznej ptynnosci akcji

Ceny papierdw wartosciowych notowanych w Alternatywnym systemie obrotu mogg podlegad
znaczgcym wahaniom, w zaleznosci od ksztattowania sie relacji podazy i popytu. Relacje te zalezg od
wielu zfozonych czynnikdéw, w tym w szczegdinosici od niemozliwych do przewidzenia decyzji
inwestycyjnych podejmowanych przez poszczegélnych inwestoréw. Wiele czynnikéw wplywajacych
na ceny papieréw wartosciowych notowanych w Alternatywnym systemie obrotu jest niezaleinych
od sytuacji i dziatan Spotki. Przewidzenie kierunku wahan cen papieréw wartosciowych notowanych
w Alternatywnym systemie obrotu, tak w krétkim, jak i w dtugim terminie, jest przy tym bardzo
trudne. Jednoczesnie papiery wartosciowe notowane w Alternatywnym systemie obrotu cechujj sie
mniejszg ptynnoscig w stosunku do papieréw wartosciowych notowanych na rynku regulowanym. W
celu utrzymania plynnosci obrotu swoimi papierami wartosciowymi Spétka podpisat umowe o
petnienie rodi animatora rynku z podmiotem uprawnionym do petnienia takiej funkcii.

W zwigzku z powyiszym istnieje ryzyko, Ze posiadacz akcji Spétki nie bedzie mégt sprzedad ich w
wybranym przez siebie terminie lub ficzby albo po oczekiwane] przez siebie cenie. W skrajnym
przypadku istnieje ryzyko poniesienia strat na skutek sprzedazy akcji po cenie niiszej od ceny ich
nabycia. Podobnie istnieje ryzyko, ze osoba zainteresowana nabyciem papieréw wartosciowych
Spotki w ramach transakcji zawartej w Alternatywnym systemie obrotu moze nie mie¢ moiliwosci
zakupu tych papieréw w wybranym przez siebie terminie iub liczbie albo po oczekiwanej przez siebie
cenie.

Nalezy podkreslié, iz ryzyko inwestowania w papiery wartosciowe notowane w Alternatywnym
systemie obrotu jest znacznie wieksze od ryzyka zwigzanego z inwestycjami na rynku regulowanym,
w papiery skarbowe czy tez w jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjinych stabilnego
wzrostu lub zréwnowazonych.

Ryzyko wahan cen akcji oraz niedostatecznej ptynnosci akciji

Papiery wartosciowe emitowane przez spotki publiczne okresowo doswiadczajg istotnych zmian
kursu notowan i wielkosci obrotu, co moze wywierac istotny negatywny wplyw na kurs notowan
Jednostkowych Praw Poboru, Praw do Akcji i Akcji. W szczegdlnosci, poniewaz kurs notowan
Jednosltkowych Praw Poboru jest w znacznym stopniu powigzany z kursem notowan Akcji, wszelka
zmiennos¢ kursu notowar Akcji moze skutkowac takze zmiennoscig kursu notowan Jednostkowych
Praw Poboru. Na dzieri opublikowania Memorandum Informacyjnego nie przewiduje sie prowadzenia
dziatan stabilizacyjnych w odniesieniu do Jednostkowych Praw Poboru, Praw do Akcji i Akcji.
Inwestorzy nabywajacy Jednostkowe Prawa Pohoru powinni sig liczy¢ z ryzykiem straty wynikajgcym
ze zmianami kursu notowan Jednostkowych Praw Poboru oraz z ryzykiem odwotania lub zawieszenia
Oferty. Ryzyko redukcji Zapiséw Dodatkowych w przypadku Zapiséw Dodatkowych, jesli taczna liczba
Akgji Serii C w tych zapisach przekroczy liczbe Akcji Serii C pozostajgeych do przydziatu, zapisy zostang
proporcjonalnie zredukowane. Jezeli przekroczenie to bedzie znaczace, stopien redukcji zapisdow
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rowniez bedzie znaczacy. Srodki z tytutu redukcji zapisdw zostang zwrocone bez odsetek i
odszkodowan.

Ryzvko zwiazzane z mozliwoscia przediuzenia terminu do zapisywania sig na akcje

Zgodnie z art. 438 § 1 k.s.h. termin do zapisywania sig na akcje nie moze by¢ dtuzszy niz 3 {trzy)
miesigce od dnia otwarcia subskrypcji. W przypadku przedtuzenia przez Spotke terminu zakoiczenia
przyjmowania zapiséw na Akcje Serii C przesunigciu ulegnie rowniez termin przydziatu Akcji Serii C, w
konsekwencji czego w péiniejszym terminie rozpocznie si¢ obrét na GPW Prawami do Akcji Serii C
oraz Akcjami Serii C. Konsekwencjg dla inwestoréw moze by¢ opdinienie w mozliwosci
rozporzgdzania instrumentami finansowymi, ktére nabyli, albo gotowka, ktorg wptacili.

Ryzyko redukcii Zapiséw Dodatkowych

W przypadku zapiséw dodatkowych, jeshi igczna liczba Akcji Serii C w tych zapisach przekroczy liczbg
Akcji Serii C pozostajgcych do przydziatu, zapisy zostana proporcjonalnie zredukowane. Jezeli
przekroczenie to bedzie znaczace, stopieri redukcji zapisow rdwniez bedzie znaczacy. Srodki z tytutu
redukeji zapiséw zostang zwrdcone bez odsetek i odszkodowan.

Ryzyko zwiazane z wydaniem decyzji o zawieszeniu lub o wykluczeniu akcji Spétki z obrotu
w Alternatywnym systemie obrotu

Z zastrzezeniem innych przepiséw Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, zgodnie z §11
Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, jego organizator moze zawiesi¢ obrét instrumentami
finansowymi na okres nie dtuzszy niz 3 miesigce:

e na wniosek Spétki;

o jezeli uzna, ze wymaga tego bezpieczenstwo obrotu lub interes jego uczestnikow,

e jezeli Spotka narusza przepisy obowigzujgce w alternatywnym systemie.

Zgodnie z §11 ust. 2 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, w przypadkach okreslonych
przepisami prawa Organizator Alternatywnego Systemu zawiesza obrot instrumentami finansowymi

na okres wynikajacy z tych przepiséw lub okreslony w decyzji wiasciwego organu.

Z zastrzezeniem innych przepiséw Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, zgodnie z §12 ust. 1

Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, jego organizator moze wykluczy¢ instrumenty

finansowe z obrotu:

e na wniosek Spétki, z zastrzezeniem mozliwosci uzaleznienia decyzji w tym zakresie od spefnienia
przez Spotke dodatkowych warunkéw;

s jezeli uzna, ze wymaga tego bezpieczeristwo obrotu lub interes jego uczestnikow;

e jezeli Spotka uporczywie narusza przepisy obowigzujgce w alternatywnym systemie;

e wskutek otwarcia likwidacji Spotki;
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e wskutek podjgcia decyzji o polaczeniu Spétki z innym podmiotem, jego podziale Iub
przeksztatceniu, przy czym wykluczenie instrumentéw finansowych z obrotu moze nastapié
odpowiednio nie wczesniej niz z dniem pofaczenia, dniem podziatu (wydzielenia) albo z dniem

przeksztatcenia.

Z zastrzezeniem innych przepiséw Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, zgodnie z §12 ust. 2
Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, jego organizator wyklucza instrumenty finansowe z
obrotu:

1. w przypadkach okreslonych przepisami prawa;

2. jezeli zbywalnos¢ tych instrumentow stata sie ograniczona;

3. w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentéw;

4. po uplywie 6 miesiecy od dnia uprawomocnienia sie postanowienia o ogloszeniu upadfosci
Spotki albo postanowienia o oddaleniu przez sgd wniosku o ogtoszenie upadtosci z powodu braku
srodkéw w majgtku Spétki na zaspokojenie kosztéw postepowania lub z powodu tego, ze majatek
Spotki wystarcza jedynie na zaspokojenie tych kosztéw, z zastrzezeniem, iz organizator moze
odstapi¢ od wykiuczenia instrumentéw finansowych z obrotu, na tej podstawie jezeli przed
uplywem terminu wskazanego w niniejszym punkcie sgd wyda postanowienie:

» o otwarciu wobec Spolki przyspieszonego postepowania ukladowego, postepowania
uktadowego lub postepowania sanacyjnego, lub

e w przedmiocie zatwierdzenia uktadu w postepowaniu restrukturyzacyjnym, lub

+ o zatwierdzeniu uktadu w postepowaniu upadiosciowym.

W powyiszych trzech przypadkach, zgodnie z §12 ust. 2b Regulaminu Alternatywnego Systemu

Obrotu organizator wyklucza instrumenty finansowe z obrotu po uplywie miesigca od

uprawomocnienia sie postanowienia sadu w przedmiocie:

¢ odmowy zatwierdzenia przez sad uktadu w przyspieszonym postepowaniu uktadowym,
postepowaniu uktadowym lub postepowaniu sanacyjnym;

* umorzeniu przez s3d postepowania restrukturyzacyjnego;

e uchylenia przez sad lub wygasniecia z mocy prawa ukladu.

Zgodnie z §12 ust. 3 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, przed podjeciem decyzji o
wykluczeniu instrumentow finansowych z obrotu, oraz do czasu takiego wykluczenia, Organizator
Alternatywnego Systemu moZe zawiesié obrét tymi instrumentami finansowymi. Do terminu
zawieszenia w tym przypadku nie stosuje sie postanowienia §11 ust. 1 {zawieszenie obrotu moze

trwad diuzej niz 3 miesigce).

Zgodnie z §12a Regulaminu Aiternatywnego Systemu Obrotu Organizator Alternatywnego Systemu

podejmujac decyzje o wykluczeniu instrumentdw finansowych z obrotu obowigzany jest jg uzasadnic
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a jej kopie wraz z uzasadnieniem przekazac niezwtocznie Spotce i jego Auteryzowanemu Doradcy, za
posrednictwem faksu lub elektronicznie na ostatni wskazany Organizatorowi Alternatywnego

Systemu adres e-mail tego podmiotu.

W terminie 10 dni roboczych od daty przekazania Spotce decyzji o wykluczeniu z obrotu Spotka moze
ztozyé na piémie wniosek o ponowne rozpoznanie sprawy. Wniosek uwaza sig za zfozony w dacie

wptyniecia oryginatu wniosku do kancelarii Organizatora Alternatywnego Systemu.

Organizator Alternatywnego Systemu zobowigzany jest niezwiocznie rozpatrzy¢ wniosek o ponowne
rozpoznanie sprawy, nie pozniej jednak niz w terminie 30 dni roboczych od dnia jego ztozenia, po
uprzednim zasiegnieciu opinii Rady Gietdy. W przypadku, gdy konieczne jest uzyskanie dodatkowych
informacji, oéwiadczen lub dokumentéw, bieg terminu do rozpoznania tego wniosku, rozpoczyna sig
od dnia przekazania wymaganych

informacji. Jezeli Organizator Alternatywnego Systemu uzna, ze wniosek o ponowne rozpoznanie
sprawy zastuguje w catosci na uwzglednienie, moze uchyli¢ lub zmieni¢ zaskarzong uchwate, bez
zasiegania opinii Rady Gietdy. Decyzja o wykluczeniu z obrotu podlega wykonaniu z uptywem 10 dni
roboczych po uptywie terminu do ztozenia wniosku o ponowne rozpoznanie sprawy, a w przypadku
jego ztozenia - z uptywem 10 dni roboczych od dnia jego rozpatrzenia i utrzymania w mocy decyzji o
wykluczeniu. Do czasu uptywu tych terminéw obrét danymi instrumentami finansowymi podlega

zawieszeniu.

Ponowny wniosek o wprowadzenie do obrotu w alternatywnym systemie tych samych instrumentow
finansowych moze zostaé zfozony nie wczesniej niz po uplywie 12 miesiecy od daty dorgczenia
uchwaly o ich wykluczeniu z obrotu, a w przypadku ztozenia wniosku o ponowne rozpoznanie sprawy
- nie wezeéniej niz po uplywie 12 miesiecy od daty doreczenia Spétce uchwaty w sprawie utrzymania
w mocy decyzji o wykluczeniu. Ograniczenia tego nie stosuje sig, gdy wykluczenie danych

instrumentow finansowych z obrotu nastapito na wniosek ich Spétki.

Zgodnie z §17c Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, jezeli Spétka nie przestrzega zasad lub
przepiséw obowigzujacych w Alternatywnym systemie obrotu lub nie wykonuje lub nienalezycie
wykonuje obowigzki istniejace w Alternatywnym Systemie Obrotu, w szczegdinosci te okreslone w
§15a-15¢ lub §17-17b Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, Qrganizator Alternatywnego
Systemu moze, w zaleznosci od stopnia i zakresu powstatego naruszenia lub uchybienia:

*  upomniec Spotke;

s nalozy¢ na Spotke kare pieniezng w wysokosci do 50.000 zt. /
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Organizator Alternatywnego Systemu, podejmujac decyzje o natozeniu kary upomaienia lub kary
pienigznej moze wyznaczy¢ Spéice termin na zaniechanie dotychczasowych naruszen lub podjecie
dzialan majacych na celu zapobieienie takim naruszeniom w przysziosci, w szczegdinodci moie
20bowigzac Spotke do opublikowania okreslonych dokumentéw lub informacji w trybie i na

warunkach obowigzujacych w Alternatywnym Systemie Obrotu.

W przypadku gdy Spétka nie wykonuje natozonej na niego kary lub pomimo jej natozenia nadal nie
przestrzega zasad lub przepisow obowigzujgcych w Alternatywnym Systemie Obrotu, badz nie
wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowiazki istniejgce w Alternatywnym Systemie Obrotu, lub tez
nie wykonuje obowigzkéw natozonych na niego, o ktérych mowa w akapicie powyzej, Organizator
Alternatywnego Systemu moze nalozy¢ na Spaike kare pienieina, przy czym kara ta tacznie z kara

pienigzng natozong na podstawie §17¢ ust. 1 pkt 2) nie moze przekracza¢ 50.000 zi.

Organizator Alternatywnego Systemu moze postanowi¢ o nafozeniu kary pienieznej niezaleznie od
podjecia, na podstawie wtasciwych przepiséw niniejszego Regulaminu, decyzji o zawieszeniu obrotu

danymi instrumentami finansowymi lub o ich wykluczeniu z obrotu.

Zgodnie z § 17d Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, Organizator Alternatywnego Systemu
moze opublikowac na swojej stronie internetowej informacje o stwierdzeniu naruszenia przez Spotke
zasad lub przepiséw obowigzujacych w alternatywnym systemie obrotu, niewykonywania lub
nienalezytego wykonywania przez Spétke obowigzkéw lub o natozeniu kary na Spétke. W informacji
tej Organizator Alternatywnego Systemu moze wskazac¢ nazwe podmiotu petnigcego w stosunku do

tego Spotki obowigzki Autoryzowanego Doradcy.

Zgodnie z art. 78 ust. 2 Ustawy o obrocie w przypadku gdy wymaga tego bezpieczenstwo obrotu
w alternatywnym systemie obrotu lub jest zagrozony interes inwestoréw, Gietda jako organizator
alternatywnego systemu obrotu, na zgdanie Komisji, wstrzymuje wprowadzenie instrumentow
finansowych do obrotu w tym alternatywnym systemie obrotu lub wstrzymuje rozpoczecie obrotu

wskazanymi instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz 10 dni.

Zgodnie z art. 78 ust. 3 Ustawy o obrocie w przypadku gdy obrét okreslonymi instrumentami
finansowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujacych na moiliwosé  zagrozenia
prawidiowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwa obrotu
dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia intereséw inwestordw, na
zadanie Komisfi, Gietda jako organizator alternatywnego systemu obrotu zawiesza obrét tymi

instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz miesiac.
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Zgodnie z art. 78 ust. 4 Ustawy o obrocie na zadanie Komisji, Giefda jako organizator alternatywnego
systemu obrotu wyklucza z obrotu wskazane przez Komisje instrumenty finansowe, w przypadku gdy
obrét nimi zagraia w sposéb istotny prawidtowemu funkcjonowaniu alternatywnego systemu obrotu
lub bezpieczeristwu obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub powoduje
naruszenie interesow inwestoréw.

Informacje o zawieszeniu lub wykluczeniu instrumentéw finansowych z obrotu publikowane sg

niezwlocznie na stronie internetowej Organizatora Alternatywnego Systemu Obrotu.

Ryzvko zwigzane z sankcjami administracyjnymi nakladanymi przez KNF

W przypadku, gdy Spétka nie wykonuje lub wykonuje nienalezycie obowiazki wskazane w art. 96
Ustawy o ofercie publicznej, Komisja moze:

1. wydaé decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony lub bezterminowo, papierow wartosciowych z
obrotu w Alternatywnym systemie obrotu, albo

2. nalozyé, biorac pod uwage w szczegdlnoéci sytuacje finansowa podmiotu, na ktéry kara jest
nakladana, kare pieniezng do wysokosci 1.000.000 zt, albo

3. zastosowadé obie sankcje tacznie.

Ryzyko podjecia uchwaly o odmowie wprowadzenia akcji Spotki do obrotu w Alternatywnym
systemie obrotu

Zgodnie z §5 ust. 2 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, jego organizator podejmuje
uchwate o odmowie wprowadzenia do obrotu w Alternatywnym systemie obrotu instrumentow
finansowych objetych wnioskiem o wprowadzenie, jezeli:

¢ nie zostaty spetnione warunki wprowadzenia okreslone w niniejszym Regulaminie; lub
e uzna, ie wprowadzenie danych instrumentéw finansowych do obrotu zagrazatoby
bezpieczeristwu obrotu lub interesowi jego uczestnikéw, przy czym dokonujgc oceny wniosku w
tym zakresie Organiiator Alternatywnego Systemu, uwzgledniajgc rodzaj instrumentow
finansowych objetych wnioskiem, bierze pod uwage w szczegdinosci:
o rozproszenie instrumentéw finansowych objetych wnioskiem z punktu widzenia plynnosci
obrotu tymi instrumentami w alternatywnym systemie,
o warunki oraz sposob przeprowadzenia oferty instrumentow finansowych objgtych
whnioskiem,
o prowadzong przez Spétke dziatalnos$é oraz perspektywy jej rozwoju z uwzglednieniem zrédet
jej finansowania; lub
e uzna, ze dokument informacyjny w sposob istotny odbiega od wymogdéw formalnych

okreslonych w Zatgczniku Nr 1 do niniejszego Regulaminu; lub {7
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* uzna, ze zlozony wniosek badi zatgczone do niego dokumenty lub zadane przez Organizatora
Alternatywnego Systemu dodatkowe informacje, oéwiadczenia lub dokurnenty w sposéh istotny
odbiegaja od wymogdéw okreslonych w pisemnym zadaniu Organizatora Alternatywnego
Systemu, przekazanym Spéice lub jego Autoryzowanemu Doradcy za posrednictwem faksu lub
elektronicznie na ostatni wskazany Organizatorowi Alternatywnego Systemu adres e-mail tego
podmiotu, lub nie zostaly uzupetnione w terminie okre$lonym w tym zgdaniu; termin okreslony
przez Organizatora Alternatywnego Systemu nie moze by¢ krétszy niz 10 dni roboczych od dnia

przekazania kopii stosownego pisma Spotce lub jego Autoryzowanemu Doradcy.

Il. Informacje dodatkowe

1. Okreslenie gtéwnych inwestycji krajowych i zagranicznych dokonanych
poza grupg jednostek powigzanych oraz opis metod ich finansowania

W okresie objetym sprawozdaniem Spétka nie dokonata w/w inwestycji

2. Informacje o zaciggnigtych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym
umowach dotyczacych kredytéw i pozyczek

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem Spétka nie zawarla zadnej umowy kredytowej.

3. Ocena wraz 1z uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami
finansowymi, ze szczegélnym uwzglednieniem zdolnosci wywiazywania sie
z zaciggnietych zobowiazan.

W roku 2016 Spoétka finansowala dziatalno$¢ ze srodkéw wiasnych. Poziom bezpieczeristwa
finansowego — bioragc pod uwage naptyw $rodkéw z emisji akeji serii C i D - nalezy uznaé za wysoki.

4. Informacje o znanych Spéice umowach, w wyniku ktérych moga w
przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez
dotychczasowych akcjonariuszy.

Spétka nie posiada wiedzy o umowach w wyniku ktérych moga w przysziodci nastapi¢ zmiany w
proporcjach posiadanych akeji przez dotychczasowych akcjonariuszy.

5. Informacja o posiadanych przez jednostke oddziatach (zaktadach).
Na dzieri sporzgdzenia sprawozdania spétka nie posiada odrebnych oddziatow (zaktadow).

6. Informacja o nabyciu udziatéw {akcji} wtasnych, a w szczegdlnosci celu ich
nabycia, liczbie i wartosci nominalnej, ze wskazaniem, jaka cze$¢ kapitatu
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zaktadowego reprezentuja, cenie nabycia oraz cenie sprzedazy tych udziatow
(akcji) w przypadku ich zbycia;

W okresie obejmujacym niniejsze sprawozdanie nie doszio do zadnych transakeji nabycia udziatéw
wlasnych.

Sprawozdanie Zarzadu PIXEL VENTURE CAPITAL S.A. z dzialalnosci przedkiada Zarzad w skiadzie:

Ul

MagdaJ:ena G@(bowska — Prezes Zarzadu
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