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1 List Prezesa Zarzadu do Akcjonariuszy Adiuvo Investments S.A.

Szanowni Panstwo,

Oddajemy w Panstwa rece skonsolidowany raport Grupy Kapitatowej Adiuvo Investments za rok 2016. W minionym okresie
dziatania Grupy skupione byty na konsekwentnym osigganiu kolejnych kamieni milowych w obszarze badan klinicznych,
regulacji, transferu technologii oraz skalowania produkgji, ktore w nadchodzacym czasie owocowac bedg znaczgcym rozwojem
sprzedazy, zaréwno organicznej, jak i zwigzanej z umowami z globalnymi partnerami.

Pierwsze rezultaty powyzszych dziatan widoczne juz byty w IV kwartale2016 roku w osiggnietych przychodach ze sprzedazy
produktu Esthechoc przez spétke Cambridge Chocolate Technologies Polska SA. W 2016 roku zakonczylismy z sukcesem
rozmowy na ponad 20 rynkach, na ktérych rozpoczeto sprzedaz testowg, natomiast na kolejnych 6 prowadzilismy
zaawansowane negocjacje handlowe dotyczgce dystrybucji produktéw Esthechoc, Rechoc, Carocelle oraz Tribitor:
spodziewamy sie, ze pierwsze zamowienia z Singapuru, Malezji, Iranu, Korei Ptd, Japonii, Indii zostang zrealizowane w Il i llI
kwartale 2017.

2016 r. to okres wdrozen rynkowych nowych produktéw nutraceutycznych. Do obrotu wprowadzony zostat nowy produkt
jednej ze spoétek Grupy — preparat blokujacy wchtanianie weglowodanéw — Tribitor. Produkt zadebiutowat na dwdch
najwiekszych konferencjach branzowych w Europie (Vitafood, Genewa) i w Stanach Zjednoczonych (SupplySide West, Las
Vegas) w Il i lll kwartale 2016 roku. Stoisko Grupy odwiedzane byto przez liderow branzy nutraceutycznej, lekarzy,
przedstawicieli dystrybutorow branzowych. Produkt zostat przyjety bardzo pozytywnie, wyraznie podkreslano pozytywne
wyniki badan klinicznych przeprowadzonych w najwyzszym standardzie badan produktéw farmaceutycznych. W efekcie debiut
produktu zaowocowat wprowadzeniem do obrotu i pierwszym zamdwieniem juz w IV kwartale 2016 r. Obecnie spotka
prowadzi intensywne dziatania w obszarze regulacyjnym, ktére w 2017 roku pozwolg na rozpoczecie sprzedazy na kilkunastu
znaczacych rynkach Europy, obu Ameryk i Azji.

Dla trzech kolejnych nowych produktow optymalizowalismy procesy produkcyjne w skali przemystowej oraz przekaz
marketingowy i kanaty dotarcia. Sg to: (1) dwa nowe produkty w formacie czekolady funkcjonalnej — Rechoc oraz Epichoc oraz
(2) Lycodha — produkt oparty na nowej, zgtoszonej do ochrony patentowej technologii Delligent. W efekcie trzy powyzsze
produkty rozpoczynaja faze Swiatowej komercjalizacji w 2017 roku.

Miniony okres obfitowat takze w wazne wydarzenia przyblizajace spétke Airway Medix do komercjalizacji trzech wiodacych
produktow. Dotyczy to w szczegdlnosci podpisania z partnerem strategicznym dokumentu Term Sheet zwigzanego z
przejeciem technologii Airway Medix Closed Suction System i na jego podstawie rozpoczecia formalnego procesu due
diligence; zakonczenia prac nad kolejnymi wersjami prototypow produktéw Airway Medix Oral Care oraz Airway Medix CPR;
nawigzania wspdtpracy dot. badan na ludziach z renomowanymi osrodkami akademickimi w USA oraz przeprowadzenia

pierwszych prezentacji tych urzadzeh na miedzynarodowych konferencjach w Europie i USA. Na dzieri sporzadzenia raportu:

e Produkt CSS zostat dopuszczony do obrotu w Unii Europejskiej oraz w Stanach Zjednoczonych, podpisano Term Sheet i
w $lad za nim trwajg negocjacje umowy przejecia technologii przez lidera branzowego

e Produkt OC zostat dopuszczony do obrotu w Stanach Zjednoczonych i ztozono dokumentacje zwigzang z dopuszczeniem
do obrotu na terenie Unii Europejskiej. Spétka rozpoczyna proces walidacji klinicznej urzadzenia oraz rozmowy z
partnerami strategicznymi w celu doprowadzenia do komercjalizacji urzadzenia

. Produkt CPR jest finalnej fazie rozwoju funkcjonalnego prototypu a jego walidacja uzytkowa i kliniczna rozpocznie sie w
najblizszych tygodniach — Zarzad szacuje, ze zgodnie z wczesniej przedstawianym prognozami, dopuszczenie do obrotu

na rynku amerykanskim nastgpi na przetomie lat 2017 i 2018.

Réwnolegle w 2016 r. kontynuowalismy dziatalno$¢ inwestycyjng podmiotu stowarzyszonego — Joint Polish Investment Fund
(JPIF), ktoéry zawigzany zostat w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego z Narodowym Centrum Badan i Rozwoju.
W omawianym okresie podpisaliSmy dwie nowe umowy inwestycyjne, co zaowocowato rozszerzeniem portfolio inwestycji o
kolejne dwie spotki — amerykanska spotke Phase2Micro oraz polska — ScaleThings. Co wiecej w IV kwartale 2016 r.
rozpoczelismy proces ‘due diligence’ dla 4 nowych inwestycji, ktére po okresie bilansowym zostaty zaaprobowane przez
Komitet Inwestycyjny i oczekujemy, iz w Il kwartale2017 r. poszerzg portfel JPIF. Szacujemy, ze w 2017 r. 3 z 9 posiadanych
spotek porfelowych JPIF wejdg w faze komercjalizacji.



Zarzad przewiduje, ze wiele z dziatan i wysitkdw podejmowanych w 2016 zaowocuje wymiernymi transakcjami juz w 2017 r.
Dotyczy to wszystkich obszarow dziatania Grupy — od produktow nutraceutycznych, ktére zostang wdrozone na najwiekszych
rynkach $wiata od Azji po Ameryke, przez urzadzenia medyczne komercjalizowane lub monetyzowane przez transakcje z
partnerami branzowymi, po medycyne cyfrowg, sensory i urzgdzenia nasobne, gdzie spotka przewiduje dopuszczenie do rynku
kilku nowych technologii jeszcze w 2017 r.

Dziekujemy naszym Inwestorom za powierzone nam zaufanie.

Anna Aranowska-Bablok, Cztonek Zarzadu



2  Wprowadzenie

2.1 Dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej Adiuvo Investments

Grupa Kapitatowa Adiuvo Investments (,,Grupa”, ,,Grupa kapitatowa”) sktada sie ze spétki Adiuvo Investments S.A. (,,Spotka”,

,Jednostka dominujgca”, ,Spétka dominujaca”, ,Emitent”, ,,Adiuvo”) i jej spdtek zaleznych wskazanych w punkcie 3.1.

Grupa prowadzi dziatalnos¢ w obszarze selekcji, rozwoju, finansowania i komercjalizacji innowacyjnych projektéw

biomedycznych na rynku miedzynarodowym. Komercjalizacja polega na przeprowadzaniu szeregu czynnosci od momentu

opracowania (wynalezienia) technologii oraz przeprowadzenia niezbednych prac badawczo-rozwojowych do czasu sprzedazy

produktéw wykorzystujacych technologie i obejmuje m. in. nastepujgce etapy: potwierdzenie skutecznosci dziatania

technologii, prowadzenie badan postmarketingowych polegajacych m.in. na dtugoterminowym monitorowaniu skutecznosci

wprowadzonego produktu lub rozwigzania, po ich wdrozeniu do sprzedazy, przeprowadzenie rejestracji produktu na rynkach

gdzie planowane jest wdrozenie, opracowanie strategii ochrony wtasnosci intelektualnej, opracowanie krétko oraz

dtugofalowego planu marketingowo-sprzedazowego, dobdr partneréw oraz rozpoczecie sprzedazy. Dzieki zapewnieniu

ochrony wtasnosci intelektualnej, potwierdzeniu dziatania (walidacji) technologii w badaniach klinicznych oraz pozyskiwaniu

certyfikatéw dopuszczajacych produkty do obrotu na rynku Grupa jest w stanie komercjalizowa¢ projekty w réznorodnym

modelu biznesowym i w skali miedzynarodowe;j.

2.2 Wybrane dane finansowe

2.21 Wybrane skonsolidowane dane finansowe Grupy Kapitatowej Adiuvo Investments

tys. PLN tys. EUR
od od od od
SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT 01.01.2016 01.01.2015 01.01.2016 01.01.2015
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW do do do do
31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
Przychody ze sprzedazy 4779 3937 1092 941
Zysk (strata) ze sprzedazy (19 734) (14 254) (4510) (3 406)
Zysk (strata) przed opodatkowaniem (22 031) (20 101) (5035) (4 803)
Zysk (strata) netto (19 304) (20 021) (4 412) (4 784)
Zysk (strata) netto przypisany:
Akcjonariuszom jednostki dominujacej (17 196) (17 964) (3930) (4 293)
Udziatom niekontrolujagcym (2109) (2 056) (482) (491)
Zysk (strata) na akcje przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej
(wyrazony w ztotych / euro na jedna akcje)
- podstawowy (1,79) (2,26) (0,41) (0,54)
- rozwodniony (1,78) (2,25) (0,41) (0,54)
Catkowite dochody ogétem (18 346) (20 033) (4 193) (4 787)
Catkowity dochéd ogétem przypisany:
Akcjonariuszom jednostki dominujacej (16 296) (18 035) (3724) (4 310)
Udziatom niekontrolujgcym (2 050) (1998) (469) (477)
tys. PLN tys. EUR
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
Aktywa trwate 61 592 64 795 13922 15 205
Aktywa obrotowe* 36 049 21327 8149 5005
Aktywa ogdtem 97 641 86 122 22071 20209
*w tym: Aktywa trwate zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy w kwocie 20.661 tys. zt.
Kapitat wtasny ogétem 76 892 60 857 17 381 14 281
Kapitat wtasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej 57 958 47 634 13101 11178
Kapitat wtasny przypadajacy na udziaty niekontrolujace 18934 13223 4280 3103
Zobowigzania dtugoterminowe 14 262 16 628 3224 3902
Zobowigzania krotkoterminowe 6 486 8637 1466 2027
tys. PLN tys. EUR




od od od od

p . 01.01.2016 01.01.2015 01.01.2016 01.01.2015
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLtYWOW PIENIEZNYCH

do do do do
31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (20 270) (17 997) (4 633) (4301)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (15 884) (14 074) (3 630) (3363)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 31554 44 300 7211 10586
Przeptywy pieniezne netto razem (4 600) 12 229 (1051) 2922
2.2.2 Wybrane dane finansowe Adiuvo Investments S.A.
tys. PLN tys. EUR
od od od od
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT 01.01.2016 01.01.2015 01.01.2016 01.01.2015
SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW do do do do
31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
Przychody ze sprzedazy 4588 2717 1049 649
Zysk (strata) ze sprzedazy (2 853) (3 380) (652) (808)
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 555 (1 605) 127 (384)
Zysk (strata) netto 555 (1 605) 127 (384)
Zysk (strata) na akcje
(wyrazony w ztotych / euro na jedna akcje)
- podstawowy 0,06 (0,20) 0,01 (0,05)
- rozwodniony 0,06 (0,20) 0,01 (0,05)
Catkowite dochody ogétem (16 099) 64 378 (3679) 15 386
tys. PLN tys. EUR
SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
Aktywa trwate 319 890 307 889 72 308 72249
Aktywa obrotowe 9568 20 840 2163 4890
Aktywa ogétem 329 458 328 729 74471 77 139
Kapitat wtasny ogétem 282 446 274 798 63 844 64 484
Zobowigzania dtugoterminowe 45028 52 646 10178 12354
Zobowigzania krotkoterminowe 1983 1286 448 302
tys. PLN tys. EUR
od od od od
) . 01.01.2016 01.01.2015 01.01.2016 01.01.2015
RACHUNEK PRZEPtYWOW PIENIEZNYCH do do do do

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (904) (5958) (207) (1424)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (21 304) (23 436) (4 869) (5601)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 17 909 41329 4093 9877
Przeptywy pieniezne netto razem (4 299) 11935 (982) 2852




2.2.3 Przeliczenia wybranych danych finansowych.

Powyzsze wybrane dane finansowe przeliczone zostaty na walute Euro w nastepujacy sposob:

e Poszczegdlne pozycje sprawozdania z sytuacji finansowej przeliczone zostaty wedtug kursu ogtoszonego przez NBP
obowigzujgcego na dzien bilansowy tj. 31 grudnia 2016 r. (1 EUR = 4,4240 PLN) i na dzien 31 grudnia 2015 r. (1 EUR=
4,2615 PLN).

. Poszczegdlne pozycje rachunku zyskéw i strat, sprawozdania z catkowitych dochodéw oraz sprawozdania z przeptywoéw
pienieznych przeliczone zostaty po kursie stanowigcym $rednig arytmetyczng srednich kurséw ogtoszonych przez NBP
na ostatni dzien kazdego zakoriczonego miesigca w danym okresie sprawozdawczym tzn. dla okresu od 1 stycznia do 31
grudnia 2016 r. (1 EUR = 4,3757 PLN) oraz dla okresu od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 r. (1 EUR = 4,1848 PLN)

23 Kalendarium najistotniejszych wydarzen w 2016 r.

Istotne zdarzenia w Jednostce dominujacej

W dniu 12 stycznia 2016 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto uchwate w sprawie emisji warrantow
subskrypcyjnych w ilosci nie wiekszej niz 181.403 z przeznaczeniem dla oséb wskazanych przez Zarzad Jednostki dominujgcej
z wytaczeniem prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy oraz warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego o
kwote nie wyzszg niz 18.140,30 zt (osiemnascie tysiecy sto czterdziesci ztotych i trzydziesci groszy) z wytaczeniem prawa
poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy Jednostki dominujacej. W dniu 29 stycznia 2016 r. Zarzad Jednostki dominujacej
podjat uchwate w sprawie przydziatu obligacji serii A. Na mocy powyzszej uchwaty Spétka przydzielita na rzecz Orenore sp. z
0. 0. 50.000 niezabezpieczonych obligacji imiennych serii A o wartosci nominalnej 100 zt kazda oraz o tgcznej wartosci
nominalnej w wysokosci 5.000.000 zt, zamiennych na akcje zwykte na okaziciela serii D Emitenta o wartosci nominalnej 0,10
zt kazda akcja. Cena emisyjna obligacji jest rowna ich wartosci nominalnej. Obligacje zostaty optacone w petnej wysokosci tj.
5.000.000 zt. Okres wykupu obligacji zostat ustalony na dzien 31 stycznia 2016 r. Jednoczesnie w dniu 29 stycznia 2016 r.
wykonane zostato uprawnienie wynikajgce z Obligacji polegajace na zamianie wszystkich Obligacji objetych przez Orenore
na akcje serii D Spotki. W zwigzku z wykonaniem powyzszego uprawnienia Orenore objeta tgcznie 364.166 akc;ji serii D Spotki
o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda. Cena emisyjna Akcji serii D wyniosta 13,73 zt i wynika z wartosci Obligacji objetych
konwersjg — akcje serii D zostaty pokryte wktadem z tytutu objecia Obligacji. Akcje serii D zostaty wyemitowane w ramach
kapitatu warunkowego ustanowionego na podstawie uchwaty nr 4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spoétki z dnia 16
pazdziernika 2014 r.

W dniu 29 lutego 2016 r. zarzad Jednostki dominujgcej powziat informacje o dokonaniu w dniu 26 lutego 2016 r. przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego rejestracji podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Spoétki, dokonanego w ramach kapitatu warunkowego, o kwote 36.416,60 zt w zwigzku z emisjg akcji
serii D Spoétki. Wpis w KRS ma charakter deklaratywny a podwyzszenie kapitatu zaktadowego o ww. emisje akcji miato miejsce,
w zwigzku z wydaniem tych akcji, w dniu 29 stycznia 2016 r.

W dniu 25 maja 2016 r. pomiedzy Adiuvo Investments a spdtkg zalezng Airway Medix S.A. (Airway Medix S.A.) zawarta zostata
umowa inwestycyjna na mocy, ktérej Adiuvo Investments zobowigzata sie zleci¢ firmie inwestycyjnej ustugi posrednictwa
finansowego w zakresie organizacji i posrednictwa w sprzedazy wybranym inwestorom od 3.100.000 do 4.000.000
zdematerializowanych oraz dopuszczonych do obrotu akcji Airway Medix posiadanych przez Adiuvo Investments (Akcje
Istniejgce). Jednoczesnie w zwigzku z podjeciem przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Airway Medix w dniu 19 maja
2016 r. uchwaty w sprawie m.in. upowaznienia Zarzagdu Airway Medix do podwyzszenia kapitatu zaktadowego w ramach
kapitatu docelowego o kwote nie wyzszg niz 4.000.000 zt poprzez emisje nie wiecej niz 4.000.000 akcji zwyktych (Akcje serii
D), Adiuvo Investments na mocy Umowy zobowigzata sie naby¢ Akcje serii D w liczbie i na warunkach cenowych
odpowiadajacych zbytym wczesniej Akcjom Istniejacym. Realizacja Umowy miata na celu usprawnienie procesu pozyskania
finansowania ze strony Airway Medix poprzez udostepnienie potencjalnym inwestorom pakietu akcji Airway Medix
znajdujacych sie w obrocie na rynku regulowanym.

W dniu 22 lipca 2016 r. pomiedzy Emitentem a spotka zalezng Airway Medix zostata zawarta umowa objecia 4.000.000 akcji
serii D Airway Medix o tacznej wartosci nominalnej 4.000.000 zt w zamian za wkfad pieniezny w wysokosci 4.920.000 zt tj.
1,23 zt za kazdg akcje. Objecie Akcji serii D przez Emitenta zwigzane jest z realizacjg postanowien umowy inwestycyjnej z dnia
25 maja 2016 r. Akcje serii D zostaty zarejestrowane w Krajowym Rejestrze Sqgdowym 4 listopada 2016 r.

Uchwatg Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy nr 3 z 22 wrzesnia 2016 r. podjeto decyzje o podwyzszeniu
kapitatu zaktadowego jednostki dominujgcej o kwote nie wyzszg niz 73.000,00 zt poprzez emisje nie wiecej niz 730.000 akcji
zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej 0,10 zt oznaczonych jako seria M.



Subskrypcja akcji serii M zostata przeprowadzona w formie subskrypcji prywatnej w rozumieniu art. 431 §2 pkt 1 Kodeksu
spoétek handlowych w drodze oferty publicznej, o ktérej mowa w art. 3 ust. 1 Ustawy z dnia o ofercie publicznej [...Jw dniach
26-28 wrzesnia 2016 roku, w efekcie ktdrej dokonano przydziatu 730.000 akcji serii M. Cena emisyjna akcji serii M zostata
ustalona na 25,50 zt za jedng akcje, stgd wartos¢ przeprowadzonej subskrypcji wyniosta 18.615.000,00 zt. W efekcie emisji
akcji serii M powstata nadwyzka z emisji w kwocie 18.542 tys. zt, w ciezar ktdrej ujeto koszty emisji w kwocie 624 tys. zi.
Rejestracja w Krajowym Rejestrze Sgdowym podwyzszenia kapitatu Spotki dominujgcej o akcje serii M miata miejsce w dniu
18 pazdziernika 2016 r.

W okresie sprawozdawczym przeprowadzono nastepujgce zmiany w strukturze Grupy:

o utworzono spotke Carocelle Cambridge Micelle Technology Ltd. z siedzibg w Cambridge w Wielkiej Brytanii;

e utworzono spétke zalezng Cambridge Micelle Technology Inc. z siedzibg w Dover, DE w Stanach Zjednoczonych

e utworzono spotke zalezng Cambridge Chocolate Technologies Inc. z siedzibg w Dover, DE w Stanach Zjednoczonych
e sprzedano spotke zalezng Adiuhealth AG,

e zmianie ulegto zaangazowanie Grupy Adiuvo w spétce Airway Medix,

¢ dokonano przeksztatcenia Carocelle Sp. z 0.0. w Carocelle S.A,,

e dokonano wykupu 20% udziatéw w spétkach zaleznych Humon Sp. z 0.0. oraz Imnta Sp. z 0.0.,

e utworzono spoétke StokPL Sp. z 0.0. z siedzibg w Biatymstoku.

. przyjety zostat plan potaczenia spotek Cambridge Chocolate Technologies Polska Sp. z 0.0. (spotka przejmujaca) oraz
spotek Imnta Sp. z 0.0., Humon Sp. z o0.0., Brandmakers Sp. z 0.0. oraz Diabene Sp. z 0.0. Potgczenie zostato
zarejestrowane, po dacie bilansowej - 13 marca 2017 r.

Po dniu bilansowym tj. w dniu 7 lutego 2017 r. utworzono spétke Adiuvo Investments Inc. z siedzibg w Dover, DE w Stanach
Zjednoczonych. Na date raportu spotka nie rozpoczeta dziatalnosci.

Szczegotowe informacje nt. zmian w strukturze Grupy zostaty zamieszczone w nocie 2 skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Adiuvo Investments S.A. oraz punkcie 3.3.1 niniejszego raportu.

Airway Medix

W 2016 r. Grupa kontynuowata prace nad 3 produktami na zaawansowanym etapie rozwoju. W okresie sprawozdawczym
dziatania spotki koncentrowaty sie na rozwigzaniu Airway Medix CSS, sfinalizowaniu jego wersji dopuszczonej do rynku USA,
jego walidacji klinicznej oraz na rozmowach z partnerami w zakresie jego komercjalizacji produktu.

W zwigzku z podpisanym 11 listopada 2016 r. listem intencyjnym dotyczgcym sprzedazy urzadzenia CSS, wysitki zespotu
Airway Medix skupity sie na obstudze prowadzonego procesu due diligence oraz wspdlnej pracy z partnerem strategicznym,
ktéra ma na celu jak najszybsze zakoriczenie procesu sprzedazy technologii. W trakcie ostatnich miesiecy 2016 r. oraz
pierwszych 2017 r. Grupa kontynuowata takze prace nad rozwojem pozostatych produktéw: Oral Care oraz CPR. Z uwagi na
koncentracje zarzagdu i pracownikow Spétki nad finalizacja procesu transakcyjnego dla technologii CSS deklarowane w
poprzednich raportach okresowych terminy rozpoczecia badan klinicznych nad ludziach dotyczgcych nowych produktow
planowane sg w pierwszej potowie 2017 r.

Rozwigzanie Airway Medix Closed Suction System:

e 8 marca 2016 r. odbyto sie w Stanach Zjednoczonych strategiczne spotkanie z jednym z lideréw branzowych
zainteresowanym technologig dla produktu CSS. W efekcie potencjalny partner rozpoczat analize posiadanej przez
spotka whasnosci intelektualnej oraz technologicznej strony rozwigzania zastosowanego w produkcie CSS.

e W dniu 9 maja 2016 r. czesciowo zrealizowano zamdwienie ztozone przez spétke NANO3H z siedzibg w Seulu na
produkt Airway Medix Closed Suction System. Wartos$¢ produktéw dostarczonych do kontrahenta wyniosta ok. 6
tys. EUR.

e W dniu 10 maja 2016 Airway Medix powzieta informacje o dokonaniu przez amerykanskg instytucje rzgdowg FDA
(Food and Drug Administration, Agencja Zywnoéci i Lekéw) — rejestracji pod numerem D265657 urzadzenia CSS
(Closed Suction System), ktérej producentem jest spdtka zalezna od Airway Medix - Biovo Technologies z siedziba
w lzraelu. Powyzisza rejestracja oznacza, ze mozliwe bedzie rozpoczecie sprzedazy produktu CSS w Stanach
Zjednoczonych, a dalsze badania czy kwalifikacja produktu pod katem wprowadzenia go na rynek amerykanski nie
sg konieczne, co tym samym konczy procedure dopuszczajacg produkt na rynek amerykanski.

e W drugim tygodniu maja 2016 r. przedstawiciele Spdtki zaprezentowali produkt na corocznej konferencji
organizowanej przez Amerykanskie Stowarzyszenie Pielegniarek Oddziatéw Intensywnej Terapii (American
Association of Critical-Care Nurses). W trakcie konferencji zostaty zorganizowana takze kolejna grupa fokusowa,
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ktora poddata ocenie funkcje bezpieczenstwa oraz uzytkowe finalnego produktu. Pozytywna opinia Srodowiska
pielegniarskiego, ktora ujeta zostata w sporzgdzonym raporcie zostata nastepnie zaprezentowana na spotkaniach
z potencjalnymi partnerami strategicznymi. Pozytywna opinia $rodowiska pielegniarskiego — jako finalnych
uzytkownikdéw urzadzenia - ma strategiczny charakter dla Spétki.

W Il kwartale 2016 r. Spdtka skupita sie na ostatecznym zakonczeniu procesu rozwoju prototypu (tzw. desing
freeze) obejmujace finalizacje odlewéw do wtryskow niezbednych do rozpoczecia produkcji masowej.

W lIl kwartale 2016 r. przeprowadzono badania na pacjentach intubowanych produktu Airway Medix CSS w szpitalu
Ichilov, w lzraelu. Procedurze wentylacyjnej z uzyciem produktu poddano ponad pieédziesieciu pacjentéw a
uzyskane wyniki potwierdzity wczesniej deklarowane cechy produktu.

W 1l kwartale 2016 r. spodtka zrealizowata trzecig dostawe produktu do dystrybutora koreanskiego. Pilotazowe
uzycie produktu na ponad 50 pacjentach miato miejsce w 5 szpitalach w Korei. Produkt uzywany jest takze
regularnie w dwdch szpitalach w Izraelu. Przychody ze sprzedazy zostaty rozpoznane w IV kwartale 2016 r.

11 listopada 2016 r. Emitent i jego spdtka zalezna Biovo Technologies Ltd. (tgcznie Sprzedajacy) podpisaty dokument
term sheet o niewigzgcym charakterze oraz umowe o wytgcznosci z zagranicznym kontrahentem (Kupujacy). Na
podstawie term sheet strony uzgodnity wstepne warunki potencjalnej sprzedazy aktywow (w tym w szczegdlnosci
praw wtasnosci intelektualnej) sktadajacych sie na technologie closed suction system (Technologia CSS).

Po zakonczeniu okresu sprawozdawczego tj. z dniem 11 marca 2017 r. uptynat okres wytacznosci negocjacyjne;j,
przy czym w ww. dacie strony kontynuowaty negocjacje w zakresie zawarcia umowy sprzedazy technologii CSS. Na
dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania ww. negocjacje pozostajg w toku.

Rozwigzanie Airway Medix Oral Care:

W | kwartale 2016 r. zakoriczone prace nad pierwszg wersjg prototypow Airway Medix Oral Care.
W | kwartale 2016 r. rozszerzono ochrone patentowa urzadzenia o kolejne zgtoszenia (rodzina patentéw).

W styczniu 2016 roku Emitent otrzymat, przygotowang przez niezaleznego doradce regulatorowego, Bosmat
Friedman, Regulatory Consultant, ekspertyze regulacyjng dla rynku amerykanskiego. Produkt zakwalifikowany
zostat jako wyréb medyczny klasy | lub Il w procedurze 510K Exempt, ktéra stanowi najtatwiejszg Sciezke regulacji
sprowadzajaca sie do notyfikacji produktu na rynku amerykanskim (bez wymaganej dodatkowej procedury
rejestracyjnej).

W dniu 17 marca 2016 r. Emitent zawart umowe o dofinansowanie z NCBiR prac badawczo — rozwojowych oraz
miedzynarodowego wdrozenia rynkowego systemu Oral Care. Catkowity koszt realizacji tego projektu wynosi ok.
7,9 min zt i wartos¢ ta stanowi kwote wydatkéw kwalifikujgcych sie do wsparcia. Poziom dofinansowania projektu
przez NCBiR wynosi ok. 5,4 min zt.

W Il kwartale 2016 r. zakoniczono prace nad pierwszg wersjg funkcjonalnego prototypu Airway Medix Oral Care. W
wyniku prowadzonych prac usprawniono system czyszczacy, opracowano ostatecznie kontenery do utrzymywania
ptynéw przy wykonywaniu procedury oraz usprawniono mechanizm zliczajgcy czas uzycia urzadzenia przez
personel pielegniarski. Wszystkie prace byty na biezgco konsultowane ze Srodowiskiem pielegniarskim.

W Il kwartale 2016 r. rozszerzono ochrone patentowg urzadzenia o kolejne zgtoszenia oraz rozpoczeto pierwsze,
wstepne dyskusje z partnerami strategicznymi na temat wspotpracy w zakresie rozwoju produktu. Spoétka
spodziewa sie, ze w 2017 r. podpisze z wybranym partnerem strategicznym list intencyjny, ktory okresla¢ bedzie
warunki wieloletniego partnerstwa strategicznego. Zgodnie ze wstepnymi zatozeniami partnerstwo takie bedzie
rowniez charakteryzowac sie podziatem na dwa okresy wspotpracy: (i) dystrybucja wstepna oraz (ii) transfer
technologii tj. sprzedaz praw wtasnosci do opracowanej technologii.

W I1'i IV kwartale 2016 r. kontynuowano prace nad finalnym prototypem produktu skupiajgc sie na ostatecznych
usprawnieniach funkcjonalnych dla finalnych uzytkownikéw. Takze finalizowano dokumentacje techniczna
produktu, co w | kwartale 2017 r., zgodnie z zapowiedziami zaowocowato dopuszczeniem do sprzedazy na rynku
amerykanskim. Emitent oczekuje, iz dopuszczenie na rynku europejskim bedzie miato miejsce w pierwszym
potroczu 2017 r.

W okresie sprawozdawczym, wraz z miedzynarodowg naukowg rada doradcédw opracowano zatozenia badan
klinicznych, ktére rozpoczna sie w 2017 r. Planowane badania beda miaty charakter wieloosrodkowy i prowadzone
beda w Polsce, Izraelu oraz Stanach Zjednoczonych.

Rozwigzanie Airway Medix Cuff Pressure Regulator

W | kwartale 2016 r. zakoriczone prace nad pierwszg wersjg prototypu Airway Medix Cuff Pressure Regulator.
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e W dniu 11 maja 2016 r. Spétka podpisata umowe o dofinansowanie z Narodowym Centrum Badan i Rozwoju
(NCBIiR) w ramach Dziatania 1.1 Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj 2014-2020 wspdtfinansowanego ze
srodkéw Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego. Umowa okresla zasady udzielenia przez NCBiR
dofinansowania realizacji projektu pt. ,,Opracowanie oraz wdrozenie na rynkach globalnych urzadzenia stuzacego
do automatycznego kontrolowania ci$nienia w mankiecie rurki intubacyjnej oraz zapobiegania przedostawaniu sie
zainfekowanych tresci do ptuc u pacjentéw intubowanych (CPR). Zapobieganie uszkodzeniom tchawicy
powodowanym zbyt wysokim ci$nieniem mankietu mocujgcego rurke intubacyjng”. Catkowity koszt realizacji
Projektu wynosi ok. 6,4 min zt i wartos$é ta stanowi kwote wydatkéw kwalifikujacych sie do wsparcia. Poziom
dofinansowania projektu przez NCBiR wynosi ok. 4,5 min zt. Okres kwalifikowalnosci kosztéw dla Projektu przypada
na okres 1 lutego 2016 r. — 31 stycznia 2018 r. Wykorzystanie grantu rozpoczeto na poczatku 3 kwartatu 2016 r.

e Wl kwartale 2016 r. zakoriczono prace nad pierwszg wersja funkcjonalnego prototypu Airway Medix Cuff Pressure
Regulator.

e W lipcu 2016 r. rozpoczeto pierwszg cze$¢ badan na zwierzetach w osrodku badawczym Lachav w Izraelu. Druga
czescé testow przeprowadzona zostata na przetomie wrzesnia i pazdziernika 2016 r. Wyniki potwierdzity inzynieryjne
zatozenia dla funkcjonalnosci produktu. Testy kliniczne dla urzadzenia zaplanowano na 2017 r.

e W Il kwartale 2016 r produkt otrzymat certyfikat CE oraz jego izraelski odpowiednik AMAR.

e W IIl kwartale 2016 r. rozpoczeto takze realizacje zadan wskazanych w umowie o dofinansowanie podpisanej
11 maja 2016 roku. Catkowity koszt realizacji projektu wynosi ok. 6,4 min zt i wartosc¢ ta stanowi kwote wydatkow
kwalifikujacych sie do wsparcia.

e W IV kwartale 2016 r. kontynuowano prace zwigzane z rozwojem prototypu urzadzenia CPR m.in. sfinalizowano
kolejng wersje prototypu urzadzenia uwzgledniajgc wyniki uzyskane z przeprowadzonych grup fokusowych ze
Srodowiskiem pielegniarskim oraz pracowano nad protokotem zwigzanym ze wstepnymi badaniami (ang. bench
test for pres-study) w zwigzku z planowanymi badaniami klinicznymi w Harvard Medical School w USA.W
pazdzierniku 2016 r., spotka zaprezentowata produkt AWM Cuff Pressure Regulator oraz AWM Oral Care na
konferencji European Society of Intensive Care Medicine w Mediolanie oraz na kongresie American Association of
Respiratory Care w San Diego. Zaréwno w Mediolanie, jak i San Diego urzadzenia Airway Medix CPR i OC zostaty
przyjete bardzo pozytywnie, z wyraznym podkresleniem ich innowacyjnosci, ktérej zdaniem wielu fachowcéw
brakuje na rynku podobnych urzadzen na catym swiecie.

Grupa Cambridge Chocolate Technologies

Spotka celowa Cambridge Chocolate Technologies Polska S.A. (wraz z jednostkami zaleznymi) konsekwentnie rozwijata
relacje biznesowe z nowymi partnerami, co przetozyto sie na podpisanie uméw dystrybucyjnych dotyczacych Estchechoc -
pierwszego produktu komercjalizowanego przez Spotke, ktdry dostepny jest juz w wybranych salonach kosmetycznych,
medycyny estetycznej oraz SPA na wielu rynkach swiatowych.

Kalendarium istotnych wydarzen w Grupie Cambridge Chocolate Technologies Polska przedstawiono ponizej.

Kwiecien 2016: Objecie udziatéw w spoditce zaleznej Cambridge Micelle Technology Inc. z siedzibg w USA. Rozpoczecie prac
przygotowawczych zwigzanych z planowanym rozpoczeciem dystrybucji produktéw Grupy na terenie USA.

Wrzesien 2016: Sprzedaz 100% udziatow w spotce zaleznej Cambridge Micelle Technology Inc. sp6tce powigzanej z Grupa.
Objecie udziatow w spotce zaleznej Cambridge Chocolate Technologies Inc. z siedzibg w USA, ktéra przejeta dziatalnosé¢
Cambridge Micelle Technology Inc. w zakresie komercjalizacji produktéw zywnosci funkcjonalnej w formacie czekolady na
terenie USA.

Listopad 2016: Zbycie przez Cambridge Chocolate Technologies Ltd. 100% udziatéw w spdtce Cambridge Chocolate
Technologies Polska sp. z 0. 0. na rzecz Adiuvo Investments S. A.

Ztozenie nowego patentu dedykowanego do rozwoju kolejnych produktéw grupy oraz porozumienie w sprawie wytgcznych
praw komercjalizacji dla Emitenta.

Grupa Carocelle

W marcu 2016 r. spétka z Grupy, Carocelle Sp. z 0.0. podpisata umowe o dofinansowanie z Narodowym Centrum Badan i
Rozwoju (NCBiR) w ramach Dziatania 1.1 ,Projekty B+R przedsiebiorstw”, Poddziatania 1.1.1 ,Badania przemystowe i prace
rozwojowe realizowane przez przedsiebiorstwa” Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj 2014-2020,
wspotfinansowanego ze srodkéw Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego. Umowa okresla zasady udzielenia przez
NCBIR dofinansowania realizacji projektu pt. ,Suplement diety LYCOMEGA dla 0s6b zagrozonych chorobami uktadu krazenia,
bazujgcy na klinicznie zweryfikowanej technologii Lycosome™, ktory dzieki znaczgco zwiekszonej biodostepnosci likopenu i

12



kwasow omega-3 obniza poziom trdjgliceryddw oraz oksydacje LDL, na poziomie nieosiggalnym w produktach
konkurencyjnych”. Catkowity koszt realizacji Projektu wynosi ok. 8,09 min zt i wartos¢ ta stanowi kwote wydatkéw
kwalifikujgcych sie do wsparcia. Poziom dofinansowania projektu przez NCBiR wynosi ok. 5,55 mIn zt. Okres kwalifikowalnosci
kosztéw dla Projektu przypada na okres 1 stycznia 2016 r. — 31 grudnia 2018 r. Carocelle zobowigzata sie do zapewnienia
trwatosci projektu przez okres 3 lat od dnia zakoriczenia jego realizacji.

W minionym okresie Spétka zakonczyta przygotowania do sprzedazy produktéw opartych na technologii Carocelle na
Swiatowych rynkach. Zakoriczony zostat takze proces dostosowania produktéw do lokalnych regulacji najbardziej kluczowych
i strategicznych rynkow tj. Wielka Brytania, Niemcy, Francja, Hiszpania, Portugalia oraz Stany Zjednoczone. Rozpoczeta
zostata formalna procedura rejestracyjna na rynkach chinskimi i japonskim.

Na rynkach Wielkiej Brytanii oraz Standw Zjednoczonych rozpoczeta sie testowa sprzedaz produktéw w kanale e-commerce.

W Il kwartale 2016 r. rozpoczeto takze realizacje dofinansowania przyznanego przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju
w marcu br. na kwote 5,55 min PLN. Zakupiono pierwsze odczynniki oraz uzyskano zgode komisji bioetycznej na
przeprowadzenie badan wg protokotu przedtozonego na Uniwersytecie Medycznym w Biatymstoku. Na dzien zatwierdzenia
raportu Carocelle prowadzito z NCBiR rozmowy w zakresie wyboru podmiotu Contract Research Organizaion (ang. CRO),
ktéry bedzie koordynowat badania.

MarMar Investment
Produkcja pierwszej partii produktu Tribitor

W Il kwartale 2016 r. zakonczono produkcje pierwszej serii produktu Tribitor opracowanego przez Spétke MarMar
Investment. Pierwsza dostawa produktu liczaca 1000 opakowan zostata zrealizowana na rynek tajwanski.

Uzupetniajgce badania kliniczne produktu Tribitor

W sierpniu i wrzesniu 2016 r. przeprowadzone dodatkowe badania kliniczne dotyczace ostatecznej formulacji produktu
Tribitor. Badania zostaty przeprowadzona w Szkole Gtéwnej Gospodarstwa Wiejskiego. Na date niniejszego raportu trwaty
analizy majace na celu opracowanie wynikdw badan pod katem statystycznym.

Obecnos¢ produktow nutraceutycznych Grupy na targach

W 2016 roku spétki Cambridge Chocolate Technologies, Carocelle oraz MarMar Investment zostaty zaprezentowane podczas
miedzynarodowych targéw odbywajacych sie w Europie oraz w Stanach Zjednoczonych. Konferencje te przyciagaja liderow
branzy nutraceutycznej i kosmetycznej z Europy, Ameryki Pdétnocnej oraz Azji. Prezentowane produkty spotkaty sie
pozytywnym przyjeciem. Wynikiem obecnosci produktéow na targach byto nawigzanie nowych relacji handlowych oraz
zawigzanie nowych uméw dystrybucyjnych w kolejnych okresach.

Zestawienie miedzynarodowych konferencji, na ktérych prezentowane byty produkty z Grupy

NAZWA DATA MIEJSCE

National Congress of the Spanish Society of Aesthetic Medicine (SEME)/ Krajowy Kongres

Hiszpanskiego Towarzystwa Medycyny Estetycznej (SEME) 18-20.02.2016 Malaga (Hiszpania)

Professional Beauty 28-29.02.2016 Londyn (UK)

XVII Miedzynarodowy Kongres Dermatologii Estetycznej i Medycyny Anti-Aging 26-28.02.2016 Warszawa (Polska)

Beauty Dusseldorf 4-6.03.2016 Dusseldorf (Niemcy)

Cosmoprof Bologna 18-21.03.2016 Bolonia (Wtochy)

Monte Carlo

AMWC 2016 — 14th Aesthetic & Anti-Aging Medicine World Congress 31.03-3.04.2016 | (Monaco)

Vitafoods Europe 10-12.05.2016 Genewa (Szwajcaria)

11th European Congress of Aesthetic Medicine — 37th SIME Congress — 11th AIMAA Congress

13-15.05.2016

Rzym (Wtochy)

EADV Vienna 28.09-2.10.2016 | Wieden (Austria)
SupplySide West 4-8.10.2016 Las Vegas (USA)
XVI Miedzynarodowy Kongres Medycyny Estetycznej i Anti-Aging 7-9.10.2016 Warszawa (Polska)
Fizjologiczne Uwarunkowania Postepowania Dietetycznego 8-10.11.2016 Rogdw (Polska)
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Pozostate spétki w Grupie

W zwigzku z brakiem zadowalajacych wynikéw badawczych oraz rozliczeniem projektéw grantowych, w dniu 30 grudnia 2016
r. podjeto ostateczng decyzje o zaprzestaniu rozwoju projektéw w spétkach IMNTA, Nanoxide oraz Humon.

Tego samego dnia podjeto decyzje o zaprzestaniu dziatan w spdtkach Diabene i Brandmakers, ktére to w ww. dacie
prowadzity dziatania eksploracyjne w obszarze nutraceutycznym.

Tego samego dnia przyjeto rowniez plan potaczenia spétek IMNTA, Humon, Diabene i Brandmakers ze spétkg Cambridge
Chocolate Technologies Sp. z 0.0. oraz podjeto decyzje o zmianie nazwy tej ostatniej spotki na OryxPL Sp. z 0.0.
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3 Organizacja Grupy Kapitatowej Adiuvo Investments
3.1 Opis Grupy Kapitatowej Adiuvo Investments

3.1.1 Podstawowe informacje na temat Jednostki Dominujgcej

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Adiuvo Investments S.A. jest dziatalnos¢ w obszarze selekcji, rozwoju, finansowania
i komercjalizacji innowacyjnych projektéw biomedycznych na rynku miedzynarodowym. Dzieki zapewnieniu globalnej
ochrony wtasnosci intelektualnej, potwierdzeniu dziatania (walidacji) technologii w badaniach naukowych (na ludziach i
zwierzetach) oraz pozyskiwaniu certyfikatdw dopuszczajgcych produkty do obrotu w skali globalnej, Adiuvo Investments S.A.
jest w stanie komercjalizowac projekty w réznorodnym modelu biznesowym i w skali miedzynarodowe;j.

Jednostka dominujgca zostata utworzona w 2012 r. jako Castine Investments S.A. W 2013 r. dokonano zmiany nazwy na
Adiuvo Investment S.A., a nastepnie w 2015 r. wprowadzono nieznaczng modyfikacje nazwy do aktualnego brzmienia tj.
Adiuvo Investments S.A. W 2015 r. miata miejsce zmiana siedziby Spotki i na publikacji dzien niniejszego sprawozdania miesci
sie ona w Warszawie przy ul. Stominskiego 15, lok. 509.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Jednostki dominujacej jest:
e dziatalnosc trustow, funduszow i podobnych instytucji finansowych,

e pozostata finansowa dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej nie sklasyfikowana, z wytaczeniem ubezpieczen i funduszy
emerytalnych,

e dziatalnos¢ firm centralnych (head office) i holdingdéw, z wytgczeniem holdingéw finansowych,
. pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zarzadzania,
¢ badania naukowe i prace rozwojowe w dziedzinie biotechnologii.

3.1.2 Jednostki zalezne

W sktad Grupy na dzien bilansowy wchodzi Adiuvo Investments S.A. oraz nastepujace spoétki zalezne:

Udziat w kapitale

Lp. Nazwa jednostki Siedziba Zakres dziatalnosci zaktadowym %
31.12.2016 31.12.2015
1. Adiuhealth AG Szwajcaria Badania naukowe i prace rozwojowe - 100%
2. Adiuvo Management Sp. z 0.0. Warszawa Dziatalno$¢ zwigzana z zarzgdzaniem 100% 100%
3. Airway Medix S.A. (1) Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 41,48% 48,94%
4, Algaelabs Sp. z 0.0. Wroctaw Badania naukowe i prace rozwojowe 65,85% 65,85%
. Badania naukowe i prace rozwojowe/
5. Biovo Sp. z 0.0. Warszawa . . 88% 88%
Doradztwo w zakresie zarzgdzania
Biovo Technologies Ltd (2) Izrael Badania naukowe i prace rozwojowe 41,43% 48,89%
7. Brandmakers Sp. z 0.0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 100% 100%
Cambridge Chocolate Technologies Polska Sp. z Badania naukowe i prace rozwojowe/
8. . Warszawa . . 100% 95,01%
0.0. (Obecnie: OryxPL Sp. z 0.0.) Handel hurtowy i detaliczny
9. Carocelle S.A. (3) Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 95,01% 95,01%
10. Diabene Sp.zo.o0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 100% 100%
11. Endo Medical Sp. z 0.0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 100% 100%
12.  Essenoids Sp. z 0.0. (3) Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 95,01% 95,01%
13. GliaSp.zo.0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 80% 80%
14.  Humon Sp.zo.0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 100% 80%
15.  IMMD Sp. z o.0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 50% 50%
16. Imnta Sp.zo.o0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 100% 80%
17. MarMar Investment Sp. z 0.0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 100% 100%
18. Nanoxide Sp. z 0.0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 100% 100%
Badania naukowe i prace rozwojowe/
19. NutraSp.zo.0. Warszawa K e 95,01% 95,01%
Dziatalnos¢ firm centralnych
20. Peptaderm Sp.zo.o. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 92% 92%
21. Cambridge Chocolate Technologies Ltd (3) Wielka Brytania Handel hurtowy i detaliczny 95,01% 95,01%
. . Badania naukowe i prace rozwojowe/
22 Cambridge Chocolate Technologies Polska S.A. (3) Warszawa . . 95,01% 95,01%
Handel hurtowy i detaliczny
23 Cambridge Micelle Technology Inc (3) USA Handel hurtowy i detaliczny 95,01% -
24 Cambridge Chocolate Technologies Inc (3) USA Handel hurtowy i detaliczny 95,01% -
25  Carocelle Cambridge Micelle Technology Ltd (3) Wielka Brytania Handel hurtowy i detaliczny 95,01% -
26 StokPLSp.zo.o. Biatystok Badania naukowe i prace rozwojowe 100% -
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(1) Airway Medix S.A. jest jednostkq bezposrednio kontrolowang przez Biovo Sp. z o.0., ktdra posiada 39,23% udziatu w
kapitale zaktadowym;, bezposredni udziat Adiuvo Investments w Airway Medix S.A. wynosi 6,96%.

(2) Biovo Technologies Ltd jest jednostkq bezposrednio kontrolowang przez Airway Medix S.A., ktora posiada 99,90% udziatu
w kapitale zaktadowym.

(3) W przypadku spétek: Essenoids Sp. z o.0., Carocelle S.A. Cambridge Chocolate Technologies Polska S.A. bezposrednim
udziatowcem, posiadajgcym 100% udziatu w kapitale zaktadowym, jest spétka zalezna Nutra Sp. z 0.0. Cambridge Chocolate
Technologies Polska S.A. jest bezposrednim udziatowcem, posiadajgcym 100% udziatu w kapitale zaktadowym Cambridge
Chocolate Technologies Inc oraz Cambridge Chocolate Technologies Ltd. Carocelle S.A. posiada 100% udziatow w Carocelle
Cambridge Micelle Technology Ltd. oraz Cambridge Micelle Technology Inc.

Na dzien 31 grudnia 2016 r. oraz 31 grudnia 2015 r. udziat w ogdlnej liczbie gtoséw posiadany przez Grupe w podmiotach
zaleznych byt réwny udziatowi Grupy w kapitale zaktadowym tych jednostek. Wszystkie spétki zalezne wchodzace w sktad
Grupy na dzien 31 grudnia 2016 r. oraz 31 grudnia 2015 r. podlegaty konsolidacji metoda petna.

3.1.3 Jednostki znajdujace sie pod znaczagcym wptywem Grupy

Oprécz powyzszych jednostek zaleznych Grupa wywiera znaczacy wptyw na Joint Polish Investment Fund CV z siedzibg w
Holandii (,,JPIF”, ,,Fundusz”).

W dniu 26 czerwca 2014 r. jednostka zalezna Adiuvo Management Sp. z 0.0. —wraz z Narodowym Centrum Badan i Rozwoju
(,NCBiR”)., BRAN Investment s.a.r.l. oraz Joint Polish Investment Fund Management B.V. (,JPIFM”) - podpisata umowe
publiczno-prywatnego wsparcia komercjalizacji rezultatow projektow badawczych i rozwojowych z udziatem funduszy
kapitatowych w ramach projektu pilotazowego BRIldge VC prowadzonego przez NCBiR. Umowa oraz dodatkowe
porozumienie podpisane 19 grudnia 2014 r. utworzyto fundusz JPIF o okresie dziatania do 10 lat, z zaktadang kapitalizacjg
157,5 min zt, w tym: 82,5 min zt, ktére ma pochodzi¢ z NCBiR, a 75 min zt ze $rodkéw prywatnych (w tym od Adiuvo
Management 70 min), ktérego celem jest inwestowanie w projekty z branzy biomedycznej.

Na podstawie umowy Adiuvo Management Sp. z 0.0. wspdlnie z zagranicznym partnerem BRAN Investment s.a.r.l. zostali
wybrani do realizacji pilotazowego przedsiewziecia NCBiR o nazwie BRIdge VC. Przedmiotem umowy jest okreslenie ram
wspotpracy stron w celu realizacji przedsiewziecia BRIdge VC, ktérego istotg jest zaangazowanie srodkdw prywatnych (tj.
srodkoéw Adiuvo Management Sp. z 0.0., BRAN Investment s.a.r.l. oraz innych potencjalnych inwestoréw) oraz publicznych
(tj. Srodkéw NCBIR) w dziatania stuzgce komercjalizacji wynikéw badan naukowych.

Strony ustality, ze inwestycje w poszczegdlne projekty bedg dokonywane poprzez JPIF, ktdrym zarzgdza spétka JPIFM. Rolg
JPIFM jest selekcja potencjalnych targetow inwestycyjnych oraz przygotowywanie dokumentacji niezbednej do podjecia
decyzji inwestycyjnej przez komitet inwestycyjny; codzienne zarzadzanie i nadzor nad dziataniami Funduszu, kontrola
terminowej realizacji inwestycji, zarzadzanie operacyjne, tworzenie oraz implementacja krotko- i dtugofalowej strategii dla
JPIF. Z organizacyjnego punktu widzenia, JPIF jest wykonawca decyzji inwestycyjnych podejmowanych przez komitet
inwestycyjny utworzony w ramach JPIFM, w sktad ktérego wchodzg osoby wytypowane przez JPIFM. NCBiR w komitecie
posiada role obserwatora.

Wihascicielami udziatéw JPIFM sg Pan Marek Ortowski — Prezes Zarzadu Adiuvo Investments S.A. oraz Pani Kreske Nickelsen —
General Partner w JPIF. Marek Ortowski jest takze cztonkiem komitetu inwestycyjnego JPIF.

Na podstawie decyzji podjetych przez komitet inwestycyjny, JPIF inwestuje (m.in. nabywa akcje lub udziaty) w spétki
posiadajgce prawa do innowacyjnych technologii w sektorze biomedycznym, ktérych komercjalizacja wymaga prowadzenia
dalszych prac badawczo-rozwojowych. Za dziatania lub zaniechania Funduszu oraz JPIFM zwigzanych z wykonywaniem
umowy, inwestorzy prywatni ponoszg solidarng odpowiedzialnos¢ w stosunku do NCBiR. Horyzont inwestycyjny okreslono
na dziesie¢ lat z mozliwoscig przedtuzenia do dwunastu lat od dnia podpisania umowy. W trakcie tego okresu w ciggu
pierwszych pieciu lat JPIF bedzie dokonywat inwestycji, a w nastepnym okresie je rozwijat, ew. dofinansowywat w zaleznosci
od sytuacji i sprzedawat.

W oparciu o powyzsze porozumienia i ich warunki Grupa przyjeta, ze poprzez jednostke zalezng — Adiuvo Management —
wywiera znaczacy wptyw na JPIF. W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy inwestycje w JPIF prezentowane sg
jako inwestycje w jednostki stowarzyszone, a do ich wyceny stosowana jest metoda praw wtasnosci, z uwzglednieniem
udziatu Adiuvo Management w zysku lub stracie oraz dochodach catkowitych JPIF na poziomie 44,4%.
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Na dzien sporzadzenia raportu w portfolio JPIF znajduje sie 5 projektéw oraz kolejnych 4 inwestycje zostaty po okresie
sprawozdawczym zaakceptowane formalnie przez Komitet Inwestycyjny do inwestycji. W 2016 roku jedna ze spotek z
portfolio — Manta Instruments — rozpoczeta komercjalizacje produktéw na rynku amerykariskim.

3.2 Powiazania organizacyjne lub kapitatowe emitenta

Ponizej zamieszczono strukture Grupy Kapitatowej na dzien niniejszego raportu.

Adiuvo Investments S.A.

Algaelabs i
g Biovo sp.z 0.0.* Gliasp.z 0.0. Adiuvo IMMD sp.z 0.0.
ap: £ 00 ] (80%) Management (50%)
(65,85%) (100%) _—m
(100%)
Endo Medical Airway Medix Peptaderm : —
sp. z 0.0. (100%) | S.A. 5p.z 0.0.(92% o
(39,23%+3,43%) P ( ) : """ sp. z 0.0.(100%)
Marmar Biovo
— [Investment — Technologies ] n—_—
sp. z 0.0. (100%) Ltd. (99,9%) JPIE CY** ryx{msop%; 0.0.
Nutra sp.z o.0.
(95,01%)
Health up Sp.z || Nanoxide
] 0.0. sp. z 0.0.(100%)
sp.Z 0.0.
Essenoids
sp.z 0.0. (100%)
ScaleThings sp. Adiuvo
] D “—1} InvestmentsInc
N Carocelle (100%)
S.A. (100%)
Carocelle Cambridge Micelle I
Technologies Ltd (100%) as:e LLLLER.
nc.
Cambridge Micelle
Technologies Inc. {100%)
Cambridge .
Chacolate Sot;nd Objects
L1 Technologies Pz 0.0
Polska S.A.
(67,9%)
Manta
Cambridge Chocolate Technologies Inc i T T ————
(100%)
Cambridge Chocolate Technologies

Ltd (100%)

*Na date raportu podniesienie kapitatu oraz nabycie 12% udziatéw w Biovo Sp. z 0.0. przez Jednostke dominujaca nie zostato
zarejestrowane przez wtasciwy sad rejestrowy.

** Uwzglednia udziat Adiuvo Management Sp. z 0.0. wsrdd prywatnych inwestoréow JPIF CV. Adiuvo Management posiada
44,4% udziatu w zysku lub stracie oraz dochodach catkowitych JPIF.

Powigzania organizacyjne oraz kapitalowe Emitenta zostaty opisane szczegétowo w punkcie 3.1.
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Oddziaty spotek zaleznych to: Carocelle S.A. Oddziat Biatystok (adres: Warszawska 6/32, 15-063 Biatystok), Carocelle S.A.
Oddziat Wroctaw (adres: Fabryczna 14, 53-609 Wroctaw), Cambridge Chocolate Technologies Polska S.A. Oddziat Biatystok
(adres: ul. Warszawska 6, lok. 32, 15-063 Biatystok), Cambridge Chocolate Technologies Polska S.A. Oddziat Wroctaw (ul.
Fabryczna 14, 53-609 Wroctaw), MarMar Investment Sp. z 0.0 Oddziat Biatystok (ul. Warszawska 6, lok. 32, 15-063 Biatystok).

Pozostate spotki z Grupy nie posiadajg oddziatow. Spétki z Grupy nie posiadajg zaktaddw.

33 Opis zmian w organizacji oraz zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem oraz Grupy Kapitatowa Adiuvo
Investments

W 2016 r. nie nastapity zadne istotne zmiany w zasadach zarzadzania Jednostkg Dominujgcg oraz Grupa.
3.3.1 Zmiany w sktadzie Grupy w biezacym okresie sprawozdawczym
W dniu 21 stycznia 2016 roku utworzono sp6tke Carocelle Cambridge Micelle Technology Ltd z siedzibg w Wielkiej Brytanii.

W dniu 13 kwietnia 2016 roku utworzono spétke zalezng Cambridge Micelle Technology Inc. z siedzibg w USA, w ktérej udziaty
objeta spotka zalezna Cambridge Chocolate Technologies S.A. W dniu 1 wrzesnia 2016 roku Cambridge Chocolate
Technologies S.A. dokonata sprzedazy 100% udziatéw w spétce Cambridge Micelle Technology Inc. na rzecz Carocelle S.A.
Transakcja miata charakter reorganizacji w Grupie i nie wptyneta na skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

W dniu 20 maja 2016 roku dokonano sprzedazy spotki zaleznej Adiuhealth AG z siedzibg w Szwajcarii. Spotka nie prowadzita
dziatalnosci operacyjnej w zwigzku z czym Zarzad zadecydowat o jej sprzedazy.

W maju oraz lipcu 2016 roku miaty miejsce transakcje, ktére skutkowaty zmiang udziatu Grupy w jednostkach zaleznych
Airway Medix S.A. oraz Biovo Technologies Ltd. Transakcje zostaty szczegétowo opisane w nocie 18 SSF.

W dniu 11 lipca 2016 roku podjeto decyzje o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego jednostki zaleznej Carocelle sp. z 0.0. 0
kwote 95 tys. zt oraz o przeksztatceniu spotki zaleznej w spotke akcyjng. W dniu 19 sierpnia 2016 roku przeksztatcenie w
spotke akcyjng wraz z podwyzszeniem kapitatu zostato zarejestrowane w Krajowym Rejestrze Sagdowym.

W dniu 19 sierpnia 2016 roku dokonano podwyzszenia kapitatu zaktadowego spétki zaleznej Nutra sp. z 0.0. o jeden udziat o
wartosci 50 zt. Podwyzszenie kapitatu zostato rozliczone przez potracenie wierzytelnosci.

5 wrzesnia 2016 r. zostata utworzona spé6tka Cambridge Chocolate Technologies Inc z siedzibg w USA, w ktérej 100% udziatéw
objeta spdtka zalezna Cambridge Chocolate Technologies S.A.

W dniu 6 pazdziernika 2016 r. Nutra Sp. z 0.0. dokonata wptaty 75 tys. zt na kapitat podstawowy spotki od niej zaleznej
Cambridge Chocolate Technologies S.A.

W dniu 9 listopada 2016 r. zostata utworzona spdtka StokPL Sp. z 0.0., w ktdrej 100% udziatéw objeta Jednostka dominujaca.
Spétka ta zostata utworzona w celu realizacji projektu nutraceutycznego na terenie wojewddztwa podlaskiego.

W dniu 22 listopada 2016 r. Jednostka dominujgca dokonata wykupu 20% udziatéw w spétkach zaleznych Humon Sp. z 0.0.
oraz Imnta Sp. z 0.0. za t3czng kwote 4 tys. zt. Udziaty zostaty nabyte od Orenore Sp. z 0.0.

W dniu 23 listopada 2016 r. spétka zalezna Cambridge Chocolate Technologies Ltd. dokonata zbycia 100% udziatéw w
Cambridge Chocolate Technologies Polska Sp. z 0.0. na rzecz Jednostki dominujacej. Transakcja miata charakter reorganizacji
w Grupie.

W dniu 30 grudnia 2016 r. podjeto decyzje o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego spotki zaleznej Cambridge Chocolate
Technologies S.A. o kwote 8.100 tys. zt poprzez emisje 8.100.000 akcji zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej 1,00 zt
oznaczonych jako seria B. Emisja zostata objeta w catosci przez spétke zalezng Nutra Sp. z 0.0., ktéra posiada 100% udziatéw
w spétce Cambridge Chocolate Technologies S.A. Akcje serii B zostaty zarejestrowane w Krajowym Rejestrze Sagdowym 8
lutego 2017 r. Podwyzszenie zostato zrealizowane w celu zmiany struktury finansowania tej spotki.

W dniu 30 grudnia 2016 r. przyjety zostat plan potgczenia spotek Cambridge Chocolate Technologies Polska Sp. z 0.0. (spo6tka
przejmujgca) oraz spotek Imnta Sp. z 0.0., Humon Sp. z 0.0., Brandmakers Sp. z 0.0. oraz Diabene Sp. z 0.0.. Potgczenie zostato
zarejestrowane, po dacie bilansowej - 13 marca 2017 r.

Po dniu bilansowym, w dniu 7 lutego 2017 r. utworzono spotke Adiuvo Investments Inc. z siedzibg w Dover, DE w Stanach
Zjednoczonych. Na date raportu spotka nie rozpoczeta dziatalnosci.

Po zakonczeniu okresu sprawozdawczego diuvo Investments S.A. podpisata umowe z akcjonariuszami mniejszosciowymi
Biovo Sp. z 0.0. (dalej Biovo). Zgodnie z umowa:
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e Strony zgodzity sie na uczestnictwo w Nadzwyczajnym Zgromadzeniu Wspolnikdw Biovo w dniu 12 kwietnia 2017
r, oraz zagtosowanie za przyjeciem uchwaty w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Biovo o kwote 16 600
zt z wytgczeniem prawa pierwszenstwa.

e Niezaleznie od powyzszego strony zawarty w dniu 12 kwietnia 2017 r. umowe zamiany 120 udziatéw Biovo
nalezgcych do udziatowcédw mniejszosciowych na 2 064 540 akcji serii D Airway Medix S.A. posiadanych przed
zamiang przez Adiuvo Investments S.A.

Po zarejestrowaniu postanowienn uchwaty przez odpowiedni sad oraz przelewie akcji Airway Medix S.A. na rzecz
mniejszosciowych udziatowcdw Biovo, udziat Adiuvo Investments S.A. w Biovo wzrosnie z 88% do 100% a bezposredni Adiuvo
Investments S.A. w Airway Medix S.A. spadnie z 6,96% do 3,43%.

3.4 Charakterystyka polityki w zakresie kierunkéw rozwoju
Polityka rozwoju Jednostki Dominujgcej oraz Grupy Kapitatowej zostata ujeta w formie nastepujacych dziatan:

Wdrazanie produktdéw adresujgcych zmiany na rynku zdrowia, w tym potrzebe uczestniczenia pacjentdw w procesie
monitorowania stanu zdrowia i aktywnego udziatu w prewencji i leczeniu.

Model biznesowy Adiuvo zaktada walidacje produktow niebedgcych lekami w rygorze, ktéry umozliwia uzyskanie danych
potwierdzajacych efekt pro-zdrowotny, poprawiajacy efekt leczenia lub zapobiegajacy rozwojowi choroby. Takie produkty
moga by¢ dopuszczone do rynku z zatwierdzonymi wskazaniami zdrowotnymi (nutraceutyki) lub certyfikacjg umozliwiajaca
stosowanie ich przez pacjentéw (monitorowanie oséb chorych) po przeprowadzeniu badan klinicznych, jednak badania te sg
duzo szybsze i mniej kosztowne, niz badania lekdw. Powyisze, w potaczeniu z zabezpieczonymi prawami do wtasnosci
intelektualnej, pozwala na zbudowanie przewag konkurencyjnych i w konsekwencji zainteresowania graczy branzowych.

Adiuvo zaktada wczesne konsultacje projektow z potencjalnymi partnerami. Taka strategia umozliwia czesto wspédtprace przy
rozwoju produktu, ktory nastepnie bedzie przez partnera wdrazany na rynkach miedzynarodowych. Spétka moze
wykorzystaé¢ konkurencyjng cenowo polska oferte badan naukowych, klinicznych i walidacyjnych, a takze infrastrukture
polskich instytucji badawczych, ktdrej poziom jest coraz wyzszy. Pozwoli to rozwija¢ w Polsce produkty o miedzynarodowym
potencjale.

Zdaniem Zarzadu na wzrost zapotrzebowania na produkty Grupy wptywac bedzie obserwowane starzenie sie populacji na
Swiecie. Wzrasta czestotliwos¢ zapadania na choroby przewlekte, co zwigzane jest z wydtuzaniem sie $redniej dtugosci zycia.
Zgodnie z przewidywaniami demograféw w 2050 r. na Swiecie bedzie wiecej starszych ludzi (>60 r.z.) niz dzieci. Starzenie sie
spoteczenstwa, a takze zte nawyki zywieniowe oraz siedzgcy tryb zycia zwiekszajg prawdopodobienstwo wystapienia choréb
cywilizacyjnych, takich, jak cukrzyca i zesp6t metaboliczny, ktére osiggajg obecnie skale epidemii.

Z uwagi na coraz wiekszg dostepnosc informacji o chorobach i prewencji, w tym dzieki powszechnemu dostepowi do
Internetu, coraz wiecej pacjentdw i konsumentdw jest bardziej Swiadomych i domaga sie bardziej aktywnej roli w procesie
monitorowania ich stanu zdrowia, prewencji i leczenia.

Grupa adresuje te potrzeby wdrazajgc do produkcji preparaty pozwalajgce na poprawe stanu zdrowia oraz profilaktyki
choréb. Grupa prowadzi m.in. badania oraz komercjalizuje opatentowane technologie oraz produkty nutraceutyczne,
ktéorych spozycie przynosi wieksze korzysci zdrowotne, niz te wynikajagce z normalnej diety, a ich skutecznosc jest
udowodniona w badaniach klinicznych. Wybrane spétki z Grupy podejmujg dziatania zmierzajace do zdobycia wytgcznosci na
stosowanie oswiadczen zdrowotnych udokumentowanych stosownymi zezwoleniami wydawanymi przez urzedy (w tym
EFSA). Grupa prowadzi réwniez badania nad urzgdzeniami medycznymi, ktére pozwalajg na biezgco, w domu, monitorowaé
stan zdrowia, co jest istotne zaréwno dla pacjentéw chorujgcych na choroby przewlekte jak i zdrowych oséb dbajacych o
utrzymanie dobrej kondycji fizycznej.

Doktadna, oparta na zdefiniowanych parametrach selekcja celédw inwestycyinych i koncentracja na badaniach nad
produktami, ktére moga by¢ szybko wdrozone do produkcji i sprzedazy

Proces selekcji projektéw jest usystematyzowany, analityczny, oparty o dane statystyczne i przeprowadzany zgodnie z
wdrozonymi, skutecznie funkcjonujgcymi i wyprébowanymi procedurami, ktére w ocenie Spétki, zapewniajg wysoki
potencjat komercjalizacyjny. Grupa koncentruje sie na projektach zapewniajgcych mozliwie szybkie wdrozenie i
komercjalizacje, biznesplan wiekszosci rozpoczynanych projektéw zaktada 3 — 5 lat do momentu wygenerowania pierwszych
przychoddw. Zaangazowanie w projekt nie koriczy sie w momencie selekcji, a wysoki poziom zarzadzania projektami ze strony
doswiadczonych menedzeréw Grupy pozwala na mozliwie petne wykorzystanie potencjatéw projektéw prowadzonych przez
spotki Grupy. Menedzerowie Grupy sg odpowiedzialni m.in. za:

e relacje z osrodkami badawczymi, producentami i dystrybutorami,
. optymalizacje Sciezki regulacyjnej,
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e wsparcie ochrony wtasnosci intelektualnej,

. negocjacje umow strategicznych, w tym dotyczacych komercjalizacji projektéw,

e wsparcie dziatart marketingowych oraz sprzedazowych,

e analize finansowa oraz kontroling finansowy,

e state monitorowanie wynikéw osigganych przez spétki celowe oraz weryfikowanie, terminowosci osiggania
kolejnych kamieni milowych w projektach,

e poszukiwanie synergii pomiedzy roznymi projektami realizowanymi w ramach Grupy.

Ponadto Grupa wykorzystuje finansowanie zapewniane przez instytucje publiczne, ktére jest znacznie bardziej korzystne niz
kredyty komercyjne. Grupa we wspotpracy z Narodowym Centrum Badan i Rozwoju (NCBR) powotata fundusz Joint Polish
Investment Fund, ktéry pozwala na wspétfinansowanie prac badawczo-rozwojowych przez $rodki publiczne:

e w fazie pre-inkubacji — na poziomie 80% z bezzwrotnych Srodkéw;
e w fazie inkubacji, na poziomie 70% zwrotnych srodkdw o zerowej stopie oprocentowania;
e w fazie post-inkubacji, na poziomie 50% zwrotnych srodkéw o zerowej stopie oprocentowania.
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4 Opis dziatalnosci Grupy Kapitatowej Adiuvo Investments
4.1 Opis podstawowych produktow

Spétka zidentyfikowata segmenty operacyjne w oparciu o wewnetrzne raporty dotyczace tych elementéw Grupy, ktore sg
regularnie weryfikowane przez osoby decydujgce o przydzielaniu zasobéw do danego segmentu i oceniajgce jego wyniki
finansowe. Grupa zidentyfikowata nastepujgce cztery segmenty dziatalnosci:

Platforma nutraceutyczna. Na dzien bilansowy do platformy nutraceutycznej nalezaty spotki AlgaeLabs, Marmar Investment,
Nutra, Carocelle, Cambridge Chocolate Technologies wraz ze spétkami zaleznymi, Essenoids, Endo Medical . Produkty
rozwijane w ramach tej platformy w zamysle Spétki adresujg rosngce zapotrzebowania klientow na wysokiej, jakosci produkty
bez recepty, o potwierdzonej klinicznie skutecznosci, stuzagce do poprawy stanu zdrowia i opdzniajgce poczatki choroby i /
lub objawy starzenia. W ramach tej platformy Grupa koncentruje sie na opracowaniu i wprowadzaniu na rynek produktéow
nutraceutycznych w réznych formatach, w tym kapsutek oraz zywnosci funkcjonalnej, ktérej dziatanie potwierdzone jest w
badaniach klinicznych w rygorze farmaceutycznym oraz z zabezpieczong globalng wtasnoscia intelektualna.

Platforma urzadzen medycznych i, digital health”.
Na dzien bilansowy do platformy urzadzen medycznych i digital health nalezg nastepujgce spofki:

e Airway Medix, Biovo Technologies oraz Biovo. Grupa Airway Medix rozwija urzgdzenia stosowane na oddziatach
intensywnej terapii oraz anestezjologii, opracowywane w oparciu o zatozenia ,high innovation — low tech” tj.
urzadzenia nieuzywajgce zaawansowanych technologii elektronicznych, lecz adresujgce podstawowe problemy
wystepujgce w srodowisku szpitalnym takie jak odrespiratorowe zapalenie ptuc.

. Gtowne zainteresowania platformy skupiajg sie na rozwoju nowej generacji sensorow oraz technologii opartych na
nano-czujnikach, technologii Micro-electronic Mechanical Systems (,MEMS”) oraz nowej generacji materiatach.
Produkty, w ktérych bedg zastosowane nowe sensory przejda rejestracje European Medicines Agency (,EMA”) oraz
FDA i dopuszczone zostang do stosowania w procedurach medycznych w ramach wspierania terapii
standardowych. Grupa jest szczegdlnie zainteresowana urzgdzeniami pozwalajgcymi na samo-monitorowanie,
zaréwno w przypadku oséb zdrowych (sport, kontrola podstawowych parametréw biochemicznych), jak i chorych
(zarzadzanie chorobg poprzez monitorowanie parametréw funkcjonalnych i biochemicznych, ktére sg korygowane
przez leki). Taka akwizycja danych poprawia personalizacje terapii i umozliwia pacjentowi wspdtuczestniczenie w
procesie prewencji chordb, jak i leczenia, co staje sie niezwykle wazne w nowym podejsciu do zarzadzania
zdrowiem oraz leczeniem.

Projekty eksploracyjne. Inwestycje w te projekty majg charakter oportunistyczny - sg indywidualnie oceniane wedtug profilu
ryzyka, gdzie istotnym elementem jest uzyskanie znacznego, bezzwrotnego wsparcia grantowego. Charakteryzuja sie one
wyzszym ryzykiem oraz dtuzszym horyzontem czasowym prowadzenia prac badawczych (do 15 lat). Na dzien bilansowy do
Projektéw Eksploracyjnych nalezaty spotki Peptaderm oraz Glia.

Pozostate zakwalifikowane zostaty spo6tki administracyjne (Adiuvo Investments, Adiuvo Management) oraz nierozwijajgce
produktow z sektora biomedycznego (IMMD, Brandmakers, Diabene, , Humon, Imnta, Cambridge Chocolate Technologies
Polska Sp. z 0.0., Nanoxide, StokPL Sp. z 0.0.).

4.1.1 Opis projektow i segmentéw dziatalnosci

Projekty realizowane sg bezposrednio przez utworzone w tym celu spétki celowe bezposrednio lub posrednio zalezne od
Emitenta. Na date 31 grudnia 2016 w sktad Grupy wchodzi czternascie spdtek operacyjnych, w ramach ktérych prowadzone
sg projekty z nastepujacych segmentéw dziatalnosci: (i) platforma nutraceutyczna, (ii) platforma urzadzen medycznych i
,digital health”, (iii) projekty eksploracyjne.

Platforma nutraceutyczna
W ramach segmentu - platformy nutraceutycznej na date 31 grudnia 2016 funkcjonowaty nastepujgce spotki:

1) Grupa Kapitatowa Cambridge Chocolate Technologies — w ktdrej sktad wchodzg spétki Cambridge Chocolate
Technologies Polska S.A. (podmiot dominujacy), Cambridge Chocolate Technologies Itd. oraz Cambridge
Chocolate Technologies Inc. Podstawowym przedmiotem dziatalnosci grupy jest dziatalnos¢ w obszarze
rozwoju, komercjalizacji i sprzedazy innowacyjnych produktéw na bazie czekolady na rynku
miedzynarodowym. W 2016 roku grupa osiagneta 3,5 min zt przychodoéw ze sprzedazy produktu Esthechoc —
czekolady funkcjonalnej. Czekolada Esthechoc byta sprzedawana do dystrybutoréw, z ktérymi spétki z Grupy
podpisaty kontrakty w latach 2015 — 2016 oraz w kanale e-commerce. Ztozone w 2016 roku zamowienia
obejmowaty facznie ok. 49 tys. opakowan. Jednoczesnie Grupa CCT planuje wprowadzi¢ do sprzedazy w 2017
roku dwa kolejne produkty w formacie czekolady:
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a. ReChoc - czekolada o wysokiej biodostepnosci rezweratrolu aktywujacego produkcje sirtuiny w
organizmie.

b.  EpiChoc — czekolada mleczna z wysoka zawartoscig i biodostepnosciag epikatechin

Na przetomie 2017 i 2018 r. planowane jest zakoriczenie prac nad czekolada Mito-Choc — czekolada poprawiajaca
regeneracje miesni przeznaczona dla oséb uprawiajgcych sport.

Podsumowanie obecnie komercjalizowanych produktéw oraz produktéw, ktérych wprowadzenie planowane jest
w najblizszym czasie, przedstawiono ponizej:

Rodzaj . i Status
Kategoria prawna Zastosowanie Rynek o
czekolady komercjalizacji
eSThe Ch o C Ciemna Suplement diety Pielegnacja skory Professional Beauty w sprzedazy
3 ~ ~ Mleczna i ) Butiki z czekoladg,
RYECITOC ) Zywnos¢ Dieta sirt ] L. ] a w 2017 roku
e | clemna Zywnosc premium
. . » Zdrowa przekaska Rynek masowy,
EpiChoc Mleczna Zywnos¢ S . L, w 2017 roku
(dorosli i dzieci) zdrowa zywnosé
. ) . » Zdrowa przekaska Rynek masowy,
Whitechoc Biata Zywnos$¢ o . . w 2018 roku
(dorosli i dzieci) zdrowa zywnosé
. Baton Zywnos$¢ / Rynek produktéw
Mito-Choc ) Baton Energetyczny . w 2018 roku
czekoladowy suplement diety fitness / sportowych
Spread / mast Masa zd kask Rynek
read / masto . rowa przekaska nek masowy,
P kakaowa do Zywnos¢ ) p '51 . v . y W 2018 roku
orzechowe . (doroslii dzieci) zdrowa zywnosé
smarowania
" o . L, Zdrowa przekaska Rynek masowy,
Stodycze typu tofii Cukierki Zywnos¢ o ) L W 2018 roku
(dorosli i dzieci) zdrowa zywnosé

2)

3)

4)

Grupa Kapitatowa Carocelle — w ktorej sktad wchodzg spétki Carocelle S.A. (podmiot dominujacy), Cambridge
Carocelle Micelle Technology Itd. oraz Carocelle Micelle Technology Inc, ktéra jest spétkg celowa utworzong
w celu prowadzenia prac badawczo rozwojowych oraz komercjalizacji produktéw podnoszgcych
biodostepnosé kluczowych sktadnikéw suplementacyjnych w formacie suplementéw diety. Produkcja
suplementdéw jest zlecana przez spétke producentowi kontraktowemu z siedzibg w Polsce. Carocelle jest
strong umowy okreslajacej ogdlne warunki wspotpracy, a produkcja kazdej partii towaru jest kazdorazowo
zlecana. Obecnie Spotka prowadzi intensywne prace nad pozyskaniem umoéw dystrybucyjnych dla istniejgcych
produktéw, tj: Luteiny, Likopenu i Rezweratrolu. Oprdécz powyzszych produktéw, Spdétka w okresie

raportowym prowadzita prace nad nowymi produktami, ktére komercjalizowane beda w 2017 roku, w tym:
a. Lycodha — kapsutki z kwasem DHA oraz likopenem do zastosowania w celu ochrony uktadu krazenia
b. Luteina i DHA — kapsutki z kwasem DHA oraz luteing do zastosowania u kobiet w cigzy i matek
c.  Mitocaps — kapsutki z epicatechinami
d. Astaksantyna — kapsutki z astaksantyng.

Essenoids sp. z 0. 0. (spdétka w 100% kontrolowana przez Nutra sp. z 0. 0.), ktdéra zostata utworzona w celu
prowadzenia prac badawczo-rozwojowych oraz komercjalizacji produktu z wysokg biodostepnoscig
fosfolipidow. W 2016 r. spotka prowadzita prace badawczo-rozwojowe, ktére beda kontynuowane w kolejnych
latach. Spotka w 2016 r. nie osiggata przychoddw ze sprzedazy.

MarMar Investment sp. z o. o., ktéra jest dedykowana do rozwoju produktu sprzedawanego pod marka
,Tribitor”. Celem projektu byt rozwéj preparatu, ktéry kompleksowo wptywa na proces trawienia i wchtaniania
weglowodanow i obniza indeks glikemiczny spozywanych positkéw. Produkt Tribitor zostat skomercjalizowany
w 2016 r. Spotka Marmar Investment sp. z 0.0. osiggneta pierwsze przychody ze sprzedazy 1000 szt. produktu
Tribitor do kontrahenta z Tajwanu.
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5) Algaelabs sp. z 0. 0., ktéra prowadzi prace badawcze nad optymalizacjg otrzymywania metabolitu wtérnego
mikroalg Haematococcus pluvialis — naturalnej astaksantyny w formie oczyszczonej oleozywicy. Astaksantyna
w postaci naturalnej produkowana jest juz w kilkunastu zaktadach produkcyjnych na swiecie, jednak koncepcja
Algaelabs pozwala znaczaco zwiekszy¢ wydajnosé procesu przy jednoczesnej redukcji ponoszonych kosztow
inwestycyjnych oraz lepszej standaryzacji produktu koricowego. Algaelabs prowadzi badania w ramach
konsorcjum, w sktad ktérego wchodzi réwniez Uniwersytet Opolski. Konsorcjum realizuje projekt pt.
,Pozyskiwanie metabolitdw wtdérnych z mikroalg i cyjanobakterii w oparciu o zautomatyzowany system
fotobioreaktoréw” w ramach dofinansowania przez NCBR, projekt badan stosowanych w $ciezce B. W 2016 .
i do dnia raportu spotka kontynuowata prace rozwojowe w zwigzku z optymalizacjg proceséw hodowli alg w
instalacji 12 fotobiorekatow. Z uwagi na obiektywne przeszkody technologiczne, ktére udato sie przezwyciezyc
w 2016 r. prace rozwojowe wykroczyly poza zaktadany harmonogram. Obecnie prowadzone sg prace majace
na celu potwierdzenie wydajnosci instalacji na poziomie potprzemystowym. Zakonczenie tych prac
zaplanowane jest na przetom Il i lll kwartatu 2017 r. W 2016 r. spétka nie osiggata przychoddéw ze sprzedazy.

6) Endo Medical sp. z 0. 0., ktdra jest spdtkg celowg utworzong w celu opracowania kompozycji zwigzkow
zwiekszajacych biodostepnosc¢ tlenku azotu (NO) i hamujgcych degradacje NO o potwierdzonych w badaniach
skutkach dziatania poprawiajacych czynno$é srédbtonka naczyn krwionosnych i zmniejszajgcych uposledzenie
syntezy NO. Spotka jest obecnie na etapie wczesnych prac badawczo-rozwojowych. Na dzien publikacji
niniejszego sprawozdania nie zostata podjeta decyzja o terminie i sposobie komercjalizacji projektu. W 2016
r. spétka nie osiggata przychoddw ze sprzedazy.

Platforma urzadzen medycznych i ‘digital health’

W ramach segmentu - platformy urzadzen medycznych na date 31 grudnia 2016 funkcjonowaty sp6tki Airway
Medix, Biovo oraz Biovo Technologies.

Dziatalno$¢ Grupy Airway Medix skupia sie na rozwoju rodziny jednorazowych wyrobow medycznych z
zabezpieczong miedzynarodowa wtasnoscig intelektualng stosowanych na oddziatach intensywnej terapii oraz
anestezjologii Airway Medix prowadzi dziatalnos¢ na bazie wspotpracy polsko-izraelskiej. Dziatalno$¢ operacyjna
oraz prace badawczo-rozwojowe prowadzone sg gtownie w spotce zaleznej — Biovo Technologies Ltd.

Aktualnie rozwijane sg trzy produkty:

- zamkniety system czyszczacy (CSS) — produkt dopuszczony do obrotu na terytorium UE i USA, podpisano list
intencyjny dotyczacy sprzedazy technologii,

- system czyszczacy jame ustng (OC) — produkt w fazie rozwoju prototypu, po dacie bilansowej otrzymat
dopuszczenie do obrotu na terytorium USA,

- urzadzenie do kontrolowania cisnienia w mankiecie rurki intubacyjnej (CPR) — produkt w fazie prototypu.

Grupa prowadzi przede wszystkim dziatalnos¢ R&D. Przyjety przez Zarzad model komercjalizacji technologii
rozwijanych przez Grupe zaktada sprzedaz technologii w formie tzw. ,,asset deal”. Taka forma nie wymaga od spotek
z Grupy rozwoju zaplecza produkcyjnego czy tez budowania tradycyjnej sprzedazy. W ramach mozliwosci
produkcyjnych laboratorium nalezgcego do Grupy mozliwe jest produkowanie niewielkich partii produktéw
gotowych, ktére mogg by¢ przeznaczane na sprzedaz testowg, tak jak to miato miejsce w 2016 r. (sprzedaz testowa
produktu CSS do kontrahenta z Korei Potudniowej).

W dniu 11 listopada 2016 r. Emitent i jego spétka zalezna Biovo Technologies Ltd. (tacznie Sprzedajacy) podpisaty
dokument term sheet o niewigzacym charakterze oraz umowe o wyfacznosci z zagranicznym kontrahentem
(Kupujacy). Na podstawie term sheet strony uzgodnity wstepne warunki potencjalnej sprzedazy aktywow (w tym
w szczegdlnosci praw wtasnosci intelektualnej) sktadajacych sie na technologie closed suction system (Technologia
CSS). Na podstawie term sheet Sprzedajacy udzielili Kupujgcemu wytgcznosci negocjacyjnej na okres 120 dni od
dnia zawarcia ww. dokumentu. Term sheet ma charakter niewigzacy, z wyjagtkiem m.in. postanowien dotyczgcych
wytacznosci oraz poufnosci. Zawarcie umowy sprzedazy Technologii CSS jest uzaleznione od spetnienia sie
warunkéw zawieszajacych obejmujacych zakonczenie z satysfakcjonujagcym wynikiem procesu due diligence
Technologii CSS, uzyskania przez strony potencjalnej transakcji niezbednych zgdd korporacyjnych oraz uzgodnienia
w drodze negocjacji ostatecznych warunkow transakcji. Emitent oczekuje, ze umowa sprzedazy Technologii CSS
zostanie zawarta w oparciu o standardowe postanawiania i warunki dla tego rodzaju umow, wtgcznie z
postanowieniami odnoszgcymi sie do oswiadczen i zapewnien dotyczacych Emitenta oraz Technologii CSS,
zatrzymaniem czesci ceny w celu zabezpieczenia roszczen o naprawienie szkody z tytutu potencjalnego naruszenia
umowy przez Sprzedajgcych oraz postanowieniami wymagajacymi od Sprzedajgcych oraz jednostek z nimi
powigzanych do powstrzymywania sie od prowadzenia dziatalnosci konkurencyjnej wobec Kupujgcego w zakresie
rozwoju produkcji i sprzedazy Technologii CSS. Z dniem 11 marca 2017 r. uptynat wskazany powyzej okres
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wytgcznosci negocjacyjnej, przy czym na dzien sporzadzania niniejszego raportu strony kontynuuja negocjacje w
zakresie zawarcia umowy sprzedazy technologii CSS.

Projekty eksploracyjne

W ramach portfolio Grupy rozwijane s3 takze dwa projekty eksploracyjne, tj. projekty na bardzo wczesnym etapie rozwoju,

najczesciej przed fazg lub w fazie Proof-of-Principle (wczesna weryfikacja pomystu).

W ramach segmentu - projekty eksploracyjne na date 31 grudnia 2016 funkcjonowaty nastepujace spotki:

1)

Glia sp. z 0. 0., ktéra prowadzi projekt majacy na celu znalezienie oraz rozwdj nowych potencjalnych zwigzkéow
antynowotworowych ukierunkowanych w szczegdlnosci przeciw nowotworom mozgu — glejakom. Projekt jest
realizowany we wspdtpracy z Instytutem Biologii Doswiadczalnej im M. Nenckiego PAN. W przypadku tego projektu
Zarzad dopuszcza mozliwosc sprzedazy technologii (M&A — ‘asset deal’).

Peptaderm sp. z 0. 0., ktéra jest dedykowana do rozwoju projektu PEPTA. Celem projektu jest rozwdj nowych
peptydowych zwigzkdw immunosupresyjnych do zastosowan przede wszystkim w dermatologii (Atopowe
Zapalenie Skory i tuszczyca), a w dalszej kolejnosci rowniez w innych wskazaniach terapeutycznych. Zarzad bierze
takze pod uwage mozliwos¢ prowadzenia dalszych prac rozwojowych nad formatem leku.

Joint Polish Investment Fund

Do dnia raportu, w ramach Funduszu Joint Polish Investment Fund, podpisanych zostato 5 umoéw inwestycyjnych (z czego
dwie w okresie sprawozdawczym) dotyczacych projektéw, ktére sg finansowane przez Fundusz w proporcjach 20% - 30%

srodkéw prywatnych pochodzacych od partneréw Funduszu oraz 70% - 80% srodkow publicznych pochodzacych z NCBR.

Ponizej przedstawiono podsumowanie wszystkich uméw podpisanych przez Joint Polish Investment Fund.

1)

Manta Instruments Inc. jest to podmiot z siedzibg w USA, posiadajacy laboratoria i prowadzacy prace badawczo-
rozwojowe w San Diego w USA (na podstawie licencji uzyskanej od Uniwersytetu UCSD (University of California at
San Diego)). Rozwijany projekt to technologia pozwalajgca na pomiar stezenia oraz dystrybucji nanoczasteczek w
roztworze. Pierwszy produkt na bazie rozwijanej technologii zostat skomercjalizowany i jest obecnie w sprzedazy
za posrednictwem dystrybutoréw. W ramach prac badawczo — rozwojowych zostata wytworzona technologia,
ktéra bedzie mogta miec zastosowanie w produkcji farmaceutycznej i przy badaniach R&D nad nowymi produktami
farmaceutycznymi.

W dniu 12 pazdziernika 2015 podpisana zostata umowa nabycia uprzywilejowanych akcji serii A pomiedzy
Funduszem oraz Manta Instruments Inc. (,Manta”). Przedmiotem umowy jest nabycie przez Fundusz 1.977.848
uprzywilejowanych akcji serii A w amerykariskiej spétce Manta za tgczng cene $ 999.999,00. Nabycie akcji odbyto
sie w trzech transzach. Pierwsza transza obejmujgca 157.239 akcji za cene $ 79,500 zostata nabyta w dniu
podpisania umowy, druga transza obejmujaca 366.891 akcji za cene $ 185.500 zostata nabyta w terminie 14 dni po
podpisaniu umowy, za$ nabycie trzeciej transzy obejmujacej 1.453.718 akcji za cene $ 734.999, nastgpito 15
grudnia 2015 .

W dniu 2 listopada 2016 r. Manta Instruments Inc. zawarta umowe dystrybucyjng(Umowa) z podmiotem
dziatajagcym w obszarze dystrybucji urzgdzen medycznych na rynku amerykanskim (Dystrybutor). Umowa dotyczy
prowadzenia przez Dystrybutora dziatalnosci marketingowej, promocyjnej oraz dystrybucji produkowanych przez
Manta urzadzen stuzgcych do pomiaru wielkosci, stezenia i rozktadu czasteczek. Na mocy Umowy Manta
ustanowita Dystrybutora wytgcznym dystrybutorem ww. produktéw na terytorium Ameryki Pétnocnej (w tym USA,
Kanada), Ameryki Srodkowej, Ameryki Potudniowej oraz w paristwach karaibskich.

Sound Object Technologies S.A. jest to podmiot z siedzibg w Polsce oraz prowadzacy prace badawczo-rozwojowe
w Polsce. Rozwijany projekt jest z dziedziny inzynierii dZwieku oraz przetwarzania sygnatu dzwiekowego.
Wynalazek jest na wczesnym etapie rozwoju, chroniony zgtoszeniem patentowym. Zgodnie ze wstepnymi
zatozeniami finalny produkt bedzie wytwarzany przez podmiot zewnetrzny — produkcja kontraktowa. Na publikacji
niniejszego sprawozdania nie zostat jeszcze zidentyfikowany podmiot, ktéry bedzie wytwarzat finalny produkt z
uwagi na wczesny etap rozwoju wynalazku. Zastosowanie wynalazku w wyrobach medycznych oraz w
rozpoznawaniu mowy to dwa obszary nalezace do gtéwnych zainteresowan Funduszu. Grupg docelowa majg by¢
przedstawiciele dwdch wymienionych powyzej branz.

16 pazdziernika 2015 r. podpisana zostata umowa inwestycyjna pomiedzy Funduszem oraz Sound Object
Technologies S.A. oraz zatozycielami spotki celowej, Przedmiotem umowy jest okreslenie zasad oraz warunkdéw
inwestycji Funduszu w spotke, prowadzaca projekt w zakresie digitalizacji oraz wektoryzacji dzwieku, w celu
stworzenia nowej, zdolnej do komercjalizacji technologii). Realizacja projektu opiera sie na realizacji przez spétke
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celowg trzech kamieni milowych. Fundusz zamierza zainwestowa¢ w Spotke Celowg maksymalnie kwote PLN
4.100.000, z czego PLN 800.000 stanowic¢ bedzie bezzwrotny grant z Narodowego Centrum Badan i Rozwoju, ktory
nie bedzie stanowit wktadu na pokrycie obejmowanych przez Fundusz akcji. Inwestycja, czyli objecie przez Fundusz
ok. 30 % uprzywilejowanych akcji imiennych Spoétki Celowej, zostanie dokonana w trzech transzach, ktérych
terminy zapadalnosci uzaleznione s3 od realizacji ustalonych przez strony kamieni milowych w projekcie. Ze
wzgledu na wczesny etap rozwoju wynalazku ptatnos¢ pierwszej transzy zostata zakwalifikowana do etapu ,,pre-
inkubacji” w Funduszu.

HealthUp sp. z 0.0. jest to podmiot z siedzibg w Warszawie. Rozwijany projekt jest z dziedziny mobilnych urzadzen
medycznych umozliwiajacych samoocene funkcji drég oddechowych — tzw. spirometr. Wynalazek jest juz na etapie
,design freeze”, posiada juz rowniec certyfikat CE oraz ISO. Zgodnie ze wstepnymi zatozeniami finalny produkt
bedzie wytwarzany przez podmiot zewnetrzny — produkcja kontraktowa. Grupa docelowg majg byc¢ osoby fizyczne
z problemami astmatycznymi.

W dniu 4 listopada 2015 r. zawarto umowe inwestycyjng pomiedzy Funduszem oraz HealthUp sp. z 0. 0. z siedzibg
w Warszawie oraz dwoma osobami fizycznymi — zatozycielami spétki celowej. Przedmiotem umowy jest okreslenie
zasad oraz warunkdw, na ktérych Fundusz zainwestuje w spoétke celowg, prowadzaca projekt w zakresie rozwoju
oraz komercjalizacji zdalnego, kompatybilnego z urzgdzeniami mobilnymi spirometru o nazwie MySpiroo,
stuzacego do prowadzenia réznorodnych badan uktadu oddechowego. Projekt realizowany bedzie w oparciu o
harmonogram przewidujacy wykonanie przez spotke celowa czterech kluczowych etapéw (kamieni milowych).
Scenariusz podstawowy zaktada, ze kazdy z kamieni milowych zostanie zrealizowany w terminie szesciu miesiecy.
Fundusz zamierza zainwestowa¢ w spotke celowg maksymalnie kwote 4.300.000 PLN, z czego 800.000 PLN
stanowi¢ bedzie bezzwrotny grant z Narodowego Centrum Badan i Rozwoju, ktéry nie bedzie stanowit wktadu na
pokrycie obejmowanych przez Fundusz akcji. Inwestycja, tj. objecie przez Fundusz 60% udziatéw w Spétce Celowej,
zostanie dokonana w czterech transzach, co do zasady, uwarunkowanych prawidtowym wykonaniem zadan w
ramach poszczegdlnych kamieni milowych.

ScaleThings jest sp6tka badawczo-rozwojowa rozwijajacg dwie technologie posiadajace zabezpieczong wtasnosc
intelektualna: (i) nowy szklana/sztywna waga pozwalajgca na budowe najwezszej dostepnej wagi elektronicznej do
uzytku domowego i szpitalnego, (i) nowej generacji sensor mierzacy wage pozwalajgcy na zbudowanie wagi z
elastycznych materiatéw o grubosci 3 mm.

W dniu 29 lutego 2016 roku zawarto umowe inwestycyjng pomiedzy Funduszem oraz ScaleThings sp. z 0. 0. z
siedzibg w Warszawie oraz trzema osobami fizycznymi — zatozycielami spétki celowej. Przedmiotem umowy jest
okreslenie zasad oraz warunkow, na ktérych Fundusz zainwestuje w spotke celowa, prowadzgcg innowacyjny
projekt w zakresie rozwoju oraz komercjalizacji precyzyjnej platformy sensorycznej do pomiaru wagi, o szerokim
spektrum zastosowania. Projekt realizowany bedzie w oparciu o harmonogram przewidujgcy wykonanie przez
spotke celowg trzech kluczowych etapdw (kamieni milowych). Proces inwestycyjny zaktada, ze pierwszy kamien
milowy zostanie zrealizowany w terminie trzech miesiecy od dnia otrzymania przez spétke celowa pierwszej transzy
srodkéw, natomiast kolejne dwa kamienie milowe w okresie szesciu miesiecy od dnia otrzymania przez spotke
celowg odpowiednio drugiej i trzeciej transzy Srodkdw. Fundusz zamierza zainwestowa¢ w spotke celowg
maksymalnie kwote 4.500.000 PLN, z czego 800.000 PLN stanowi¢ bedzie bezzwrotny grant z Narodowego Centrum
Badan i Rozwoju, ktéry nie bedzie stanowit wktadu na pokrycie obejmowanych przez Fundusz akcji. Inwestycja, tj.
objecie przez Fundusz 38,65% udziatéw w Spétce Celowej, zostanie dokonana w trzech transzach, co do zasady,
uwarunkowanych prawidtowym wykonaniem zadan w ramach poszczegdlnych kamieni milowych. Podczas catego
procesu inwestycyjnego Funduszowi bedzie przystugiwato 38,65% wszystkich gltosdw na Zgromadzeniu
Wspdlnikéw spotki celowej.

pHase2 microtechnologies Inc. prowadzgcy gtéwny zakres prac badawczo-rozwojowych w Pittsburgh w USA.
Rozwijany projekt jest z dziedziny innowacyjnych technologii diagnostycznych (nowej generacji sensor)
umozliwiajgcy pomiar pH. Wynalazek na etapie finalizacji prac nad prototypem. Zgodnie ze wstepnymi zatozeniami
finalny produkt bedzie wytwarzany przez podmiot zewnetrzny — produkcja kontraktowa. Pomiar pH jest
wykorzystywany w wielu branzach, w szczegdlnosci jako kontrola jakosci produktéw. Przemyst spozywczy oraz
farmaceutyczny stanowig gtéwne pola zainteresowania Funduszu w rozwijanym wynalazku. Grupa docelowg maja
by¢ przedstawiciele dwdch wymienionych powyzej branz.

W dniu 1 marca 2016 r. Fundusz podpisat umowe inwestycyjng dotyczacg nabycia uprzywilejowanych akcji serii A
zawartej ze spdtka pHase2 microtechnologies Inc. z siedzibg w Wilmington, Delaware, USA. Przedmiotem umowy
jest okreslenie zasad oraz warunkdéw, na ktdérych Fundusz zainwestuje w spoétke celowa, prowadzgca projekt z
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4.1.2

dziedziny innowacyjnych technologii diagnostycznych (nowej generacji sensor) umozliwiajgcych pomiar pH. Projekt
realizowany bedzie w oparciu o harmonogram przewidujgcy wykonanie przez spétke celowg trzech kluczowych
etapow (kamieni milowych). Scenariusz inwestycyjny zaktada, ze ostatni z kamieni milowych zostanie zrealizowany
do dnia 1 lipca 2016 roku. Fundusz zamierza zainwestowac w spotke celowg maksymalnie kwote 5.350.000 PLN, z
czego 800.000 PLN stanowi¢ bedzie bezzwrotny grant z Narodowego Centrum Badan i Rozwoju, ktdry nie bedzie
stanowit wktadu na pokrycie obejmowanych przez Fundusz akcji. Inwestycja, tj. nabycie przez Fundusz do
5.570.144 uprzywilejowanych akcji serii A w spotce celowej za taczng cene do kwoty 5.350.000 PLN, (co bedzie
stanowi¢ docelowo 23,35% udziat w kapitale zakladowym spétki celowej), zostanie dokonana w czterech transzach,
co do zasady uwarunkowanych prawidtowym wykonaniem zadan w ramach poszczegdlnych kamieni milowych.

Po dacie bilansowej Komitet Inwestycyjny zaakceptowat formalnie kolejne 4 inwestycje Funduszu. Nowe projekty
poszerzg portfolio funduszu w Il kwartale.2017 roku.

Sprzedaz produktow w 2016 r.

W 2016 roku Grupa kontynuowata sprzedaz czterech produktdéw oraz rozpoczeta sprzedaz preparatu ,Tribitor”:

1)

projekt Esthechoc (segment nutraceutyczny) rozwijany i komercjalizowany przez Grupe Kapitatowg Cambridge
Chocolate Technologies, w sktad ktérej wchodzg spotki Cambridge Chocolate Technologies Polska S.A. (podmiot
dominujacy Grupy CCT) oraz spétki zalezne Cambridge Chocolate Technologies Ltd. (spétka z siedzibg w Wielkiej
Brytanii) oraz Cambridge Chocolate Technologies Inc. (sp6tka z siedzibg w Stanach Zjednoczonych). Od marca 2015
r. prowadzona jest zagraniczna sprzedaz czekolady funkcjonalnej pod markg Esthechoc, tj. produktem
zawierajgcymi substancje o udokumentowanym dziataniu prozdrowotnym. Poczatkowo sprzedaz byta prowadzona
w Wielkiej Brytanii w domu handlowym Harrods. Obecnie sprzedaz Esthechoc odbywa sie za posrednictwem
lokalnych dystrybutorow w Wielkiej Brytanii, Tajwanie, we Wtoszech, na Wegrzech, na Ukrainie, w Chinach, w
Szwajcarii, Hiszpanii, Arabii Saudyjskiej, 15 krajach GULF w tym ZEA.

Sprzedaz odbywa sie za posrednictwem wielu partnerow takich jak sieci handlowe czy luksusowe salony SPA,
gabinety medycyny estetycznej. Produkt takze sprzedawany jest w kanale e-commerce, tj. za posrednictwem
wtasnej strony internetowej: www.esthechoc.com.

Podobnie jak w poprzednim okresie sprawozdawczym, w 2016r. za posrednictwem kanatu on-line sprzedaz byta
prowadzona na nastepujgcych rynkach: Polska, USA, Wiochy, Portugalia, Anglia, Grecja, Hiszpania, Niemcy, Belgia,
Szwajcaria, Rosja. oraz poprzez lokalnych dystrybutoréw w Polsce, Szwecji i Norwegii, Hong Kongu, Tajwanie,
Zjednoczonych Emiratach Arabskich. Esthechoc to czekolada z wysoko biodostepng astaksantyna, tj. karotenoidem
o silnych wifasciwosciach antyoksydacyjnych. Esthechoc to produkt w formacie czekolady. Jest to produkt
luksusowy posiadajacy wihasciwosci prozdrowotne dzieki sktadnikom poprawiajgcym parametry biochemiczne
skory, jednoczesnie majgcy na celu zaspokajanie potrzeb zamoznych klientéw. Produkt jest wprowadzony do
obrotu jako suplement diety.

W 2016 r. Grupa osiggneta okoto 3,5 min zt przychoddw ze sprzedazy produktu Esthechoc. Sprzedaz w okoto 2%
(wolumenowo) zostata zrealizowana na rynku krajowym, a w okoto 98% (wolumenowo) na rynkach zagranicznych.
Udziat sprzedazy Esthechoc w sprzedazy Grupy ogétem wyniost okoto 75%.

projekty Carocelle Lutein, Carocelle Licopen, Carocelle Resveratrol (segment nutraceutyczny) komercjalizowany
przez Grupe Kapitatowa Carocelle, w sktad ktérej wchodzg spétki Carocelle S.A. (podmiot dominujacy) oraz
Carorocelle Micelle Technologies Inc. oraz Carocelle Cambridge Micelle Technology Ltd. W 2016 spdtka Carocelle
prowadzita intensywne dziatania zmierzajagce do notyfikacji produktéw na rynkach $wiatowych, w zakresie
pozyskiwania lokalnych dystrybutoréw oraz prowadzenia testowych dziatan sprzedazowych na wybranych
rynkach. Zarzad spodziewa sie, ze docelowe kontrakty dystrybucyjne powinny zosta¢ podpisane w | potowie 2017
roku.

Projekty Carocelle dotyczg produktéw formacie kapsutek miekkich, dystrybuowany w aptekach i sklepach
specjalistycznych. Produkt Carocelle Lutein jest wprowadzony do obrotu jako produkt zalecany w celu utrzymania
prawidtowego widzenia. Produkt Carocelle Lycpene to preparat zalecany w celu utrzymania prawidtowego
funkcjonowania uktadu krazenia i prewencji chordb serca. Natomiast produkt Carocelle Resveratrol zostat
wprowadzony do obrotu jako produkt zalecany w celu prewencji choréb serca a takze utrzymania dobrego
ogdlnego stanu zdrowia.

W 2016 r. Grupa osiggneta ok. 0,35 min zt przychododw z testowej sprzedazy produktéw Carocelle. Sprzedaz zostata
zrealizowana ok. 90% na rynkach zagranicznych.

Projekt Tribitor dotyczy preparatu, ktéry kompleksowo wptywa na proces trawienia i wchtaniania weglowodandéw
i obniza indeks glikemiczny spozywanych positkéw. Produkt sprzedawany jest jako suplement diety, w formie
saszetek z proszkiem do rozpuszczenia w ptynie. Jedno opakowanie zawiera 30 saszetek / rekomendowanych
dziennych dawek. Produkt Tribitor zostat skomercjalizowany w 2016 r. Sp6tka Marmar Investment sp. z o.o.
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4.2.1

osiggneta pierwsze przychody ze sprzedazy 1000 szt. produktu Tribitor do kontrahenta z Tajwanu. Grupa osiggneta
przychody ze sprzedazy produktu Tribitor na poziomie 48 tys. zt.

Rynki zbytu i zaopatrzenia

Rynki zbytu

Struktura geograficzna odbiorcéw

Do dnia 31 grudnia 2016 r. Grupa prowadzita sprzedaz do odbiorcéw z nastepujgcych krajéw (w podziale na produkty i kanaty

sprzedazy):
1) Produkt Esthechoc:
Pudetko 21 czekoladek Udziaf w wolumen.le
sprzedazy

Wielka 5000 10%
Brytania
Polska 1000 2%
Tajwan | 17 000 35%
Unia 7000 14%
Europejska
Chiny | 2 000 4%
Arabia o
Saudyjska 5000 10%
ZEA 2 000 4%
USA 6 000 12%
Pozostate 4000 8%
Total 49 000 100%

Produkty marki Carocelle w 2016 roku zrealizowata jedno istotne zamdwienie do dystrybutora na rynku USA.
Zamdwienie obejmowato odpowiednio po 2484 opakowania produktéow Carocelle Lycopene (Likopen) Carocelle
Lutein (Luteina) oraz Carocelle Resveratrol (Rezweratrol). tgczna wartos¢ zamdwienia wyniosta niecate 290 tys. zt
(82%). Sprzedaz byta jednorazowa, jednak w wyniku rozmow z dystrybutorem powotana zostata spdtka Cambridge
Micelle Technologies Inc., ktéra zajmie sie dystrybucjg produktéw Carocelle w USA. Pozostate zamodwienia
zrealizowane w 2016 miaty w duzej mierze charakter testowy i byly elementem dziatan zespotu Business
Development. Wynikiem tych dziatan powinny by¢ podpisane kontrakty dystrybucyjne na produkty Carocelle. Ok.
35 tys. zt tj. 10% sprzedazy produktow marki Carocelle zrealizowano w Polsce. Pozostata czes¢ wolumenu stanowi
sprzedaz w Japonii oraz Wielkiej Brytanii.

W grudniu 2016 roku rozpoczeto sprzedaz produktu Tribitor rozwijanego przez spotke MarMar. Pierwsze
zamodwienie zostato ztozone w grudniu i obejmowato 1000 pudetek po 30 saszetek produktu Tribitor przez
kontrahenta z Taiwanu. Wartos¢ zamdwienia wyniosta 48 tys. zt.

Koncentracja przychodow

Grupa przekroczyta 10% prég koncentracji przychoddéw ze sprzedazy w stosunku do trzech klientéw, osiggajac przychody w
kwocie 631 tys. zt od klienta A oraz 498 tys. zt od klienta B (ujete w segmencie ,,Platforma nutraceutyczna”) oraz w kwocie

711 tys. zt od klienta C (ujete w segmencie ,Pozostate segmenty”). Dodatkowo ponizej przedstawiono analize koncentracji

sprzedazy w Grupie Cambridge Chcolate Technologies w ujeciu wolumenowym. Przychody Grupy Cambridge Chocolate
Technologies stanowity ok. 73% tacznych przychodéw Emitenta.
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Najwiekszym pojedynczym odbiorcg produktu Esthechoc jest klient z Tajwanu. Udziat w wolumenie sprzedazy tego
kontrahenta wynosi okoto 35%. Drugim najwiekszym klientem jest dystrybutor z Arabii Saudyjskiej (udziat na poziomie 10%
w wolumenie sprzedazy). W Wielkiej Brytanii sprzedaz prowadzona jest do dwdch odbiorcéw.

Sprzedaz do Unii Europejskiej realizowana jest w ramach kilku kontraktéw dystrybucyjnych, m.in. z kontrahentami z Niemiec,
Wtoch, Wegier, Austria. Sprzedaz w USA jest realizowana poprzez spétke zalezng Emitenta i jest prowadzona do rozproszone;j
grupy odbiorcow. Natomiast wysoka koncentracja sprzedazy do jednego kontrahenta w USA i na Tajwanie produktéw
odpowiednio Carocelle i Tribitor byta wynikiem rozpoczecia sprzedazy na tych rynkach. W przysztosci oczekiwane jest
znaczne powiekszenie grupy odbiorcéw, w celu eliminacji ryzyka zwigzanego z uzaleznieniem sie od jednego odbiorcy.

Spotki z Grupy Kapitatowej nie sg powigzane z ww. kontrahentami.

4.2.2 Dostawcy
Gtowni dostawcy spotek produkcyjnych z Grupy:
. Cambridge Chocolate Technologies Polska S.A.

1. Pan Centrum Stodkiej Dekoracji Sp. z 0.0. — producent kontraktowych wyrobdéw czekoladowych, zaopatruje réwniez
spoétke CCT w surowiec — czekolade.

2.  MAGRAF spétka jawna — dostarcza opakowania i dodatkowe materiaty marketingowe dla produktu Esthechoc.
3. US Nutraceuticals LLC — dostawca surowca — astaksantyny, do produkcji Esthechoc.
. Carocelle S.A.
1. Symrise AG — dostawca surowca rezweratrolu — do produkcji kapsutek Carocelle Rezveratrol
2. Lycored-dostawca surowcow — likopenu i luteiny — do produkcji kapsutek Carocelle Lycopene oraz Carocelle Lutein
3. 10Csp. z 0.0. — producent kontraktowy kapsutek marki Carocelle
1. MarMar Investment sp. z o.0.

1. PHU BARFARM Dariusz Kucharski — dostawca surowca — ekstraktu z fasoli i zielonej kawy do produkcji produktu
Tribitor

2. GreenVit sp. z 0.0. — dostawca surowca — lisci z morwy biatej do produkcji produktu Tribitor

3. Efferta sp. z o.0. sp. k. — producent kontraktowy odpowiedzialny za produktu Tribitor

Podmiot dominujgcy oraz spotki z Grupy s ponadto ustugobiorcami w zakresie doradztwa prawnego, ksiegowego i
finansowego. Wynagrodzenie tych ustugodawcéw przekroczyto 10% przychoddéw ze sprzedazy wypracowanych przez Grupe
w 2016 r. Emitent nie jest powigzany z ww. ustugodawcami.

Zadna ze spétek z Grupy nie jest strong zadnej umowy, od ktérej uzaleznione bytoby prowadzenie przez Emitenta dziatalnosci
operacyjnej. Emitent nie jest réwniez strong umowy zawierajgcej postanowienia ograniczajgce mozliwosci wspétpracy z
innymi kontrahentami.

4.3 Informacje o umowach znaczacych dla dziatalnosci Grupy

4.3.1 Umowy i transakcje z zakresu dziatalnosci handlowej

W 2016 r. spétki z Grupy nie zawieraty umdw znaczacych tj. umow ktérych wartosé przekracza stosowane kryterium
istotnosci. Niemniej w okresie tym spoétki z Grupy zawieraty umowy, ktére Emitent ocenia jako umowy istotne z punktu
widzenia rozwoju Grupy oraz przysztej sytuacji finansowe;j.

Informacja nt. uméw dystrybucyjnych produktu Esthechoc

W ramach komercjalizacji poszczegdlnych produktow spétki z Grupy Kapitatowej zawierajg tzw. umowy dystrybucyjne, na
podstawie, ktérych za posrednictwem kontrahentéw realizowana jest dystrybucja (w znakomitej wiekszosci przypadkéw
wytgczna) okreslonych produktéw na wskazanych rynkach geograficznych.

Ponizej zamieszczono podsumowanie informacji nt. uméw dystrybucyjnych zawartych w 2016 r.
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Spotka Produkt Rynek

Filipiny

Tajwan

RPA

Hiszpania i Portugalia

Wegry

Cambridge Chocolat -
ambridge Chocolate Austria

Technologies Polska S.A. -
Niemcy

Esthechoc Cambridge Beauty Republika Czeska, Stowacja

Chocolate Szwajcaria

15 krajéw Zatoki Perskiej, Bliskiego i Srodkowego
Wschodu

Holandia, Belgia, Luksemburg

Wtochy, Watykan, San Marino

Cambridge Chocolate Wielka Brytania i Irlandia (wytgczajgc dom
Technologies Ltd handlowy Harrods)

Chinska Republika Ludowa, Hongkong, Makau

3 listopada 2016 r. rozwigzano umowe dotyczacg dystrybucji produktu Esthechoc na terytorium Finlandii. Po dniu
bilansowym rozwigzano umowy z dystrybutorami w Niemczech oraz na Filipinach. Na date niniejszego raportu prowadzone
sg prace majgce na celu znalezienie alternatywnych partneréw na tych rynkach.

Term sheet dotyczacy sprzedazy technologii CSS przez Airway Medix
W dniu 11 listopada 2016 r. Emitent i jego spotka zalezna Biovo Technologies Ltd. (fgcznie Sprzedajacy) podpisaty dokument

term sheet o niewigzacym charakterze oraz umowe o wytgcznosci z zagranicznym kontrahentem (Kupujacy). Na podstawie
term sheet strony uzgodnity wstepne warunki potencjalnej sprzedazy aktywow (w tym w szczegdlnosci praw witasnosci
intelektualnej) sktadajgcych sie na technologie closed suction system (Technologia CSS). Na podstawie term sheet
Sprzedajacy udzielili Kupujgcemu wytgcznosci negocjacyjnej na okres 120 dni od dnia zawarcia ww. dokumentu. Term sheet
ma charakter niewigzacy, z wyjatkiem m.in. postanowien dotyczacych wytacznosci oraz poufnosci. Zawarcie umowy
sprzedazy Technologii CSS jest uzaleznione od spetnienia sie warunkéw zawieszajgcych obejmujacych zakonczenie z
satysfakcjonujacym wynikiem procesu due diligence Technologii CSS, uzyskania przez strony potencjalnej transakcji
niezbednych zgdd korporacyjnych oraz uzgodnienia w drodze negocjacji ostatecznych warunkdéw transakcji. Emitent
oczekuje, ze umowa sprzedazy Technologii CSS zostanie zawarta w oparciu o standardowe postanawiania i warunki dla tego
rodzaju umow, witacznie z postanowieniami odnoszacymi sie do oswiadczen i zapewnienn dotyczacych Emitenta oraz
Technologii CSS, zatrzymaniem czesci ceny w celu zabezpieczenia roszczen o naprawienie szkody z tytutu potencjalnego
naruszenia umowy przez Sprzedajacych oraz postanowieniami wymagajgcymi od Sprzedajgcych oraz jednostek z nimi
powigzanych do powstrzymywania sie od prowadzenia dziatalnosci konkurencyjnej wobec Kupujacego w zakresie rozwoju,
produkcji i sprzedazy Technologii CSS. Z dniem 11 marca 2017 r. uptynagt wskazany powyzej okres wytgcznosci negocjacyjnej,
przy czym na dzien sporzadzania niniejszego komunikatu strony kontynuujg negocjacje w zakresie zawarcia umowy sprzedazy
technologii CSS.

4.3.2 Transakcje z jednostkami powigzanymi

W okresie od 1 stycznia 2016 r. do 31 grudnia 2016 r. Adiuvo Investments S.A. lub jednostki zalezne nie zawieraty transakcji
z podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.

Informacje o transakcjach z jednostkami powigzanymi zostaty zaprezentowane w nocie 25 do rocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy za 2016 r.

4.3.3 Umowy kredytowe i pozyczkowe

Jednostka dominujaca finansuje spétki zalezne w formie udzielonych pozyczek. Umowy pozyczki zawarte przez jednostke
dominujgcg ze spotkami zaleznymi zostaty sporzgdzone i zawarte wedtug jednego schematu — tj. zostaty udzielone na
sfinansowanie dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej pozyczkobiorcy. Oprocentowanie udzielonych pozyczek wynosito 10%.
Udzielone pozyczki nie posiadajg zabezpieczen. Pozyczki zostaty udzielone badz na $cisle okreslong kwote pieniezng badz,
jako pozyczki z maksymalnym limitem zadtuzenia. Spétka Nutra Sp. z 0.0. udziela pozyczek do spotek Carocelle S.A. Cambridge
Chocolate Technologies Polska S.A., Cambridge Chocolate Technologies Polska Sp. z 0.0. Jednostki dominujgce grup
Cambridge Chocolate Technologies oraz Carocelle udzielajg pozyczek swoim spotkom zaleznym. W 2016 roku spétki z Grupy
Adiuvo Investments nie udzielaty pozyczek podmiotom spoza Grupy.
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W okresie objetym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym
prezentuje ponizsza tabela:

Pozyczki udzielone

Stan na poczatku okresu

Zwiekszenia (z tytutu):

- ujawnienie pozyczki w jednostce uprzednio zaleznej
- udzielenia pozyczek

- naliczone odsetki

Zmniejszenia (z tytutu):

- spfata pozyczek

- sptata odsetek

- umorzenie pozyczek wraz z odsetkami
Stan na koniec okresu

Grupa posiadata pozyczki udzielone, ktorych zmiany

01.01.2016 - 31.12.2016 01.01.2015 - 31.12.2015

Na dzien bilansowy Grupa posiadata nastepujace kredyty, pozyczki oraz otwarte linie kredytowe:

Kredyty, pozyczki, dtuzne papiery wartosciowe

Pozyczki

Dtugoterminowe kredyty, pozyczki, dtuzne papiery wartosciowe
Kredyty bankowe

Krétkoterminowe kredyty, pozyczki, dtuzne papiery wartosciowe

Kredyty, pozyczki, dtuzne papiery wartosciowe, razem

306 -
221 2006
- 7
204 1990
17 9
526 1700
467 1700
24 -
35 -
- 306
31.12.2016 31.12.2015
4937 9 647
4937 9 647

- 150

- 150

4937 9796

Na date 31.12.2016 Adiuvo Investments S.A. jako podmiot dominujacy w Grupie jest strong trzech umow pozyczek zawartych
ze spotkg Orenore sp. z 0. 0. Odsetki od udzielonych pozyczek wynoszg 10% w stosunku rocznym. Odsetki nie podlegajg
kapitalizacji. Ich naliczanie nastepuje od dnia uznania rachunku Emitenta kwotg kazdej pozyczki czastkowej (transzy) do dnia

zwrotu czesci lub catosci pozyczki czagstkowej (transzy).
Zaciggniete kredyty i pozyczki wedtug stanu na dzien

31.12.2016

z tego o terminie sptaty przypadajagcym w ciagu:

Wartosc na

Kwota w walucie

Waluta kredytu Stopa procentowa (wiys.) dzien bilansowy 1rok 2 lata powyiej 2 lat
w tys. zt

PLN 10% 232 232 - - 232

usD 10% 1117 4667 - - 4667

PLN 10% 38 38 - - 38

Razem kredyty i pozyczki 4937 - - 4937

Zaciggniete kredyty i pozyczki wedtug stanu na dzien
31.12.2015

z tego o terminie sptaty przypadajagcym
w ciggu:

Wartosc¢ na

Kwota w walucie

Waluta kredytu Stopa procentowa (w tys.) dzien bilansowy 1rok 2 lata powyiej 2 lat
w tys. zt

PLN 10% 3714 3714 - - 3714

usb 10% 1025 3997 - - 3997

GBP 10% 335 1937 - - 1937

PLN  WIBOR 3M +4,9% 125 125 125 - -

ILS 7% 25 25 25 - -

Razem kredyty i pozyczki 9796 150 - 9 647

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem finansowym nie miaty miejsca przypadki naruszenia postanowienn umow

kredytowych.

4.3.4 Poreczenia i gwarancje oraz inne zobowigzania warunkowe

W 2016 r. spotki z Grupy Adiuvo Investments nie udzielity poreczen oraz gwarancji za zobowigzania innych podmiotéw.
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W przypadku umow o dofinansowanie, w przypadku ich rozwigzywania, Grupa zobowigzana bytaby do zwrotu catosci
przekazanego dofinansowania wraz z odsetkami w wysokosci okreslonej jak dla zalegtosci podatkowych liczonymi od daty
przekazania srodkdw na rachunek bankowy spoétek Grupy. Stan otrzymanego dofinansowania na dzien 31 grudnia 2016 r.
wynosit 11,6 min zt (kwota dofinansowania przyznana spétkom zaleznym oraz konsorcjantom, bedgcymi instytucjami
naukowymi).

Ponadto, w okresie realizacji projektéw objetych finansowaniem oraz na okres trwatosci projektow, czyli na okreslony okres
od daty zakonczenia ich realizacji, Grupa wystawia zabezpieczenie w formie weksla in blanco opatrzonego klauzulg ,,nie na
zlecenie”. Zabezpieczenie tego typu dotyczy realizacji projektow realizowanych we wspédtpracy z Polskg Agencja Rozwoju
Przemystu.

Ponad powyzsze, Grupa nie posiada zobowigzan warunkowych.

W 2016 r. spétki z Grupy Adiuvo Investments nie otrzymaty poreczen lub gwarancji.

4.3.5 Umowy ubezpieczenia

Emitent oraz spotki z Grupy posiadajg standardowe polisy ubezpieczeniowe obejmujgce ochrong ubezpieczeniowg m.in. ich
majatek ruchomy na wypadek szkody, a takze ubezpieczenie od odpowiedzialnosci cywilnej wobec oséb trzecich w zwigzku
z prowadzong dziatalnoscia.

4.3.6 Umowy o wspétpracy lub kooperacji
4.3.6.1 Umowy o bezzwrotne dotacje ze srodkéw publicznych:

1) W dniu 15 lutego 2016 r. Carocelle sp. z 0.0. (Carocelle) zawarta umowe o dofinansowanie (Umowa) z Narodowym
Centrum Badan i Rozwoju (NCBiR) w ramach Dziatania 1.1 ,Projekty B+R przedsiebiorstw”, Poddziatania 1.1.1
,Badania przemystowe i prace rozwojowe realizowane przez przedsiebiorstwa” Programu Operacyjnego
Inteligentny Rozwdéj 2014- 2020, wspdtfinansowanego ze sSrodkdéw Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego.
Umowa okresla zasady udzielenia przez NCBiR dofinansowania realizacji projektu pt. ,Suplement diety LYCOMEGA
dla oséb zagrozonych chorobami uktadu krazenia, bazujgcy na klinicznie zweryfikowanej technologii Lycosome™,
ktéry dzieki znaczaco zwiekszonej biodostepnosci likopenu i kwaséw omega- 3 obniza poziom tréjglicerydéw oraz
oksydacje LDL, na poziomie nieosiggalnym w produktach konkurencyjnych” (Projekt). Catkowity koszt realizacji
Projektu wynosi ok. 8,09 min zt i wartos¢ ta stanowi kwote wydatkéw kwalifikujgcych sie do wsparcia. Poziom
dofinansowania projektu przez NCBiR wynosi ok. 5,55 min zt. Okres kwalifikowalnosci kosztéw dla Projektu
przypada na okres 1 stycznia 2016 r. — 31 grudnia 2018 r. Carocelle zobowigzata sie do zapewnienia trwatosci
projektu przez okres 3 lat od dnia zakonczenia jego realizacji.

2)  Wdniu 17 marca 2016 r. spotka Airway Medix S.A. (,,Spdtka zalezna”) zawarta umowe o dofinansowanie (,Umowa”)
z Narodowym Centrum Badan i Rozwoju (,,NCBiR”) w ramach Dziatania 1.1 Programu Operacyjnego Inteligentny
Rozwdj 2014-2020 wspdtfinansowanego ze srodkéw Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego. Umowa
okresla zasady udzielenia przez NCBiR dofinansowania realizacji projektu pt. ,Prowadzenie prac badawczo-
rozwojowych oraz miedzynarodowe wdrozenie rynkowe opatentowanego systemu do czyszczenia jamy ustnej
(ang. Oral Care — OC) w zastosowaniu szpitalnym, ograniczajacego liczbe przypadkéw odrespiratorowego zapalenia
ptuc” (Projekt). Catkowity koszt realizacji Projektu wynosi ok. 7,9 min zt i wartos$¢ ta stanowi kwote wydatkéw
kwalifikujgcych sie do wsparcia. Poziom dofinansowania projektu przez NCBiR wynosi ok. 5,4 min zt. Okres
kwalifikowalnosci kosztow dla Projektu przypada na okres 6 wrzesnia 2015 r. — 3 listopada 2017 r. Spotka zalezna
zobowigzata sie do zapewnienia trwatosci projektu przez okres 3 lat od dnia zakoriczenia jego realizacji.

3) W dniu 11 maja 2016 r. Airway Medix S.A. ("Spodtka zalezna") zawarta umowe o dofinansowanie (Umowa) z
Narodowym Centrum Badan i Rozwoju (NCBiR) w ramach Dziatania 1.1 Programu Operacyjnego Inteligentny
Rozwdj 2014-2020 wspotfinansowanego ze srodkéw Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego. Umowa
okresla zasady udzielenia przez NCBIR dofinansowania realizacji projektu pt ,Opracowanie oraz wdrozenie na
rynkach globalnych urzadzenia stuzgcego do automatycznego kontrolowania cisnienia w mankiecie rurki
intubacyjnej oraz zapobiegania przedostawaniu sie zainfekowanych tresci do ptuc u pacjentéw intubowanych
(CPR). Zapobieganie uszkodzeniom tchawicy powodowanym zbyt wysokim cisnieniem mankietu mocujacego rurke
intubacyjng” (Projekt). Catkowity koszt realizacji Projektu wynosi ok. 6,4 min zt i warto$¢ ta stanowi kwote
wydatkow kwalifikujgcych sie do wsparcia. Poziom dofinansowania projektu przez NCBiR wynosi ok. 4,5 min zt.
Okres kwalifikowalnosci kosztéw dla Projektu przypada na okres 1 lutego 2016 r. — 31 stycznia 2018 r. Spdtka
zobowigzata sie do zapewnienia trwatosci projektu przez okres 3 lat od dnia zakoriczenia jego realizacji.
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4) W dniu 3 pazdziernika 2016 r. Carocelle S.A. zawarta umowe o dofinansowanie z Wojewddztwem Dolno$lgskim —
Dolnoslaska Instytucjg Posredniczacg (DIP) w ramach Osi Priorytetowej nr 1 ,Przedsiebiorstwa i innowacje”
Dziatania nr 1.2 ,Innowacyjne przedsiebiorstwa” Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa
Dolnoslgskiego 2014-2020. Umowa okresla zasady udzielenia przez DIP dofinansowania realizacji projektu pt.
,MITO-SPORT, suplement diety dla sportowcéw-amatoréw poprawiajgcy metabolizm miesni szkieletowych i
funkcjonowanie mitochondridw, dzieki istotnie zwiekszonej biodostepnosci astaksantyny i epikatechin,
wynikajace]j z opatentowanej technologii Lycosome™”. Catkowity koszt realizacji Projektu wynosi ok. 4,1 min zt i
wartos¢ ta stanowi kwote wydatkow kwalifikujgcych sie do wsparcia. Poziom dofinansowania projektu przez DIP
wynosi ok. 2,9 mIn zt. Okres kwalifikowalnosci kosztow dla Projektu przypada na okres 1 stycznia 2016 r. — 31
grudnia 2017 r. Spotka zobowigzata sie do zapewnienia trwatosci projektu przez okres 3 lat od dnia zakoriczenia
jego realizacji.

4.3.7 Umowy zawarte pomiedzy akcjonariuszami jednostki dominujacej

Orenore sp. z 0. 0. taczy z Morluk spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig spotka komandytowa porozumienie dotyczace
prowadzenia trwatej polityki wobec Jednostki dominujgcej oraz zgodnego gtosowania na Walnym Zgromadzeniu. Zarzgdowi
Jednostki Dominujgcej nie sg znane inne porozumienia lub umowy zawarte pomiedzy jej akcjonariuszami.

4.3.8 Zdarzenia istotne, ktére wystgpity po zakonczeniu roku obrotowego

Po zakoriczeniu okresu sprawozdawczego spoétki z Grupy Adiuvo Investments nie zawieraty uméw istotnych.

Jednoczesnie niezaleznie od powyzszego w marcu 2017 r. zawarty zostat pakiet dokumentéw uporzadkowujacych zasady
rozwoju, komercjalizacji i sprzedazy produktéw przez Cambridge Chocolate Technologies Polska S.A. Powyzsze zwigzane jest
z planami wprowadzenia ww. spotki do obrotu na rynku NewConnect, co powinno nastgpi¢ w 2017 r.

W dniu 7 marca 2017 roku Emitent powzigt informacje o dokonaniu przez amerykarska instytucje rzadowg FDA (Food and
Drug Administration, Agencja Zywnosci i Lekéw) — notyfikacje pod numerem D290287 urzadzenia dziatajgcego w technologii
Oral Care, ktérego producentem jest spotka zalezna od Airway Medix - Biovo Technologies z siedzibg w lzraelu. Powyzsza
rejestracja oznacza, ze mozliwe jest rozpoczecie sprzedazy produktu dziatajagcego w ww. technologii w Stanach
Zjednoczonych, a dalsze badania pod katem wprowadzenia go na rynek amerykanski nie s konieczne, co tym samym koriczy
procedure dopuszczajacg produkt na rynek amerykanski.

W dniu 15 marca 2017 r. spétka zalezna tj. Airway Medix zawarta dwustronne porozumienie rozwigzujgce umowe
dystrybucyjna z firmg Ambu A/S z siedzibg w Ballerup, w Danii.
4.4 Inwestycje

Poza grupg jednostek powigzanych, Grupa nie posiada inwestycji kapitatowych. Gtéwne dziatania inwestycyjne, ktére miaty
miejsce w 2016 r. dotyczyty zwiekszen w saldzie skapitalizowanych prac rozwojowych realizowanych przez spétki zalezne
Airway Medix, Carocelle, Cambridge Chocolate Technologies Polska S.A. oraz Essenoids. Dodatkowo Grupa realizowata
inwestycje za posrednictwem funduszu Joint Polish Investment Fund.

4.4.1 Struktura inwestycji kapitatowych

Naktady inwestycyjne w 2016 r. wyniosty sie 0 10,8 min zt. Inwestycje dotyczyty nastepujgcych obszaréw:

. Wartosci niematerialne:

0  Airway Medix — 5,0 min PLN w zwigzku z rozwojem produktéw Closed Suction System, Oral Care oraz
Cuff Pressure Regulator

0 Carocelle — 2,4 min PLN w zwigzku z rozwojem zakoriczonych w 2016 r. Anto-lutein oraz Omega 3.

0 Cambridge Chocolate Technologies — 2,6 min PLN w zwigzku z rozwojem produktéw ReChoc, EpiChoc,
Mito-Choc oraz Visionchoc.

0  Essenoids — 0,26 min PLN w zwigzku z rozwojem produktu z wysoka biodostepnoscia fosfolipidow.
e Rzeczowe aktywa trwate:

0 Grupa odnotowata inwestycje w srodki trwate w budowie w spétce AlgaeLabs w wysokosci ok. 0,3 min
zt.

0 Naktady inwestycyjne dot. gtéwnie sprzetu biurowego, remontu biura oraz drobnej aparatury
laboratoryjnej w pozostatych spétkach Grupy wyniosto ok 0,3 tys. zt.
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Poza inwestycjami opisanymi powyzej, Grupa wydatkowata 4,9 min zt w ramach inwestycji realizowanych przez fundusz Joint
Polish Investment Fund (3,2 min zt) oraz optat za zarzgdzanie przekazanych na rzecz funduszu (1,7 min zt).

4.4.2 Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych

Inwestycje opisane w niniejszym punkcie beda finansowane ze s$rodkéw wtasnych Grupy oraz $rodkéw publicznych
uzyskiwanych w ramach programdéw grantowych realizowanych przez spétki zalezne Adiuvo Investments. Na dzien
sporzgdzenia niniejszego sprawozdania Grupa nie przewiduje zaktécen w realizacji przyjetych zatozen inwestycyjnych.
Zamierzenia inwestycyjne obejmujg kontynowanie rozwoju produktow w ramach spotek zaleznych, w szczegélnosci spotek z
Grupy Cambridge Chocolate Technologies, Carocelle S.A. i MarMar w ramach platformy nutraceutycznej oraz produktéw
spotki Airway Medix S.A. Jak dotad wiekszo$¢ prowadzonych inwestycji we wspomnianych podmiotach byta prowadzona
zgodnie z planem. Zarzad ocenia wysoko mozliwosc realizacji zamierzen inwestycyjnych.

4.5 Perspektywy rozwoju
4.5.1 Perspektywy i czynniki rozwoju branzy biomedycznej

Perspektywy i potencjat rynku biofarmaceutycznego Dziatalno$¢ Grupy jest prowadzona na szeroko pojetym rynku
biomedycznym. Rynek biomedyczny jest rynkiem globalnym. Innowacje powstaja w rdéznych krajach, chronione sg
miedzynarodowymi patentami, a ich komercjalizacja moze nastepowac rownolegle na szeregu rynkdéw na catym swiecie.
Zgodnie z raportem Milken Institute, The Global Biomedical Industry: Preserving U.S. Leadership z wrzesnia 2011 r. rynek
biomedyczny dzieli sie na nastepujace segmenty:

e  biofarmaceutyczny,

e urzadzen medycznych i wyposazenia,

o badan, laboratoriow badawczych (R&D).
W ramach rynku biofarmaceutycznego w 2015 r. Grupa wprowadzita do sprzedazy produkt Esthechoc, GA-Lutein, GA-
Lycopene i GA-Resveratrol. Produkty w 2016 r. i te, ktére maja by¢ wprowadzone do sprzedazy w przysztosci beda
sprzedawane na rynku zywnosci funkcjonalnej oraz nutraceutykdw, ktéry jest aktualnie jednym z najbardziej atrakcyjnych
segmentow rynku ochrony zdrowia. W ciggu ostatnich kilku lat jego wartosc¢ istotnie wzrosta. Zgodnie z raportem Bourne
Partners: Nutraceuticals Industry wynosita w 2011 r. 142,1 mld USD, a zgodnie z wiedza Zarzadu byta szacowana na poziomie
160 mid USD w 2013 r. Od 2007 r. rynek nutraceutykdw niezmiennie rosnie szybciej niz rynek produktow na recepte, a
obserwowany dynamiczny wzrost jest skutkiem m.in. tendencji do zwracania wiekszej uwagi na zdrowie i prowadzenie
zdrowego trybu zycia, starzenie sie spoteczenstwa oraz wzrastajgcych dochodéw per capita w krajach rozwijajacych sie tj.
Chiny, Indie i Brazylia. Prognozowana stopa wzrostu CAGR rynku nutraceutykow przekracza 7% rocznie. Szacowana wartosé¢
rynku w 2019 r. to 240-250 mld USD.

W ramach rynku urzgdzen medycznych do dnia niniejszego raportu Grupa skomercjalizowata produkt Closed Suction System
rozwijany przez spotke Airway Medix S.A. W ramach rynku digital health oraz wyrobéw medycznych wraz ze swoimi
partnerami biznesowymi prowadzi prace nad urzadzeniami pozwalajgcymi miedzy innymi na samo-monitorowanie zdrowia,
zaréwno w przypadku osob zdrowych (sport, kontrola podstawowych parametréw biochemicznych), jak i chorych
(zarzadzanie chorobg poprzez monitorowanie parametréw funkcjonalnych i biochemicznych, ktére sa korygowane przez
leki).

Na podstawie raportéw Arthur D. Little, GSMA, Allied Market Research, Accenture, IHS, MarketsandMarkets Zarzad szacuje,
ze globalny rynek digital health osiggnie wartos$¢ ponad 230 mld USD w 2020 r. Tylko w 2014 r. 4,1 mld USD nowych Srodkéw
zostato zainwestowane w tej kategorii w USA, co stanowi niemalze tyle, ile zainwestowano facznie w latach 2011 —2013.

Czynniki rozwoju i gtéwne trendy rynkowe

1. Zmiany spoteczne. Spadajacy przyrost naturalny oraz wydtuzenie $redniej dtugosci zycia w krajach rozwinietych
gospodarczo niosg za sobg istotne wyzwania dla systemow opieki zdrowotnej. Wydtuzenie zycia prowadzi do
znacznego wzrostu zapadalnosci na choroby cywilizacyjne, co skutkuje coraz wyzszymi kosztami opieki zdrowotne;j
dla ptatnikow (gtéwnie panstwowych systemdw finansowania ochrony zdrowia) przy jednoczesnym spadki
dochoddw w postaci optacanych sktadek zdrowotnych. Najwazniejsze czynniki zwigzane ze zmianami spotecznymi
dla rynku na ktérym dziata Grupa to:

a. Zwiekszanie wagi przywigzywanej do prewencji. Zjawisko to zwigzane jest zaréwno ze zwiekszeniem
dostepnosci informacji na temat zachowan prozdrowotnych (dieta, sport, styl zycia, suplementacja,
higieniczny tryb zycia), jak i tendencjg angazowania pacjenta w kontrolowanie stanu zdrowia, zaréwno
na poziomie stylu zycia, jak i badan kontrolnych oraz monitorowania podstawowych parametrow
biochemicznych i funkcjonalnych.
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b. Upowszechnianie sie strategii ,,zarzgdzania choroba” wsréd duzych firm branzy ochrony zdrowia. Analiza
wynikéw skutecznosci dziatania nowych lekéw, ktéra jest obowigzkiem zwigzanym z wprowadzaniem
nowych substancji aktywnych na rynek powoduje, ze firmy farmaceutyczne sa zainteresowane poprawg
szeroko rozumianego stanu zdrowia pacjenta. Takg poprawe mozna uzyska¢ zmieniajgc nawyki pacjenta,
jego diete i styl zycia, jak réwniez monitorujgc parametry pacjenta w warunkach domowych z pomoca
nowej generacji sensorow i urzgdzen mobilnych.

2. Zmiany sektorowe. Sektor ochrony zdrowia zmaga sie z niskim stopniem innowacyjnosci oraz deficytem dobrze
udokumentowanych, korzystnie dziatajgcych technologii. Powoduje to, ze wielu globalnym firmom z rynku
farmaceutycznego oraz sprzetu medycznego zagraza spadek przychodéw lub marz na skutek braku innowacyjnych
produktow. Efekt ten sprzezony jest z szeregiem dodatkowych negatywnych zjawisk takich jak:

a. Coraz wieksza nieche¢ do akceptacji ryzyka ze strony regulatoréow. Wprowadzane sg coraz bardziej
restrykcyjne przepisy regulacyjne dotyczace lekéw w Stanach Zjednoczonych i Unii Europejskiej, co
przejawia sie zwiekszong iloscig odrzucen wnioskéw o rejestracje po Il i lll fazie badan klinicznych.

b. Koszt dopuszczenia do rynku nowych molekut jest ogromny. Szacowany czas wprowadzenia produktu
farmaceutycznego na rynek szacuje sie na 10-15 lat, ze srednim kosztem na poziomie 2,5 miliarda USD.

c.  Wygasniecie istniejgcych patentow (tzw. ‘Patent Cliff’) zabiera duzg czes¢ przychodéw globalnych firm
farmaceutycznych. W okresie ostatnich i najblizszych kilku lat wygasaja 20-letnie okresy ochrony
patentowej dla liderow rynkowych (tzw. ‘blockbuster drugs’), a na rynku zaczynajg pojawiac sie produkty
generyczne.

d. Ogdlne spowolnienie gospodarcze powoduje zamrazanie wydatkdw na ochrone zdrowia oraz presje na
ceny finalnych produktéw farmaceutycznych.

3. Zmiany regulacyjne. Na przetomie pierwszej i drugiej dekady XXI wieku nastgpit szereg zmian prawnych
dotyczacych mozliwosci komunikacji konsumenckiej produktéw zywnosciowych na rynkach Unii Europejskie;j.
Wprowadzone zostaty nowe zasady stosowania oswiadczen zdrowotnych na produktach typu suplementy diety i
2ywnos¢ specjalnego przeznaczenia medycznego. Stosowane o$wiadczenia muszg by¢ zgodne z rozporzadzeniem
Parlamentu Europejskiego i Rady nr 1924/2006 w sprawie oswiadczen zywieniowych i zdrowotnych dotyczgcych
zywnosci. Podobne restrykcyjne zmiany regulacyjne wprowadzane sg przez podobne urzedy innych jurysdykcji —
FDA oraz FTC. Opracowujgc produkty z segmentu — platformy nutraceutycznej, spdtki Grupy wystepujg o
przyznanie odpowiednich zezwolen, a w szczegdlnosci pozwolen na wykorzystywanie oswiadczen zdrowotnych
przyznawanych Europejski Urzad do spraw BezpieczeAstwa Zywnosci (oraz przez inne urzedy w innych
jurysdykcjach).

4. Zmiany inwestycyjne. Inwestowanie w technologie zdrowotne zwigzane z rynkiem farmaceutycznym i
biotechnologicznym staje sie bardzo ryzykowne ze wzgledu na ograniczenia prawne, rosngce koszty prac
rozwojowych, kwestie bezpieczenstwa, ograniczen budzetowych ptatnikow oraz zwiekszenie czasu od odkrycia do
wprowadzenia na rynek. Jednoczesnie, rynek opieki zdrowotnej jest jednym z najbardziej obiecujacych i najszybciej
rozwijajgcych sie sektoréw gospodarki. Trendy inwestycyjne w branzy zaczynaja obejmowac nowe technologie
diagnostyczne, nanoczujniki, technologie pozwalajgce na akwizycje danych i samomonitoring.

W odpowiedzi na opisane wyzej zmiany inwestycyjne Grupa rozwija produkty w ramach segmentu - Platforma
‘digital health’/’medical devices’, Grupa zamierza opracowywac urzgdzenia monitorujgce parametry pacjenta w
warunkach domowych z pomocg nowej generacji sensoréw i urzgdzern mobilnych. W ramach spétki Nanoxide Sp.
z 0. 0. opracowuje znaczniki fluorescencyjne do obrazowania biologicznego i diagnostyki medycznej.

4.,5.2 Strategia rozwoju

Celem strategicznym Jednostki Dominujgcej oraz Grupy jest budowanie trwatego wzrostu wartosci dla akcjonariuszy.
Jednostka dominujgca prowadzi dziatalno$¢ polegajagcg na wyszukiwaniu i inwestowaniu w innowacyjne projekty
biomedyczne, zarzadza ich procesem rozwojowym i komercjalizacjg. Grupa wybiera projekty (technologie, produkty)
adresujgce potrzeby wzmocnienia dziatan profilaktycznych, uczestniczenia pacjentow w procesie monitorowania stanu
zdrowia i ich aktywnego udziatu w leczeniu. Inwestuje takze w technologie stosowane w lecznictwie zamknietym, ale tylko
w wypadku mozliwosci szybkiego dopuszczenia takich urzadzen do rynku (urzadzenia medyczne klasy | i 1). Scentralizowany
proces optymalizacji Sciezki rozwoju produktéw, zarzadzania witasnoscia intelektualng i tworzenie powigzan z partnerami
branzowymi w zakresie komercjalizacji, a takze ciekawy pipeline projektéw pozwalajg na budowanie trwatego wzrostu
wartosci.
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Efektywna selekcja miedzynarodowych projektéw jest mozliwa dzieki zatrudnionemu w Jednostce dominujacej zespotowi
0s6b zarzadzajgcych, posiadajagcemu wieloletnie doswiadczenie w obszarze poszukiwania, rozwijania i komercjalizacji
projektow biomedycznych. Jednostka dominujaca dokonuje identyfikacji interesujgcych innowacyjnych projektéw na ich
wczesnym etapie rozwoju, a nastepnie zapewnia zespotom je opracowujacym konieczne wsparcie zarzadcze, merytoryczne
oraz finansowe dla prowadzenia prac badawczo — rozwojowych. Wsparcie to polega przede wszystkim na udzielaniu
merytorycznego wsparcia w zakresie planowania (wyboru odpowiednich partneréw oraz podwykonawcéw), nadzoru nad
prowadzonymi pracami badawczo-rozwojowymi (czynnym uczestnictwie w uktadaniu planu badawczego, weryfikacji i jakosci
wynikéw prowadzonych prac), uktadaniu strategii ochrony witasnosci intelektualnej dla wynalazkéw oraz na biezgcym
doradztwie w zakresie prowadzenia dziatalnosci operacyjnej i finansowej (wybdr optymalnej struktury finansowania w
postaci dtugu, kapitatéw witasnych lub srodkéw publicznych, weryfikacja dokumentéw prawnych). W szczegdlnosci wsparcie
obejmuje dziatania w zakresie planowanej komercjalizacji danego wynalazku na kazdym jej stadium (analizy rynkowe,
rozmowy z partnerami lokalnymi oraz strategicznymi, przygotowanie strategii komunikacji marketingowej, uktadanie polityki
cenowej oraz opracowywanie dtugofalowej strategii wdrozenia rynkowego). Dzieki bogatej sieci miedzynarodowych
kontaktow Jednostka dominujaca jest w stanie utatwi¢ danemu podmiotowi dostep do zasobdéw merytorycznych oraz
operacyjnych na poziomie globalnym (poprzez umozliwianie wspdtpracy z uznanymi autorytetami naukowymi czy tez
prowadzenie rozmdéw dotyczacych komercjalizacji wynalazku z najwiekszymi graczami $witowymi). Wspomniane wsparcie
udzielane jest poprzez dziatalnos¢ kluczowego personelu Spétki w zarzadzie danej spétki celowej, lub jako niezaleznego
konsultanta. Jednostka dominujgca prowadzi szczegétowy proces selekcji projektow w oparciu o jasno zdefiniowane kryteria
strategiczne.

Jednostka dominujgca przejmuje wiodgcg role w komercjalizacji projektéw. Spétka bezposrednio podejmuje decyzje o
strategii komercjalizacji poszczegdélnych projektédw i uczestniczy w rozmowach i negocjacjach majacych na celu sprzedaz
produktéw lub technologii opracowanych w ramach realizowanych przez spétki zalezne projektéw. Zarzadzajacy Spotki
bezposrednio angazuja sie w procesy majace na celu uzyskanie niezbednych zgdd i pozwolen na wprowadzanie koricowego
produktu do sprzedazy w przypadku, gdy takie s3 wymagane. Odpowiedzialni sa rowniez za wybér oraz negocjacje warunkéw
wspotpracy z odbiorcami i dostawcami.

Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania skomercjalizowanych zostato 6 projektow:

. projekt Esthechoc (projekt z platformy nutraceutycznej) — od marca 2015 r., prowadzona jest lokalna oraz
zagraniczna sprzedaz czekolady funkcjonalnej pod markg Esthechoc (docelowo sprzedaz bedzie odbywata sie za
posrednictwem wielu partneréw takich jak sieci handlowe czy luksusowe salony SPA). Sprzedaz produktéw odbywa
sie takze za posrednictwem kanatu e-commerce, poprzez witasng strone internetowg www.esthechoc.com

e projekt Carocelle — produkty Luteina, Rezweratrol, Likopen — produkty sprzedawane pod marka Carocelle w kanale
e-commerce oraz za posrednictwem spotki zaleznej w USA.

. projekt Gl Reducer — projekt sprzedawany to kontrahenta z Taiwanu (pod markg Tribitor oraz pod markg obcg z
oznaczeniem technologii Tribitor oraz praw wtasnosci MarMar).

e projekt CSS — Airway Medix CSS (projekt z platformy urzadzen medycznych i digital health) — technologia
przeznaczona na sprzedaz. Trwajg obecnie rozmowy z partnerem strategicznym na temat przejecia technologii, w
wyniku ktérych w 4Q2016 r. zostat podpisany dokument term sheet okreslajgcy wstepnie potencjalne warunki
umowy sprzedazy technologii CSS.

Najczestsza formg komercjalizacji projektow jest zawieranie przez spétki zalezne uméw na dostawe finalnych produktow z
wyselekcjonowanymi partnerami regionalnymi (nutraceutyki) lub globalnymi (urzadzenia medyczne), ktérzy nastepnie
sprzedaja te produkty pod swoja marka korzystajgc z wtasne;j sieci sprzedazy lub dystrybucji.

W takiej sytuacji najczesciej partnerzy regionalni majg wytaczno$é na okreslony rynek i/lub kanat sprzedazy. Adiuvo
Investments dazy do tego, aby produkty komercjalizowane w tym modelu byty réwniez oznakowane markg technologii
nalezgcej do spdtek zaleznych (tzw. co-branding). W niektérych przypadkach spoétki zalezne decyduja sie na sprzedaz
produktow wytgcznie pod markg Spotki (projekt Esthechoc) i w celu jej komercjalizacji zawierajg umowy dystrybucyjne z
partnerami na réznych rynkach. Inng metoda komercjalizacji jest zawarcie umowy transferu technologii lub podobnej, ktéra
pozwala sprzedac projekt lub jeden z produktéw opracowanych w ramach danego projektu wybranemu inwestorowi w
zamian za jednorazowe lub roztozone w czasie przychody z ptatnosci za osiggniecie zdefiniowanych celéw (ang. milestone
payments) i optat licencyjnych (jak w przypadku produktéw opracowywanych przez Airway Medix S.A.).

Powyzszy model biznesowy jest mozliwy, jesli produkty majg zabezpieczong globalnie witasnos¢ intelektualng, a ich
skutecznosc¢ jest potwierdzona badaniami klinicznymi dokumentujgcymi przewagi konkurencyjne, co zaowocuje certyfikatem
dopuszczajgcym produkt (lub produkt z oswiadczeniem zdrowotnym) do rynku. Jednostka dominujgca skupia sie na
doprowadzeniu produktéw spétek zaleznych do tego etapu.
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Grupa zamierza osigga¢ wzrost wartosci dla akcjonariuszy przede wszystkim poprzez komercjalizacje realizowanych

projektow i uzyskiwane przychody na poziomie spotek zaleznych, ktére nastepnie moga by¢ wyptacane Jednostce

dominujacej (w formie dywidend, a uprzednio zwrotu pozyczek, zaleznie od formy finansowania projektédw) lub przeznaczane

na dalszg realizacje projektow.

4.5.3 Ryzyka prowadzonej dziatalnosci

4.5.3.1 Czynniki zewnetrzne

1)

2)

3)

Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng. Sytuacja finansowa Grupy jest uzalezniona od sytuacji
makroekonomicznej panstw, w ktérych Grupa prowadzi prace badawczo-rozwojowe oraz panstw, w ktorych sg i bedg
sprzedawane produkty Grupy do koricowych klientéw. W pierwszym przypadku jest to w najwiekszym stopniu Polska,
Wielka Brytania, lzrael i inne kraje Europy oraz Stany Zjednoczone Ameryki, gdzie zlokalizowane s3 laboratoria,
jednostki badawcze lub zaktady produkcyjne prowadzace badania nad rozwojem rozwigzan Grupy lub tez ich
wytwarzaniem. W drugim przypadku sg to potencjalnie wszystkie kraje na swiecie, ale w szczegdélnosci sg to kraje
najbardziej rozwiniete: Stany Zjednoczone Ameryki, Skandynawia, kraje Europy Zachodniej oraz Australia — gtdwne
rynki docelowe dla produktéw lub technologii Grupy. Bezposredni i posredni wptyw na wyniki finansowe uzyskane
przez Grupe majg m.in.: dynamika wzrostu PKB, inflacja, polityka monetarna i podatkowa panstwa, poziom bezrobocia,
charakterystyka demograficzna populacji w tych krajach. Zaréwno wyzej wymienione czynniki, jak i kierunek oraz
poziom ich zmian, majg wptyw na realizacje zatozonych przez Grupe celéw. Istnieje ryzyko, ze pogorszenie jednego lub
wielu czynnikow makroekonomicznych w wymienionych krajach moze mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢,
sytuacje finansowg, perspektywy rozwoju, wyniki Grupy lub cene rynkowa akcji Jednostki dominujacej.

Ryzyko zwigzane z krajowym i miedzynarodowym otoczeniem prawnym. Grupa zamierza sprzedawac swoje produkty
lub technologie za posrednictwem partneréw do koncowych klientéw na terenie catego Swiata, czesciowo poprzez
umowy dostawy produktéw, umowy dystrybucyjne oraz umowy przekazania technologii lub podobne. Jest w zwigzku
Z powyzszym narazona na ryzyko zmian regulacji w otoczeniu prawnym tych krajéw, w ktérych Grupa prowadzi
dziatalnos¢ lub dziatalnos¢ prowadza jej partnerzy, lub w ktérych sprzedawane bedg produkty Grupy. Regulacje prawne
moga ulegaé¢ zmianom, a przepisy prawa nie zawsze sg stosowane przez sady oraz organy administracji publicznej w
sposdb jednolity. Niektére budza watpliwosci interpretacyjne ze wzgledu na ich niejednoznaczno$é, co rodzi ryzyko
natozenia kar administracyjnych lub finansowych w przypadku przyjecia niewtasciwej wyktadni prawnej. Przepisy
prawne dotyczace prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, ktére w ostatnich latach ulegaty czestym zmianom, to
przede wszystkim: prawo podatkowe, prawo pracy, prawo ubezpieczen spotecznych oraz prawo handlowe. Zaréwno
wyzej wymienione zmiany, jak i kierunek tych zmian, maja wptyw na realizacje celéw zatozonych przez Grupe. Grupa
prowadzi swoja dziatalno$¢ w obszarach biomedycyny i ochrony zdrowia, ktére sg szczegétowo regulowane. Duze
znaczenie dla przysztych wynikéw finansowych Grupy ma potwierdzenie dziatania oraz uzyskanie zezwolen
regulacyjnych dla rozwijanych przy udziale Grupy innowacyjnych produktéw z branzy biomedycznej, zaréwno na rynku
amerykanskim, na terenie Unii Europejskiej jak i w innych krajach. Istotnym z punktu widzenia dziatalnosci Grupy
rynkiem jest rynek USA, na ktérym regulacje dotyczace wyrobdw z branzy biomedycznej s3 wyjgtkowo surowe. Istnieje
ryzyko niekorzystnych zmian przepisbw w tym zakresie jak réwniez ryzyko znaczgcego wydtuzenia procedury
dopuszczenia. Wystgpienie jednego lub kilku z powyzszych ryzyk moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢,
sytuacje finansowg, perspektywy rozwoju, wyniki Grupy lub cene rynkowa akcji Jednostki dominujacej.

Ryzyko zwigzane ze zmianami w systemie podatkowym i ubezpieczen spotecznych. Jednym z czynnikéw, ktére mogg
mie¢ wptyw na dziatalno$¢ Grupy s3: zmiany przepisow podatkowych oraz przepiséw dotyczacych ubezpieczen
spotecznych w krajach, gdzie dziata Grupa, ale takze gdzie oferowane bedg finalnie produkty lub technologie Grupy.
Istnieje ryzyko zmiany obecnych przepisdw w taki sposéb, ze nowe regulacje moga okazaé sie mniej korzystne dla
Grupy, co moze przetozy¢ sie w sposob bezposredni lub posredni na jej dziatalnos¢, pozycje rynkowa, sprzedaz, wyniki
finansowe i perspektywy rozwoju.

Ponadto wiele z obecnie obowigzujacych przepiséw podatkowych nie zostato sformutowanych w sposéb dostatecznie
precyzyjny i brak jest ich jednoznacznej wyktadni. Moze to powodowac¢ rdznice interpretacyjne pomiedzy Grupa, a
organami skarbowymi. Nie mozna, wiec wykluczyé ryzyka, ze zeznania podatkowe, deklaracje podatkowe oraz
deklaracje dotyczace sktadek na ubezpieczenia spoteczne (réwniez te ztozone za poprzednie lata) zostang
zakwestionowane przez odpowiednie instytucje, zas nowy wymiar podatku lub optat bedzie znacznie wyzszy od
zaptaconego. Konieczno$¢ uregulowania ewentualnych tak powstatych zalegtosci podatkowych lub zobowigzan
systemu ubezpieczen spotecznych wraz z odsetkami mogtaby mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju,
osiggane wyniki i sytuacje finansowg Grupy.
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W Polsce wystepujg czeste zmiany przepisdw prawa, w tym przepisow podatkowych oraz ubezpieczen spotecznych.
Istnieje ryzyko zmiany obecnych przepiséw podatkowych oraz dotyczacych ubezpieczen spotecznych w taki sposéb, ze
nowe regulacje moga okazac sie mniej korzystne dla Grupy, co moze miec¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢,
sytuacje finansowg, perspektywy rozwoju, wyniki Grupy lub cene rynkowa akcji Jednostki dominujacej.

Ryzyko zwigzane z wystgpieniem efektow ubocznych produktéow Grupy. Dziatalno$¢ Grupy koncentruje sie miedzy
innymi na zastosowaniu nowych produktéw lub innowacyjnych technologii w leczeniu przebiegu réznych chordb i
stanéw chorobowych oraz na potrzeby diagnostyczne. W zwigzku z charakterem prowadzonej dziatalnosci niektdre
produkty Grupy dopuszczone lub moggace by¢ w przysztosci dopuszczone do obrotu mogg spowodowac wystepowanie
nieprzewidzianych skutkow ubocznych. W razie stwierdzenia dziatania ubocznego produktu leczniczego, zagrazajacego
zyciu lub zdrowiu ludzkiemu, jedna lub wiecej spétek Grupy moze zosta¢ pociggnieta do odpowiedzialnosci za szkody
spowodowane przez skutki uboczne. W zwigzku z powyzszym istniejg ryzyka, ze niektére produkty oferowane przez
Grupe mogg zosta¢ wycofane z obrotu oraz Grupa bedzie zobowigzana do zaptaty odszkodowan. Powyzsze ryzyka
wystepuja niezaleznie od sposobu wprowadzania produktu na rynek oraz od tego czy wprowadza je na rynek Grupa
lub podmiot trzeci. Wystagpienie jednego lub kilku z powyzszych ryzyk moze miec istotny negatywny wptyw na
dziatalnos¢, sytuacje finansowa, perspektywy rozwoju, wyniki Grupy lub cene rynkowg akcji Jednostki dominujace;j.

Ryzyko naruszenia patentéw przystugujacych osobom trzecim i sporéw dotyczacych wiasnosci intelektualnej.
Prowadzone przez Grupe prace badawczo-rozwojowe mogg naruszaé¢ lub wskazywac¢ na naruszenie patentéow
posiadanych lub kontrolowanych przez podmioty trzecie. Osoby poszkodowane mogg skierowac roszczenia wobec
Grupy lub poszczegdlnych jej cztonkdéw. Roszczenia te moga spowodowac konieczno$¢ poniesienia znacznych kosztow
oraz, jesli zostang one uznane za zasadne, wyptate znacznych odszkodowan przez Grupe lub jedng z jej spotek. Ponadto,
roszczenia te moga doprowadzi¢ do zatrzymania lub opdznienia prac badawczo-rozwojowych prowadzonych przez
Grupe.

W wyniku roszczen o naruszenie patentu, lub w celu unikniecia ewentualnych roszczen, Grupa moze wybrac lub by¢
zmuszona do uzyskania licencji od podmiotéw trzecich. Licencje te moga nie by¢ dostepne na akceptowalnych
warunkach lub nie by¢ dostepne w ogdle. Nawet, jesli Grupa bedzie w stanie uzyskac licencje, moze ona zobowigzaé
Grupe lub jej spotki do zaptaty optat licencyjnych, tantiem lub zaptaty obu optat jednoczesnie, a prawa przyznane
Grupie lub jednej z jej spdtek mogg nie by¢ przyznane na wytacznos¢. Moze to spowodowac, ze konkurenci Grupy
uzyskajg dostep do tych samych praw wiasnosci intelektualnej. Ostatecznie, Grupa moze zosta¢ zmuszona do
zaprzestania dziatalnosci badawczo-rozwojowej w odniesieniu do konkretnego projektu, jezeli w wyniku rzeczywistych
lub mozliwych roszczen o naruszenie patentu Grupa nie jest w stanie uzyskac licencji na akceptowalnych warunkach.

W przemysle biomedycznym mozna zaobserwowac¢ duzg liczbe sporéw i postepowan dotyczacych patentéw i innych
praw witasnosci intelektualnej. Koszt takiego sporu nawet, jesli zostatby rozstrzygniety na korzys¢ Grupy, moze okazac
sie znaczny. Niektorzy konkurenci Grupy moga by¢ w stanie bardziej efektywnie niz Grupa alokowaé koszty takiego
postepowania, gtdwnie z uwagi na ich znacznie wieksze zasoby finansowe. Spory patentowe sg rowniez czasochtonne.
Niepewnosci wynikajgce z wszczecia i kontynuowania sporu patentowego lub innych postepowan moze ostabic¢
zdolnos$¢ spétek Grupy do konkurowania na rynku.

Woystapienie jednego lub kilku z powyzszych ryzyk moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowa, perspektywy rozwoju, wyniki Grupy lub cene rynkowa akcji Jednostki dominujace;j.

Ryzyko zwigzane z konkurencja. Grupa dziata na rynku innowacyjnych produktéw i technologii biomedycznych, ktéry
jest konkurencyjny i istotnie rozproszony. Produkty i technologie opracowywane przez Grupe maja charakter
innowacyjny i mogga korzystac z ochrony patentowe;j. Jest to jednak dziatalno$¢ dynamicznie rozwijajgca sie, zwtaszcza
w USA, UE oraz krajach azjatyckich. Emitent nie jest w stanie przewidzie¢ sity i liczby podmiotéw konkurencyjnych,
jednakze pojawienie sie wiekszej konkurencji jest nieuniknione, co stwarza ryzyko ograniczenia zdolnosci osiggniecia
zaplanowanego udziatu w rynku. Dodatkowo Zarzad moze nie mie¢ Swiadomosci, iz w danej chwili trwajg badania nad
wyrobami konkurencyjnymi do produktéw lub technologii rozwijanych przez Grupe. Istnieje ryzyko zwigzane z
zaostrzeniem dziatan konkurencji. Wystgpienie jednego lub kilku z powyzszych ryzyk moze mie¢ istotny negatywny
wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, perspektywy rozwoju, wyniki Grupy lub cene rynkowa akcji Jednostki
dominujace;j.

Ryzyko kursu walutowego. Grupa prowadzi dziatalno$¢ na rynku miedzynarodowym. Wiekszos¢ przysztych
przychoddéw z tytutu umoéw sprzedazy produktéw, uméw dystrybucyjnych lub transferu technologii bedzie wedtug
obecnej wiedzy Zarzgdu denominowana w walutach obcych (gtéwnie USD lub EUR). Na dzien sporzadzenia niniejszego
sprawozdania Grupa prowadzita sprzedaz zaréwno na terenie Polski jak rowniez poprzez kanat sprzedazy internetowe;j
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w USA, Wielkiej Brytanii, Wtoszech, Portugali, Anglii, Grecji, Hiszpanii oraz Niemiec (sprzedaz denominowana
odpowiednio w USD, GBP i EUR).

Czes¢ kosztow prac badawczo-rozwojowych (wynagrodzenia, narzuty na wynagrodzenia) jest ponoszona w walutach
obcych (gtéwnie USD, GBP oraz ILS, a jednoczesnie cze$¢ inwestycji (urzadzenia laboratoryjne, badania zewnetrzne)
Grupy jest denominowana w walutach obcych (gtéwnie USD, GBP oraz ILS). Istnieje ryzyko dotyczace istotnego
negatywnego wptywu zmian kurséw walutowych na dziatalnos¢, sytuacje finansowg, perspektywy rozwoju, wyniki
Grupy lub cene rynkowag akcji Jednostki dominujace;j.

Ryzyko spadku popytu. Rozwdj Grupy zalezy w duzej mierze od liczby zamodwien i wielkosci kontraktow uzyskanych od
partnerdw, z ktorymi Grupa bedzie zwigzana umowami dostawy produktow, umowami dystrybucyjnymi lub transferu
technologii czy podobnych. Te z kolei zalezg od popytu klientéw koricowych na produkty Grupy oraz na produkty
partneréw handlowych Grupy. Zmniejszenie lub brak popytu na te produkty, jak i szerzej na rozwigzania innowacyjne
oferowane przez Grupe, moze spowodowac spadek wartosci projektéw prowadzonych przez Grupe jak réwniez
problemy z ich komercjalizacjg. Wystapienie jednego lub kilku z powyzszych ryzyk moze mieé istotny negatywny wptyw
na dziatalno$é, sytuacje finansowg, perspektywy rozwoju, wyniki Grupy lub cene rynkowg akcji Jednostki dominujace;.

4.5.3.2 Czynniki wewnetrzne

1)

2)

3)

4)

Ryzyko zwigzane z procesem badawczym prowadzonym przez Grupe. Rozwdj projektu realizowanego przez Grupe
jest procesem obejmujacym kilka kosztownych i niepewnych faz, ktérych celem jest wykazanie m.in. bezpieczernstwa
stosowania i skutecznosci terapeutycznej proponowanego rozwigzania. Grupa moze nie by¢ w stanie wykazaé np. braku
dziatan niepozadanych lub skutecznosci jednego lub kilku produktéw ze swojego portfela. Wszelkie niepowodzenia w
kazdej z faz projektowania, produkcji i ewaluacji rozwigzania, mogg opdzni¢ rozwéj i komercjalizacje, a w skrajnych
przypadkach doprowadzi¢ do zaprzestania projektu. Grupa nie moze zagwarantowac, ze proces projektowania,
produkcji i ewaluacji bedzie przebiegat bez zaktécen, w terminach zgodnych z potrzebami rynku. Wszelkie btedy lub
opdznienia w rozwoju rozwigzan Grupy, mogg miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa,
perspektywy rozwoju, wyniki Grupy lub cene rynkowa akcji Jednostki dominujacej.

Ryzyko zwigzane z odptywem kadry menedzerskiej i kluczowych pracownikéw Dziatalno$é Grupy i perspektywy jej
dalszego rozwoju sg w duzej mierze uzaleznione od kompetencji, zaangazowania, lojalnosci i doswiadczenia
pracownikéw i oséb wspdtpracujacych z Grupa, w tym kluczowej kadry menedzerskiej.

W zwigzku z tym, ze branza biomedyczna jest konkurencyjna, na rynku istnieje duzy popyt na pracownikéw z
doswiadczeniem, ktdérzy stanowig jeden z podstawowych zasobdéw Grupy. Oznacza to z jednej strony mozliwos¢
utrudnionej rekrutacji do pracy w Grupie nowych pracownikéw, z drugiej zas, utraty obecnych pracownikéw poprzez
dziatania rekrutacyjne konkurencji. Ponadto konkurencyjnos¢ na rynku pracy moze stwarza¢ ryzyko, ze w celu
utrzymania atrakcyjnych warunkdéw pracy dla swoich pracownikéw, Grupa bedzie zmuszona podnosic¢ koszty pracy
ponad zaplanowany uprzednio poziom. Grupa moze tez nie by¢ w stanie przyciggng¢ nowych lub utrzymac kluczowych
pracownikdéw na warunkach, ktore sg akceptowalne z ekonomicznego punktu widzenia. Wystgpienie jednego lub kilku
z powyzszych ryzyk moze miec¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg, perspektywy rozwoju,
wyniki Grupy lub cene rynkowa akcji Jednostki dominujgcej.

Ryzyko zwigzane z warunkami przysztych umoéw dostawy produktéw, uméw dystrybucyjnych lub transferu
technologii. Model biznesowy Grupy zaktada, ze w ramach komercjalizacji projektow bedy zawierane strategiczne
umowy o wspotpracy badawczo-rozwojowej (umowy konsorcjum) i handlowej (umowy dostawy produktéw, umowy
dystrybucyjne lub transferu technologii) z miedzynarodowymi partnerami na okreslone rynki lub kanaty sprzedazy.
Zarzad szacuje przyszte warunki wyzej wymienionych umoéw na podstawie wiasnego doswiadczenia oraz powszechnie
dostepnych informacji o tego typu umowach podpisywanych na rynku globalnym. W przysztosci Grupa moze nie by¢ w
stanie przystagpi¢ do umowy na obecnie zaktadanych warunkach. Ponadto, nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia
niedotrzymania warunkéw umowy przez drugg strone. Wystgpienie jednego lub kilku z powyzszych ryzyk moze miec
istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, perspektywy rozwoju, wyniki Grupy lub cene rynkowg
akcji Jednostki dominujace;j.

Ryzyko zwigzane z patentami. Grupa posiada unikalne know-how w obszarze badan i rozwoju nad nowymi produktami
z branzy biomedycznej, stanowigcych chroniong przepisami prawa tajemnice przedsiebiorstwa. W celu uzyskania
lepszej ochrony swoich praw, Grupa ubiega sie o przyznanie odpowiedniej ochrony patentowej na terytorium zaréwno
Unii Europejskiej, jak i innych krajach (np. Australia, Japonia, USA, Chiny). Grupa dokonata zgtoszen szeregu wnioskéw
o udzielenie patentow na wynalazki w trybie procedury PCT (,,Patent Cooperation Treaty”), celem uzyskania patentéow
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krajowych w wybranych panstwach, bedacych stronami Uktadu o Wspétpracy Patentowej i patentu europejskiego,
obowigzujgcego na terenie panstw, bedacych stronami Konwencji o patencie europejskim z dnia 5 pazdziernika 1973
r. W chwili obecnej wiekszo$¢ wszczetych przez Grupe postepowan jest nadal w toku, a praktyka wskazuje, ze
postepowania takie trwajg co najmniej kilka lat. Do chwili wydania decyzji istnieje, wiec ryzyko zwigzane z odmowg
udzielenia ochrony patentowej lub udzielenia jej w zakresie wezszym niz ta, o ktdrg ubiega sie Grupa. Istnieje réwniez
mozliwos$¢ podwazenia praw Grupy do uzytkowania rozwigzania objetego zgtoszeniem.

Dodatkowo, do czasu zakonczenia procedury patentowej Grupa korzysta z tzw. tymczasowej ochrony zgtoszonych
wynalazkéw. Jednakze, w trakcie toczacych sie postepowan, osoby trzecie, w tym konkurenci Grupy, mogg zgtaszac
zastrzezenia do wnioskdw Grupy, oraz twierdzié, ze przystugujg im lepsze prawa do zgtoszonych przez Grupe
wynalazkdw. Rodzi to ryzyko utrudnienia, a w skrajnych przypadkach nawet uniemozliwienia udzielenia Grupie ochrony
patentowej. Opdznienie lub brak udzielenia ochrony patentowej moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢,
sytuacje finansowg, perspektywy rozwoju, wyniki Grupy lub cene rynkowa akcji Jednostki dominujacej.

Ryzyko zwigzane z naruszeniem tajemnicy przedsiebiorstwa oraz innych poufnych informacji handlowych. Realizacja
planéw Grupy w duzej mierze zalezy od unikalnej, w tym czesciowo nieopatentowanej technologii (technologii, ktéra
po wygasnieciu praw patentowych stata sie ogdlnie dostepna, lub tez technologii objetej wnioskiem patentowym
ztozonym przez spotke z Grupy w przypadku, gdy ochrona patentowa nie zostata jeszcze przyznana), tajemnic
handlowych, know-how i innych danych, ktére uwaza sie za tajemnice Grupy. Ich ochrone powinny zapewnia¢ umowy
zawarte pomiedzy spétkami Grupy, a kluczowymi pracownikami, konsultantami, klientami, dostawcami, zastrzegajgce
konieczno$¢ zachowania poufnosci. Nie ma jednak pewnosci, ze te umowy beda przestrzegane. Moze to doprowadzic¢
do wejscia w posiadanie takich danych przez konkurencje. Grupa nie jest w stanie takze wykluczy¢ wniesienia przeciwko
niej ewentualnych roszczen, zwigzanych z nieuprawnionym przekazaniem tajemnic handlowych oséb trzecich.
Wystgpienie jednego lub kilku z powyzszych ryzyk moze mieé istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowa, perspektywy rozwoju, wyniki Grupy lub cene rynkowa akcji Jednostki dominujgce;j.

Ryzyko zwigzane z zawarciem i wykonaniem umdéw zawartych pomiedzy spétkami Grupy i IP Science Ltd oraz Lycotec
Ltd po dacie bilansowej. Przedmiotem wyzej wspomnianych uméw jest okreslenie zasad wspétpracy stron w celu
komercjalizacji i rozwoju poprzez spétki Grupy produktdw biomedycznych wykorzystujgcych prawa wiasnosci
intelektualnej przystugujace Lycotec Ltd oraz IP Science Ltd. W ramach umédw, Lycotec Ltd lub IP Science udziela
spotkom Grupy m. in. wyfacznych licencji, ktére umozliwia: produkcje, badanie, rozwdj, wprowadzenie do obrotu,
sprzedaz, dystrybucje, marketing oraz wykonywanie innych form komercjalizacji produktéw biomedycznych
rozwinietych na podstawie przyznanej licencji. Lycotec Ltd zobowigzato sie do wspierania, nadzorowania oraz
uczestnictwa w: produkcji, komercjalizacji, badaniach i rozwoju okreslonych produktéw prowadzonych przez
przeznaczone do tego spotki celowe na podstawie uzgodnionego przez strony planu, w zamian, za co przystuguje mu
wynagrodzenie. Koncepcja wspdtpracy stron zaktada, ze w stosunku do niektérych praw wtasnosci intelektualnej spoétki
Grupy bedg licencjobiorcami. Udzielona licencja jest w pewnych aspektach ograniczona, tj. niektore decyzje, w tym
decyzja co do wprowadzenia produktu do obrotu, wymagajg zgody Lycotec Ltd. W odniesieniu do tych produktéw
istnieje ryzyko, ze strony umowy nie dojda do porozumienia dotyczgcego sposobu komercjalizowania i produkt nie
zostanie wprowadzony do obrotu. Taki stan rzeczy mégtby spowodowac utrate przychoddéw zwigzanych z
komercjalizacjg niektérych produktéw rozwijanych w ramach wspétpracy stron. Z uwagi na to, ze spotki Grupy
zobowigzane sg do finansowania rozwoju produktéw, istnieje ryzyko poniesienia kosztéw bez osiggniecia
spodziewanych przychoddw. Ponadto, nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig niedotrzymania warunkéw umow przez drugg
strone. W takim przypadku, w zaleznosci od okolicznosci, spétkom Grupy bedg przystugiwaty okreslone w prawie
angielskim roszczenia odszkodowawcze, jednak dochodzenie ich moze by¢ czasochtonne, kosztowne i nie gwarantowac
pokrycia wszystkich poniesionych szkdd. Powyzej opisane ryzyko moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢,
sytuacje finansowg, perspektywy rozwoju, wyniki Grupy lub cene rynkowa akcji Jednostki dominujacej.

Postepowania przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji
publicznej

Na date sporzadzenia niniejszego raportu nie miaty miejsca istotne (pojedynczo lub tacznie) postepowania przed sgdem,
organem wtasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej, ktorych strong jest Adiuvo
Investments S.A. lub spétki z Grupy.

4.7

Zagadnienia dotyczace Srodowiska naturalnego

Zagadnienia z zakresu Srodowiska naturalnego nie maja zwigzku z dziatalnoscig Grupy i nie sg istotne dla oceny sytuacji Grupy.
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4.8 Informacja o zatrudnieniu

Przecietne zatrudnienie w Grupie w okresie objetym niniejszym sprawozdaniem finansowym wynosito 29 pracownikdéw oraz
17 oséb wspodtpracujacych z grupa w oparciu o umowy cywilnoprawne (okres 1.01.2015-31.12.2015: to odpowiednio 20
pracownikow oraz 19 oséb wspdtpracownikdw).

Przecietne zatrudnienie w Jednostce dominujgcej w okresie objetym niniejszym sprawozdaniem finansowym wynosito 16
pracownikow i 8 wspdtpracownikdw (okres 1.01.2015-31.12.2015 odpowiednio: 6 i 9 0sdb).

Jednoczesnie spotki z Grupy nie posiadajg zobowigzan wynikajgcych z emerytur i $wiadczen o podobnym charakterze dla
bytych oséb zarzgdzajgcych, nadzorujgcych albo bytych cztonkéw organdéw administrujgcych.
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5 Prezentacja sytuacji finansowej

Z uwagi na holdingowy charakter dziatalnosci oraz struktury Grupy oraz fakt, ze Jednostka dominujgca swiadczy ustugi
zarzadcze na rzecz spotek zaleznych ocena sytuacji Grupy powinna byé dokonywana w ujeciu skonsolidowanym. W
konsekwencji ponizej przedstawiono analize finansowg przeprowadzong na podstawie skonsolidowanych sprawozdan
finansowych za 2016 r.

5.1 Omdwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych

5.1.1 Wyniki finansowe

0Od poczatku powstania Grupa skupia swoje aktywnosci na pracach badawczo-rozwojowych i komercjalizacji technologii w
ramach Platformy Nutraceutycznej oraz Platformy Urzadzen Medycznych. W okresie, ktorego dotyczy raport Grupa
kontynuowata rozwéj produktéw z portfolio w spétce zaleznej Airway Medix, produktdw rozwijanych przez spétki zalezne
spotki Nutra oraz spdtke Marmar Investment Sp. z 0.0. Efektem prac byto m.in. zwiekszenie wartosci skapitalizowanych prac
rozwojowych w skonsolidowanym bilansie grupy.

W catym 2016 r. odnotowano 4,8 min zt przychodéw ze sprzedazy osiagnietych przez Grupe. Sprzedaz ta zostata
wygenerowana w gtownej mierze przez Cambridge Chocolate Technologies Polska S.A. i jej spotki zalezne i wyniosta 3,5 min
PLN oraz Carocelle S.A. wraz ze spdtkami zaleznymi (0,35 min zt). Produkt Esthechoc, sprzedawany przez grupe Cambridge
Chocolate Technologies Polska, dostepny jest w wybranych salonach kosmetycznych, SPA oraz kanale e-commerce na
kilkunastu rynkach na catym swiecie. Spoétki stale rozwijajg zakres geograficzny sprzedazy. W 2016 r. Grupa podpisata 10
kontraktéw na dystrybucje produktu Esthechoc w tym umowy na dystrybucje produktu w Chinach oraz Krajach Zatoki
Perskie;j.

W czwartym kwartale 2016 r. spétka Marmar Investment Sp. z o0.0. zrealizowata pierwszg dostawe produktu Tribitor dla
kontrahenta tajwanskiego. Dostawa objeta 1000 produktow i opiewata na 48 tys. zt. Po realizacji dostawy, kontrahent ztozyt
zamdwienie na kolejne 10 tys. produktéw, ktére zostato zrealizowane po dacie bilansowe;j.

Poziom kosztéw operacyjnych w 2016 r. wzrést o ok. 35% w porédwnaniu z rokiem poprzednim. Okoto 19% kosztéw
operacyjnych ujetych w rachunku zyskéw i strat stanowity koszty zwigzane z pracami badawczo-rozwojowymi (4,6 min zt w
2016 r. oraz 5,1 min zt w 2015 r.) Jednocze$nie utrzymuje sie tendencja rozpoczeta w pierwszej potowie 2015 r. zgodnie z
ktéra nastepuje zmniejszenie udziatu kosztow badawczo-rozwojowych w catkowitych kosztach operacyjnych. Zmiana ta
wynika w znacznej mierze z zakoriczenia prac rozwojowych dla niektérych technologii i rozpoczecia ich komercjalizacji, a co
za tym idzie zwiekszenie zaangazowania Grupy w dziatania marketingowe i sprzedazowe, co tez jest zgodne z przyjetg przez
Zarzad strategia.

Zwiekszanie kosztéw operacyjnych w poréwnaniu z 2015 r. wynika gtéwnie ze zwiekszenia kosztow w kategoriach
wynagrodzenia tgcznie z ubezpieczeniami spotecznymi i innymi $wiadczeniami (7,1 min zt w 2016 r. wobec 3,1 min zt w 2015
r.) oraz ustug obcych (12,6 min zt w 2016 r. wobec 11,5 min zt w 2015 r.) oraz pozostatych kosztéw rodzajowych (1,6 min zt
w 2016 r. wobec 0,5 min zt).

Wzrost wynagrodzen zwigzany byt ze zwiekszeniem zespotu Adiuvo w Polsce i za granica. Przecietna liczba pracownikow i
wspotpracownikdw Grupy w 2016 r. wyniosta 46 oséb wobec 39 oséb w roku poprzednim. Istotne koszty wynagrodzen i
Swiadczen odnotowane zostaty w spdtkach amerykanskich (1,4 min zt wobec braku analogicznych kosztéw w 2015 r.). Wzrost
pozostatych kosztéw rodzajowych zwigzany byt ze zwiekszeniem aktywnosci spétek celowych realizujgcych sprzedaz w
zakresie obecnosci na targach i kongresach branzowych. Wynikiem tych przedsiewzie¢ byto podpisanie nowych kontraktéw
handlowych w spétkach grupy Cambridge Chocolate Technologies Polska oraz zawigzanie relacji biznesowych, ktére w
kolejnych okresach przerodza sie w kontrakty dystrybucyjne w spétkach Carocelle i Marmar Investment. 9% wzrost kosztow
ustug obcych, zwigzany byt ze zwiekszeniem aktywnosci sprzedazowej oraz marketingowej grupy, jak réwniez z kosztami
doradztwa zwigzanymi z emisjami akcji w spétkach Airway Medix oraz Adiuvo Investments S.A.

Zarzad Jednostki dominujgcej zwraca uwage na fakt, ze koszty R&D, ktdre dotyczg prac rozwojowych przeprowadzanych w
spotkach zaleznych Airway Medix S.A., Cambridge Chocolate Technologies S.A., Carocelle Sp. z 0.0. oraz Essenoids Sp. z 0.0.
w 2016 r. w wysokosci ok. 10,2 min zt ( przy 10,5 min zt w 2015 r.) zostaty ujete w bilansie spdtki jako zwiekszenie pozycji
wartosci niematerialne.

Spadek kosztéw finansowych z 5,0 min PLN w 2015 r. do 1,3 min PLN w 2016 r. zwigzany byt ze zmniejszeniem zadtuzenia
grupy w zwigzku z konwersjg obligacji serii A na akcje serii D Adiuvo Investments przez Orenore Sp. z 0.0. oraz brakiem
wydarzen jednorazowych, ktére miaty miejsce w 2015 r (jednorazowg pfatnoscia milestone-based dotyczaca przejecia
Marmar Investment Sp. z 0.0. od Orenore).
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Istotng pozycjg w rachunku przeptywdw pienieznych Grupy byty réwniez wptywy z tytutu dotacji, ktére w okresie w catym
2016 r. wyniosty 3,8 mIn zt wobec 2,5 min zt w 2015 r. Dotacje dotyczyty projektéw rozwijanych przez spotki zalezne Adiuvo
Investments takie jak Algaelabs, Glia, Endo Medical, Marmar wraz z konsorcjantami oraz spotke Airway Medix i Carocelle.

Inng Istotng pozycja w rachunku przeptywdéw pienieznych Grupy byty wptywy z tytutu emisji akcji oraz transakcje z
podmiotami niekontrolujgcymi bez utraty kontroli, ktére w catym 2016r. wyniosty 28,4 min PLN, w poréwnaniu do 43,1 min
PLN w 2015 r. Istotne przeptywy z tytutu emisji akcji zwigzane byty z dynamicznym rozwojem spoétek z Grupy a efektem
przeprowadzonych inwestycji sg rosngce przychody ze sprzedazy produktow.

5.1.2 Sytuacja majatkowa - struktura Aktywow i Pasywow

W ponizszej tabeli zaprezentowano aktywa Grupy.

Aktywa

31.12.2016 31.12.2015

AKTYWA
Aktywa trwate 61592 64 795
Rzeczowe aktywa trwate 1391 1054
Wartosci niematerialne 49610 60 782
Inwestycje w jednostki stowarzyszone 5456 1680
Pozyczki udzielone - 306
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 5135 973
Aktywa obrotowe 36 049 21327
Aktywa obrotowe bez aktywéw trwatych przeznaczonych do sprzedazy 15 388 21327
Zapasy 1947 914
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 3864 6309
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 29 -
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 9548 14 105
Pozostate aktywa - -
Aktywa trwate zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy 20661 -
AKTYWA OGOLEM 97 641 86122

Zrédfo: Emitent

Suma aktywow na dzien 31 grudnia 2016 r. wyniosta 97 641 tys. zt i byta 0 11 519 tys. zt wieksza niz na koniec poprzedniego
roku. Na dzien 31 grudnia 2015 r. suma aktywdw wynosita 86 122 tys.

Na dzien 31 grudnia 2016 r. i 31 grudnia 2015 r. aktywa trwate razem reprezentowaty, odpowiednio, 63% i 75% sumy
aktywow Grupy, natomiast aktywa obrotowe oraz aktywa trwate zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy
reprezentowaty, odpowiednio, 37% i 25% sumy aktywow Grupy.

W okresie sprawozdawczym gtéwnym sktadnikiem aktywow Grupy byty wartosci niematerialne, ktérych udziat w aktywach
ogo6tem wynosit na dzien 31 grudnia 2016 r. 51% (na dzien 31 grudnia 2015 r. byto to 71%), a w aktywach trwatych wynosit
na dzien 31 grudnia 2016 r. 81% (na dzier 31 grudnia 2015 r. 94%).

Na dzien 31 grudnia 2016 r. w ramach pozycji wartosci niematerialne najistotniejszg pozycjg byty inne wartosci niematerialne
rozpoznane w ramach przejecia spotki Algaelabs niezakoniczone prace rozwojowe, ktére stanowity 55% wartosci
niematerialnych.

Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze zmniejszenie wartosci niematerialnych z 60,8 min PLN (2015 r.) do 49,6 min PLN zwigzane
byto z (i) klasyfikacjg 20,7 min PLN skapitalizowanych prac rozwojowych dot. Airway Medix CSS jako aktywa przeznaczonego
do sprzedazy (ii) zwiekszeniem skapitalizowanych prac rozwojowych o 10,2 min PLN w zwigzku z kosztami poniesionymi w
2016r.

Rozgraniczajgc prace rozwojowe od prac badawczych Grupa bierze pod uwage nastepujgce czynniki, ktdre muszg by¢
spetnione, aby mozliwe byto ujecie naktadéw na prace rozwojowe, jako wartosci niematerialne:

1) istnienie technicznej mozliwos$ci ukoriczenia oraz zamiar ukonczenia sktadnika aktywow tak, aby mozna bytoby go
przeznaczy¢ do uzytkowania lub sprzedazy;

42



2) posiadanie zdolnosci do uzytkowania lub sprzedazy sktadnika wartosci niematerialnych i prawnych;
3) dostepnosé srodkdw niezbednych do ukonczenia oraz mozliwos$¢ wiarygodnego okreslenia naktaddéw;
4) istnienie sposobu wdrozenia i mozliwosci zastosowania z uwzglednieniem istnienia rynku na dany produkt.

Na dzien 31 grudnia 2016 r. wartosci niematerialne obejmuja gtdéwnie skapitalizowane koszty prac rozwojowych w spétkach
Airway Medix (26,4 min zt w tym 20,7 min zt sklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy), Carocelle Sp. z 0.0. (8,6 min
zt), Essenoids Sp. z 0.0. (1,7 min zt) oraz Cambridge Chocolate Technologies S.A. (5,1 min zt) oraz aktywa niematerialne nabyte
w wyniku przejecia spotki Algaelabs (27,6 min zt). Zwiekszenie wartosci bilansowej wartosci niematerialnych w 2016 r.
wynika gtéwnie ze skapitalizowanych kosztéw technologii rozwijanych przez Airway Medix S. A. oraz spétki Carocelle Sp. z
0.0., Essenoids Sp. z 0.0. oraz Cambridge Chocolate Technologies S.A. Koszty prac rozwojowych Airway Medix dotyczg
kosztéw prac laboratoryjnych ponoszonych przez Biovo Technologies Ltd, spétke zalezng Airway Medix majgcg siedzibe w
Izraelu. W przypadku spétek Carocelle Sp. z 0.0., Essenoids Sp. z 0.0. oraz Cambridge Chocolate Technologies S.A. koszty prac
rozwojowych kosztéw prac laboratoryjnych ponoszonych przez Lycotec Ltd., licencjodawce technologii komercjalizowanej
przez te spoétki. Lycotec Ltd realizuje prace rozwojowe w Cambridge w Wielkiej Brytanii. Kapitalizowane koszty, w przypadku
spoétek Biovo Technologies Ltd oraz Lycotec Ltd. dotycza, w przewazajacej czesci, kosztéw osobowych pracownikéw wyzej
wymienionych laboratoriow, kosztéw badan klinicznych realizowanych w Izraelu (Biovo Technologies) oraz Wielkiej Brytanii
(Lycotec). Dodatkowo istotng pozycjg kosztéw ponoszonych przez Biovo Technologies stanowig koszty prototypowania, tj.
materiatéw do produkgji, jak réwniez ustug obcych zwigzanych z projektowaniem nowych produktéw. W przypadku Lycotec
Ltd. istotng pozycjg kosztow, sg koszty globalnej ochrony praw wtasnosci intelektualnej dotyczacej technologii, ktdrej Nutra
jest wytgcznym licencjobiorca.

Wsrdd aktywdw obrotowych w analizowanym okresie najistotniejszg pozycjg (z wytgczeniem aktywow sklasyfikowanych jako
przeznaczone do sprzedazy) byty Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty (9.548 tys. zt na dzien 31 grudnia 2016 r. oraz 14.105 tys.
zt na dzien 31 grudnia 2015 r.) oraz naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci, ktére wynosity 3.864 tys. zt
na dzien 31 grudnia 2016 r. (6.309 tys. zt na dzier 31 grudnia 2015 r.) Ich tgczny udziat w aktywach obrotowych wynosit na
dzien 31 grudnia 2016 r. 87% (na dzieri 31 grudnia 2015 r. 96%).

W ponizszej tabeli zaprezentowano zrodta kapitatu Grupy.

Zrédta kapitatu Grupy

31.12.2016 31.12.2015

PASYWA
Kapitat wtasny ogétem 76 892 60 857
Kapitat wtasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej 57 958 47 634
Kapitat akcyjny 1016 907
Nalezne wptaty na kapitat akcyjny (5) (5)
Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej wartosci nominalnej 87433 64 552
Kapitat z wyceny opcji pracowniczych 1394 637
Udziat w innych dochodach catkowitych jednostek stowarzyszonych 773 (50)
Réznice kursowe z przeliczenia jednostek zagranicznych 45 (31)
Zyski zatrzymane (32 699) (18 376)
Kapitat wtasny przypadajacy na udziaty niekontrolujace 18934 13 223
Zobowiazania dtugoterminowe 14 262 16 628
Oprocentowane pozyczki i kredyty 4937 9647
Zobowigzania z tytutu Swiadczen pracowniczych 364 308
Dotacje otrzymane 1484 601
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 7478 6071
Zobowiazania krétkoterminowe 6 486 8 637
Oprocentowane pozyczki i kredyty - 150
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania 5857 7 560
Zobowiazania z tytutu podatku dochodowego 1 10
Zobowigzania z tytutu S$wiadczen pracowniczych 286 407
Rezerwy 342 205
Dotacje otrzymane - 306
PASYWA OGOLEM 97 641 86122
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Zrédto: Emitent

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem finansowym z uwagi na fakt, iz Grupa rozpoczynata realizacje sprzedazy ,
gtéwnym Zrodtem finansowania byly zobowigzania dtugoterminowe i krétkoterminowe zaciggane od podmiotéow
powigzanych (w szczegdlnosci od Orenore sp. z 0. 0.) oraz nowe emisje akcji. W 2016 r. przeprowadzono emisje akcji serii M
w Jednostce dominujacej oraz emisje akcji serii Ci D w Airway Medix S.A.

Uchwatg nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z 22 wrzesnia 2016 r. podjeto decyzje o podwyzszeniu
kapitatu zaktadowego jednostki dominujgcej o kwote nie wyzszg niz 73.000,00 zt poprzez emisje nie wiecej niz 730.000 akcji
zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej 0,10 zt oznaczonych jako seria M.

Subskrypcja akcji serii M zostata przeprowadzona w formie subskrypcji prywatnej w rozumieniu art. 431 §2 pkt 1 Kodeksu
spoétek handlowych w drodze oferty publicznej, o ktérej mowa w art. 3 ust. 1 Ustawy z dnia o ofercie publicznej w dniach 26-
28 wrzesnia 2016 roku, w efekcie ktorej dokonano przydziatu 730.000 akcji serii M. Cena emisyjna akcji serii M zostata
ustalona na 25,50 zt za jedng akcje, stgd wartos¢ przeprowadzonej subskrypcji wyniosta 18.615.000,00 zt. W efekcie emisji
akcji serii M powstata nadwyzka z emisji w kwocie 18.542 tys. zt, w ciezar ktorej ujeto koszty emisji w kwocie 624 tys. zt.

Rejestracja w Krajowym Rejestrze Sgdowym podwyzszenia kapitatu Spotki dominujgcej o akcje serii M miata miejsce w dniu
18 pazdziernika 2016 r.

W dniu 19 maja 2016 r. podjeto decyzje o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Spétki zaleznej Airway Medix S.A. o kwote nie
wyzszg niz 4.900.000,00 zt poprzez emisje nie wiecej niz 4.900.000 akcji zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej 1,00 zt
oznaczonych jako seria C. Nowo wyemitowane akcje serii C zostaty zaoferowane podmiotom niekontrolujagcym. Subskrypcja
w ramach oferty publicznej zostata przeprowadzona w dniach 25-30 maja 2016 roku, w efekcie ktérej dokonano przydziatu
4.900.000 akcji serii C. W efekcie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Airway Medix i objecia tego podwyzszenia przez
podmioty niekontrolujgce, bezposredni udziat Biovo sp. z 0.0. w Airway Medix spadt z 46,28% do 42,11%, natomiast
bezposredni udziat Adiuvo Investments w Airway Medix spadt z 0,13% do 0,12%.

Cena emisyjna akcji serii C zostata ustalona na 1,23 zt za jedng akcje, stad wartosc przeprowadzonej przez Airway Medix S.A
subskrypcji wyniosta 6.027 tys. zt. Po uwzglednieniu kosztéw emisji w kwocie 668 tys. zt, wptywy netto z emisji, ktére uzyskata
Grupa od podmiotow niekontrolujgcych, wyniosty 5.359 tys. zt. Wynik na transakcji z podmiotami niekontrolujgcymi, ktory
zostat ujety w zyskach zatrzymanych Grupy, wynidst 1.515 tys. zt.

W dniu 19 maja 2016 r. podjeto decyzje o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Spétki zaleznej Airway Medix S.A. o kwote nie
wyzszg niz 4.000.000,00 zt poprzez emisje do 4.000.000 nowych akcji zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej 1,00 zt
kazda akcja, oznaczonych jako seria D o fgcznej wartosci nominalnej nie wiekszej niz 4.000.000,00 zt, w drodze jednego lub
kilku kolejnych podwyzszen kapitatu zaktadowego (kapitat docelowy). W dniu 22 lipca 2016 r. Spétka dominujaca zawarta ze
spotka zalezng umowe objecia 4.000.000 akcji serii D o facznej wartosci nominalnej 4.000.000,00 zt w zamian za wkitad
pieniezny w wysokosci 4.920.000,00 zt tj. 1,23 zt za kazdg akcje serii D.

Objecie Akcji serii D przez Adiuvo Investments zwigzane jest z realizacja postanowiern umowy inwestycyjnej z dnia 25 maja
2016 r., zgodnie z ktdrg, po sprzedazy przez Adiuvo Investments w maju 2016 r. zdematerializowanych oraz dopuszczonych
do obrotu 4.000.000 akcji Spétki na rzecz wybranych inwestoréw, Adiuvo Investments zobowigzata sie do nabycia Akgji serii
D w liczbie i na warunkach cenowych odpowiadajacych zbytym akcjom, o ktérych mowa powyzej.

Na dzier 31 grudnia 2016 r. niemal 35% zobowigzan dtugoterminowych stanowity pozyczki od spétki Orenore sp. z 0. 0. 52%
zobowigzan dtugoterminowych stanowita rezerwa z tytutu podatku odroczonego, ktérej gtdwna cze$é stanowita rezerwa
zwigzana jest z rozliczeniem nabycia Algaelabs sp. z 0. 0., ktdre nastgpito we wrzesniu 2014 r., i ktéra odzwierciedla kwote
podatku odroczonego ustalonego od réznicy pomiedzy wartoscig godziwg aktywow netto, a ich wartoscig ksiegowa.

Na dzien 31 grudnia 2016 r. suma zobowigzan krétkoterminowych wynosita 6.486 tys. zt, z czego 5.857 tys. zt stanowity
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania. Na dzien 31 grudnia 2015 r. suma zobowigzan
krotkoterminowych wyniosta 8.637 tys. zt, w ramach ktérych 7.560 tys. zt stanowity zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate zobowigzania.

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug sg nieoprocentowane i zazwyczaj rozliczane w terminach 30-dniowych. Pozostate
zobowigzania sg nieoprocentowane, ze sSrednim 1-miesiecznym terminem ptatnosci. Zobowigzania obejmuja gtéwnie biezgce
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zobowigzania z tytutu dostaw i ustug, zaliczki otrzymane na poczet dostaw realizowanych przez Grupe, zobowigzania wobec
pracownikow oraz zobowigzania publicznoprawne. Nie wystepuja przeterminowane zobowigzania.

Zobowigzania zaciggniete przez cztonkdw Grupy, w tym pozyczki oraz obligacje, przewiduja oprocentowanie wyzsze niz
obecna stopa odsetek maksymalnych (zgodnie z art. 359 §2[1] Kodeksu cywilnego jest to czterokrotno$é¢ wysokosci stopy
kredytu lombardowego NBP). Zgodnie z art. 359 §2[2] Kodeksu cywilnego, jezeli wysoko$¢ odsetek wynikajgcych z czynnosci
prawnej przekracza wysokos¢ odsetek maksymalnych, nalezg sie odsetki maksymalne. W zwigzku z tym, w sytuacji gdy stopa
odsetek przekracza wysoko$¢ odsetek maksymalnych, Grupa wyptaca odsetki od zobowigzan w wysokosci odsetek
maksymalnych.

5.1.3 Sytuacja pieniezna

W ponizszej tabeli zaprezentowano wskazniki ptynnosci dla Grupy na ponizsze daty bilansowe.

Wskazniki ptynnosci

na dzien

31.12.2016  31.12.2015

zbadane zbadane

Ptynnos¢ biezaca 2,4 2,5
Ptynnos¢ szybka 2,1 2,4
Ptynnos¢ natychmiastowa 1,5 1,6

Zrédto: Emitent

Ocena ptynnosci zostata dokonana w oparciu o nizej zaprezentowane wskazniki (dane na dzien bilansowy):
1) ptynno$¢ biezaca: aktywa obrotowe/zobowigzania krétkoterminowe,
2) ptynnosc¢ szybka: (aktywa obrotowe — zapasy)/zobowigzania krétkoterminowe,
3) ptynnosé natychmiastowa: srodki pieniezne i ich ekwiwalenty/zobowigzania krétkoterminowe.

Wszystkie analizowane wskazniki ptynnosci utrzymywaty sie na poziomach zblizonych do 2015 r i byty wieksze od 1.
Z kalkulacji wskaznikéw wytaczono aktywa trwate zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy.

na dzien

(w tys. zf) 31.12.2016 31.12.2015
Zbadane zbadane

Oprocentowane kredyty i pozyczki 4937 9796
Minus $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty 9548 14 105
Zadtuzenie netto -4611 -4 309
Kapitat wtasny 76 892 60 857
Kapitat i zadtuzenie netto 72281 56 548
Wskaznik dzwigni -6% -8%

Analiza zarzadzania kapitatem zostata dokonana w oparciu o wyzej zaprezentowane parametry:

e 1) oprocentowane kredyty i pozyczki: suma dtugo- i krétkoterminowych kredytow i pozyczek,
e 2) zadtuzenie netto: kredyty, pozyczki oraz obligacje skorygowane o gotéwke,
e 3) wskaznik dzwigni: zadtuzenie netto, jako udziat w sumie kapitatéw wtasnych i zadtuzenia netto.

Na catkowite zadtuzenie odsetkowe Grupy na dzierr 31 grudnia 2016 r. sktadajg dtugoterminowe pozyczki w kwocie 4.937
tys. zt. Pozycje te w 99% stanowig pozyczki udzielone Jednostce dominujgcej przez Orenore Sp. zo.o. Po skorygowaniu tej
pozycji o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty otrzymujemy zadtuzenie netto w wysokosci -4.611 tys. zt. Srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty przewyzszajg poziom zadtuzenia Grupy. Kapitat wtasny na koniec grudnia 2016 r. wynidst 76.892 tys. zt, a jego
wzrost w ostatnim roku obrotowym (od 31 grudnia 2015 r. do 31 grudnia 2016 r.) wynikat z przeprowadzanych podwyzszen
kapitatu zaktadowego w drodze emisji akcji.

Gtéwne potrzeby finansowe Grupy obejmujg finansowanie dziatalnosci operacyjnej i naktadow inwestycyjnych oraz
terminowg sptfate jej wymagalnych zobowigzan, w tym wynikajacych z oprocentowanych kredytéw i pozyczek. Celem
strategii finansowej Grupy jest zapewnienie, w mozliwie najwyzszym stopniu, aby Grupa zawsze posiadata ptynnos¢
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wystarczajaca do regulowania wymagalnych zobowigzan, zaréwno w normalnej, jak i w kryzysowej sytuacji, bez narazania
na niedopuszczalne straty lub podwazenie reputacji Grupy.

Naktady inwestycyjne w 2016 r. obejmujg kapitalizowane koszty prac rozwojowych oraz drobne wydatki zwigzane z
wyposazeniem biura na tgczng kwote 10,8 min zt. Ponadto Grupa przeznaczyta ok. 4,6 min zt na naktady na badania i rozwdj
ujete w wynik oraz ok. 4,8 min zt naktadéw na funkcjonowanie Funduszu.

5.2 Wyniki segmentéw dziatalnosci

Za okres od 01.01.2016 do 31.12.2016

) Platforma Projekty
Urzadzenia . Pozostate Korekty ,
nutraceutyczn  eksploracyjn ) ) Ogoétem
medyczne a e segmenty konsolidacyjne

Przychody ze sprzedazy 3583 4773 - 5299 (8 877) 4779
- w ramach segmentu 3526 826 - 4525 (8877) -
- od klientéw zewnetrznych 57 3947 - 774 - 4779
Koszty dziatalnosci operacyjnej 6012 17771 664 8620 (8 553) 24513
Pozostata dziatalnos$¢ operacyjna netto 248 1046 77 (129) (347) 896
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (2181) (11951) (586) (3 449) (671) (18 838)
Przychody finansowe 0 3347 - 6416 (9701) 61
Koszty finansowe 1362 4750 653 4080 (9521) 1324

Udziat w wyniku jednostek
3 . - (1930) - (1930)

stowarzyszonych
Zysk (strata) przed opodatkowaniem (3 544) (13 354) (1239) (3 043) (851) (22031)
Podatek dochodowy (1038) (1343) - (345) - (2726)
Zysk (strata) netto (2 506) (12 010) (1239) (2 698) (851) (19304)
Za okres od 01.01.2015 do 31.12.2015
Korekt:
Urzadzenia Platforma Projekty Pozostate ) .y ,
) konsolidacyjn Ogoétem
medyczne nutraceutyczna eksploracyjne segmenty e

Przychody ze sprzedazy 5613 14 416 - 2961 (19 053) 3937
- w ramach segmentu 5613 11043 - 2397 (19 053) -
- od klientéw zewnetrznych - 3373 - 564 - 3937
Koszty dziatalnosci operacyjnej 6748 22149 856 7014 (18 575) 18 191
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna netto 30 669 24 (200) 65 587
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (1105) (7 064) (832) (4 253) (413) (13 667)
Przychody finansowe 14 324 - 2909 (3 160) 87
Koszty finansowe 1146 1881 595 1360 11 4992

Udziat w wyniku jednostek
- - - (1529) - (1529)

stowarzyszonych

Zysk (strata) przed opodatkowaniem (2 236) (8 620) (1 427) (4 233) (3584) (20101)
Podatek dochodowy 57 (137) - - - (80)
Zysk (strata) netto (2 293) (8 483) (1 427) (4 233) (3 584) (20 021)

W 2016 roku skonsolidowane przychody ze sprzedazy Grupy wyniosty 4 779 tys. PLN.

Najwiecej przychodéw Grupa odnotowata w ramach dziatalnosci platformy nutraceutycznej, gdzie tgczne przychody wyniosty
4,7 min PLN, z czego ponad 3,9 min PLN to sprzedaz do klientéw zewnetrznych Grup Carocelle, Cambridge Chocolate
Technologies Polska oraz spoétki Marmar Investment S.A. Pozostata sprzedaz zewnetrzna dotyczyta platformy urzadzen
medycznych (0,1 min. PLN sprzedazy poza Grupe) oraz sprzedazy ustug administracyjnych i zarzadczych przez Adiuvo
Investment oraz Adiuvo Management na rzecz Funduszu JPIF (0,7 min PLN).

W 2016r. wszystkie segmenty dziatalnosci poniosty strate na poziomie wyniku operacyjnego oraz wyniku netto. Ma to
zwigzek z faza, w ktorej znajduja sie poszczegdlne projekty w ramach kazdej z platform — wiekszo$¢ ponoszonych kosztow
ma wciaz charakter naktadéw na prace rozwojowe, a w spétkach w ktérych pojawita sie pierwsza sprzedaz w 2015 i 2016 .,
koszty w duzej mierze obejmujg naktady na marketing i promocje produktow.

Stan na dzien 31.12.2016
Urzadzenia Platforma Projekty Pozostate Korekty
medyczne nutraceutyczna eksploracyjne segmenty konsolidacyjne

Ogotem
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Aktywa i zobowigzania

Aktywa segmentu 54230 65341 304 338339 (360 574) 97 641
Zobowigzania segmentu 14 200 71940 8975 64 065 (138 432) 20749
Inne informacje

Inwestycje wyceniane metodg praw witasnosci - - - 5456 - 5456
Naktady inwestycyjne 5198 5679 7 144 (176) 10 852

Stan na dzien 31.12.2015

Urzadzenia Platforma Projekty Pozostate Korekty

. : i Ogétem
medyczne nutraceutyczna eksploracyjne segmenty konsolidacyjne

Aktywa i zobowigzania
Aktywa segmentu 48 498 40 345 278 332551 (335 549) 86122
Zobowigzania segmentu 17 958 50 468 7711 60 737 (111 609) 25265
Inne informacje
Inwestycje wyceniane metodg praw witasnosci - - - 1680 - 1680
Naktady inwestycyjne 6352 13223 48 103 (8372) 11354

Najwiecej aktywow Grupy skupione jest w ramach platformy nutraceutycznej. W ramach ogdlnej sumy aktywow ok. 49,6
min zt stanowity wartosci niematerialne i prawne, a w szczegdlnosci okoto 16,1 min zt stanowity skapitalizowane prace
rozwojowe, a 27,6 min zt stanowity wartosci niematerialne rozpoznane w ramach historycznych przejec spoétek zaleznych.
Istotng pozycje aktywow stanowity aktywa trwate zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy w wysokosci 20,6 min zt.
Aktywa te dotycza skapitalizowanych prac rozwojowych zwigzanych z technologig Airway Medix CSS.

Zobowigzania poszczegdlnych segmentdw to przede wszystkim zobowigzania dtugoterminowe wobec jednostki dominujace;j.

5.3 Opis czynnikow i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majacych znaczacy wptyw na osiggniete wyniki

W 2016 r. nie wystapity inne niz opisane w niniejszym Sprawozdaniu zdarzenia o charakterze nietypowym majace istotny
wptyw na dziatalnos¢ i wyniki finansowe Emitenta.

5.3.1 Wazniejsze zdarzenia mogace mie¢ w przysztosci znaczacy wptyw na dziatalno$¢ oraz wyniki finansowe

Zarzad jednostki dominujacej zidentyfikowat nastepujace wazniejsze zdarzenia, jakie mogg mie¢ w przysztosci znaczacy
wptyw na dziatalnos¢ oraz wyniki finansowe Grupy:

1) Nowe umowy dystrybucyjne. W 2016 r. grupa komercjalizowata 5 produktéw oraz podpisata liczne umowy
dystrybucyjne. Obecnie spotki z Grupy, ktére rozpoczety sprzedaz w 2015 roku prowadzg intensywne dziatania
marketingowo-sprzedazowe majgce na celu pozyskanie nowych parteréw biznesowych i dystrybutorow.
Podpisanie kolejnych umoéw dystrybucyjnych powinno mie¢ przetozenie na wzrost przychodoéw i zyskéw Grupy.

2) Pozyskanie finansowania grantowego. Jednym z elementéw strategii Grupy jest finansowanie dziatalnosci i
rozwoju nowych technologii z grupowego portfolio z publicznych srodkéw w formie grantéw, oferowanych przez
dziatajace na terenie Polski Instytucje Posredniczgce. Spoétki z Grupy bedg staraty sie pozyskiwac finansowanie
grantowe zgodnie z powyzszym celem strategicznym w kolejnych latach obrotowych.

3) Zakonczenie prac rozwojowych i wprowadzenie nowych produktéw. Spétki z Grupy prowadzg obecnie prace
badawczo rozwojowe nad nowymi technologiami i produktami. Komercjalizacja preparatu Tribitor sp6tki MarMar
Investment Sp. z 0.0. rozpoczeta sie w 4Q 2016 r. Kazde wprowadzenie nowego produktu na rynek daje istotne
szanse na zwiekszenie przychoddw ze sprzedazy oraz zyskdw Grupy.

5.4 Informacje o istotnych zmianach wielkosci szacunkowych
W 2016 r. brak istotnych zmian w zakresie wielkosci szacunkowych.
5.5 Opis istotnych pozycji pozabilansowych

5.5.1 Zobowiazania z tytutu leasingu operacyjnego — Grupa jako leasingobiorca

Na dzierr 31 grudnia 2016 r., przyszte minimalne optaty z tytutu umow leasingu operacyjnego dotycza kosztéw najmu biura
przez Grupe. Na dzien bilansowy Jednostka dominujgca miata podpisang umowe najmu na tgczng kwote 375 tys. zt rocznie.

5.5.2 Inne zobowigzania pozabilansowe

Grupa prowadzi programy przyznawania opcji na akcje, w ramach ktorych niektérym cztonkom kadry kierowniczej
oraz pracownikom wyzszego szczebla przyznane zostaty opcje na objecie akcji w spétce zaleznej. Na dzien bilansowy nie
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ustalono szczegétow programu, w szczegdlnosci liczby przyznanych opcji, cen ich realizacji i okresdw nabywania uprawnien,
w zwigzku z tym nie ujeto kosztu programu w niniejszym sprawozdaniu finansowym.

W dniu 12 stycznia 2016 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto uchwate w sprawie emisji warrantow
subskrypcyjnych w ilosci nie wiekszej niz 181.403 z przeznaczeniem dla oséb wskazanych przez Zarzad Jednostki dominujgcej
z wytaczeniem prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy oraz warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego o
kwote nie wyzszg niz 18.140,30 zt (osiemnascie tysiecy sto czterdziesci ztotych i trzydziesci groszy) z wytaczeniem prawa
poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy Jednostki dominujace;j.

W dniu 1 wrze$nia 2016 r. zarzad Adiuvo Investments S. A. dokonat przydziatu maksymalnie 181 403 warrantéw
subskrypcyjnych serii B oraz 100 597 niewyemitowanych na date bilansowa warrantéw subskrypcyjnych serii C dajacych
prawo do objecia akcji Spétki po sredniej cenie rynkowej akcji z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcego date ich nabycia.
Warranty zostaty przydzielone osobie petnigcej funkcje Chief Executive Officer (,CEOQ”) amerykanskich spétek zaleznych
Jednostki dominujgcej. Warranty dajg prawo do nabycia akcji Spotki w trzech réwnych transzach. Nabycie akcji wynikajacej
z kazdej z transz moze odby¢ sie po kolejnych ciggtych 12 miesigcach swiadczenia ustug przez CEO.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy spétki zaleznej - Airway Medix S.A. z dnia 30 czerwca 2014 r. w uchwale
nr 4 postanowito o 3.070.000 emisji warrantéw subskrypcyjnych oznaczonych jako seria A. Zgodnie z przedmiotowg uchwatg
kazdy warrant subskrypcyjny serii A uprawnia jego posiadacza do objecia akcji Airway Medix S.A., ktore to sg akcjami
zwyktymi na okaziciela oznaczonymi jako seria C.

Zgodnie z uchwatg warranty subskrypcyjne serii A emitowane beda po cenie ustalonej przez zarzad Airway Medix S.A. Zarzad
tej spotki upowazniony jest rowniez do oferowania warrantdw subskrypcyjnych nieodptatnie. Cene emisyjng akcji serii C, a
takze szczeg6towe warunki zamiany praw z warrantéw subskrypcyjnych ma okresli¢ zarzad Airway Medix S.A. w odrebnej
uchwale. Zgodnie z przedmiotowa uchwatg zamiana warrantéw subskrypcyjnych serii A na akcje serii C Airway Medix S.A.
powinna nastgpi¢ nie pdzniej niz w terminie 5 lat od dnia jej podjecia. W przypadku realizacji praw z wszystkich warrantéw
subskrypcyjnych serii A kapitat zaktadowy Airway Medix ulegnie zwiekszeniu o kwote do 3.070.000 zt.

W dniu 7 kwietnia 2016 r. zarzad Airway Medix S. A. dokonat przydziatu maksymalnie 750 000 warrantéw subskrypcyjnych
serii A dajacych prawo do objecia akcji Spotki po cenie emisyjnej 1 zt oraz maksymalnie 225 000 warrantéw subskrypcyjnych
serii A dajgcych prawo do nabycia akcji Spotki po sredniej cenie rynkowej akcji z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcego date ich
nabycia.

Warranty zostaty przydzielone osobie petnigcej funkcje Chief Operating Oficer (,COQ”) spétki Biovo Technologies Ltd.
Warranty dajg prawo do nabycia akcji Spétki w trzech réwnych transzach. Nabycie akcji wynikajacej z kazdej z transz moze
odby¢ sie po kolejnych ciggtych 12 miesigcach swiadczenia ustug (z wytaczeniem pierwszej transzy, ktéra moze zostac
zrealizowana w przypadku ciggtego Swiadczenia ustug do 30 wrzesnia 2016 r.) przez COO. Mozliwos¢ nabycia akcji w wyniku
realizacji 225 000 warrantdw po Sredniej cenie rynkowej, uzalezniona jest od komercjalizacji produktow Airway Medix spoza
linii produktowych CSS, OC oraz CPR. W przypadku podpisania strategicznej umowy sprzedazy technologii CSS, OC lub CPR
okres nabywania uprawnien Transz 1 — 3 zostanie skrocony do daty takiej umowy.

Ponadto na podstawie umowy z dnia 1 lipca 2016 r. podpisanej pomiedzy Airway Medix S. A. z osobg petniagca funkcje VP
Business Development (,,VP BD”), zarzad Airway Medix dokonat:

. bezwarunkowego przydziatu 563 000 warrantéw subskrypcyjnych serii A dajacych prawo do objecia akcji Spotki po
cenie emisyjnej rownej Sredniej cenie rynkowej akcji Spotki z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcego date nabywania
uprawnien,

e warunkowego przydziatu 562 000 warrantow subskrypcyjnych serii A uzaleznionych od komercjalizacji produktow
Airway Medix spoza linii produktowych CSS, OC oraz CPR. Warranty te dajg prawo do objecia akcji Spotki po sredniej
cenie rynkowej akcji z okresu 6 miesiecy poprzedzajacego date nabywania uprawnien.

Uchwatg nr 4 z 16 pazdziernika 2014 r. podwyzszono warunkowo kapitat zaktadowy jednostki dominujgcej o kwote
nie wyzszg niz 72.000,00 zt poprzez emisje nie wiecej niz 72.000 akcji zwyktych imiennych serii D o wartosci nominalnej 1,00
zt kazda akcja oraz o tgcznej wartosci nominalnej nie wyzszej niz 72.000,00 zt. Warunkowe podwyzszenie kapitatu
zaktadowego zostato dokonane w celu realizacji prawa zamiany nie wiecej niz 87.000 obligacji imiennych serii A o wartosci
nominalnej 100,00 zt kazda oraz o facznej wartosci nominalnej nie wyzszej niz 8.700.000,00 zt na Akcje serii D. Prawo
do objecia Akcji serii D, przystugujace posiadaczom obligacji serii A, bedzie mogto by¢ wykonane w terminie nie pdzniejszym
niz dzien wykupu obligacji serii A, tj. 31 stycznia 2016 r. Obligatariusze obligacji serii A sg uprawnieni do zamiany tych obligacji
oraz oprocentowania naliczonego do dnia ztozenia zgdania zamiany obligacji serii A na Akcje serii D przed dniem wykupu
obligacji serii A. Obligatariusze moga wykonywac prawo do objecia Akcji serii D, przy czym termin ostatniej zamiany nie moze
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przypadac pdzniej niz na dzien poprzedzajacy dzien wykupu obligacji serii A. Cena emisyjna obligacji serii A réwna jest ich
wartosci nominalnej i wynosi 100,00 zt za jedng obligacje serii A, natomiast oprocentowanie obligacji serii A wynosi 11% w
stosunku rocznym, bez kapitalizacji. Oprocentowanie to pfatne jest w dniu wykupu obligacji serii A, lub podwyzszy kwote
podlegajgca zamianie na Akcje serii D, w razie skorzystania z opcji wymiany obligacji serii A na Akcje serii D. Obligatariuszom
przystuguje prawo do objecia, w zamian za obligacje serii A o wartosci jednostkowej 100,00 zt odpowiedniej ilosci Akcji serii
D, wyemitowanych w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego jednostki dominujgcej, o wartosci
nominalnej 1,00 zt kazda akcja, przy czym cena emisyjna jednej Akcji serii D wynosi 137,30 zt (po splicie cena emisyjna 1 Akcji
serii D wynosi 13,70 zt). Liczba Akcji serii D przyznawanych w zamian za obligacje serii A réwna bedzie zaokragglonemu w dét
ilorazowi wartosci nominalnej obligacji serii A przedstawionych do zamiany, powiekszonej o kwote wynikajaca z
oprocentowania, oraz ceny emisyjnej Akcji serii D.

Zarzad Adiuvo Investments w dniu 29 stycznia 2016 r. podjat uchwate w sprawie przydziatu obligacji serii A. Na mocy
powyzszej uchwaty Spétka przydzielita na rzecz Orenore sp. z 0. 0. 50.000 niezabezpieczonych obligacji imiennych serii A o
wartosci nominalnej 100 zt kazda oraz o tgcznej wartosci nominalnej w wysokosci 5.000.000 zt, zamiennych na akcje zwykte
na okaziciela serii D Emitenta o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda akcja. Cena emisyjna Obligacji jest rowna ich wartosci
nominalnej. Obligacje zostaty optacone w petnej wysokosci tj. 5.000.000 zt. Okres wykupu obligacji zostat ustalony na dzien
31 stycznia 2016 r. Jednoczesnie w dniu 29 stycznia 2016 r. wykonane zostato uprawnienie wynikajgce z powyzszych obligacji
polegajace na zamianie wszystkich obligacji objetych przez Orenore na akcje serii D Spotki. W zwigzku z wykonaniem
powyzszego uprawnienia Orenore objeta facznie 364.166 akcji serii D Spétki o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda. Cena
emisyjna akcji serii D wyniosta 13,73 zt i wynika z wartosci Obligacji objetych konwersja — akcje serii D zostaty pokryte
wktadem z tytutu objecia obligacji. Akcje serii D zostaty wyemitowane w ramach kapitatu warunkowego ustanowionego na
podstawie uchwaty nr 4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki z dnia 16 pazdziernika 2014 r.

5.5.2.1 Naleznosci warunkowe
Grupa nie posiada naleznosci warunkowych.
5.5.2.2 Zobowigzania inwestycyjne

Na dzien 31 grudnia 2016 r. Grupa nie posiada zobowigzan inwestycyjnych z wyjatkiem opisanego ponizej.

Na podstawie ,,Umowy wspdlnikéw Peptaderm Sp. z 0.0. w sprawie podnoszenia kapitatu zaktadowego Spoétki” z dnia
8 czerwca 2010 r., Orenore. Sp. z 0.0. zobowigzata sie, ze w sytuacji pojawienia sie nowych projektéw badawczych,
koniecznosci rozszerzenia zakresu badan lub zwiekszenia inwestycji zwigzanych z komercjalizacjg projektu realizowanego
przez Peptaderm, podwyzszenie kapitatu wymagaé bedzie bezwzglednej wiekszosci gtosow. W takiej sytuacji przed
zakorniczeniem wymienionych w ,Umowie w sprawie obejmowania udziatéw w Spdtce Peptaderm Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie” z 8 czerwca 2010 r. etapdéw przejmowania udziatéw przez mniejszosciowych udziatowcdw, kazdy z nich bedzie
miat prawo do nabycia od Orenore Sp. z 0.0. udziatéw po cenie nominalnej w ilosci powodujgcej zachowanie przez kazdego
z mniejszosciowych udziatowcow 5% udziatu w kapitale zaktadowym Peptaderm sp. z 0.0. (w sumie dla wszystkich
udziatowcdw posiada —20%).

Na podstawie ,Umowy w sprawie realizacji przez Peptaderm Sp. z 0.0. nowego projektu polegajgcego na badaniach
nad zastosowaniem doustnym tetrapeptydu” z dnia 8 czerwca 2010 r. wspdlnicy Peptaderm Sp. z 0.0. ustalili, ze w zwigzku
z planowanym nowym projektem badania i komercjalizacji zastosowania doustnego czasteczki bedgcej tetrapeptydem
nabytej od Politechniki tédzkiej, spotka zatozy nowa spdtke celowg odpowiedzialng za realizcje projektu, w ktorej Peptaderm
sp. z 0.0. objemie 20% udziatéw, zas pozostate udziaty obejmg inwestorzy finansowi w zamian za wktad przeznaczony na
finansowanie prac badawczych i przygotowanie spétki celowej do komercjalizacji.

Na podstawie ,,Umowy w sprawie obejmowania udziatéw w Spétce Peptaderm Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie” z dnia
8 czerwca 2010 r. wspdlnicy spotki ustalili, ze w zwigzku z prowadzonym projektem badania i komercjalizacji w zastosowaniu
zewnetrznym czgsteczki bedacej tetrapeptydem nabytej od Politechniki todzkiej, na ktéry to spdtka uzyskata dofinansowanie
z Polskiej Agencji Rozwoju Przesiebiorczosci, Orenore Sp. z 0.0. zobowigzata sie zaoferowa¢ mniejszosciowym udziatowcom
Peptaderm Sp. z 0.0. dodatkowe udziaty na nastepujgcych warunkach:

e W przypadku zakonczenia badan przedklinicznych — mniejszosciowi udziatowcy uzyskajg prawo nabycia
40 udziatéw (4% kapitatu zaktadowego) po cenie nominalnej;

e W przypadku ztozenia dokumentacji niezbednej do rozpoczecia przeprowadzania badan klinicznych —
mniejszosciowi udziatowcy uzyskajg prawo nabycia 40 udziatéw (4% kapitatu zaktadowego) po cenie
nominalnej;
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e W przypadku zakonczenia badan klinicznych — mniejszosciowi udziatowcy uzyskajg prawo nabycia 40 udziatéw
(4% kapitatu zaktadowego) po cenie nominalne;j.

Strony ww. umowy dodatkowo ustality, ze w sytuacji komercjalizacji projektu, rozumianej jako pozyskanie dla Peptaderm Sp.
z 0.0. wiekszosciowego inwestora lub sprzedaz catosci projektu, przed zakoriczeniem ww. 3 etapdw, kaidy z
mniejszosciowych udziatowcow uzyska prawo nabycia udziatéw po cenie nominalnej zapewniajgcej uzyskanie przez kazdego
z nich 5% udziatu w kapitale zaktadowym Peptaderm Sp. z 0.0. (w sumie dla wszystkich udziatowcow — 20%).

Na mocy ustalen podjetych w dniu 25 listopada 2013 r. przez Orenore Sp. z 0.0., mniejszosciowych wspdlnikow
oraz Jednostke dominujgca, prawa i obowigzki wynikajace z ww. umow, w tym ,Umowy w sprawie obejmowania udziatéw
w Spotce Peptaderm Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie” z dnia 8 czerwca 2010 ., zostaty przejete przez Jednostke dominujaca.

23 lutego 2017 r. rozwigzano umowe zawierajgca powyzsze ustalenia oraz podpisano nowg umowe wspélnikow Peptaderm,
ktérej szczegoty zostaty podsumowane w Nocie 29 Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego Grupy za 2016 r.

Ze wzgledu na odrebny charakter odrebnie wykazano prawa i obowigzki wynikajgce z umdw zawartych przez jednostke
stowarzyszong — JPIF (patrz Nota 24.8 w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym Grupy za 2016 r.).

5.6 Przyszta sytuacja finansowa

5.6.1 Prognozy wynikow finansowych

Grupa Kapitatowa Adiuvo Investments nie publikuje prognoz wynikéw finansowych.

5.6.2 Przewidywana sytuacji finansowa

W ciggu nadchodzacego roku obrotowego w zwigzku z podpisanymi pod koniec 2016 r. umowami dystrybucyjnymi na
produkty Esthechoc oraz produkty Carocelle, oczekiwany jest dalszy wzrost przychodéw Grupy. Prowadzone sg réwniez
intensywne prace nad pozyskaniem nowych partneréw i sprzedaz produktéw Grupy na nowych rynkach.

Réwnolegle prowadzone sg intensywne prace nad komercjalizacjg nowych produktéw w tym kapsutek z astaksantyny przez
Spétke Carocelle oraz preparatu blokujgcego przyswajanie weglowodandw marki TRibitor przez spotke Marmar .

Wchodzacy w sktad Grupy Zespdt R&D prowadzi intensywne prace badawczo — rozwojowe nad kolejnymi produktami z
segmentu nutraceutycznego. Na ukonczeniu sg réwniez prace nad dwoma nowymi produktami Airway Medix z segmentu
urzadzen medycznych.

5.7 Zasoby oraz instrumenty finansowe
5.7.1 Zarzadzanie zasobami finansowymi

Do gtéwnych instrumentéw finansowych, z ktérych korzysta Grupa, nalezg pozyczki, obligacje, srodki pieniezne i lokaty
krotkoterminowe. Gtéwnym celem tych instrumentéw finansowych jest pozyskanie srodkéw finansowych na dziatalnos¢
Grupy. Grupa posiada tez inne instrumenty finansowe, takie jak naleznosci i zobowigzania z tytutu dostaw i ustug, ktére
powstajg bezposrednio w toku prowadzonej przez nig dziatalnosci. Grupa nie zawiera transakcji z udziatem instrumentéow
pochodnych.

Zasada stosowang przez Grupe obecnie i przez caty okres objety sprawozdaniem finansowym jest nieprowadzenie obrotu
instrumentami finansowymi.

Gtéwne rodzaje ryzyka wynikajgcego z instrumentow finansowych Grupy obejmuja ryzyko stopy procentowej, ryzyko
zwigzane z ptynnoscia, ryzyko walutowe oraz ryzyko kredytowe.

5.7.2 Opis wykorzystania przez Emitenta wptywow z emisji

W 2016 r. Spotka przeprowadzita publiczng emisje akcji:

Typ
Seria akgcji Data emisji emisji Liczba akcji objetych w 2016 r. Cena akcji w PLN Pozyskane srodki
Seria M 26-28.09.2016 Prywatna 730000 25,5 18.615.000

Celem publicznej emisji przeprowadzonej w 2016 roku oraz wykorzystanie zebranych srodkéw do dnia bilansowego
podsumowano ponizej:

. dokapitalizowanie spotek zaleznych poprzez podwyzszenie kapitatu zaktadowego tych spoétek, udzielenie im
pozyczek lub inng forme finansowania projektow prowadzonych przez spétki zalezne (do dnia 31.12.2016 r.
przeznaczono na cel 6,3 min zt),

. pokrycie kosztow administracyjnych i operacyjnych Emitenta, (do dnia 31.12.2016 r. przeznaczono na cel 1,2
min zt.)
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. dokapitalizowanie Funduszu JPIF, (do dnia 31.12.2016 r. przeznaczono na cel 1,2 min zt.)

Dodatkowo w styczniu 2016 r. miata miejsce emisja 50.000 obligacji imiennych serii A, ktére nastepnie zostaty
zamienione/wyemitowane w ramach kapitatu warunkowego na 364.166 akcji serii D. Srodki z emisji akcji seri D zostaty
wykorzystane na dokapitalizowanie spétek zaleznych poprzez udzielenie im pozyczek.

5.7.3 Zarzadzanie ryzykiem finansowym

5.7.3.1 Ryzyko stopy procentowej

Grupa posiada zobowigzania z tytutu pozyczek, dla ktérych odsetki liczone sg na bazie statej stopy procentowej, w zwigzku z
czym wystepuje ryzyko spadku rynkowych stép procentowych ponizej stopy ustalonej w umowie. Ponadto, Grupa moze
lokowa¢ wolne srodki pieniezne w inwestycje o zmiennej stopie, co powoduje zmniejszenie zyskow z inwestycji w sytuacji
spadku stép procentowych. Kazdy znaczacy wzrost stép procentowych moze mieé¢ negatywny wptyw na stope zwrotu
inwestorow z kapitatu.

Z uwagi na to, ze Grupa posiadata w okresie sprawozdawczym zobowigzania oprocentowane gtéwnie wedtug stopy statej,
bedace alternatywnym zrédtem finansowania przez jednego z akcjonariuszy, jak rowniez ze wzgledu na brak przewidywan
gwattownych zmian stép procentowych w kolejnych okresach sprawozdawczych Grupa nie stosowata zabezpieczen stép
procentowych, uznajac ze ryzyko stopy procentowej nie jest znaczace.

Niezaleznie od obecnej sytuacji Grupa monitoruje stopiern narazenia na ryzyko stopy procentowej oraz prognozy stop
procentowych i nie wyklucza podjecia dziatan zabezpieczajgcych w przysztosci.

W okresach objetych sprawozdaniem nie wystepowaty instrumenty istotnie narazone na ryzyko stopy procentowej. Odsetki
od instrumentéw finansowych o statym oprocentowaniu sg state przez caty okres do uptywu terminu zapadalnosci/
wymagalnosci tych instrumentéw.

5.7.3.2 Ryzyko walutowe

Grupa jest narazona na ryzyko zmian kurséw walutowych z uwagi na ponoszenie czesci kosztow dziatalnosci, w tym prac
rozwojowych i badawczych oraz finansowanie dziatalnosci (pozyczka), w walucie obcej. Dodatkowo przychody realizowane
przez spétki z Grupy realizowane sg gtéwnie w USD, EUR i GBP. Ryzyko walutowe wigze sie gtdéwnie ze zmianami poziomu
kursu USD, EUR oraz GBP. Ekspozycja na ryzyko zwigzane z innymi, niz wymienione, walutami nie jest istotna.

Spétka zarzadza ryzykiem walutowym stosujgc w miare mozliwosci hedging naturalny.
Spotka dopuszcza stosowanie nastepujacych rodzajow instrumentéw:

. kontrakty forward,
e kontrakty opcyjne,
e struktury ztozone z wyzej wymienionych instrumentdw,

jednakze w okresie sprawozdawczym nie korzystata z takich instrumentow.
5.7.3.3 Inne ryzyko cenowe

Grupa nie jest narazona na istotne inne ryzyko cenowe zwigzane z instrumentami finansowymi.

5.7.3.4 Ryzyko kredytowe

Grupa jest narazona na ryzyko kredytowe rozumiane jako ryzyko, ze wierzyciele nie wywiazg sie ze swoich zobowigzan i tym
samym spowodujg poniesienie strat przez Grupe. Ryzyko kredytowe zwigzane z depozytami bankowymi uznaje sie za

nieistotne, poniewaz Spoétka zawarta transakcje z instytucjami o ugruntowanej pozycji finansowej. Ze wzgledu na brak
sprzedazy ryzyko kredytowe zwigzane z naleznosciami od odbiorcéw na dzien bilansowy nie istnieje.

W Grupie nie wystepujg istotne koncentracje ryzyka kredytowego, z wyjatkiem ekspozycji wobec jednego z bankow.
Ze wzgledu na rating tego banku ryzyko jest traktowane jako niskie.

W okresie objetym sprawozdaniem finansowym i w okresie poréwnywalnym Grupa nie ujeta w rachunku zyskéw i strat
zadnych strat lub zyskdw w zwigzku z poniesieniem lub odwrdceniem strat kredytowych.

5.7.3.5 Ryzyko zwigzane z ptynnoscia

Grupa jest narazona na ryzyko utraty ptynnosci, rozumiane jako ryzyko utraty zdolnosci do regulowania zobowigzan
w okreslonych terminach. Ryzyko wynika z potencjalnego ograniczenia dostepu do rynkéw finansowych, co moze skutkowac
brakiem mozliwosci pozyskania nowego finansowania lub refinansowania swojego zadtuzenia.
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5.7.3.6 Podsumowanie

Zarzad zwraca uwage, ze na 31 grudnia 2016 r. posiadane przez Grupe zobowigzania finansowe dotyczg w gtéwnej mierze
jednostek powigzanych. Dodatkowo stopa procentowa, zaréwno w przypadku aktywow jak i zobowigzan jest stata. W opinii
Zarzadu obydwa te fakty minimalizujg ryzyko finansowe zwigzane z posiadaniem w/w instrumentdéw finansowych.
Jednoczesnie z uwagi na holdingowy charakter dziatalnosci Jednostki Dominujacej Spétka ocenia, iz wskazane powyzej
obszary ryzyka finansowego zwigzane z Grupg Kapitatowa majg charakter zblizony do wptywu na Jednostke Dominujaca.

5.8 Zasady sporzadzenia sprawozdan
5.8.1 Sprawozdanie skonsolidowane

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostatlo sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi przez Unie Europejskg w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej. MSSF
obejmujg standardy i interpretacje zaakceptowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (,RMSR”)
oraz Komisje ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej (,,KIMSF”).

Statutowe jednostkowe sprawozdania finansowe Adiuvo Investments, Airway Medix oraz Cambridge Chocolate Technologies
S.A. sporzadzane s3g zgodnie z MSSF. Statutowe sprawozdania finansowe pozostatych jednostek Grupy, z wyjatkiem spotek
zagranicznych, sg przygotowywane zgodnie z zasadami okreslonymi przez Ustawe z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
(,Ustawa”) i wydanymi na jej podstawie przepisami (,polskie standardy rachunkowosci”). Biovo Technologies Limited
prowadzi swoje ksiegi rachunkowe zgodnie z polityka (zasadami) rachunkowosci okreslonymi przez Izraelskie Standardy
Sprawozdawczosci Finansowe;j (,izraelskie standardy rachunkowosci”). Cambridge Chocolate Technologies Ltd oraz Carocelle
Cambridge Micelle Technology Ltd prowadzg swoje ksiegi rachunkowe zgodnie z politykg (zasadami) rachunkowosci
okreslonymi przez Brytyjskie Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (,brytyjskie standardy rachunkowosci”). Spétki z
siedzibg w USA tj. Cambridge Chocolate Technologies Inc. oraz Cambridge Micelle Technology Inc. prowadzg swoje ksiegi
zgodnie z polityka (zasadami) rachunkowosci okreslonymi przez amerykanskie standardy sprawozdawczosci finansowej
(,amerykanskie standardy rachunkowosci”). JPIF tj. jednostka, na ktérg wywierany jest znaczacy wptyw, prowadzi swoje
ksiegi rachunkowe zgodnie z politykg (zasadami) rachunkowosci okreslonymi przez Holenderskie Standardy
Sprawozdawczosci finansowej (,,holenderskie standardy rachunkowosci”). Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zawiera
korekty niezawarte w ksiegach rachunkowych jednostek Grupy wprowadzone w celu doprowadzenia sprawozdan
finansowych tych jednostek do zgodnosci z MSSF.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie z zasadg kosztu historycznego, z wyjatkiem tych
instrumentéw finansowych, ktére sg wyceniane wedtug wartosci godziwej. Na dzien bilansowy nie wystgpity aktywa i
zobowigzania, ktére sg wyceniane wedtug wartosci godziwej.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe jest przedstawione w ztotych (,,PLN”, ,,zt”), a wszystkie wartosci, o ile nie wskazano
inaczej, podane sg w tysigcach PLN.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej
przez spotki Grupy w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci. Na dzien zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego nie
stwierdza sie istnienia okolicznosci wskazujgcych na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci przez spétki Grupy.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadzono przy zastosowaniu tych samych zasad dla okresu biezacego i okresow
poréwnywalnych.

5.8.2 Sprawozdanie jednostkowe

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Adiuvo Investments S.A. zostato sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi przez Unie Europejskg w formie rozporzadzen Komisji
Europejskiej. MSSF obejmujg standardy i interpretacje zaakceptowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci (,RMSR”) oraz Komisje ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowe;j (,,KIMSF”).

Sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone zgodnie z zasada kosztu historycznego, z wyjgtkiem tych instrumentéw
finansowych, ktdre sg wyceniane wedtug wartosci godziwej.

Sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej przez Spotke w
dajacej sie przewidziec przysztosci. Na dzien zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego nie stwierdza sie istnienia
okolicznosci wskazujgcych na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci przez Spotke.

Sprawozdanie finansowe sporzadzono przy zastosowaniu tych samych zasad dla okresu biezgcego i okreséw
poréwnywalnych.
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5.8.3 Sprawozdanie z dziatalnosci

Niniejsze Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Adiuvo Investments w 2016 roku zawiera informacje,
ktérych zakres zostat okreslony w § 91 - 92 rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji
biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych (Rozporzadzenie).

Na podstawie §83 ust. 7 Rozporzadzenia w ramach niniejszego sprawozdania zamieszczone zostaty réwniez ujawnienia
informacji wymagane dla Sprawozdania z dziatalnosci Jednostki Dominujacej, o ktérym mowa w 8§91 ust. 1 pkt 4
rozporzadzenia i tym samym Emitent nie sporzgdzat odrebnego Sprawozdania z dziatalnosci Jednostki Dominujacej.

5.9 Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych

Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowym, ktéremu powierzono badanie sprawozdan finansowych za
2016 rok jest BDO Sp. z 0.0. Podmiot ten zostat wybrany przez Rade Nadzorczg Spétki w dniu 1 marca 2017 r.

BDO przeprowadzito badanie skonsolidowanych oraz jednostkowych sprawozdan finansowych Adiuvo Investments S.A. na
podstawie umowy zawartej pomiedzy BDO a Adiuvo Investments S.A. w dniu 1 marca2017 r. Wynagrodzenie za
przeprowadzenie badania rocznych skonsolidowanych i jednostkowych sprawozdan finansowych za 2016 r. wyniosto 70 tys.
zt.

Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych badanie rocznych skonsolidowanych i jednostkowych
sprawozdan finansowych za 2015 r. byta réwniez BDO Sp z 0.0. Zakres ustug obejmowat badanie rocznych skonsolidowanych
i jednostkowych sprawozdan finansowych za 2015 r., wynagrodzenie za ustugi wyniosto 65 tys. zt. Koszty zwigzane
przegladem pétrocznych skonsolidowanych i jednostkowych sprawozdan finansowych w 2016 r. wyniosty 35 tys. zt.

W 2016 r. BDO Sp. z o.0. $wiadczyta rowniez w ustugi dla spdétek w Grupie. Ponizej przedstawiono podsumowanie
Swiadczonych ustug i wynagrodzenia audytora.

*  Airway Medix S.A. - Wynagrodzenie za przeprowadzenie badania rocznych skonsolidowanych i jednostkowych
sprawozdan finansowych za 2016 r. wyniosto 27,5tys. zt. Wynagrodzenie za badanie rocznych skonsolidowanych i
jednostkowych sprawozdan finansowych za 2015 r. wyniosto 27,5 tys. zt. Koszty zwigzane przegladem pdtrocznych
skonsolidowanych i jednostkowych sprawozdan finansowych w 2016 r. wyniosty 15 tys. zt. Dodatkowo w 2016 r.
wybrany podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych otrzymat tgczne wynagrodzenie w wysokosci
8 tys. zt z tytutu wsparcia w postepowaniu prospektowym.

e Cambridge Chocolate Technologies Polska S.A. — Wynagrodzenie za badanie rocznych jednostkowych i
skonsolidowanych sprawozdan finansowych za 2016 r. wyniosto 15,0 tys. zt. Wynagrodzenie za badanie
jednostkowych sprawozdan finansowych za 2015 r. wyniosto 7,5 tys. zt.

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych nie $wiadczyt na rzecz Grupy innych ustug (w tym ustug
doradztwa), poza wyzej wymienionymi ustugami dotyczacymi badan i przeglagdéw sprawozdan finansowych za 2015 i 2016r.

5.9 Dziatalnos¢ sponsoringowa lub charytatywna

Spotki z Grupy Kapitatowej Adiuvo nie prowadzity dziatalnosci sponsoringowej, charytatywnej lub innej o zblizonym
charakterze.
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6 Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego

6.1 Okreslenie stosowanego zbioru zasad

W 2016 r. Spétka stosowata zasady tadu korporacyjnego stanowigce Zatgcznik do Uchwaty Rady Gietdy Nr 26/1413/2015 z
dnia 13 pazdziernika 2016 r., pt. ,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016” (DPSN, Zasady tadu Korporacyjnego),
ktére zostaty opublikowane w serwisie poswieconym tematyce dobrych praktyk spétek notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. pod adresem
internetowym https://www.gpw.pl/lad_korporacyiny na gpw.

6.2 Zasady od stosowania ktérych Emitent odstgpit

Ponizej zamieszczono informacje nt. zasad tadu korporacyjnych zbioru DPSN 2016 od stosowania, ktdrych Spotka odstgpita
w 2016 roku wraz z komentarz nt. przyczyn odstgpienia.

1.2.1.3 Spdtka prowadzi korporacyjng strone internetowg i zamieszcza na niej, w czytelnej formie i wyodrebnionym miejscu,
oprocz informacji wymaganych przepisami prawa schemat podziatu zadan i odpowiedzialnosci pomiedzy cztonkéw zarzadu,
sporzgdzony zgodnie z zasadag 11.2.1

Komentarz spétki:

Spoétka wyjasnia, ze Zarzad Emitenta nie dokonat wewnetrznego podziatu odpowiedzialnosci za poszczegdlne obszary
dziatalnosci spotki. Zadania powierzone osobom zarzadzajgcym wykonywane sg bez wyszczegdlnienia poszczegdlnym
osobom sformalizowanego zakresu zadan i odpowiedzialnosci.

1.Z.1.20. Spdtka prowadzi korporacyjng strone internetowq i zamieszcza na niej, w czytelnej formie i wyodrebnionym miejscu,
oprocz informacji wymaganych przepisami prawa zapis przebiegu obrad walnego zgromadzenia, w formie audio lub wideo,

Komentarz spoétki:

Ze wzgledu na wysokie koszty zwigzane z realizacjg niniejszej zasady, Emitent nie zdecydowat sie na udostepnianie nagran
wideo z przebiegu Walnego Zgromadzenia na stronie internetowej. W ocenie Spotki niezwtoczna publikacja uchwat podjetych
przez Walne Zgromadzenie zapewnia inwestorom mozliwos$¢ zapoznania sie z przebiegiem obrad walnego zgromadzenia w
sposob wystarczajacy.

1.Z.1. Wewnetrzny podziat odpowiedzialnosci za poszczegdlne obszary dziatalnosci spotki pomiedzy cztonkow zarzgdu
powinien by¢ sformutowany w sposob jednoznaczny i przejrzysty, a schemat podziatu dostepny na stronie internetowej spotki.

Komentarz spotki:

Statut Emitenta nie przewiduje wewnetrznego podziatu odpowiedzialnosci cztonkdédw Zarzadu za poszczegdlne obszary
dziatalnosci spoétki. Zadania powierzone osobom zarzgdzajgcym wykonywane sg bez wyszczegdlnienia poszczegdlnym
osobom sformalizowanego zakresu zadan i odpowiedzialnosci.

11.Z.7.W zakresie zadan i funkcjonowania komitetow dziatajgcych w radzie nadzorczej zastosowanie majg postanowienia
Zatqcznika | do Zalecenia Komisji Europejskiej, o ktorym mowa w zasadzie 11.Z.4. W przypadku gdy funkcje komitetu audytu
petni rada nadzorcza, powyzsze zasady stosuje sie odpowiednio.

Komentarz spoétki:

W Spoétce nie funkcjonujg komitety wskazane w Zataczniku | do ,Zalecenn Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r.,
poniewaz zadania komitetu audytu wykonywane sg przez Rade Nadzorcza. Ponadto w Spétce nie funkcjonuje komitet ds.
wynagrodzen, ani komitet ds. nominacji.

lll.R.1. Spotka wyodrebnia w swojej strukturze jednostki odpowiedzialne za realizacje zadan w poszczegdinych systemach lub
funkcjach, chyba Zze wyodrebnienie jednostek organizacyjnych nie jest uzasadnione z uwagi na rozmiar lub rodzaj dziatalnosci
prowadzonej przez spotke.

Komentarz spotki:

Z uwagi na rozmiar prowadzonej dziatalnosci Emitenta nie wyodrebnia w swojej strukturze osobnej jednostki
odpowiedzialnej za realizacje zadan w poszczegdlnych systemach kontroli. Zarzad jednostki dominujgcej jest odpowiedzialny
za wdrozenie i utrzymanie skutecznych systemdéw kontroli wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem, compliance oraz funkcji
audytu wewnetrznego. Za monitorowanie skutecznosci systemow kontroli wewnetrznej oraz proceséw zarzadzania ryzykiem
odpowiedzialna jest Rada Nadzorcza jednostki dominujacej. Za proces kontroli wspierajgcy przygotowanie sprawozdan
finansowych odpowiada Zarzad. Ustugi ksiegowe w zakresie ksiegowania i przygotowania sprawozdan finansowych Spétki
Swiadczy podmiot zewnetrzny. Spétka posiada w swoich strukturach zespét analityczny i controllingowy, w tym Dyrektora
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finansowego, ktéry to zespdt jest odpowiedzialny za przygotowanie i weryfikacje miesiecznych, zarzadczych raportéw
ksiegowych. Za procedury prowadzenia i kontroli rachunkowosci zarzadczej odpowiedzialny jest Dyrektor finansowy.

IV.R.2. Jezeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture akcjonariatu lub zgtaszane spéfce oczekiwania akcjonariuszy, o ile
spotka jest w stanie zapewnic infrastrukture technicznq niezbedna dla sprawnego przeprowadzenia walnego zgromadzenia
przy wykorzystaniu srodkow komunikacji elektronicznej, powinna umozliwi¢ akcjonariuszom udziat w walnym zgromadzeniu
przy wykorzystaniu takich srodkow, w szczegdlnosci poprzez:

1) transmisje obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,

2) dwustronng komunikacje w czasie rzeczywistym, w ramach ktorej akcjonariusze mogq wypowiadaé sie w toku obrad
walnego zgromadzenia, przebywajgc w miejscu innym niz miejsce obrad walnego zgromadzenia,

3) wykonywanie, osobiscie lub przez petnomocnika, prawa gtosu w toku walnego zgromadzenia.
Komentarz spotki:

Emitent nie dysponuje srodkami technicznymi, ktére umozliwiatyby realizacje niniejszej rekomendacji. Z uwagi na wysokie
koszty zwigzane z realizacja tej rekomendacji, Emitent nie zdecydowat sie na wprowadzenie rozwigzan, ktére umozliwiatyby
transmisje obrad Walnego Zgromadzenia w czasie rzeczywistym oraz dwustronng komunikacje w czasie rzeczywistym. W
ocenie Zarzadu realizacja obowigzkéw informacyjnych poprzez publikowanie stosownych raportéw biezgcych oraz
podawanie informacji na stronie internetowej, w ocenie Zarzagdu zapewnia w chwili obecnej akcjonariuszom nalezyty dostep
do wszystkich najwazniejszych informacji dotyczacych organizowanych przez Spétke walnych zgromadzen.

IV.Z.2. JezZeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture akcjonariatu spotki, spotka zapewnia powszechnie dostepnq transmisje
obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym.

Komentarz spoétki:

Emitent nie dysponuje srodkami technicznymi, ktdre umozliwiatyby realizacje niniejszej rekomendacji. Z uwagi na wysokie
koszty zwigzane z realizacjg tej rekomendacji, Emitent nie zdecydowat sie na wprowadzenie rozwigzan, ktére umozliwiatyby
transmisje obrad Walnego Zgromadzenia w czasie rzeczywistym oraz dwustronng komunikacje w czasie rzeczywistym.

VI.R.2. Polityka wynagrodzern powinna by¢ scisle powigzana ze strategiq spotki, jej celami krétko- i dfugoterminowymi,
dtugoterminowymi interesami i wynikami, a takze powinna uwzgledniaé rozwigzania stuzgce unikaniu dyskryminacji z
jakichkolwiek przyczyn.

Komentarz spotki:

Emitent nie posiada obecnie polityki wynagrodzen w odniesieniu do osdb zarzadzajacych i kluczowych menedzeréw,
natomiast rozwaza mozliwos¢ stworzenia takiej polityki i zasad w przysztosci z poszanowaniem wytycznych wynikajgcych z
niniejszej rekomendaciji.

VI.Z.2. Aby powigzac wynagrodzenie cztonkow zarzqdu i kluczowych menedzerdow z dtugookresowymi celami biznesowymi i
finansowymi spétki, okres pomiedzy przyznaniem w ramach programu motywacyjnego opcji lub innych instrumentéw
powigzanych z akcjami spotki, a mozliwosciq ich realizacji powinien wynosi¢ minimum 2 lata.

Komentarz spoétki:

Aktualnie w Spdtce nie funkcjonuje program motywacyjny, przy czym w przypadku jego ustanowienia Spotka bedzie dazy¢,
aby czynit on zado$¢ wytycznym wynikajgcym z przedmiotowej zasady.

VI.Z.4. Spétka w sprawozdaniu z dziatalnosci przedstawia raport na temat polityki wynagrodzen, zawierajgcy co najmniej:
1) ogding informacje na temat przyjetego w spétce systemu wynagrodzer,

2) informacje na temat warunkdw i wysokosci wynagrodzenia kazdego z cztonkow zarzqdu, w podziale na state i zmienne
sktadniki wynagrodzenia, ze wskazaniem kluczowych parametrow ustalania zmiennych sktadnikow wynagrodzenia i zasad
wyptaty odpraw oraz innych ptatnosci z tytutu rozwigzania stosunku pracy, zlecenia lub innego stosunku prawnego o
podobnym charakterze — oddzielnie dla spotki i kazdej jednostki wchodzqcej w sktad grupy kapitatowej,

3) informacje na temat przystugujgcych poszczegdlnym cztonkom zarzgdu i kluczowym menedzerom pozafinansowych
sktadnikow wynagrodzenia,

4) wskazanie istotnych zmian, ktore w ciggu ostatniego roku obrotowego nastgpity w polityce wynagrodzen, lub informacje
o ich braku,

5) ocene funkcjonowania polityki wynagrodzer z punktu widzenia realizacji jej celow, w szczegdlnosci dfugoterminowego
wzrostu wartosci dla akcjonariuszy i stabilnosci funkcjonowania przedsiebiorstwa.
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Komentarz spotki:

Z uwagi w szczeg6lnosci na ochrone tajemnicy przedsiebiorstwa oraz konkurencyjnos¢ branzy, a przy tym regulacje prawne
obowigzujgce emitentow papierow wartosciowych, co do sposobu i zakresu prezentacji informacji w zakresie danych
dotyczacych wynagrodzen, Spdtka wyjasnia, ze informacje na temat warunkdéw i wysokosci wynagrodzen bedg upubliczniane
przez Spotke przede wszystkim zgodnie z aktualnymi przepisami prawa powszechnie obowigzujacego.

6.3 Systemy kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem

Z uwagi na rozmiar prowadzonej dziatalnosci Grupa nie wyodrebnia w swojej strukturze osobnej jednostki odpowiedzialnej
za realizacje zadan w poszczegdlnych systemach kontroli.

Zarzad jednostki dominujacej jest odpowiedzialny za wdrozenie i utrzymanie skutecznych systeméw kontroli wewnetrznej,
zarzadzania ryzykiem, compliance oraz funkcji audytu wewnetrznego.

Za monitorowanie skutecznosci systemdw kontroli wewnetrznej oraz proceséw zarzgdzania ryzykiem odpowiedzialna jest
Rada Nadzorcza jednostki dominujace;j.

Za proces kontroli wspierajgcy przygotowanie sprawozdan finansowych odpowiada Zarzad. Ustugi ksiegowe w zakresie
ksiegowania i przygotowania sprawozdan finansowych Grupy i Jednostki dominujgcej Swiadczy podmiot zewnetrzny. Grupa
posiada w swoich strukturach zespét analityczny i controllingowy, w tym Dyrektora finansowego, ktéry to zespot jest
odpowiedzialny za przygotowanie i weryfikacje miesiecznych, zarzadczych raportéw ksiegowych. Za procedure prowadzenia
i kontroli rachunkowosci zarzadczej odpowiedzialny jest Dyrektor finansowy.

6.4 Informacje o akcjach i akcjonariacie
6.4.1 Struktura kapitatu zaktadowego
Omowienie Akcji w kapitale zaktadowym Emitenta

Na dzien bilansowy 31 grudnia 2016 r. kapitat zaktadowy Jednostki dominujgcej sktadat sie z wyemitowanych akcji
nastepujacych serii:

Liczba akcji (udziatéw) wg serii emisji 31.12.2016 31.12.2015
Seria A 1000 000 1000 000
Seria B 4529 160 4529 160
Seria C 297 550 297 550
Seria D 364 166 -
Seria E 495970 495970
Seria F 250 000 250 000
Seria G 200 000 200 000
Seria H 500 000 500 000
Seria | 1500 000 1500 000
SeriaJ 297 500 297 500
Seria M 730000 -
Razem liczba akcji (udziatéw) 10 164 346 9070180

W okresie objetym niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym miaty miejsce nastepujgce zmiany w kapitale
Jednostki dominujacej:

Emisja akcji serii D

Uchwatg nr 4 z 16 pazdziernika 2014 r. podwyzszono warunkowo kapitat zaktadowy jednostki dominujgcej o kwote
nie wyzszg niz 72.000,00 zt poprzez emisje nie wiecej niz 720.000 akcji zwyktych imiennych serii D o wartosci nominalnej 0,10
zt kazda akcja oraz o tgcznej wartosci nominalnej nie wyzszej niz 72.000,00 zt. Warunkowe podwyzszenie kapitatu
zaktadowego zostato dokonane w celu realizacji prawa zamiany nie wiecej niz 87.000 obligacji imiennych serii A o wartosci
nominalnej 100,00 zt kazda oraz o facznej wartosci nominalnej nie wyzszej niz 8.700.000,00 zt na Akcje serii D. Prawo
do objecia Akcji serii D, przystugujace posiadaczom obligacji serii A, mogto by¢ wykonane w terminie nie pdzniejszym niz
dzien wykupu obligacji serii A, tj. 31 stycznia 2016 r. Obligatariusze obligacji serii A byli uprawnieni do zamiany tych obligacji
oraz oprocentowania naliczonego do dnia ztozenia zgdania zamiany obligacji serii A na Akcje serii D przed dniem wykupu
obligacji serii A. Cena emisyjna obligacji serii A rowna byta ich wartosci nominalnej i wynosita 100,00 zt za jedng obligacje
serii A, natomiast oprocentowanie obligacji serii A wynosito 11% w stosunku rocznym, bez kapitalizacji. Cena emisyjna jednej
Akcji serii D wynosita 13,70 zt. Liczba Akcji serii D przyznawanych w zamian za obligacje serii A réwna byta zaokraglonemu w
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dot ilorazowi wartosci nominalnej obligacji serii A przedstawionych do zamiany, powiekszonej o kwote wynikajgcy z
oprocentowania, oraz ceny emisyjnej Akcji serii D.

W dniu 29 stycznia 2016 r. miato miejsce podwyzszenie kapitatu zaktadowego Jednostki dominujgcej zwigzane z wykonaniem
uprawnienia wynikajacego z obligacji zamiennych serii A polegajace na zamianie 50.000 obligacji zamiennych serii A objetych
przez Orenore sp. z 0. 0. na akcje serii D Spotki. W zwigzku z wykonaniem powyzszego uprawnienia Orenore objetfa tgcznie
364.166 akc;ji serii D Spotki o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda. Cena emisyjna Akcji serii D wyniosta 13,73 zt i wynikata z
wartosci obligacji objetych konwersja — akcje serii D zostaty pokryte wktadem z tytutu objecia obligaciji.

W dniu 26 lutego 2016 r. dokonano rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki w zwigzku z emisjg akcji serii D
przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego.

W dniu 8 grudnia 2016 r. powzieta informacje nt. rejestracji przez wtasciwy sad rejestrowy zamiany ww. akcji na akcje imienne
nieuprzywilejowane.

Emisja akcji serii M
Uchwatg nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z 22 wrzesnia 2016 r. podjeto decyzje o podwyzszeniu

kapitatu zaktadowego jednostki dominujgcej o kwote nie wyzsza niz 73.000,00 zt poprzez emisje nie wiecej niz 730.000 akcji
zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej 0,10 zt oznaczonych jako seria M.

Subskrypcja akcji serii M zostata przeprowadzona w formie subskrypcji prywatnej w rozumieniu art. 431 §2 pkt 1 Kodeksu
spoétek handlowych w drodze oferty publicznej, o ktérej mowa w art. 3 ust. 1 Ustawy z dnia o ofercie publicznej w dniach 26-
28 wrzesnia 2016 roku, w efekcie ktérej dokonano przydziatu 730.000 akcji serii M. Cena emisyjna akcji serii M zostata
ustalona na 25,50 zt za jedng akcje, stad wartos¢ przeprowadzonej subskrypcji wyniosta 18.615.000,00 zt. W efekcie emisji
akcji serii M powstata nadwyzka z emisji w kwocie 18.542 tys. zt, w ciezar ktorej ujeto koszty emisji w kwocie 624 tys. zt.

Rejestracja w Krajowym Rejestrze Sgdowym podwyzszenia kapitatu Spotki dominujgcej o akcje serii M miata miejsce w dniu
18 pazdziernika 2016 r.

W dniu 20 grudnia 2016 r. Zarzad Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych postanowit zarejestrowac¢ w KDPW 730.000
akcji zwyktych na okaziciela serii M Spétki. W dniu 21 grudnia 2016 r. Zarzad Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie
S.A. podjat uchwate w sprawie dopuszczenia i wprowadzenia do obrotu gietdowego na Gtéwnym Rynku GPW ww. akcji. Z
dniem 22 grudnia 2016 r. akcje serii M zostaty wprowadzone do obrotu gietdowego oraz zarejestrowane w KDPW.

Zobowigzania warunkowe dotyczace kapitatu zaktadowego Jednostki dominujgcej

W punkcie 6.4.3 przedstawiono informacje dotyczace emisji potencjalnych akcji zwyktych z tytutu opcji na akcje Jednostki
dominujacej oferowanych w ramach programéw motywacyjnych.

Prawa akcjonariuszy — akcje uprzywilejowane

Na dzien 31 grudnia 2016 r. 1.700.000 akcji serii B Spétki byto akcjami uprzywilejowanymi co do gtosu w ten sposéb, ze na
kazdg akcje przypadajg dwa gtosy na Walnym Zgromadzeniu. Pozostate akcje nie sa uprzywilejowane.

6.4.2 Struktura akcjonariatu

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2016 r. struktura akcjonariatu Jednostki dominujgcej przedstawiata sie nastepujaco:

. . . . , %posiadanego %posiadanych
Podmiot Liczba akcji Liczba gtoséw )
Siedziba kapitatu praw gtosu

Orenore Sp. z 0.0. i Morluk Sp. z

Sp.k.* 5861 503 7 561 503 57,67% 63,73%
0.0.Sp. k.

w tym: Orenore Sp. z 0.0. Warszawa 5256 183 6956 183 51,71% 58,63%
w tym: Morluk Sp. z 0.0. Sp. k Warszawa 605 320 605 320 5,96% 5,10%
Investors TFI Warszawa 722530 722530 7,11% 6,09%
Aviva OFE BZ WBK Warszawa 593 591 593 591 5,84% 5,00%
Pozostali - 2986722 2986722 29,38% 25,18%
Suma 10 164 346 11 864 346 100,00% 100,00%

*Adiuvo Investments S.A. jest bezposrednio zalezna od Orenore Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie. Podmiotem dominujgcym
catej Grupy Orenore jest Orenore Investments Limited. Za podmiot dominujgcy wobec Adiuvo Investments S.A., zgodnie z art.
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4 pkt 14 lit. a) Ustawy o Ofercie Publicznej moze by¢ uznany Prezes Zarzqdu Marek Ortowski, ktéry sprawuje kontrole nad
Emitentem za posrednictwem spotki Orenore sp. z o. o. Orenore sp. z o. o. tgczy z Morluk Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnosciqg spétka komandytowa porozumienie dotyczqce prowadzenia trwatej polityki wobec Emitenta oraz
zgodnego gtosowania na Walnym Zgromadzeniu. Komplementariuszem Morluk Spdtka z ograniczonq odpowiedzialnoscig sp.
k. jest spotka Morluk Sp. z 0. 0. Pan Marek Ortowski posiada rowniez 100 udziatow w Morluk Sp. z o.0. sp. k., co stanowi
odpowiednio 100% udziatu w kapitale zaktadowym oraz w ogdlnej liczbie gtoséw. tgcznie Marek Orfowski, przy
uwzglednieniu Akcji posiadanych przez Orenore sp. z o. o. oraz Morluk spdtka z ograniczonq odpowiedzialnoscig sp. k.
dysponuje 57,67% Akcjami uprawniajgcymi do 63,73% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

Zmiany w strukturze akcjonariatu od dnia publikacji ostatniego raportu okresowego

W okresie od dnia publikacji raportu za Ill kwartat 2016 r. tj. od dnia 14 listopada 2016 r. miata miejsce nastepujgca zmiana
w strukturze akcjonariatu Spétki:

W dniu 23 grudnia 2016 r. zarzad Adiuvo Investments otrzymat informacje od Orenore Sp. z 0.0. (Orenore) w imieniu swoim
oraz Morluk Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig sp. k. (Morluk), iz w wyniku transakcji pakietowej na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. Orenonre sp. z 0.0. sprzedato 120.000 akcji Adiuvo Investments S.A.. Przed rozliczeniem
transakcji zbycia ww. akcji taczny stan posiadania akcji przez Orenore oraz Morluk obejmowat 6 040 826 akcji Spotki.
Powyisza liczba akcji stanowita 59,43% udziat w kapitale zaktadowym Spoétki a akcje te uprawniaty tacznie do 7.740.826
gtosow co stanowito 65,24% ogodlnej liczby gtoséw. Po rozliczeniu ww. transakcji Orenore oraz Morluk posiadatytgcznie
5.920.826 akcji Spotki, co stanowito 58,25% udziatu w kapitale zaktadowym a akcje te uprawniaty tacznie do 7.620.826
gtosow, co stanowito 64,23% ogdlnej liczby gtoséw.

W dniu 30 grudnia 2016 r. Adiuvo Investments S.A. otrzymata od Orenore Sp. z 0.0. jako podmiotu blisko zwigzanego z
osobami petnigcymi obowigzki zarzadcze w Spétce oraz od Pani Anny Aranowskiej — Bablok petnigcej funkcje Cztonka Zarzadu
Spétki powiadomienia o transakcji zbycia akcji 59.323 akcji Adiuvo Investments S.A. przez Orenore Sp. z 0.0. na rzecz Pani
Anny Aranowskiej — Bablok. Transakcja zostata zawarta poza rynkiem regulowanym.

6.4.3 Potencjalne zmiany w strukturze akcjonariatu

Z zastrzezeniem informacji zawartych w punkcie Informacje o uprawnieniach do akcji Adiuvo Investments S.A. dzien
sporzgdzania niniejszego sprawozdania Emitent nie sg znane Emitentowi umowy, w wyniku ktérych moga w przysztosci
nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.

6.4.4 Wykaz akcji i udziatéw podmiotéw z Grupy Kapitatowej w posiadaniu oséb zarzadzajacych i nadzorujacych
Informacje o akcjach Adiuvo Investments S.A.

Zgodnie z posiadanymi przez Adiuvo Investments S.A. informacjami, stan akcji Adiuvo Investments S.A. bedgcych w
posiadaniu Cztonkéw Zarzadu na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania przedstawiono ponize;j.

. L. . Liczba Liczba %posiadanego %posiadanych praw  Wartos¢ nominalna
Funkcja Imie i nazwisko " . R "
akcji gtosow kapitatu gtosu akcji
Prezes Zarzadu* Marek Ortowski 5861 503 7 561 503 57,67% 63,73% 586 150,3 zt
Cztonek Zarzadu Anna Aranowska-Bablok 59 323 59323 0,58% 0,50% 5932,3 zt

*uwzgledniajgc posredni stan posiadania akcji poprzez Orenore sp. z o. o. oraz Morluk spdtka z ograniczonq
odpowiedzialnosciq sp. k.

Zgodnie z posiadanymi przez Zarzad Adiuvo Investments S.A. informacjami na dzien sporzgdzenia niniejszego raportu Adam
Kalkusinski — Cztonek Rady Nadzorczej emitenta posiadat 19.000 akcji Adiuvo Investments S.A. o wartosci nominalnej 19.000
zt. Pozostate osoby nadzorujgce nie posiadajg akcji Emitenta.

Informacje o uprawnieniach do akcji Adiuvo Investments S.A.

Na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania Pani Anna Aranowska — Bablok petnigca funkcje Cztonka Zarzadu Spotki
posiada uprawnienia do akcji spotki w postaci 167.000 warrantéw subskrypcyjnych objetych w zwigzku z realizacjg programu
opcji menedzerskich. Szczegétowe informacje nt. ww. programu zamieszczono w punkcie 5.5.1.4 Wynagrodzenie Zarzgdu
Adiuvo Investments S.A.

Dodatkowo Pani Anna Aranowska jest strong umowy z Orenore sp. z 0.0. na podstawie ktdrej po spetnieniu warunkéw
wskazanych w ww. umowie, w terminie do korica 2017 r. Orenore sprzeda Pani Annie Aranowskiej 68.677 akcji Spotki po
cenie 5,9 zt za jedng akcje.
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Prezes Zarzadu oraz osoby nadzorujgce nie posiadajg uprawnien do akcji Emitenta.
Udziaty/akcje podmiotéw powigzanych w posiadaniu os6b zarzadzajacych i nadzorujacych

Z uwagi na fakt, ze Prezes Zarzadu Marek Ortowski posiada kontrole nad Emitentem kontroluje réwniez spétki zalezne
kontrolowane przez Emitenta.

Zgodnie z posiadanymi przez Zarzad Adiuvo Investments S.A. informacjami na dzien sporzgdzenia niniejszego raportu
Wojciech Napidrkowski — Cztonek Rady Nadzorczej Emitenta posiadat 11 tys. akcji Airway Medix S.A.

Pozostate osoby zarzadzajace i nadzorujgce nie posiadajg akcji/udziatéw w spétkach zaleznych od Emitenta.

Prezes Zarzgdu Marek Ortowski jest podmiotem dominujgcym wobec Emitenta, zgodnie z art. 4 pkt 14 lit. a) Ustawy o Ofercie
Publicznej, ktéry sprawuje kontrole nad Emitentem za posrednictwem spétki Orenore sp. z 0. 0. w ktdrej posrednio posiada
1 000 udziatéw o tacznej wartosci nominalnej 50 tys. zt. Szczegétowy opis powigzan w ww. zakresie opisano w punkcie 6.4.2
Struktura akcjonariatu, Pan Marek Ortowski posiada udziaty w Joint Polish Investment Fund Management B.V. bedacego
udziatowcem podmiotu, na ktéry Emitent wywiera znaczgcy wptyw tj. Joint Polish Investment Fund z siedzibg w Holandii.
Pan Marek Ortowski posiada réowniez 100 udziatéw w Morluk sp. z 0.0. sp. k., co stanowi odpowiednio 100% udziatu w
kapitale zaktadowym oraz w ogdlnej liczbie gtosow.

Pan Tomasz Poninski petnigcy funkcje Przewodniczgcego Rady Nadzorczej Spotki posiada 250 udziatdéw o wartosci nominalnej
12 500 EUR w podmiocie bedgcym jednym z inwestoréw w podmiocie na ktéry Emitent wywiera znaczacy wptyw tj. w Joint
Polish Investment Fund z siedzibg w Holandii.

Posiadacze papierow wartosciowych dajacych specjalne uprawnienia kontrolne

Na dzien 31 grudnia 2016 r. oraz na dzien sporzgdzenia niniejsza Sprawozdania 1.700.000 Akgcji serii B jest akcjami imiennymi
uprzywilejowanymi. Uprzywilejowanie akcji polega na przyznaniu im 2 gtoséw na kazda akcje. 1.700.000 akcje serii B moga
by¢ w kazdym czasie zamienione przez uprawnionego akcjonariusza na akcje na okaziciela. Zgodnie z §6.3. Statutu zamiana
tych Akcji z Akcji imiennych na okaziciela nastepuje na pisemny wniosek akcjonariusza zawierajgcy ilos¢ i numery seryjne
Akcji podlegajacych zamianie. Zamiana Akcji powinna nastgpi¢ nie pdzniej niz 14 dni od otrzymania przez Zarzad wniosku. Z
chwilg zamiany Akgji serii B na Akcje na okaziciela, zamienione Akcje tracg status Akcji uprzywilejowanych.

Akcje imienne uprzywilejowane serii B znajduja sie w posiadaniu Orenore sp. z 0.0. a w zwigzku z istnieniem pisemnego
porozumienia zawartego z Morluk Sp. z 0.0. Sp. k. z gtosy z ww. przystugujg tagcznie stronom ww. porozumienia.

Ponizsza tabela prezentuje podsumowanie informacji nt. posiadaczy papieréw wartosciowych dajacych specjalne
uprawnienia kontrolne na dzien sporzgdzania niniejszego Sprawozdania.

Podmiot Liczba akgji Liczba gtosow %posiadanego kapitatu  %posiadanych praw gtosu
Orenore Sp. z 0.0. 5256 183 6956 183 51,71% 58,63%
w tym akcje 1 700 000 3400 000 16,73% 28,66%

uprzywilejowane
w tym akcje na

v 3556 183 3556 183 34,99% 29,97%
okaziciela
Orenore Sp. z 0.0. facznie 2 5861 503 7561503 57,67% 63,73%
Morluk Sp. z 0.0. Sp. k.
w tym akcje 1700 000 3400 000 16,73% 28,66%
uprzywilejowane
W tym akcje na 4161503 4161503 40,94% 35,08%

okaziciela

6.4.5 Ograniczenia odnos$nie do wykonywania prawa gtosu

Na date sporzadzenia niniejszego sprawozdania brak jest ograniczen odnosnie do wykonywania prawa gtosu.

6.4.6 Ograniczenia dotyczace przenoszenia prawa wtasnosci papierow wartosciowych

Statut Spétki nie przewiduje ograniczen w zakresie przenoszenie prawa wtasnosci papieréw wartosciowych wyemitowanych
przez Spotke.

6.4.7 Akcje wtasne

Na date sporzadzenia niniejszego sprawozdania oraz w roku obrotowym objetym niniejszym sprawozdaniem Emitent nie byt
w posiadaniu akcji wtasnych. W okresie sprawozdawczym oraz do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania spétki zalezne
nie nabywaty akcji Emitenta.

59



6.5 Wtadze Adiuvo Investments S.A.

6.5.1 Zarzad
6.5.1.1 Sktad osobowy

Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego sktad Zarzadu Jednostki dominujacej
przedstawiat sie nastepujgco:

- Marek Ortowski — Prezes Zarzadu,
- Anna Aranowska-Bablok — Cztonek Zarzadu.

W trakcie okresu objetego sprawozdaniem finansowym, jak réwniez po dniu bilansowym nie miaty miejsca zmiany w sktadzie
Zarzadu Spotki dominujace;.

6.5.1.2 Opis zasad dotyczgcych powotywania i odwotywania oséb zarzadzajacych

Zarzad sktada sie z jednego albo wiekszej liczy cztonkéw powotywanych i odwotywanych przez Rade Nadzorczg na 5-letnig
kadencje. Liczbe cztonkdéw Zarzadu okresla kazdorazowo Rada Nadzorcza. Obecnie Zarzad jest dwuosobowy i sktada sie z
Prezesa Zarzadu i cztonka Zarzadu.

Mandat cztonka Zarzgdu wygasa najpdzniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajacego sprawozdanie
finansowe za ostatni petny rok obrotowy petnienia funkcji cztonka Zarzadu. Mandat cztonka Zarzagdu wygasa rowniez wskutek
$mierci, rezygnacji albo odwotania go ze sktadu Zarzadu.

6.5.1.3 Kompetencje i uprawnienia Zarzadu

Cztonkowie Zarzadu sprawujg swoj mandat na podstawie uchwaty o powotaniu oraz na podstawie umowy o zarzgdzanie. W
ramach umowy o zarzadzanie zostat dookreslony zakres obowigzkéw Cztonkéw Zarzadu. Umowa o zarzadzanie zawiera
rowniez standardowe dla tego typu umoéw klauzule jak: zakaz konkurencji bez zgody Emitenta, klauzula o zachowaniu
poufnosci, klauzula ochrony tajemnicy przedsiebiorstwa Emitenta. Na podstawie umowy o zarzadzanie do obowigzkéw
Cztonkdéw Zarzadu nalezy:

1) reprezentowanie oraz prowadzenie spraw Emitenta, a takze sprawowanie nadzoru wiascicielskiego na sp6tkami
zaleznymi od Emitenta, a w tym

1) formutowanie zadan i nadzér nad pracami i efektywng organizacjg struktur Grupy,
2) zarzadzanie i nadzér nad zespotami ludzkimi Grupy,
3) kontrola nad wtasciwym wykonywaniem obowigzkéw podlegtych pracownikéw,
4) ocena wynikow pracy i rozmowy okresowe podlegtych pracownikow,
5) efektywna komunikacja z podlegtymi pracownikami,
6) efektywne zarzgdzanie majgtkiem Grupy,
7) ustalanie i kontrola plandw dziatania struktur Grupy,
2) rozwijanie strategii zgodnej z otoczeniem makroekonomicznym Grupy i nadzér nad przyjetg strategig rozwoju;

3) odpowiedzialno$¢ za przygotowywanie budzetéw i planéw finansowych Grupy oraz nadzér nad ich realizacjg w
zakresie wynikdw finansowych i ustalanych zadan merytorycznych;

4)  wtasciwa gospodarka finansami, dbatos¢ o wykonanie budzetu i regularna, szczegétowa analiza kosztow,
5) nadzorowanie wtasciwej sprawozdawczosci finansowej,
6) dbanie o dobre imie Grupy.

Zarzad Spotki posiada uprawnienia do emisji akcji w ramach kapitatu warunkowego oraz kapitatu docelowego, ktére zostaty
opisane w punkcie 6.4.1 Struktura kapitatu zaktadowego.

6.5.1.4 Wynagrodzenie Zarzadu Adiuvo Investments S.A.
W 2016 r. wynagrodzenia dla Zarzgdu wyptacone przez spétki Grupy wyniosty 1.106 tys. zt (01.01-31.12.2015: 170 tys. zt), w

tym dla Marka Ortowskiego 647 tys. zt (01.01-31.12.2015: 85 tys. zt) oraz dla Anny Aranowskiej-Bablok 459 tys. zt (01.01-
31.12.2015: 85 tys. zt). Koszt ptatnosci w formie akcji wtasnych stanowit wynagrodzenie dla Anny Aranowskiej-Bablok w
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kwocie 58 tys. zt (01.01-31.12.2015: 637 tys. zt). Szczegétowe informacje dotyczace programu ptatnosci w formie akcji zostaty
zaprezentowane w nocie 20.2 skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za 2016 r.

Ponadto Grupa dokonata zakupu ustug od cztonkéw Zarzadu, ktére wykazano jako zakupy od kluczowego personelu w nocie
25.1, w tym od Anny Aranowskiej-Bablok w kwocie 0 zt (01.01-31.12.2015: 600 tys. zt) oraz od Marka Ortowskiego w kwocie
0zt (01.01.-31.12.2015: 160 tys. zt). W nocie 25.1 wykazano jako pozostate naleznosci od kluczowego personelu zaliczke na
poczet ustug przekazang Markowi Ortowskiemu wedtug stanu na dziert 31.12.2015 r. w kwocie 189 tys. zt.

W 2016 r. Cztonkowie Zarzadu Emitenta otrzymywali od niego wynagrodzenia z tytutu petnionych funkcji w wysokosci 334
tys. zt (1 stycznia 2015 — 31 grudnia 2015 - 85 tys. zt) - Anna Aranowska-Bablok oraz 490 tys. zt (1 stycznia 2015 — 31 grudnia
2015 - 85 tys. zt) - Marek Ortowski.

6.5.1.5 Wynagrodzenie os6b zarzadzajacych w formie akgji

Warranty subskrypcyjne serii A

W dniu 31 stycznia 2015 r. Rada Nadzorcza Jednostki dominujacej podjeta uchwate w sprawie uchwalenia programu opcji
menedzerskich. Program opcji menedzerskich Adiuvo Investments S. A. przewiduje nastepujace istotne warunki:

1) Spoétka emituje nie wiecej niz 167.000 warrantéw subskrypcyjnych serii A imiennych, wydawanych w formie
dokumentu;

2) Osobg uprawniong do objecia wszystkich warrantow subskrypcyjnych serii A jest cztonek Zarzagdu Anna Aranowska-
Bablok;

3)  Warranty subskrypcyjne serii A nabywane sg nieodptatnie;
4) Kazdy warrant subskrypcyjny serii A uprawnia do nabycia 1 Akgji serii K;

5) Posiadacz warrantdw subskrypcyjnych serii A uprawniony jest do ich zamiany na Akcje serii K po uptywie 12
miesiecy od dnia ich objecia, chyba ze w tym terminie:

. posiadacz warrantéw subskrypcyjnych przestanie by¢ cztonkiem Zarzadu, niezaleznie od przyczyny utraty
mandatu (np. $mieré, odwotanie czy rezygnacja), lub

. posiadaczowi warrantéw subskrypcyjnych zostang postawione zarzuty dotyczace popetnienia przez niego
przestepstwa okreslonego w art. 18 § 2 KSH.

6) Cena emisyjna Akcji serii K wynosi 17,21 zt;

7) Prawo do zamiany warrantow subskrypcyjnych serii A na Akcje serii K wygasa, jezeli nie zostanie ono wykonane w
terminie 4 (czterech) lat od dnia jego powstania. Zamiana warrantow subskrypcyjnych serii A na Akcje serii K
nastepuje jednorazowo lub w 2 réwnych czesciach;

8) Warunkiem koniecznym zamiany warrantow subskrypcyjnych serii A na Akcje serii K jest wptata ceny emisyjnej;

9) W terminie 4 miesiecy od objecia Akgji serii K albo 7 miesiecy, jezeli wymagane bedzie sporzadzenie i zatwierdzenie
prospektu emisyjnego, Adiuvo Investments zobowigzana jest do dopuszczenia i wprowadzenia objetych Akcji serii
K do obrotu na rynku regulowanym, na ktéorym notowane sg pozostate Akcje. W przypadku czesciowego
obejmowania Akgji serii K, zobowigzanie to dotyczy kazdej obejmowanej czesci osobno. Zobowigzanie, o ktérym
mowa w zdaniu poprzednim wygasa, jezeli w terminie 2 tygodni od dnia otrzymania wezwania do ztozenia
dokumentu Akcji serii K w Spotce w celu ich rejestracji w depozycie papieréw wartosciowych, o ktérym mowa w
art. 5 Ustawy o Ofercie akcjonariusz uprawniony z Akcji serii K nie wykona wezwania;

10) Po objeciu Akcji serii K i ich wprowadzeniu do obrotu na rynku regulowanym, akcjonariusz uprawniony z Akgji serii
K zobowigzuje sie do niezbywania tych Akcji na tym rynku, az do uptywu terminu 12 miesiecy od dnia pierwszego
notowania Akcji na rynku regulowanym, nie dtuzej niz do 30 czerwca 2016 r.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania wszystkie warranty subskrypcyjne serii A zostaty objete przez Panie Anne
Aranowska - Bablok.

Warranty subskrypcyjne serii B

W dniu 12 stycznia 2016 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Adiuvo Investments wyemitowato do 181 403 warrantéw
subskrypcyjnych oznaczonych jako seria B przeznaczonych do objecia przez osoby, ktére sg pracownikami,
wspotpracownikami, kontrahentami lub s3 istotnie zaangazowane w dziatalno$¢ Spoétki, ktérych imienna lista zostanie
okreslona przez Zarzad Spotki. Objecie warrantéw subskrypcyjnych serii B powinno nastgpic nie pdzniej niz w terminie 2 lat
od dnia podjecia niniejszej uchwaty. W dniu 1 wrzesnia 2016 r. zarzad Adiuvo Investments S. A. dokonat przydziatu
maksymalnie 181 403 warrantéw subskrypcyjnych serii B oraz 100 597 niewyemitowanych na date bilansowa warrantéw
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subskrypcyjnych serii C dajacych prawo do objecia akcji Spoétki po sredniej cenie rynkowej akcji z okresu 6 miesiecy
poprzedzajacego date ich nabycia.

Warranty zostaty przydzielone osobie petnigcej funkcje Chief Executive Officer (,CEO”) jednostki dominujacej dla
amerykanskich spotek zaleznych. Warranty dajg prawo do nabycia akcji Spétki w trzech réwnych transzach. Nabycie akcji
wynikajacej z kazdej z transz moze odby¢ sie po kolejnych ciggtych 12 miesigcach $wiadczenia ustug przez CEO.

6.5.1.6 System kontroli programoéw akcji pracowniczych

W Spétce nie funkcjonuje system kontroli programéw akcji pracowniczych.

Szczegbtowe informacje dotyczgce programu ptatnosci w formie akcji zostaty zaprezentowane w nocie 20.1
6.5.1.7 Umowy zawarte z osobami zarzadzajacymi przewidujgce rekompensate w przypadku rezygnacji lub zwolnienia

Zgodnie ze ztozonymi przez cztonkéw Zarzadu oswiadczeniami zaden z cztonkdéw Zarzadu nie zawierat z Emitentem lub z
jakimkolwiek z jego podmiotéw zaleznych uméw o s$wiadczenie ustug okreslajacych Swiadczenia wyptacane w chwili
rozwigzania stosunku pracy.

6.5.2 Rada Nadzorcza
6.5.2.1 Sktad osobowy

Na dzien 1 stycznia 2016 r. sktad Rady Nadzorczej Jednostki dominujgcej przedstawiat sie nastepujaco:
- Tomasz Poninski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,

- Piotr Krliger — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej,

- Wojciech Napidérkowski — Cztonek Rady Nadzorczej,

- Pawet Nauman - Cztonek Rady Nadzorczej,

- Tomasz Sztyber - Cztonek Rady Nadzorczej.

W dniu 30 listopada 2016 r. na podstawie uchwat Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Wspdlnikow Pan Tomasz Sztyber
oraz Pan Piotr Kriiger przestali by¢ cztonkami Rady Nadzorczej Spotki. W ich miejsce zostali powotani Pan Krzysztof Laskowski
oraz Pan Adam Kalkusirski.

Po dniu bilansowym nie miaty miejsca zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej Spétki dominujace;j.

6.5.2.2 Kompetencje i uprawnienia Rady Nadzorczej

Do szczegdlnych obowigzkéw Rady Nadzorczej nalezy:

1) ocena sprawozdania finansowego Spotki oraz sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki w poprzednim roku
obrotowym w zakresie ich zgodnosci z ksiegami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym, a takze ocena systemu
kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem istotnym dla Spétki;

2) ocena wnioskdw Zarzgdu co do podziatu zysku albo pokrycia straty;

3) sktadanie Walnemu Zgromadzeniu corocznego pisemnego sprawozdania z oceny, o ktérej mowa w punktach (a) i
(b);

4) powotywanie i odwotywanie cztonkéw Zarzadu;

5) zawieranie i rozwigzywanie umow z cztonkami Zarzadu, przy czym w imieniu Rady Nadzorczej umowe te podpisuje
Przewodniczacy Rady Nadzorczej lub upowazniony przez Rade Nadzorczg jej cztonek;

6) ustalanie wysokosci oraz zasad otrzymywania wynagrodzen przez cztonkéw Zarzadu;

7) wybdr lub zmiana biegtego rewidenta przeprowadzajgcego badanie sprawozdania finansowego Spétki lub
skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy kapitatowej Spétki;

8) zawieszanie z waznych powoddéw w czynnosciach poszczegdlnych lub wszystkich cztonkéw Zarzadu oraz
delegowanie cztonkéw Rady Nadzorczej, na okres nie dtuzszy niz trzy miesigce, do czasowego wykonywania
czynnosci cztonkdw Zarzadu, ktérzy zostali odwotani, ztozyli rezygnacje albo z innych przyczyn nie mogg sprawowacé
swoich czynnosci;

9) zatwierdzanie oraz zmiana planu rozwoju lub budzetu Spétki;

10) wyrazanie zgody na nabycie, najem, dzierzawe lub zawarcie innej podobnej umowy dotyczacej sktadnikdw majatku
Spotki lub spotki zaleznej, jezeli warto$é takiego sktadnika przekracza 500.000,00 zt (pieéset tysiecy ztotych), chyba
ze transakcja byta przewidziana w budzecie Spotki lub spétki zaleznej;
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11) wyrazanie zgody na wprowadzenie w Spoétce programdw motywacyjnych, w szczegdlnosci na przyznanie przez
Spotke prawa do objecia lub nabycia akcji lub warrantdéw subskrypcyjnych w ramach opcji menedzerskich oraz
zatwierdzanie regulaminéw dotyczacych takich programéw i opcji;

12) zawarcie przez Spétke lub spotke zalezng umowy o wartosci przekraczajacej 50.000,00 zt (piecdziesiat tysiecy
ztotych) z podmiotem powigzanym, chyba ze umowa ta jest typowg umowg zawierang przez Spotke w zwyktym
toku dziatalnosci i zawierana jest na warunkach rynkowych ze spétka zalezng od Spétki, nieprzewidzianych w
budzecie zatwierdzonym zgodnie z postanowieniami Statutu Spoétki; za podmiot powigzany uwaza sie podmiot
powigzany w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za
rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim lub
przepiséw je zastepujgcych;

13) zatwierdzanie Regulaminu Zarzadu i Regulaminu Organizacyjnego Spétki oraz zmian tych regulaminéw;

14) udzielanie poreczen oraz zacigganie przez Spétke lub spdtke zalezng zobowigzan z tytutu gwarancji i innych
zobowigzan pozabilansowych powyzej kwoty 500.000,00 zt (pieéset tysiecy ztotych), chyba ze transakcja byta
przewidziana w budzecie Spétki lub spoétki zaleznej;

15) wyrazanie zgody na zacigganie przez Spotke lub spétke zalezng zobowigzan lub dokonywanie rozporzadzen (w tym
w formie pozyczek, kredytow, emisji obligacji i poreczen) o wartosci przekraczajgcej 1.000.000,00 zt (milion
ztotych), chyba ze zaciggniecie zobowigzania lub dokonanie rozporzadzenia byto przewidziane w budzecie Spotki
lub spotki zaleznej;

16) wyrazanie zgody na dokonywanie wszelkich obcigzen majatku Spotki lub spétki od niej zaleznej, w tym ustanawianie
zastawu, hipoteki, przewtaszczenia na zabezpieczenie powyzej 500.000,00 zt (pieéset tysiecy ztotych), chyba ze
takie obcigzenie byto przewidziane w budzecie Spétki lub spétki zaleznej;

17) wyrazanie zgody na zbycie, nabycie lub objecie przez Spétke lub spétke zalezng udziatéw lub akcji lub wszelkich
innych form uczestnictwa w innych spétkach handlowych oraz na przystgpienie Spotki lub spétki zaleznej do innych
podmiotow gospodarczych, jezeli transakcja ta przekracza kwote 500.000,00 zt (piecset tysiecy ztotych);

18) wyrazanie zgody na zbycie lub przekazanie przez Spétke lub spotke zalezng od Spoétki praw autorskich lub innej
wtasnosci intelektualnej, w szczegdélnosci praw do patentdw i technologii oraz znakdw towarowych;

19) wyrazanie zgody na zatrudnianie przez Spotke lub spétke zalezng doradcow i innych oséb zewnetrznych w stosunku
do Spotki lub spodtki zaleznej w charakterze konsultantéw, prawnikdw lub agentéw, jezeli taczne roczne
nieprzewidziane w budzecie koszty zaangazowania takich oséb poniesione przez Spétke lub spétke zalezng miatyby
przekroczy¢ kwote 200.000,00 zt (dwiesScie tysiecy ztotych);

20) wyrazanie zgody na dokonanie przez Spodtke lub spétke zalezng wszelkich nieodptatnych rozporzadzen lub
zaciaggniecie wszelkich nieodptatnych zobowigzan w zakresie innym niz dziatalno$¢ gospodarcza prowadzona przez
Spotke lub spotke zalezng, w wysokosci przekraczajgcej 200.000,00 zt (dwiescie tysiecy ztotych).

6.5.2.3 Komitet Audytu

Statut przewiduje, ze od dnia dopuszczenia akcji do obrotu na rynku regulowanym powotuje sie u Emitenta komitet audytu,
przy czym jezeli Rada Nadzorcza liczy 5 cztonkéw, zadania komitetu audytu wykonuje Rada Nadzorcza, chyba ze Walne
Zgromadzenie postanowi inaczej w drodze uchwaty. Jednoczesnie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki podjeto
uchwate nr 13 z 31 grudnia 2014 r., na mocy ktdrej postanowiono, ze w przypadku gdy Rada Nadzorcza liczy nie wiecej niz 5
cztonkdw, zadania komitetu audytu wykonywane beda przez Rade Nadzorcza.

Niezaleznymi cztonkami Rady Nadzorczej w rozumieniu Zatgcznika nr Il do Zalecenia Komisji z dnia 15 lutego 2005 r.
dotyczacego roli dyrektorow nie wykonawczych lub bedgcych cztonkami rady nadzorczej spoétek gietdowych i komisji rady
(nadzorczej) sg na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania Adam Kalkusinski i Wojciech Napidrkowski.

Komitet audytu jest kolegialnym organ doradczym i opiniotwdrczym. Komitet ten petni funkcje ekspercka dla Rady
Nadzorczej i wspiera jg w celu prawidtowego i skutecznego stosowania przez Emitenta zasad sprawozdawczosci finansowej,
kontroli wewnetrznej oraz wspdtpracy z biegtym rewidentem. Szczegétowe zadania komitetu audytu, ktére w 2016 r. byty
wykonywane przez Rade Nadzorcza Spétki kolegialnie obejmowaty:

1) monitorowanie pracy biegtych rewidentow Emitenta i przedstawianie Radzie Nadzorczej rekomendacji, co do wyboru i
wynagrodzenia biegtych rewidentéw Spétki;

2) omawianie z biegtymi rewidentami Emitenta, przed rozpoczeciem badania rocznego sprawozdania finansowego, zakresu
badania;

3) przeglad okresowych i rocznych sprawozdan finansowych Spotki, w tym jednostkowych i skonsolidowanych, ze
szczegblnym uwzglednieniem: wszelkich zmian norm, zasad i praktyk ksiegowych, gtéwnych obszaréw podlegajgcych
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ocenie, istotnych korekt wynikajacych z badania, oswiadczen o kontynuacji dziatania, zgodnosci z obowigzujgcymi
przepisami dotyczgcymi prowadzenia rachunkowosci,

4) analiza korespondencji kierowanej do Zarzadu przez biegtych rewidentéw Emitenta oraz monitorowanie stanowiska
Zarzadu w tym zakresie, a takze kontrola niezaleznosci i obiektywnosci badan przeprowadzanych przez biegtych
rewidentow;

5) opiniowanie polityki Emitenta w zakresie dywidendy, podziatu zysku i emisji papieréw wartosciowych;

6) przeglad systemu kontroli wewnetrznej (w tym mechanizmdw kontroli: finansowej, operacyjnej, zgodnosci z przepisami,
oceny ryzyka i zarzagdczej) oraz raportu rocznego;

7) analiza raportéw audytoréw wewnetrznych Emitenta i gtdwnych spostrzezen innych analitykow wewnetrznych oraz
odpowiedzi Zarzadu na te spostrzezenia, facznie z badaniem stopnia niezaleznosci audytorow wewnetrznych;

8) roczny przeglad programu audytu wewnetrznego, koordynacja prac audytorow wewnetrznych i zewnetrznych oraz
badanie warunkdéw funkcjonowania audytoréw wewnetrznych;

9) wspdtpraca z komdrkami organizacyjnymi Emitenta odpowiedzialnymi za audyt i kontrole oraz okresowa ocena ich pracy;

10) monitorowanie innych kwestii zwigzanych z audytem Emitenta, na ktére zwrdcit uwage komitet audytu lub Rada
Nadzorcza;

11) informowanie Rady Nadzorczej o wszelkich istotnych kwestiach w zakresie dziatalnosci komitetu audytu.

6.5.2.4 Wynagrodzenie Rady Nadzorczej Adiuvo Investments S.A.

W okresie objetym niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym sSwiadczenia spotek Grupy na rzecz Rady
Nadzorczej wyniosty 32 tys. zt (01.01-31.12.2015: 0 zt), w tym:

Wojciech Napidrkowski 5 tys., Tomasz Poninski 9 tys. zt, Tomasz Sztyber 6 tys. zt, Piotr Kriiger 6 tys. zt , Adam Kalkusinski 2
tys. zt, Krzysztof Laskowski 2 tys. zt, Pawet Nauman 2 tys. zt.

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem finansowym swiadczenia Emitenta na rzecz Rady Nadzorczej wyniosty 22 tys.
zt(01.01-31.12.2015: 0 zt), w tym:

Wojciech Napidrkowski 5 tys., Tomasz Poninski 5 tys. zt, Tomasz Sztyber 4 tys. zt, Piotr Kriiger 4 tys. zt, Adam Kalkusinski 1
tys. zt, Krzysztof Laskowski 1 tys. zt, Pawet Nauman 2 tys. zt.

6.6 Opis zasad zmiany statutu Adiuvo Investments S.A.

Zgodnie § Statutu Adiuvo Investments S.A. do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy dokonywanie zmian Statutu.
Zgodnie z art. 430 § 1 w zw. z art. 415 § 1 Kodeksu Spdtek Handlowych zmiana statutu spotki akcyjnej wymaga uchwaty
Walnego Zgromadzenia podjetej wiekszoscig % i wpisu do rejestru.

6.7 Sposéb dziatania i zasadnicze uprawnienia walnego zgromadzenia oraz opis praw akcjonariuszy i sposéb ich
wykonywania

Sposdéb zwotywania oraz uczestnictwa w Walnych Zgromadzeniach okreslajg m.in. postanowienia Statutu, regulamin
Walnego Zgromadzenia (Regulamin) oraz przepisy KSH. Regulamin zostat przyjety przez nadzwyczajne Walne Zgromadzenia
uchwatg nr 17 z dnia 31 grudnia 2014 r.

Walne Zgromadzenie obraduje, jako zwyczajne lub nadzwyczajne. Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad.
Zwyczajne Walne Zgromadzenie odbywa sie w terminie 6 miesiecy po uptywie kazdego r. obrotowego, tj. do dnia 30 czerwca
kazdego roku. Jezeli Zarzad nie zwota go we wskazanym terminie, prawo zwotania przystuguje Radzie Nadzorczej.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad z wtasnej inicjatywy lub na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy
reprezentujacych co najmniej 1/20 kapitatu zaktadowego, jak rowniez Rada Nadzorcza, jezeli uzna to za wskazane. Zwotanie
nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia na wniosek akcjonariusza badZz akcjonariuszy powinno nastgpi¢ w terminie 2
tygodni od dnia przedstawienia zgdania Zarzadowi ztozonego na pismie lub w postaci elektronicznej.

Uprawnienie do zwotania nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia przystuguje takze:

1) akcjonariuszom reprezentujacym, co najmniej potowe kapitatu zaktadowego lub co najmniej potowe ogétu gtosdéw
Emitenta, jezeli uznajg to za wskazane — akcjonariusze wyznaczajg przewodniczacego zgromadzenia;

2) akcjonariuszowi lub akcjonariuszom reprezentujgcym co najmniej 1/20 kapitatu zaktadowego, ktérzy po
bezskutecznym zadaniu zwotania nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia przez Zarzad i umieszczenia okreslonych
spraw w porzgdku obrad tego zgromadzenia, zostali upowaznieni do jego zwotania przez sad rejestrowy witasciwy
dla Emitenta — sad wyznacza przewodniczacego zgromadzenia.

Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej 1/20 kapitatu zaktadowego mogg takze zgdaé umieszczenia
okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego walnego zgromadzenia. Zagdanie powinno zostaé zgtoszone Zarzgdowi nie
pézniej niz na 21 dni przed terminem Walnego Zgromadzenia. Zgdanie powinno zawieraé uzasadnienie lub projekt uchwaty
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dotyczacej proponowanego punktu porzadku obrad. Do zgdania powinny zostaé¢ zatgczone dokumenty, z ktérych w sposéb
niebudzacy watpliwosci wynika, ze na dzien ztozenia zadania sktadajgcy sg akcjonariuszami reprezentujgcymi tgcznie, co
najmniej 1/20 kapitatu zaktadowego Emitenta. Zgdanie powinno zawieraé adres do korespondencji ze zgtaszajacymi zadanie
lub ich zgodnie wybranym reprezentantem. Zadanie, jego forma oraz sposéb jego ztozenia powinny odpowiadaé przepisom
prawa, Regulaminowi oraz wymogom wskazanym kazdorazowo w ogtoszeniu o zwotaniu Walnego Zgromadzenia.

Zarzad niezwtocznie, jednak nie pdzniej niz na 18 dni przed wyznaczonym terminem Walnego Zgromadzenia, ogtasza zmiany
w porzadku obrad, wprowadzone na zgdanie akcjonariuszy. Ogtoszenie nastepuje w sposdb wtasciwy dla zwotania Walnego
Zgromadzenia.

Jesli zadanie nie odpowiada wyzej wymienionym wymogom lub wymogom okreslonym w ogtoszeniu o zwotaniu Walnego
Zgromadzenia, Emitent w ciggu 3 dni roboczych od otrzymania zgdania, informuje o tym zgtaszajgcych zgdanie lub ich
reprezentanta, wskazujac na braki, ktére uniemozliwiajg uwzglednienie zgdania. Uzupetnione zadanie moze by¢ ztozone
ponownie, jesli zachowany zostanie termin 21 dni przed terminem Walnego Zgromadzenia.

Sprawy, w ktérych podjecie uchwaty nie jest konieczne moga by¢ rozpatrywane przez Walne Zgromadzenie, nawet, jesli nie
byty przewidziane w porzadku obrad. Whniosek o zwotanie nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia oraz wnioski o
charakterze porzagdkowym mogg by¢ uchwalone, mimo ze nie byty umieszczone w porzadku obrad. Do uchwat o takim
charakterze zalicza sie w szczegdlnosci:

[N

) uchwate o zmianie kolejnosci omawiania poszczegdlnych punktéw porzadku obrad;
2) uchwate o zdjeciu z porzadku obrad poszczegdlnych spraw;

3) uchwate o sposobie gtosowania;

4) uchwate o przerwie w obradach.

Walne Zgromadzenie moze podjg¢ uchwate o zdjeciu z porzadku obrad danej sprawy. Wniosek o podjecie takiej uchwaty
powinien by¢ nalezycie umotywowany.

Projekty uchwat, ktére majg zostaé podjete przez Walne Zgromadzenie sg sporzadzane przez organy Emitenta, badZ osoby,
ktére zwotaty lub zgdaty jego zwotania.

Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujgcy, co najmniej 1/20 kapitatu zaktadowego moga przed terminem Walnego
Zgromadzenia zgtaszaé¢ Emitentowi na pismie lub przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej projekty uchwat
dotyczace spraw wprowadzonych do porzagdku obrad Walnego Zgromadzenia lub spraw, ktére majq zosta¢ wprowadzone do
porzadku obrad. Zgtoszenie powinno zosta¢ doreczone Emitentowi najpdzniej w dniu poprzedzajgcym termin obrad Walnego
Zgromadzenia. Do zadania powinny zostac zatgczone dokumenty, z ktérych w sposéb niebudzacy watpliwosci wynika, ze na
dzien ztozenia zadania sktadajgcy sg akcjonariuszami reprezentujacymi tacznie, co najmniej 1/20 kapitatu zaktadowego
Emitenta. Zadanie powinno zawieraé adres do korespondencji ze zgtaszajagcymi zgdanie lub ich zgodnie wybranym
reprezentantem.

Zgtoszenie, zatgczone dokumenty oraz sposéb ich doreczenia, a takze forma zgtaszanych projektéw uchwat musza
odpowiadac przepisom prawa, Regulaminowi oraz wymogom wskazanym kazdorazowo w ogtoszeniu o zwotaniu Walnego
Zgromadzenia.

Jezeli projekt zostanie zgtoszony zgodnie z wyzej wymienionymi wymogami oraz wymaganiami okreslonymi w ogtoszeniu o
zwotaniu Walnego Zgromadzenia, projekty uchwat ogtaszane sg niezwtocznie na stronie internetowej Emitenta. Jezeli
zgtoszenie projektéw nie odpowiada wskazanym wymogom, Emitent w terminie 3 dni od otrzymania zgtoszenia, nie pdzniej
jednak niz w dniu poprzedzajacym dzien obrad Walnego Zgromadzenia, informuje o tym zgtaszajacego wskazujac na braki,
ktére uniemozliwiajg ogtoszenie projektéw uchwat.

Walne Zgromadzenie zwotuje sie przez ogtoszenie, ktére dokonywane jest, co najmniej na 26 dni przed terminem Walnego
Zgromadzenia, umieszczane na stronie internetowej Emitenta w sposéb okreslony dla przekazywania informac;ji biezacych
zgodnie z przepisami Ustawy o Ofercie. Ogtoszenie o Walnym Zgromadzeniu powinno zawierac, co najmniej:

1) date, godzine i miejsce obrad, a takze szczegdtowy porzadek obrad,

2) precyzyjny opis procedur dotyczacych uczestniczenia w obradach Walnego Zgromadzenia i wykonywania prawa
gtosu,

3) dzien rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu,

4) informacje, ze prawo uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu majg tylko osoby bedace akcjonariuszami Emitenta
w dniu rejestracji uczestnictwa,
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5) wskazanie, gdzie i w jaki sposéb osoba uprawniona do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu moze uzyskaé petny
tekst dokumentacji, ktéra ma byc¢ przedstawiona pod obrady oraz projekty uchwat lub, jezeli nie przewiduje sie
podejmowania uchwat, uwagi Zarzadu lub Rady Nadzorczej, dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku obrad
lub spraw, ktére maja zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad przed terminem Walnego Zgromadzenia,

6) wskazanie adresu strony internetowej, na ktorej beda udostepnione informacje dotyczace Walnego Zgromadzenia.

Zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezgcych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papierow wartosciowych oraz warunkdédw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (j. t.: Dz. U. z 2014 r., poz. 133), Spotka
zobowigzana jest do przekazania KNF w formie raportu biezgcego m.in. informacji zawartych w ogtoszeniu o Walnym
Zgromadzeniu. Ponadto w sytuacji zamierzonej albo dokonanej zmiany Statutu, ogtoszeniu w formie raportu biezacego
podlegajg dotychczas obowigzujgce jego postanowienia, tresé¢ proponowanych albo dokonanych zmian oraz:

1) w przypadku, gdy w zwigzku ze znacznym zakresem zamierzonych zmian Emitent podejmuje decyzje o
sporzadzeniu projektu nowego tekstu jednolitego Statutu wraz z wyliczeniem nowych lub zmienionych
postanowien statutu - tre$¢ nowego tekstu jednolitego Statutu wraz z wyliczeniem nowych lub zmienionych
postanowien,

2) w przypadku, gdy Emitent sporzadzit tekst jednolity Statutu uwzgledniajacy jego zmiany — tres¢ tekstu jednolitego
Statutu.
Ogtoszeniu w formie raportu biezacego podlegaja takze tresci projektéw uchwat oraz zatacznikéw do tych projektéw, ktére
maja by¢ przedmiotem obrad Walnego Zgromadzenia, istotnych dla podejmowanych uchwat.

Emitent jest zobowigzana do prowadzenia witasnej strony internetowej, na ktérej zamieszcza od dnia zwotania Walnego
Zgromadzenia:

1) ogtoszenie o zwotaniu Walnego Zgromadzenia,

2) informacje o ogdlnej liczbie akcji i liczbie gtosdéw z tych akcji w dniu ogtoszenia, a jezeli akcje sg réznych rodzajow
— takze o podziale akcji na poszczegdlne rodzaje i liczbie gtoséw z akcji poszczegdlnych rodzajow,

3) dokumentacje, ktéra ma by¢ przedstawiona Walnemu Zgromadzeniu,

4) projekty uchwat lub, jezeli nie przewiduje sie podejmowania uchwat, uwagi Zarzadu lub Rady Nadzorczej, dotyczace
spraw wprowadzonych do porzadku obrad Walnego Zgromadzenia lub spraw, ktdre maja zosta¢ wprowadzone do
porzadku obrad przed terminem Walnego Zgromadzenia,

5) formularze pozwalajgce na wykonywanie prawa gtosu przez petnomocnika lub drogg korespondencyjna, jezeli nie
sg one wysytane bezposrednio do wszystkich akcjonariuszy.
Walne Zgromadzenia odbywaja sie w siedzibie Emitenta lub w innym miejscu na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, na ktore
zgode wyrazi Rada Nadzorcza.

Przed datg Walnego Zgromadzenia sporzadza sie liste akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa w obradach. Lista
udostepniona jest w lokalu Zarzadu przez 3 dni powszednie poprzedzajgce odbycie Walnego Zgromadzenia. Akcjonariusz
moze przeglgdac liste akcjonariuszy w lokalu Zarzadu, zadac sporzadzenia odpisu listy za zwrotem kosztow sporzadzenia jak
rowniez zadaé przestania listy akcjonariuszy nieodptatnie pocztg elektroniczng. Akcjonariusz ma réwniez prawo zadaé
wydania odpisu wnioskéw w sprawach objetych porzadkiem obrad w terminie tygodnia przed Walnego Zgromadzenia.

Prawo uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu przystuguje:

1) osobom bedgcym akcjonariuszamina 16 dni przed datg Walnego Zgromadzenia, tzw. dzien rejestracji uczestnictwa.

2) uprawnionym z akcji imiennych, Swiadectw tymczasowych oraz zastawnikom i uzytkownikom, ktérym przystuguje
prawo gtosu, jezeli zostali wpisani do ksiegi akcyjnej w dniu rejestracji uczestnictwa;

3) uprawnionym z akcji na okaziciela majacych posta¢ dokumentu, jezeli dokumenty akcji zostaty ztozone u Emitenta
nie pdzniej niz w dniu rejestracji uczestnictwa i nie zostang odebrane przed zakoriczeniem tego dnia. Zamiast akcji
moze zostaé ztozone zaswiadczenie wydane na dowdd ztozenia akcji u notariusza, banku lub firmie inwestycyjnej,
majacych siedzibe lub oddziat na terytorium Unii Europejskiej lub panstwa bedgcego strong umowy o Europejskim
Obszarze Gospodarczym, wskazanych w ogtoszeniu o zwotaniu Walnego Zgromadzenia.

Na Zzadanie uprawnionego ze zdematerializowanych akcji na okaziciela, podmiot prowadzacy rachunek papieréw
wartosciowych wystawia imienne za$wiadczenie o prawie uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu. Zagdanie moze zosta¢
zgtoszone nie wczesniej niz po ogtoszeniu o zwotaniu Walnego Zgromadzenia i nie pdzniej niz w pierwszym dniu powszednim
po dniu rejestracji.

W obradach Walnego Zgromadzenia powinni bra¢ udziat takze cztonkowie Zarzagdu wyznaczeni przez Prezesa Zarzadu oraz
cztonkowie Rady Nadzorczej wyznaczeni przez Przewodniczacego Rady Nadzorczej. Mozliwos¢ udziatu obejmuje takze inne
osoby, jezeli wynika to z przepisdw prawa, Statutu, lub jezeli Przewodniczacy wyrazit zgode na ich obecnos¢. Dotyczy to w
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szczegblnosci doradcow Emitenta lub doradcow Przewodniczgcego (notariuszy, prawnikow, biegtego rewidenta), jak rowniez
0s6b przybranych do pomocy dla organizacji Walnego Zgromadzenia.

Akcjonariusze mogg uczestniczy¢ w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywaé prawo gtosu osobiscie lub przez swoich
petnomocnikéw. W celu identyfikacji akcjonariusza udzielajagcego petnomocnictwa, do petnomocnictwa nalezy zatgczy¢:

1) w przypadku akcjonariusza bedgcego osobg fizyczng - kserokopie dowodu osobistego, paszportu lub innego
urzedowego dokumentu potwierdzajacego tozsamos¢ akcjonariusza, albo

2) w przypadku akcjonariusza innego niz osoba fizyczna — kserokopie odpisu z wtasciwego rejestru lub innego
dokumentu potwierdzajgcego upowaznienie do reprezentowania akcjonariusza na Walnym Zgromadzeniu.

W przypadku watpliwosci, co do waznosci, prawdziwosci lub istnienia dokumentéw okreslonych powyzej, Przewodniczacy
Walnego Zgromadzenia ma prawo zgdac od petnomocnika okazania, przy sporzadzaniu listy obecnosci:

1) w przypadku akcjonariusza bedacego osoba fizyczng — kserokopii dowodu osobistego, paszportu lub innego
urzedowego dokumentu potwierdzajgcego tozsamosc akcjonariusza potwierdzonej za zgodnosc¢ z oryginatem przez
notariusza lub inny podmiot uprawniony do potwierdzania kopii za zgodnos¢ z oryginatem, albo

2)  wprzypadku akcjonariusza innego niz osoba fizyczna — oryginatu odpisu lub oryginatu wydruku odpisu z wtasciwego
rejestru lub kserokopii takiego dokumentu potwierdzonej za zgodnos¢ z oryginatem przez notariusza lub inny
podmiot uprawniony do potwierdzania za zgodnos$¢ z oryginatem albo innego dokumentu potwierdzajgcego
upowaznienie do reprezentowania akcjonariusza na Walnym Zgromadzeniu.

Dokumenty przedktadane przez petnomocnika akcjonariusza, o ktérych mowa powyzej, sporzgdzone w jezyku innym niz jezyk
polski, powinny by¢ przettumaczone na jezyk polski przez ttumacza przysiegtego. Przewodniczacy Walnego Zgromadzenia ma
prawo dopusci¢ dokumenty nieprzettumaczone, jezeli w jego ocenie tres¢ dokumentéw nie budzi watpliwosci.

Jesli obowiazujace przepisy prawa umozliwiaja udzielenie petnomocnictwa do uczestnictwa i wykonywania prawa gtosu na
Walnym Zgromadzeniu w postaci elektronicznej, uprawniony do uczestnictwa, w przypadku zamiaru udzielenia
petnomocnictwa w tej formie, powinien zawiadomic o tym Emitenta zgodnie z ponizszymi warunkami:

1) Zawiadomienie o udzieleniu petnomocnictwa w postaci elektronicznej jest przesytane do Emitenta za
posrednictwem poczty elektronicznej, na adres wskazany na stronie internetowej Emitenta lub w ogtoszeniu o
zwotfaniu Walnego Zgromadzenia. Zarzad moze okreslic inny sposdb przestania zawiadomienia. Sposéb
zawiadomienia jest kazdorazowo wskazywany w ogtoszeniu o zwotaniu Walnego Zgromadzenia.

2) Zawiadomienie powinno zawierac:

e imie i nazwisko albo nazwe (firme) mocodawcy lub imiona i nazwiska oséb uprawnionych do udzielenia
petnomocnictwa w jego imieniu;

. rodzaj oraz numer identyfikacyjny dokumentu tozsamosci, a takze numer PESEL mocodawcy (w przypadku
polskich oséb fizycznych) albo numer KRS (w przypadku podmiotéw wpisanych do polskiego rejestru
przedsiebiorcéw);

e imieinazwisko (lub nazwe) petnomocnika;

. miejsce zamieszkania (siedzibe) mocodawcy oraz petnomocnika;

. numer telefonu lub adres poczty elektronicznej, ktore umozliwiajg staty kontakt z mocodawca;

e date udzielenia pethomocnictwa;

e wskazanie Walnego Zgromadzenia, w zwigzku z ktérym petnomocnictwo jest udzielane;

. zakres petnomocnictwa, w tym w szczegdlnosci wszelkie ograniczenia petnomocnictwa oraz wskazanie, czy
petnomocnik moze ustanawiac takze dalszych petnomocnikow;

. wskazanie, czy petnomocnictwo jest odwotalne.

3) Zawiadomienie powinno zostac ztozone Spdtce w terminie umozliwiajgcym jej dokonanie identyfikacji mocodawcy

i jego petnomocnika, nie pdzniej jednak niz w dniu poprzedzajagcym dzien, na ktéry zostato zwotane Walne

Zgromadzenie.

4) Dalsze wymogi dotyczgce sposobu zawiadomienia Emitenta mogg by¢ zawarte w ogtoszeniu o zwotaniu Walnego

Zgromadzenia.

Jezeli zawiadomienie zostato dokonane zgodnie z wymogami okreslonymi powyzej oraz z wymogami okreslonymi w
ogtoszeniu o zwotaniu Walnego Zgromadzenia, Emitent niezwtocznie potwierdza mocodawcy dokonanie zawiadomienia.
Jezeli zawiadomienie nie odpowiada tym wymogom, Emitent niezwtocznie informuje o tym zgtaszajacego, wskazujac na
uchybienia w zawiadomieniu. Brak zawiadomienia albo zawiadomienie dokonane z naruszeniem powyzszych wymogow jest
uwzgledniane przy ocenie istnienia zgodnego z prawem umocowania petnomocnika do reprezentacji mocodawcy na Walnym
Zgromadzeniu. W szczegdlnosci moze stanowi¢ podstawe do niedopuszczenia lub do wykluczenia danej osoby z uczestnictwa
w Walnym Zgromadzeniu.
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Warunki zwigzane z udzielaniem petnomocnictwa stosuje sie odpowiednio do dalszych petnomocnictw oraz do odwotania
petnomocnictwa.

Walne Zgromadzenie otwiera Przewodniczgcy Rady Nadzorczej albo inny cztonek Rady Nadzorczej wskazany przez
Przewodniczgcego Rady Nadzorczej. W razie ich nieobecnosci, Walne Zgromadzenie otwiera Prezes Zarzadu albo osoba
wyznaczona przez Prezesa Zarzadu, a w przypadku nieobecnosci tych osdb, akcjonariusz obecny na Walnym Zgromadzeniu
dysponujgcy wedtug listy obecnosci najwiekszg iloscig gtoséw. Otwierajgcy obrady zarzadza wybdr Przewodniczacego,
ktérego dokonuje sie sposrod wszystkich uczestnikdw.

Na Walnym Zgromadzeniu sporzadzana jest lista obecnosci, na ktéra obowigzek wpisana sie ma kazdy z uczestnikdw. Lista
obecnosci obejmuje m.in.: imie i nazwisko (firme) akcjonariusza, ilo$¢ akcji, rodzaj akcji oraz ilos¢ gtoséw, ktérymi dysponuje,
wskazanie na jakiej podstawie przystuguje mu prawo uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu oraz podpisy zaréwno
akcjonariuszy jak i Przewodniczgcego. Petnomocnik, ktéremu udzielono petnomocnictwa, przed wpisaniem sie na liste
obecnosci ma obowiazek przedtozy¢ petnomocnictwo do protokotu.

Uchwaty Walnego Zgromadzenia zapadaja bezwzgledng wiekszoscia gtosow, bez wzgledu na ilos¢ akcji reprezentowanych na
Walnym Zgromadzeniu, chyba ze KSH stanowi inny sposéb podejmowania uchwat. Prawo gtosu przystuguje bez wzgledu na
stopien pokrycia akcji. Gtosowanie odbywa sie, w miare mozliwosci technicznych dostepnych u Emitenta, przy uzyciu systemu
elektronicznego lub z uzyciem pisemnych kart do gtosowania. Udziat w gtosowaniu korespondencyjnie jest niedopuszczalny.
Uchwaty Walnego Zgromadzenia mozna podjaé jedynie w sprawach objetych porzadkiem obrad, chyba ze caty kapitat
zaktadowy jest reprezentowany, a nikt z obecnych nie zgtosit sprzeciwu dotyczacego odbycia Walnego Zgromadzenia lub
whniesienia poszczegdlnych spraw do porzadku obrad. Walne Zgromadzenie moze powzig¢ uchwaty pomimo braku
formalnego zwotania, jezeli caty kapitat zaktadowy jest reprezentowany, a nikt z obecnych nie zgtosit sprzeciwu dotyczacego
odbycia Walnego Zgromadzenia lub wniesienia poszczegdlnych spraw do porzadku obrad.

68



7 Oswiadczenia Zarzadu

OSWIADCZENIE ZARZADU ADIUVO INVESTMENTS S.A.
W SPRAWIE RZETELNOSCI SPORZADZENIA SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Zarzad Adiuvo Investments S.A. niniejszym oswiadcza, iz wedle najlepszej wiedzy Zarzadu, roczne sprawozdania finansowe
za 2016 rok (odpowiednio jednostkowe oraz skonsolidowane) i dane poréwnywalne za rok 2015 sporzgdzone zostaty zgodnie
z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci oraz odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowq i
finansowga emitenta i grupy kapitatowej oraz ich wynik finansowy, a sprawozdanie z dziatalnosci grupy kapitatowej zawiera
prawdziwy obraz rozwoju i osiggniec¢ oraz sytuacji emitenta oraz jego grupy kapitatowej, w tym opis podstawowych zagrozen
i ryzyka.

Marek Ortowski — Prezes Zarzadu

Anna Aranowska-Bablok — Cztonek Zarzqdu

OSWIADCZENIE ZARZADU ADIUVO INVESTMENTS S.A.

W SPRAWIE PODMIOTU UPRAWNIONEGO DO BADANIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Zarzad Adiuvo Investments S.A. niniejszym oswiadcza, iz podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych za 2016
rok (odpowiednio jednostkowego i skonsolidowanego), spotka BDO spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg w
Warszawie, ul. Postepu 12, dokonujgca badania ww. sprawozdan zostata wybrana zgodnie z przepisami prawa, a podmiot
ten oraz biegli rewidenci dokonujacy badania tych sprawozdan, spetniali warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej
opinii o badanych rocznych sprawozdaniach finansowych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i standardami zawodowymi.

Marek Ortowski — Prezes Zarzadu

Anna Aranowska-Bablok — Cztonek Zarzqdu
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