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spotkanie z przedstawicielami jednego z najlepszych akceleratoréw na éwiecie Y Combinator, w celu
uczestnictwa w letniej edyc;ji programu, ktéry zakoriczyt m.in. DropBox, Stripe czy Twitch.tv.

I Q 2016(do 10 czerwca)

* Dnia 31 maja wptyneta do spotki podpisana umowa o badanie | raport Biegtego Rewidenta, ktorym
jest: HLB M2 Audyt Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k., z siedzibg w Warszawie, ul.
Rakowiecka 41/27 KRS 0000380052, wpisang na liste podmiotéw uprawnionych do badania

PRZEWIDYWANY ROZWO) JEDNOSTKI

Emitent planuje kontynuowa§ strategi¢ budowy portfela opartego o spéiki dziatajace w modely biznesowym
SaaS (Software as a Service). Dzieki $rodkom zdobytym z emisji akcji serii F, w najblizszym czasie
przewidywane jest dokonanie min. 7 inwestycji o wartosci $rednio 500 tys. PLN, w projekty w fazie Start-up,
czyli projekty juz generujace przychody, lecz potrzebujace wsparcia merytorycznego i finansowego dla
osiagniecia skali.

Planowany jest udziat w programach wsparcia inicjatyw typu Venture Capital organizowanych przez Polska
Agencje Rozwoju Przedsigbiorczosci m.in. -

* Inwestycje w innowacyjne Start-upy — Starter : Jest to instrument kapitatowy, ktéry za posrednictwem
posrednikéw finansowych w postaci funduszy venture capital i funduszy zalgzkowych bedzie
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dokonywat selekgji, preinkubacji i inwestycji w przedsiebiorstwa, ktdre nie prowadzg dziatalnoéci na
zadnym rynku lub prowadzg dziatalnoéé na dowolnym rynku od mniej niz 7 lat od pierwszej
komercyjnej sprzedazy. Kwota dofinansowania jest w przedziale 20 - 40 MLN PLN. Dziatanie
przewidziane jest na druga potowe roku 2016.

* Inwestycje grupowe aniotéw biznesu w MSP — Biznest : BizNest to poddziatanie, w ktorym $rodki
publiczne stanowi¢ bedg koinwestycje ze érodkami Prywatnymi oferowanymi przez aniotéw biznesu w
stosunku 1:1. Posrednikami finansowymi w tym poddziataniu beda wehikuty Sieci Aniotéw Biznesu,

lat organizujaca Inwestycje dla wtasnej sieci iInwestoréw. Dziatanie przewidziane Jest na druga potowe
2016 roku.

Ponadto Emitent bedzie kontynuowal wsparcie dla spotek portfelowych w celu budowy ich wartoéci oraz
rozwoju przede wszystkim obecnoéci migdzynarodowe;.

OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN I ROZWOJU

dzialalnosé iInwestycyjna posrednio finansuje badania i rozwoj spotek portfelowych.

Ze wzgledu na charakter dziatalnosci Emitent nie generuje przychodéw z dziatalnosci operacyjnej. Na
wynik spotki wplyw maja przede wszystkim przychody finansowe wynikajace z aktualizacji warto$ci
iInwestycji. W tym roku wysokie stopy niezrealizowanego zwrotu pozwolily osiggna¢ inwestycje

Venture Incubator SA glownie: Friendly Score Itd. oraz Brand 24 SA. Osiggniete Przychody
Finansowe to kwota 1 422 912,46 PLN.

Koszty

Koszty dzialalnosci operacyjnej Emitenta sa stosunkowo niskie (218,800 PLN) i zwigzane sg gtownie
z kosztami obstugi transakcji inwestycyjnych oraz obecnoscig na rynku NewConnect. Spétka

wzmozonej aktywnosci spétki na rynku inwestycyjnym. Wysokie koszty finansowe w kwocie 423
833,68 wynikaja przede wszystkim z odpisu wartosci spotki Green Genie Games Inc. oraz

przeszacowanie wartodci spotki 7 Orders S A Ponadto spétka osiggneta strate na zbyciu inwestycji
Dydacto S.A.
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NABYCIE UDZIAtOW (AKCJI) WLASNYCH, A W SZCZEGOLNOSCI CELU ICH NABYCIA, LICZBIE |
WARTOSCI NOMINALNEJ, ZE WSKAZANIEM, JAKA CZESC KAPITALU ZAKLADOWEGO
REPREZENTUJA, CENIE NABYCIA ORAZ CENIE SPRZEDAZY TYCH UDZIAtOW (AKCJI) W PRZYPADKU
ICH ZBYCIA

Spotka Venture Incubator S.A. w 2015 r. nie nabywata akcji wtasnych.

POSIADANE PRZEZ JEDNOSTKE ODDZIALY

Spotka Venture Incubator S.A. nie posiada oddziatéw.

OPIS ORGANIZACJI GRUPY KAPITALOWEJ NA DZIEN 31 GRUDNIA 2015 R. ZE WSKAZANIEM SPOLEK
NIEPODLEGAJACYCH KONSOLIDAC)I

Na dzien 31 grudnia 2015 roku Jednostka posiadata nastg¢pujace spotki zalezne:

NAZWA FIRMY 70RDERS S.A.

Forma prawna ~ Spétka akeyjna

Siedziba Wroctaw

Przedmiot dziatalnoéci L

.........

Udziat bezposredni Emitenta w  70,42%
kapitale zaktadowym | ogolnej liczbie

gtosow __ Sl

Wycena w bilansie na 31.12.2015r. 114 449,24 o g ¢

Wycena W' wiarygodnie ustalonej wartoéci godziwej, zyski lub straty z
Przeszacowania zalicza sie na Kapitat z Aktualizacji Wyceny, w
ktérym nastapito przeszacowanie

Planowany sposéb wyijscia Inwestor finansowy, wykup przez zarzgdzajacych

Przyblizony okres wyjécia 2-5 lat e ne

NAZWA FIRMY BEST CAPITAL SP. Z 0. O.

Forma prawna | Spotka z ograniczong odpowiedzialnoécig

Siedziba Wroctaw

Przedmiot dziatalnoéci “Autoryzowany doradca rynkiijeWConnectfi"C:é':t'alyst

Udziat  bezposredni Emitenta W  66,73%
kapitale zaktadowym i ogolnej liczbie

gtosow

Wycena w bilansie na 31.12.2015r. 135925652t B e S e

Wycena W' wiarygodnie ustalone;j wa"rtoéci godziwéjl, 'zyski lub Straty Z
Przeszacowania zalicza sie na Kapitat z Aktualizacji Wyceny, w
ktérym nastapito przeszacowanie

Klasyfikacja s ~ Inwestycje dfugoterminowejgdnostkl podporzadkowane o

Planowany sposéb wyjscia Inwestor finansowy, wykup przez zarzgdzajgcych

NAZWA FIRMY POLSKI FUNDUSZ INNOWAC) SP.Z 0.0.
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Forma prawna | - Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
SiEdZiba Wroc{.aw
Przedmiot dziatalnoéci Doradztwo biznesowe

Udziat bezposredni Emitenta w 100%
kapitale zaktadowym | ogolnej liczbie

gtosow

Wycena w bilansie na 31.12.2015r. 11726,00 zt e | : g

Wycena W  wiarygodnie ustalonej wartoséci godziwej, zyski lub straty z
Przeszacowania zalicza sie na Kapitat z Aktualizacji Wyceny, w
ktérym nastgpito przeszacowanie

Klasyfikacja ~ Inwestycje dtugoterminowe jednostki powigzane

Planowany sposéb wyjscia Inwestor finansowy, Inwestor branzowy

Przyblizony okres wyjscia L2SlaE TR

NAZWA FIRMY INKUBATOR NAU KOWO-TECHNOLOGICZNY SP.Z 0.0.

Forma prawna : Spétka z ogra niczong od powiedzialnogcia L o f

Siedziba Poznan

Przedmiot dziatalno<ci Inwestycje kapitatowe

Udziat bezposredni Emitenta w 53,38%

kapitale zaktadowym | 0golnej

liczbie gtosow

Wycena w bilansie na 31.12.2015r. 3930156,86 = L e L

Wycena W' wiarygodnie ustalonej wartoéci godziwej, zyski lub straty z
Przeszacowania zalicza sie na Kapitat z Aktualizacji Wyceny, w ktérym
nastgpifo przeszacowanie

Klasyfikacja Inwestycje dtugoterminowe jednostki pod porzadkowane
Planowany sposéb wyjscia Inwestor finansowy
Przyblizony okres wyjécia 25laty s e e s

Jednostka korzysta ze zwolnienia z obowigzku sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego na
mocy art. 56 ust. 1 ustawy o rachunkowosci.

zobowigzania Emitenta podlegaja stalemu rocznemu oprocentowaniu i tym samym nie wystepuje ryzyko
WzZrostu stopy oprocentowania. Spétka ma mozliwoéé regulowania zobowiazan poprzez konwersje
wierzytelnosci na akcje Emitenta.

RACHUNKOWOSC ZABEZPIECZEN

Nie dotyczy.
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CZYNNIKI RYZYKA

CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z OTOCZENIEM, W JAKIM SPOtKA PROWADZI DZIALALNOS(E

Ryzyko zwigzane z koniunktu ra gospodarczg w Polsce

Najwazniejszymi wskaznikami makroekonomicznymi majgcymi wptyw na Sytuacj¢ ekonomiczna Emitenta S3:
tempo wzrostu PKB, stopa inflacji, polityka gospodarcza i fiskalna, poziom wynagrodzen i stopa bezrobocia.
Wzrost gospodarczy powinien przeklada¢ sie na wzrost poziomu przychodéw uzyskiwanych przez spoitki
porttelowe, rozwéj ich dziafalnosci, poprawe wycen, a tym samym wynik finansowy Emitenta. Jednak w

przypadku pogorszenia sytuacji makroekonomiczne;j istnieje ryzyko 0golnego pogorszenia sytuacji finansowe;j

przewidywanych zmian.

Ryzyko zmian w przepisach prawnych lub ich interpretacji

Polski system prawny charakteryzuje sie wysoka czestotliwoscia zmian. Na dziatalno$é Spoiki i jej podmiotéw
zaleznych potencjalny negatywny wplyw moga mieé nowelizacje w zakresie prawa podatkowego, prawa
zwigzanego z obrotem gospodarczym, prawa pracy 1 ubezpieczen spotecznych, czy prawa zwigzanego z obrotem
Instrumentami finansowymi Emitenta. Nalezy zauwazy¢, iz przepisy polskiego prawa przechodzg stale proces

rodzi¢ stosowanie przepiséw krajowych niezgodnych z przepisami unijnymi CzZy tez odmiennie
interpretowanymi. W celu minimalizacji tego ryzyka Emitent korzysta z ustug kancelarii prawnych jednak
otrzymane porady moga by¢ rozbiezne z ostatecznym stanowiskiem organu wydajacego decyzje czy sadu co

moze mie¢ negatywny wplyw na sytuacje finansowg Emitenta lub podmiotéw w ktérych Emitent posiada
Zaangazowanie kapitalowe.

Ryzyko niekorzystnych zmian Przepiséw podatkowych

Brak stabilnosci i przejrzystosci polskiego systemu podatkowego, spowodowana zmianami przepiséw i
niespdjnymi interpretacjami prawa podatkowego, stosunkowo nowe przepisy regulujace zasady opodatkowania,
wysoki stopien sformalizowania regulacji podatkowych oraz Ygorystyczne przepisy sankcyjne moga
powodowa¢ niepewnosé¢ w zakresie ostatecznych efektéw podatkowych podejmowanych przez Emitenta decyzji
biznesowych. Dodatkowo istnieje ryzyko zmian przepiséw podatkowych, ktore moga spowodowaé wzrost
efektywnych obciazen fiskalnych i w rezultacie wplyngé¢ na pogorszenie wynikéw finansowych Emitenta
Zarzad Emitenta na biezaco monitoruje zmiany kluczowych z punktu widzenia Emitenta przepiséw

podatkowych i sposobu ich interpretacii, starajac si¢ z odpowiednim wyprzedzeniem dostosowywa¢ strategie
Emitenta do wystepujacych zmian.

Ryzyko zwiazane z konkurencja

Na rynku funduszy venture capital dziala wiele podmiotéw, ktérych znaczna czes$¢ dysponuje wigkszym
zapleczem finansowym od Emitenta. Istnieje ryzyko, ze na skutek dzialan spotek konkurencyjnych Emitent nie
bedzie w stanie znalez¢ podmiotow charakteryzujacych si¢ odpowiednim potencjatem wzrostu lub ich wyceny
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beda zbyt wysokie, aby zapewni¢ oczekiwang stope zwrotu z inwestycji. Emitent ogranicza opisane wyzej
ryzyko poprzez angazowanie srodkow w mniejsze podmioty, we wczesniejszej fazie rozwoju, ktére pozostaja
poza kregiem zainteresowar wiekszych funduszy i innych Instytucji finansowych, a zainwestowane $rodki

Ryzyko nieprzewidywalnych zdarzen
W przypadku zajécia nieprzewidywalnych zdarzen, takich jak np. wojny, ataki terrorystyczne lub nadzwyczajne
dzialanie sit przyrody, moze dojs¢ do niekorzystnych zmian w koniunkturze gospodarczej, co moze negatywnie

nieprzerwane;j i niezakiéconej dziatalnosci Emitenta, starajac si¢ z odpowiednim Wyprzedzeniem reagowaé na
dostrzegane czynniki ryzyk.

CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z DZIALALNOSCIA SPOLK]

Ryzyko zwigzane ze spotkami, w ktére inwesty je Emitent
Dziatalnosé Emitenta zakiada Inwestycje kapitatlowe w Nowopowstate podmioty oraz spotki we wczesnej fazie

L L

rozwoju, ktére czesto nie posiadaja historij finansowej. Emitent ponosi, zatem wysokie ryzyko zwiazane z

faktem, ze tego typu spotki moga nie osiggaé zyskow, a w skrajnym przypadku, przychodéw z prowadzone;
dziatalnosci. Nie ma pewnosci, czy zainwestowany kapitat przyniesie zysk oczekiwany przez Emitenta, a w

Ryzyko zwigzane z utraty przez Spotke zalezna Inkubator Naukowo-Technologiczny SP- Z 0. 0. dotacji
otrzymanej ze $rodkéw Unii Europejskiej

W okresie od 1 stycznia 2011 roku do 28 lutego 2014 roku Inkubator Naukowo-Technologiczny Sp. Z 0.0.
realizowata projekt »Naukowy Inkubator Technologiczny”. Projekt byt wspotfinansowany przez Unig

2015 roku. W przypadku naruszenia przez spotke Inkubator Naukowo-Technologiczny SP. Z 0.0. postanowien
Umowy o dofinansowanie w okresie 5 lat od czasu zakonczenia Projektu, Polska Agencja Rozwoju
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Ryzyko zwigzane z zakoriczeniem inwestycji

Zysk Emitenta pochodzi przede wszystkim z nadwyzki ceny sprzedazy akcji lub udzialéw w inkubowanych
podmiotach ponad cene ich zakupu. Nie ma pewnosci, ¢zZy w zaktadanym momencie Emitent bedzie w stanie
znalez¢ nabywce na cato$é lub czes¢ posiadanych akcji lub udziatéw. Istnieje ponadto ryzyko zwigzane z
wyceng podmiotdéw, ktére Emitent planuje wylaczy¢ z portfela. W szczegolnosdci istnieje ryzyko, ze Spoika
bedzie zmuszona dokonag wyjscia z inwestycji przy niekorzystnej sytuaciji rynkowej uzyskujac tym samym
nizszy niz zaktadany zwrot na Zaangazowanym kapitale. Takie przypadki mogg mieé negatywny wplyw na
osiggane wyniki finansowe.

Emitenta petnig funkcje w radach nadzorczych lub sa cztonkami zarzadow inkubowanych podmiotéw. Nie ma
jednak pewnosci, ze wymienione osoby dysponowad beda pelnym dostepem do informacji o dziatalnosci j
Sytuacji majatkowej spétek portfelowych. Ograniczony wplyw na decyzje poszczegdlnych podmiotéw stwarza
ryzyko braku realizacji strategicznych zamierzen Wypracowanych przez spétki portfelowe we wspoipracy z
Emitentem. Emitent zabezpiecza sie przeciwko temu ryzyku, stosujac odpowiednie zapisy w umowach
iInwestycyjnych, ktére umozliwiaja Emitentowi regularne audyty plandw finansowych i biznesplanow.

Ryzyko zwigzane z plynnoscia portfela projektow

Inwestycje Emitenta charakteryzuja sie niskg ptynnoscia. Walory spotek portfelowych nie znajdujg sie w obrocie
zorganizowanym, co moze oznaczaé trudnosci z ewentualnym zbyciem inwestycji oraz wiarygodng wycena.

Ryzyko zwigzane z wyceng portfela Emitenta

Z uwagi na niskg plynnos¢ posiadanych waloréw oraz fakt, ze srodki finansowe angazowane sa w sp6tki dopiero
rozpoczynajace dziatalnosé lub o bardzo krétkiej historii finansowe;j, istnieje ryzyko Zwigzane z wiarygodna
wyceng portfela projektéw Emitenta. Inwestycje kapitalowe stanowig podstawowa dziatalnosé Spoiki, dlatego

Inwestycje dlugoterminowe w udziaty i akcje w jednostkach podporzadkowanych wyceniane sg w bilansie
wedlug wartosci godziwej przez kapitat z aktualizacji wyceny. Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy
wyceniane sa w bilansie wedlug wiarygodnie ustalonej warto$ci godziwej, a zyski lub straty z przeszacowania
zalicza si¢ odpowiednio do przychodoéw lub kosztéw finansowych okresu Sprawozdawczego, w ktérym nastapito
przeszacowanie. Inwestycje krétkoterminowe w aktywa finansowe Przeznaczone do obrotu ukazywane Sg W
bilansie wedtug wartosci godziwej. Rozchéd z akcji przeprowadza si¢ wedtug metody FIFO.
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CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z RYNKIEM KAPITALOWYM

Ryzyko spadku ceny akcji w zwigzku z wprowadzeniem do obroty akcji serii E
Na postawie uchwaly nr 21/6/ZWz/2015 z dnia 29 czerwca 2015 roku w sprawie podwyzszenia kapitahy
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NewConnect. Ponadto akcjonariusze Ci, jako osoby majace dostep do informacji poufnych na dzien
Sporzadzenia Dokumentuy Informacyjnego $g zobowigzane do zawiadamiania KNF i Emitenta o transakcjach,
gdy ich tgczna wartogé przekroczy w danym okresie 5 000 EUR, a w przypadku gdy transakcje od ostatniego
powiadomienia do korica roku kalendarzowego nje przekrocza kwoty 5 000 EUR najp6zniej do 30 stycznia

Ryzyko wstrzymania wprowadzenia akcji do Alternatywnego Systemu Obrotu, zawieszenia notowar akcji
Emitenta w Alternatywnym Systemie Obrotu j wykluczenia akcji z obrotu w Alternatywnym Systemie

nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzki okreslone Regulaminie ASO, moze w zaleznosci od stopnia
| zakresu powstatego naruszenia Jub uchybienia:

Instrumentow finansowych, Jak réwniez dotyczacym dziatalnogci emitenta, jego organow lub ich
cztonkéw, (§ 15a Regulaminu ASO GPW),

= nie wypekienia obowigzku zlecenia podmiotowi wpisanemu na liste Autoryzowanych Doradcéw,
dokonania analizy sytuacji finansowej i gospodarczej emitenta oraz Jej perspektyw na przysztosé, a
takze sporzadzenia dokumenty zawierajacego wyniki dokonane;j analizy oraz opini¢ co do mozliwosci
podjecia lub kontynuowania Przez emitenta dziatalnosci operacyjnej oraz perspektyw jej prowadzenia
W przysztosci, oraz opublikowania nie pozZniej niz w ciaggu 45 dni od opublikowania decyzji

azek takiego wykonania badania

co do zakresu dokonane;j analizy lub uznania, ze dokument, o ktérym mowa POwWyZej, zawiera istotne
braki, nie wykonanie zalecen Organizatora Alternatywnego Systemu Obrotu (§ 15b Regulaminy ASO

- obowigzki informacyjne (§17i§17a Regulaminu ASO GPW),

wykonywaniu obowiazkéw iInformacyjnych z podmiotem uprawnionym do wykonywania zadap
Autoryzowanego Doradcy (§ 17b Regulaminu ASO GPW).
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Regulaminie ASO, lub tes nie wykonuje obowigzkow natozonych na niego na podstawie § 17¢ ust. 2
Regulaminu ASO, Organizator Alternatywnego Systemu moze:

I) nalozy¢ na Emitenta karg pienigzna, Przy czym Kkara ta tacznie z karg pienigzng natozong na podstawie
§ 17¢ ust. 1 pkt 2) Regulaminu ASO nje moze przekraczaé 50.000 zt.

2) zawiesié obrot Instrumentami finansowymi Emitenta w alternatywnym systemie,

~ ha wniosek Emitenta, 2z zastrzezeniem mozliwosci uzaleznienia decyzji w tym zakresie od spetnienia
przez emitenta dodatkowych warunkow,

= wskutek otwarcia likwidacji Emitenta,

- wskutek podjecia decyzji o polaczeniu Emitenta z Innym podmiotem, jego podziale lub przeksztalceniu,
Przy czym wykluczenie instrumentéw finansowych z obroty moze nastapi¢ odpowiednio nje wczesniej
niz z dniem potaczenia, dniem podziatu (Wydzielenia) albo z dniem przeksztalcenia.

~  Wprzypadkach okreslonych Przepisami prawa,
= Jezeli zbywalnog¢ tych instrument6w stata Si¢ ograniczona,

= W przypadku zniesienia dematerializacjj tych instrumentéw

Zgodnie z art. 78 ust. 2-4 Ustawy o obrocie instrumentamj finansowymi:
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W
funkcjonowaniu alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwu obrotuy dokonywanego w tym
alternatywnym Systemie obrotu, [ub powoduje naruszenie interesgw Inwestorow Organizator

Ryzyko zwigzane z dokonywaniem inwestycji w akcje Emitenta
Inwestorzy chetni do nabycia akcji Spoiki, powinni zdawaé sobie Sprawe, ze ryzyko inwestycyjne na rynku
kapitalowym jest o0 wiele Wyzsze od ryzyka zainwestowania W papiery skarbowe, Jednostki uczestnictwa w



grudnia 2015 r.
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Komentarz 1:

spore wahania.

Komentarz 3:

Spotka nie przestrzega tej zasady, poniewaz nie wspoipracuje z Autoryzowanym doradcg

Komentarz 4:

Spotka nie przestrzega tej zasady w chwili obecnej, lecz zamierza zamiesci¢ odpowiednie informacje w tej
kwestii w najblizszej przysztosci

Komentarz 5:

Spétka czynnie uczestniczy w wydarzeniach na rynku: konferencje, spotkania inwestorskie, jednak sama nie
wychodzi z inicjatywa organizacji takich wydarzen.

Komentarz 6:

odzwierciedlaja w Sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowy i finansowa Venture Incubator S.A.
oraz jej wynik finansowy, oraz ze Sprawozdanie z dziatalno$ci Spoiki zawiera prawdziwy obraz sytuacji Spoftki,

W tym opis podstawowych zagrozen i ryzyk.

Zarzad Spétki Venture Incubator S.A. oswiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdania
finansowego, HLB M2 Audyt Spélka z ograniczong odpowiedzialnoéciq Sp. k., z siedzibg w Warszawie ul.

Rakowiecka 41/27 KRS 0000380052 wpisany na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan
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