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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Sp6tki w 2014 roku

1. Podstawowe informacje o Emitencie

Spotka Setanta S.A. z siedzibg w Warszawie (01-031) Al Jana Pawta II 61 lok. 211 (dawniej:
Setanta Finance Group S.A), jest Spotkg Akcyjna dziatajaca od 8 grudnia 2010 roku,
zarejestrowang 2 lutego 2011 roku w Sadzie Rejonowy dla M. St. Warszawy w Warszawie, XII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000377322. W dniu 31
grudnia 2012 r. na podstawie uchwaly Zarzadu Gieldy Papierow Wartosciowych S.A. w
Warszawie, akcje spotki zostaly wprowadzone do Alternatywnego Systemu Obrotu na rynku
NewConnect.

Na dzien 31 grudnia 2014 r. kapitat zaktadowy Spétki wynosit 430.820,00 zt i dzielit sie na
4 308 200 akcji 0 warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda: w tym 1 504 000 akcji na okaziciela serii
A, 20 000 akcji na okaziciela serii B, 325 000 akcji na okaziciela serii C, 180 000 akcji na
okaziciela serii D, 92 600 akcji na okaziciela serii E, 2 186 600 akcji na okaziciela serii F.

W dniu 20 lutego 2014 r. Sad Rejonowy w Warszawie, XII Wydziat gospodarczy KRS dokonat
rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego Emitenta poprzez emisje 2 186 600 akcji na
okaziciela serii F.

W roku obrotowym 2014 Zarzad Spo6tki Setanta S.A. reprezentowany byt przez:
- Pana Conalla McGuire - Prezesa Zarzadu,

- Pana Piotra Bolifiskiego - Cztonka Zarzadu (od 7 kwietnia 2014),

- Pana Konrada Szwedziriskiego - Cztonka Zarzadu (od 7 kwietnia 2014).

W dniu 7 kwietnia 2014 r. Rada Nadzorcza Emitenta podjeta uchwate nr 02/04/2014
powotujagc w sktad Zarzadu Spo6tki Pana Piotra Bolinskiego oraz Pana Konrada
Szwedzinskiego, na czas wspdlnej kadencji.

Skiad Rady Nadzorczej:

- Agatha Slaby-Bolinska (Przewodniczacy Rady od 7 kwietnia 2014),
- Monika Sieniawska (od 7 kwietnia 2014),

- Anna Gebala (od 7 kwietnia 2014),

- Adrian Kowalik (od 7 kwietnia 2014),

- James Martin Wills,

- Piotr Rudnik (do 7 kwietnia 2014),

- Piotr Bolinski (do 7 kwietnia 2014),

- Konrad Szwedzinski (do 7 kwietnia 2014),

- Jakub Duszak (do 7 kwietnia 2014).

W dniu 7 kwietnia 2014 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta odwotato ze sktadu
Rady Nadzorczej: Pana Piotra Bolinskiego, Konrada Szwedzinskiego, Jakuba Duszaka, Piotra
Rudnika. Jednoczeénie na czas wspélnej kadencji NWZ powotato: Panig Agathe Slaby-
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Bolinska (przewodniczaca Rady), Monike Sieniawska, Anne Gebale oraz Pana Adriana
Kowalika.

Setanta S.A. jest konsekwentnie budowang Jednostka Inwestycyjng, skoncentrowang na
nabywaniu aktywow w trzech obszarach: nieruchomosci, venture capital (dynamiczne, mate i
srednie firmy) oraz energetyka (OZE).

Przedmiotem dziatalnosci Spétki zgodnie ze statutem jest miedzy innymi:
* dziatalno$¢ holding6éw finansowych
* dziatalno$¢ firm centralnych i holdingow
* pozostate formy udzielania kredytow, z wyjatkiem czynnosci do ktérych konieczne jest
uzyskanie koncesji lub zezwolenia
* pozostata finansowa dziatalno$¢ ustugowa

Setanta S.A. posiada bezposrednio lub posrednio udziaty / akcje w 18 podmiotach z trzech
obszaréw: nieruchomosciowego, venture capital - dynamicznie rozwijajgcych sie matych
i Srednich firm oraz energetycznego (OZE). Koncentracja na wymienionych obszarach ma na
celu zapewnienie Grupie stabilnego wzrostu w dtugim terminie. Celem jest wzrost wartosci
Spotki - przekraczajgcy 20% r/r, przy jednoczesnym zachowaniu bezpieczenstwa, w
szczegOlnosci w okresach gospodarczej dekoniunktury.

W tym kontekscie sektor nieruchomosci (ustugi i niszowe inwestycje) ma odpowiadaé przede
wszystkim za bezpieczeristwo. Sektor energetyczny (OZE) ma gwarantowaé ponadprzecietne
zyski przy stosunkowo wysokim poziomie ryzyka. Natomiast zdywersyfikowany portfel
inwestycji venture capital w dynamicznie rozwijajace sie firmy z obszaru matych i $rednich
przedsigbiorstw ma generowac satysfakcjonujgce stopy zwrotu przy umiarkowanym ryzyku.

Spotka posiada w swoim portfelu inwestycyjnym podmioty m.in. z obszaréw:
. nieruchomosci,

. energetyka (OZE),

. nowe technologie (e-commerce).

Nieruchomo$ci:

Spotki portfelowe Emitenta dziatajgce w obszarze ,nieruchomosci” to:

. Warsaw Properties sp. z 0.0. - spétka $wiadczy ustugi posrednictwa w zakupie,
wynajmie i sprzedazy nieruchomodci, a takze jako posrednik finansowy w pozyskiwaniu
finansowania na zakup nieruchomoéci. Spétka zarzadza portfelem nieruchomosci potozonych
w Warszawie o warto$ci powyzej 100 mln zt. Po-nadto znaczgcym segmentem dziatalnosci
Spotki sg prace projektowe oraz wykonczeniowe apartamentéw i mieszkan realizowane przez
wiasne zespoty projektowo-remontowe (www.warsawproperties.pl).

. Warsaw Property Fund sp. z o.0. - spétka jest wiascicielem pakietu apartamentéw,
wykonczonych w najwyzszym standardzie, potozonych w centrum Warszawy w inwestycji
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PLATINUM TOWERS przy ul. Grzybowskiej 61. Apartamenty w ramach uméw najmu
dtugoterminowego zarzadzane s przez zewnetrznego operatora (Aparthotel),

. Piaseczno Park sp. z o.0. - sp6tka, ktérej przedmiotem dziatalnosci jest dziatalnosé
deweloperska. Spétka realizuje inwestycje na nieruchomosci stanowigcej wilasnos¢ spoétki,
potozonej w centrum miejscowos$ci Piaseczno przy ul. Zgoda. Zarzad Spétki prowadzi obecnie
prace nad przygotowaniem inwestycji do etapu deweloperskiego i budowy budynku
wielorodzinnego. Na dziatce istnieje mozliwo$¢ budowy budynku biurowego lub budynku
mieszkalnego wielorodzinnego.

Energetyka (0ZE):

Nabywanie aktywéw w obszarze ,energetyka” odbywa sie poprzez spotke Clean Energy
Venture S.A. Spétka ta skoncentrowana jest na rozwoju wysoce rentownych projektéw farm
wiatrowych i fotowoltaicznych od etapu greenfield do pozwolenia na budowe. Projekty
wymienionych farm po uzyskaniu wszelkich zezwoler, uzgodnieri i finalnie pozwolenia na
budoweg sprzedawane sg inwestorom planujacym przeprowadzenie procesu budowlanego.

Clean Energy Venture S.A. nie wyklucza swojego udziatu w procesie budowy farm,
wykorzystujgc jako wktad wiasny przygotowany projekt farmy wiatrowej/fotowoltaicznej i
sprzedaz aktywa po wybudowaniu. Aktualnie CEV S.A. realizuje nastepujace projekty poprzez
spotki celowe:

. Farma Wiatrowa Jezewo sp. z o.0. - farma wiatrowa o planowanej mocy 26 MW w
wojewddztwie kujawsko - pomorskim,

. Zachodniopomorski Zespét Elektrowni sp. z o0.0. - dwa projekty w wojewddztwie
zachodniopomorskim, z ktérych jeden to projekt o mocy ok. 40 MW (farma wiatrowa), drugi
za$ 0 mocy 10 MW (farma fotowoltaiczna),

. Fotowoltaika Lubelska sp. z o.0. - farma fotowoltaiczna o mocy 4,8 MW zlokalizowana
w wojewddztwie lubelskim,

. Fotowoltaika Mazowiecka sp. z o.0. - farma fotowoltaiczna o mocy ok. 5 MW
zlokalizowana w wojewddztwie mazowieckim,

o CEV PV1 sp. z o.0. - farma fotowoltaiczna o mocy ok. 5 MW zlokalizowana w
wojewodztwie lubelskim,

© CEV PV2 Sp. z o.0. - farma fotowoltaiczna o mocy ok. 2 MW zlokalizowana w

wojewddztwie tédzkim.

Nowe technologie (e-comerce):

Spotki portfelowe Emitenta dziatajgce w obszarze ,nowych technologii (e-comerce)” to:

. Kantorino sp. z o.0. - spotka jest dynamicznie rozwijajaca sie firmg dziatajgca w branzy
kantoréw internetowych. W ramach swojej dziatalnosci prowadzi platforme internetowa
Kantoris.pl do szybkiej i taniej wymiany walut. Innowacyjno$¢ ww. przedsiebiorstwa polega
na opracowaniu autorskiego rozwigzania - systemu informatycznego, dzieki ktérym klienci
moga dokonywac¢ wymiany walut ,nie ruszajac sie zdomu”.
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. Mode S.A - spétka jest producentem wysokiej jakoéci nowatorskich rozwigzan
stuzgcych do automatycznego generowania wysokiej jakodci fotografii produktéw i ich
prezentacji 360°. Spotka rozwija réwniez abonamentows ustuge tworzenia prezentacji 360°
w chmurze (modeview.com) oraz prowadzi prace badawczo-rozwojowe nad nowymi
produktami,

. Mennica Skarbowa S.A. - spotka jest jednym z najwiekszych sprzedawcéw ziota
inwestycyjnego oraz innych metali szlachetnych na polskim rynku. W ofercie spotki znajduja
si¢ sztabki ztota i innych metali szlachetnych oraz monety bulionowe z renomowanych
mennic z catego S$wiata. Oprécz klasycznych kanatéw dystrybucji (oddziaty) spotka
dynamicznie zwieksza sprzedaz poprzez internet.

. Excelead S.A. - spotka tworzy produkty informatyczne i telekomunikacyjne. Swoim
klientom oferuje produkt ,Clientel”- ktory jest narzedziem typu ,call to action”,
zwigkszajgcym szanse sprzedazy produktow i ustug, dajac klientowi mozliwo$éé szybkiego i
darmowego potaczenia telefonicznego ze sprzedawca bezposrednio ze strony www, reklamy
banerowej lub ogtoszenia w internecie oraz produkt Calltracker - ktory jest narzedziem do
badania skutecznosci kampanii reklamowych,

. City Inspire S.A. - spétka realizuje dwa innowacyjne przedsiewziecia w obszarze
mediow elektronicznych: globalny serwis turystyczno - spoteczno$ciowy PlaceKnow.com oraz
powigzany z nim przewodnik turystyczny dla hoteli (www.placeknow.biz,
www.przewodnikdlahotelu.pl).
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2. Struktura portfela inwestycyjnego Emitenta

W sktad portfela inwestycyjnego Setanta S.A. na dzien 30 kwietnia 2015 roku wchodza nastepujace

podmioty:
g
anta
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3. Wazniejsze oKolicznosci lub zdarzenia majace znaczacy wplyw na

dzialalnos¢ oraz wyniki finansowe Emitenta w roku obrotowym 2014 oraz
po jego zakonczeniu

W dniu 01 stycznia 2014 roku nastgpito potgczenie Emitenta z jego dotychczasowg spotka
portfelowg, tj. Spartan Capital S.A., ktérej przedmiotem dziatalnosci jest inwestowanie w mate
i srednie spotki w obszarach nowych technologii oraz odnawialnych zrédet energii (poprzez
spotke Clean Energy Venture S.A.)). Do celéw rozliczenia potaczenia Setanta S.A. ustalita jako
moment potgczenia dzien objecia kontroli nad spétka Spartan Capital S.A. tj. 01.01.2014r.
Potaczenie zostato rozliczone w ksiegach metoda nabycia udziatéw. Wartosé aktywow i
zobowigzan Spartan Capital S.A. nadzien rozliczenia potaczenia oszacowano w wartosciach
godziwych na podstawie wyceny rzeczoznawcy. Udziaty i akcje zostaly wycenione metodami
dochodowymi oraz poréwnawczej ceny transakcyjnej w przypadku papieréw notowanych na
aktywnym rynku New Connect.

Zdaniem Zarzadu Emitenta, dzigki potaczeniu Emitenta ze Spartan Capital S.A. nastapi
poprawa wynikéw finansowych poprzez ograniczenie kosztow, w szczegblnoéci zwigzanych z
prowadzeniem dziatalno$ci przez dwa odrebne podmioty pozwalajagc tym samym na
optymalizacje wykorzystania majatku spétek w procesach inwestycyjnych, wzmocniony
zostanie tez wizerunek Emitenta na rynku kapitalowym, jak i na rynkach, w ktérych spéiki z
portfela inwestycyjnego Emitenta prowadzg dziatalnoé¢.

W dniu 8 stycznia 2014 r. Zarzad Setanta S.A. oraz sp6tka zalezna Emitenta - Spartan Capital
S.A. na podstawie umdéw cywilnoprawnych nabyla tacznie 186.667 akcji Excelead S.A.
zwigkszajac swoje zaangazowane w spétce do poziomu 50,00% udziatéw w kapitale
zaktadowym i gtosach na Walnym Zgromadzeniu Excelead S.A.

W dniu 31 stycznia 2014 r. Spartan Capital S.A. nabyta 18,27% akcji sp6tki Mennica Skarbowa
S.A. z siedzibg w Warszawie (sp6tka notowana na NewConnect). 30 wrzeénia 2014 nastgpito
zwigkszenie posiadanego przez Spartan Capital S.A. pakietu akcji do 24,32% akcji spotki
Mennica Skarbowa S.A. z siedzibg w Warszawie.

Sad Rejonowy dla M. St. Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy KRS, w dniu 16 maja 2014 r.
zarejestrowat zmiang nazwy firmy Emitenta na nowg - Setanta S.A. (dawniej Setanta Finance
Group S.A.).

W dniu 3 pazdziernika 2014 r. Spé6tka Spartan Capital S.A. zwiekszyta pakiet w spotce Mode
S.A. z siedzibg w Gdansku (spotka notowana na NewConnect), osiggajac poziom 26,26%
w kapitale zaktadowym.

W marcu 2014 r. spotka zalezna Emitenta - Warsaw Property Fund Sp. z 0.0. w wyniku
zawarcia umowy sprzedazy, zbyta 4 apartamenty zlokalizowane w budynku Platinum Towers
przy ul. Grzybowskiej 61 w Warszawie, za tgczng kwote 2.645.378 zi. Przychod osiggniety
w wyniku realizacji powyzszej transakcji zastal przeznaczony na cze$ciowa sptate
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zaciggnietego kredytu hipotecznego, natomiast pozostata cze$¢ z tej kwoty zasilita kapitat
obrotowy.

W lutym 2015 r. spétka zalezna Emitenta - Warsaw Property Fund Sp. z 0.0. sprzedata lokale
mieszkalne za taczng kwote 1.119.960,84 zk. Przychéd osiggniety w wyniku realizacji
powyzszej transakcji zastal przeznaczony na catkowita sptlate zaciggnietego Kkredytu
hipotecznego.

W kwietniu 2015 Zarzad Setanta S.A. podpisata umowy objecia 200.000 akcji serii C spotki
Excelead S.A. z siedzibg w Warszawie, ktore na dzieri sporzadzenie niniejszego Sprawozdania
Zarzadu z Dzialalno$ci Spétki za 2014 r. nie zostaty zarejestrowane w KRS. Po
zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu Emitent zwiekszy swoje zaangazowane w spétce do
poziomu 53,85% udziatéw w kapitale zaktadowym i glosach na Walnym Zgromadzeniu
Excelead S.A.

Zarzad Setanta S.A. podjat decyzje o przekwalifikowaniu w IV kwartale 2014 roku aktywow
dtugoterminowych w aktywa krétkoterminowe z przeznaczeniem do pézniejszej odsprzedazy
(art. 57 pkt 1 ustawy o rachunkowosci) w zwigzku z podjetymi dziataniami zmierzajacymi do
dopuszczenia i wprowadzenia akcji Emitenta do obrotu na rynku regulowanym Gietdy
Papier6w Warto$ciowych w Warszawie S.A. (rynek podstawowy). Zgodnie bowiem z treécia
uchwaty Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki z dnia 28 listopada 2014 roku
Setanta S.A. z dniem 1 stycznia 2015 roku bedzie sporzgdzata sprawozdania finansowe
zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowos$ci (MSR) i Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) jako jednostka inwestycyjna (zgodnie z
definicjg zawartg w MSSF 10), w przypadku ktdérej podmioty zalezne nie podlegaja
konsolidacji, a podlegaja ujeciu bilansowemu w postaci wartosci godziwej.

27 kwietnia 2015 Zarzad GPW podjat uchwate o wprowadzeniu 2.186.600 (dwa miliony sto
osiemdziesigt szeS¢ tysiecy sze$cset) akcji zwyktych na okaziciela serii F Setanta S.A. o
wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda do obrotu w Alternatywnym Systemie
Obrotu New Connect.

Spotka w 2014 r nie zatrudniata zadnego pracownika na umowe o prace.

Przewidywany rozwdj Emitenta

Gtownymi celami Emitenta na najblizsze lata jest dazenie do zwiekszenia warto$ci Emitenta
m.in. poprzez sprzedaze spoOtek portfelowych, zakupy udzialéw kolejnych spétek,
zwiekszanie ich wartosci i sprzedaze. W przypadku wypracowywania znaczacych zyskow w
spotkach portfelowych planowane jest réwniez uzyskiwanie dywidend.

Zarzad Spotki dazy réwniez do przeniesienia akcji Emitenta z rynku ASO (New Connect) do
obrotu na Rynku Gtéwnym Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie.




borsees Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Spotki za 2014 r.

4. Wazniejsze osiggnigcia w dziedzinie badan i rozwoju

Ze wzgledu na charakter dziatalnoéci Emitenta, Spétka nie prowadzita prac badawczo
rozwojowych. Prace badawczo-rozwojowe prowadzone sa w spétkach portfelowych m.in. w

Mode SA.

5. Aktualna sytuacja finansowa Emitenta

A. Dane jednostkowe

Elementy z Rachunku Zyskéw i Strat

- Istycznia2014~ |

1stycznia2013— |

31 grudnia 2014

31 grudnia 2013

Przychody netto ze sprzedazy i zrownane z nimi 48 243,87 210 000,00
Koszty dziatalnosci operacyjnej -426 278,11 -170 863,21
Zuzycie materiatow i energii -6 968,55 -261,62
Ustugi obce -199 178,40 -144 524,59
Podatki i optaty -9 161,00 -1 828,00
Wynagrodzenia -208 828,00 -23 364,00
Pozostate koszty rodzajowe -2 142,16 -885,00
Zysk/(Strata) ze sprzedazy -378 034,24 39 136,79 i
Pozostate przychody operacyjne 18 763,07 1,61
' Pozostate koszty operacyjne -151 968,06 -2,42
Zysk/(Strata) z dziatalnoéci operacyjnej -511 239,23 39 135,98
Przychody finansowe 15 107 092,30 24 216,77 i
Koszty finansowe -2 908 644,12 -8 336,52 i
Zysk/(Strata) brutto 11 687 208,95 55016,23
Podatek dochodowy -2313 971,83 -1116,18
Zysk/(Strata) netto 9373 237,12 53 900,05

| Kapitat wtasny

Wyszczegdlnienie czesci Bilansu

31.12.2014 .

3199013

27 649 578,52 18 276 341,40 |
Kapitat podstawowy 430 820,00 212 160,00 ‘
Naleznosci dtugoterminowe 138 039,45 129 239,45 J
Naleznosci krotkoterminowe 53 489, 83 67 918,49
Inwestycje dtugoterminowe 403 731, 42 17 931 011,20
Inwestycje krétkoterminowe 30085 106,59 187 325,06
Zobowigzania dtugoterminowe 675 579,19 20572,82
Zobowigzania krotkoterminowe 184 471,09 10 553,81

6. Nabycie udzialow (akcji) wlasnych

W 2014 roku oraz do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania Setanta S.A. nie nabywata
akcji wtasnych. Spotka nie planuje tego typu dziatan w nadchodzgcym roku.
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7. Posiadane przez Emitenta oddzialy (zaklady)

Setanta S.A. nie posiada oddziatéw. Siedzibg Spotki jest lokal zlokalizowany w Warszawie, Al
Jana Pawta Il 61 lok. 211.

8. Informacje o instrumentach finansowych w zakresie zwiazanego
Z nimi ryzyka

A. Ryzyko dotyczace celow strategicznych i emisyjnych

Strategia rozwoju Emitenta zaktada zbudowanie silnej, rozpoznawalnej marki, kojarzonej z
perspektywicznymi inwestycjami, w szczegdlno$ci w obszarze nowych technologii (e-
comerce), nieruchomosci oraz energetyki (OZE). Wedle zatozen strategii opublikowanej przez
Emitenta (raport EBI nr 14/2014 z dnia 16 czerwca 2014 roku) Zarzad Setanta S.A. bedzie w
latach 2014-2016 koncentrowa¢ si¢ na wspieraniu rozwoju nowych spétek portfelowych,
Istnieje ryzyko, ze Emitent nie zrealizuje cze$ci, badZ wszystkich zatozonych celéw
strategicznych, od ktorych beda zalezaly wyniki finansowe Emitenta. Realizacja zatozonych
celow zalezy w duzym stopniu od elastycznos$ci spétek z portfela inwestycyjnego Emitenta
pod wzgledem ich dostosowania do zmienno$ci koniunktury. Gléwne czynniki majace
najwiekszy wptyw na wspomniane rynki to m.in.: przepisy prawne, relacja podazy do popytu,
ceny nieruchomosci, warunki pozyskiwania finansowania na inwestycje, ptynno$¢ waloréw
spotek portfelowych, zmiany cen $wiadectw pochodzenia. Niewtasciwa ocena sytuacji
panujgcej w otoczeniu, badZ nieumiejetno$¢ dostosowania sie spétek kapitatowych portfela
inwestycyjnego Emitenta do zmiennosci otoczenia moga negatywnie przetozy¢ sie na
realizacje zamierzonych celéw strategicznych, a co za tym idzie - réwniez na sytuacje
majatkowg oraz wyniki finansowe Emitenta, jak i spotek z jego portfela inwestycyjnego. W
celu zminimalizowania opisanego ryzyka Zarzad Emitenta na biezgco monitoruje i analizuje
wszystkie czynniki, ktére potencjalnie mogtyby niekorzystnie wptyna¢ na dziatalno$¢ i wyniki
spotek z portfela inwestycyjnego Emitenta. W kazdym przypadku, gdy uzna to za stosowne,
Zarzad Emitenta podejmuje decyzje i dzialania dostosowujgce strategie do danej sytuacji.

B. Ryzyko zwiazane ze zmianami kadrowymi na kluczowych stanowiskach

Dziatalnos¢ spétek portfelowych Emitenta w znacznej mierze opiera sie na wiedzy i
doswiadczeniu cztonkéw Zarzadu Emitenta oraz cztonkéw Zarzadu spétek portfelowych oraz
zatrudnianej kadry menadzerskiej. Rezygnacja ktéregokolwiek cztonka zarzgdu z objetego
stanowiska, moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ operacyjna, badz sytuacje finansowa
Emitenta lub spotek portfelowych w zakresie tworzenia przyjaznego S$rodowiska pracy
poprzez prowadzenie satysfakcjonujacej dla pracownikéw polityki ptacowej, uwzgledniajacej
premie, systemy motywacyjne, organizowanie kurséw i szkolen podnoszgcych kwalifikacje
oraz stworzenie mozliwo$ci awansu w strukturze firmy.
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C. Ryzyko wyjscia z inwestycji

Emitent zamierza realizowa¢ dochody przede wszystkim w drodze sprzedazy posiadanych
aktywow na rynku kapitatowym (na rynku regulowanym oraz w Alternatywnym systemie
obrotu) oraz na rzecz inwestoréw strategicznych lub finansowych. W zwigzku z powyzZszym
nie ma gwarancji, Ze dana inwestycja bedzie mogta zosta¢ zakoniczona w okre$lonym przez
Emitenta czasie, po z goéry zatozonej cenie. W szczegblnoéci wptyw na osiggniete warunki
wyjécia z inwestycji ma wiele nieprzewidywalnych czynnikéw, takich jak ogélna koniunktura
gospodarcza oraz koniunktura na rynku kapitatowym. W dziatalnosci Emitenta moga réwniez
zaistnie¢ sytuacje, w ktorych ze wzgledu na konieczno$¢ utrzymania ptynnosci finansowej,
bedzie on zmuszony do sprzedazy spétki portfelowej przy niekorzystnej sytuacji rynkowej, co
moze spowodowac uzyskanie nizszej niz uprzednio zaktadana wyceny. Sytuacja taka moze
mie¢ negatywny wplyw na wyniki finansowe Emitenta. W ocenie Emitenta przedmiotowe
ryzyko jest ograniczone dzieki sytuacji panujacej obecnie i w ocenie Emitenta réwniez w
najblizszej przysztoSci, na rynku kapitatowym, na ktérym niepewno$¢ inwestoréw skutkuje
niskimi wycenami interesujgcych aktywow, co jest szansg dla Emitenta na dokonywanie
inwestycji na wyjatkowo atrakcyjnych warunkach.

D. Ryzyko zwigzane z ptynnoscia portfela inwestycyjnego Emitenta

Udziaty i akcje spoétek portfelowych nabywane przez Emitenta najczeéciej, a zwtaszcza w
momencie ich nabywania przez Emitenta, nie bedg przedmiotem obrotu w zorganizowanym
obrocie gietdowym lub pozagietdowym. Wyjécie z inwestycji bedzie wiec kazdorazowo
wymagac znalezienia inwestora branzowego lub finansowego albo wprowadzenia danej
spotki do obrotu zorganizowanego. Brak mozliwosci szybkiej sprzedazy aktywdéw Emitenta
moze mie¢ negatywny wptyw na cene uzyskana przy ich sprzedazy.

E. Ryzyko zwigzane z rozwojem spotek portfelowych

Osiggniecie zyskow z inwestycji w spotki portfelowe uwarunkowane jest wieloma czynnikami
pozostajgcymi poza kontrolg Emitenta i danej spétki portfelowej, takich jak ogolna
koniunktura gospodarcza, warunki panujgce w otoczeniu danej branzy, itp. Istnieje
prawdopodobienstwo wystapienia nieprzewidzianych okolicznosci negatywnie
wplywajgcych na warto$¢ spétki portfelowej, co moze przetozy¢ sie na niemozno$¢ uzyskania
zaktadanych zyskow z inwestycji. Obnizenie lub catkowita utrata warto$ci inwestycji moze
wywrzec¢ ujemne skutki na sytuacje majgtkowa, finansowg i dochodowg Emitenta.

F. Ryzyko zwigzane ze zmianami technologicznymi i rozwojem nowych produktow

Sektor nowych technologii (e-commerce) charakteryzuje sie szybkim rozwojem, co powoduje
ze cykl zycia produktu jest na tym rynku stosunkowo kroétki. Umiejetno$¢ zastosowania, w
oferowanych przez zalezne od Emitenta, produktach i ustugach najnowszych rozwigzan
technologicznych jest kluczowa z punktu widzenia osigganych przez Emitenta wynikow
finansowych. W celu utrzymania pozycji konkurencyjnej na rynku, spo6tki z portfela
inwestycyjnego Emitenta prowadzg prace rozwojowe ukierunkowane na inwestowanie w
nowe produkty. Istnieje ryzyko pojawienia sie na rynku nowych rozwigzan, ktére spowoduja,
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ze produkty i ustugi oferowane przez Spoétke stang sie nieatrakcyjne i nie zapewnig
Emitentowi spodziewanych wptywdéw. Nie ma takze pewnosci, czy nowe rozwigzania, nad
ktoérych stworzeniem lub rozwojem obecnie lub w przysztosci bedg pracowaty spétki, osiggng
oczekiwane parametry technologiczne oraz zostang pozytywnie przyjete przez potencjalnych
klientéw. Wystapienie ktorejkolwiek z tych okoliczno$ci moze mieé negatywny wptyw na
osiggane przez Emitenta wyniki finansowe oraz perspektywy rozwoju.

G. Ryzyko zwiazane z procesem uzyskiwania pozwolen w sektorze odnawialnych
Zrodetl energii (OZE)

Dziatalnos¢ Clean Energy Venture S.A., tj. sp6tki portfelowej Emitenta zwigzana z procesem
realizacji projektéw z obszaru energetyki odnawialnej, wymaga uzyskania wielu pozwoles,
m.in.: uzyskanie warunkéw przytaczenia do sieci energetycznej, decyzji o $rodowiskowych
uwarunkowaniach zgody na realizacje przedsie-wzigcia, a takze pozwolenia na budowe.
Istnieje duze ryzyko, iz wymagane przepisami prawa pozwolenia zostang uzyskane w
poZniejszym czasie niz wynika¢ mogtoby to z planowanego harmonogramu prac nad
projektem. Moze to spowodowaé przesuniecie realizacji projektu w czasie, a nawet
uniemozliwi¢ jego wykonanie. Powyzsze ryzyko ma swoje Zrédto m.in. w takich czynnikach
jak:

. decyzja o $rodowiskowych uwarunkowaniach zgody na realizacje przedsiewziecia,
ktéra jest wydawana na podstawie raportu oddziatywania na $rodowisko opierajacego sie na
wykorzystaniu informacji dotyczacych wymaganych procedur, a takze uregulowar prawnych
i technologicznych,

. warunki o przytgczenie do sieci elektroenergetycznej, ktére sg wydawane na
podstawie ztoZonego wnio-sku do zaktadu energetycznego,

. projekt budowlany, opracowany zgodnie z prawem budowlanym, w szczegdélnosci
regulaciami dotycza-cymi BHP, higieny, warunkéw geodezyjnych i zabezpieczen
przeciwpozarowych,

. wniosek o pozwolenie na budowe, ktéry moze by¢ ztozony po zgromadzeniu

wszystkich stosownych dokumentéw,

. koncesja wydawana przez Urzad Regulacji Energetyki (URE) na produkcje i sprzedaz
energii elektrycznej po zwréceniu sie z odpowiednim wnioskiem przez zainteresowanego.
Czynnikiem minimalizujgcym omawiane ryzyka jest posiadanie oséb o odpowiednim
doswiadczeniu petnigcych funkcje zarzadcze w spétce portfelowej prowadzgcej projekty w
obszarze OZE.

H. Ryzyko zwiazane z terminowoscia inwestycji deweloperskich w obszarze OZE

Zgodnie z planami spdétki portfelowej Emitenta, tj. Clean Energy Venture S.A. niektére projekty
deweloperskie w obszarze energetyki prowadzone w ramach spétek celowych majg zostac
zrealizowane w latach 2015-2016. Istnieje ryzyko op6znienia zaplanowanego terminu wyjscia
przez spotki celowe Clean Energy Venture S.A. z inwestycji deweloperskiej. Termin realizacji
inwestycji uzalezniony jest od wielu czynnikéw zewnetrznych, do ktérych naleza m.in. okres
oczekiwania na pozwolenia niezbedne do rozpoczecia przedsiewziecia, nieszczesliwe
wypadki lub nieprzewidziane trudnoéci techniczne, termitowo$¢ podwykonawcow, wady i
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usterki projektu, wynikte w trakcie jego rozwoju i budowy, a ktdre to czynniki bedg niezgodne
z zatozeniami realizacja projektu. Wymienione czynniki mogg opozni¢ proces sprzedazy
nieruchomosci przez spotki celowe Clean Energy Venture S.A., badz negatywnie przetozy¢ sie
na planowane zyski. Clean Energy Venture S.A. w porozumieniu z Emitentem minimalizujg
tego rodzaju ryzyko prowadzgc staranny proces doboru podmiotéw, z ktérymi wspotpracuja.
Nalezg do nich firmy, ktére posiadaja odpowiednig renome i wykazaty sie rzetelno$cig oraz
terminowos$cig w zakresie realizowanych inwestycji.

I. Ryzyko zwigzane ze spotkami, w ktore inwestuje Emitent

Strategia Emitenta zaktada m.in. inwestycje kapitatowe w spotki we wczesnej fazie rozwoju,
ktére czesto nie posiadaja odpowiednio dtugiej historii finansowej. Emitent ponosi zatem
wysokie ryzyko zwigzane z faktem, Ze tego typu sp6tki moga nie osigga¢ w krotkim terminie
zyskow, a w skrajnym przypadku nawet ogtosi¢ upadlo$é. Nie ma pewnosci, czy
zainwestowany kapitat przyniesie zysk oczekiwany przez Emitenta, a w szczegélnosci nie
mozna zapewni¢, ze spotki z portfela inwestycyjnego Emitenta w ogéle odzyskaja
zainwestowane $rodki, co moze mie¢ bezposrednie przetozenie na osiggane wyniki finansowe
Spotki. Emitent doktada wszelkich staran - zaréwno na etapie doboru inwestycji, jak i po
zaabsorbowaniu kapitatu przez spotki portfelowe Emitenta, aby minimalizowaé powyisze
ryzyko, w szczegolno$ci wptywajac na strategie dziatania spétek portfelowych, w celu
wzrostu ich warto$ci i potencjatu rynkowego.

J. Ryzyko zwiazane z lokalizacjq inwestycji

Lokalizacja nieruchomosci jest czynnikiem, ktory w duzej mierze stanowi o jej wartosci.
Potozenie inwestycji jest zatem istotnym kryterium w ustalaniu zaktadanych przychodéw.
Niewtasciwa ocena atrakcyjnosci lokalizacji nieruchomosci pod katem jej przeznaczenia moze
istotnie przeszkodzi¢, a nawet uniemozliwi¢ przyszta sprzedaz nieruchomosci po zaktadane;
cenie. Dla Emitenta oznaczatoby to osiagniecie gorszych wynikéw finansowych od
planowanych. Emitent minimalizuje ten rodzaj ryzyka poprzez pogtebiong analize i rzetelng
oceng danej lokalizacji, ktérej dokonuje zespo6t ekspertow.

K. Ryzyko zwiazane z niepozyskaniem najemcow

Istnieje ryzyko, ze Emitent nie pozyska, badZ pozyska mniejszg od zaktadanej liczbe
najemcow nieruchomosci bedacych wiasnoscig lub powierzonych Emitentowi. Taka sytuacja
moze negatywnie przetozy¢ sie na dziatalno$¢ i wyniki finansowe. Emitent minimalizuje ten
rodzaj ryzyka poprzez m.in. aktywng akcje marketingowg (ogloszenia w portalach
internetowych, banery uliczne etc.) majgca na celu prezentacje nieruchomosci stanowigcych
wtasnos¢ lub powierzonych Emitentowi i zapewnienie ciggtosci przychodéw z najmu.

L. Ryzyko zwigzane niewywiazaniem sie przez najemcéw z umow najmu

Istnieje ryzyko niewywigzania sie przez cze$¢ najemcéw z zawartych z Emitentem lub
klientami Emitenta uméw dotyczacych najmu nieruchomosci. Niepewna sytuacja finansowa
najemcoéw moze prowadzi¢ do niewywigzania sie przez nich ze zobowigzan zawartych w
umowie najmu, co w konsekwencji moze negatywnie przetozy¢ sie na wyniki finansowe
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Emitenta. Istnieje ryzyko, Ze Emitent nie bedzie w stanie przedtuzy¢ obowigzujgcych umoéw
na korzystnych dla Emitenta warunkach. Emitent minimalizuje ten rodzaj ryzyka, doktadajac
wszelkich starari do zawierania uméw najmu z podmiotami o stabilnej kondycji finansowe;j.

M. Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w akcje

Ryzyko zwigzane z inwestycjami w akcje jest zazwyczaj zdecydowanie wyzZsze niz ma to
miejsce w przypadku inwestycji w obligacje, papiery skarbowe czy nawet jednostki
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. W zaleznoéci od ksztaltowania sie podazy i popytu
ceny akgji, bedacych przedmiotem obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu na rynku
NewConnect moze podlega¢ znacznym wahaniom zaréwno w krétkim, jak i dtugim okresie
czasu. Na skutek wielu czynnikéw - miedzy innymi, takich jak: sytuacja finansowa spotek,
liczba oraz ptynnos$¢ notowanych akcji, czy aktualne trendy na krajowych i zagranicznych
rynkach kapitatowych -kurs rynkowy akcji moze spas¢ ponizej ceny ich nabycia. W zwigzku z
tym istnieje ryzyko poniesienia strat wynikajacych ze sprzedazy akcji po cenie nizszej niz ta
za jakg zostaty zakupione.

9. Przyjete przez jednostke cele i metody zarzadzania ryzykiem
finansowym, lacznie z metodami zabezpieczania istotnych rodzajow
planowanych transakcji, dla ktérych stosowana jest rachunkowosci
zabezpieczen.

W roku obrotowym 2014 nie stosowano rachunkowoéci zabezpieczer.
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