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J ]RI‘I Sprawozdanie z dziatalnosci JR HOLDING ASI S.A. za 2022 rok

1. PODSTAWOWE INFORMACIJE O SPOLCE

JR HOLDING Alternatywna Spétka Inwestycyjna
Spotka Akcyjna

Krakéw 31-559, ul. Grzegorzecka 67d lok. 105
asi@jrholdingasi.pl
www.jrholdingasi.pl

0000393811

. Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiescia w Krakowie, XI
Organ prowadzacy rejestr:

Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego

356763788

Rynek notowan Alternatywny system obrotu, rynek NewConnect

JR HOLDING ASI S.A. powstata w wyniku przeksztatcenia Spotki z 0.0. w Spotke Akcyjng, a umowa Spétki z 0.0. (JR

INVEST Sp. z 0.0.) sporzadzona zostata w dniu 27 pazdziernika 2003 roku, w formie aktu notarialnego (Rep. A Nr
6961/2003) sporzadzonego przed notariuszem Elzbietg Dudkowska-Wawrzyckg w Kancelarii Notarialnej
Notariusz Elzbiety Dudkowskiej-Wawrzyckiej. Zgodnie z umowa Spétka zostata zawigzana na czas nieokreslony.

W dniu 19 grudnia 2003 roku dokonano pierwszego wpisu do Krajowego Rejestru Sagdowego — Rejestru
Przedsiebiorcow Spotki ,,JR INVEST” Sp. z 0.0. jeszcze przed przeksztatceniem w Spotke Akcyjng, pod numerem
KRS 0000184099.

W dniu 18 lipca 2011 roku aktem notarialnym Rep. A Nr 6182/2011 sporzgdzonym przed Notariuszem Tomaszem
Kotem w Kancelarii w Krakowie przy ul. Topolowej 11 spotka przeksztatcita sie w spétke akcyjng o firmie JR INVEST
S.A., ktéra w dniu 19 sierpnia 2011 roku zostata wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego, prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000393811.

W dniu 14 sierpnia 2015 roku Sad Rejonowy dla Krakowa — Srédmiescie w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego na podstawie postanowienia z dnia 10 sierpnia 2015 roku dokonat zmiany Statutu
Spotki poprzez dokonang w tytule Statutu oraz § 1 ust. 1i § 1 ust. 2 Statutu zmiane firmy, pod ktérg dziata Spétka
z ,,JR INVEST” Spotka Akcyjna na ,,JR HOLDING” Spétka Akcyjna.
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Siedziba Spotki miesci sie w Krakowie (kod pocztowy 31-559) przy ul. Grzegdrzeckiej 67d lok. 105.
Spotce zostat nadany numer NIP 6792781972 oraz symbol REGON 356763788.
Spotka dziata na podstawie przepiséw Kodeksu Spotek Handlowych oraz w oparciu o Statut.

W dniu 27 wrzesnia 2019 roku, Komisja Nadzoru Finansowego dokonata wpisu JR HOLDING S.A. do rejestru
zarzadzajgcych Alternatywnymi Spétkami Inwestycyjnymi (ASI), wskutek czego JR HOLDING ASI S.A. dziata jako
Alternatywna Spoétka Inwestycyjna zarzadzana wewnetrznie w rozumieniu ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o
funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U.2020.95 tj. z dnia
2020.01.21).

Przedmiotem dziatalnosci Emitenta zgodnie z art. 8a ust. 3 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych jest wytacznie
zarzadzanie alternatywng spotkg inwestycyjng, w tym wprowadzanie tej spotki do obrotu oraz zbieranie aktywow
od wielu inwestoréw w celu ich lokowania w interesie tych inwestorow zgodnie z okreslong polityka

inwestycyjna. Polityke inwestycyjng Emitenta precyzyjnie okresla jego Statut.

Celem inwestycyjnym ASI jest wzrost wartosci aktywow ASI w wyniku wzrostu wartosci lokat. Emitent realizuje
swoj cel inwestycyjny poprzez lokowanie aktywow w aktywa bedace przedmiotem lokat zgodnie ze statutem
Emitenta, ze szczegdlnym uwzglednieniem udziatéw i akcji w spdtkach z branz: odnawialnych Zrédet energii,
biotechnologii oraz farmacji, nowych mediéw, biznesu cyfrowego, gier komputerowych, opieki zdrowotnej,
informatyki, przemystu, branzy elektronicznej, branzy motoryzacyjnej, branzy turystycznej i rozrywkowej, branzy
wydobyweczej, branzy débr luksusowych, energetycznej, branzy uzytecznosci publicznej, handlowej, budowlanej,
transportowej i logistycznej, branzy spozywczej, branzy telekomunikacyjnej, branzy medialnej, branzy
odziezowej, branzy finansowej, a takze branzy deweloperskiej.

Realizujgc uchwaty Walnego Zgromadzenia Spétki z dnia 28 czerwca 2019 r. JR HOLDING ASI S.A. zrezygnowata z
inwestycji w nieruchomosci, koncentrujgc sie jako Alternatywna Spodtka Inwestycyjna na dziatalnosci
inwestycyjnej i zaangazowaniu w spoétki z branzy:

1.1. Kapitat zaktadowy Spotki

Kapitat zaktadowy Spotki wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2022 r. wynosit 4 065 460,80 zt i dzielit sie na 40 654
608 akcji zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda akcja.

Struktura kapitatu zaktadowego Spétki na dzier 31 grudnia 2022 r. i na dzien sporzadzenia niniejszego raportu
przedstawia sie nastepujgco:

‘@ & «
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. % udziat . % udziat

Liczba . Liczba i
. w kapitale i gtosow na

akcji gtosow

zaktadowym Wz
Seria A 20 000 000 49,19 20 000 000 49,19
Seria B 11496 330 28,28 11 496 330 28,28
Seria C 6073 670 14,94 6073670 14,94
Seria D 1430 000 3,52 1430000 3,52
Seria F 1654 608 4,07 1654 608 4,07
Razem 40 654 608 100,00 40 654 608 100,00

Zmiany w strukturze akcjonariatu Spotki w 2022 r.:

— wdniu 22 wrzesnia 2022 do Spoétki wptyneto zawiadomienie od Pana Januarego Ciszewskiego o zmianie
dotychczas bezposrednio oraz posrednio posiadanego udziatu ponad 33% ogdlnej liczby gtosdw o co najmniej
1% ogodlnej liczby gtoséw w Spodtce. Zmiana dotychczas posiadanego udziatu powstata na skutek sprzedazy
bezposrednio przez Pana Januarego Ciszewskiego na podstawie umowy cywilnoprawnej z dnia 20 wrzesnia
2022 r. 979.608 akcji Spofki.

Na dzien ztozenia zawiadomienia, Pan January Ciszewski bezposrednio posiadat 24 850 522 akcje Spotki
stanowigce 61,13% udziatu w jej kapitale zaktadowym i uprawniajgcych do wykonywania 24 850 522 gtosow,
co stanowito 61,13% ogdlnej liczby gtosow, a posrednio wraz z podmiotem zaleznym tj. Kuznica Centrum Sp.
z 0.0. posiadat 26 724 122 akcje Spotki stanowigce 65,73% udziatu w jej kapitale zaktadowym i uprawniajace
do wykonywania 26 724 122 gtoséw, co stanowito 65,73% ogdlnej liczby gtoséw, w tym Kuznica Centrum sp.
z 0.0. posiadafta 1 873 600 akcji stanowigcych 4,61% udziatu w kapitale zaktadowym, uprawniajgcych do
wykonywania z nich 1 873 600 gtoséw, co stanowito 4,61% gtoséw na walnym zgromadzeniu Spofki.

- w dniu 14 pazdziernika 2022 r. do Spétki wptyneto zawiadomienie sporzadzone w trybie art. 19 ust. 1
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku (Rozporzgdzenie MAR) przez Pana Januarego Ciszewskiego, o transakcji nabycia 263 akcji
Spotki w drodze transakcji sesyjnej na rynku NewConnect w dniu 12 pazdziernika 2022 r.

— W dniu 3 stycznia 2023 r. do Spotki wptyneto zawiadomienie w trybie art. 69 ust. 1 pkt 1) w zw. z art.
69a ust. 1 pkt 1), a takze art. 87 ust. 1 pkt 5) w zw. z art. 87 ust. 4 pkt 1) ustawy o ofercie, sporzadzone przez
Panig Matgorzate Hanne Lal-Sobieska, Pana Marka Zbigniewa Sobieskiego, Pana Marcina tukasza Sobieskiego
oraz Pana Macieja Jana Sobieskiego - spadkobiercow Marka Mieczystawa Sobieskiego zmartego w dniu 12
czerwca 2022 r. (dalej ,Spadkobiercy”).

Zgodnie z trescig otrzymanego zawiadomienia, Spadkobiercy zmartego akcjonariusza, na zasadzie art. 1035
Kodeksu cywilnego stali sie na dzien 12 czerwca 2022 r. wspotwtascicielami akcji Spotki, ktore weszty w sktad
masy spadkowej, na zasadzie wspoétwiasnosci tagcznej, po % udziatu kazdy ze Spadkobiercow i tym samym
przekroczyli tgcznie bezposrednio prog 5% ogdlnej liczby gtoséw w Spodtce. O fakcie nabycia akcji Spotki
Spadkobiercy powzieli informacje w dniu 21 grudnia 2022 r.

Przed zmiang udziatu Spadkobiercy nie posiadali akcji Spotki, z wyjgtkiem Marka Zbigniewa Sobieskiego, ktéry
posiadat 167 489 akcji, stanowigcych 0,41% w kapitale zaktadowym i w ogdlnej liczbie gtoséw w Spotce.

W wyniku zmiany udziatu, Spadkobiercy na dzien sporzgdzenia zawiadomienia posiadali tgcznie 2 935 801
akcji stanowiacych 7,22% w kapitale zaktadowym i w ogdlnej liczbie gtoséw w Spétce.

Jednoczesnie Spadkobiercy wskazali, ze w zwigzku z posiadaniem przez Spadkobiercéw akcji na zasadzie
wspoétwtasnosci tacznej i wystepowaniem bliskich powigzan rodzinnych pomiedzy Spadkobiercami oraz
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brzmieniem art. 87 ust 4. pkt 1) Ustawy o ofercie, nalezy domniemywac, ze do czasu dziatu spadku
Spadkobiercy dziatajg w porozumieniu, o ktérym mowa w art. 87 ust 1. pkt 5) Ustawy o ofercie.

Wobec powyiszego, wykaz akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% gtosow na walnym zgromadzeniu JR
HOLDING ASI S.A. na dzien 31 grudnia 2022 r. przedstawiat sie nastepujgco:

% udziat % udziat

Akcjonariusz w kapitale gtosow

zaktadowym na WZ

January Ciszewski * 26 724 385 65,74 26 724 385 65,74

Porozumienie

akcjonariuszy:

Matgorzata Lal-Sobieska, 2935801 7,22 2935801 7,22
Marek Sobieski, Marcin

Sobieski, Maciej Sobieski

JR HOLDING ASI S.A. 75 200 0,19 75 200 0,19
Pozostali 10919 222 26,86 10919 222 26,86
Razem 40 654 608 100,00 40 654 608 100,00

* bezposrednio oraz posrednio poprzez spotke Kuznica Centrum sp. z 0.0.

Zmiany w strukturze akcjonariatu Spoétki po dniu bilansowym:

— w dniu 9 marca 2023 r. oraz 10 marca 2023 r. do Spotki wptynety zawiadomienie oraz odpowiednio

korekta w/w zawiadomienia, sporzgdzone w trybie art. 69 ust. 1 w zw. z art. 87 ust. 1 pkt 5) w zw. z art. 87

ust. 4 pkt 1) Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw

finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, przez Panig Matgorzate Lal-

Sobieska, Pana Marka Zbigniewa Sobieskiego, Pana Marcina tukasza Sobieskiego oraz Pana Macieja Jana

Sobieskiego - spadkobiercow Marka Mieczystawa Sobieskiego zmartego w dniu 12 czerwca 2022 r. (dalej

»Spadkobiercy”).

Zgodnie z trescig otrzymanego zawiadomienia i jego korekty, Spadkobiercy zmartego akcjonariusza w dniu 20

lutego 2023 r. zawarli umowy dziatu spadku, na podstawie ktdrych zostata zniesiona wspoétwtasnosé

Spadkobiercow z zakresie akcji Spétki, w konsekwencji czego poszczegdlni Spadkobiercy stali sie samodzielnie

bezposrednimi akcjonariuszami Spotki, ktorzy nie dziataja w porozumieniu, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1

pkt 5w zw. z art. 87 ust. 4 pkt 1 Ustawy.

Zgodnie z treScig otrzymanego zawiadomienia, w dniach 24 i 27 lutego 2023 r. na rachunkach papieréw

wartosciowych poszczegdlnych Spadkobiercow zostaty zapisane akcje Spoétki, ktére dotychczas posiadali w

ramach wspotwtasnosci, wobec czego na dzien sporzadzenia zawiadomienia poszczegdlni Spadkobiercy

bezposrednio posiadali:

a) Marek Zbigniew Sobieski — 859 568 akcji Spotki stanowigcych 2,11% kapitatu zaktadowego Spotki i
uprawniajacych do wykonywania 859 568 gtoséw, co stanowi 2,11% ogdlnej liczby gtoséw;

b) Matgorzata Hanna Lal-Sobieska — 692 079 akcji Spétki stanowigcych 1,70% kapitatu zaktadowego Spofki i
uprawniajgcych do wykonywania 692 079 gtoséw, co stanowi 1,70% ogodlnej liczby gtosow;

¢) Marcin tukasz Sobieski — 692 079 akcji Spotki stanowigcych 1,70% kapitatu zaktadowego Spotki i
uprawniajgcych do wykonywania 692 079 gtosow, co stanowi 1,70% ogdlnej liczby gtoséw;
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d) Maciej Jan Sobieski — 692 079 akcji Spétki stanowigcych 1,70% kapitatu zaktadowego Spotki i
uprawniajgcych do wykonywania 692 079 gtosow, co stanowi 1,70% ogdlnej liczby gtosow.

—  wdniu 23 marca br. do Spotki wptyneto zawiadomienie w trybie art. 69 ust. 2 pkt 2) w zw. z art. 69a ust.
1 pkt 3) Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych, od Pana Januarego
Ciszewskiego o zmianie dotychczas posiadanego bezposrednio oraz posrednio wraz z podmiotem zaleznym
tj. Kuznica Centrum Sp. z 0.0., udziatu ponad 33% ogdlnej liczby gtoséw o co najmniej 1% ogdlnej liczbie
gtoséw na walnym zgromadzeniu w Spofce.

Zgodnie z trescig otrzymanego zawiadomienia, zmiana dotychczas posiadanego bezposrednio oraz posrednio
udziatu spowodowana zostata zbyciem bezposrednio przez Pana Januarego Ciszewskiego w dniu 21 marca
2023 r. w drodze transakcji pakietowej na rynku NewConnect 500 000 akcji Spotki.

Na dzien ztozenia zawiadomienia, Pan January Ciszewski bezposrednio posiadat 24 350 785 akcji Spofki,
stanowigce 59,90% udziatu w jej kapitale zaktadowym i uprawniajgcych do wykonywania 24 350 785 gtosow,
co stanowito 59,90% ogdlnej liczby gtoséw, a posrednio wraz z podmiotem zaleznym tj. Kuznica Centrum Sp.
z 0.0. posiadat 26 224 385 akcji Spoétki stanowigcych 64,51% udziatu w jej kapitale zaktadowym i uprawniajace
do wykonywania 26 224 385 gtosow, co stanowito 64,51% ogdlnej liczby gtoséw, w tym Kuznica Centrum sp.
z 0.0. posiadata 1 873 600 akcji stanowigcych 4,61% udziatu w kapitale zaktadowym, uprawniajgcych do
wykonywania z nich 1 873 600 gtoséw, co stanowito 4,61% gtoséw na walnym zgromadzeniu Spofki.

Oproécz powyzszego, do dnia sporzgdzenia niniejszego Sprawozdania Spotka nabyta tgcznie 85 800 szt. akcji w
ramach realizacji skupu akcji wtasnych.

Ponadto w dniu 13 marca 2023 r. Spotka sprzedata w drodze transakcji pakietowej osobie fizycznej niepowigzanej
z JRH tgcznie 120.000 akcji wtasnych, stanowigcych 0,30% udziatu w kapitale zaktadowym i gtosach na walnym
zgromadzeniu JRH za cene 1,2 min zt, tj. za cene 10 zt za akcje. Koszt nabycia tych akcji wynidst 1.021.770,55 zt
(przy sredniej cenie 8,51 zt za akcje), wobec czego zysk z niniejszej transakcji wyniost 178.229,45 zi, tj. okoto
17,5%.

Wobec powyiszego, wykaz akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% gtoséw na walnym zgromadzeniu JR

HOLDING ASI S.A. na dzien sporzadzenia niniejszego raportu przedstawia sie nastepujaco:

. % udziat % udziat

. . Liczba ] )
Akcjonariusz akcii w kapitale gtosow

i

: zaktadowym WER 74
January Ciszewski * 26 224 385 64,51 26 224 385 64,51
JR HOLDING ASI S.A. 41 000 0.10 41 000 0,10
Pozostali 14 389 223 35,39 14 389 223 35,39
Razem 40 654 608 100,00 40 654 608 100,00

* bezposrednio oraz posrednio poprzez spotke Kuznica Centrum sp. z 0.0.

Planowane zmiany akcjonariatu Spotki

W dniu 17 wrzesnia 2022 r. Emitent zawart dwie przedwstepne warunkowe umowy objecia akcji nowej emisji
Emitenta, ktére wyemitowane zostang w drodze kapitatu docelowego, na podstawie wskazanego w § 5 ust. 9
Statutu upowaznienia Zarzagdu do podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki. Pierwsza z tych uméw zostata
zawarta z Panem Januarym Ciszewskim i dotyczy objecia 1.000.000 akcji nowej emisji Spotki, zas druga zostata
zawarta z osobg fizyczng niepowigzang ze Spotka i dotyczy objecia 870.392 akcji nowej emisji Spotki.
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W dniu 27 kwietnia 2023 r. Zarzad Spotki podjat w formie aktu notarialnego uchwate w sprawie podwyzszenia
kapitatu zaktadowego w granicach kapitatu docelowego. Na podstawie uchwaty, kapitat zaktadowy zostanie
podwyzszony z kwoty 4.065.460,80 zt do kwoty 4.252.500,00 zt, tj. o kwote 187.039,20 zt w drodze emisji
1.870.392 akcji zwyktych na okaziciela serii G o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda akcja, ktore obejmowane beda
po cenie emisyjnej 8,00 zt za jedng akcje. Akcje serii G beda uczestniczy¢ w dywidendzie poczgwszy od wyptat z
zysku JRH, jaki zostanie przeznaczony do podziatu miedzy akcjonariuszy za rok obrotowy, rozpoczynajacy sie 1
stycznia 2023 r. a koriczacy sie 31 grudnia 2023 r. Akcje serii G zostang zaoferowane inwestorom, z ktérymi JRH
zawart przedwstepne umowy objecia akgji, o ktérych mowa powyzej. Objecie akcji nastgpi za wktady pieniezne.

Ponadto, Spdétka w dniu 20 marca 2023 r. zawarta trzy przedwstepne umowy objecia akcji nowej emisji JRH (akcje
te wyemitowane zostang w drodze kapitatu docelowego, na podstawie statutowego upowaznienia) z trzema
inwestorami instytucjonalnymi tj. dwoma Funduszami Inwestycyjnymi Zamknietymi zarzgdzanymi przez jedno
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych (TFI) oraz jedng Alternatywng Spotka Inwestycyjng (tgcznie Inwestorzy).
Umowy przewidujg objecie przez Inwestoréw tgcznie 2.400.000 szt. akcji nowej emisji JRH po cenie emisyjnej 10
zt za jedng akcje, tj. za faczng kwote 24 min zt.

W terminie do 30 czerwca 2023 r. Spoétka zobligowana jest ztozy¢ oferty objecia akcji nowej emisji Inwestorom,
a umowy przyrzeczone objecia akcji winny zostac¢ zawarte w terminie do 14 lipca 2023 r. Wptaty na poczet
obejmowanych akcji Inwestorzy zobligowani sg wnies¢ w dniu zawarcia uméw przyrzeczonych, przy czym zaliczki
w tgcznej kwocie 8 min zt Inwestorzy winni sg wnies¢ do korica marca 2023 r. Dotrzymanie powyzszych terminéw
zwigzanych z wptatami przez Inwestorow zaliczek lub ztozeniem przez JRH ofert objecia akcji, warunkuje zawarcie
umow przyrzeczonych objecia akcji.

W dniu 17 kwietnia br. Zarzad Spoétki poinformowat o cze$ciowym wygasnieciu w/w umow. W zwigzku z uptywem
terminu oraz brakiem wniesienia zaliczek do 17 kwietnia br. przez dwdch inwestoréw reprezentowanych przez
TFI, dwie umowy zaktadajgce objecie 1.000.000 szt. akcji za faczng kwote 10 min zt wygasty. Trzecia przedwstepna
umowa jest realizowana zgodnie z zatozonym harmonogramem, w ramach ktorej inwestor do dnia 17 kwietnia
br. wnidst 3 min zt z catkowitej kwoty 14 min zt. W zwigzku z wygasnieciem dwdch uméw przedwstepnych,
planowana wysokos¢ podwyzszenia kapitatu zaktadowego wynosi¢ bedzie 14 min zt (tj. 1.400.000 szt. akcji po
cenie emisyjnej 10 zt za jedng akcje.).

1.2. Organy Spoftki

Zarzad:

W okresie sprawozdawczym nie doszto do zmian w sktadzie Zarzgdu Spotki.

Sktad Zarzadu Spodtki w okresie sprawozdawczym oraz na dzien sporzadzenia niniejszego Sprawozdania
przedstawia sie nastepujaco:

Zarzad Funkcja

January Ciszewski Prezes Zarzadu

Artur Jedynak Wiceprezes Zarzadu

Rada Nadzorcza:

W okresie sprawozdawczym zaszty nastepujgce zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej Spotki:
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— W dniu 21 stycznia 2022 r. Pan Artur Gorski ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Cztonka
(Przewodniczacego) Rady Nadzorczej, ze skutkiem na koniec dnia 21 stycznia 2022 r.

— W dniu 24 stycznia 2022 r. Rada Nadzorcza Spotki powotata w drodze kooptacji do sktadu Rady
Nadzorczej obecnej wspdlnej kadencji Pana Adriana Stachure. Wybor Pana Adriana Stachury na Cztonka
Rady Nadzorczej JRH, zgodnie z §12 ust 4. Statutu Spotki zostat zatwierdzony przez Walne Zgromadzenie
JRH w dniu 17 maja 2022 r.

— Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki w dniu 6 wrzesnia 2022 roku postanowito, ze Rada Nadzorcza
obecnej kadencji sktadac sie bedzie z 6 cztonkéw oraz powotato do sktadu Rady Nadzorczej Panig llone
Borkowska.

W zwigzku z powyzszym sktad Rady Nadzorczej Spotki na dzien sporzgdzenia niniejszego raportu przedstawia sie
nastepujaco:

Rada Nadzorcza Funkcja

Roman Pudetko Przewodniczgcy Rady Nadzorczej
Edward Kdska Cztonek Rady Nadzorczej
Maciej Fersztorowski Cztonek Rady Nadzorczej
tukasz Kaleta Cztonek Rady Nadzorczej
Adrian Stachura Cztonek Rady Nadzorczej

llona Borkowska Cztonek Rady Nadzorczej

W ramach Rady Nadzorczej Spotki nie zostaty powotane zadne komitety.

1.3. Jednostki zalezne i stowarzyszone

Emitent tworzy grupe, w sktad ktérej wchodzi Spétka jako podmiot dominujacy oraz nastepujgce spotki zalezne:

JR HOLDING ASI S.A.

ZIELONA MONIUSZKI 7 PALABRA
sp. z0.0. sp.z 0.0. sp. zo.0.

MAXIMUS S.A.

Na dzien 31 grudnia 2022 r. Spétka posiadata cztery jednostki zalezne:

1) Zielona Sp. z 0.0. — Spdétka posiada 2.572 (dwa tysigce piecset siedemdziesigt dwa) udziatow o wartosci
nominalnej 50,00 PLN (piecdziesiat ztotych) kazdy, co stanowi 100% (sto procent) udziatu w kapitale
zaktadowym spétki Zielona Sp. z 0.0., uprawniajacych do 2.572 (dwa tysigce piecset siedemdziesigt dwa)
gtosow na Zgromadzeniu Wspdlnikow Zielona Sp. z 0.0., stanowigcych 100% (sto procent) ogdlnej liczby
gtosow na Zgromadzeniu Wspélnikéw Zielona Sp. z o.0.
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2)

3)

4)

Moniuszki 7 Sp. z 0.0. - Spotka posiada 4.500 (cztery tysigce pieéset) udziatéw o wartosci nominalnej
100,00 PLN (sto ztotych) kazdy, co stanowi 100% (sto procent) udziatu w kapitale zaktadowym spotki
Moniuszki 7 Sp. z 0.0., uprawniajgcych do 4.500 (cztery tysigce piecset) gtoséw na Zgromadzeniu
WspoéInikéw Moniuszki 7 Sp. z 0.0., stanowigcych 100% (sto procent) ogdlnej liczby gtoséw na
Zgromadzeniu Wspdlnikow Moniuszki 7 Sp. z 0.0.

Palabra Sp. z 0.0. - Spdtka posiada 48.000 (czterdziesci osiem tysiecy) udziatéw o wartosci nominalnej
50,00 PLN (piecdziesiat ztotych) kazdy, co stanowi 100% (sto procent) udziatu w kapitale zaktadowym
spotki Palabra Sp. z 0.0., uprawniajgcych do 48.000 (czterdziesci osiem tysiecy) gtoséw na Zgromadzeniu
Wspalnikow Palabra Sp. z 0.0., stanowigcych 100% (sto procent) ogdlnej liczby gtoséw na Zgromadzeniu
Wspolnikow Palabra Sp. z 0.0.

MAXIMUS S.A. - Spétka posiada 1.200.020 (milion dwiescie tysiecy dwadziescia) akcji o wartosci
nominalnej 1,00 PLN (jeden ztoty) kazda, co stanowi 64% (szes¢dziesigt cztery procent) udziatu w
kapitale zaktadowym spétki MAXIMUS S.A., uprawniajgcych do 1.200.020 (miliona dwustu tysiecy
dwudziestu) gtoséw na Walnym Zgromadzeniu tej spétki, stanowigcych 64% (szescdziesigt cztery
procent) ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu MAXIMUS S.A.

Na dzien 31 grudnia 2022 r. Spétka posiada nastepujace jednostki stowarzyszone:

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)
9)

ADVERTIGO S.A.;
MOTIVIZER SP.Z 0.0,;
ONGENO SP.Z0.0,,
EKIPA HOLDING S.A.,
ICE CODE GAMES S.A,,
EASYCALL.PLS.A,,
MEDCAMP S.A.,
PROMETHEUS S.A,,
CYPHERDOG SP.Z 0.0.

10) KBJS.A.

11) OPENAPP SP.Z0.0.

12) EDU GAMES S.A.

13) AIP SEED ASI S.A. (d. TECH-RISE ASI S.A)
14) LASERTECS.A.
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2.1. Wykaz spotek powigzanych i w ktérych JR HOLDING ASI S.A. posiada zaangazowanie w kapitale na

31 grudnia 2022 r.:

Spotki zalezne
ZIELONA Sp. z 0.0.1
MONIUSZKI 7 Sp. z 0.0.
PALABRA Sp. z o0.0.

,MAXIMUS” S.A.

Spotki stowarzyszone i pozostate

Udziat %
w glosach

llosé Udziat % llos¢
sztuk w kapitale gtosow

100,00 2572 100,00

4500 100,00 4500 100,00
48 000 100,00 48 000 100,00
64,00 1200020 64,00

KBJ S.A. 892 304 49,83 892 304 49,83
ADVERTIGO S.A. 15 000 ooo [EYYY 15 000 000 48,78
MOTIVIZER Sp. z 0.0. 1707 YR 1707 YR
OPENAPP Sp. 2 0.0. 150 37,97 150 37,97
ONGENO Sp. z 0.0. 700 EERE) 700 [EERE)
MEDCAMP S.A. 7 620 000 7 620 000 29,14
EASYCALL.PL S.A. 378 846
EDU GAMES S.A. 323 363 EEXT
CYPHERDOG Sp. z 0.0. e 23,08
FEMION TECHNOLOGY S.A. 3347342 18,50 3347342
AIP SEED ASI S.A. 304 414 [EZRZA 304 414
LASERTEC S.A. 2 330 XY 2330
PROMETHEUS S.A. 291313 291313
MINTE.AI Sp. z 0.0. 121 121
SYNERGA.FUND S.A. 4077725 4077 725 | EUEEY
LIVEKID Sp. z 0.0. 235 235 13,49
EKIPA HOLDING S.A. 5480 135 5480 135 13,43
PERGAMIN Sp. z 0.0. 59 59
4CELL THERAPIES S.A. 2200 000 11,70 2200 000 11,70
ROOF RENOVATION S.A. 2 600 000 11,08 2 600 000 11,08
HEALTHNOMIC S.A. 180 000 180 000 11,33
SIDLY Sp. z 0.0. 57 57
,MILOO-ELECTRONICS” Sp. z 0.0. 805 805
IGLOO Sp. z 0.0. 13125 13 125
THE BATTERIES Sp. z 0.0. 98 98 ERE)
FLEXEE GROUP Sp. z 0.0. 1334 EEE) 1334 EER)
PLANTALUX Sp. z 0.0. 71 A s 8,92
ALL IN! GAMES S.A. 4547 462 4 547 462
BERG HOLDING S.A. 1737 000 1737 000 ,
M FOOD S.A. 314 500 Y 314 500 A
GREEN LANES Sp. z 0.0. s1 A s1 A
NEXITY GLOBAL S.A. 407 000 407 000 4,07
SATREV S.A. 160 885 160 885
ONE2TRIBE S.A. 1822 520 ERET) 1822 520 [ERET)
ICE CODE GAMES S.A. 4000 000 4 000 000 3,15
THORIUM SPACE Sp. z 0.0. 80 80
ONE MORE LEVEL S.A. 1500 ooo [EXT)
OXYGEN S.A. 1978 750 |EX D
BABACO S.A. 10 000 1,82
BETACOM S.A. Q] 0,50
T-BULLS.A. 4950 YA
OUTDOORZY S.A. 6 200 X
SOHO DEVELOPMENT S.A. 2999 XA

1. Zielona Sp. z 0.0. posiada 1 440 000 akcji spotki One More Level S.A

Wartos¢

(zt)

2 459 365
11961 426

5232 805
10260171

16 463 009
3817 127
37 825 253
5087 246
35 000 000
5488 161
1591 153
121 285

0
3343114
30 441

3 408 865
5 826 260
2325000
2542 620
12 013 320
16 996 741
3229927
2 970 000
1160 478
358791
14 447 387
3027500
14 472 500
3 000 000
2779 167
2799 789
6144 018
1069 837
1 446 700
1053 000
1123 320
17 616 908
540 991

1 460 000
4400 000
2 805 000
764 336
25000

66 500
35739
4414
1739
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2.2. Kluczowe inwestycje JRH wraz z procentowym udziatem posiadania w kapitale zaktadowym na dzien
31 grudnia 2022 r.

CYFROWY BIZNES

KBJ to nowoczesna firma informatyczna dostarczajgca oprogramowanie i ustugi dla
klientéw biznesowych wspierajgce procesy cyfrowej transformacji. Oferta spotki

kb- KBJ S.A. obejmuje systemy analityczne Business Intelligence, ERP, HCM. Dzigki
1) 49,83% kompleksowej ofercie obejmujacej peten cykl zycia produktu, od fazy koncepcji
biznesowej przez wdrozenie, utrzymanie i rozwoj, spotka sukcesywnie buduje swojg
pozycje na rynku informatycznym B2B.
Motivizer jest liderem rynku HR Tech, oferujac swoim klientom rzeczywistg
transformacje cyfrowg w obszarze HR. System Motivizer to najwyzszej jakosci
; MOTIVIZER rozwigzanie w zakresie systemow wsparcia HR - zarzadzania Swiadczeniami
w@ SPZ0.0. pozapfacowymi, budowania motywacji i zaangazowania pracownikdw za pomocga
44,92% szeregu modutéw wspierajacych efektywnosc i well being. Niezawodny i intuicyjny
system spetnia najwyzsze standardy bezpieczeristwa i jest zintegrowany z innymi
systemami klientéw (w tym ERP, kadrowo — ptacowymi i innymi).
OpenApp to innowacyjna platforma fintech, ktdra skraca czas sktadania zamodwienia
OPENAPP w sklepach online do 10 sekund, nawet przy pierwszym zamoéwieniu klienta.
SPZ0.0. Rozwigzuje w ten sposéb jedna z najwiekszych bolaczek e-commerce zwigzang z
37.97% koniecznoscig ciggtego wprowadzania danych przez klientéw. Ztozenie zamdwienia
! wraz z pfatnoscig odbywa sie bez wprowadzania jakichkolwiek danych lub logowania
sie.
Cypher.dog jest producentem zaawansowanego oprogramowania szyfrujgcego w
modelu subskrypcyjnym (Software-as-a-Service) stuzagcym do bezpiecznej
CYPHERDOG komunikacji i transferu danych bez wykorzystania tzw. "strony trzeciej" w procesie
SP.Z 0.0. uwierzytelniania. Oprogramowanie Cypher.dog wykorzystuje otwarte standardy
23,08% rynkowe, takie jak infrastruktura klucza publicznego, szyfrowanie end-to-end oraz

technologie blockchain. Rozwigzanie Cypher.dog podlega ochronie przez wnioski
patentowe w USA.

HEALTHNOMIC
S.A.
11,33%

Healthnomic to spotka zajmujgca sie wykorzystaniem technologii Deep Learning
oraz Artificial Intelligence w telemedycynie. tgczy medycyne z informatyka, aby
pomdc pacjentom, ich rodzinom i lekarzom. Zespo6t Healthnomic tworzy unikalne
potaczenie wiedzy, umiejetnosci i doswiadczen medycznych w wykorzystaniu Deep
Learning oraz Artificial Intelligence. Healthnomic posiada réwniez wieloletnie
doswiadczenie w sprzedazy i marketingu oraz w medycynie i farmacji, dzieki czemu
potrafi tworzy¢ sprawdzone modele biznesowe jak réowniez komercjalizowaé
rozwigzania i ustugi telemedyczne.

PERGAMIN
SPZ0.0.
11,73%

Pergamin to polski startup, ktéry umozliwia cyfrowe zarzgdzanie umowami w
oparciu o dane (data-driven contract management). Narzedzie pozwala na
zautomatyzowane tworzenie, negocjowanie, elektroniczne podpisywanie i
przechowywanie umow, a takze wymiane danych i integracje z innymi narzedziami.
Wbudowany podpis elektroniczny sprawia, ze proces zawierania umowy odbywa sie
catko-wicie cyfrowo i nie wymaga druku, ani wysytki dokumentéw poczta.

Strona | 12 z 47



Sprawozdanie z dziatalnosci JR HOLDING ASI S.A. za 2022 rok

LIVEKID
SP.Z 0.0.
13,49%

LIVEKID zajmuje sie tworzeniem i dystrybuowaniem oprogramowania w branzy
edukacyjnej. Obecnie gtéwnym produktem jest aplikacja do zarzadzania ztobkami i
przedszkolami, natomiast w mys$l| realizacji dtugofalowej strategii, LIVEKID rozwija
komplementarne projekty i rozszerza oferte produktow cyfrowych dla branzy
dzieciecej 0-7.

MINTE.AI
SPZ0.0.
14,98%

Minte.ai dostarcza platforme automatyzujagcg proces oceny szkody
ubezpieczeniowej na podstawie dokumentacji medycznej, poprzez analize z
wykorzystaniem NLP (Natural Language Processing), algorytmdw z zakresu sztucznej
inteligencji oraz modeli eksperckich. Platforma zostata zbudowana przez praktykéw
z wieloletnim doswiadczeniem na rynku, w sektorze ubezpieczeniowym.

femion

technology.

FEMION
TECHNOLOGY
S.A.

18,50%

Zgodnie ze strategig na lata 2022-2025 ambicjg Femion Technology jest stanie sie
liderem ustug pfatniczych opartych na rozwigzaniach otwartej bankowosci dla
biznesu w Polsce, jak rowniez zajecie czotowe]j pozycji w tym obszarze w Europie.
Spoétka zamierza tworzy¢ i rozwija¢ innowacyjne rozwigzania informatyczne oraz
Swiadczy¢ dzieki ich wykorzystaniu ustugi w obszarach: FinTech, PayTech oraz Big
Data.

ssone2tribe

ONE2TRIBE
S.A.
3,30%

One2Tribe jest spotky, ktdra oferuje rozwigzania motywacyjne dla duzych zespotéw
ludzkich. Rozwigzanie wykorzystuje mechanizmy oparte o psychologie
behawioralng (w tym grywalizacje), analize duzej ilosci danych (Machine Learning,
Al) oraz narzedzia klasy fintech/e-commerce (obstuga wyptaty nagréd, prowizji,
sklep z benefitami pracowniczymi).

r

FLEXEE GROUP
SP.Z 0.0.
9,33%

Flexee jest dostarczycielem aplikacji, ktéra daje uzytkownikom dostep do
wynagrodzenia w czasie rzeczywistym, tj. umozliwia wyptacenie pieniedzy za kazdy
przepracowany dzien, bez wzgledu na rodzaj umowy jaka pracownik zawart z
pracodawcy. Ten innowacyjny benefit powstat na fali popularnego w krajach
anglosaskich trendu "salary on demand".

mindento

MINDENTO

SP.Z 0.0.

11,10%

(Na dzien 31.12.2022 r.
podwyzszenie kapitatu
nie byto jeszcze
zarejestrowane w KRS.)

Mindento jest pierwsza firma Europy Srodkowej, ktéra zmienia sposéb zarzadzania
podrézami stuzbowymi i wydatkami pracownikéw. Ideg Mindento byto stworzenie
rozwigzania w petni elektronicznego, automatyzujacego procesy Travel & Expense i
przynoszgcego realne oszczednosci, a tym samym "twarde" korzysci.

‘ Edu Games™

EDU GAMES S.A.
23,66%

EDU Games jest zaréwno wytgcznym wtascicielem, jak i operatorem serwisu
internetowego dyktanda.pl. EDU Games planuje dalszy rozwdj w zakresie
stworzenia i zaimplementowania: modutu korepetycji online, dyktand ze stuchu,
modutu analizy i powtdrek btedéw ortograficznych, modutu Q&A, modutu
dziecko/rodzic, gry ,Bitwa Ortograficzna", platformy ,Matematyka" jako serwisu
matematycznego o réwnie rozbudowanych mozliwosciach dla uzytkownikéw.
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MAXIMUS S.A.
64,00%

Spotka jest w trakcie zmiany modelu biznesowego oraz przeksztatcen
wtascicielskich. Obecnie prowadzone sg prace majgce na celu potgczenie z Honey
Payment sp. z 0.0., ktéra jest wtascicielem marketplace’u i multiaplikacji finansowej
DotBee, umozliwiajacej zarzadzanie i dysponowanie finansami.

ALL IN!
GAMES S.A.
7,58%

GAMING

Grupa kapitatowa All in! Games prowadzi dziatalnos¢ zwigzang z wydawnictwem gier
komputerowych produkowanych przez studia game developerskie. Jednostka w swoich
dziataniach wydawniczych koncentruje sie na wydawaniu i tworzeniu gier na platforme
PC i konsole PlayStation, Xbox oraz Nintendo Switch, kierowanych do nowych jak i
doswiadczonych graczy.

ONE MORE
LEVEL S.A.
5,49%

(w tym 2,69 %
poprzez Zielona
Sp. z 0.0. w 100%
zalezng od JRH)

One More Level zajmuje sie produkcjg gier przeznaczonych na komputery osobiste i
konsole. Studio powstato w lipcu 2014 roku i od tego czasu nieustannie zwieksza swoj
potencjat oraz podnosi jakos¢ swoich produktéw. Zespét studia tworzy szerokie grono
0s6b specjalizujgcych sie w réznych dziedzinach produkc;ji gier, z doswiadczeniem pracy
w takich firmach jak CD Projekt Red, Techland, Flying Wild Hog, Bloober Team, Anshar
Studios, Artifex Mundi i innych

ICE CODE
GAMES S.A.
3,15%

Spoétka powstata z procesu potgczenia z Ice Code Games Sp. z 0.0. z Avatrix S.A. Ice Code
Games to niezalezne polskie studio deweloperskie, ktére tworzy gry przeznaczone na
komputery osobiste, a stat sie rozpoznawalny po wydaniu cyberpunkowego RTS-a pod
tytutem Re-Legion.

OXYGEN S.A.
2,06%

Oxygen prowadzi dziatalno$¢ w zakresie produkcji i wydawania gier, skupiajac sie na
zwiekszaniu jakosci oferowanej przez nie rozgrywki. Spdtka zajmuje sie réwniez
gromadzeniem i przeprowadzaniem analizy danych generowanych przez wydane gry —
zaréwno tych dotyczacych rozgrywki, jak i odnoszacych sie do monetyzacji danego
tytutu. Gtéwnym produktem Spoétki sg gry mobilne na systemy takie jak Android i iOS.
Spodtka wydaje rocznie kilka tytutow gier, ktére zdobywajg prestizowe nagrody na rynku
Europejskim.

IGLOO

IGLOO
SP.Z 0.0.
9,72%

ENERGIA ODNAWIALNA

IGLOO jest polskim producentem urzgdzen chtodniczych, agregatéw inwerterowych i
kogeneracyjnych dla branzy spozywczej, branzy cukierniczo-piekarniczej oraz
gastronomii, funkcjonujagcym na rynku od ponad 35 lat. Spotka Swiadczy ustugi okoto
sprzedazowe (serwisowe, montazowe, modernizacyjne) oraz wdraza nowe technologie
(monitoring i zdalne zarzadzanie), ktére ufatwiaja prowadzenie biznesu
przedsiebiorcom.
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»Miloo-Electronics” jest polskim producentem elektroniki, oswietlenia w technologii

ZMmILOD Enlé'?:(;NICS” LED.marki.MILO(_) LI.QHTIN.G, autpmatyki sterowania oraz urzq_(.:lzerﬁ d.o dgzynfek,c!'i
7o SLECTRONES SP.7 0.0 powietrza i sterylizacji powierzchni STERYLIS. Od 2002 roku rozwija swojg dziatalnos¢,
tem 7 7'2~y o dostarczajac na rynek autorskie rozwigzania oraz innowacyjne produkty przy
10E% wspotpracy z niezaleznymi jednostkami badawczymi i naukowymi oraz partnerami
biznesowymi.
DEEPTECH / HARDWARE
Prometheus jest projektantem oraz producentem nowej klasy dronéw — UAV, ktore
PROMETHEUS S.A. MO82 by¢ wykorzystngne m.m..: dg rc,>zmow _na odlleg’rosc W czasie rzeczywistym czy
15 76% automatycznego monitorowania i Sledzenie osdéb praz maszyn. Drony te s3
! przeznaczone dla réznych sektoréw, w tym: organdéw Scigania, stuzb ratowniczych
czy energetyki.
Plantalux zajmuje sie zaawansowang technologia wspomagania wzrostu roslin w
PLANTALUX 2 pa p . p . . e
SP.7 0.0 Scisle kontrolowanym S$rodowisku. Gtéwnymi produktami przedsiebiorstwa sg
85-;2‘7 o zaawansowane lampy LED oraz systemy sterowania. Plantalux posiada witasne
) (]

laboratorium fotometryczne oraz centrum badawczo rozwojowe typu indor, gdzie
prowadzone sg prace nad nowymi produktami.

BRATTEERIES

THE BATTERIES
SP.Z 0.0.
9,38%

(Na dzien 31.12.2022 r.

196 udziatéw nie
zostato jeszcze
zarejestrowanych w
KRS.)

THE BATTERRIES to polska spétka zatozona przez Swiatowej stawy inzynieréw,
ktorzy wczesniej zaprojektowali niestandardowe urzadzenia do produkcji
prozniowej dla Apple, Samsung, Sharp i innych miedzynarodowych korporacji.

Spotka  opracowata i  opatentowata  nowatorski proces  produkcji
cienkowarstwowych baterii potprzewodnikowych. Spoétke stanowi zespot
specjalistow z ponad 20-letnim doswiadczeniem w technologii cienko-

warstwowej, chemii i fizyce powierzchni, komercjalizacji technologii i operacjach
w duzych firmach.

GREEN LANES

GREEN LANES to podmiot o charakterze "venture building", koncentrujgcy sie na

! Flu

ence

“technology

(Na dzien 31.12.2022
r. podwyzszenie
kapitatu nie byto
jeszcze
zarejestrowane w
KRS.)

'I' GREEN rozwoju projektéw i technologii w branzy przetwérstwa konopi wtéknistych.
II II WANES SP.Z0.0. . . - o L .
14 Spotka ta identyfikuje szanse rynkowe w dynamicznie rozwijajacej sie branzy
5,24% . L . . . .
konopnej, tworzy spoétki dedykowane zidentyfikowanym szansom biznesowym i
rozwija je, korzystajgc z doswiadczenia zespotu zarzgdzajacego i ekspertéw.
FLUENCE
SP.Z 0.0. . . P .
1.89% FLUENCE posiada technologie budowy laserow femtosekundowych, ktére sa

wyjgtkowo odporne na wstrzgsy, wibracje i warunki sSrodowiskowe. Produkty
FLUENCE znajdujg potwierdzone komercyjnie zastosowanie w przemysle
(elektronika konsumencka, polimery, pétprzewodniki, LED, obrébka powierzchni,
obrébka szkta i materiatéw przezroczystych), biofotonice i medycynie oraz nauce.

LASERTEC S.A.
24,40%

LaserTec to jedna z wiodacych firm na rynku europejskim w obszarze technologii
laserowych dla przemystu oraz posiada wtasne rozwigzania magazynéw energii dla
gospodarstw domowych, przemystu oraz farm fotowoltaicznych. Ponadto
LaserTec opracowuje i produkuje baterie trakcyjne w technologii litowo-jonowej
do pojazdéw elektrycznych oraz urzadzen przemystowych.
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SiD LY SIDLY

hitech for your health SP.Z 0.0.
10,52%

SiDLY to innowacyjna, polska firma technologiczna, ktérej gtdéwnym produktem
jest system teleopieki oparty o autorskie urzgdzenie medyczne w formie opaski na
nadgarstek, platforme telemedyczng oraz aplikacje. Z systemu SiDLY korzystaja
m.in. POZ, NZOZ i szpitale celem zdalnego monitoringu pacjenta, oraz samorzady
w ramach opieki senioralnej.

PRZEMYSt KOSMICZNY

. I SATREV
@ S.A.

3,67%

SATREV specjalizuje sie w projektowaniu, produkcji i eksploatacji satelitow oraz
analityce danych i tworzy konstelacje obserwacji Ziemi w czasie rzeczywistym. Jej celem
jest stanie sie najwiekszym Swiatowym operatorem satelitéw do obserwacji Ziemi,
dostarczajagcym 1 024 nanosatelity na niskg orbite okotoziemska do 2026 roku, aby
zapewnic¢ catodobowg obserwacje Ziemi.

THORIUM

TH_RIUM  space
SP.Z0.0.
3,01%

Thorium Space jest firmg z sektora zaawansowanych systeméw komunikacji
satelitarnej i zajmuje sie projektowaniem nowatorskich rozwigzan technologicznych w
zakresie konstruowania pojazdow kosmicznych i inteligentnych anten macierzowych,
majgcych zastosowanie w branzy kosmicznej i sektorze obronnosci. Spétka swoje
rozwigzania kieruje do szeroko pojetego przemystu, w ktérym komunikacja satelitarna
odgrywa kluczowe znaczenie.

BIOTECH

ONGENO zajmuje sie biotechnologiag medyczng. Dziatalno$¢ spotki koncentruje sie na
wykorzystaniu komdrek macierzystych w medycynie regeneracyjnej. Pierwszym
wdrazanym projektem jest ,Autologiczny transfer komodrek macierzystych szpiku
kostnego w terapii stwardnienia rozsianego (SM)”, oparty o innowacyjny,
opatentowany i unikalny w skali Swiatowej know-how.

ONGENO
Ongeno SP.Z 0.0.
35,28%
MED S.A. MEDCAMP S.A.

gasmes et 99 149%

Medcamp w swojej nowej strategii zaktada stworzenie na terenie Poznania
innowacyjnego Centrum Badan i Rozwoju, dziatajgcego w takich obszarach jak
medycyna spersonalizowana, genetyka, genomika oraz bioinformatyka.

C "‘ 4CELL THERAPIES
“4ee S.A.

THERAPIES 11,70%

4Cell Therapies rozwija w Polsce technologie CAR-T do leczenia nowotwordow, w
oparciu o wtasne, oryginalne rozwigzania. Prace badawczo-rozwojowe realizowane sg
w Warszawie i Gliwicach przez mtodych, polskich naukowcéw z doswiadczeniem
miedzynarodowym.

NOWE MEDIA
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EKIPA Grupa Kapitalowa Ekipa Holding powstata z inicjatywy najbardziej znanych
Vk.m influenceréw w Polsce. Poza rozwojem i projektami zwigzanymi z grupg EKIPA Spotka
HOLDING S.A. L. . . Y . T ..
o odpowiedzialna bedzie za dziatalnos¢ produkcyjng oraz wdrazanie innowagji
13,43% . s fs L
technologicznych i lifestylowych w réznych obszarach zycia i biznesu.

POZOSTALE

Roof Renovation specjalizuje sie w wykonawstwie dachéw pfaskich i fasad na rynku

ROOF polskim oraz zagranicznym. Wykonuje dachy w systemach membran PCV, izolacji
RENOVATION bitumicznej, membran TPO/FPO oraz EPDM na obiektach przemystowych oraz
S.A. handlowych. Specjalizuje sie w stawianiu dachéw wielkopowierzchniowych budynkéw
11,08% oraz wykonuje réwniez prace na istniejacych realizacjach w ramach ich renowacji oraz

serwisowania.

Spotka prowadzi dziatalnos¢ holdingowa, opartg na tworzeniu oraz optymalnym
BERG HOLDING zarzadzaniu podmiotami wchodzacymi w sktad jej grupy kapitatowej, ukierunkowanym
BergA S.A. na wzrost aktywoéw w obszarach: fotowoltaika i technologie, e-commerce, zdrowie,
7,55% nieruchomosci, a takze HoReCa jak rowniez outsourcing ustug do podmiotéw w grupie
kapitatowe;.

M FOOD S.A. prowadzi dziatalnos¢ holdingowa dla podmiotéw w branzy surowcow i
produktéw spozywczych. Gtdownymi aktywami M FOOD s3: spétka CORPO Sp. z o.o.
Sp.k. - jedna z najwiekszych w Europie firm obrotu miodem, CORPO BIO FOOD Sp. z 0.0.
dedykowana do obrotu miodami ekologicznymi oraz spétka JGV Bulgaria Ltd.
dedykowana do produkcji miodu. We wrzesniu 2021 roku Spoétka postanowita o
rozpoczeciu nowej dziatalnosci w sektorze nowych mediéw i nowych technologii.

N 4 M FOOD S.A.
6,02%

AIP SEED ASI S.A. (dawniej TECH-RISE ASI S.A.) to spétka inwestujgca w startupy na
najwczesniejszym stadium rozwoju — pre-seed i seed. Planowane jest wniesienie do
spotki przez Fundacje Akademickie Inkubatory Przedsiebiorczosci aktualnych
inwestycji, w wyniku czego fundacja osiggnie ponad 60% kapitatu spétki. Akcjonariusze
AIP SEED zamierzajg podjgc dziatania zmierzajgce do wprowadzenia spo6tki do notowan
na ASO NewConnect.

AIP SEED ASI S.A.
NP SEED ) 5o

2.3. Podstawowe zmiany w lokatach Spétki z opisem gtéwnych inwestycji dokonanych w danym roku
obrotowym oraz zmian w strukturze portfela (lokat)

Opis gtéwnych inwestycji dokonanych w 2022 roku zostat przedstawiony w pkt 5.1. niniejszego Sprawozdania.

Ponizej przedstawiamy stopy zwrotu ze spotek portfelowych notowanych na NewConnect i GPW:

Kurs na Stopy zwrotu z inwestycji

dzien 1 rok od poczatku

31.12.2022 od 1 stycznia 2022 inwestycji do dnia 31
((H))] do 31 grudnia 2022 grudnia 2022*
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Tk stata na

ALL IN! GAMES S.A. 1,53 (1,88) (55,13%) (48,43%)
SYNERGA.FUND S.A. 0,734 (0,91) (55,35%) 267,0%
ONE MORE LEVEL S.A. 1,87 (2,93) (61,04%) (76,14%)
ROOF RENOVATION S.A. 0,50 0,072 16,82% 0,00%
OXYGEN S.A. 0,452 (0,092) (16,91%) (9,78%)
MEDCAMP S.A. 0,95 (1,05) (52,50%) 356,73%
BERG HOLDING S.A. 0,702 (0,436) (38,31%) (39,85%)
ICE CODE GAMES S.A. 0,365 (0,715) (66,20%) (69,53%)
NEXITY GLOBAL S.A. 2,76 0,33 13,58% (86,86%)
T-BULLS.A. 7,22 (6,46) (47,22%) (67,18%)
EKIPA HOLDING S.A. 3,42 (3,50) (50,58%) 445,45%
EASYCALL.PL S.A. 4,20 (14,35) (77,36%) (78,80%)
KBJ S.A. 18,45 4,15 29,02% (36,97%)
ADVERTIGO S.A. 0,33 (0,002) (0,60%) 65,00%
M FOOD S.A. 4,60 (0,80) (14,81%) 5066,51%
FEMION TECHNOLOGY S.A. 1,03 (1,07) (50,95%) (36,58%)
ONE2TRIBE S.A. 0,348 (0,052) (13,00%) (24,30%)
MAXIMUS S.A. 8,55 8,20 2342,86% 113,75%

* Stopa zwrotu liczona od sredniej ceny nabycia akcji do portfela przez Spotke
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3. POZOSTALE INFORMACIJE O SPOLCE

3.1. Oddziaty i zaktady jednostki
Jednostka nie posiada oddziatéw i zaktaddw.
3.2. Akcje wtasne Spoftki

W dniu 18 stycznia 2022 r. Spétka zbyta na podstawie umowy cywilno-prawnej 293 800 akcji wtasnych,
stanowiacych 0,72% udziatu w kapitale zaktadowym i gtosach na walnym zgromadzeniu JRH, za taczna kwote
2,938 min zt, w zwigzku z czym na koniec 18 stycznia 2022 r. na rachunku maklerskim Spotki pozostato 3 200
akgji.

W dniu 20 wrzesnia 2022 r. Spétka zbyta osobie fizycznej niepowigzanej z JRH tacznie 135.000 akcji wiasnych,
stanowigcych 0,33% udziatu w kapitale zaktadowym i gtosach na walnym zgromadzeniu JRH, za cene 1,08 min zt,
tj. za cene 8,00 zt za akcje.

Na dzien 31 grudnia 2022 roku Spétka posiadata 75 200 akcji wtasnych (o wartosci nominalnej 7 520,00 zt) co
stanowito 0,19 % w kapitale zaktadowym Spotki oraz 0,19 % w ogdlnej liczbie gtoséw na WZ Spoétki, o wartosci
bilansowej 603 587,47 zt.

Akcje wtasne nabywane byty w oparciu i zgodnie z przyjetym przez Zarzad Spotki w dniu 17 listopada 2020 roku
Regulaminem skupu akcji wtasnych Spétki, opublikowanym raportem ESPI nr 56/2020 r. z dnia 17 listopada2020
roku, w wykonaniu uchwaty numer 23/08/2020 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki z dnia 31 sierpnia
2020 roku w sprawie uchwalenia programu skupu akcji wtasnych (Repertorium A nr 10845/2020),
upowazniajacej Zarzad Spotki do nabycia akcji wtasnych Spotki. Celem prowadzonego skupu akcji wtasnych jest

umorzenie akcji wtasnych lub ich wykorzystanie w programie motywacyjnym lub ich dalsza odsprzedaz.

Wartos¢ Srednia cena

Rok Transakcja Liczba . . Komentarz
Nominalna za akcje

Zbycie na podstawie
2022 Zbycie 293 800 29 380,00 zt 10,00 zt umowy
cywilnoprawnej

Transakcja pakietowa

2022 Zbycie 135 000 13 500,00 8,00 zt
na rynku NewConnect
Nabycie realizowane
. zgodnie z
2022 Nabycie 217 300 27 300,00 7,81zt

Regulaminem skupu

akcji

Od dnia 31 grudnia 2022 r. do dnia sporzadzenia niniejszego Sprawozdania Spétka dokonata skupu akcji wtasnych
w ilosci 85 800 sztuk, przy czym w dniu 13 marca br. zbyta 120 000 akcji wtasnych w drodze transakcji pakietowe;j.
W wyniku powyzszego obecnie posiada 41 000 akcji wtasnych, co stanowi 0,10 % w kapitale zaktadowym Spotki
oraz 0,10 % w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu Spétki. Srednia cena zakupu wynosi 9,19 zt za
akcje.

3.3. Zasoby: ludzkie, rzeczowe oraz niematerialne i prawne

Liczba osdéb zatrudnionych i stale wspdtpracujgcych ze Spoétka:

o 12 oséb —w 2022 roku
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o 11 oséb —w 2021 roku

Przecietne zatrudnienie:

L.p. Grupa zawodowa Rok biezacy Rok poprzedni
1. Zarzad 2 2
2. Administracja 3 3
3. Razem 5 5

Gtoéwng wartoscig Spoétki sg posiadane przez nig udziaty i akcje w podmiotach przedstawionych w pkt 2

niniejszego sprawozdania Zarzadu.

3.4. Wptyw dziatalnosci Spaétki na sSrodowisko naturalne

Dziatalnos$¢ Spétki nie wptywa negatywnie na $rodowisko naturalne. Spoétka nie prowadzi dziatalnosci, ktorej
charakter naktadatby na Spodtke szczegdlne obowigzki, dotyczgce warunkéw korzystania ze sSrodowiska
naturalnego. Wszelkie rozwigzania racjonalizatorskie w zakresie ochrony srodowiska sg uwzgledniane w zakresie
optymalnej organizacji prowadzonej przez Spotke dziatalnosci biurowej, racjonalnego wykorzystania materiatow

biurowych, korzystania z materiatéw produkowanych z surowcéw wtdérnych, etc.

3.5. Wazniejsze osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju

Emitent poprzez dokonywane inwestycje kapitatowe, angazuje sie w liczne innowacyjne przedsiewziecia z
zakresu medycyny, ekologii czy nowych technologii. Zdaniem Emitenta inwestycje w perspektywiczne branze
gospodarki przyczyniajg sie do rozwoju spotecznego jak réwniez budujg trwate podwaliny wzrostu dla

akcjonariuszy.

3.6. Informacje na temat dziatalnosci Spotki, branzy i czynnikach makroekonomicznych

Dziatalnos¢ Emitenta jako alternatywnej spoétki inwestycyjnej skupia sie na dziatalnosci inwestycyjnej i
zaangazowaniu w spotki portfelowe z branz wymienionych w polityce inwestycyjnej Emitenta. Uzyskanie
dodatniej stopy zwrotu z inwestycji w spotki portfelowe uzaleznione jest od wielu czynnikéw, na ktére zaréwno
Emitent, jak i te spotki nie majg catkowitego wptywu, poniewaz rozwaj spotek portfelowych jest uzalezniony takze
od czynnikdw makroekonomicznych, rozwoju branzy, w ktdrej dziatajg, zmian technologicznych oraz zmian
legislacyjnych.

Dziatalnos¢ Spotki jest Scisle powigzana z sytuacja na rynku kapitatowym, ktéra podlega wahaniom
koniunkturalnym. Sytuacja na rynku kapitatowym wptywa na aktualng wycene portfela inwestycyjnego, a
koniunktura na rynku kapitatowym ma wptyw na wartos¢ uzyskanych przez Spétke przychoddéw z tytutu wyjscia

z inwestycji.

Epidemia wirusa COVID-19

Spoétka nie odnotowuje istotnych skutkow zwigzanych z wptywem pandemii koronawirusa COVID-19 na biezgcy
dziatalnosc. Natomiast sytuacja na rynkach finansowych znajduje odbicie w wycenach akcji Spétki jako Emitenta,
ktérego akcje sg notowane na rynku NewConnect oraz w notowaniach spoétek z portfela inwestycyjnego.

Na obecnym etapie pandemii nie ma podstaw by stwierdzi¢, ze bedzie ona miata wptyw na realizacje planéw

Spotki lub sytuacje finansowa, chyba ze pandemia ta odbije sie w dtuzszym okresie na sytuacje na rynkach
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kapitatowych. Spétka na biezagco monitoruje rozwdj sytuacji zwigzanej z utrzymujgcymi sie skutkami
rozprzestrzeniania sie koronawirusa COVID-19 i wptywem pandemii na dziatalnosc¢ jednostki.

Wojna na Ukrainie

Konflikt rosyjsko — ukrainski rozpoczety dziataniami wojennymi w dniu 24 lutego 2022 r. ma istotny wptyw na
gospodarke zardwno Polska jak i globalng. Najistotniejszymi z punktu widzenia Spoétki skutkami wojny na Ukrainie
sq:

e spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego,

e ostabienie polskiej waluty,

e wzrost awersji do ryzyka,

e inflacja,

e wzrost stép procentowych,

e ostabienie koniunktury na rynku kapitatowym,

e wzrost cen energii

e zaburzenia w taricuchu dostaw

e potencjalne nadzwyczajne zmiany przepiséw prawa

Spoétka wskazuje, ze nie posiada inwestycji w Rosji lub w Ukrainie. Spétka ani zadna z jej spotek portfelowych nie
prowadzi istotnej bezposredniej dziatalnosci na rynku rosyjskim badz ukrainskim, a takze nie zatrudniajg one
istotnych zespotdw, ktére pochodzity z tych regiondw i nie posiadajg istotnych dostawcow z obszaru tych panstw

lub z nimi powigzanych kapitatowo.

Waznym mechanizmem transmisji ryzyka jest obserwowany generalny spadek indekséow gietdowych, ktéry
dostosowuje poziom wycen spoétek gietdowych do biezgcych realiéw rynkowych. Sytuacja na rynku kapitatowym
wptywa na wyceny czesci portfela, ktdra jest notowana na gietdzie. W zakresie portfela spétek niepublicznych
Spotka analizuje wartos¢ poszczegdlnych inwestycji pod katem mozliwego spadku ich wartosci godziwej jednak
z uwagi na fakt, ze nie s3 one powigzane z rynkami ukrainskim czy rosyjskim, to ich wyceny nie powinny by¢ i nie

sg realnie dotkniete sytuacjg wojenna.

Podsumowujac, trudno jest na dzien sporzadzenia niniejszego raportu oszacowac ostateczny wptyw wojny na
dziatalnos¢ spotek portfelowych, a w konsekwencji wptyw na dziatalnos$¢ Spétki. W krétkiej perspektywie
wybrane spotki portfelowe bedg dotkniete skutkami konfliktu zbrojnego w Ukrainie, np. poprzez spadki wycen
gietdowych spétek notowanych, co jest zwigzane z ogdlnym pogorszeniem sytuacji na rynku kapitatowym, a nie
specyficznie z dziatalnoscig spotek portfelowych. Natomiast nie mozna jednoznacznie wypowiedziec sie na temat
ostatecznego zakresu tego wptywu. Zarzgd Spotki na biezgco monitoruje wptyw sytuacji polityczno-gospodarczej
w Ukrainie i w Rosji ha dziatalno$¢ Spotki jak rowniez spotek portfelowych.

3.7. Informacje o segmentach dziatalnosci oraz sezonowosci
Zgodnie z informacjg opublikowang w dniu 27 wrzesnia 2019 roku, Komisja Nadzoru Finansowego dokonata
wpisu JR HOLDING ASI S.A. do rejestru zarzadzajacych Alternatywnymi Spétkami Inwestycyjnymi (ASI), wskutek
czego JR HOLDING ASI S.A. dziata jako Alternatywna Spotka Inwestycyjna zarzgdzana wewnetrznie w rozumieniu
ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz.U. z 2018 r. poz. 1355 z p6zn. Zm.) (,,Ustawa”).
Realizujgc uchwaty Walnego Zgromadzenia Spoétki z dnia 28 czerwca 2019 r., JR HOLDING ASI S.A. zrezygnowata
z inwestycji w nieruchomosci, koncentrujgc sie jako Alternatywna Spodtka Inwestycyjna na dziatalnosci
inwestycyjnej i zaangazowaniu w spoétki z branzy:
v~ nowych mediéw,

v~ energii odnawialnej,
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v~ digital business,
v~ gier komputerowych,
v"  biotechnologiczne;j.

Na potrzeby prowadzonej dziatalnosci inwestycyjnej Spétka nie wyodrebnia oddzielnych segmentéw

operacyjnych.
Sezonowos¢ nie dotyczy dziatalnosci Spofki.

3.8. Instrumenty finansowe

W roku od 1 stycznia 2022 roku do 31 grudnia 2022 roku Spétka nie stosowata rachunkowosci zabezpieczen.
Prowadzac dziatalnosé inwestycyjng Spotka nabywa instrumenty finansowe, ktore wycenia w oparciu o koncepcje
wartosci godziwej, zgodnie z Rozporzgdzeniem Ministra Finansow w sprawie szczegétowych zasad uznawania,
metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych.

Prowadzona dziatalnos¢ wigze sie gtdwnie z ryzykiem zmiany ceny instrumentow finansowych. Inne ryzyka
zZwigzane z instrumentami finansowymi takie jak miedzy innymi ryzyko kredytowe, ryzyko istotnych zaktécen
przeptywow srodkéw pienieznych oraz ryzyko utraty ptynnosci odgrywajg w ocenie Zarzadu istotnie nizszg role
niz ryzyko rynkowe.

W celu ograniczenia ryzyka Spotka nie stosuje dzwigni finansowej oraz dba o zachowanie odpowiedniej
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Prowadzenie dziatalnosci w oparciu jedynie o srodki wtasne Spotki

niweluje ryzyko utraty ptynnosci wskutek pogorszenia dostepnosci finansowania dtuznego.

3.9. Zagrozenia dla kontynuacji dziatalnosci

W ocenie Zarzadu Spoétki nie wystepuje aktualnie ryzyko utraty ptynnosci. Ptynne aktywa sg wystarczajgce do

regulowania zobowigzan Spotki.

3.10. Stwierdzone przez organy nadzoru lub organy kontrolne naruszenia prawa oraz postepowania
sgdowe toczace sie przeciwko Spoétce

Nie stwierdzono naruszen prawa. Przeciwko Spoétce nie toczg sie zadne postepowania sgdowe.

4. RYZYKA | ZAGROZENIA, NA JAKE JEST NARAZONA SPOLKA

Opisane ponizej czynniki ryzyka, wskazane wedtug najlepszej aktualnej wiedzy Zarzagdu mogg nie by¢ jedynymi,
ktore dotyczg Spotki i prowadzonej w jej ramach dziatalnosci. W przysztosci mogg powstac ryzyka trudne do
przewidzenia w chwili obecnej, na przyktad o charakterze losowym i niezalezne od Spétki, ktére powinny zostaé
wziete pod uwage przez Inwestorow. Nalezy podkresli¢, ze spetnienie sie ktéregokolwiek z wymienionych ponizej
czynnikdw ryzyka moze miec istotny negatywny wptyw na prowadzong w ramach Spétki dziatalnosé, sytuacje
finansowg, a takze wyniki z prowadzonej dziatalnosci, a przez to na ksztattowanie sie rynkowego kursu akcji
Spotki. Przedstawiajgc czynniki ryzyka w ponizszej kolejnosci, Zarzad Spétki nie kierowat sie

prawdopodobienstwem ich zaistnienia ani oceng ich waznosci.

4.1. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Spotki i jego otoczeniem

e Ryzyko braku wzrostu wartosci spotek portfelowych
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Podstawowym zrédtem przychoddéw Emitenta jest sprzedaz akcji oraz udziatéw spétek portfelowych na rynku
regulowanym, w alternatywnym systemie obrotu lub inwestorom strategicznym. Zysk Emitenta jest zalezny od
wzrostu wartosci spétek portfelowych. Emitent stara sie inwestowac¢ w spotki, ktére sg prowadzone przez
kompetentnych oraz doswiadczonych menadzeréw, ktdrzy wsparci kapitatowo dynamicznie rozwing spoétke
portfelowg, a takze wzmocnig jej pozycje rynkowa i w efekcie zwiekszajg wartos¢ inwestycji Emitenta. Przede
wszystkim emitent dazy do osiaggniecia tego celu poprzez nabywanie i obejmowanie akcji oraz udziatéw w
spotkach na wczesnym oraz zaawansowanym etapie rozwoju, posiadajgce innowacyjne produkty, technologie,
know-how lub inne aktywa, czesto niematerialne, ktére dajg perspektywe komercjalizacji na szeroka skale. W
przypadku spotek na zaawansowanym etapie rozwoju, Emitent inwestuje w podmioty, ktére posiadajg potencjat
rozwoju swojej dziatalnosci pod wzgledem technologicznym lub organizacyjnym w taki sposéb, ze moze ona

znacznie zwiekszy¢ wartos¢ danego podmiotu.

Istnieje ryzyko braku mozliwosci wyjscia z inwestycji w zatozonym przez Emitenta terminie po zatozonej cenie.
Jest to szczegdlnie prawdopodobne w sytuacji, gdy nie uda sie osiggng¢ w poszczegdlnych przypadkach
satysfakcjonujgcego wzrostu wartosci spotek portfelowych. Ryzyko to materializuje sie zarowno w przypadku
spadku wartosci spotek portfelowych, przektadajgcego sie na poniesienie przez Emitenta straty w zwigzku z
inwestycjg w dane akcje lub udziaty, jak réwniez w przypadku, gdy wartos¢ akcji lub udziatéw danej spotki
portfelowej nie ulegnie zmianie. Brak wzrostu wartosci spotek portfelowych, niezaleznie od tego czy bedzie
zwigzany ze spadkiem wartosci inwestycji, czy tez z brakiem zmiany wartosci spotki od momentu jej nabycia przez
Emitenta, wigze sie z brakiem wypracowywania zyskdéw przez Emitenta, co z kolei moze mie¢ negatywny wptyw

na jego sytuacje finansowa, perspektywy rozwoju, wyniki lub cene rynkowa akcji Emitenta.

Powyzej opisane ryzyko zwigzane z brakiem przyrostu wartosci spotek portfelowych Emitent ogranicza
poszukujac spotek dziatajgcych na niszowych i jednoczesnie wzrostowych rynkach. Dodatkowo Emitent traktuje
swoje inwestycje w spotki portfelowe jako inwestycje dtugoterminowe, dlatego harmonogramy dziatania dla
poszczegolnych spotek sg bardziej odporne na wahania koniunktury gospodarczej i zmiennosc¢ innych czynnikow
o podobnym charakterze, co w efekcie ma prowadzi¢ do zmniejszenia prawdopodobiefdstwa materializacji
niniejszego ryzyka. Emitent zaktada, ze dtuzszy horyzont inwestycyjny zwieksza prawdopodobienstwo wzrostu
ich wartosci i wyjscia z inwestycji w spoétki portfelowe w najbardziej sprzyjajacych warunkach, zaréwno poprzez
sprzedaz akcji na rynku lub w ofercie wtoérnej. jak réwniez poprzez sprzedaz pakietu akcji inwestorowi

branzowemu lub innemu funduszowi inwestycji kapitatowych.

e Ryzyko utraty kluczowej kadry menedzerskiej i zarzgdzajgcej

Dla dziatalnosci Emitenta kluczowe znaczenie ma odpowiedni dobdr kadry menedzerskiej i zarzagdzajgcej, ktora
posiada wysokie kompetencje oraz bogate doswiadczenie. Wykwalifikowana kadra zarzgdzajgca wyposazona w
odpowiednie zasoby kapitatowe jest w stanie wygenerowac ponadprzecietng stope zwrotu. Rozwadj Emitenta jest
uzalezniony od jakosci pracy oraz doswiadczenia pracownikéw zatrudnionych w Emitencie, w szczegdlnosci
Zarzagdu Emitenta. Osoby wchodzgce w sktad kadry zarzadzajgcej oraz kadry menedzerskiej Emitenta posiadaja
relewantne doswiadczenie w branzy, w jakiej dziata Emitent. Odejscie oséb z wymienionych grup moze wigzaé
sie z utratg przez Emitenta doswiadczenia i wiedzy w zakresie jego dziatalnosSci oraz ograniczeniem jego zdolnosci
do generowania ponadprzecietnych stép zwrotu w drodze inwestycji w spoétki portfelowe.

Emitent stara sie minimalizowa¢ wskazany czynnik ryzyka poprzez kreowanie satysfakcjonujgcych systeméw
ptacowych, adekwatnych do stopnia doswiadczenia i poziomu kwalifikacji zatrudnionych oséb i ustalanych na
podstawie trendéw rynkowych. Dodatkowo na zmniejszenie prawdopodobienstwa wystgpienia niniejszego
ryzyka wptywa fakt, iz kluczowe osoby wchodzace w sktad kadry zarzadzajacej Spotki, tj. Pan January Ciszewski
oraz Pan Artur Jedynak, sg jednoczesnie jej akcjonariuszami.
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e Ryzyko zwigzane z inwestycjg w spotki portfelowe

Dziatalnos¢ Emitenta jako alternatywnej spotki inwestycyjnej skupia sie na dziatalnosci inwestycyjnej i
zaangazowaniu w spotki portfelowe z branz wymienionych w polityce inwestycyjnej Emitenta. Zwraca sie uwage,
iz w wyniku dokonywanych inwestycji w spotki portfelowe Emitent nie nabywa wiekszosciowego udziatu w
gtosach organu stanowigcego danego podmiotu. W takiej sytuacji wptyw Emitenta na dziatalno$é konkretnej
spotki portfelowej moze by¢ w istotnym stopniu ograniczony. Ponadto wskazuje sie, ze uzyskanie dodatniej stopy
zwrotu z inwestycji w spoétki portfelowe uzaleznione jest od wielu czynnikdw, na ktére zaréwno Emitent, jak i te
spotki nie majg catkowitego wptywu, poniewaz rozwadj spotek portfelowych jest uzalezniony takze od czynnikow
makroekonomicznych, rozwoju branzy, w ktdrej dziatajg, zmian technologicznych oraz zmian legislacyjnych. Nie
mozna wykluczyé, ze wyzej wymienione czynniki bedg negatywnie oddziatywac na spotki portfelowe, wielkos¢
ich przychoddéw oraz osigganych zyskéw, co doprowadzitoby do spadku ich wyceny, a w zwigzku z tym, do

zmniejszenia sie aktywow Emitenta.

Majac na uwadze powyzsze Emitent podkresla, ze w toku procesu inwestycyjnego moze nie posiadac
bezposredniej kontroli nad dziatalnoscig spotek wchodzgcych w sktad jego portfela inwestycyjnego ani na wyniki
osiggane przez te spofki i co za tym idzie na ich wycene. W zwigzku z tym, inwestorzy musza liczy¢ sie z ryzykiem,
iz wyniki finansowe spoétek portfelowych mogg sie zmieniac, niezaleznie od Emitenta, w sposéb niekorzystny dla
wyceny tych spotek, co z kolei moze przetozyc sie negatywnie na wartos¢ portfela inwestycyjnego Emitenta i
wypracowywane przez niego zyski. Dodatkowo istnieje ryzyko, ze w przypadku wystgpienia jakichkolwiek
niekorzystnych zdarzen w spoétkach portfelowych, Emitent moze by¢ narazony na utrate wartosci godziwej
inwestycji znajdujacych sie w portfelu inwestycyjnym, co moze by¢ spowodowane albo przez spadek cen akgji
spotek publicznych, albo przez korekte wycen w przypadku spétek portfelowych nienotowanych na rynku
publicznym. Materializacja niniejszego ryzyka moze mieé¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe i rozwdj

dziatalnosci Emitenta.

Historycznie jedng ze spotek portfelowych Emitenta byta spotka Columbus Energy S.A., ktdra zanotowata znaczne
wahania wyceny rynkowej w latach 2020-2022, wskutek czego aktualna wycena rynkowa akcji tej spotki jest
ZNnaczaco nizsza niz najwyzszy kurs odnotowany w sierpniu 2020 r. Historyczne maksimum kursu akcji Columbus
Energy S.A. w sierpniu 2020 roku wyniosto 110,00 PLN (tj. w dniu 6 sierpnia 2020 roku), a w dniu 5 sierpnia 2022
roku kurs wynidst 9,00 PLN. W zwigzku z istniejgcg wowczas strukturg portfela inwestycyjnego Emitenta istniato
powigzanie pomiedzy notowaniami Columbus Energy S.A., jako wdéwczas najwiekszej spotki portfelowej oraz
Emitenta, dlatego tez ewentualne niekorzystne wyniki i wycena akcji Columbus Energy S.A. wptynety na wycene
portfela inwestycyjnego Spétki, co z kolei miato negatywny wptyw na wyniki finansowe Spétki i wycene jej akgcji.
Emitent stara sie ograniczy¢ prawdopodobienstwo materializacji niniejszego ryzyka poprzez uwzglednianie
charakteru inwestycji w pakiet mniejszosciowy juz na etapie analizy celu inwestycyjnego oraz poprzez biezace
monitorowanie dziatalnosci spétek portfelowych. Ponadto Emitent angazuje sie w aktywne zarzgdzanie tymi
spotkami poprzez aktywny udziat w walnych zgromadzeniach tych spétek, przy czym Emitent posiada
wiekszosciowy pakietu akcji/udziatéw wytgcznie w swoich spétkach zaleznych. Dodatkowo w wybranych
spotkach portfelowych zgodnie z zawartymi umowami inwestycyjnymi Emitent ma prawo powotania cztonka
rady nadzorczej. Wskazuje sie rowniez, ze spotki portfelowe, niebedgce spétkami publicznymi, dostarczajg
Emitentowi okresowo poza zbiorczymi danymi finansowymi rowniez informacje o innych istotnych zdarzeniach
dotyczacych ich dziatalnosci. Z kolei spoétki portfelowe bedgce spétkami publicznymi przekazujg tego typu
informacje do wiadomosci publicznej, zgodnie z cigzagcymi na nich obowigzkami raportowymi, co pozwala na
biezgce monitorowanie ich sytuacji przez Emitenta. Jednoczes$nie wskazuje sie, ze niektérzy cztonkowie organéw
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Emitenta sg rdéwniez cztonkami organéw w spoétkach portfelowych. Dodatkowo Emitent ograniczyt

prawdopodobienstwo wystgpienia niniejszego czynnika ryzyka poprzez zbycie akcji Columbus Energy S.A.

e Ryzyko pogorszenia koniunktury gietdowej

Dziatalnos¢ Spotki jest Scisle powigzana z sytuacja na rynku kapitatowym, ktéra podlega wahaniom
koniunkturalnym. Sytuacja na rynku kapitatfowym wptywa na aktualng wycene portfela inwestycyjnego, a
koniunktura na rynku kapitatowym ma wptyw na wartos¢ uzyskanych przez Spoétke przychodow z tytutu wyjscia
z inwestycji. Dodatkowo czes¢ inwestycji Emitenta stanowig akcje spétek notowanych na rynku regulowanym

GPW oraz w alternatywnym systemie obrotu NewConnect.

W zwiazku z powyzszym profilem dziatalnosci Spotki istnieje ryzyko, ze znaczace pogorszenie koniunktury na
rynku kapitatowym moze mie¢ negatywny wptyw na wycene portfela inwestycyjnego Spotki, a tym samym na jej
wyniki finansowe, przy czym pogorszenie koniunktury w sektorze innowacyjnych technologii moze negatywnie
wptyngc¢ na liczbe i wielkos¢ realizowanych przez Emitenta projektow inwestycyjnych, jak réwniez ich
zyskownos¢, co w efekcie moze przetozyc sie na pogorszenie wynikéw finansowych Emitenta i wycene jego akcji.
W celu ograniczenia powyzszych ryzyk Spoétka podejmuje dziatania majgce na celu dywersyfikacje portfela
inwestycyjnego, w tym rowniez pod wzgledem ptynnosci posiadanych aktywow.

Emitent informuje, iz omawiane ryzyko w ocenie Zarzadu czesciowo zmaterializowato sie w okresie od Il
kwartatu 2020 roku do korica 2021 roku w postaci istotnego obnizenia wycen Spétek na szerokim rynku
NewConnect a co za tym idzie Spotek Emitenta, ktére na NewConnect sg notowane. Bezposrednim efektem
materializacji powyzszego ryzyka byfta zmiana wartosci portfela JR Holding we wspomnianym okresie o ponad
50%, jak i kapitalizacji Spétki, ktéra doszta do poziomu 0,7 C/WK. Dodatkowo Emitent wskazuje na trwajgce
pogorszenie koniunktury gietdowej bedgce posrednim efektem inwazji na Ukraine przez Rosje, skutkujace
wiekszg sktonnoscig inwestorow do wychodzenia z inwestycji gietdowych oraz znaczacym spadkiem kurséw
gietdowych. Istnieje prawdopodobienstwo, ze inwestorzy bedg wyprzedawac akcje w spétkach notowanych na
GPW oraz na NewConnect, znajdujgcych sie w portfelu inwestycyjnym Emitenta, co moze skutkowac dalszym

obnizeniem wysokosci kursu akcji tych spotek.

e Ryzyko zwigzane z niedostateczng dywersyfikacjg portfela inwestycyjnego

Dywersyfikacja portfela inwestycyjnego polega na inwestowaniu Srodkéw finansowych w aktywa spotek z
réznych branz. W ten sposéb mozna unikng¢ utraty znacznej czesci portfela inwestycyjnego przy drastycznych
zmianach na danym rynku. Strategia rozwoju Emitenta zaktada wzrost i dywersyfikacje zrédet przychoddéw oraz
podmiotowg i jakosciowa dywersyfikacje portfela inwestycyjnego. Emitent zmierza do stworzenia portfela
inwestycyjnego sktadajgcego sie z akcji wielu spoétek, tak azeby dodatkowo ograniczac ryzyko strat kapitatowych

poprzez dywersyfikacje inwestycji.

Historyczna struktura portfela inwestycyjnego Emitenta i jego koncentracja wskazywata na istotng korelacje
pomiedzy notowaniami Columbus Energy S.A. a Emitenta, stad tez wyniki oraz notowania tej najwiekszej
(wbweczas) spotki portfelowej istotnie wptywaty na wyniki ksiegowe Emitenta oraz jego wycene. Rodzito to ryzyko
zbytniego uzaleznienia wartosci portfela inwestycyjnego od wyceny akcji Columbus Energy S.A., co oznaczato, ze
wszelkie negatywne czynniki dotyczace tej jednej spotki portfelowej mogty oddziatywacé negatywnie na caty

portfel inwestycyjny Emitenta i w efekcie na jego sytuacje finansowa.

Dywersyfikacja portfela inwestycyjnego jest podstawowym zadaniem zarzgdu Emitenta, ktory konsekwentnie
dazy do jej zwiekszenia. Zgodnie z danymi na 31.12.2022 r. w portfelu inwestycyjnym Emitenta znajdowato sie

tacznie 47 spotek, w tym 4 spoétki zalezne.
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e Ryzyko koncentracji

Ryzyko koncentracji zwigzane jest z mozliwoscig inwestycji znacznej czesci aktywow ASI w jednym rodzaju
instrumentu finansowego jak z nadmiernym zaangazowaniem aktywdéw w dany rynek, sektor rynku lub w dany

obszar geograficzny.

Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej Spotki bedzie ona dazyta do osiggniecia celu inwestycyjnego poprzez
nabywanie i obejmowanie akcji, udziatow w spétkach kapitatowych oraz przystepowanie do spoétek osobowych
w charakterze wspdlnika. Beda to spotki na weczesnym oraz zaawansowanym etapie rozwoju. W przypadku spotek
na wczesnym etapie rozwoju, inwestycje dokonywane bedg w podmioty posiadajace innowacyjne produkty,
technologie, know-how, lub inne aktywa, czesto niematerialne, ktére dajg perspektywe komercjalizacji na
szerokg skale. W przypadku spétek na zaawansowanym etapie rozwoju, Spétka inwestuje w podmioty, ktére
posiadajg potencjat rozwoju swojej dziatalnosci pod wzgledem technologicznym lub organizacyjnym w taki
sposob, ze moze ona znacznie zwiekszy¢ warto$¢ danego podmiotu. Majac na uwadze powyzsze wskazuje sie, ze
przypadku Emitenta istnieje ryzyko nadmiernej koncentracji na polskim rynku akcji, przy czym wskazuje sie tez,
ze akcje niektorych spoétek akcyjnych, ktérych akcje znajdujg sie w portfelu inwestycyjnym Spotki, sg

wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym GPW oraz w alternatywnym systemie obrotu NewConnect.

Majac na uwadze powyzsze istnieje ryzyko, ze pogorszenie sie sytuacji finansowej lub brak realizacji strategii
biznesowej przez spotke portfelowa, ktérej akcje stanowig znaczny udziat w portfelu Emitenta, wptynie
negatywnie na wyniki finansowe Emitenta. Dodatkowo ryzyko poniesienia strat przez Spotke istnieje rowniez w
sytuacji pogorszenia sie sytuacji finansowej na catym rynku akcji — pogorszenie sie sytuacji ekonomicznej w catym
tym sektorze moze istotnie oddziatywac¢ negatywnie na wartos¢ portfela spotki i w efekcie na jej wyniki
finansowe. Dodatkowo wskazuje sie, ze w zwigzku z ekspozycjg na spoétki publiczne, istnieje ryzyko, ze dodatkowe
czynniki wspodlne dla catego sektora akcji takie jak min. zmiany globalnych, regionalnych lub krajowych czynnikéw
ekonomicznych i politycznych oraz sytuacji na innych gietdach papieréw wartosciowych na swiecie, jak rowniez
trudno przewidywalne zachowania inwestoréw, mogg mie¢ negatywny wptyw na notowania akcji spotek
publicznych, znajdujacych sie w portfelu Spétki. Materializacja powyzszych ryzyk moze mie¢ negatywny wptyw

na pozycje rynkowa Emitenta, wyniki finansowe i perspektywy rozwoju.

W celu zminimalizowania wystgpienia niniejszego ryzyka Spoétka stosuje zasady dywersyfikacji lokat poprzez
wprowadzenie limitu inwestycyjnego dla pojedynczej lokaty, ktdry wynosi 50 min zt. Jednoczesnie zaznacza sie,
ze przyjety przez Spoétke model inwestycyjny, nawet przy zachowaniu zasad dywersyfikacji lokat i innych
ograniczen inwestycyjnych okreslonych Ustawg o Funduszach Inwestycyjnych i Statutem Spotki, nie moze w petni
wykluczy¢ ryzyka wahan wartosci portfela inwestycyjnego w zwigzku ze skoncentrowaniem na polskim rynku
akcji. W przesztosci nie doszto do materializacji przedmiotowego czynnika ryzyka.

e Ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem nowych spétek portfelowych

W ramach prowadzonej przez Emitenta dziatalnosci inwestycyjnej, istotne jest posiadanie zdolnosci do
nawigzywania wspotpracy z podmiotami charakteryzujgcymi sie duzym potencjatem wzrostu oraz znaczgcym
prawdopodobienstwem osiggniecia wysokich stédp zwrotu z inwestycji. Sukces Emitenta i jego rozwdj jest
uzalezniony od dysponowania odpowiednig liczbg atrakcyjnych projektéw inwestycyjnych, a takze pozyskiwania
nowych projektéw inwestycyjnych. Brak lub ograniczenie w dostepie do odpowiedniej liczby atrakcyjnych
projektow lub informacji o nich moze skutkowaé osiggnieciem nizszej od zaktadanej stopy zwrotu z inwestycji, co
bedzie miato wptyw na wyniki finansowe Emitenta. Co wiecej, z uwagi na to, ze obecnie na rynku mozna
zaobserwowac duzg aktywnosc¢ funduszy inwestycji kapitatowych, moze dojs¢ do utrudnienia pozyskania nowych
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projektow. Mimo to, zdaniem Emitenta powstawanie wielu spétek typu ,start-up” bedzie determinowato
potrzebe pozyskania przez te spotki srodkéw na rozpoczecie swojej dziatalnosci i ich rozwdj. Przedmiotowe

ryzyko nie materializowato sie w przesztosci.

e Ryzyka zwigzane z dziatalnoscig w silnie regulowanej branzy

Model biznesowy Emitenta wymaga prowadzenia dziatalnosci w silnie sformalizowanej, regulowanej i
nadzorowanej branzy funduszy inwestycyjnych. Wykonywanie dziatalnosci zarzadzajgcego ASI jest
reglamentowane przez Ustawe o Funduszach Inwestycyjnych i w zaleznosci od wartosci aktywow wchodzacych
w sktad portfeli inwestycyjnych alternatywnych spétek inwestycyjnych, ktérymi dany zarzagdzajacy ASI zamierza
zarzadzac lub zarzadza, wymaga badz uzyskania zezwolenia KNF, bgdz wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI.
Dziatalnos¢ zarzadzajgcego ASI moze by¢ wykonywana na podstawie wpisu do rejestru zarzadzajgcych ASI, a
zatem bez zezwolenia KNF, jezeli tgczna wartos¢ aktywow wchodzacych w sktad portfeli inwestycyjnych
alternatywnych spétek inwestycyjnych, ktdrymi zamierza zarzgdzac lub zarzadza zarzadzajacy ASI, nie przekracza
wyrazonej w ztotych réwnowartosci kwoty 100.000.000 EUR, a w przypadku gdy zarzadzajacy ASI zarzadza
wytgcznie spotkami, ktdre nie stosujg dzwigni finansowej AFI i w ktérych prawa uczestnictwa moga by¢
odkupione po co najmniej 5 latach od momentu ich nabycia — réwnowartosci kwoty 500.000.000 EUR.
Przekroczenie powyzszych limitow skutkuje powstaniem obowigzku ztozenia do KNF wniosku o udzielenie
zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci zarzadzajacego ASI. Dokonanie wpisu jest poprzedzone
przeprowadzeniem postepowania administracyjnego, w ktéorym KNF moze wezwaé wnioskodawce do

przedstawienia dodatkowych informacji.

Emitent jest podmiotem nadzorowanym przez Komisje Nadzoru Finansowego. W przypadku gdy zarzadzajgcy ASI
prowadzacy dziatalnos¢ na podstawie wpisu do rejestru zarzgdzajacych ASI narusza przepisy prawa lub uzyskat
wpis do rejestru zarzadzajgcych ASI na podstawie fatszywych oswiadczen lub dokumentéw zaswiadczajgcych
nieprawde, Komisja Nadzoru Finansowego w drodze decyzji moze wykresli¢ zarzadzajacego ASI z rejestru
zarzadzajgcych ASI. Wydanie decyzji nastepuje po przeprowadzeniu rozprawy. KNF moze nadac decyzji rygor

natychmiastowej wykonalnosci.

Woystgpienie okolicznosci skutkujgcych zastosowaniem przez KNF wyzej opisanej sankcji wzgledem Emitenta
moze mieé istotny negatywny wptyw na mozliwos¢ i sposéb prowadzenia dziatalnosci przez Emitenta, a takze na
jego przychody i wyniki, co w konsekwencji moze miec istotny negatywny wptyw na jego sytuacje finansowg,

perspektywy rozwoju, wyniki lub cene rynkowa akcji. Przedmiotowe ryzyko nie materializowato sie w przesztosci.

e Ryzyko zmian w systemie prawnym, podatkowym, regulacyjnym i gospodarczym zwigzku z pandemig COVID-
19

Pandemia COVID-19, ktdra rozprzestrzenita sie na terytorium catego Swiata, przyczynita sie do wprowadzenia na
terytorium Polski i innych krajow, w ktérych Emitent posiada posrednig ekspozycje, licznych srodkéw zaradczych
obejmujgcych miedzy innymi, ograniczenia w przemieszczaniu sie ludnosci, obowigzkowej kwarantanny dla
okreslonych grup oséb, ograniczenia dziatalnosci dla punktéw sprzedazy detalicznej, $wiadczonych ustug
gastronomicznych, szkét, uczelni, urzedéw, osrodkéw sportowych i turystycznych, zakazy zgromadzen, imprez

masowych itd.

Konsekwencjg przyjecia powyzszych srodkéw ostroznosciowych, w szczegdlnosci w przypadku nawrotu lub
przedtuzajgcego sie stanu koniecznosci ich stosowania, w poszczegdlnych branzach moze wystgpi¢, miedzy
innymi spadek sprzedazy przedsiebiorstw, zwigzany ze zmniejszeniem zapotrzebowania na dobra i ustugi, co
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przetozy¢ sie moze na spadek produkcji przedsiebiorstw, obnizenie ich aktywnosci gospodarczej, wzrost
bezrobocia, co pociggnie za sobg spadek konsumpcji, w konsekwencji istnieje ryzyko spadku wyceny certyfikatow
inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych bedacych w posiadaniu Emitenta, przede wszystkim jako efekt

obnizenia sie wycen spotek portfelowych tych funduszy inwestycyjnych.

Niemniej w $rednim i dtugim okresie Emitent spodziewa sie braku istotnego wptywu pandemii COVID-19 na
projekty inwestycyjne realizowanie przez fundusze inwestycyjne, ktérych certyfikaty inwestycyjne stanowig
przedmiot jego lokat. Spotki portfelowe Emitenta sg w dobrej pozycji, aby uchwycic i wykorzysta¢ zmiany w
otoczeniu gospodarczym. Na przyktad podmioty takie jak All IN! GAMES S.A. czy EKIPA HOLDING S.A. w czasie
pandemii istotnie poprawity swoje wyniki. Niemniej, obecnie nie s3 mozliwe do przewidzenia wszystkie
potencjalne efekty gospodarcze i koszty finansowe, jakie moga by¢ skutkiem trwajgcej pandemii COVID-19.

Emitent na biezgco monitoruje potencjalny iloSciowy i jakosciowy wptyw pandemii COVID-19 na sytuacje
finansowaq i przyszte wyniki finansowe Emitenta, a takze na biezagco podejmuje wszelkie mozliwe dziatania
mitygujace ryzyko negatywnego wptywu na dziatalnos¢ Emitenta. Wprowadzenie stanu zagrozenia
epidemicznego nie stworzyto jak dotad bezposredniego zagrozenia dla ciggtosci dziatalnosci Emitenta, a

dziatalnos¢ operacyjna prowadzona jest bez istotnych przeszkod.

Przedtuzajacy sie i wysoki stopien nasilenia powyzszych zdarzen lub wprowadzanie nowych ograniczern moze
przyczyni¢ sie do zwiekszenia prawdopodobienstwa i natezenia ryzyk Emitenta i podmiotéw stanowigcych
bezposrednig badz posrednia inwestycje Emitenta. Zjawiska te moga prowadzi¢ do zmniejszenia ptynnosci a
nawet utraty ptynnosci czesci przedsiebiorstw nalezgcych do aktywow grupy kapitatowej Emitenta i tym samym

mieé niekorzystny wptyw na wycene akcji Emitenta. Przedmiotowe ryzyko nie materializowato sie w przesztosci.

e Ryzyko pogorszenia koniunktury w obszarze innowacyjnych technologii

W ramach dziatalnosci inwestycyjnej Emitent nabywa m.in. udziatowe papiery wartosciowe spotek z sektora w
obszarze innowacyjnych technologii. Emitent posiada szerokie portfolio projektéw inwestycyjnych z obszaru
odnawialnych Zréodet energii, rynku gier, nowych technologii oraz biotechnologii. Dodatkowo strategia
inwestycyjna Emitenta na lata 2021-2022 przewiduje dalsze inwestycje w projekty z obszaru Digital Business, w
tym w m.in. spétki dostarczajgce rozwigzania w technologiach m.in. 5G, sztucznej inteligencji, ustug chmurowych,

Saas$, analizy predykcyjnej, Internetu rzeczy czy Blockchain.

Pogorszenie koniunktury w sektorze innowacyjnych technologii, w ktérym dziatajg spotki portfelowe Emitenta,
moze wptyngé negatywnie zarowno na liczbe i wielkos$¢ realizowanych przez Emitenta projektéw inwestycyjnych,
jak réwniez zyskownos¢ dotychczasowych inwestycji Emitenta. Materializacja powyzszego ryzyka moze stanowic
istotne ograniczenie potencjatu rozwojowego Emitenta, co z kolei moze wptynac na trudnosci w realizacji jego
strategii i efekcie miec istotny negatywny wptyw na sytuacje finansowg Emitenta, perspektywy rozwoju, wyniki

lub cene rynkowa jego akcji.

e Ryzyko zwigzane z ptynnoscig portfela inwestycyjnego

Emitent nabywa i bedzie nabywat zaréwno akcje spotek publicznych, ktérych akcje sg wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu na NewConnect oraz do obrotu na rynku regulowanym GPW, jak i udziaty oraz
akcje spoétek niepublicznych. Inwestycje w akcje spotek niepublicznych do momentu wprowadzenia ich do
zorganizowanego systemu obrotu sg obarczone ryzykiem ptynnosci, a w zwigzku z tym pojawia sie ryzyko braku
mozliwosci szybkiego zbycia posiadanych przez Emitenta waloréow. W szczegdlnosci ryzyko to moze by¢ wieksze

na wczesnym etapie inwestycji, gdy dana spoétka portfelowa jest w okresie rozwoju. W takich sytuacjach Emitent
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mogtby napotkac trudnosci z szybkim zbyciem posiadanych aktywow, a cena po jakiej nastgpitoby ich zbycie nie
bytaby zadowalajgca. Ryzyko to jest ograniczane wraz z wprowadzeniem instrumentéw finansowych spétek
portfelowych do obrotu w zorganizowanym systemie obrotu. Ponadto, Spotka wskazuje, ze jednym z mozliwych
miejsc upublicznienia instrumentéw finansowych spoétek portfelowych bedzie rynek NewConnect, ktory

charakteryzuje sie nizszg ptynnoscig notowanych na nim instrumentow od rynku regulowanego.

Istotne znaczenie na wycene posiadanych przez Emitenta akcji i udziatéw w innych podmiotach gospodarczych,
bedzie miata ich ptynnos¢. W chwili obecnej nie wszystkie aktywa posiadane przez Emitenta znajdujg sie w
obrocie publicznym, co powodowaé¢ moze trudnosci z ich zbyciem i obnizeniem ceny transakcyjnej.

Przedmiotowe ryzyko nie materializowato sie w przesztosci.

Ryzyko wad prawnych nabywanych spétek portfelowych

Przed dokonaniem inwestycji Emitent starannie bada i zapoznaje sie z sytuacja spotek, ktére wigczane bedg do
portfela inwestycyjnego Emitenta. Pomimo tego, istnieje ryzyko wystgpienia wad prawnych i podatkowych
spotek portfelowych (na przyktad zwigzanych z zatajeniem istotnych informacji przez osoby zarzadzajgce
spotkami). Ujawnienie takich wad po wtgczeniu spoétki do portfela inwestycyjnego moze mie¢ negatywy wptyw
na wartos¢ i wycene spotki portfelowej oraz mozliwosé niespetnienia przez nig zaktadanych wynikéw
finansowych. W zwigzku z tym, moze to przetozyc¢ sie na wyniki finansowe osiggane przez Emitenta oraz wycene
jego portfela inwestycyjnego. Ryzyko to zmniejszane jest w wyniku zawartych umow z kancelarig prawng, ktore
przed dokonaniem inwestycji dokonujg doktadnej i szerokiej analizy dziatalnos¢ spoétek portfelowych.

Przedmiotowe ryzyko nie materializowato sie w przesztosci.

4.2. Czynniki ryzyka zwigzane ze strukturg akcjonariatu oraz Akcjami

Ryzyko zwigzane z koncentracjg akcjonariatu Spotki

Pan January Ciszewski posiada (bezposrednio oraz posrednio przez KUZNICA CENTRUM Sp. z 0.0.) 26.724.385
(dwadziescia szes¢ milionow siedemset dwadziescia cztery tysigce trzysta osiemdziesigt piec) akcji Spoétki o
wartosci nominalnej 0,10 PLN (dziesiec¢ groszy) kazda i tgcznej wartosci nominalnej wynoszacej 2.672.438,50 PLN
(dwa miliony sze$éset siedemdziesigt dwa tysigce czterysta trzydzieSci osiem ztotych 50/100) w kapitale
zaktadowym Spétki, co stanowi 65,74% (szescdziesigt pie¢ procent 74/100) Akcji uprawniajgcych do 26.724.385
(dwudziestu szesciu milionéw siedmiuset dwudziestu czterech tysiecy trzystu osiemdziesieciu pieciu) gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu, stanowigcych, w zaokragleniu, 65,74% (szesédziesiat pie¢ procent 74/100) ogdlne;j liczby
gtosow na Walnym Zgromadzeniu.

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze interesy i dziatania gtéwnego akcjonariusza beda rozbiezne z interesami
akcjonariuszy mniejszosciowych. W szczegdlnosci nie mozna wykluczy¢, ze gtdwny akcjonariusz podejmie decyzje
0 zmianie strategii Emitenta, czy tez zmianie przedmiotu dziatania Emitenta, ktéra nie bedzie zgodna z
oczekiwaniami akcjonariuszy mniejszosciowych. Opisane powyzej okolicznosci mogg miec negatywny wptyw na
perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Spétki. Intencjg Spotki jest dalszy rozwéj dziatalnosci

w zakresie obecnego przedmiotu dziatalnosci i tym samym zwiekszanie jej wartosci dla wszystkich akcjonariuszy.

Ryzyko zwigzane z kontrolg nad Emitentem

W sktad akcjonariatu Emitenta wchodzg osoby petnigce funkcje w jego organach zarzadczych (Pan January
Ciszewski — Prezes Zarzadu oraz Pan Artur Jedynak — Wiceprezes Zarzadu). Osoby te posiadaja tgcznie 65,86%
(szescdziesigt pie¢ procent 86/100) udziatu w kapitale zaktadowym Emitenta, reprezentujgce tgcznie 65,86%
(szesédziesigt pie¢ procent 86/100) ogdlnej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spoétki. Pozwala to
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wskazanym wyzej akcjonariuszom na sprawowanie faktycznej kontroli nad dziatalnoscig Emitenta, w tym na
oddziatywanie w zasadniczym stopniu na tak istotne kwestie jak podejmowanie decyzji zarzadczych badz
realizacja polityki inwestycyjnej oraz strategii biznesowych. Istnieje zatem ryzyko, ze gtéwni akcjonariusze,
poprzez zajmowane stanowisko w organach Spétki beda w stanie w decydujacy sposéb ksztattowad strategie i
biezace funkcjonowanie Spotki.

Nie mozna w petni wykluczy¢, ze interesy wskazanych akcjonariuszy wiekszosciowych okazg sie rozbiezne z
interesami akcjonariuszy posiadajgcych mniejszosciowy pakiet akcji. Zwazywszy na procentowg ilos¢ gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu przystugujgcych akcjonariuszom wiekszosciowym, akcjonariusze mniejszosciowi nie beda
w stanie w sposéb efektywny wptywac na uchwaty podejmowane na Walnym Zgromadzeniu Spotki, a tym samym
nie beda mieli realnego udziatu w podejmowaniu strategicznych decyzji dotyczacych dziatalnosci Spétki. Ponadto
nie ma gwarancji, ze decyzje podjete przez dominujgcych akcjonariuszy beda kazdorazowo zgodne z interesem

akcjonariuszy mniejszosciowych.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig niespetnienia przez Spétke wymogow dotyczgcych dopuszczenia i wprowadzenia

Akcji do obrotu gietdowego wynikajgcego z Regulaminu GPW oraz Rozporzgdzenia Ministra Finansdw w Sprawie

Szczegotowych Warunkow

Zgodnie z Regulaminem GPW, dopuszczone do obrotu gietdowego mogg byc instrumenty finansowe, o ile:

- zostat opublikowany lub udostepniony odpowiedni dokumenty informacyjny, zatwierdzony przez
wtasciwy organ nadzoru albo zostat opublikowany lub udostepniony odpowiedni dokument
informacyjny, ktérego rownowaznos¢ w rozumieniu przepiséw Ustawy o Ofercie Publicznej zostata
zatwierdzona przez wtasciwy organ nadzoru, chyba ze opublikowanie, udostepnienie, zatwierdzenie lub
stwierdzenie réwnowaznosci dokumentu nie jest wymagane;

- ich zbywalnos¢ nie jest ograniczona;

- wstosunku do emitenta nie toczy sie postepowanie upadtosciowe, restrukturyzacyjne lub likwidacyjne.

Zgodnie z § 3 ust. 2 Regulaminu GPW, dopuszczane do obrotu gietdowego akcje powinny spetniaé nastepujace
warunki:

- iloczyn liczby wszystkich akcji emitenta i prognozowanej ceny rynkowej tych akcji, a w przypadku gdy
okreslenie tej ceny nie jest mozliwe — kapitaty wtasne emitenta, wynoszg co najmniej 60.000.000,00 PLN
albo rownowartos¢ w ztotych co najmniej 15.000.000,00 EUR, zas w przypadku emitenta, ktorego akcje
co najmniej jednej emisji byty przez okres co najmniej 6 miesiecy poprzedzajacych bezposrednio
ztozenie wniosku o dopuszczenie do obrotu gietdowego przedmiotem obrotu na innym rynku
regulowanym lub organizowanym przez GPW alternatywnym systemie obrotu — co najmniej
48.000.000,00 PLN albo réownowartosc¢ w ztotych co najmniej 12.000.000,00 EUR;

- w posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych kazdy uprawniony jest do wykonywania mniej niz 5% gtoséw na
walnym zgromadzeniu emitenta, znajduje sie co najmniej: (i) 15% akcji objetych wnioskiem o
dopuszczenie do obrotu gietdowego; oraz (ii) 100.000 akcji objetych wnioskiem o dopuszczenie do
obrotu gietdowego o wartosci rownej co najmniej 4.000.000 PLN albo réwnowartosci w ztotych réwnej

co najmniej 1.000.000,00 EUR, liczonej wedtug ostatniej ceny sprzedazy lub emisyjne;j.

Ponadto, zgodnie z § 1 ust. 2 Rozporzgdzenia Ministra Finansow w Sprawie Szczegétowych Warunkéw
rozproszenie akcji zapewnia ptynnos¢ obrotu, jezeli w posiadaniu akcjonariuszy, z ktorych kazda posiada nie

wiecej niz 5% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu, znajduje sie:

- co najmniej 25% akcji spotki objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu na rynku oficjalnych
notowan; lub
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- co najmniej 500.000 akcji spotki o tacznej wartosci wynoszacej co najmniej rownowartos¢ w ztotych
17.000.000,00 EUR, wedtug ostatniej ceny emisyjnej lub ceny sprzedazy akcji, a w szczegdlnie

uzasadnionych przypadkach — wedtug prognozowanej ceny rynkowe;j.

W przypadku, gdy wskazane powyzej lub inne kryteria nie bedg spetnione w momencie podejmowania przez
Zarzad GPW decyzji w sprawie dopuszczenia Akcji do obrotu na GPW, nalezy spodziewaé sie odmowy
dopuszczenia Akcji do obrotu na GPW.

Spoétka zamierza ztozy¢ wniosek o dopuszczenie i wprowadzenie Akcji Dopuszczanych na rynek regulowany GPW
(rynek podstawowy). Wprowadzenie Akcji Dopuszczanych do obrotu gietdowego wymaga spetnienia warunkéw
okreslonych w Regulaminie GPW, w tym w szczegdlnosci wskazanych w § 3 ust. 2 Regulaminu GPW wymogoéw
dotyczacych rozproszenia akcji. Ponadto, w celu uzyskania dopuszczenia na rynek podstawowy, Emitent musi
spetnia¢ dodatkowe wymagania okreslone w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw w Sprawie Szczegétowych
Warunkow — w tym szczegdlnie w zakresie wyzszego progu rozproszenia Akgcji. Jezeli Emitent na dzien ztozenia
whniosku do GPW w sprawie dopuszczenia Akcji do obrotu na rynku podstawowym nie bedzie spetniat kryteriéw
dopuszczenia do obrotu na rynku podstawowym, Zarzad bedzie ubiegat sie o dopuszczenie Akcji do obrotu na

rynku rownolegtym prowadzonym przez GPW.

Ryzyko zwigzane z zakazem nabywania akcji wtasnych

Zgodnie z podjeta przez Zarzad Spotki uchwatg nr 1/311220 z dnia 31 grudnia 2020 r. Zarzad Emitenta wprowadzit
bezwzgledny zakaz nabywania akcji wtasnych Spotki w ciggu 5 lat od dnia ich zarejestrowania w Krajowym
Rejestrze Sadowym. Ograniczenie to dotyczy wytgcznie akcji serii F Emitenta i nie znajduje zastosowania do
pozostatych serii Akcji.

Majac na uwadze powyzsze Emitent wskazuje, ze istnieje ryzyko, iz przedmiotowe ograniczenie wprowadzone
uchwatg nr 1/311220 Zarzadu Spétki z dnia 31 grudnia 2020 r. dotyczgce zakazu nabywania akcji serii F Spotki
moze mie¢ negatywny wptyw na wartos¢ akcji Emitenta jak réwniez na mozliwos$¢ zakoriczenia inwestycji przez

inwestora.

4.3. Czynniki ryzyka zwigzane z rynkiem kapitatowym i wtornym obrotem akcjami Spotki

e Ryzyko zwigzane z przysztym kursem oraz ptynnoscig papieréw wartosciowych

Kurs i ptynnos¢ papierdw wartosciowych notowanych na NewConnect zalezy od liczby oraz wielkosci zlecen
kupna i sprzedazy sktadanych przez inwestorow. Na zachowania inwestoréw majg wptyw rézne czynniki takze
takie, ktére nie sg zwigzane bezposrednio z sytuacja finansowg Spétki, takie jak sytuacja na gietdach i rynkach
europejskich i Swiatowych, sytuacja makroekonomiczna Polski, czy tez aktualna sytuacja polityczna. Zarzad
Spotki, poprzez sukcesywnga realizacje zatozen inwestycyjnych oraz nieustanng poprawe relacji inwestorskich z
rynkiem, dazy do zwiekszenia ptynnosci oraz wyceny dla notowan Spoéfki.

e Ryzyko inwestycji na rynku NewConnect

Inwestor inwestujgcy w akcje Spotki musi by¢ swiadom faktu, ze inwestycja ta jest bardziej ryzykowna niz
inwestycja w akcje spoétek notowanych na rynku podstawowym GPW. Na rynku NewConnect dominuje
szczegoblnie wysoka zmiennos¢ cen akcji w powigzaniu z niskg ptynnoscig obrotu. Inwestowanie w akcje na rynku

NewConnect musi byé rozwazane w perspektywie srednio i dtugoterminowej inwestycji.

e Ryzyko zwigzane z zawieszeniem obrotu papierdw wartosciowych Spétki lub ich wykluczenia z obrotu
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Zgodnie z §11 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
jako organizator alternatywnego systemu obrotu moze zawiesi¢ obrét instrumentami finansowymi:

— na wniosek emitenta,

— jezeli uzna, ze wymaga tego bezpieczenstwo obrotu lub interes jego uczestnikéw,

— jezeli emitent narusza przepisy obowigzujgce w alternatywnym systemie.

Zawieszajac obrot instrumentami finansowymi Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. jako
organizator alternatywnego systemu moze okresli¢ termin, do ktérego zawieszenie obrotu obowigzuje. Termin
ten moze ulec przedtuzeniu, odpowiednio, na wniosek emitenta lub jezeli w ocenie Gietdy jako organizatora
alternatywnego systemu zachodzg uzasadnione obawy, ze w dniu uptywu tego terminu beda zachodzity
przestanki, o ktérych mowa w § 11 ust. 1 pkt 2) lub 3) Regulaminu ASO.

W przypadkach okreslonych przepisami prawa, Gietda jako organizator alternatywnego systemu obrotu zawiesza
obrét instrumentami finansowymi na okres wynikajacy z tych przepiséow lub okreslony w decyzji wtasciwego

organu.

Gietda, jako organizator Alternatywnego Systemu zawiesza obrét instrumentami finansowymi niezwtocznie po
uzyskaniu informacji o zawieszeniu obrotu danymi instrumentami na rynku regulowanym lub w alternatywnym
systemie obrotu prowadzonym przez BondSpot S.A., jezeli takie zawieszenie jest zwigzane z podejrzeniem
wykorzystywania informacji poufnej, bezprawnego ujawnienia informacji poufnej, manipulacji na rynku lub z
podejrzeniem naruszenia obowigzku publikacji informacji poufnej o emitencie lub instrumencie finansowym z
naruszeniem art. 7 i art. 17 Rozporzadzenia MAR, chyba ze takie zawieszenie mogtoby spowodowa¢ powazng

szkode dla intereséw inwestoréw lub prawidtowego funkcjonowania rynku.

Zgodnie z §12 ust. 1 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, Gietda jako organizator alternatywnego
systemu, moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu:
— na wniosek emitenta akcji - w przypadku, gdy wykluczenie danych akcji z obrotu nastepuje w
zwigzku z ich dopuszczeniem do obrotu na rynku regulowanym,
— na wniosek emitenta pozostatych instrumentéw finansowych - z zastrzezeniem mozliwosci
uzaleznienia decyzji w tym zakresie od spetnienia przez emitenta dodatkowych warunkow,
— jezeli uzna, ze wymaga tego bezpieczenstwo obrotu lub interes jego uczestnikow,
— jezeli emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujgce w alternatywnym systemie,
— wskutek otwarcia likwidacji emitenta,
— wskutek podjecia decyzji o potaczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub
przeksztatceniu, przy czym wykluczenie instrumentéw finansowych z obrotu moze nastgpic
odpowiednio nie wczesniej niz z dniem potaczenia, dniem podziatu (wydzielenia) albo z dniem

przeksztatcenia.

Zgodnie z §12 ust. 2 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, Gietda jako organizator alternatywnego

systemu, wyklucza instrumenty finansowe z obrotu w alternatywnym systemie:

— w przypadkach okreslonych przepisami prawa, w szczegélnosci:

e w przypadku udzielania przez KNF zezwolenia na wycofanie akcji z obrotu w Alternatywnym
Systemie Obrotu,

e po uptywie 6 miesiecy od dnia uprawomocnienia sie postanowienia o ogtoszeniu upadtosci
emitenta tych akcji lub postanowienia o oddaleniu przez sgd wniosku o ogtoszenie upadtosci
akcji ze wzgledu na to, ze jego majatek nie wystarcza lub wystarcza jedynie na zaspokojenie
tych kosztow,

— jezeli zbywalnosé tych instrumentdéw stata sie ograniczona,

— w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentow.
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Przed podjeciem decyzji o wykluczeniu instrumentéw finansowych z obrotu oraz do czasu takiego wykluczenia,
Gietda jako organizator Alternatywnego Systemu moze zawiesi¢ obrot tymi instrumentami finansowymi.

Zgodnie z §12 ust. 4 Regulaminu ASO, Gietda jako organizator alternatywnego systemu wyklucza z obrotu
instrumenty finansowe niezwtocznie po uzyskaniu informacji o wykluczeniu z obrotu danych instrumentéw na
rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez BondSpot S.A., jezeli takie
wykluczenie jest zwigzane z podejrzeniem wykorzystywania informacji poufnej, bezprawnego ujawnienia
informacji poufnej, manipulacji na rynku lub z podejrzeniem naruszenia obowigzku publikacji informacji poufnej
o emitencie lub instrumencie finansowym z naruszeniem art. 7 i art. 17 Rozporzadzenia MAR, chyba ze takie
wykluczenie z obrotu mogtoby spowodowac¢ powazng szkode dla interesow inwestorow lub prawidtowego

funkcjonowania rynku.

Zgodnie z §12a Gietda jako organizator alternatywnego systemu podejmujac decyzje o wykluczeniu
instrumentow finansowych z obrotu obowigzany jest jg uzasadnié, a jej kopie wraz z uzasadnieniem przekazaé
niezwtocznie emitentowi i jego Autoryzowanemu Doradcy, za posrednictwem faksu lub elektronicznie na ostatni
wskazany Gietdzie, jako organizatorowi alternatywnego systemu adres e-mail tego podmiotu. W terminie 10 dni
roboczych od daty przekazania emitentowi decyzji o wykluczeniu z obrotu emitent moze ztozyé na pismie
whniosek o ponowne rozpoznanie sprawy. Wniosek uwaza sie za ztozony w dacie wptyniecia oryginatu wniosku
do kancelarii Gietdy jako organizatora alternatywnego systemu. Gietda jako organizator alternatywnego systemu
zobowigzany jest niezwtocznie rozpatrzy¢ wniosek o ponowne rozpoznanie sprawy, nie pézniej jednak niz w
terminie 30 dni roboczych od dnia jego ztozenia, po uprzednim zasiegnieciu opinii Rady Gietdy. W przypadku gdy
konieczne jest uzyskanie dodatkowych informacji, oswiadczen lub dokumentéw, bieg terminu do rozpoznania
tego wniosku, rozpoczyna sie od dnia przekazania wymaganych informacji. Jezeli Gietda, jako organizator
alternatywnego systemu uzna, ze wniosek o ponowne rozpoznanie sprawy zastuguje w catosci na uwzglednienie,
moze uchyli¢ lub zmienic¢ zaskarzong uchwate, bez zasiegania opinii Rady Gietdy. Decyzja o wykluczeniu z obrotu
podlega wykonaniu z uptywem 5 dni roboczych po uptywie terminu do ztozenia wniosku o ponowne rozpoznanie
sprawy, a w przypadku jego ztozenia - z uptywem 5 dni roboczych od dnia jego rozpatrzenia i utrzymania w mocy
decyzji o wykluczeniu. Do czasu uptywu tych terminéw obrét danymi instrumentami finansowymi podlega
zawieszeniu. Ponowny wniosek o wprowadzenie do obrotu w alternatywnym systemie tych samych
instrumentow finansowych moze zostac ztozony nie wczesniej niz po uptywie 12 miesiecy od daty doreczenia
uchwaty o ich wykluczeniu z obrotu, a w przypadku ztozenia wniosku o ponowne rozpoznanie sprawy - nie
wczesniej niz po uptywie 12 miesiecy od daty doreczenia emitentowi uchwaty w sprawie utrzymania w mocy
decyzji o wykluczeniu. Przepis ten stosuje sie odpowiednio do innych instrumentéow finansowych danego
emitenta.

Postanowien §12a ust. 1 — 5 Regulaminu ASO (akapit powyzej) nie stosuje w przypadku, wykluczenia
instrumentow finansowych z obrotu na wniosek emitent w zwigzku z ich dopuszczeniem do obrotu na rynku
regulowanym lub na wniosek emitenta pozostatych instrumentow finansowych z zastrzezeniem mozliwosci
uzaleznienia decyzji w tym zakresie od spetnienia przez emitenta dodatkowych warunkéw, chyba ze wykluczenie
z obrotu uzaleznione zostato od spetnienia przez emitenta dodatkowych warunkéw. Postanowien §12a ust. 2 - 5
Regulaminu ASO nie stosuje sie w przypadkach, o ktérych mowa w § 12 ust. 2 pkt 1) - 4) Regulaminu ASO. Gietda
przekazuje niezwtocznie KNF informacje o zawieszeniu obrotu, wznowieniu obrotu lub wykluczeniu z obrotu
instrumentow finansowych. Informacje o zawieszeniu obrotu, wznowieniu obrotu lub wykluczeniu instrumentéw
finansowych z obrotu podawane sg niezwtocznie do wiadomosci publicznej w sposdb okreslony w art. 3 ust. 1

Rozporzadzenia wykonawczego Komisji (UE) 2017/1005.

Zgodnie z §17b Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, w przypadku, gdy w ocenie Gietdy jako
organizatora alternatywnego systemu obrotu zachodzi koniecznos¢ dalszego wspdtdziatania emitenta przy

wykonywaniu obowigzkéw informacyjnych z podmiotem uprawnionym do wykonywania zadan Autoryzowanego
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Doradcy, Gietda jako organizator alternatywnego systemu obrotu moze zobowigzaé¢ emitenta do zawarcia
umowy w zakresie okreslonym w §18 ust. 2 pkt 3) i 4) Regulaminu ASO. Umowa ta powinna zosta¢ zawarta w
terminie 20 dni od dnia podjecia przez Gietde jako organizatora alternatywnego systemu decyzji w tym zakresie
i obowigzywaé przez okres co najmniej jednego roku od dnia jej zawarcia. W przypadku rozwigzania lub
wygasniecia umowy z Autoryzowanym Doradcg przed uptywem okresu wskazanego w decyzji Gietdy jako
organizatora alternatywnego systemu podjetej na podstawie §17b ust. 1 (tres¢ powyzej), emitent zobowigzany
jest do zawarcia kolejnej umowy z Autoryzowanym Doradcg w terminie 20 dni roboczych od dnia rozwigzania
lub wygasniecia poprzedniej umowy. Nowa umowa powinna obowigzywac¢ do konca okresu wskazanego w
decyzji Gietdy jako organizatora alternatywnego systemu, z zastrzezeniem, iz okres jej obowigzywania powinien
by¢ przedtuzony o okres, w ktédrym emitent nie posiadat prawnie wigzacej umowy z Autoryzowanym Doradca,
do ktérej zawarcia zobowigzany byt na podstawie decyzji Gietdy jako organizatora alternatywnego systemu, o
ktérej mowa w §17b ust. 1. W przypadku niepodpisania przez emitenta umowy z Autoryzowanym Doradcg w
terminie, o ktérym mowa w §17b ust. 1, albo w terminie 20 dni roboczych od dnia rozwigzania lub wygasniecia
poprzedniej umowy, o ktérym mowa w §17b ust. 2, Gietda jako organizator alternatywnego systemu moze
zawiesi¢ obrot instrumentami finansowymi tego emitenta. Jezeli przed uptywem 3 miesiecy od rozpoczecia
zawieszenia nie zostanie zawarta i nie wejdzie w zycie odpowiednia umowa z Autoryzowanym Doradcg, Gietda
jako organizator alternatywnego systemu moze wykluczy¢ instrumenty finansowe tego emitenta z obrotu w

alternatywnym systemie. Przepisy §12 ust. 3 i § 12a Regulaminu ASO stosuje sie odpowiednio.

Zgodnie z §9 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, z zastrzezeniem wytgczen przewidzianych na
podstawie przedmiotowego paragrafu, warunkiem notowania instrumentéw finansowych w alternatywnym
systemie obrotu jest istnienie waznego zobowigzania Animatora Rynku, ktéry w umowie o animowanie
zobowigzat sie do wypetniania w stosunku do tych instrumentéw wymogdéw animowania w zakresie obecnosci
w arkuszu zlecen, minimalnej wartosci zlecen i maksymalnego spreadu, jak rowniez dodatkowych warunkow
animowania - okreslonych w Zataczniku Nr 6b do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu. Ponadto Gietda
jako organizator alternatywnego systemu moze postanowi¢ o notowaniu instrumentéw finansowych w
alternatywnym systemie obrotu bez koniecznosci spetnienia warunku, o ktérym mowa powyzej, w szczegdlnosci
z uwagi na charakter tych instrumentéw finansowych, ich notowanie na rynku regulowanym albo na rynku lub w
alternatywnym systemie obrotu innym niz prowadzony przez Gietde, jako organizatora alternatywnego systemu
obrotu.

Jednoczesnie w takim przypadku Gietda, jako organizator alternatywnego systemu moze wezwac emitenta do
spetnienia warunku, o ktérym mowa powyzej, w terminie 30 dni od tego wezwania, jezeli uzna to za konieczne
dla poprawy ptynnosci obrotu instrumentami finansowymi tego emitenta. W przypadku rozwigzania lub
wygasniecia umowy z Animatorem Rynku, a takze w przypadku zawieszenia prawa do wykonywania zadan
Animatora Rynku w alternatywnym systemie, instrumenty finansowe emitenta notowane sg w systemie
notowan jednolitych z dwukrotnym okreslaniem kursu jednolitego — poczawszy od trzeciego dnia obrotu po dniu
rozwigzania lub wygasniecia wiasciwej umowy lub wygasniecia tego prawa - o ile Gietda, jako organizator
alternatywnego systemu nie postanowi o zawieszeniu obrotu tymi instrumentami lub ich notowaniu w systemie
notowan jednolitych z jednokrotnym okreslaniem kursu jednolitego. W przypadku zawarcia nowej umowy z
Animatorem Rynku, Gietda jako organizator alternatywnego systemu moze postanowi¢ o notowaniu
instrumentow finansowych danego emitenta w systemie notowan ciggtych lub w systemie notowan jednolitych
z dwukrotnym okreslaniem kursu jednolitego, jednak nie wczesniej niz od dnia wejscia w zycie nowej umowy z
Animatorem Rynku. Ponadto akcje zakwalifikowane do segmentu NewConnect Alert notowane sg w systemie
notowan jednolitych z dwukrotnym okreslaniem kursu jednolitego - poczawszy od trzeciego dnia obrotu po dniu
podania do wiadomosci uczestnikdw obrotu informacji o dokonanej kwalifikacji - o ile Gietda, jako organizator
alternatywnego systemu nie postanowi o zawieszeniu obrotu tymi instrumentami lub ich notowaniu w systemie
notowan jednolitych z jednokrotnym okreslaniem kursu jednolitego. Akcje, ktére przestaty byé kwalifikowane do
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segmentu NewConnect Alert, notowane sg w systemie notowan ciggtych - poczgwszy od trzeciego dnia obrotu
po dniu podania do wiadomosci uczestnikdw obrotu informacji o zaprzestaniu ich kwalifikowania do tego
segmentu - o ile Gietda, jako organizator alternatywnego systemu nie postanowi o ich notowaniu w systemie
notowan jednolitych z dwukrotnym lub jednokrotnym okreslaniem kursu jednolitego. W przypadku, gdy zmiana
systemu notowan wynika z odrebnej decyzji Gietdy jako organizatora alternatywnego systemu decyzja w tej
sprawie powinna zosta¢ opublikowana na stronie internetowej Gietdy, jako organizatora alternatywnego

systemu co najmniej na 2 dni robocze przed dniem jej wejscia w zycie.

Art. 78 ust. 2 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi stanowi, ze w przypadku, gdy wymaga tego
bezpieczenstwo obrotu w alternatywnym systemie obrotu lub jest zagrozony interes inwestoréw, Gietda jako
organizator alternatywnego systemu, na zadanie Komisji wstrzymuje wprowadzenie instrumentéw finansowych
do obrotu w tym alternatywnym systemie obrotu lub wstrzymuje rozpoczecie obrotu wskazanymi instrumentami

finansowymi na okres nie dtuzszy niz 10 dni.

Zgodnie z art. 78 ust. 3 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w przypadku, gdy obroét okreslonymi
instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujacych na mozliwos¢ zagrozenia
prawidtowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwa obrotu dokonywanego w
tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia intereséw inwestorow, Komisja moze zgdac od Gietdy, jako

organizatora alternatywnego systemu zawieszenia obrotu tymi instrumentami finansowymi.

Zgodnie z art. 78 ust 3a Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w zgdaniu, o ktdrym mowa w art. 78 ust.
3 tej ustawy, Komisja moze wskazac termin, do ktorego zawieszenie obrotu obowigzuje. Termin ten moze ulec
przedtuzeniu, jezeli zachodzg uzasadnione obawy, ze w dniu jego uptywu bedg zachodzity przestanki, o ktérych
mowa w art. 78 ust. 3 tej ustawy.

Zgodnie z art. 78 ust. 3b Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, Komisja uchyla decyzje zawierajaca
zadanie, o ktéorym mowa w art. 78 ust. 3 tej ustawy, w przypadku, gdy po jej wydaniu stwierdza, ze nie zachodzg
przestanki zagrozenia prawidtowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczeristwa
obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia intereséw inwestorow.

Zgodnie z art. 78 ust. 4 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, na zgdanie Komisji, Gietda jako organizator
alternatywnego systemu wyklucza z obrotu wskazane przez Komisje instrumenty finansowe, w przypadku, gdy
obrét nimi zagraza w sposéb istotny prawidtowemu funkcjonowaniu alternatywnego systemu obrotu lub
bezpieczenstwu obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, albo powoduje naruszenie
intereséw inwestoréw.

e Ryzyko dotyczgce mozliwosci natozenia kary upomnienia lub kary pienieznej

Zgodnie z §17c Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, jezeli emitent nie przestrzega zasad lub przepisow
obowigzujacych w alternatywnym systemie obrotu lub nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzki
okreslone w Rozdziale V Regulaminu ASO, w szczegdlnosci obowigzki okreslone w §15a i 15b lub w §17 - 17b,
Gietda jako organizator alternatywnego systemu moze, w zaleznosci od stopnia i zakresu powstatego naruszenia
lub uchybienia:

— upomnie¢ emitenta,

— natozy¢ na emitenta kare pieniezng w wysokosci do 50.000 zt.

Gietda jako organizator Alternatywnego Systemu, podejmujac decyzje o natozeniu kary upomnienia lub kary
pienieznej moze wyznaczy¢ emitentowi termin na zaniechanie dotychczasowych naruszen lub podjecie dziatan

majgcych na celu zapobiezenie takim naruszeniom w przysztosci, w szczegélnosci moze zobowigzac¢ emitenta do
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opublikowania okreslonych dokumentéw Ilub informacji w trybie i na warunkach obowigzujgcych w

alternatywnym systemie obrotu.

W przypadku gdy emitent nie wykonuje natozonej na niego kary lub pomimo jej natozenia nadal nie przestrzega
zasad lub przepiséw obowigzujgcych w alternatywnym systemie obrotu badZ nie wykonuje lub nienalezycie
wykonuje obowigzki okreslone w Rozdziale V Regulaminu ASO, lub tez nie wykonuje obowigzkéw natozonych na
niego na podstawie §17c ust. 2 Regulaminu ASO, Gietda, jako organizator alternatywnego systemu moze natozy¢
na emitenta kare pieniezng, przy czym kara ta tgcznie z karg pieniezng natozong na podstawie §17c ust. 1 pkt 2)
Regulaminu ASO nie moze przekraczac 50.000 zt.

W terminie 10 dni roboczych od daty przekazania emitentowi decyzji o natozeniu kary pienieznej emitent moze
ztozy¢ na pismie wniosek o ponowne rozpoznanie sprawy. Wniosek uwaza sie za ztozony w dacie wptyniecia
oryginatu wniosku do kancelarii Gietdy jako organizatora alternatywnego systemu. Do czasu uptywu terminu do
ztozenia tego wniosku, a w przypadku ztozenia wniosku - do czasu jego rozpatrzenia, decyzja o natozeniu kary

pienieznej nie podlega wykonaniu.

Gietda jako organizator alternatywnego systemu zobowigzany jest niezwtocznie rozpatrzy¢ wniosek o ponowne
rozpoznanie sprawy, nie pozniej jednak niz w terminie 30 dni roboczych od dnia jego ztozenia, po uprzednim
zasiegnieciu opinii Rady Gietdy. W przypadku gdy konieczne jest uzyskanie dodatkowych informacji, oSwiadczen
lub dokumentéw, bieg terminu do rozpatrzenia tego wniosku, rozpoczyna sie od dnia przekazania wymaganych
informacji. Decyzja podjeta na tej podstawie nie moze naktadaé na emitenta kary pienieznej wyzszej niz okreslona
w decyzji, ktorej dotyczy wniosek o ponowne rozpoznanie sprawy. Jezeli Gietda, jako organizator alternatywnego
systemu uzna, ze wniosek o ponowne rozpoznanie sprawy zastuguje w catosci na uwzglednienie, moze uchyli¢

lub zmienic zaskarzong uchwate, bez zasiegania opinii Rady Gietdy.

Zgodnie z §17c ust. 10 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu emitent zobowigzany jest wptacic pienigdze
z tytutu natozonej kary pienieznej na wyodrebnione konto Fundacji GPW (numer KRS: 0000563300), dedykowane
finansowaniu prowadzenia przez te fundacje dziatalnosci edukacyjnej w zakresie wspierania rozwoju rynku
kapitatowego oraz promocji i upowszechniania wiedzy ekonomicznej wsréd spoteczenstwa. Wptata powinna
nastgpi¢ w terminie 10 dni roboczych od dnia, od ktérego decyzja o jej natozeniu podlega wykonaniu. Kopie
dowodu wptaty kwoty, o ktérej mowa w zdaniu pierwszym, emitent zobowigzany jest niezwtocznie przekazac

Gietdzie, jako organizatorowi alternatywnego systemu.

e Ryzyko zwigzane z mozliwoscig natozenia przez Komisje Nadzoru Finansowego na emitenta kar

administracyjnych za niewykonywanie lub nieprawidtowe wykonywanie obowigzkow wynikajgcych z

przepisow prawa

Zgodnie z art. 10 ust. 5 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. z 2005 r. Nr

184, poz. 1539 z p6zni. zm.), Emitent ma obowigzek w ciggu 14 dni liczac od dnia:

- przydziatu akcji, a w przypadku niedokonywania przydziatu — od dnia ich wydania,
- dopuszczenia akcji do obrotu na rynku regulowanym lub ich wprowadzenia do alternatywnego
systemu obrotu,
do dokonania wpisu do ewidencji akcji, o ktérej mowa w art. 10 ust. 1 Ustawy o ofercie.

Zgodnie z art. 96 ust. 13 tej ustawy, jesli emitent nie dopetni obowigzku wynikajgcego z art. 10 ust. 4 i 5 tej
ustawy, bedzie podlegat karze pienieznej do wysokosci 100.000 zt (sto tysiecy ztotych), naktadanej przez Komisje

Nadzoru Finansowego.
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Ponadto Komisja Nadzoru Finansowego moze natozy¢ na emitenta inne kary administracyjne za niewykonanie
obowigzkow wynikajgcych z powotanej powyzej Ustawy o ofercie publicznej oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.

obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1538 z pézn. zm.).

Zgodnie z art. 30 Rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku, Komisja Nadzoru Finansowego posiada
uprawnienia do stosowania odpowiednich sankcji administracyjnych i innych srodkéw administracyjnych w
zwigzku m.in. z naruszeniami o ktérych mowa w art. 14i 15, art. 16 ust. 1i2, art. 17 ust. 1, 2,4, 5i 8, art. 18 ust.
1-6, art. 19 ust. 1, 2, 3, 5, 6, 7 i 11 oraz art. 20 ust. 1 Rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku
(wykorzystywanie i bezprawne ujawnianie informacji poufnych, manipulacje na rynku, naduzycia na rynku,
przekazywanie informacji poufnych do publicznej wiadomosci, listy oséb majgce dostep do informacji poufnych,

transakcje wykonywane przez osoby petnigce obowiazki zarzadcze, rekomendacje inwestycyjne i statystyki).

Zgodnie z ust. 2 tego artykutu, panstwa cztonkowskie zapewniajg, zgodnie z prawem krajowym, by w razie
wystgpienia naruszen, o ktorych mowa w art. 30 ust. 1 akapit pierwszy lit. a), wtasciwe organy miaty uprawnienia

do naktadania m.in. nastepujacych sankcji administracyjnych:

a) w przypadku osoby fizycznej — maksymalnych administracyjnych sankcji pienieznych w wysokosci co
najmnie;j:
(i). w przypadku naruszen art. 14 i 15 — 5 000 000 EUR, a w panstwie cztonkowskim, w ktérym walutg nie
jest euro, rownowartosc tej kwoty w walucie krajowej na dzien 2 lipca 2014 r.;
(ii). w przypadku naruszen art. 16 i 17— 1 000 000 EUR, a w panstwie cztonkowskim, w ktérym walutg nie
jest euro, rownowartosc tej kwoty w walucie krajowej na dzien 2 lipca 2014 r.; oraz
(iii). w przypadku naruszen art. 18, 19 i 20 — 500 000 EUR, a w panstwie cztonkowskim, w ktérym walutg nie

jest euro, rownowartos$¢ tej kwoty w walucie krajowej na dzien 2 lipca 2014 r.; oraz

b) w przypadku osoby prawnej — maksymalnych administracyjnych sankcji pienieznych w wysokosci co
najmniej:

(i). w przypadku naruszen art. 14 i 15 — 15 000 000 EUR lub 15 % catkowitych rocznych obrotéw osoby
prawnej na podstawie ostatniego dostepnego sprawozdania zatwierdzonego przez organ zarzadzajacy,
a w panstwie cztonkowskim, w ktérym walutg nie jest euro, rownowartos¢ tej kwoty w walucie krajowej
na dzien 2 lipca 2014 r.;

(ii). w przypadku naruszen art. 16 17 — 2 500 000 EUR lub 2 % catkowitych rocznych obrotéw na podstawie
ostatniego dostepnego sprawozdania zatwierdzonego przez organ zarzadzajacy, a w panstwie
cztonkowskim, w ktérym walutg nie jest euro, rdwnowartosc¢ tej kwoty w walucie krajowej na dzien 2
lipca 2014 r.; oraz

(iii). w przypadku naruszen art. 18, 19 i 20 — 1 000 000 EUR, a w panstwie cztonkowskim, w ktérym walutg

nie jest euro, rownowartos¢ tej kwoty w walucie krajowej na dzien 2 lipca 2014 r.

Zgodnie art. 96 Ustawy o ofercie, w przypadku, gdy Emitent nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzki
wynikajace z Ustawy o ofercie oraz z Rozporzadzenia MAR, Komisja Nadzoru Finansowego moze podjac¢ decyzje
o wykluczeniu akcji z obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu, albo natozy¢ kare pieniezng (w zaleznosci od

typu i wagi naruszenia):

- w zakresie okreslonym w art. 96 ust. 1, art. oraz art. 96 ust. 1c. Ustawy o Ofercie - do 1.000.000 zt;

- w zakresie okreslonym w art. 96 ust. 1b. Ustawy o Ofercie - do 5.000.000 zt;

- w zakresie okreslonym w art. 96 ust. 1e. Ustawy o Ofercie - do 5.000.000 zt albo kwoty stanowigcej
5% catkowitego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok
obrotowy, jezeli przekracza on ww. kwote, a w przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci

osiggnietej lub straty uniknietej przez Emitenta w wyniku naruszenia obowigzkéw, Komisja moze
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natozyc kare pieniezng do wysokosci dwukrotnej kwoty osiggnietej korzysci lub uniknietej straty albo
zastosowac wykluczenie z obrotu oraz kare pieniezng tgcznie. W decyzji o wykluczeniu papieréw
wartosciowych z obrotu Komisja okresla termin, nie krétszy niz 14 dni, po uptywie ktérego nastepuje

wycofanie papieréw wartosciowych z obrotu.

Ponadto za niewywigzanie sie z obowigzkéw w zakresie okreslonym w art. 96 ust. 1i. Ustawy o ofercie, tj. za
naruszenie przepisu dotyczacego obowigzku niezwtocznego przekazania informacji poufnej do wiadomosci
publicznej na podstawie art. 17 ust. 1 Rozporzadzenia MAR, lub naruszenia trybu i warunkéw opdznienia na
wtasng odpowiedzialno$¢ publikacji informacji poufnej okreslonych w art. 17 ust. 4-8 Rozporzadzenia MAR, KNF
moze natozy¢ na danego Emitenta kare pieniezng w wysokosci do 10.346.000 zt lub kwoty stanowigcej 2%
catkowitego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli
przekracza on ww. kwote, a w przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiggnietej lub straty
uniknietej przez Emitenta w wyniku naruszenia tych obowigzkéw - kare pieniezng do wysokosci trzykrotnej kwoty
osiggnietej korzysci lub uniknietej straty.

Zgodnie z art. 176 ust. 1 Ustawy o obrocie w przypadku, gdy Emitent nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje
obowigzki, o ktérych mowa w art. 18 ust. 1-6 Rozporzadzenia MAR, KNF moze, w drodze decyzji, natozy¢ kare
pieniezng do wysokosci 4.145.600 zt lub do kwoty stanowigcej réwnowartos¢ 2% catkowitego rocznego
przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona
4.145.600 zt. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiggnietej lub straty uniknietej przez
Emitenta w wyniku naruszen, o ktérych mowa w art. 176 ust. 1 Ustawy o obrocie przytoczonym powyzej, zamiast
kary, o ktérej mowa w art. 176 ust. 1 Ustawy o obrocie, KNF moze natozy¢ kare pieniezng do wysokosci
trzykrotnej kwoty osiagnietej korzysci lub uniknietej straty. W przypadku stwierdzenia naruszenia przepisow
Rozporzgdzenia MAR w zakresie wskazanym powyzej (art. 18 ust. 1-6 Rozporzgdzenia MAR) KNF moze nakazaé
Emitentowi, ktéry dopuscit sie naruszenia, zaprzestania dalszego naruszania tych przepisdw oraz zobowigzac¢ go
do podjecia we wskazanym terminie dziatan, ktdre majg zapobiegac naruszaniu tych przepisow w przysztosci.
Srodek ten moze by¢ stosowany bez wzgledu na zastosowanie innych sankcji za naruszenie obowiagzkéw, o
ktérych mowa w art. 176 Ustawy o obrocie wskazanych powyzej. Komisja moze natozy¢ na osobe, ktéra w tym
okresie petnita funkcje cztonka zarzadu emitenta kare pieniezng do wysokosci 2 072 800 zt. KNF, naktadajac
sankcje, o ktérej mowa powyzej, uwzglednia okolicznosci, o ktérych mowa w art. 31 ust. 1 Rozporzgdzenia MAR.
Ponadto zgodnie z art. 176a Ustawy o obrocie, gdy Emitent lub sprzedajgcy nie wykonuje lub nienalezycie
wykonuje obowigzki wynikajgce z art. 5 Ustawy o obrocie, Komisja moze natozyc¢ kare pieniezng do wysokosci
1.000.000 zt. W przypadku natozenia takiej kary obroét instrumentami finansowymi Emitenta moze stac sie
utrudniony bgdz niemozliwy. Ponadto natozenie kary finansowej na Emitenta przez KNF moze miec istotny wptyw

na pogorszenie wyniku finansowego za dany rok obrotowy.
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5. WYNIKI DZIALALNOSCI, SYTUACJA FINANSOWA | MAJATKOWA SPOLKI

5.1. Zdarzenia istotnie wptywajgce na dziatalnos¢ Spétki w roku obrotowym i ocena uzyskanych efektow

Szczegétowa informacja na temat istotnych zdarzen wptywajacych na dziatalnos¢ Spotki wraz z ocenag

uzyskanych efektéw znajduje sie w nocie 6.40 sprawozdania finansowego.

5.2. Istotne informacje o stanie majgtkowym i sytuacji finansowej

Strata netto JR HOLDING ASI S.A. w 2022 roku wyniosta 98,7 min zt.

Kluczowym czynnikiem wptywajgcym na wyniki finansowe Spotki byta ujemna rewaluacja wartosci portfela
inwestycyjnego w kwocie 212,9 min zt. Najwiekszy spadek wyceny dotyczyt pakietéw, ktére Spotka posiadata
w:

e Columbus Energy S.A. (186,1 min zt);
e KPM Invest Sp. z 0.0. (28,8 min zt);
e Ekipa Holding S.A. (20,9 mln zt).

Z kolei gtdwne pozycje, ktére pozytywnie kontrybuowaty do wynikéw Spotki stanowia:

e Motivizer Sp. z 0.0. (33,8 min zt);
Sidly Sp. z 0.0. (12,4 min zt);
LIVEKID Sp. z 0.0. (6,5 min zt);
MAXIMUS S.A. (5,5 min zt).

Z perspektywy zrealizowanych zyskow z transakcji, najwiekszy pozytywny wptyw na wyniki finansowe miaty
sprzedaz akcji Columbus Energy S.A. (61,5 mlIn zt) oraz udziatéw KPM Invest Sp. z 0.0. (13,8 min zi).

Spadek wartosci aktywow zwigzany jest gtdwnie ze spadkiem wartosci notowanych na gietdzie spotek, co z
kolei zwigzane byto z ogdlnym pogorszeniem sie koniunktury na warszawskiej GPW w 2022 r.

Suma bilansowa na dzier 31.12.2022 r. wyniosta 319,2 mln zt, co stanowi spadek 0 28% w stosunku do wartosci
na 31.12.2021 r., kiedy to wynosita ona 446,3 min zt.

W zwigzku z negatywnym wynikiem finansowym, wartos¢ kapitatow wtasnych na koniec 2022 r. spadta do
poziomu 205,8 min zt, w poréwnaniu do 302,4 mIn zt na 31.12.2021 r.

5.3. Wskazniki finansowe i niefinansowe istotne dla oceny sytuacji finansowej Spotki

, . Rok Rok .
Grupa Wskaznik 2022 2021 Opis
Suma wartosci pieciu najwiekszych inwestycji w
Dywersyfikacja Top 5 44% 65% stosunku do wartosci lokat (akcje, udziaty,
pozyczki udzielone).
Dywersyfikacja Spotki w portfelu 55 43 Lliczba inwestycji w portfelu.
. Lo lloraz wartosci kapitatow i liczby
Wartosc Wartosc¢ ksiegowa 5,09 7,49 . .
wyemitowanych akcji.
Wyniki Cena do wartosci ksiegowe;j 1,60 1,19 lloraz kursu akcji i wartosci ksiegowe;j.
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Stopa zwrotu - Wartos¢

Wyniki . -32% -55% Procentowa zmiana wartosci ksiegowej.
ksiegowa
Wyniki Stopa zwrotu - Kurs akgji -8% -38% Procentowa zmiana kursu akcji.
" kosztd inveh i & - toci
Efektywnosc Poziom kosztéw 0,94% 0,38% oraz ,OSZ Ow operacyjnych i sredniej wartosci
aktywow.
Li iesi tem k kcji k
Ryzyko Liczba wzrostowych miesiecy 6 4 iczba miesiecy ze wzrostem kursu akcji w roku
kalendarzowym.
R Max Drawdown -60% -59% Maksymalny procentowy spadek kursu akcji w
danym roku kalendarzowym.
. Il li kcji ku kal i
Ptynnosc Srednia liczba transakcji 39 59 .oraz |cz.by tr’fansa di w roku kalendarzowym |
liczby dni sesyjnych (za www.newconnect.pl).
lloraz liczby obréconych akcji w roku
Ptynnos¢ Sredni wolumen na sesje 8 823 10436 kalendarzowym i liczby dni sesyjnych (za
www.newconnect.pl).
Roznica pomiedzy najlepszg ofertg kupna i
Plynnos¢ Spread Bid Ask 227 149 spr'zedazy przed’ .zawarC|er'r’1 kazdej transakcji
wazony wartoscia obrotéw podawany w
punktach bazowych (za www.newconnect.pl).
Pozycja pod wzgledem kapitalizacji na
Pozycja Kapitalizacja na NC 5 7 Newconnect na koniec roku kalendarzowego

(za www.newconnect.pl).
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5.4. Notowania spétki JR HOLDING ASI S.A. w okresie od 01.01.2022 r. do 31.12.2022 r.

10,00

a,00

4,00

|HhII---IIi----I-lihiﬁ--h-hH--iI--I--l------h---ﬁ

mar "22 maj ‘22 ip'22 Wrz ‘22 is"22

5.5. Spetnienie norm ostroznosciowych

Spotka nie posiada podpisanych uméw kredytowych z bankami. Sytuacja finansowa Spotki nie stanowi zagrozenia
dla Spaotki.

Spétka na dzien bilansowy spetniata wymogi kapitatowe wynikajgce z art. 397 Kodeksu spoétek handlowych.

Spoétka na dzien 31 grudnia 2022 roku wykazuje w bilansie wartos¢ kapitatow wtasnych w wysokosci 205,8 min
zt.

5.6. Istotne zdarzenia po dniu bilansowym

Szczegotowa informacja na temat istotnych zdarzen po dniu bilansowym znajduje sie w nocie 6.41

sprawozdania finansowego.

6. PERSPEKTYWY | ZAMIERZENIA SPOLKI

Spoétka posiada stabilng sytuacje finansowg i sukcesywnie zwieksza portfel inwestycyjny. JRH bedzie dazyta do
osiggniecia celu inwestycyjnego poprzez nabywanie i obejmowanie akcji, udziatéw w spétkach kapitatowych oraz
przystepowanie do spoétek osobowych w charakterze wspdlnika. Bedg to spotki na wczesnym oraz
zaawansowanym etapie rozwoju. W przypadku spétek na wczesnym etapie rozwoju, inwestycje dokonywane
bedg w podmioty posiadajgce innowacyjne produkty, technologie, know-how, lub inne aktywa, czesto
niematerialne, ktére dajg perspektywe komercjalizacji na szerokg skale. W przypadku spétek na zaawansowanym
etapie rozwoju, ASI bedzie inwestowac¢ w podmioty, ktére posiadajg potencjat rozwoju swojej dziatalnosci pod
wzgledem technologicznym lub organizacyjnym w taki sposdb, ze moze ona znacznie zwiekszy¢ wartos¢ danego
podmiotu.

Dziatalnos¢ Spoétki ma charakter portfelowy. W ramach tej aktywnosci Spétka wspiera i nadzoruje podstawowe
funkcje jednostek, tak aby zwiekszy¢ przejrzystosé przeptywu informacji finansowych oraz organizacyjnych

pomiedzy nimi.
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Celem podstawowym jest wzmacnianie i stabilizacja pozycji JRH w obszarach, w ktdrych Spétka juz posiada
ugruntowang pozycje (inwestycje w podmioty na wczesnym etapie rozwoju) oraz redukcja zmiennosci wartosci

portfela, tak aby maksymalizowac relacje potencjalnego zysku do ryzyko dla akcjonariuszy Spotki.

Osiggnieta strata netto Spotki w 2022 roku w wysokosci 97,5 min zt jest wynikiem istotnego ujemnego
przeszacowania portfela inwestycyjnego. Szczegdtowa sytuacja finansowa Spotki przedstawiona zostata w
sprawozdaniu finansowym za 2022 rok.

W 2023 roku Emitent rozpoczat prace zwigzane z okresleniem celéw strategicznych na lata 2023 — 2025 i przyjat
w tym zakresie wstepne zatozenia. Na Date Sprawozdania nie opracowat jeszcze ostatecznej wersji strategii,

niemniej ponizej prezentowane s3 jej wstepne zatozenia:

e pozyskanie od nowych inwestoréw kwoty 100 min PLN;

e inwestowanie w zagraniczne projekty (EU, USA oraz UK) charakteryzujgce sie potencjatem ekspansji
globalnej;

e wartosc aktywow w portfelu inwestycyjnym do kornca 2025 roku w wysokosci 1,5 mld PLN;

e rozwdjirozbudowa portfela inwestycyjnego w celu uzyskania wiekszej dywersyfikacji portfela,

e poprzez dokonywanie co najmniej 10 nowych inwestycji w kazdym roku kalendarzowym:;

e osiggniecie do 2025 roku wptywow gotowkowych z wyjs¢ z inwestycji w wysokosci co najmniej 200
min PLN;

e skupienie sie na inwestycji spotki dziatajgce w nastepujacych branzach: cyfrowy biznes, energia

odnawialna, przemyst kosmiczny, deeptech hardware, biotech, gaming, nowe media.

Emitent zamierza skupic sie na dtugoterminowej budowie wartosci portfela inwestycyjnego, w sktad ktérego
wchodzi¢ bedg spotki portfelowe o ponadprzecietnych perspektywach wzrostu skali i wartosci biznesu. tgczac
szerokg dywersyfikacje portfela inwestycyjnego z szybko rosngcymi spétkami portfelowymi, Zarzad zmierzac
bedzie do uzyskania jak najwyzszych zwrotéw z inwestycji i w efekcie do wzrostu wartosci Emitenta przy
zachowaniu akceptowalnego poziomu ryzyka. Ambicjg Emitenta jest uzyskanie statusu najszybciej rosngcej spotki
inwestycyjnej w regionie CEE w perspektywie kilku lat. Spétka zamierza osiggngc ten cel m.in. poprzez wspotprace
z polskimi i zagranicznymi inwestorami branzowymi polskich w zakresie wdrazania i korzystania z technologii i
rozwigzan oferowanych przez spoétki portfelowe. Atutem Emitenta jest wysoko wykwalifikowany i doswiadczony
personel, podejmujgcy trafne decyzje inwestycyjne i potrafigcy z duzg skutecznoscig oceni¢ potencjat rynkowy

dobranych projektow.
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3.1

3.2

3.3

3.4

3.5

7. OSWIADCZENIE O STOSOWANIU ZASAD tADU KORPORACYJNEGO

DOBRA PRAKTYKA

Spotka powinna prowadzi¢ przejrzystg i efektywna

polityke
tradycyjnych metod, jak i z uzyciem nowoczesnych

informacyjng, zaréwno z wykorzystaniem

technologii oraz najnowszych narzedzi komunikacji
zapewniajacych szybkos¢, bezpieczenstwo oraz szeroki i
interaktywny dostep do informacji. Spoétka, korzystajgc w
jak najszerszym stopniu z tych metod, powinna zapewnic
odpowiednig komunikacje z inwestorami i analitykami,
wykorzystujac w tym celu rdwniez nowoczesne metody
komunikacji internetowej, umozliwia¢ transmitowanie
obrad walnego zgromadzenia z wykorzystaniem sieci
Internet, rejestrowac przebieg obrad i upublicznia¢ go na

stronie internetowej.

Spotka

informacji niezbednych do oceny sytuacji i perspektyw

powinna zapewni¢ efektywny dostep do

spotki oraz sposobu jej funkcjonowania.

Spotka prowadzi korporacyjng strone internetowg i

zamieszcza na niej:

podstawowe informacje o spotce i jej dziatalnosci (strona

startowa)
opis dziatalnosci emitenta ze wskazaniem rodzaju
dziatalnosci, z ktdorej emitent uzyskuje najwiecej

przychodow,
opis rynku, na ktérym dziata emitent, wraz z okresleniem
pozycji emitenta na tym rynku,

Zyciorysy zawodowe cztonkdw organéw spotki,

powziete przez zarzad, na podstawie oswiadczenia
cztonka rady nadzorczej, informacje o powigzaniach
cztonka rady nadzorczej z akcjonariuszem dysponujgcym
akcjami reprezentujgcymi nie mniej niz 5% ogdlnej liczby

gtoséw na walnym zgromadzeniu spoéfki,

OSWIADCZENIE O
STOSOWANIU

DOBREJ PRAKTYKI
TAK / NIE /
NIE DOTYCZY

TAK

z wytaczeniem
transmisji obrad
Walnego
Zgromadzenia przez
Internet, rejestracji
video
przebiegu obrad
oraz
upublicznianiem
takiej video
rejestracji

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

KOMENTARZ

Wszystkie istotne informacje dotyczace

zwotania i przebiegu Walnego
Zgromadzenia Spoétka publikuje w formie
raportow biezgcych oraz umieszcza na
swojej stronie internetowej — zatem
akcjonariusze nie biorgcy udziatu osobiscie
w walnym zgromadzeniu oraz inni
zainteresowani inwestorzy majg mozliwos¢
zapoznania sie ze sprawami poruszanymi
na walnym zgromadzeniu. Koszty zwigzane
z infrastrukturg techniczng umozliwiajgca
transmisje obrad walnego zgromadzenia
Spotka

niewspotmierne do ewentualnych korzysci

przez Internet uznaje za

z tego wynikajacych.

Jezeli zaistnieje takie zdarzenie Spodtka

zobowigzuje sie do przestrzegania.
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3.6

3.7

3.8

3.9

3.10

3.11

3.12

3.13

3.14

3.15

3.16

3.17

3.18

3.19

dokumenty korporacyjne spatki,

zarys planéw strategicznych spofki,

opublikowane prognozy wynikéw finansowych na
biezacy rok obrotowy, wraz z zatozeniami do tych
prognoz oraz korektami do tych prognoz (w przypadku,
gdy emitent publikuje prognozy),

strukture akcjonariatu emitenta, ze wskazaniem
gtéwnych akcjonariuszy oraz akcji znajdujgcych sie w
wolnym obrocie,

dane oraz kontakt do osoby, ktéra jest odpowiedzialna w
spofce za relacje inwestorskie oraz kontakty z mediami,

(skreslony), ------

opublikowane raporty biezgce i okresowe,

kalendarz zaplanowanych dat publikacji finansowych
raportow okresowych, dat walnych zgromadzen, a takze
spotkan z inwestorami i analitykami oraz konferencji
prasowych,

informacje na temat zdarzen korporacyjnych, takich jak
wyptata dywidendy oraz innych zdarzen skutkujacych
nabyciem lub ograniczeniem praw po stronie
akcjonariusza, z uwzglednieniem termindéw oraz zasad
przeprowadzania tych operacji. Informacje te powinny
by¢ zamieszczane w terminie umozliwiajgcym podjecie
przez inwestoréw decyzji inwestycyjnych,

(skreslony), ------

pytania akcjonariuszy dotyczgce spraw objetych
porzadkiem obrad, zadawane przed i w trakcie walnego
zgromadzenia, wraz z odpowiedziami na zadawane
pytania,

informacje na temat powoddéw odwotania walnego
zgromadzenia, zmiany terminu lub porzadku obrad wraz
z uzasadnieniem,

informacje o przerwie w obradach walnego
zgromadzenia i powodach zarzgdzenia przerwy,
informacje na temat podmiotu, z ktéorym spotka
podpisata umowe o $wiadczenie ustug Autoryzowanego
Doradcy ze wskazaniem nazwy, adresu strony
internetowej, numerdw telefonicznych oraz adresu
poczty elektronicznej Doradcy, w przypadku ponownego
zawarcia przez spotke umowy o Swiadczenie ustug

Autoryzowanego Doradcy

TAK

TAK

NIE

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

Spotka nie publikowata prognoz

finansowych na rok 2022.

Raporty biezgce oraz okresowe
zamieszczane sg na stronie internetowej

Spotki

Jezeli zaistnieje takie zdarzenie Spotka

zobowiazuje sie do przestrzegania.

Jezeli zaistnieje takie zdarzenie Spotka

zobowigzuje sie do przestrzegania.

Jezeli zaistnieje takie zdarzenie Spodtka

zobowigzuje sie do przestrzegania.
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3.20

3.21

3.22

Informacje na temat podmiotu, ktory petni funkcje
animatora akcji emitenta,

dokument informacyjny (prospekt emisyjny) spoétki,
opublikowany w ciggu ostatnich 12 miesiecy,
(skreslony). ------

Informacje zawarte na stronie internetowej powinny by¢
zamieszczane w sposob umozliwiajacy tatwy dostep do
tych informacji. Emitent powinien dokonywac
aktualizacji informacji umieszczanych na stronie
internetowej. W przypadku pojawienia sie nowych,
istotnych informacji lub wystgpienia istotnej zmiany
informacji umieszczanych na stronie internetowej,
aktualizacja powinna zostac przeprowadzona
niezwtocznie.

Spotka prowadzi korporacyjng strone internetows,
wedtug wyboru emitenta, w jezyku polskim lub
angielskim. Raporty biezgce i okresowe powinny by¢
zamieszczane na stronie internetowej co najmniej w tym
samym jezyku, w ktérym nastepuje ich publikacja

zgodnie z przepisami obowigzujgcymi emitenta.

Spétka powinna prowadzi¢ polityke informacyjng ze
szczegbélnym uwzglednieniem potrzeb inwestoréw
indywidualnych. W tym celu spétka, poza swojg strong
korporacyjng powinna wykorzystywac indywidualng dla
danej spotki sekcje relacji inwestorskich znajdujgcg na
stronie www.GPWInfoStrefa.pl.

Emitent powinien utrzymywac biezgce kontakty z
przedstawicielami Autoryzowanego Doradcy, celem
umozliwienia mu prawidtowego wykonywania swoich
obowigzkéw wobec emitenta. Spodtka powinna
wyznaczy¢ osobe odpowiedzialng za kontakty z
Autoryzowanym Doradcg

W przypadku, gdy w spotce nastgpi zdarzenie, ktére w
ocenie emitenta ma istotne znaczenie dla wykonywania

przez Autoryzowanego Doradce swoich obowigzkow,

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

TAK

Spotka prowadzi korporacyjng strone
internetowg zawierajgcg modut relacji
inwestorskich ~ stworzony  zgodnie z
rekomendacjami GPW.

Strona ta jest na biezaco aktualizowana, a
wszelkie informacje i raporty zawierajgce
tresci istotne z punktu widzenia inwestoréw
indywidualnych oraz innych akcjonariuszy sg
na niej zamieszczane niezwtocznie i z
zachowaniem nalezytej starannosci. W
opinii Zarzadu Spotki informacje
przekazywane za posrednictwem strony
internetowej w sposdéb wystarczajacy i
kompletny zapewniaja inwestorom
mozliwos¢ dokonywania biezacej oceny
rozwoju  spotki  oraz  sposobu  jej

funkcjonowania.
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9.1

9.2

10

11

12

13

13a

emitent niezwtocznie powiadamia o tym fakcie
Autoryzowanego Doradce.

Emitent powinien zapewni¢ Autoryzowanemu Doradcy
dostep do wszelkich dokumentéw i informacji
niezbednych do wykonywania obowigzkow
Autoryzowanego Doradcy.

Emitent przekazuje w raporcie rocznym:

informacje na temat tgcznej wysokosci wynagrodzen
wszystkich cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej,
informacje na temat wynagrodzenia Autoryzowanego
Doradcy otrzymywanego od emitenta z tytutu
Swiadczenia wobec emitenta ustug w kazdym zakresie.
Cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej powinni
uczestniczy¢ w obradach walnego zgromadzenia w
sktadzie umozliwiajgcym udzielenie merytorycznej
odpowiedzi na pytania zadawane w trakcie walnego
zgromadzenia.

Przynajmniej 2 razy w roku emitent, przy wspotpracy
Autoryzowanego Doradcy, powinien organizowac
publicznie  dostepne  spotkanie z  inwestorami,
analitykami i mediami.

Uchwata walnego zgromadzenia w sprawie emisji akcji z
prawem poboru powinna precyzowac cene emisyjng albo
mechanizm jej ustalenia lub zobowigza¢ organ do tego
upowazniony do ustalenia jej przed dniem ustalenia
prawa poboru, w terminie umozliwiajagcym podjecie
decyzji inwestycyjne;j.

Uchwaty walnego zgromadzenia powinny zapewniac
zachowanie niezbednego odstepu czasowego pomiedzy
decyzjami powodujacymi okreslone zdarzenia
korporacyjne a datami, w ktérych ustalane sg prawa
akcjonariuszy wynikajgce z tych zdarzen korporacyjnych.
W przypadku otrzymania przez zarzad emitenta od
akcjonariusza posiadajgcego co najmniej potowe kapitatu
zaktadowego lub co najmniej potowe ogdtu gtosow w
spotce, informacji o zwotaniu przez niego
nadzwyczajnego walnego zgromadzenia w trybie
okreslonym w art. 399 § 3 Kodeksu spotek handlowych,
zarzad emitenta niezwtocznie dokonuje czynnosci, do
ktorych jest zobowigzany w zwigzku z organizacjg i
przeprowadzeniem walnego zgromadzenia. Zasada ta ma
zastosowanie rowniez w przypadku upowaznienia przez
sad rejestrowy akcjonariuszy do zwofania
nadzwyczajnego walnego zgromadzenia na podstawie
art. 400 § 3 Kodeksu spétek handlowych.

TAK

TAK

NIE

TAK

NIE

TAK

TAK

TAK

Z uwagi na poufnos¢ danych

Gdy beda planowane o datach takich
spotkan Spotka poinformuje za
posrednictwem wtasnej strony

internetowej
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Dzien ustalenia praw do dywidendy oraz dzien wyptaty
dywidendy powinny by¢ tak ustalone, aby czas

14 przypadajgcy pomiedzy nimi byt mozliwie najkrotszy, a w e Jezeli zaistnieje taka konieczno$¢ Spodtka
kazdym przypadku nie dtuzszy niz 15 dni roboczych. zobowigzuje sie do przestrzegania.
Ustalenie dfuzszego okresu pomiedzy tymi terminami
wymaga szczeg6towego uzasadnienia.
Uchwata walnego zgromadzenia w sprawie wypfaty

15 dywidendy warunkowej moze zawiera¢ tylko takie oA Jezeli zaistnieje taka koniecznos¢ Spétka
warunki, ktorych ewentualne ziszczenie nastgpi przed zobowiazuje sie do przestrzegania.
dniem ustalenia prawa do dywidendy.
Emitent publikuje raporty miesieczne, w terminie 14 dni
od zakonczenia miesigca. Raport miesieczny powinien
zawierac co
najmnie;j:
- informacje na temat wystapienia tendencji i zdarzen w
otoczeniu rynkowym emitenta, ktére w ocenie emitenta
mogg mie¢ w przysztosci istotne skutki dla kondycji
finansowej oraz wynikow finansowych emitenta,
- zestawienie wszystkich informacji opublikowanych
przez emitenta w trybie raportu biezgcego w okresie

16 objetym raportem,
- informacje na temat realizacji celéw emisji, jezeli taka TAK
realizacja, choéby w czesci, miata miejsce w okresie
objetym raportem,
- kalendarz inwestora, obejmujacy wydarzenia majgce
mie¢ miejsce w nadchodzgcym miesigcu, ktore dotyczg
emitenta i sg istotne z punktu widzenia intereséw
inwestoréw, w szczegdlnosci daty publikacji raportéw
okresowych, planowanych walnych zgromadzen,
otwarcia subskrypcji, spotkan z inwestorami lub
analitykami, oraz oczekiwany termin publikacji raportu
analitycznego.
W przypadku naruszenia przez emitenta obowigzku
informacyjnego okreslonego w Zataczniku Nr 3 do
Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu

G (,Informacje biezace i okresowe przekazywane w
alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect”) TAK
emitent powinien niezwtocznie opublikowaé, w trybie
wtasciwym dla przekazywania raportéw biezgcych na
rynku NewConnect, informacje wyjasniajgcy zaistniatg
sytuacje.

17 (skreslony). -----

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
January Ciszewski Artur Jedynak

Elektronicznie podpisany przez JANUARY Elektronicznie podpisany

JANUARY CISZEWSKI ciszewski Krakéw, dnia 12 maja 2023 r. ‘%/(/, 7@’57%//\ przez ARTUR JEDYNAK
¢
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