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List Prezesa Zarzadu
do Akcjonariuszy

Szanowni Panstwo,

rok 2015 jest kolejnym okresem, ktéry udato sie zamknac pozy-
tywnym wynikiem finansowym. Z tego tez wzgledu uwazam
go za udany w naszej dziatalnosci. Osiagnelismy jednostkowy
zysk netto w wysokosci 1326 tys. zt, nasze aktywa obrotowe
zwiekszyty sie w poréwnaniu z poprzednim rokiem o ponad
25 min zti sa obecnie wyceniane na ponad 147 min zt, a catko-
wite przychody skonsolidowane osiggnety niemal 162 min zi,
pomimo znaczacych zmian w strukturze Grupy Kapitatowej.

Konsekwentnie rozwijalismy naszg dziatalnos¢ w segmentach:
inwestycyjnym, ustug finansowych i posrednictwa biznesowego.
Inwestowalismy réwniez w nowe, obiecujace przedsiewziecia na
wczesnym etapie rozwoju (start-upy), zarowno bezposrednio,
jako W Investments SA, jak réwniez za posrednictwem spotek
zaleznych WinQbator sp. z 0.0. oraz WinVentures sp. z 0.0. SKA.
Jestesmy przekonani, ze przynajmniej niektére z nowych inwe-
stycji przyniosa w przysztosci znaczace zyski dla Akcjonariuszy.
Dziatanie w modelu venture capital zaktada bowiem niezwykle
wysokie stopy zwrotu z inwestycji w przypadku
jej powodzenia. Oczywiscie mozliwe sg row-
niez porazki, gdyz inwestowanie w nhowator-
skie pomysly i niesprawdzone jeszcze na rynku
produkty jest obarczone znacznym ryzykiem.
Dlatego tez, dokonujac inwestycji, kierujemy
sie zasada dywersyfikacji portfela inwestycyj-
nego, aby maksymalnie uniezalezni¢ sie od
zmian koniunktury na rynkach docelowych,
zaréwno geograficznych, jak i produktowych.

Doskonale rozwija sie jedna z naszych pierw-
szych inwestycji tego rodzaju — korporacja tak-
sowkarska EcoCar SA, ktéra systematycznie
zwieksza ilos¢ dostepnych dla Klientow samo-
chodéw oraz prowadzi ekspansje w nowych
miastach, zwiekszajac jednoczesnie standard
swiadczonych ustug. W zesztym roku pisatem
o planach wejscia na rynek wroctawski i tréjmiejski, ktore zostaty
zrealizowane zgodnie z zatozeniami.

Wierze rowniez, ze rozwijane przez nas oferowanie odbiorcom
detalicznym i instytucjonalnym energii elektrycznej i innych
mediéw ma przed soba okres stabilnego wzrostu i juz wkrétce
w wynikach naszej Grupy Kapitatowej zacznie by¢ widoczny
efekt skali w tej dziatalnosci, zwigzany zaréwno ze spadkiem
kosztoéw operacyjnych, jak i ze wzrostem marzy wynikajacym
z nizszego kosztu hurtowego nabycia mediow sprzedawanych
pozniej naszym Klientom.

W roku 2015 zrezygnowalismy z przejecia kontroli nad Domem
Maklerskim W Investments SA w zwiazku ze zmiana struktury
wilasnosci naszej spolki. Dalej jednak wolne srodki inwestujemy
w fundusze zarzadzane przez ten wtasnie dom maklerski, wie-
rzymy bowiem, ze wyniki osiaggane przez fundusze inwestycyjne
zamkniete zarzadzane przez stworzony w nim profesjonalny
zespot sa efektywna lokata kapitatu, mogaca przyniesc¢ atrak-
cyjniejsze zwroty niz oferowane przez tradycyjne produkty
rynku bankowego.

Strategia lokowania wolnych srodkéw w bezpieczne i oferujace
wysokie oprocentowanie produkty finansowe daje nam czas na
poszukiwanie nowych celow inwestycyjnych w postaci przed-
siewziec typu start-up, co staramy sie robi¢ w sposéb rozwazny
i zwiekszajacy prawdopodobienstwo osiggniecia rynkowego
sukcesu. W czasie tych poszukiwan nasze kapitaty pracuja tak
efektywnie, jak tylko to mozliwe.

Nie zawsze jednak bilans kazdej inwestycji, liczony wprost, jest
efektywny. W 2015 roku, w wyniku zawartych w lipcu umow
sprzedazy akcji Polish Services Group SA (dawniej: Tele-Polska
Holding SA), procentowy udziat W Investments SA w ogdlnej
liczbie glosow w Tele-Polska Holding SA spadt z 46,49% do
32,80% gtosow. Przetozyto sie to na zmiane metody konsolida-
¢ji wynikéw grupy kapitatowej Tele-Polska Holding SA (obecnie
Polish Services Group SA).

Rozliczenie sprzedazy aktywow finansowych akgji Polish Servi-
ces Group SA, stanowiacych tacznie 15,6% jej kapitatu zaktado-
wego, znaczaco wplynelo na wyniki finansowe
Spotki przez rozpoznanie straty na sprzedazy
tych aktywow w wysokosci 3 717 tys. zt oraz
dokonanie odpisu ich wartosci w tacznej wyso-
kosci 8 815 tys. zt.

Zmniejszenie zaangazowania kapitatowego
w akcje Polish Services Group SA (na koniec
roku 2015 Spotka posiadata pakiet 30,9%
w kapitale zakladowym) wptyneto takze na
wyniki Grupy Kapitatowej Spolki. Zrealizowany
w Il kwartale roku sprawozdawczego ujemny
wynik na sprzedazy powyzszego pakietu akgji
oraz odpis wartosci pozostatego pakietu byty
spowodowane pogorszeniem sie wynikow
Polish Services Group SA. Chciatbym jednak
podkreslic, ze catkowity bilans inwestycji w te
spotke jest dla W Investments SA zdecydowa-
nie pozytywny, biorac pod uwage zyski osiggane przez W Invest-
ments SA z dziatalnosci zwigzanej z telekomunikacjg, jak row-
niez efekty synergii oraz wiedze biznesowa, owocujaca nowymi
przedsiewzigciami skierowanymi do Klientéw detalicznych na
telekomunikadji i innych mediéw (energia, gaz itp.).

Piotr Wisniewski

W roku 2016 zamierzamy kontynuowac nasz sposoéb dziatania,
dazac do osiggniecia ponadprzecietnych zwrotéw z zainwe-
stowanego kapitatu. Bedziemy tez poszukiwac nowych celow
inwestycyjnych oraz rozwijac¢ przedsiewziecia rozpoczete
w 2015 roku.

Z powazaniem,

Plof isSniewsKi
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1. Informacje wstepne

W Investments Spotka Akcyjna (,Spétka”, ,W Investments”) jest spdtka notowang na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”). Siedzibg Spétki jest miasto Warszawa, biuro Spétki miesci sie przy
ul. Prostej 32, (00-838) w Warszawie.

Spotka jest wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, pod
numerem KRS 0000045531. Spotce nadano numer statystyczny REGON 670821904 oraz Numer ldentyfikacji
Podatkowej NIP 796-006-96-26. Czas trwania Spotki jest nieoznaczony.

Spoétka dziata na podstawie przepisow Kodeksu spétek handlowych, jak réwniez odpowiednich przepiséow
dotyczacych spotek publicznych. Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spétki jest dziatalnosé firm centralnych
(head offices) i holdingdw, z wytgczeniem holdingéw finansowych (70.10.2).

W Investments S.A. dziata w segmentach: inwestycyjnym, ustug finansowych oraz posrednictwa. W ramach
dziatalnosci inwestycyjnej Spotka angazuje sie w projekty Private Equity - Venture Capital (kapitat na rozwoj —
kapitat podwyzszonego ryzyka), jak rowniez inicjuje wtasne przedsiewziecia biznesowe. W tym obszarze
dziatalnosci Spétka dostarcza nie tylko kapitat, ale co jest zdecydowanie istotniejsze we wczesnych fazach rozwoju
nowych inicjatyw biznesowych, wiedze, doswiadczenie i sie¢ sprawdzonych partnerdw, co pozwala autorom
pomystow skupié sie na mozliwie najlepszym wykorzystaniu ich potencjatu. W segmencie ustug finansowych
Spétka koncentruje sie na doradztwie w zakresie pozyskiwania finansowania, zaréwno w formie kapitatowej, jak
i dtuznej, a takze na zarzadzaniu aktywami. Dodatkowo Grupa Kapitatowa Spétki, posiadajac know-how oraz
doswiadczenie w prowadzeniu biznesu w branzy telekomunikacyjnej w Polsce oraz na rynkach zagranicznych,
Swiadczy ustugi w zakresie pozyskiwania klientow dla ustugi hurtowej terminacji ruchu telekomunikacyjnego,
udostepniania infrastruktury teletechnicznej i wszelkich aspektéw miedzynarodowej wspdtpracy operatorskiej.

Spotka prowadzi wyzej wskazane dziatalnosci samodzielnie lub za posrednictwem wyspecjalizowanych
podmiotéw z Grupy Kapitatowej W Investments S.A. (,Grupa”, ,Grupa Kapitatowa”, ,Grupa Kapitatowa
W Investments”).

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”) w ksztatcie zatwierdzonym przez Unie Europejskg, a w zakresie
nieuregulowanym powyzszymi standardami - zgodnie zwymogami ustawy 29 wrzesnia 1994 roku
o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 roku Nr 152, poz. 1223 z pdzniejszymi zmianami) oraz wydanymi na jej podstawie
przepisami wykonawczymi. Sprawozdanie przedstawia sytuacje finansowa W Investments na dziert 31 grudnia
2015 roku i 31 grudnia 2014 roku, wyniki osiggniete z dziatalnosci Spotki oraz przeptywy pieniezne za okres
12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2015 roku i 31 grudnia 2014 roku. Sprawozdanie zostato przygotowane
w walucie polskiej przy zatozeniu kontynuacji dziatania Spofki.

2. Omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych ujawnionych
w rocznym sprawozdaniu finansowym

W 2015 roku W Investments wypracowata przychody ze sprzedazy na poziomie 8 718 tys. zt, ktore pochodzity
z trzech podstawowych segmentdéw dziatalnosci, tj. a) ustug doradztwa i posrednictwa biznesowego, b) ustug
konsultingowych i posrednictwa finansowego oraz c) pozostatych ustug, w tym ustug serwisowych.

W pordéwnaniu do wynikow 2014 roku, nastgpit spadek przychodow ze sprzedazy (spadek o 8 227 tys. zt), oraz
zyskéw na réznych poziomach aktywnosci Spétki, miedzy innymi spadek zysku netto o 26 585 tys. zt. Spadek
wielkosci przychoddw realizowanych przez W Investments spowodowany byt zmniejszeniem wolumenu ustug
Swiadczonych w segmencie ustug doradztwa i posrednictwa, w ktorym Spoétka wygenerowata przychody na
poziomie 5573 tys. zt, co stanowito spadek o 4 121 tys. zt w stosunku do 12 miesiecy 2014 roku. Z kolei
dziatalnos¢ konsultingowa z przychodami na poziomie 1 661 tys. zt stanowita 19,1% w catosci przychodow
ze sprzedazy i zanotowata spadek o 3 689 tys. zt w stosunku do analogicznego okresu roku poréwnawczego.

Koszty dziatalnosci operacyjnej w okresie 12 miesiecy 2015 roku wyniosty 3 988 tys. zt i utrzymaty sie
na zblizonym poziomie co w roku 2014.
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Na wartos¢ kosztow operacyjnych najwiekszy wptyw miaty koszty ustug obcych, ktore wyniosty 2 420 tys. zt oraz
koszty pracy (koszty wynagrodzen oraz koszty ubezpieczen spotecznych) wynoszace tacznie 961 tys. zt.

Zysk na sprzedazy za okres sprawozdawczy 2015 roku wynidst 4 730 tys. zt. Rentownosc¢ sprzedazy ksztattowata
sie wcigz na wysokim poziomie, tj. 54,3% cho¢ byfa nizsza o 23,8 p. p. od rentownosci sprzedazy odnotowanej
przez Spotke w roku ubiegtym, co zwigzane byto ze zmniejszeniem przychoddw przy jednoczesnym utrzymaniu
podobnego poziomu kosztéw dziatalnosci operacyjne;j.

Na dobry wynik na dziatalnosci operacyjnej Spétki, ktéry wyniost 8 702 tys. zt istotny wptyw miat znaczacy
wynoszacy 3 692 tys. zt wzrost pozostatych przychoddéw operacyjnych (w poréwnaniu do roku ubiegtego)
obejmujgcych zysk na sprzedazy instrumentéw finansowych wraz z och wyceng, w tym certyfikatow
inwestycyjnych FIZAN.

Suma bilansowa Spétki na koniec grudnia 2015 roku wyniosta 208 064 tys. zt i byta nizsza od sumy bilansowej na
zakoniczenie 2014 roku o 5,5%, tj. o 12 015 tys. zt. W stosunku do grudnia 2014 roku zauwazalna jest znaczaca
zmiana struktury aktywdw, na ktdrg wptyw w duzej mierze miata sprzedaz 19% udziatéw w spétce zaleznej
Dengold Capital Limited oraz sprzedaz 15,6% akcji w spotce zaleznej PSG S.A. (spadek aktywow finansowych
w efekcie ich sprzedazy przy jednoczesnym wzroscie aktywéw obrotowych z tytutu naleznosci handlowych
wynikajacych ze sprzedazy tych aktywow).

Po stronie pasywéw nie wystapity istotne zmiany w stosunku do roku ubiegtego. Kapitat zaktadowy Spotki
pozostat niezmienny a kapitat wtasny zmienit sie o (0,3%). Spétka posiada wysoka ptynnosé finansowa oraz bardzo
niski poziom zadtuzenia kapitatu wtasnego wynoszacy 1,37%, ktory potwierdza solidne fundamenty struktury
finansowej Spotki.

2.1. Opis czynnikéw izdarzen, wtym o nietypowym charakterze, majacych znaczacy wptyw na
dziatalnos$¢ Spotki i osiggniete zyski lub poniesione straty w roku obrotowym

W roku 2015 Spétka nie zanotowata czynnikéw i zdarzen o nietypowym charakterze, majacych znaczacy wptyw
na jej dziatalnosc¢. Spétka wskazuje jednak, ze w wyniku zawartych dnia 24 lipca 2015 roku uméw sprzedazy akcji
Polish Services Group S.A. (dawniej: Tele-Polska Holding S.A) procentowy udziat w ogdlnej liczbie gtoséw w
Polish Services Group S.A. spadt z 46,5% do 32,8% gtoséw. Dodatkowo, w dniu 15 grudnia 2015 Spétka dokonata
sprzedazy pakietu akcji Polish Services Group S.A. (PSG S.A.) stanowigcych 1,9% jej kapitatu zaktadowego.

Rozliczenie sprzedazy aktywdéw finansowych akcji spotki PSG S.A. stanowigcych tacznie 15,6% jej kapitatu
zaktadowego znaczaco wptyneto na wyniki finansowe Spétki poprzez rozpoznanie straty na sprzedazy tych
aktywow w wysokosci (3 789 tys. zt) oraz dokonaniu odpiséw ich wartosci w wysokosci tagcznej (8 815 tys. zt).
Zmniejszenie zaangazowania kapitatowego Spotki w akcje PSG S.A. (na koniec roku 2015 Spétka posiada pakiet
30,9% w kapitale zaktadowym PSG S.A.) wptyneto takze na wyniki Grupy Kapitatowej Spétki.

Ujemny wynik na sprzedazy pakietu akcji PSG S.A. zrealizowany przez Spéotke w Il kwartale roku
sprawozdawczego oraz odpis wartosci pozostatego pakietu spowodowane byty pogorszeniem sie sytuacji
finansowej spotki PSG S.A

Istotne zdarzenia, nastepujgce po dniu bilansowym, opisano w jednostkowym sprawozdaniu finansowym
(pkt. 58).

2.2, Omowienie perspektyw rozwoju dziatalnosci Spétki przynajmniej w najblizszym roku obrotowym

W okresie kolejnego roku obrotowego Zarzad Spétki planuje kontynuowac dziatalnos$¢ prowadzong dotychczas.
Nie przewiduje sie zmniejszenia skali dziatalnosci, ani istotnej zmiany jej przedmiotu.

Zarzad przewiduje jednak dalsze zmniejszenie zaangazowania kapitatlowego w spotki z sektora
telekomunikacyjnego oraz zmniejszenie wolumenu ustug w zakresie pozyskiwania klientéw dla ustugi hurtowe;j
terminacji ruchu telekomunikacyjnego, udostepniania infrastruktury teletechnicznej i wszelkich aspektéw
miedzynarodowej wspétpracy operatorskie;j.
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3. Opisistotnych czynnikow ryzyka i zagrozen, z okresleniem, w jakim stopniu Spétka jest
na nie narazona

Gtéwnymi czynnikami ryzyka charakterystycznymi dla Spétki oraz branzy, w ktérej dziata Spotka, sa:
3.1. Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng w Polsce

Ogdlna koniunktura gospodarcza, w tym tempo wzrostu gospodarczego, poziom inwestycji przedsiebiorstw,
inflacji, stop procentowych, polityka fiskalna i pieniezna kraju, majg wptyw na sytuacje na rynku finansowych.
Dobra koniunktura wptywa na poprawe sytuacji finansowej przedsiebiorstw, wzrost naktadéw inwestycyjnych
oraz zwiekszenie dostepnosci finansowania. W przypadku pogorszenia koniunktury gospodarczej w kraju, moze
nastgpi¢ pogorszenie wynikéw i sytuacji finansowej Spoétki oraz podmiotéw zaleznych. Z tego wzgledu Spoétka na
biezgco monitoruje sytuacje makroekonomiczng w kraju oraz dywersyfikuje obszary dziatalnosci, minimalizujac
ryzyka zwigzane z pogorszeniem koniunktury w konkretnej branzy.

3.2. Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe jest ryzykiem odzwierciedlajgcym wptyw zmian cen rynkowych takich jak kursy wymiany walut,
stopy procentowe, czy ceny instrumentow kapitatowych, na wynik finansowy Spoétki lub na wartosé posiadanych
instrumentow finansowych.

Spotka posiada réznorodne aktywa finansowe, na wartos¢ ktérych wptyw majg zmiany cen rynkowych, s3g to
miedzy innymi:
e aktywa finansowe krdotkoterminowe w postaci certyfikatéw w zamknietych funduszach inwestycyjnych,
ktorych wartosc zalezy od biezgcych cen rynkowych tych certyfikatéw;
e  krotkoterminowe lokaty bankowe oraz udzielone pozyczki, ktorych wysokos¢ oprocentowania
uzalezniona jest od zmiany bazowych stép procentowych.

Jednoczesnie, po stronie zrédet finansowania wykazane sg zobowigzania finansowe (gtéwnie krétkoterminowe
pozyczki), ktorych wysokos¢ oprocentowania réwniez uzalezniona jest od wysokosci bazowych stdp
procentowych. W konsekwenciji, jakakolwiek zmiana po stronie bazowych stép procentowych moze powodowacd
ekspozycje na ryzyko przeptywdw pienieznych. Zarzadzanie ryzykiem stép procentowych ogranicza sie do
biezagcego monitorowania sytuacji w gospodarce i przewidywanych zmian stép procentowych. Koszty finansowe
wykazane w punkcie 20 Jednostkowego Sprawozdania Finansowego nie stanowig jednak istotnego sktadnika
kosztow dziatalnosci Spétki, stad ryzyko zwigzane ze zmiang stép procentowych jest relatywnie niewielkie.

3.3. Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe rozumiane jest jako brak mozliwosci wywigzania sie ze zobowigzan przez wierzycieli Spotki
oraz podmiotow z Grupy Kapitatowej Spétki. Ryzyko kredytowe zwigzane jest z trzema gtdwnymi obszarami:

e  wiarygodnoscig kredytowg klientéw handlowych;
e  wiarygodnoscig kredytowg instytucji finansowych tj. bankdéw;
e wiarygodnoscia kredytowg podmiotéw, w ktore Spétka inwestuje, udzielajg pozyczek.

Na dzien 31 grudnia 2015 roku Spétka posiada zaréwno naleznosci handlowe jak inaleznosci wynikajgce
z udzielonych pozyczek oraz innych umdw, zatem jest ona narazona na ryzyko kredytowe swoich kontrahentow
i pozyczkobiorcéw. Spotka monitoruje kondycje finansowg swoich kontrahentdéw oraz w sytuacji pogorszenia ich
wyptacalnosci wdraza programy naprawcze, bazujgce gtéwnie na renegocjacji warunkéw handlowych lub
termindéw zaptat. W roku 2015 nie zaistniaty zadne okolicznosci wskazujace na pogorszenie sie sytuacji finansowe
gtéwnych partnerow handlowych W Investments.

Znaczacymi naleznosciami wykazanymi w pkt. 35 Jednostkowego Sprawozdania Finansowego w tacznej kwocie
118 864 tys. zt s3: naleznosci z tytutu sprzedazy aktywow finansowych w kwocie 77 665 tys. zt wynikajgce miedzy
innymi ze sprzedazy udziatéw w spotce Dengold LTD (dawniej: w Investments LTD) przewidziane do uregulowania
do dnia czesciowo do 31 marca 2016 (w kwocie 50 282 tys. zt) roku oraz czesciowo (w kwocie 27 000 tys. zt)
do korica 2016r.
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3.4. Ryzyko zwigzane ze zmiang przepisow prawnych lub ich interpretacji

Biorac pod uwage, ze specyfikg polskiego systemu prawnego jest znaczna i trudna do przewidzenia zmiennos¢,
a takze czesto niska jakos¢ prac legislacyjnych, istotnym ryzykiem dla dynamiki i rozwoju dziatalnosci Spétki moga
by¢ zmiany przepiséw lub niestabilnos¢ oraz nieprzejrzystosc ich interpretacji, w szczegdélnosci w zakresie prawa
handlowego, podatkowego oraz szeroko rozumianego prawa finansowego. Zdaniem Zarzadu Spétki
dywersyfikacja obszaréw dziatalnosci spétek zaleznych Grupy Kapitatowej znacznie redukuje wptyw
potencjalnych zmian legislacyjnych na biezgca sytuacje gospodarczg i pozycje konkurencyjng Spoétki.

3.5. Ryzyko zwigzane z niekorzystnymi zmianami przepisow podatkowych

Niestabilno$¢ i nieprzejrzystos¢ polskiego systemu podatkowego, spowodowana zmianami przepiséw
i niespojnymi interpretacjami prawa podatkowego, stosunkowo nowe przepisy regulujace zasady
opodatkowania, wysoki stopien sformalizowania regulacji podatkowych oraz rygorystyczne przepisy sankcyjne
moga powodowac niepewnos$¢ w zakresie ostatecznych efektdw podejmowanych przez Spétke decyzji
biznesowych. Dodatkowo, istnieje ryzyko zmian przepiséw podatkowych, ktére mogg spowodowac wzrost
efektywnych obcigzen fiskalnych i w rezultacie wptyngé na obnizenie wartosci aktywéw oraz pogorszenie
wynikéw finansowych Spoéfki.

4. Opis gtownych cech systemow kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem
stosowanych w przedsiebiorstwie Spétki w odniesieniu do procesu sporzadzania
sprawozdan finansowych

Na system kontroli wewnetrznej izarzagdzania ryzykiem w procesie sporzadzania sprawozdan finansowych
sktadajg sie:

e narzedzia wykorzystywane w ramach uzytkowanych systeméw finansowo — ksiegowych;

e ciggta weryfikacja zgodnosci prowadzonych ksigg i systemu raportowania z obowigzujgcymi przepisami
przebiegajaca z wykorzystaniem zasobdéw wewnetrznych oraz w kluczowych aspektach przy udziale
podmiotédw zewnetrznych posiadajgcych wiedze ekspercka oraz audytorow prowadzgcych badania
sprawozdan finansowych Spotki;

e wieloetapowy, niezalezny proces akceptacji dokumentéw zrédtowych oraz prezentowanych danych
finansowych, poczynajac od pracownikéw niskiego szczebla na Zarzadzie Spotki koriczac.

Zgodnie z zasadami obowigzujgcymi w Spodfce sprawozdania finansowe akceptowane sg przez Zarzad Spoéfki.
W 2013 roku Rada Nadzorcza powotata Komitet Audytu, ktéry stanowi dodatkowy element mechanizmu kontroli
wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem.

Ponadto, Spdtka podejmuje dziatania zwigzane z zapobieganiem szeroko pojetym ryzykom finansowym,
przedstawionymi w odpowiednich czesciach niniejszego sprawozdania. W szczegdlnosci Spotka podejmuje
czynnosci wskazane ponize;j:

4.1. Zarzadzanie ptynnoscia

Spotka na biezgco monitoruje swojg ptynnos¢ i dba o nalezyty jej poziom. Ponadto, nadzér oraz biezgce dziatania

w zakresie sptywu naleznosSci prowadzone sg w oparciu o opracowang procedure windykacyjng. Zarzadzanie

ptynnoscig Spotki odbywa sie gtéwnie poprzez:

e krétko, sSrednio idtugoterminowe planowanie przeptywéw gotéwkowych; szczegétowe plany
krotkoterminowe aktualizowane sg przynajmniej raz na miesigc;

e dobdr odpowiednich zrédet finansowania na podstawie analizy potrzeb spétek portfelowych i catej Grupy
Kapitatowej oraz analizy rynku;

e biezgcy monitoring wskaznikdw wynikajgcych z umow z bankami;

e wspotprace z instytucjami finansowymi o ustalonej, wysokiej reputacji.
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4.2. Zarzadzanie kapitatem

Gtownym celem zarzadzania kapitatem jest zapewnienie Spodtce i podmiotom z Grupy Kapitatowej Spotki
zdolnosci do kontynuowania dziatalnosci realizowania przyjetej strategii z uwzglednieniem minimalizacji kosztu
kapitatu i maksymalizacji zwrotu dla akcjonariuszy. Zarzadzanie kapitatem ma réwniez na celu utrzymanie
dobrego ratingu kredytowego i bezpiecznych wskaznikéw efektywnosci, ktére wspieratyby dziatalnosé
operacyjng i zwiekszaty wartos¢ Spétki dla akcjonariuszy. Spoétka bada na biezgco, przynajmniej raz na kwartat,
wskazniki zadtuzenia. W roku sprawozdawczym wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego wynidst 1,37% na dzien
31 grudnia 2015 roku, co oznacza iz majatek Spotki finansowany byt gtéwnie kapitatem wtasnym.

4.3. Monitoring instrumentow finansowych

Spoétka dokonuje okresowej analizy istotnych instrumentéw finansowych oraz wycenia je i klasyfikuje pod
wzgledem mozliwosci generowania przysztych dochoddéw. Klasyfikacji tej dokonuje sie w chwili rozpoznania
aktywa lub zobowigzania, a kazde aktywo wycenia przynajmniej raz na zakonczenie roku bilansowego.

Tabele przedstawiajgce pordwnanie wartosci bilansowych i wartosci godziwych wszystkich instrumentéw
finansowych Spétki, w podziale na poszczegélne klasy i kategorie aktywow i zobowigzan znajdujg sie
w Jednostkowym Sprawozdaniu Finansowym za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2015 w pkt 29, 34, 36 dla
aktywow oraz 44 i 46 dla zobowigzan.

5. Wskazanie istotnych postepowan toczacych sie przed sadem, organem wiasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej z uwzglednieniem
postepowania dot. zobowigzan albo wierzytelnosci emitenta lub jednostki od niego
zaleznej oraz dwu lub wiecej postepowan, ktérych taczna wartos¢ stanowi
odpowiednio co najmniej 10% kapitatow wtasnych Spotki

Na dzien publikacji niniejszego sprawozdania brak jest istotnych postepowan toczacych sie przed sgdem badz
organem wtasciwym dla postepowania arbitrazowego, dotyczacych Spoétki. Wedtug najlepszej wiedzy Zarzadu
Spotka nie jest strong postepowan administracyjnych, ktére mogtyby miec istotny wptyw na dziatalnos¢ Spotki,
z tym zastrzezeniem, ze przed Komisjg Nadzoru Finansowego toczg sie dwa postepowania z wniosku o ponowne
rozpatrzenie spraw, w ktérych Komisja Nadzoru Finansowego natozyta na Spdtke kary w tacznej wysokosci
400 tys. zt, w zwigzku z wykonywaniem przez Spétke obowigzkdw informacyjnych w roku 2010 oraz 2012. Spétka
przedstawita we wnioskach o ponowne rozpatrzenie sprawy szczegétowe argumenty prawne oraz faktyczne,
uzasadniajgce — w ocenie Spotki — odstgpienie od natozenia kar lub ich znaczne obnizenie.

6. Informacje o podstawowych produktach, towarach Ilub ustugach wraz zich
okresleniem wartosciowym i iloSciowym oraz udziatem poszczegélnych produktow,
towardw i ustug (jezeli s3 istotne) albo ich grup w sprzedaiy Spétki ogétem, a takie
zmianach w tym zakresie w danym roku obrotowym

Gtéwnym przedmiotem dziatalnosci Spétki jest dziatalnos¢ holdingdw finansowych (64.20.Z PKD). W Investments
dziata w segmentach inwestycyjnym oraz ustug finansowych. W ramach dziatalnosSci operacyjnej Spoétka
koncentruje sie na ustugach konsultingowych przy pozyskiwaniu finansowania, zaréwno w formie kapitatowej jak
i dtuznej, jak réwniez na zarzadzaniu aktywami. Dodatkowo, podmioty z Grupy Kapitatowej Spoétki posiadajg
know—how oraz doswiadczenie w prowadzeniu biznesu w branzy telekomunikacyjnej. Dzieki temu $wiadczg m.in.
ustugi w zakresie pozyskiwania klientéow dla podmiotéw oferujgcych hurtowa terminacje ruchu
telekomunikacyjnego oraz udostepniajacych infrastrukture teletechniczna.
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Ponizej w tabeli zaprezentowano podziat przychodéw na dane rodzaje ustug w okresie sprawozdawczym oraz

okresie porownawczym.

01.01.2015-31.12.2015 01.01.2014-31.12.2014
Segmenty produktéw, towaréw i ustug

tys. zt % tys. zt %
1. Ustugi doradztwa i posrednictwo biznesowe 5573 63,92% 9694 32,92%
2. Ustugi konsultingowe i posrednictwo finansowe 1661 19,05% 5350 34,41%
3. Ustugi serwisowe 1062 12,18% 1176 3,54%
4. Pozostate 423 4,85% 724 29,14%
Przychody ze sprzedazy razem 8718 100,00% 16 945 100,00%

7. Informacje o rynkach zbytu

Ponizej w tabeli przedstawiono informacje o rynkach zbytu, z uwzglednieniem podziatu na rynki krajowe
i zagraniczne ustug w okresie sprawozdawczym oraz okresie poréwnawczym.

2015 2014
Przychody w podziale na rynki zbytu w tys. zt w % w tys. zt w %
8718 100,00% 16 945 100,00%
rynek krajowy 2711 31,13% 5879 34,70%
rynek zagraniczny 5997 68,87% 11 065 65,30%

Spoétka realizuje ustugi w ramach dziatalnosci podstawowej przewaznie samodzielnie lub przy wspdtpracy
z partnerami biznesowymi. Gtdwnymi kosztami, jakie ponosi Spotka, sg koszty ustug obcych oraz wynagrodzenia
pracownikow. Spotka nie jest zalezna od swoich kluczowych dostawcéw, gdyz ich struktura ma charakter

rozproszony.

Po stronie przychodéw mozna wyréznié nastepujgcych odbiorcéw, ktérych udziat w ogdlnej sumie przychodow

Spotki osigga co najmniej 10% ich sumy:

2015 2014
rodzaj rzychod rzychod
Struktura odbiorcow Branza powigzania przy v w % przy v w %
R w tys. zt w tys. zt
z emitentem
8718  100,00% 16945  100,00%
Carrier PB Telco Inc. (USA) Telekomunikacja kontrahent nie 5573 64,00% 9694  57,21%
powigzany
Odbiorcy pozostali 3137 37,00% 7 250 42,79%
8. Informacje o posiadanych oddziatach
Spétka nie posiada oddziatow.
9. Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitalowych Spétki zinnymi

podmiotami oraz okreslenie gtéwnych inwestycji krajowych i zagranicznych (papiery

wartosciowe,

instrumenty finansowe,

wartosci

niematerialne

ip

rawne oraz

nieruchomosci), w tym inwestycji kapitatowych dokonanych poza grupa jednostek
powigzanych oraz opis metod ich finansowania

Spotka jest jednostkg dominujgcg Grupy Kapitatowe]. Spotka w roku 2015 dokonywata inwestycji kapitatowych

zarowno bezposrednio, jak rdwniez za posrednictwem podmiotéw z Grupy Kapitatowej, w szczegdlnosci takich

jak WinQbator Sp. z 0.0. oraz WinVentures Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A.
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Zestawienie inwestycji kapitatowych bezposrednio zrealizowanych przez Spétke znajduje sie w Jednostkowym
Sprawozdaniu Finansowym za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2015 w pkt 5, a petny sktad grupy kapitatowej
Spotki, na dzien bilansowy, przedstawia powyzszy diagram.

Ponadto na dzien bilansowy Spdtka posiadata bezposrednio udziaty m.in. w nastepujgcych podmiotach, ktére
klasyfikowane byty jako aktywa finansowe:

IQ Partners S.A. — 242 009 akcji, co stanowi 1,08% kapitatu;
Frugoton S.A. — 975 000 akgji, co stanowi 19,50% kapitatu;
OneFone S.A. — 11 260 akcji, co stanowi 4,90% kapitatu;
EcoCar S.A. — 714 333 akcji, co stanowi 8,12% kapitatu;
Wristy Technologies S.A. — 10 516 akgji, co stanowi 7,52% kapitatu;
FinCrea TFI S.A. — 587 872 akgji, co stanowi 9,99% kapitatu;
Broad Gate S.A. — 118 925 akgji, co stanowi 0,97% kapitatu;
EBC Solicitors S.A. — 100 000 akc;ji, co stanowi 3,33% kapitatu;
Novina S.A. (d: Goldwyn Capital S.A.) — 192 855 akcji, co stanowi 2,85% kapitatu;
. Fit Love Solutions Sp. 0.0. — 44 udziaty, co stanowi 4,17% kapitatu;
. AT Retail Lab S.A. — 4 625 akgji, co stanowi 4,63% kapitatu;
. MREH Sp. z 0.0. — 56 udziatow, co stanowi 3,28% kapitatu;

W e N U e WD R

e el
w N R O

. Designer Drugs Screening Laboratory Sp. z 0.0. — 45 udziatéw, co stanowi 4,50% kapitatu;

[y
S

. SmartBox Developments Sp. z 0.0. — 365 udziatow, co stanowi 5,26% kapitatu;

=
(2}

. Vege Lab Sp. z 0.0. — 66 udziatdéw, co stanowi 3,30% kapitatu;

=
(o2}

. Life Sticker Sp. z 0.0. — 110 udziatéw, co stanowi 2,86% kapitatu;

=
~

. Oknao.pl Sp. z 0.0. — 78 udziatdéw, co stanowi 3,56% kapitatu;
. PG TV Sp. z 0.0. — 330 udziatéw, co stanowi 5,81% kapitatu.

=
0o

Nalezy takze zwrdci¢ uwage, ze na dzien bilansowy Spodtka posiadata bezposrednio udziaty w ponizszych
podmiotach, w ktérych byta komplementariuszem:

W Investments Spdtka Akcyjna Inwestycje B S.K.A. — 996 akcji, co stanowi 99,60% kapitatu;
W Investments Spdtka Akcyjna Inwestycje C S.K.A. — 996 akcji, co stanowi 99,60% kapitatu;
W Investments Spdtka Akcyjna Inwestycje D S.K.A. — 996 akcji, co stanowi 99,60% kapitatu;

A

W Investments Spdtka Akcyjna Inwestycje E S.K.A. — 996 akcji, co stanowi 99,60% kapitatu.

Informacje o aktywach finansowych Spétki umieszczono w pkt. 5 Jednostkowego Sprawozdania Finansowego
Spotki za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2015.

Ponizej wskazano zmiany w strukturze Grupy Kapitatowej.

W okresie sprawozdawczym struktura Grupy Kapitatowej W Investments ulegta nastepujgcym zmianom:

e 5 stycznia 2015 roku zawarta zostata umowa sprzedazy akcji, przedmiotem ktdérej byto zbycie wszystkich
posiadanych przez Spétke akcji spotki Wi Agro Management S.A., tj. 100.000 akcji o wartosci nominalne;j
1,00 zt kazda, stanowigcych 100% wysokosci kapitatu zaktadowego WI Agro Management S.A.

e 23 stycznia 2015 roku na podstawie postanowienia Sgdu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, dokonano rejestracji podwyzszenia kapitatu
zaktadowego spotki WinVentures spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. Po podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego W Investments S.A. posiadata 51.394 akcje spotki, stanowigce 57,37% wysokosci kapitatu
zaktadowego WinVentures spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A.
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Nastepnie, 27 sierpnia 2015 roku Spodtka zawarta umowe objecia 18 874 nieuprzywilejowanych akcji
imiennych spétki WinVentures spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. serii B o wartosci nominalnej
1,00 zt kazda akcja, wyemitowanych na podstawie uchwaty nr 1 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
WinVentures Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. z dnia 13 sierpnia 2015 roku o podwyzszeniu
kapitatu zaktadowego spdtki w drodze emisji 26 811 akcji imiennych serii B o wartosci nominalnej 1,00 zt
kazda. Dnia 30 pazdziernika 2015 roku podwyzszenie kapitatu zaktadowego zostato zarejestrowane, w wyniku
czego W Investments S.A. posiada tgcznie 70 268 akcji w kapitale zaktadowym WinVentures spodtka
z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. o tgcznej wartosci nominalnej 70 268,00 zf, uprawniajacych do
70 268 gtosow na Walnym Zgromadzeniu WinVentures Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A.,
co stanowi 60,4% ogdlnej liczby gtoséw.

3 lutego 2015 roku Spdtka nabyta 587.872 akcji spétki FinCrea Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
o wartosci nominalnej 1,30 zi, stanowigce 9,99% kapitatu zaktadowego FinCrea Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A.

16 lutego 2015 roku Spotka zawarta tréjstronne porozumienie cessio in solutum, ktérego przedmiot stanowito
uregulowanie ceny za nabycie 70 udziatéw spétki TelMasters sp. z 0.0. w zwigzku z umowag przedwstepng,
ktorg strony zawarty w dniu 15 grudnia 2014 roku. Przedmiotowe udziaty, zgodnie z umowa przedwstepng
oraz postanowieniami porozumienia, o ktérym mowa powyzej, zostaty przeniesione na Spotke i uprawniajg
j3 do uczestnictwa w zgromadzeniach wspdlnikdw TelMasters Sp. z 0.0. jako udziatowca posiadajgcego
udziaty odpowiadajgce 70% wysokosci kapitatu zaktadowego.

4 marca 2015 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikdw spotki TelMasters sp. z 0.0. podjefo uchwate
o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego spoétki z dotychczasowej wysokosci 5 000,00 zt do wysokosci
355 000,00 zt poprzez ustanowienie 7 000 nowych udziatéw o wartosci nominalnej 50,00 kazdy. W dniu
15 maja 2015 roku W Investments S.A. podpisata oswiadczenie o objeciu 4 900 nowoutworzonych udziatéw
spétki o ich tgcznej wartosci nominalnej 245 000,00 zt. Podwyzszenie kapitatu zaktadowego
TelMasters sp. z 0.0. zostato zarejestrowane w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego
w dniu 15 stycznia 2016 roku. Po dokonaniu rejestracji W Investments posiada tgcznie 4 970 udziatéow
w kapitale zaktadowym TelMasters sp. z 0.0. 0 tgcznej wartosci nominalnej 248 500,00 zt, uprawniajgcych do
4 970 gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikéw TelMasters sp. z 0.0., co stanowi 70% ogdlnej liczby gtoséw.

18 marca 2015 roku Spétka zawarta umowe nabycia akcji spotki EcoCar Spdtka Akcyjna, na podstawie ktorej
Spotka nabyta 714.333 akcje EcoCar S.A., stanowigce 9,17% kapitatu zaktadowego EcoCar S.A. i uprawniajace
do tej samej ilosci gtoséw w EcoCar S.A. Na dzien 18 marca 2015 roku wraz z podmiotem zaleznym
WinVentures Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. Spotka posiadata tgcznie 1.789.000 akcji EcoCar
S.A., stanowigcych 22,97% kapitatu zaktadowego EcoCar S.A.

27 listopada 2015 roku WZA podjeto uchwate o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego EcoCar S.A. o kwote
96 666,70 zt tj. z kwoty 782 794,50 zt do kwoty 879 41,20 zt poprzez emisje 966 667 akcji. Umowe o objeciu
966 667 akcji EcoCar S.A. zawarta 1 grudnia 2015 roku WinVentures S.K.A. Rejestracja podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w EcoCar S.A. w KRS nastgpita 18 grudnia 2015 roku. W wyniku powyzszego bezposredni udziat
W Investments w kapitale zaktadowym spotki EcoCar S.A. ulegt zmniejszeniu z 9,12% do 8,12%.

27 kwietnia 2015 Spoétka ztozyta oswiadczenie o objeciu nowych udziatéw w spotce zaleznej WinVentures Sp.
z 0.0., w wyniku ktérego objeta 800 udziatéw w podwyzszonym kapitale zaktadowym za 80 000,00 zi.
Po podwyzszeniu kapitatu zaktadowego W Investments S.A. posiada 860 udziatéw spoétki WinVentures
Sp. z 0.0., stanowigcych 100,00% jej kapitatu zaktadowego. Podwyzszenie kapitatu zaktadowego spotki
WinVentures Sp. z 0.0. zostato zarejestrowane przez Krajowy Rejestr Sqdowy 26 maja 2015 roku.

19 maja 2015 roku odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie spoétki Wristy Technologies S.A. podczas
ktorego powziete zostaty uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego spotki w drodze emisji akcji nowe;j
serii D oraz E. Nowoutworzone 7.692 akcje serii D zostaty objete w drodze umowy objecia akcji przez
W Investments S.A. Podwyzszenie kapitatu zaktadowego Wristy Technologies S.A. zostato zarejestrowane
w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego w dniu 1 pazdziernika 2016 roku.
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Po dokonaniu rejestracji przedmiotowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego W Investments S.A. posiada
tacznie 10.516 akcji Wristy Technologies S.A. uprawniajgcych do 10.516 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
stanowigcych 7,52% wysokosci kapitatu zaktadowego Wristy Technologies S.A.

e 29 czerwca 2015 roku zawarta zostata umowa sprzedazy udziatéw, przedmiotem ktérej byto zbycie wszystkich
posiadanych przez Spoétke udziatéw spotki W Financials Sp. z 0.0., tj. 2.000 udziatéw o wartosci nominalnej
50,00 zt kazda, stanowigcych 100% wysokosci kapitatu zaktadowego W Financials Sp. z o.0.

e 24 lipca 2015 roku Spétka zawarta sze$¢ umow sprzedazy akcji spotki zaleznej Tele-Polska Holding S.A.
W szesciu transakcjach, o ktérych mowa powyzej, Spoétka sprzedata 4.328.281 akcji Tele-Polska Holding S.A,
za taczng cene wynoszaca 3.543.624,80 zi, tj. Srednio 0,82 zt za jedng akcje. Sprzedane akcje stanowig 13,69%
kapitatu zaktadowego Tele-Polska Holding S.A. i uprawniajg do 13,69% gtoséw na walnym zgromadzeniu Tele-
Polska Holding S.A. Przed dokonaniem sprzedazy Spotka posiadata 14.698.362 akcje Tele-Polska Holding S.A.,
uprawniajgce do 46,49% gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Tele-Polska Holding S.A. Po dokonaniu sprzedazy
Spotka posiada 10.370.081 akcji Tele-Polska Holding S.A., stanowigcych 32,80% gtoséw na jej Walnym
Zgromadzeniu.

e 10 wrzesnia 2015 roku Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie dokonat rejestracji podwyzszenia
kapitatu zaktadowego spotki EcoCar S.A. Podwyzszenie kapitatu zaktadowego dokonane zostato na podstawie
uchwaty Zarzadu spétki EcoCar S.A. z dnia 23 czerwca 2015 roku w sprawie podwyzszenia kapitatu
zaktadowego spotki w ramach kapitatu docelowego w drodze emisji 38 945 akcji serii D w trybie subskrypcji
prywatnej z pozbawieniem dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru, do czego Zarzgd upowazniony
zostat przez Rade Nadzorczg spotki, ktéra dnia 9 czerwca 2015 roku mocg uchwaty wyrazita zgode na
podwyzszenie kapitatu zaktadowego spotki w trybie, o ktérym mowa powyzej. W wyniku powyzszego udziat
kapitatowy W Investments w kapitale zaktadowym spétki EcoCar S.A. ulegt zmniejszeniu z 9,17% do 9,12%.

e 8 pazdziernika 2015 roku W Investments zawarta umowe sprzedazy akcji na podstawie ktorej zbyta
13 000 000 akcji spotki pod firmg W Investments Real Estate S.A., tj. wszystkie posiadane przez W Investments
akcje W Investments Real Estate S.A. Przed dokonaniem transakcji Spétka posiadata 50% akcji W Investments
Real Estate S.A. i posiadata prawo gtosu na Walnym Zgromadzeniu z 13 000 000 akcji, za$ po jej zawarciu
W Investments nie posiada zadnych akcji ani prawa gtosu na Walnym Zgromadzeniu W Investments Real
Estate S.A.

e 14 pazdziernika 2015 roku Spodtka, za posrednictwem domu maklerskiego, zawarta umowe sprzedazy
instrumentow finansowych, na podstawie ktdérej dokonata sprzedazy 10 000 000 akcji spotki Pakiety
MniejszoSciowe S.A. o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda. Akcje stanowigce przedmiot wyzej wymienionej
umowy, odpowiadajg 100% wysokosci kapitatu zaktadowego spétki Pakiety Mniejszosciowe S.A.

e 23 listopada 2015 roku Spotka zawarta umowe sprzedazy akcji Domu Maklerskiego W Investments S.A. na
podstawie ktorej Spotka zbyta wszystkie posiadane akcje Domu Maklerskiego W Investments S.A. w liczbie
3.770.000, ktére odpowiadajg 8,77% kapitaty zaktadowego Domu Maklerskiego W Investments S.A.

e 15 grudnia 2015 roku Spotka zawarta umowe sprzedazy akcji Polish Services Group S.A., na podstawie ktorej
Spotka zobowigzata sie do zbycia akcji PSG S.A. w liczbie 600.000 akcji, ktére odpowiadajg 1,89% kapitaty
zaktadowego PSG S.A.

e 31 grudnia 2015 roku Spoétka zawarta umowe sprzedazy udziatdow spétki Dengold Capital Limited z siedzibg na
Cyprze. Na podstawie ww. umowy Spoétka zbyta 190 udziatéw Dengold, o wartosci nominalnej 2,00 EUR kazdy
udziat, o facznej wartosci nominalnej 380,00 EUR. Zbyte udziaty stanowity 19% kapitatu zaktadowego Dengold
Capital Limited. Po dokonaniu sprzedazy Spoétka nie posiada udziatéw w kapitale zaktadowym Dengold Capital
Limited.

Spotki zalezne WinQbator Sp. z 0.0. oraz WinVentures Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig SKA zawigzaty
w 2014 roku nastepujgce spotki akcyjne, ktére zostaty zarejestrowane w roku 2015:

e 27 pazdziernika 2014 roku zawigzana zostata spdtka pod firmg Yosh Spotka Akcyjna, w ktérej WinQbator Sp.
z 0.0. objeta 26.000 akcji o wartosci nominalnej 1,00 zt kazda akcja, stanowigcych na dzier zawigzania 26,00%
kapitatu zaktadowego Yosh S.A. i uprawniajacych do takiej samej ilosci gtoséw.

15



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci W Investments S.A.
za rok obrotowy 2015

Jedoczesnie WinVentures Spodtka z ograniczong odpowiedzialnosciag SKA objeta 10.149 akcji o wartosci
nominalnej 1,00 kazda akcja, stanowigcych na dzieh zawigzania 10,15% kapitatu zaktadowego Yosh S.A.
Spotka Yosh S.A. zostata zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sqdowym dnia 5 marca 2015 roku.

3 grudnia 2014 roku zawigzana zostata spoétka pod firmg Probello Spotka Akcyjna, w ktérej WinQbator
Sp. z 0.0. objeta 29.655 akcji o wartosci nominalnej 1,00 zt kazda akcja, stanowigcych na dzien zawigzania
29,65% kapitatu zaktadowego Probello S.A. i uprawniajgcych do takiej samej ilosci gtosow.

Jedoczesnie Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig SKA objeta 53 akcje o wartosci nominalnej 1,00 kazda
akcja, stanowigcych na dzien zawigzania 0,01% kapitatu zaktadowego spotki. Spdtka Probello S.A. zostata
zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sqdowym dnia 12 marca 2015.

30 grudnia 2014 roku zawigzana zostata spotka pod firmg OneFone Spdtka Akcyjna, w ktorej WinQbator
Sp. z 0.0. objeta 92.225 akcji o wartosci nominalnej 1,00 zt kazda akcja, stanowigcych na dzien zawigzania
40,09% kapitatu zaktadowego OneFone S.A. i uprawniajgcych do takiej samej ilosci gtoséw. WinVentures
Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig SKA objeta 18 akcji o wartosci nominalnej 1,00 kazda akcja,
stanowigcych na dzien zawigzania 0,01% kapitatu zaktadowego spétki. Jednoczesnie, W Investments S.A.
objeta 11.260 akcji o wartosci nominalnej 1,00 kazda akcja, stanowigcych na dzien zawigzania 4,90%. Spdtka
OneFone S.A. zostata zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sqdowym dnia 27 marca 2015.

Ponadto, spotki zalezne WinQbator Sp. z 0.0. oraz WinVentures Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
zawigzaty w 2015 roku nastepujace spotki:

16 lipca 2015 roku zawigzana zostata spdtka pod firmg Haxon ID Bank Spétka Akcyjna. WinQbator Sp. z o.0.
jako jeden z zatozycieli objeta 39 178 akcji imiennych uprzywilejowanych serii B, stanowigcych 39,18%
kapitatu zaktadowego Haxon ID Bank S.A, natomiast WinVentures Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig
SKA objeta 4 830 akcji imiennych uprzywilejowanych serii B, stanowigcych 4,83% kapitatu zaktadowego
Haxon ID Bank S.A. Spotka zostata wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego dnia
14 pazdziernika 2015 roku.

27 sierpnia 2015 roku zawigzana zostata spdtka pod firmg Visanet S.A. WinQbator Sp. z 0.0. jako jeden
z zatozycieli objeta 44 470 akcji imiennych uprzywilejowanych serii A o wartosci nominalnej 2,00 kazda,
stanowiacych 44,47% kapitatu zaktadowego Visanet S.A., natomiast WinVentures Spétka z ograniczona
odpowiedzialnoscig SKA objeta 5430 akcji imiennych uprzywilejowanych serii A o wartosci nominalnej
2,00 kazda, stanowiacych 5,43% kapitatu zaktadowego Visanet S.A. Spdtka zostata wpisana do rejestru
przedsiebiorcdw Krajowego Rejestru Sgdowego dnia 13 pazdziernika 2015 roku.

28 sierpnia 2015 roku zawigzana zostata spotka pod firmg SmartCart S.A. WinQbator jako jeden z zatozycieli
objeta 35 844 akcje imienne uprzywilejowane serii B o wartosci nominalnej 1,00 zt kazda, odpowiadajgce
35,84% kapitatu zaktadowego SmartCart S.A., natomiast WinVentures Spétka z ograniczona
odpowiedzialnoscig SKA objeta 4 376 akcji imiennych uprzywilejowanych serii B o wartosci nominalnej
1,00 kazda, odpowiadajgce 4,38% kapitatu zaktadowego SmartCart S.A. Spétka zostata wpisana do rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego dnia 9 pazdziernika 2015 roku.

31 sierpnia 2015 roku zawigzana zostata spdtka pod firmg eWejsciowki.pl Sp. z 0.0. WinQbator Sp. z 0.0. jako
jeden z zatozycieli objeta 132 udziaty w kapitale zaktadowym spétki, odpowiadajgce 10,56% kapitatu
zaktadowego eWejscidowki Sp. z 0.0., natomiast WinVentures Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig SKA
objeta 18 niepodzielnych udziatéw w kapitale zaktadowym spétki, odpowiadajacych 1,44% jej kapitatu
zaktadowego. Spotka zostata wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego dnia
16 pazdziernika 2015 roku.
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Spotka zalezna WinQbator Sp. z 0.0. oraz W Investments S.A. zawigzaty w 2015 roku nastepujace spotki:

3 grudnia 2015 roku zawigzana zostata spotka pod firmg Vegelab Sp. z 0.0. WinQbator jako jeden z zatozycieli
objeta 534 udziaty o wartosci nominalnej 50,00 zt kazdy, odpowiadajgce 26,7% kapitatu zaktadowego VegelLab
Sp. z 0. 0., natomiast W Investments S.A. objeta 66 udziatbw o wartosci nominalnej 50,00 zt kazdy,
odpowiadajgce 3,3% kapitatu zaktadowego Vegelab Sp. z 0.0. Do dnia sporzadzenia niniejszego
sprawozdania spotka nie zostata wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego.

7 grudnia 2015 roku zawigzana zostata spétka pod firmg AT Retail Lab S.A.. WinQbator jako jeden z zatozycieli
objeta 37.500 akgji serii A o wartosci nominalnej 1,00 zt kazda, odpowiadajace 37,5% kapitatu zaktadowego
AT Retail Lab S.A., natomiast W Investments S.A. objeta 4.625 akcji serii A o wartosci nominalnej 1,00 zt kazda,
odpowiadajace 4,63% kapitatu zaktadowego AT Retail Lab S.A. Do dnia sporzgdzenia niniejszego
sprawozdania spotka nie zostata wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego.

8 grudnia 2015 roku zawigzana zostata spotka pod firma FitLove Solutions Sp. z 0.0. WinQbator jako jeden
z zatozycieli objeta 352 udziaty o wartosci nominalnej 50,00 zt kazdy, odpowiadajgce 33% kapitatu
zaktadowego FitLove Solutions Sp. z 0.0, natomiast W Investments S.A. objeta 44 udziatéw o wartosci
nominalnej 50,00 zt kazdy, odpowiadajgce 4,17% kapitatu zaktadowego FitLove Solutions Sp. z 0.0. Spétka
zostata wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego w dniu 13 stycznia 206 roku.

9 grudnia 2015 roku zawigzana zostata spdtka pod firmg Codemy S.A.. WinQbator jako jeden z zatozycieli
objeta 40.000 akcji serii A o wartosci nominalnej 1,00 zt kazda, odpowiadajgce 40% kapitatu zaktadowego
Codemy S.A., natomiast W Investments S.A. objeta 5.000 akcji serii A o wartosci nominalnej 1,00 zt kazda,
odpowiadajace 5% kapitatu zaktadowego AT Retail Lab S.A. Spétka zostata wpisana do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego w dniu 13 stycznia 2016 roku.

9 grudnia 2015 roku zawigzana zostata spétka pod firmg Design Drugs Screening Laboratory Sp. z o.o.
WinQbator jako jeden z zatozycieli objeta 399 udziatéw o wartosci nominalnej 50,00 zt kazdy, odpowiadajace
39% kapitatu zaktadowego Design Drugs Screening Laboratory Sp. z 0.0, natomiast W Investments S.A. objeta
45 udziatéw o wartosci nominalnej 50,00 zt kazdy, odpowiadajgce 5% kapitatu zaktadowego FitLove Solutions
Sp. z o.0. Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania spotka nie zostata wpisana do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego.

9 grudnia 2015 roku zawigzana zostata spotka pod firmg MREH Sp. z 0.0. WinQbator jako jeden z zatozycieli
objeta 456 udziatéw o wartosci nominalnej 50,00 zt kazdy, odpowiadajace 26,71% kapitatu zaktadowego
MREH Sp. z 0.0, natomiast W Investments S.A. objeta 56 udziatéw o wartosci nominalnej 50,00 zt kazdy,
odpowiadajace 3,28% kapitatu zaktadowego FitLove Solutions Sp. z 0.0. Do dnia sporzadzenia niniejszego
sprawozdania spotka nie zostata wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego.

23 grudnia 2015 roku zawigzana zostata spotka pod firmg Oknao.pl Sp. z 0.0. WinQbator jako jeden
z zatozycieli objeta 624 udziatéw o wartosci nominalnej 50,00 zt kazdy, odpowiadajace 28,44% kapitatu
zaktadowego Oknao.pl Sp. z 0.0., natomiast W Investments S.A. objeta 78 udziatéw o wartosci nominalnej
50,00 zt kazdy, odpowiadajace 3,56% kapitatu zaktadowego Oknao.pl Sp. z 0.0. Do dnia sporzadzenia
niniejszego sprawozdania spotka nie zostata wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego.

23 grudnia 2015 roku zawigzana zostata spétka pod firmg PG TV Sp. z 0.0. WinQbator jako jeden z zatozycieli
objeta 2.500 udziatéw o wartosci nominalnej 50,00 zt kazdy, odpowiadajace 40,00% kapitatu zaktadowego PG
TV Sp. z 0.0., natomiast W Investments S.A. objeta 330 udziatéw o wartosci nominalnej 50,00 zt kazdy,
odpowiadajace 5,80% kapitatu zaktadowego PG TV Sp. z 0.0. Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania
spoétka nie zostata wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego.
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10. Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez Spétke lub jednostke od niego
zalezng z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe

Spotka oraz jednostki od niej zalezne nie zawieraty transakcji z podmiotami powigzanymi na warunkach innych
niz rynkowe. Natomiast opis transakcji z podmiotami powigzanymi znajduje sie w Jednostkowym Sprawozdaniu
Finansowym za rok zakoniczony dnia 31 grudnia 2015 w pkt 52.

11. Opis wykorzystania przez Spétke wptywow zemisji do chwili sporzadzenia
sprawozdania z dziatalnosci

W roku 2015 Spétka nie dokonata emisji papieréw wartosciowych lub dtuznych.

12. Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym
a wczesniej publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok

Spétka nie publikowata prognozy wynikéw finansowych na rok 2015.

13. Ocena, wraz z uzasadnieniem, dotyczgca zarzadzania zasobami finansowymi, ze
szczegblnym uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania sie z zaciggnietych zobowiazan,
oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dziatan, jakie Spotka podjeta lub zamierza
podjac w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom

W roku 2013 w Spétce dokonano znaczacego zwiekszenia kapitatu zaktadowego do kwoty 175 302 tys. zt, ktéra
to zmiana wptyneta na poprawe ptynnosci finansowej krétkoterminowej oraz dtugoterminowej takze
w perspektywie roku 2014 oraz roku 2015. Wysokos¢ kapitatu zaktadowego na dzierh 31 grudnia 2015 roku
pozostata niezmienna i wynosi 175 302 tys. zt.

W roku sprawozdawczym Spotka w znikomym wymiarze korzystata z zewnetrznych zrédet finansowania, o czym
Swiadczy niski poziom wskaznika zadtuzenia kapitatéw wtasnych wynoszacy 1,37% oraz niski udziat zobowigzan
krétkoterminowych w sumie pasywoéw na 31 grudnia 2015 roku wynoszacy tylko 0,61%. Ponadto, w zwigzku
z tym, ze w roku sprawozdawczym nie wystgpity okolicznosci wskazujgce na pogorszenie sie sytuacji finansowej
odbiorcow Spoétki, na dzied sporzadzenia Zarzad ocenia zagrozenie zdolnosci Spétki do wywigzywania sie
z zaciggnietych zobowigzan na minimalne.

14. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych,
w poréwnaniu do wielkosci posiadanych srodkéw, z uwzglednieniem mozliwych zmian
w strukturze finansowania tej dziatalnosci

Spoétka posiada majatek, w ktérym aktywa obrotowe wynoszg 147 210 tys. zt i stanowig one 70,75% catego
majgtku Spoétki. Biorgc pod uwage wysoki poziom ptynnych aktywow oraz znikomy poziom zadtuzenia Spotki
posiada ona wystarczajgcy potencjat finansowy do realizacji swoich zamierzen inwestycyjnych. W najblizszym
okresie Spoétka nie planuje znaczgcej zmiany w swojej strukturze finansowania. Dopuszcza jednak mozliwosé
czeSciowego finansowania projektow inwestycyjnych z kredytow bankowych.
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15. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju
przedsiebiorstwa Spotki oraz opis perspektyw rozwoju dziatalnosci Spétki co najmniej
do konca roku obrotowego nastepujacego po roku obrotowym, za ktoéry sporzadzono
sprawozdanie finansowe, z uwzglednieniem elementow strategii rynkowej przez nia
wypracowanej

Podobnie jak w latach poprzednich strategia rynkowa Spotki opiera sie na dwodch zasadniczych filarach —
pierwszym, polegajagcym na dokonywaniu akwizycji i przeje¢, to jest zwiekszaniu wartosci Spoétki poprzez
rozbudowe jej Grupy Kapitatowej, oraz drugim, zaktadajgcym wzrost przychodoéw jednostkowych w wyniku
dziatalnosci operacyjnej prowadzonej bezposrednio przez Spodtke.

W obszarze akwizycji i przejeé spotki portfelowe korzystajg z zaplecza, ktére zapewnia Spétka. Oprdcz dostepu
do kapitatu, spotki zalezne korzystaja zrelacji biznesowych wypracowanych przez W Investments oraz
doswiadczenia kadry zarzadzajacej. Spotka zapewnia podmiotom zaleznym szeroki wachlarz ustug serwisowych,
w tym m.in. obstuge back-office, czyli wsparcie od strony ksiegowe] i prawnej. W ten sposdb Spétka rozbudowuje
portfel podmiotéw zaleznych, ktére w oparciu o wtasne rozwigzania produktowe i branzowy know-how tworzg
wartosc Spoétki dla Akcjonariuszy.

W segmencie ustug $wiadczonych bezposrednio przez Spétke, kluczowe znaczenie majg ustugi doradcze zwigzane
z pozyskiwaniem kapitatu dla kontrahentéw krajowych izagranicznych oraz ustugi serwisowe (prawne,
finansowe, kontrolingowe, marketingowe, itp.) Swiadczone gtdwnie na rzecz spotek z Grupy Kapitatowe;j.

Istotnym czynnikiem wewnetrznym dla rozwoju przedsiebiorstwa jest:

a) konsekwentna realizacja polityki kadrowej w zakresie naboru, szkolen, ocen okresowych, trybu awansu
oraz zasad motywacji pracownikéw;

b) stopien wykorzystania mozliwosci w zakresie obnizania kosztow dziatalnosci;

c) utrzymanie i dalszy rozwéj wspétpracy z kontrahentami;

d) umacnianie dobrego wizerunku Spétki na rynku;

e) zdolno$¢ do budowania kapitatu klientéw poprzez maksymalizacje wartosci firmy oraz zdolnos¢ do
kreowania kapitatu intelektualnego;

f)  wdrozenie kolejnych etapdéw rachunkowosci zarzadczej, majacych na celu usprawnienie funkcji
nadzorczej nad spétkami, w ktérych W Investments posiada akcje i udziaty.

Do istotnych czynnikdw zewnetrznych naleza:

a) ogodlna sytuacja gospodarcza w kraju, w ktérym Spétka prowadzi dziatalnos¢ - spowolnienie bgdz wzrost
tempa wzrostu gospodarczego moze mie¢ wptyw na dziatalno$¢ Spotki oraz sytuacje finansowa Spétki,
jak rowniez osiggane przez nig wyniki finansowe;

b) spadek wartosci firm dziatajgcych na polskim rynku — szukajgc okazji inwestycyjnych W Investments
moze podjg¢ decyzje o nabyciu akcji/udziatéw w Spétkach, ktorych walory finansowe sg
niedoszacowane. Moze to by¢ réwniez motorem nowych przejec i akwizycji;

c) sita potencjalnych konkurentéow na rynku ustug Swiadczonych przez W Investments bezposrednio
wptywa na efektywnosc¢ dziatania Spotki.

16. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem Spéftki i jego Grupa
Kapitatowa

W okresie sprawozdawczym nie dokonano zasadniczych zmian w zasadach zarzgdzania przedsiebiorstwem Spoétki
i jej Grupa Kapitatowa.

17. Wszelkie umowy zawarte miedzy Spétka a osobami zarzadzajacymi, przewidujace
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska
bez wainej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu
potaczenia Spotki przez przejecie

Spotka nie zawierata z osobami zarzgdzajagcymi umow, ktére przewidujg rekompensate w przypadku ich
rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny, lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie
nastapi z powodu potfaczenia Spotki przez przejecie.
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18. Wynagrodzenia osdb zarzadzajacych i oséb nadzorujacych

Wynagrodzenie wyptacone przez Spétke lub nalezne od Spétki cztonkom Zarzadu oraz cztonkom Rady Nadzorczej
W Investments zaprezentowano ponizej:

Wynagrodzenie Zarzagdu od Spotki 2015 2014
(tys. zt) (tys. zt)
Piotr Sawala - Wice-Prezes -- 60
Matgorzata Walczak - Wice-Prezes - 60
Piotr Wisniewski — Prezes 84 84
Razem Zarzad 84 204
Wynagrodzenie Rady Nadzorczej od Spétki 2015 2014
(tys. zt) (tys. zt)
Karol Szymarniski - Cztonek 14 13
Radostaw Kwasnicki - Cztonek 0 5
Sylwia Pusz - Cztonek 0 9
Piotr Sieradzan- Cztonek 11 12
Tadeusz Pietka - Cztonek 12 12
Oskar Kowalewski - Cztonek 12 12
Wisniewski Leszek - Cztonek 12 2
Razem Rada Nadzorcza 61 65
Razem Zarzad i Rada Nadzorcza 145 269

Wynagrodzenie wypfacone przez jednostki zalezne wobec Spoétki cztonkom Zarzadu oraz cztonkom Rady
Nadzorczej W Investments zaprezentowano ponizej:

Wynagrodzenia Zarzadu otrzymane od podmiotéw zaleznych 2015 (tys. zt) | 2014 (tys. zt)

Piotr Wisniewski — Prezes 199 1218

W latach 2015 oraz 2014 cztonkowie Rady Nadzorczej nie otrzymywali wynagrodzen od podmiotéw zaleznych
wobec Spofki.

19. Informacje o systemie kontroli programoéw akcji pracowniczych

W Spétce nie funkcjonuje program akcji pracowniczych.
20. Informacje o podmiocie uprawnionym do badania sprawozdania

20.1. Data zawarcia przez Spétke umowy z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan
finansowych, o dokonanie badania lub przegladu sprawozdania finansowego Ilub
skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz okresie, na jaki zostata zawarta ta umowa

W dniu 3 sierpnia 2015 roku Zarzad Spétki, dziatajac na podstawie upowaznienia zawartego w § 3 Uchwaty
nr 01/VI/2015 Rady Nadzorczej Spétki z dnia 23 czerwca 2015 roku w sprawie wyboru podmiotu majgcego
przeprowadzié¢ przeglad jednostkowego sprawozdania finansowego Spétki oraz skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy Kapitatowej Spotki sporzadzonych na dzien 30 czerwca 2015 roku, a takze badanie
jednostkowego sprawozdania finansowego Spétki oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej Spotki sporzgdzonych na dzien 31 grudnia 2015 roku, zawart umowe na przeprowadzenie badania
jednostkowego sprawozdania finansowego Spétki oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej Emitenta ze spdtka pod firmg WBS Audyt Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie, wpisang do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 000099028.

Umowa, o ktérej mowa powyzej, zawarta zostata na okres wykonania przedmiotu tejze umowy.
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20.2. Wynagrodzeniu podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych

Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenie WBS Audyt Sp. z 0.0. - podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdan finansowych wyptacone lub nalezne za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2015 roku oraz 31 grudnia
2014.

. . . 2015 2014
Rodzaj ustugi / za rok bilansowy (tys. 1) (tys. 21)
Obowigzkowe badanie rocznego sprawozdania finansowego

. . . 23 24
(jednostkowego i skonsolidowanego)
Obowigzkowy przeglad pétrocznego sprawozdania finansowego
. . . 19 18
(jednostkowego i skonsolidowanego)
Razem 42 42
21. Zasady tadu korporacyjnego

21.1. Informacje dotyczace stosowanych przez Spétke praktyk w zakresie tadu korporacyjnego

Zgodnie z Regulaminem GPW Spétka jako podmiot notowany na GPW jest zobowigzana do przestrzegania zasad
tadu korporacyjnego okreslonych w ,,Dobrych praktykach spétek notowanych na GPW 2016” (,,Dobre Praktyki”).
Dobre Praktyki to zbiér rekomendacji i zasad postepowania odnoszacy sie w szczegdlnosci do organdw spétek
gietdowych i ich akcjonariuszy. Peten tekst zbioru zasad tadu korporacyjnego jest dostepny publicznie na stronie
internetowej GPW w sekcji poswieconej Zasadom tadu Korporacyjnego:
http://www.corpgov.gpw.pl/publications.asp.

21.2. Wskazanie w jakim Spotka odstapita od postanowien Dobrych Praktyk oraz wyjasnienie przyczyn
odstapienia

Zarzad Spotki, w zakresie kompetencji przyznanych mu przez Statut i powszechnie obowigzujgce przepisy prawa,
zamierza docelowo doprowadzi¢ do stosowania przez Spoétke wszystkich zasad przewidzianych w Dobrych
Praktykach.

Wedtug aktualnego stanu stosowania Dobrych Praktyk Spotka nie stosuje 3 rekomendacji: IV.R.2., VI.R.1., VI.R.2.
Wedtug aktualnego stanu stosowania Dobrych Praktyk Spdétka nie stosuje 9 zasad szczegétowych: 1.2.1.11.,
.Z.1.15,1.z2.1.16.,1.2.1.20.,1.Z.2,, 11.Z.6., 11.2.10.4., VI.Z.1., VI.Z.2.

Ponizej Spdtka przywotuje tresé Dobrych Praktyk, ktdre nie sg przez Spdtke stosowane, jak réwniez tresé tych
zasad i rekomendacji, ktorych stosowanie jest ograniczone ze wzgledu na specyfike dziatalnos¢ Spoétki.

I.R.2. Jezeli spdtka prowadzi dziatalno$¢ sponsoringowa, charytatywng lub inng o zblizonym charakterze,
zamieszcza w rocznym sprawozdaniu z dziatalnosci informacje na temat prowadzonej polityki w tym zakresie.
Zasada nie dotyczy Spotki. Komentarz spotki: Spétka nie prowadzi dziatalnosci sponsoringowe;.

I.Z.1. Spdtka prowadzi korporacyjng strone internetowg i zamieszcza na niej, w czytelnej formie i wyodrebnionym
miejscu, oprécz informacji wymaganych przepisami prawa:

e |.Z.1.3. schemat podziatu zadan i odpowiedzialnosci pomiedzy cztonkéw zarzadu, sporzadzony zgodnie
z zasadg 11.Z.1. Zasada jest stosowana. Komentarz Spoétki: w Spotce funkcjonuje Zarzad jednoosobowy.

e |.Z.1.8. zestawienia wybranych danych finansowych spoétki za ostatnie 5 lat dziatalnosci, w formacie
umozliwiajgcym przetwarzanie tych danych przez ich odbiorcéw. Zasada jest stosowana. Komentarz
Spotki: Spétka umieszcza dane finansowe w raportach okresowych, ktére dostepne sg na jej stronach
internetowych.
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1.2.1.10. prognozy finansowe — jezeli spétka podjeta decyzje o ich publikacji - opublikowane w okresie co
najmniej ostatnich 5 lat, wraz z informacjg o stopniu ich realizacji. Zasada jest stosowana. Komentarz
Spotki: Spétka nie podjeta decyzji o publikacji prognoz finansowych. Archiwalne prognozy dostepne sg
w dziale archiwalnych komunikatéw ESPI na stronach internetowych Spétki. W czasie ich obowigzywania
Spoétka komentowata ich biezgce wykonanie zgodnie z obowigzujagcymi przepisami dotyczacymi
obowigzkow informacyjnych.

e [.2.1.11. informacje o tresci obowigzujacej w spodtce reguty dotyczacej zmieniania podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych, badz tez o braku takiej reguty. Zasada nie jest
stosowana. Komentarz Spoétki: Spotka nie zamieszcza na swojej stronie internetowej takiej informacji,
gdyz w tym zakresie stosuje sie do powszechnie obowigzujgcych przepiséw prawa.

e |.Z2.1.15. informacje zawierajgcg opis stosowanej przez spoétke polityki réznorodnosci w odniesieniu do
wtadz spétki oraz jej kluczowych menedzerdw; opis powinien uwzglednia¢ takie elementy polityki
roznorodnosci, jak pte¢, kierunek wyksztatcenia, wiek, doswiadczenie zawodowe, a takze wskazywac
cele stosowanej polityki roznorodnosci i sposdb jej realizacji w danym okresie sprawozdawczym; jezeli
spoétka nie opracowata i nie realizuje polityki réznorodnosci, zamieszcza na swojej stronie internetowe;j
wyjasnienie takiej decyzji. Zasada nie jest stosowana. Komentarz spétki: Spétka nie zamieszcza na swojej
stronie internetowej takiej informacji, gdyz nie wypracowata zasad polityki réznorodnosci. Spétka nie
wyklucza, ze zasada ta bedzie stosowana w przysztosci. Spétka umiesci stosowng informacje
niezwtocznie po podjeciu decyzji, ze reguta taka bedzie przez nig wypracowana. Aktualnie pomimo braku
wdrozenia zasad polityki réznorodnosci, w decyzjach kadrowych Spétka kieruje sie biezgcymi
potrzebami przedsiebiorstwa, ktére wyrazaja sie poprzez uwzglednianie posiadanego przez kandydatow
doswiadczenia zawodowego, kompetencji oraz wyksztatcenia.

e |.Z2.1.16. informacje na temat planowanej transmisji obrad walnego zgromadzenia - nie pdzniej niz
w terminie 7 dni przed datg walnego zgromadzenia. Zasada nie jest stosowana. Komentarz spotki:
Spdtka nie stosuje powyzszej zasady i nie transmituje obrad Walnego Zgromadzenia.

e 1.Z.1.20. zapis przebiegu obrad walnego zgromadzenia, w formie audio lub wideo. Zasada nie jest
stosowana. Komentarz Spotki: Spoétka nie publikuje zapisu z przebiegu obrad Walnego Zgromadzenia.
Informacje dotyczace podejmowanych uchwat Spétka przekazuje w formie raportéw biezgcych oraz
publikuje na stronie internetowej.

1.2.2. Spotka, ktorej akcje zakwalifikowane sg do indekséw gietdowych WI1G20 lub mWIG40, zapewnia dostepnosc
swojej strony internetowej réwniez w jezyku angielskim, przynajmniej w zakresie wskazanym w zasadzie 1.Z.1.
Niniejszg zasade powinny stosowac réwniez spotki spoza powyiszych indekséw, jezeli przemawia za tym
struktura ich akcjonariatu lub charakter i zakres prowadzone] dziatalnosci. Zasada nie dotyczy Spotki. Komentarz
Spotki: Akcje Spotki nie sg zakwalifikowane do indekséw gietdowych WIG20 lub mWIGA40.

I1.Z.1. Wewnetrzny podziat odpowiedzialnosci za poszczegdlne obszary dziatalnosci spétki pomiedzy cztonkdéw
zarzadu powinien by¢ sformutowany w sposdb jednoznaczny i przejrzysty, a schemat podziatu dostepny na
stronie internetowej spotki. Zasada jest stosowana. Komentarz Spétki: W Spodtce funkcjonuje Zarzad
jednoosobowy.

I1.Z.2. Zasiadanie cztonkdw zarzadu spotki w zarzgdach lub radach nadzorczych spétek spoza grupy kapitatowe;j
spotki wymaga zgody rady nadzorczej. Zasada nie jest stosowana. Komentarz Spoétki: Spétka nie stosuje powyzszej
zasady, gdyz w przedmiotowej kwestii kieruje sie regutami wynikajagcymi z powszechnie obowigzujgcych
przepisdw prawa, a w szczegdlnosci przepisow kodeksu spoétek handlowych. Wewnetrzne regulacje obowigzujgce
aktualnie w Spétce nie zawierajg powyzszych ograniczen.
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II.Z.6. Rada nadzorcza ocenia, czy istniejg zwigzki lub okolicznosci, ktére mogg wptywaé na spetnienie przez
danego cztonka rady kryteriow niezaleznosci. Ocena spetniania kryteriéw niezaleznosci przez cztonkdw rady
nadzorczej przedstawiana jest przez rade zgodnie z zasadg 11.Z.10.2. Zasada nie jest stosowana. Komentarz Spotki:
Spotka nie stosuje powyzszej zasady. Zardwno Statut, jak i Regulamin Rady Nadzorczej nie obligujg cztonkéw Rady
do prowadzenia ocen niezaleznosci jej cztonkdw. Ocene spetniania kryteridw niezaleznosci przeprowadza kazdy
cztonek Rady Nadzorczej wobec siebie sktadajgc stosowne oswiadczenie.

11.Z.10. Poza czynnosciami wynikajgcymi z przepisow prawa raz w roku rada nadzorcza sporzadza i przedstawia
zwyczajnemu walnemu zgromadzeniu:

e 11.2.10.3. ocene sposobu wypetniania przez spotke obowigzkéw informacyjnych dotyczacych stosowania
zasad tadu korporacyjnego, okreslonych w Regulaminie Gietdy oraz przepisach dotyczacych informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych. Zasada jest
stosowana. Komentarz Spoétki: Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzér nad dziatalnoscig Spétki we
wszystkich jej obszarach, w tym rdéwniez nad wypetnianiem obowigzkéw informacyjnych.
W sprawozdaniach Rady Nadzorczej zawarta jest ocena systemu kontroli wewnetrznej oraz systemu
zarzadzania ryzykiem istotnym dla Spétki w danym roku obrotowym.

e 11.Z.10.4. ocene racjonalnosci prowadzonej przez spoétke polityki, o ktérej mowa w rekomendacji I.R.2,
albo informacje o braku takiej polityki. Zasada nie jest stosowana. Komentarz Spodtki: Spotka
nie prowadzi dziatalnosci sponsoringowej.

IV.R.2. Jezeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture akcjonariatu lub zgtaszane spétce oczekiwania
akcjonariuszy, o ile spdtka jest w stanie zapewnic¢ infrastrukture techniczng niezbedna dla sprawnego
przeprowadzenia walnego zgromadzenia przy wykorzystaniu srodkdw komunikacji elektronicznej, powinna
umozliwi¢ akcjonariuszom udziat w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu takich srodkéw, w szczegdlnosci
poprzez: 1) transmisje obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym, 2) dwustronng komunikacje w czasie
rzeczywistym, w ramach ktorej akcjonariusze mogg wypowiadac sie w toku obrad walnego zgromadzenia,
przebywajgc w miejscu innym niz miejsce obrad walnego zgromadzenia, 3) wykonywanie, osobiscie lub przez
petnomocnika, prawa gtosu w toku walnego zgromadzenia. Zasada nie jest stosowana. Komentarz Spotki:
Konieczno$¢ stosowania zasady IV.R.2. nie znalazta odzwierciedlenia w zgtoszonych Spdtce oczekiwaniach
akcjonariuszy.

IV.R.3. Spotka dazy do tego, aby w sytuacji gdy papiery wartosciowe wyemitowane przez spoétke sg przedmiotem
obrotu w réznych krajach (lub na réznych rynkach) i w ramach réznych systemoéw prawnych, realizacja zdarzen
korporacyjnych zwigzanych z nabyciem praw po stronie akcjonariusza nastepowata w tych samych terminach we
wszystkich krajach, w ktérych sg one notowane. Zasada nie dotyczy Spétki. Komentarz Spétki: Akcje Spotki
notowane sg jedynie na GPW w Warszawie S.A

IV.Z.2. Jezeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture akcjonariatu spotki, spotka zapewnia powszechnie dostepng
transmisje obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym. Zasada jest stosowana. Komentarz Spotki:
wedtug wiedzy Spotki, obecna formuta organizacji Walnych Zgromadzen odpowiada oczekiwaniu akcjonariuszy.
Informacje dotyczgce podejmowanych uchwat Spoétka przekazuje w formie raportéw biezacych oraz publikuje na
swoich stronach internetowych.

V.Z.5. Przed zawarciem przez spoétke istotnej umowy z akcjonariuszem posiadajgcym co najmniej 5% ogdlnej
liczby gtosow w spotce lub podmiotem powigzanym zarzad zwraca sie do rady nadzorczej o wyrazenie zgody na
taka transakcje. Rada nadzorcza przed wyrazeniem zgody dokonuje oceny wptywu takiej transakcji na interes
spotki. Powyzszemu obowigzkowi nie podlegajg transakcje typowe i zawierane na warunkach rynkowych
w ramach prowadzonej dziatalnosci operacyjnej przez spotke z podmiotami wchodzgcymi w sktad grupy
kapitatowe] spotki. W przypadku, gdy decyzje w sprawie zawarcia przez spétke istotnej umowy z podmiotem
powigzanym podejmuje walne zgromadzenie, przed podjeciem takiej decyzji spétka zapewnia wszystkim
akcjonariuszom dostep do informacji niezbednych do dokonania oceny wptywu tej transakcji na interes spotki.
Zasada jest stosowana. Komentarz Spétki: Zasada ta jest stosowana w ograniczonym zakresie. Statut Spotki
przyznaje bowiem Radzie Nadzorczej kompetencje do wyrazania zgody na zawarcie przez Spétke umowy
z podmiotem powigzanym w rozumieniu ustawy o rachunkowosci w przypadku, gdy wartosé transakcji wynosi

23



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci W Investments S.A.
za rok obrotowy 2015

co najmniej 15% kapitatow wtasnych Spotki. Zmiana postanowien statutu uzalezniona jest od decyzji
akcjonariuszy.

V.Z.6. Spodtka okredla w regulacjach wewnetrznych kryteria i okolicznosci, w ktédrych moze dojs¢ w spétce do
konfliktu interesdw, a takze zasady postepowania w obliczu konfliktu interesow lub mozliwosci jego zaistnienia.
Regulacje wewnetrzne spoétki uwzgledniajg miedzy innymi sposoby zapobiegania, identyfikacji i rozwigzywania
konfliktéw interesow, a takze zasady wytgczania cztonka zarzadu lub rady nadzorczej od udziatu w rozpatrywaniu
sprawy objetej lub zagrozonej konfliktem intereséw. Zasada jest stosowana. Komentarz Spétki: Spotka stosuje ta
zasade ad hoc, tj. zaréwno Zarzad, jak i Rada Nadzorcza w poszczegdlnych przypadkach oceniajg mozliwos¢
powstania konfliktu intereséw, kierujac sie interesem Spoétki oraz jej akcjonariuszy.

VI.R.1. Wynagrodzenie cztonkdéw organow spotki i kluczowych menedzeréw powinno wynikac z przyjetej polityki
wynagrodzen. Zasada nie jest stosowana. Komentarz Spétki: w Spétce nie przyjeto polityki wynagrodzen.

VI.R.2. Polityka wynagrodzen powinna by¢ Scisle powigzana ze strategia spotki, jej celami krotko-
i dlugoterminowymi, dtugoterminowymi interesami i wynikami, a takze powinna uwzglednia¢ rozwigzania
stuzgce unikaniu dyskryminacji z jakichkolwiek przyczyn. Zasada nie jest stosowana. Komentarz Spétki: w spotce
nie przyjeto polityki wynagrodzen.

VI.R.3. Jezeli w radzie nadzorczej funkcjonuje komitet do spraw wynagrodzen, w zakresie jego funkcjonowania
ma zastosowanie zasada II.Z.7. Zasada nie dotyczy Spotki. Komentarz Spétki: w Radzie Nadzorczej nie dziata
komitet ds. wynagrodzen.

VI.Z.1. Programy motywacyjne powinny by¢ tak skonstruowane, by miedzy innymi uzaleznia¢ poziom
wynagrodzenia cztonkdw zarzgdu spétki i jej kluczowych menedzeréw od rzeczywistej, dtugoterminowej sytuacji
finansowej spoétki oraz dtugoterminowego wzrostu wartosci dla akcjonariuszy i stabilnosci funkcjonowania
przedsiebiorstwa. Zasada nie jest stosowana. Komentarz Spotki: w Spotce nie wprowadzono programu
motywacyjnego dla cztonkéw Zarzadu i kluczowych manageréw.

VI.Z.1. Programy motywacyjne powinny by¢ tak skonstruowane, by miedzy innymi uzaleznia¢ poziom
wynagrodzenia cztonkdw zarzgdu spétki i jej kluczowych menedzeréw od rzeczywistej, dtugoterminowej sytuacji
finansowej spotki oraz diugoterminowego wzrostu wartosci dla akcjonariuszy i stabilnosci funkcjonowania
przedsiebiorstwa. Zasada nie jest stosowana. Komentarz Spoétki: w Spotce nie wprowadzono programu
motywacyjnego dla cztonkéw Zarzadu i kluczowych manageréw.

VI.Z.4. Spétka w sprawozdaniu z dziatalnosci przedstawia raport na temat polityki wynagrodzen [...] Zasada jest
stosowana w ograniczonym zakresie. Komentarz Spétki: Spétka publikuje informacje o wynagrodzeniach
w raportach okresowych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa. W Spétce nie przyjeto polityki
wynagrodzen.

22. Osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju

Spoétka nie prowadzi prac o charakterze badawczo rozwojowym, bedgc jednak aktywnym inwestorem
w podmiotach oferujgcych produkty bazujgce na unikalnych technologiach i rozwigzaniach informatycznych.

23. Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zalezne, co najmniej 5% w ogolnej liczbie gtosow na walnym zgromadzeniu Spotki

Na dzien 31 grudnia 2015 roku nastepujace pomioty posiadaty powyzej 5% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Spotki:
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X Udziat X
) ) Liczba ) ) , Udziat
Dane akcjonariusza ) . w kapitale Liczba gtosow . ,
posiadanych akcji w ogdlnej liczbie gtosow
zaktadowym

PJW HOLDINGS LIMITED
z siedzibg w Strovolos, Vyzantiou, 14 460 100 65,98% 14 460 100 65,98%
30, 2064, Republika Cypryjska

Podmioty posiadajgce posrednio powyzej 5% ogdlnej liczby gtoséw w Spotce:

Udziat
Dane akcjonariusza Liczba posiadanych akgji w kapitale Liczba gloséw Udziat w ogélnej
zaktadowym liczbie gtosow
W FAMILY FOUNDATION
Z siedzibg w Sliema, Office M5, 14 460 100 65,98% 14260 100 65,98%

Block 12, Tigne Place, Tigne
Street, Republika Malty

W Family Foundation posiada akcje W Investments S.A. posrednio poprzez PJW Holdings Limited.
Spotce nie sg znane umowy, w tym zawarte po dniu bilansowym, w wyniku ktorych mogg nastgpi¢ zmiany
w strukturze akcjonariatu Spotki.

24. Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktére dajg specjalne
uprawnienia kontrolne w stosunku do Spétki, wraz z opisem tych uprawnien

Nie dotyczy.

25. Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wiasnosci papierow
wartosciowych Spotki oraz wszelkich ograniczen w zakresie wykonywania prawa gtosu
przypadajacych na akcje Spotki

Spotce nie sg znane ograniczenia dotyczgce przenoszenia praw wiasnosci papieréw wartosciowych Spétki oraz
w zakresie wykonywania prawa gtosu z akcji Spofki.

26. Sposob dziatania organow Spotki

26.1. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

Zasady funkcjonowania Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spoétki okreslone sg w Statucie Spotki oraz
w Kodeksie spotek handlowych. W Spoétce nie zostat uchwalony Regulamin Walnego Zgromadzenia. Walne
Zgromadzenie obraduje jako Zwyczajne lub Nadzwyczajne. Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad, lub Rada
Nadzorcza, jezeli Zarzad nie zwota go w terminie okreslonym w Statucie. Jezeli przepisy Kodeksu spdtek
handlowych nie stanowig inaczej, uchwaty Walnego Zgromadzenia sg wazine, jesli w obradach Walnego
Zgromadzenia uczestniczg akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej 30% udziatu w kapitale zaktadowym Spétki.

Zgodnie znormami Kodeksu spotek handlowych, uchwaty Walnego Zgromadzenia Spdtki wymaga
w szczegdlnosci:
e rozpatrzeniei zatwierdzenie sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki oraz sprawozdania finansowego
za ubiegty rok obrotowy;
e powziecie uchwaty o podziale zyskow lub sposobie pokrycia strat;
e udzielenie cztonkom Rady Nadzorczej icztonkom Zarzgdu absolutorium z wykonania przez nich
obowigzkow;
e wybieranie i odwotywanie cztonkdw Rady Nadzorczej oraz ustalanie ich wynagrodzenia;
e  zmiana Statutu Spotki, a w szczegdlnosci zmiana przedmiotu dziatalnosci Spotki;
e podwyiszenie lub obnizenie kapitatu zaktadowego;
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potaczenie, podziat lub przeksztatcenie Spoétki;

rozwigzanie i likwidacja Spofki;

emisja obligacji, wtym obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa iemisja warrantéw

subskrypcyjnych, o ktérych mowa w art. 453 § 2 Kodeksu spétek handlowych;

e zbycie i wydzierzawienie przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej czesci oraz ustawienie na nich
ograniczonego prawa rzeczowego;

e wszelkie postanowienia dotyczgce roszczen o naprawienie szkody wyrzgdzonej przy zawigzaniu Spofki
lub sprawowaniu zarzadu lub nadzoru;

e nabycie wtasnych akcji oraz upowaznienie do ich nabywania, w przypadkach przewidzianych przez
Kodeks spétek handlowych;

e umorzenie akcji;

e decyzja o uzyciu kapitatu zapasowego i rezerwowego;

e zawarcie umowy, o ktorej mowa w art. 7 Kodeksu spétek handlowych;

e inne sprawy przewidziane dla Walnego Zgromadzenia przepisami prawa.

26.2. Zarzad

Wszelkie sprawy zwigzane z prowadzeniem przedsiebiorstwa Spoétki, nie zastrzezone przepisami prawa albo
Statutem do kompetencji innych organdéw Spétki, nalezg do zakresu dziatania Zarzadu, ktéry prowadzi biezgce
sprawy Spoftki i reprezentuje jg na zewnatrz. Ponad to Zarzad Spoétki jest odpowiedzialny za wdrozenie i realizacje
strategii Spotki, dba o przejrzystos¢ i efektywnosé systemu zarzadzania Spotkg oraz prowadzenia jej spraw
zgodnie z przepisami prawa oraz Dobrymi Praktykami.

Szczegotowa procedure dziatania Zarzadu Spotki okresla Regulamin Zarzadu przyjety przez Zarzad Spétki uchwatg
nr 1 podjetg w dniu 11 pazdziernika 2013 roku, zatwierdzong przez Rade Nadzorczg Spétki uchwatg nr 33/2013
podjetg w dniu 18 pazdziernika 2013 roku.

Zarzad Spotki nie jest zwigzany poleceniami dotyczacymi prowadzenia spraw Spétki wydawanymi przez Walne
Zgromadzenie i Rade Nadzorcza. Zarzad Spotki sktada sie z jednego do pieciu cztonkéw, w tym Prezesa Zarzadu
oraz jednego do dwdch Wiceprezeséw Zarzadu, z ktérych jeden moze by¢ Pierwszym Wiceprezesem Zarzadu,
ktorych powotuje Rada Nadzorcza Spétki, okreslajac jednoczesnie ich liczbe. Cztonkowie Zarzagdu moga byc¢
w kazdej chwili odwotani przez Rade Nadzorczg lub Walne Zgromadzenie.

W przypadku Zarzgdu wieloosobowego do sktadania oswiadczen i podpisywania w imieniu Spotki wymagane jest:

e wspotdziatanie cztonka Zarzadu tacznie z Prezesem Zarzadu lub;
e wspotdziatanie cztonka Zarzadu tacznie z prokurentem.

Jezeli Zarzad jest wieloosobowy, wszyscy jego cztonkowie sg obowigzani i uprawnieni do wspdlnego prowadzenia
spraw Spotki. Prezes Zarzadu Spoétki uprawniony jest do samodzielnego prowadzenia spraw Spoétki, tj. bez
uprzedniej uchwaty Zarzadu Spétki, w zakresie czynnosci nieprzekraczajgcych zwyktego zarzadu.

26.3. Rada Nadzorcza

Rada Nadzorcza Spétki sprawujgc kolegialny staty nadzér nad dziatalnoscia Spotki we wszystkich jej dziedzinach,
dziata na podstawie przepiséw Kodeksu spotek handlowych, Statutu Spotki oraz Regulaminu Rady Nadzorczej,
przestrzegajgc zasad wynikajgcych z Dobrych Praktyk.

Regulamin Rady Nadzorczej Spétki zostat uchwalony przez Rade Nadzorczg uchwatg nr 28/2013 powzietg w dniu
18 pazdziernika 2013 roku.

Posiedzenia Rady Nadzorczej zwotuje jej Przewodniczacy z wtasnej inicjatywy lub Wiceprzewodniczacy Rady
Nadzorczej w uzgodnieniu z Przewodniczagcym Rady Nadzorczej. Uchwaty Rady Nadzorczej zapadajg bezwzgledna
wiekszoscig gtoséw. W razie rdwnosci gtosow przewaza gtos Przewodniczgcego.

Dla waznosci uchwat Rady Nadzorczej wymagane jest zaproszenie wszystkich cztonkéw Rady Nadzorczej oraz
obecnos¢ na posiedzeniu co najmniej potowy sktadu Rady. Cztonkowie Rady Nadzorczej wykonujg swoje prawa
i obowigzki osobiscie bgdz oddajac swdj gtos na pismie za posrednictwem innego cztonka Rady Nadzorczej,
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z wyjatkiem spraw okreslonych w Statucie Spétki bgdz Regulaminie Rady Nadzorczej. W przypadku, gdy Rada
Nadzorcza sktada sie z wiecej niz 5 cztonkdw, jej dziatalnos¢ wspomaga funkcjonujacy przy niej Komitet Audytu.
Zadania, organizacje i sposob dziatania Komitetu Audytu okresla odrebny regulamin.

26.4. Komitet Audytu

W dniu 11 stycznia 2013 roku Rada Nadzorcza Spétki podjeta uchwate nr 5/2013 w sprawie powotania Komitetu
Audytu Spétki oraz uchwate nr 4/2013 w sprawie uchwalenia Regulaminu Komitetu Audytu Spétki. Zgodnie
z przyjetym przez Rade Nadzorczg Regulaminem Komitet Audytu petni state funkcje konsultacyjno —doradcze dla
Rady Nadzorczej Spotki. Przy wykonywaniu swoich zadarn Komitet Audytu kieruje sie postanowieniami
Regulaminu Komitetu Audytu oraz ,Rekomendacjami dotyczacymi funkcjonowania Komitetu Audytu”
wydanymi przez Komisje Nadzoru Finansowego.

Komitet Audytu sktada sie co najmniej ztrzech cztonkéw, wtym Przewodniczagcego Komitetu Audytu,
powotywanych przez Rade Nadzorczg na okres jej kadencji sposréd cztonkdéw Rady Nadzorczej. Kadencja
i mandat cztonka Komitetu Audytu wygasajg najpdzniej z dniem wygasniecia kadencji i mandatu tej osoby
w Radzie Nadzorcze;j.

W sktad Komitetu powinien wchodzi¢ co najmniej jeden cztonek Rady Nadzorczej posiadajacy status niezaleznego
cztonka Rady Nadzorczej. Niezalezny cztonek Rady Nadzorczej powinien jednoczesnie posiadaé¢ kwalifikacje
i doswiadczenie w zakresie rachunkowosci lub rewizji finansowej.

W sktad Komitetu Audytu Spétki w roku obrotowym 2015 wchodzili:

Prof. Oskar Kowalewski — Przewodniczacy Komitetu Audytu
Karol Szymanski — Cztonek Komitetu Audytu
Piotr Sieradzan — Cztonek Komitetu Audytu

Mandat Piotra Sieradzana wygasty z dniem 16 listopada 2015 roku w wyniku ztozonej przez niego w dniu
16 listopada 2015 roku rezygnacji z dalszego sprawowania funkcji w Radzie Nadzorczej Spofki.

Po dniu bilansowym — w dniu 8 marca 2016 roku Rada Nadzorcza Spétki podjeta uchwate o powotaniu nowego
Cztonka Komitetu Audytu Spotki w osobie Pana Tomasza Lubanskiego powierzajgc mu sprawowanie funkgcji
Przewodniczacego Rady Nadzorczej Spotki oraz o powierzeniu Panu Oskarowi Kowalewski — dotychczasowemu
Przewodniczagcemu Komitetu Audytu Spotki — sprawowanie funkcji Cztonka Komitetu Audytu Spotki.

Na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania sktad Komitetu Audytu byt nastepujacy:

Tomasz Lubanski — Przewodniczacy Komitetu Audytu
Prof. Oskar Kowalewski — Cztonek Komitetu Audytu
Karol Szymaniski — Cztonek Komitetu Audytu

26.5. Zmiany w skiadzie oséb zarzadzajacych inadzorujagcych Spétka w ciggu ostatniego roku
obrotowego

W roku obrotowym zakoriczonym 31 grudnia 2015 funkcje w Zarzgdzie Spotki petnili:
Piotr Mikotaj Wisniewski — Prezes Zarzadu;

W sktad Rady Nadzorczej Spétki na koniec roku obrotowego 2015 wchodzili:

Karol Szymanski - Przewodniczacy Rady Nadzorczej;
Oskar Kowalewski - Cztonek Rady Nadzorczej;
Tadeusz Pietka - Cztonek Rady Nadzorczej;
Leszek Wisniewski - Cztonek Rady Nadzorczej;

27



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci W Investments S.A.
za rok obrotowy 2015

W okresie 12 miesiecy, zakonczonych 31 grudnia 2015 roku, w sktadzie Rady Nadzorczej Emitenta nastgpita jedna
zmiana — w dniu 16 listopada 2015 roku Cztonek Rady Nadzorczej — Pan Piotr Sieradzan — ztozyt rezygnacje
z dalszego sprawowania funkcji w Radzie Nadzorczej Spotki ze skutkiem na 16 listopada 2015 roku. Po dniu
bilansowym, 16 lutego 2016 roku, w sktad Rady Nadzorczej Spétki zostat powotany Pan Tomasz Lubanski.

Na dzien publikacji niniejszego sprawozdania sktad Rady Nadzorczej Spotki przedstawiat sie nastepujgco:

Karol Szymanski - Przewodniczgcy Rady Nadzorczej;
Oskar Kowalewski - Cztonek Rady Nadzorczej;
Tadeusz Pietka - Cztonek Rady Nadzorczej;
Leszek Wisniewski - Cztonek Rady Nadzorczej;
Tomasz Lubanski - Cztonek Rady Nadzorczej;

27. Opis zasad dotyczacych powotywania i odwotywania oséb zarzadzajacych oraz ich
uprawnien, w szczegdlnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji

27.1.  Opis zasad dotyczacych powotywania i odwotywania oséb zarzadzajacych

Zgodnie z art. 15 Statutu Spotki Rada Nadzorcza powotuje cztonkéw Zarzadu i okresla ich liczbe. Kadencja
cztonkdéw Zarzadu jest wspdlna i wynosi trzy lata, przy czym uptywa ona najpdiniej z chwilg wygasniecia mandatu
cztonka Zarzadu.

Pierwszy rok mandatu cztonkéw Zarzadu rozpoczyna sie w dniu powotania cztonkdw Zarzadu w sktad Zarzadu
Spotki, zas konczy sie uptywem roku kalendarzowego, w ktédrym nastgpito powotanie. Poza przypadkami
szczegllnymi (Smieré, ztozenie rezygnacji, odwotanie, itp.) mandat cztonkéw Zarzagdu wygasa z dniem odbycia
Walnego Zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie finansowe za ostatni petny rok obrotowy petnienia
funkcji cztonka Zarzgdu. Mandat cztonka Zarzagdu powotanego przed uptywem danej kadencji Zarzagdu wygasa
rownoczesnie z wygasnieciem mandatéw pozostatych cztonkdow zarzgdu. Cztonkowie Zarzagdu mogg by¢ w kazdej
chwili odwotani przez Rade Nadzorczg lub Walne Zgromadzenie.

27.2.  Opis uprawnien oséb zarzadzajacych, w szczegdélnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub
wykupie akcji

Na mocy art. 9 Statutu Zarzad Spétki jest upowazniony do podwyiszenia kapitatu zaktadowego o kwote nie
wiekszg niz 17 530 208 zt (nie w tys.). Po rozpatrzeniu potrzeb Spdtki, Zarzad Spdtki moze wykonywac
upowaznienie, o ktdrym mowa w zdaniu poprzednim, poprzez dokonanie jednego lub kilku podwyzszen kapitatu
zaktadowego Spétki, po uzyskaniu kazdorazowo uprzedniej zgody Rady Nadzorczej Spotki.

Zarzad jest uprawniony do okreslania ceny emisyjnej nowych akcji emitowanych w oparciu o art. 9 Statutu Spétki,
okreslenia wielkosci emisji oraz do okreslenia podmiotow uprawnionych do nabycia nowych akcji. Uchwata
Zarzadu, okreslajgca warunki emisji, wymaga uzyskania uprzedniej zgody Rady Nadzorczej.

28. Opis zasad zmian Statutu Spotki

Do zmiana Statutu Spotki wymagana jest uchwata Walnego Zgromadzenia. Jezeli przepisy Kodeksu spdtek
handlowych nie stanowig inaczej, uchwaty Walnego Zgromadzenia sg wazine, jesli w obradach Walnego
Zgromadzenia uczestniczg akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej 30% udziatu w kapitale zaktadowym Spofki.

29. Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnosci Spotki, w tym znanych
Spoétce umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami, umowach ubezpieczenia,
wspotpracy i kooperacji

28



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci W Investments S.A.
za rok obrotowy 2015

W dniu 1 kwietnia 2015 roku, Zarzad Spotki powzigt wiadomos¢ o podpisaniu w dniu 31 marca 2015 roku przez
spotki zalezne od Tele-Polska Holding S.A. (aktualnie Polish Services Group S.A.) umowy kredytowej oraz anekséw
do umow kredytowych zawartych z Alior Bank S.A. z siedzibg w Warszawie, ktérych tgczna wartosé,
z uwzglednieniem wartosci wszystkich uméw oraz anekséw, jakie w okresie od daty publikacji raportu biezgcego
Spotki numer 32/2014 z dnia 18 wrzes$nia 2014 roku do dnia 1 kwietnia 2015 roku zawarta Spétka oraz jej
jednostki zalezne z Alior Bankiem S.A., przekroczyta 10% wartosci kapitatow wtasnych Spotki.

Umowa o najwiekszej jednostkowej wartosci wérdd wszystkich uméw i anekséw, ktére Spétka oraz jej podmioty
zalezne zawarty z Alior Bank S.A. w okresie od dnia publikacji raportu biezgcego numer 32/2014 z dnia
18 wrzesnia 2014 r. jest podpisana w dniu 31 marca 2015 roku umowa nr U0002809131520 zawarta przez Tele-
Polska Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie. Przedmiotem ww. umowy jest udzielenie przez Alior Bank S.A. kredytu
nieodnawialnego na kwote 15 000 tys. zt z przeznaczeniem na finansowanie biezgcej dziatalnosci Tele-Polska Sp.
z 0.0. Kredyt ten konsoliduje trzy inne kredyty nieodnawialne na kwoty 9 000 tys. zt, 6 000 tys. zt, 4 000 tys. zt
udzielone przez Alior Bank S.A. w latach 2013 - 2014. Sptata kredytu odbywac sie bedzie w miesiecznych ratach
do dnia 25 marca 2018 r. Oprocentowanie oparte jest o stawke WIBOR3M powiekszong o marze banku. Zgodnie
z postanowieniami umowy zabezpieczeniem kredytu s3:
a. hipoteka umowna do kwoty 56 679 tys. zt na nieruchomosci nalezgcej do Tele-Polska Sp. z 0.0. potozone;j
w Warszawie przy ul. Naruszewicza 27 oraz hipoteka umowna do kwoty 56 679 tys. zt na nieruchomosci
nalezacej do Tele-Polska Sp. z 0.0. potozonej w Warszawie przy ul. Zaryna 7,
b. cesjaz polis ubezpieczeniowych dotyczaca obu nieruchomosci,
c. petnomocnictwo do dysponowania rachunkami w Alior Bank S.A.,
d. poreczenia na sptate do kredytu udzielone przez DID Sp. z 0.0., E-TELKO Sp. z o.0., Teltraffic Sp. z 0.0.,
Tele-Polska Holding S.A. oraz Mailbox Sp. z 0.0.,
e. oswiadczenie o poddaniu sie egzekucji spétek: Tele-Polska Sp.. z 0.0., DID Sp. z o0.0., E-Telko Sp. z 0.0.,
Teltraffic Sp. z 0.0., Tele-Polska Holding S.A. oraz Mailbox Sp. z 0.0. do wartosci dwukrotnosci kredytu.

Ponadto, Tele-Polska Holding S.A. (aktualnie Polish Services Group S.A.) zawarta aneksy do aktywnych umow
kredytowych zwiekszajgcych kwoty udzielonych kredytéw:
a. Aneks do umowy z dnia 2 lutego 2012 r. o kredyt w rachunku biezagcym pomiedzy Tele-Polska Sp. z 0.0.
a Alior Bank S.A. zwiekszajacy kwote kredytu z 3,0 min zt do 8,0 min zt.
b. Aneks do umowy z dnia 13 sierpnia 2010 r. o kredyt w rachunku biezgcym pomiedzy E-TELKO Sp. z o.0.
a Alior Bank S.A. zwiekszajgcy kwote kredytu z 6,0 min zt do 10,0 min zt.
c. Aneks do umowy z dnia 17 stycznia 2013 r. o kredyt nieodnawialny zabezpieczony hipoteka
przeznaczony na finansowanie zakupu nieruchomosci na ul. Zaryna pomiedzy Tele-Polska Sp. z o.0.
a Alior Bank S.A. zwiekszajacy pierwotng kwote kredytu z 5,0 min zt do 5,6 min zt.
d. Aneks do umowy z dnia 18 czerwca 2014 r. o kredyt inwestycyjny przeznaczony na finansowanie zakupu
nieruchomosci na ul. Naruszewicza pomiedzy Tele-Polska Sp. z 0.0. a Alior Bank S.A. zwiekszajgcy
pierwotng kwote kredytu z 6,1 min zt do 9,2 min zt.

W zwigzku z utratg kontroli przez Spoétke nad grupa kapitatowa PSG S.A. (dawniej: Tele-Polska Holding S.A.)
opisane wyzej zobowigzania warunkowe grupy PSG S.A. opisujg stan do czasu utraty kontroli, tj. do dnia 24 lipca
2015 roku.

Z koncem kwietnia 2015 roku wygasty rowniez zobowigzania Spotki zwigzane z poreczeniem do kwoty
2 200 tys. zt z tytutu umowy leasingu operacyjnego floty samochoddéw zawartej 1 sierpnia 2014 roku pomiedzy
PKO Leasing S.A. a kontrahentem Spétki.

31 grudnia 2015 roku Spétka zawarta umowe sprzedazy udziatdw spotki Dengold Capital Limited z siedzibg na
Cyprze. Przedmiotem umowy byta sprzedaz 190 udziatéw Dengold Capital Limited, o wartosci nominalnej
2,00 EUR kazdy udziat, otgcznej wartosci nominalnej 380,00 EUR. Zbyte udziaty stanowity 19% kapitatu
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zaktadowego Dengold Capital Limited. Po dokonaniu sprzedazy Spoétka nie posiada juz udziatow w kapitale
zaktadowym Dengold Capital Limited. Udziaty zostaty sprzedane za cene wynoszgcy 27 000 tys. zt. Zgodnie
z umowag sprzedazy akcji zaptata ceny nastgpi najpdzniej do dnia 29 grudnia 2016 roku i moze by¢ uregulowana
w transzach. Zbyte udziaty uznano za aktywo znaczace, gdyz ich warto$¢ w ksiegach Spétki, jak réwniez cena ich
sprzedazy, przekracza 10% kapitatéw wtasnych Spétki.

W umowie nie zastrzezono warunku lub terminu, umowa nie zawierata postanowien o karach umownych ani nie
przewidywata warunkow specyficznych, ktére odbiegajg od warunkdw powszechnie stosowanych dla tego typu
umow. Drugg strong umowy byta Pani Evgeniya Aleksandrovna Rusakova, obywatelka Federacji Rosyjskiej.
Sprzedaz udziatéw stanowita finalizacje transakcji, o ktérej Spotka informowata m.in. raportem biezgcym ESPI
nr 40/2014 z dnia 26 listopada 2014 roku oraz raporcie ESPI nr 27/2015 z dnia 28 sierpnia 2015 roku.

Dnia 14 pazdziernika 2015 roku Spotka przyjeta propozycje nabycia oraz objeta 287.530 sztuk obligacji zwyktych,
imiennych, niezabezpieczonych, majacych forme dokumentu, o wartosci nominalnej 100,00 zt kazda, o tacznej
wartosci nominalnej 28 753 tys. zt ("Obligacje"), wyemitowanych przez spotke W Investments Real Estate S.A.
z siedzibg Warszawie ("Emitent Obligacji"). Przydziatu Obligacji dokonano tego samego dnia. Obligacje byty
oprocentowane wedtug statej stopy procentowej, wynoszacej 15,00% (pietnascie procent) w stosunku rocznym.

W dniu 16 pazdziernika 2015 Spétka zawarta, za posrednictwem domu maklerskiego, umowe sprzedazy 287.530
Obligacji, o ktérych mowa powyzej. Cene sprzedazy Obligacji ustalono na kwote 28 777 tys. zt.

30. Informacje o zaciggnietych i wypowiedzianych w 2015 roku umowach kredytowych
i umowach pozyczek oraz udzielonych i otrzymanych poreczeniach i gwarancjach

30.1. Umowy pozyczek zaciggnietych
W Investments zaciggneta pozyczki w roku sprawozdawczym wytgcznie od jednego podmiotu, tj. W Investments
Holdings Limited. Na dzier 31 grudnia 2015 roku Emitent posiadat zobowigzania z tytutu pozyczek otrzymanych

w wysokosci:

e 4tys. zt wraz z odsetkami w wysokosci 4% w stosunku rocznym od W Investments Holdings Limited;
e 521 tys. zt wraz z odsetkami w wysokosci 4% w stosunku rocznym od Lions Group Sp. z 0.0. w likwidacji.

Pozyczka otrzymana od W Investments Holdings Limited zostata w wiekszosci sptacona w ciggu roku obrotowego.
30.2. Umowy kredytowe

W roku 2015 roku Spétka nie zaciggneta zadnych kredytéw bankowych.

30.3. Umowy pozyczek udzielonych
W okresie sprawozdawczym Spétka udzielata pozyczek, ktdrych saldo na koniec 2015 roku wraz z naleznymi
odsetkami wyniosto 17 552 tys. zt. Jednostkowa wartosé¢ zawieranych umow pozyczek nie przekroczyta 10%

kapitatow witasnych.

Na saldo to sktadajg sie pozyczki do podmiotéw powigzanych jak Green S.A. i WinQbator Sp. z o.0. oraz
podmiotdw niepowigzanych: Wheel Finance S.A. oraz Baltic Trucks Sp. z o.0.

30.4. Poreczenia udzielone i otrzymane

17 kwietnia 2014 roku, Spétka wystawita weksel in blanco wraz z deklaracja wekslowa, zabezpieczajacy
ewentualng naleznos¢ Urzedu Pracy m.st. Warszawy z tytutu otrzymanego przez Spotke dofinansowania na
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utworzenie 1 (jednego) stanowiska pracy ze srodkéw Funduszu Pracy. Kwota dofinansowania zabezpieczonego
wekslem wynosi okoto 11 tys. zt.

2 wrzesnia 2015 roku, W Investments S.A. oraz Green S.A. podpisaty umowe gwarancji, na podstawie ktorej
Spoétka udzielita umownej gwarancji sptaty zobowigzan, w przypadku nieregulowania naleznosci zwigzanych
z obrotem gazem ziemnym z zagranica. Beneficjentem umowy jest min. Urzad Regulacji Energetyki. Gwarancja
zostata udzielona do kwoty 2 000 tys. zt i obowigzuje do dnia 31 grudnia 2017 roku. W przypadku wykorzystania
przez Beneficjenta catosci bgdz tacznej kwoty gwarancji, Spotce przystuguje roszczenie wobec Green S.A. o zwrot
uszczuplonej kwoty. Na zabezpieczenie przedmiotowego roszczenia Green S.A. wystawita weksel in blanco.

Ponadto Spdtka poreczyta na rzecz kontrahenta umowe leasingu urzadzen drukujgcych i introligatorskich.
Porecznie obejmuje miesieczny czynsz w kwocie ok. 7 tys. zt oraz miesieczne optfaty za wydruk dodatkowych
kopii.

Spotka nie otrzymata poreczen.
30.5. Gwarancje udzielone i otrzymane
Z zastrzezeniem pkt. 11.3 powyzej Spdtka nie udzielita i nie otrzymata istotnych wartosciowo gwarancji.
31. Zagadnienia dotyczgce $rodowiska naturalnego

W zwigzku z charakterem prowadzonej dziatalnosci Spétka nie wywiera wptywu na srodowisko naturalne. Spotka
monitoruje dziatalno$¢ podmiotéw ze swojej Grupy Kapitatowej pod katem spetniania wszystkich wymogdw
prawnych zwigzanych z ochrong srodowiska i raportowania do powotfanych do tego organdéw panstwowych
i samorzadowych.

32. Okreslenie tacznej liczby iwartosci nominalnej wszystkich akcji Spétki oraz akcji
i udziatdbw w jednostkach powigzanych Spoétki, bedacych w posiadaniu o0séb
zarzadzajacych i nadzorujacych (dla kazdej z oséb oddzielnie)

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania Spétka nie posiadata informacji, aby akcje spotki lub akcje
i udziaty w jednostkach powigzanych byty w posiadaniu oséb zarzgdzajgcych i nadzorujgcych:

33. Zestawienie stanu posiadania akcji Spotki lub uprawnien do nich przez osoby
zarzadzajace i nadzorujace, wraz ze wskazaniem zmian w stanie posiadania

29 stycznia 2015 roku éwczesny gtowny akcjonariusz Spotki tj. spétka W Investments Holdings Limited z siedzibg
w Republice Cypryjskiej, zawarta umowe w przedmiocie objecia udziatéw w podwyzszonym kapitale zaktadowym
spotki PJW Holdings Limited z siedzibg w Republice Cypryjskiej. Zgodnie z trescig umowy udziaty w podwyzszonym
kapitale PJW Holdings Limited miaty zostaé pokryte poprzez przeniesienie przez W Investments Holding Limited
na PJW Holdings Limited wtasnosci 14 460 100 akcji Spotki W Investments S.A. Przeniesienie wiasnosci akgji
nastapito w dniu 3 lutego 2015 roku.

W wyniku optacenia udziatdw w podwyzszonym kapitale zaktadowym PJW Holdings Limited poprzez
przeniesienie wtasnosci akcji Spotki na rzecz PJW Holdings Limited udziat W Investments Holding Limited
w ogoblnej liczbie gloséw w Spoétce ulegt zmniejszeniu z 65,98% do 0,00%, za$ udziat PJW Holdings Limited
w ogolnej liczbie gtoséw Spotki ulegt zwiekszeniu z 0,00% do 65,98%. Zarowno W Investments Holding Limited,
jak i PJW Holdings Limited w chwili dokonania transakcji byty podmiotami zaleznymi od Piotra Wisniewskiego —
Prezesa Zarzadu Spotki.

Dnial5 maja 2015 roku w wyniku podwyzszenia kapitatu zaktadowego akcjonariusza Spofki, tj. spotki PIW
Holdings Limited z siedzibg w Nikozji i objeciu wszystkich nowo utworzonych udziatéw przez prywatna fundacje
— W Family Foundation podmiotem posrednio dominujgcym nad W Investments stata sie fundacja - W Family
Foundation z siedzibg na Malcie.
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W wyniku podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki PJW Holdings Limited, o ktérym mowa powyzej, Prezes
Zarzadu W Investments - Piotr Wisniewski przestat by¢ podmiotem posrednio dominujgcym wobec Spétki. Piotr
Wisniewski przed transakcjg, o ktdérej mowa powyzej, posiadat posrednio (poprzez kontrole nad spotka
PJW Holdings Limited) 14.460.100 akcji Spétki stanowionych 65,98% kapitatu zaktadowego W Investments.

Raportami biezgcymi ESPI nr 16/2015 z dnia 8 czerwca 2015 roku oraz nr 17/2015 z 16 czerwca
2015 roku Zarzad Spotki przedstawit swoje stanowisko w przedmiocie tresci wezwania PJW Holdings Limited do
zapisywania sie na sprzedaz akcji W Investments S.A.

34. Wykonanie nabycia udziatéw (akcji) wiasnych, a w szczegdlnosci celu ich nabycia,
liczbie i wartosci nominalnej, ze wskazaniem, jaka czes¢ kapitatu zakitadowego
reprezentujq, cenie nabycia oraz cenie sprzedazy tych udziatow (akcji) w przypadku ich
zbycia.

W 2015 roku Spétka nie nabywata ani nie zbywata akcji wtasnych.
35. Oswiadczenie osdéb zarzadzajacych

Zarzad oswiadcza, ze wedle najlepszej jego wiedzy roczne sprawozdanie finansowe za 2015 rok oraz dane
poréwnywalne sporzgdzone zostaty zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci oraz ze odzwierciedlajg
w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majgtkowg i finansowg Spétki oraz jej wynik finansowy. Roczne
sprawozdanie z dziatalnosci Spétki zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji Spotki, w tym opis
podstawowych zagrozen i ryzyka.

Ponadto, Zarzad oswiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujgcy badania
rocznego sprawozdania finansowego za 2015 rok, zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze podmiot
ten oraz biegli rewidenci, dokonujgcy badania spetniali warunki co do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii
o badaniu, zgodnie z wtasciwymi przepisami prawa krajowego.

Podpisy Cztonkéw Zarzadu W Investments S.A.

Imie i Nazwisko Petniona funkcja Podpis

Piotr Mikotaj Wisniewski Prezes Zarzadu

Warszawa, 18 marca 2016 r.
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