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

Szanowni Paristwo,

Oddajemy w Paristwa rece skonsolidowany raport roczny Grupy Kapitatowej Adiuvo Investments (,,Grupa”) za 2015 r. Z perspektywy
rozwoju dziatalnosci Grupy oraz dalszego wzrostu wartosci dla akcjonariuszy, byt to bardzo wazny rok peten pozytywnych i istotnych
zdarzen.

W Il kwartale 2015 r. Grupa Kapitatowa Adiuvo Investments rozpoczeta sprzedaz pierwszych produktéw opartych na rozwijanych,
opatentowanych technologiach:

. W kwietniu 2015 r. spotka celowa Cambridge Chocolate Technologies rozpoczeta sprzedaz ekskluzywnej czekolady
funkcjonalnej — Esthechoc. To suplement diety poprawiajgcy parametry biochemiczne skéry, z wysoko biodostepng
astaksantyng, tj. karotenoidem o silnych wtasciwosciach antyoksydacyjnych. Sprzedaz produktu rozpoczelismy w kanale on-
line za posrednictwem wtasnej platformy e-commerce. Esthechoc dostepna jest na 19 rynkach w kanale sprzedazy e-
commerce, miedzy innymi w USA, Wielkiej Brytanii, Polsce, Hiszpanii, we Wtoszech. W drugiej potowie roku rozszerzalismy
dystrybucje o kanat tradycyjny. Na dzien sporzqdzenia raportu Esthechoc ma podpisane umowy na dystrybucje produktu w
m.in. w salonach i sklepach kosmetycznych, centrach SPA, ekskluzywnych domach towarowych i specjalistycznych concept
stores w Wielkiej Brytanii, Irlandii, Francji, Monako, Szwecji, Norwegii, we Wtoszech, Polsce w Europie, przez Arabie Saudyjskq
na Bliskim Wschodzie, az po Tajwan, Filipiny, Zjednoczone Emiraty Arabskie, USA i Chiny (wraz z Hong-Kongiem i Makau). Z tej
ostatniej umowy sfinalizowanej juz w 1Q.2016 r. jestesmy szczegdlnie dumni z racji ogromnego potencjatu tego rynku —
umowa w 5-cio letnim okresie jej obowigzywania zaktada sprzedaz setek tysiecy opakowan. Szczegdinie istotnym kamieniem
milowym w rozwoju i promocji marki byfo rozpoczecie sprzedazy w Stanach Zjednoczonych. Zaistnienie na rynku
amerykariskim to osobny rozdziat w historii nie tylko marki Esthechoc, ale takze Adiuvo. Do grudnia 2015 r. sprzedalismy blisko
23 tys. pudetek, co przetozyto sie na ok. 2,5 min zt przychoddw ze sprzedazy.

. W Il potowie roku rozpoczelismy réwniez sprzedaz innej grupy produktow z platformy nutraceutycznej, kapsutek opartych na
opatentowanej technologii Carocelle. Miedzy innymi we wrzesniu 2015 r. spétka celowa Carocelle Sp. z o.0. zawarta
strategiczng umowe dystrybucyjng ze Specialty Nutrition Group (SNG) — amerykanskq firmq specjalizujgcq sie w budowaniu
globalnych marek nutraceutycznych. Dzieki temu produkty Carocelle, pod markg wspding z SNG (co-branding), trafity do
sprzedazy w sieci detalicznej General Nutrition Corporation (GNC) - miedzynarodowego lidera w sprzedazy i dystrybucji
produktéow witaminowych i suplementéw diety. GNC jest jedng z najwiekszych firm w branzy, posiadajgcqg ponad 8 800
punktéw sprzedazy na catym Swiecie, z czego 6 500 znajduje sie w Stanach Zjednoczonych. Spotka zamierza wprowadzié
produkty Carocelle w minimum 40 stanach USA. W ofercie GNC znalazly sie pierwsze trzy produkty wyprodukowane na bazie
innowacyjnej technologii Carocelle: Luteina, Likopen i Resweratrol. Wszystkie nalezqg do segmentu silnych antyoksydantow
majgcych wptyw na redukcje wolnych rodnikéw w organizmie. W 2015 r. sprzedalisSmy ok. 50 tys. opakowar, co przetozyto sie
na ponad 900 tys. zt przychodow ze sprzedazy. 30 tys. opakowan kapsutek zostato sprzedane w ramach pierwszej dostawy do
SNG.

. W minionym roku takZze nasza czotowa spétka celowa z platformy urzqdzeri medycznych — Airway Medix S.A. - rozpoczeta
komercjalizacje urzgdzenia Closed Suction System, co zwigzane bytfo z podpisanqg w 2014 r. oraz przedfuzonq na kolejne 18
miesiecy w listopadzie 2015 r. strategiczng umowgq dystrybucyjng z Ambu A/S. Partner rozpoczqt testowq sprzedaz na rynnach
Niemiec, Wielkiej Brytanii, Hiszpanii oraz Wtoch. Urzgdzenie Closed Suction System to zamkniety system czyszczenia
dotchawiczej rurki intubacyjnej u pacjentow wentylowanych, tj. pacjentow, ktorych czynnosci oddechowe wspomagane sq
respiratorem bgdZ innym urzgdzeniem wspomagajgcym w ramach leczenia szpitalnego. W IV.Q 2015 r. zostata podpisana
umowa dystrybucyjna z NANO3H (Korea Potudniowa). Na podstawie umowy Airway Medix S.A. ustanowita NANO3H
wytgcznym dystrybutorem produktu Airway Medix Closed Suction System na terenie Korei Potudniowej. Grupa spodziewa sie
kolejnych zamdwieri wynikajgcych z powyzszych umow w 2016 r.

W minionym okresie spotki z Grupy kontynuowaty intensywne prace badawcze nad kolejnymi produktami z portfolio. Czes¢ z nich
gotowa bedzie do wdroZenia rynkowego juz w 2016 roku — miedzy innymi (1) kolejne 2 produkty oparte na technologii Carocelle, (2)
nowy produkt w formie czekolady funkcjonalnej w ramach Cambridge Chocolate Technologies, (3) preparat blokujgcy przyswajanie
weglowodandw w ramach MarMar Investment Sp. z o.0. (4) a takze dwa produkty z portfolio spétki AirwayMedix: Oral Care oraz
Cuff Pressure Regulator.



Dynamiczny rozwdj w 2015 roku odnotowat takize podmiot stowarzyszony Adiuvo Investments — Fundusz Joint Polish Investment
Funds (JPIF) zawigzany w ramach publiczno-prywatnego partnerstwa z Narodowym Centrum Badari i Rozwoju. W trakcie 2015 roku
oraz do dnia publikacji raportu JPIF podpisat 5 uméw inwestycyjnych na tgczng kwote ponad 22 min zt. Srodki te uwalniane bedgq w
transzach w latach 2016 — 2018 wraz z osigganiem kolejnych kamieni milowych przez cele inwestycyjne.

Rok 2015 byt bardzo istotny z perspektywy pozyskiwania finansowania dziatalnosci Grupy Kapitatowej Adiuvo Investments. Z
sukcesem zakonczylismy prywatng i publiczng runde finansowania, na tgczng kwote 43,2 min zt. Zgodnie ze strategiq Grupy, spotki
celowe pozyskaty rowniez finansowanie ze srodkéw publicznych na tgczng kwote 6,05 min zt, w tym: AlgaelLabs Sp. z 0.0. w ramach
Programu Badar Stosowanych (PBS) uzyskata grant na kwote 1,65 min zt wydatkowany w okresie 2 lat, Glia Sp. z 0.0. w ramach
programu PBS uzyskata grant na kwote 1,9 min zt wydatkowany w okresie 3 lat oraz Endo Medical Sp. z 0.0. w ramach programu
PBS uzyskata grant na kwote 2,5 min zt wydatkowany w okresie 3 lat.

Podsumowujgc 2015 r. nalezy podkreslic konsekwencje, z jakq Grupa rozpoczeta miedzynarodowq komercjalizacje i ekspansje
terytorialng pierwszych projektow i rozwijata kolejne produkty w ramach obecnego portfolio projektéw oraz skutecznos¢ w
pozyskiwaniu finansowania z wielu zZrédet. Jestesmy przekonani, Zze dalsze wysitki wtoZzone w rozwdj Grupy przetozq sie na wyniki
uzyskane w kolejnych latach. Nasz bardzo intensywne starania i konsekwentnie podpisywane nowe umowy dystrybucyjne na
rynkach catego swiata juz wkrotce zaowocujq dalszym rozwojem sprzedazy dzieki wdrozeniom nowych produktéw na nowych
rynkach.

Marek Ortowski, Prezes Zarzqdu

Anna Aranowska-Bablok, Cztonek Zarzgdu



2 Wprowadzenie

2.1  Dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej Adiuvo Investments

Grupa Kapitatowa Adiuvo Investments (,Grupa”, ,Grupa kapitatowa”) sktada sie ze spotki Adiuvo Investments S.A.
(,Spétka”, ,Jednostka dominujgca”, ,Spoétka dominujaca”, ,Emitent”, ,Adiuvo”) i jej spotek zaleznych wskazanych w
punkcie 3.1.

Grupa prowadzi dziatalnos¢ w obszarze selekcji, rozwoju, finansowania i komercjalizacji innowacyjnych projektéw
biomedycznych na rynku miedzynarodowym. Komercjalizacja polega na przeprowadzaniu szeregu czynnosci od momentu
opracowania (wynalezienia) technologii oraz przeprowadzenia niezbednych prac badawczo-rozwojowych do czasu
sprzedazy produktdw wykorzystujgcych technologie i obejmuje m. in. nastepujgce etapy: potwierdzenie skutecznosci
dziatania technologii, prowadzenie badan postmarketingowych polegajacych m.in. na dtugoterminowym monitorowaniu
skutecznosci wprowadzonego produktu lub rozwigzania, po ich wdrozeniu do sprzedazy, przeprowadzenie rejestracji
produktu na rynkach gdzie planowane jest wdrozenie, opracowanie strategii ochrony wiasnosci intelektualnej,
opracowanie krdtko oraz dtugofalowego planu marketingowo-sprzedazowego, dobdr partneréw oraz rozpoczecie
sprzedazy. Dzieki zapewnieniu ochrony wtasnosci intelektualnej, potwierdzeniu dziatania (walidacji) technologii w
badaniach klinicznych oraz pozyskiwaniu certyfikatéw dopuszczajacych produkty do obrotu na rynku Grupa jest w stanie
komercjalizowa¢ projekty w réznorodnym modelu biznesowym i w skali miedzynarodowej.

2.2  Wybrane dane finansowe

2.1.1. Wybrane skonsolidowane dane finansowe Grupy Kapitatowej Adiuvo Investments

tys. PLN tys. EUR
. od od od od
SKONSOLIDOWANY  RACHUNEK  ZYSKOW |  STRAT
01.01.2015 01.01.2014 01.01.2015 01.01.2014
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CAtKOWITYCH
. do do do do
DOCHODOW
31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
Przychody ze sprzedazy 3937 36 941 9
Zysk (strata) ze sprzedazy (14 254) (11 856) (3407) (2 833)
Zysk (strata) przed opodatkowaniem (20 101) (644) (4 804) (154)
Zysk (strata) netto (20 021) (728) (4 785) (174)
Zysk (strata) netto przypisany:
Akcjonariuszom jednostki dominujgcej (17 964) 1723 (4 293) 412
Udziatom niekontrolujgcym (2 056) (2 451) (491) (586)
Zysk (strata) na akcje przypadajacy akcjonariuszom jednostki
dominujacej
(wyrazony w ztotych / euro na jedng akcje)
- podstawowy (2,26) 0,29 (0,54) 0,07
- rozwodniony (2,25) 0,29 (0,54) 0,07
Catkowite dochody ogétem (20 033) (751) (4 788) (179)
Catkowity dochdd ogotem przypisany:
Akcjonariuszom jednostki dominujgcej (18 035) 1700 (4 310) 406
Udziatom niekontrolujgcym (1998) (2 451) (477) (586)



tys. PLN tys. EUR
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ  31.12.2015  31.12.2014  31.12.2015 31.12.2014
Aktywa trwate 64 795 50 819 15 205 11923
Aktywa obrotowe 21327 3099 5005 727
Aktywa ogdtem 86 122 53918 20 209 12 650
Kapitat wtasny ogétem 60 857 33001 14 281 7743
ZZ;:Y:ti?Ljac\A:;asny przypadajacy akcjonariuszom  jednostki 47 634 18 687 11178 4384
Kapitat wtasny przypadajgcy na udziaty niekontrolujgce 13223 14314 3103 3358
Zobowigzania dtugoterminowe 16 628 10676 3902 2 505
Zobowigzania krotkoterminowe 8637 10241 2027 2403
tys. PLN tys. EUR
od od od od
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE  01.01.2015 01.01.2014 01.01.2015 01.01.2014
Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH do do do do
31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (17 997) (8 904) (4301) (2128)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (14 074) (11 072) (3363) (2 646)
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowej 44 300 19 532 10 587 4 668
Przeptywy pieniezne netto razem 12 229 (444) 2923 (106)
2.1.2. Wybrane dane finansowe Adiuvo Investments S.A.
tys. PLN tys. EUR
od od od
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT ’ :: :ig;;giz 01.01.20(1’: 01.01.20(1’: 01.01.20;:
SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW (badane) 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
(badane) (badane) (badane)
Przychody ze sprzedazy 2717 88 649 21
Zysk (strata) ze sprzedazy (3 380) (4 766) (808) (1139)
Zysk (strata) przed opodatkowaniem (1 605) (4 697) (384) (1123)
Zysk (strata) netto (1 605) (4 697) (384) (1123)
Zysk (strata) na akcje
(wyrazony w ztotych / euro na jedng akcje)
- podstawowy (0,2) (0,71) (0,05) (0,17)
- rozwodniony (0,2) (0,71) (0,05) (0,17)
Catkowite dochody ogétem 64 378 109 319 15 386 26 125
tys. PLN tys. EUR
SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEI 31(';:('11:5; 31.12.2014 31(';:('11:5; 31.12.2014
Aktywa trwate 307 889 192918 72 249 45 261
Aktywa obrotowe 20 840 8238 4890 1933
Aktywa ogétem 328 729 201 156 77 139 47 194
Kapitat wtasny 274 798 162 538 64 484 38134



Zobowigzania dtugoterminowe 52 646 31602 12 354 7 414

Zobowigzania krotkoterminowe 1286 7016 302 1646

Pasywa ogotem 328 729 201 156 77 139 47 194
tys. PLN tys. EUR

od od od

od 01.01.2015 01.01.2014 01.01.2015 01.01.2014

SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH do 31.12.2015 do do do

(badane) 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
(badane) (badane) (badane)

Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej (5958) (8 471) (1424) (2 024)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (23 436) (6 716) (5601) (1 605)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 41 329 13 848 9877 3309
Przeptywy pieniezne netto razem 11935 (1339) 2852 (320)

2.3  Kalendarium najistotniejszych wydarzen w 2015 r.
Adiuvo Investments S.A.
PRYWATNA OFERTA INWESTYCYJNA

W pierwszym i drugim kwartale 2015 r. jednostka dominujgca przeprowadzita prywatng runde inwestycyjng PRE-IPO.
Runda obejmowata nastepujgce emisje akcji:

. Emisja akcji serii F, w ramach ktérej w 2015 r. objeto 201.430 akcji po cenie 17,21 zt
. Emisja akcji serii G, w ramach ktdrej w 2015 r. objeto 131.360 akcji po cenie 17,21 zt
e Emisja akcji serii H, w ramach ktérej w 2015 r. objeto 500.000 akcji po cenie 17,21 zt
e Emisja akcji serii I, w ramach ktérej w 2015 r. objeto 500.000 akcji po cenie 17,21 zt

tacznie w ramach rundy prywatnej pozyskano w 2015 r. 21 min zt. Celem emisji byto dokapitalizowanie biezacej
dziatalnosci spotek celowych. Srodki z emisji zostaty w petni wykorzystane.

W pierwsze]j potowie 2015 r. miata rowniez miejsce emisja akcji serii J, w ramach ktérej w 2015 r. objeto 297.500 akcji po
cenie 13,73 zt. Emisja ta zostata przeprowadzona bezgotéwkowo poprzez potracenie wierzytelnosci.

IPO ADIUVO INVESTMENTS | NOTOWANIE NA GtOWNYM PARKIECIE GPW
W dniu 24 wrzesnia 2015 roku dla transzy detalicznej oraz 1 pazdziernika 2015 roku dla transzy instytucjonalnej zostata

zakonczona oferta publiczna 1.000.000 akgji serii |, ktorych cena emisyjna zostata ustalona na poziomie 22 zt. taczne srodki
pozyskane w ramach emisji to 22 min zt.

Pierwsza emisja publiczna akcji byta czescig procesu przeniesienia notowan akcji jednostki dominujgcej na gtéwny parkiet
GPW. W dniu 12 pazdziernika 2015 akcji Adiuvo Investments zostaty dopuszczone do obrotu na gtéwnym parkiecie GPW.

Z racji charakteru prowadzonej dziatalnosci oraz w ramach realizacji strategii Grupy, najbardziej istotna dziatalnos¢
operacyjna zwigzana z rozwojem produktéw Grupy prowadzona jest w ramach spétek celowych. Jednostka dominujgca
Swiadczy ustugi zarzadcze na rzecz spotek celowych, ustala oraz realizuje ich strategie rozwoju. Najistotniejsze wydarzenia
dotyczace spotek z Grupy zostaty opisane ponizej.

2015 r. byt réwniez rokiem kilku zmian w strukturze wtasnosciowej Grupy, ktore szczegétowo opisano w rozdziale 3
niniejszego sprawozdania.

Airway Medix S.A.

DWA NOWE PRODUKTY W PORTFOLIO
Na podstawie rozméw prowadzonych z uzytkownikami oraz partnerami biznesowymi Airway Medix rozszerzyta portfolio o

dwa nowe produkty: Oral Care (OC) - zestaw do czyszczenia jamy ustnej u pacjentéw intubowanych oraz unieruchomionych
oraz Cuff Pressure Regulator (CPR), czyli urzadzenie, ktére stuzy do automatycznego monitorowania i kontrolowania
cisnienia w mankiecie rurki intubacyjnej oraz zapobiega przedostawaniu sie zainfekowanych tresci do ptuc. Rozwdj
prototypow obu urzadzen konsultowany jest regularnie ze srodowiskiem lekarskim i pielegniarskim a ich strategiczne



znaczenie dla Airway Medix podkresla zainteresowanie liderow branzowych oboma produktami. W omawianym kwartale
jeden z lideréw rynku amerykanskiego, dostrzegajacy duzy potencjat urzadzenia CPR w profilaktyce zapadania na VAP
(Ventilator-associated pneumonia), podpisat ze spdtka List Intencyjny dotyczacy wspdtpracy przy wprowadzaniu urzadzenia
CPR na rynek amerykanski, przeprowadzenia badan klinicznych oraz promocji technologii, marketingu i wsparcia sprzedazy
w USA. Szacujemy, ze sprzedaz obu produktéw rozpocznie sie jeszcze w 2016 roku.

W grudniu 2015 roku Airway Medix otrzymata od niezaleznego, uznanego amerykanskiego eksperta regulacyjnego, Bosmat
Friedman, ekspertyze regulacyjna, ktora wprost wskazuje, ze Airway Medix Oral Care oraz Airway Medic Cuff Pressure
Regulator bedg zakwalifikowane przez FDA do procedur 510 (k) oraz 510 (k) exempt. W praktyce oznacza to, ze produkty
bedg zwolnione z dtugotrwatej Sciezki regulacyjnej obejmujacej lokalne badania bezpieczenstwa na rzecz aplikacji
potwierdzajgcej rownowaznos¢ do produktow obecnych na rynku — co ostatecznie umozliwia ich sprzedaz na rynku
amerykanskim jeszcze w 2016 r. To przetomowa informacja dla Spétki i znacznie przybliza oba produkty do zawigzania
strategicznych uméw wspétpracy z liderami branzowymi.

ZAKONCZONE BADANIA KLINICZNE DLA CLOSED SUCTION SYSTEM
29 stycznia 2015 roku na 6. Kongresie EfCCNa (European Federation of Critical Care Nursing Associations) w Walencji, w

Hiszpanii zaprezentowano wstepne wyniki badan poréwnawczych dla systemu CSS. Badania potwierdzajg efektywnos¢
urzadzenia w redukcji biofilmu oraz poziomu ,zainfekowania” CPIS (ang. Clinical Pulmonary Infection Score). W badaniu
poréwnano urzadzenie Airway Medix do urzadzenia wiodgcego na rynku. W przypadku pacjentéw, u ktérych zastosowano
urzadzenie CSS, otrzymano wynik 1.2 dla biofilmu wobec 2.0 przy zastosowaniu urzadzenia konkurenc;ji, a dla CPIS byto to
przecietnie odpowiednio 4.9 wobec 5.9. Zdaniem zespotu badaczy uzyskane wyniki wskazujg, ze stosowanie urzadzenia CSS
Airway Medix ,moze zmniejszy¢ powstawanie dotchawicznego biofilmu oraz moze by¢ skuteczne w ograniczaniu jego
rozwoju na wczesnych etapach.” Ponadto specjalisci stwierdzili, ze ,to wyjatkowe urzadzenie ma potencjat do zmniejszenia
CPIS oraz ograniczenia stosowania antybiotyku w terapii empirycznej.”.

W Il kwartale 2015 r. praca podsumowujaca badania kliniczne dot. Airway Medix CSS z udziatem zwierzat przeprowadzone
w Barcelonie pt. TRACHEAL TUBE BIOFILM REMOVAL THROUGH A NOVEL CLOSED-SUCTIONING SYSTEM: AN
EXPERIMENTAL zostata zaakceptowana do publikacji przez British Journal of Anaesthesia.

We wrzesniu 2015 r. zakonczone zostaty badania kliniczne na 80 pacjentach w Kaplan Medical Center w lIzraelu
komercjalizowanego juz przez Spétke produktu Closed Suction System (CSS). Badania przeprowadzone zostaty przez zespét
specjalistéw z Oddziatu Intensywnej Terapii Kaplan Medical Center (Rehovot, Israel). W badaniu poréwnano urzadzenie
Airway Medix do wiodacego na rynku — wyniki jednoznacznie potwierdzajg duzo wyzszg skutecznos¢ CSS Airway Medix.
Zakonczenie badan klinicznych oraz uzyskanie wynikéw potwierdzajgcych skutecznos$¢ urzadzenia, stanowig przelomowy
moment w procesie rozwoju i komercjalizacji produktu, zaréwno dla partneréw strategicznych spétki, jak i dla
uzytkownikdw. Badania te znacznie przyblizajg produkt do rejestracji przez FDA (Federal Drug Administration) oraz
dopuszczenie do obrotu na rynku amerykanskim.

EKSPANSJA TERYTORIALNA NA RYNKI AZJATYCKIE
W Il kwartale 2015 r. Airway Medix podpisata List Intencyjny (,Letter of Intent”) z VR Medical - miedzynarodowym

dystrybutorem (,Partner”) dziatajgcym m.in. na rynku azjatyckim. List dotyczy podjecia dziatan majgcych na celu
opracowanie warunkéw potencjalnej umowy na wytgczng dystrybucje dwdch produktéw — Closed Suction System (CSS)
oraz Cuff Pressure Regulator (CPR). Partner wyrazit zainteresowanie dystrybucjg obu produktow na rynku chinskim oraz
opcjonalnie na rynku japoriskim.

Wsp6btpraca z VR Medical moze réwniez otworzy¢ dalsze mozliwosci eksploracji rynku amerykanskiego, gdzie znajduje sie
siedziba Partnera. Umowa bedzie obejmowata okres 3-letni z mozliwoscia odnawiania. Obecnie negocjowane s3
szczegdtowe postanowienia umowy.

PODPISANIE UMOWY DYSTRYBUCYJNEJ Z NANO3H W KOREI
W pazdzierniku 2015 r. Airway Medix S.A. zawarta umowe dystrybucyjng z NANO3H z siedzibg w Seulu (Republika Korei). Na
podstawie umowy Airway Medix S.A. ustanowita NANO3H wytacznym dystrybutorem produktéw Airway Medix Closed

Suction System ((Zamkniety System Czyszczacy) ,Produkt”), na terenie Republiki Korei (Korei Potudniowej). W ramach
umowy NANO3H zobowigzato sie do zakupu, w latach 2016-2018, minimalnej ilosci Produktu w liczbie 64.000 sztuk.

PLANOWANE PRZENIESIENIE AIRWAY MEDIX NA GtOWNY PARKIET GPW
25 sierpnia 2015 r., Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Airway Medix S.A. podjeto decyzje o przeniesieniu notowan Airway

Medix z Alternatywnego Systemu Obrotu NewConnect na rynek gtéwny GPW.



ZtOZENIE WNIOSKU O ZATWIERDZENIE DOKUMENTU REJESTRACYINEGO, OFERTOWEGO | PODSUMOWUJACEGO
W dniu 10 pazdziernika 2015 roku zostat ztozony do KNF wniosek o zatwierdzenie dokumentu rejestracyjnego, ofertowego

i podsumowujacego w zwigzku z ubieganiem sie o dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym. Airway Medix S.A. ubiega sie o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym GPW w Warszawie S.A.
43.518.444 akcji zwyktych na okaziciela serii A oraz 6.000.000 akcji zwyktych na okaziciela serii B.

PODPISANIE ANEKSU PRZEDtUZAJACEGO UMOWE Z AMBU A/S
W dniu 12 listopada 2015 roku zostat podpisany aneks (,Aneks”) do umowy dystrybucyjnej (,Umowa“) z firmg Ambu A/S

(,Ambu”) z siedzibg w Ballerup, w Danii. Ambu jest swiatowym liderem w branzy urzadzen i rozwigzan stosowanych w
diagnostyce i medycynie ratunkowej. W ramach podpisanego aneksu Ambu bedzie kontynuowato dystrybucje rozwigzania
Airway Medix Closed Suction System (Zamkniety System Czyszczgcy) na terenie Wtoch, Hiszpanii, Wielkiej Brytanii, Niemiec
i Australii przez nastepne 18 miesiecy.

Carocelle Sp. z 0.0.

CAROCELLE W OFERCIE AMERYKANSKIEGO GIGANTA GNC
W Il kwartale 2015 r. Carocelle Sp. z 0.0. zawarta strategiczng umowe dystrybucyjng ze Specialty Nutrition Group (SNG) —

amerykanska firma specjalizujaca sie w budowaniu globalnych marek nutraceutycznych. Dzieki temu produkty Carocelle,
pod marka SNG, trafig do sprzedazy w sieci detalicznej General Nutrition Corporation (GNC) - miedzynarodowego lidera w
sprzedazy i dystrybucji produktéw witaminowych i suplementéw diety.

GNC jest jedng z najwiekszych firm w branzy, posiadajgcg ponad 8 800 punktéw sprzedazy na catym $wiecie, z czego 6 500
znajduje sie w Stanach Zjednoczonych. W 2014 roku obroty GNC osiggnety poziom 2,6 mld S. Od 2011 roku GNC notowane
jest na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Nowym Jorku. Spétka zamierza wprowadzié¢ produkty Carocelle w minimum 40
stanach USA.

W ofercie GNC znalazty sie pierwsze trzy produkty Spotki wyprodukowane na bazie innowacyjnej technologii Carocelle:
Luteina, Likopen i Resweratrol. Wszystkie nalezg do segmentu silnych antyoksydantdw majgcych wptyw na redukcje
wolnych rodnikdw w organizmie. Realizacja pierwszego zamoéwienia na 30.000 produktéw miata miejsce w IV kwartale
2015r.

Cambridge Chocolate Technologies

DYSTRYBUCJA ESTHECHOC w SKANDYNAWII
We wrzesniu 2015 r. Cambridge Chocolate Technologies Polska S.A., podpisata umowe dystrybucyjng ze szwedzkg spotkg

SeethaBeauty AB. Na mocy umowy SeethaBeauty ma wytgcznos¢ na dystrybucje Esthechoc Cambridge Beauty Chocolate w
Szwecji i Norwegii w kanale tradycyjnym, a takze moze dystrybuowac produkt (bez zastrzezenia wytgcznosci) w kanale e-
commerce. Minimalng warto$¢ umowy w ciggu 3 lat jej obowigzywania okresla sie na kwote 1.900.000 Euro. Umowa
wskazuje minimalny poziom zaméwien dla kazdego roku jej obowigzywania. W pierwszym roku SeethaBeauty zobowigzata
sie zamowi¢ minimum 20.000 pudetek produktu. Pierwsze zamoéwienie produktéw na bazie umowy juz zostato
zrealizowane.

DYSTRYBUCJA ESTHECHOC WE FRANCJI ORAZ MONAKO
W dniu 3 grudnia 2015 roku doszto do zawarcia umowy dystrybucyjnej pomiedzy spdtka zalezng od Emitenta tj. Cambridge

Chocolate Technologies Polska S.A. a spdtka prawa francuskiego Sarl La Riviere (,,La Riviere”) z siedzibg w Auzits (Francja).

Na mocy w/w umowy, CCTP ustanowita La Riviere wytgcznym dystrybutorem produktu Esthechoc (,Produkt”) na
terytorium Francji oraz Monako, przy czym dystrybucja ma charakter niewytgczny w zakresie sprzedazy prowadzonej za
posrednictwem strony internetowej La Riviere lub sprzedazy poprzez strony internetowe sub-dystrybutorow. Umowa
zostata zawarta na okres 3 lat z mozliwoscig jej wczesniejszego wypowiedzenia przez kazdg ze stron na warunkach
okreslonych w jej tresci, ktére nie odbiegajg jednak od warunkéw powszechnie stosowanych dla tego typu umoéw. Zgodnie
z trescia Umowy Produkt ma by¢ sprzedawany w ok. 700 punktach sprzedazy, wsréd ktdrych sg zaréwno apteki, jak
rowniez salony kosmetyczne, osrodki spa oraz tzw. concept stores. Produkt bedzie dostarczany przez CCTP na rzecz La
Riviere po cenach okreslonych w Umowie. Wszelkie rozliczenia bedg dokonywane w walucie Euro. Na mocy Umowy, La
Riviere zobowigzuje sie na koniec kazdego kwartatu poszczegdlnego roku obowigzywania Umowy dostarczy¢ CCTP pisemny
raport wskazujgcy ilo$¢ i rodzaj sprzedanych Produktéw oraz ilo$¢, rodzaj i potozenie Produktéw niesprzedanych.
Szacowana przez Zarzad Spétki wartos¢ Umowy w 3-letnim okresie jej obowigzywania, biorgc pod uwage minimalne
wartosci zamowien wynosi ok. 3,3 min zt. Umowa zostata zawarta pod prawem Anglii i Walii.
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DYSTRYBUCJA ESTHECHOC W ARABII SAUDYJSKIE)

W dniu 29 grudnia 2015 roku doszto do zawarcia umowy dystrybucyjnej pomiedzy spdtkg zalezng od Emitenta tj.
Cambridge Chocolate Technologies Polska S.A. a spdtka prawa saudyjskiego Hulul al Jamal (Beauty Solutions) (,,Hulul al
Jamal”) z siedzibg w Rijadzie (Arabia Saudyjska). Na mocy Umowy, CCTP ustanowita Hulul al Jamal wytgcznym
dystrybutorem produktu Esthechoc Cambridge Beauty Chocolate (,Produkt”) na terytorium Arabii Saudyjskiej, przy czym
dystrybucja ma charakter niewytgczny w zakresie sprzedazy prowadzonej za posrednictwem strony internetowej Hulul al
Jamal lub sprzedazy poprzez strony internetowe sub-dystrybutoréw. Umowa zostata zawarta na okres 3 lat z mozliwosciag
jej wczesniejszego wypowiedzenia przez kazdg ze stron na warunkach okreslonych w jej tresci, ktore nie odbiegajg jednak
od warunkéw powszechnie stosowanych dla tego typu uméw. Zgodnie z trescig Umowy Produkt ma byc¢ sprzedawany w ok.
100 punktach sprzedazy, wsréd ktérych sg zarowno kliniki medycyny estetycznej, apteki, salony kosmetyczne, osrodki spa
oraz tzw. concept stores. Produkt bedzie dostarczany przez CCTP na rzecz Hulul al Jamal po cenach okreslonych w Umowie.
Wszelkie rozliczenia beda dokonywane w walucie USD. Na mocy Umowy, Hulul al Jamal zobowigzuje sie na koniec kazdego
kwartatu poszczegélnego roku obowigzywania Umowy dostarczy¢é CCTP pisemny raport osigganych wynikéw sprzedazy.
Szacowana przez Zarzad Spétki wartos¢ Umowy w 3-letnim okresie jej obowigzywania, biorgc pod uwage minimalne
wartosci zamowien wynosi ok. 1,6 min zt. Umowa zostata zawarta pod prawem Anglii i Walii.

ESTHECHOC OBECNA NA KOLEJNYCH RYNKACH
W 2015 r. Esthechoc dostepny byt w wybranych salonach kosmetycznych oraz SPA w Polsce, Wielkiej Brytanii (w domu

handlowym Harrods w Londynie), Irlandii, Szwecji oraz Norwegii. Rdwnolegle prowadzona jest sprzedaz za posrednictwem
kanatu on-line na kilkunastu rynkach swiatowych, w tym w USA, Wtoszech, Portugalii, Anglii, Grecji, Hiszpanii, Niemczech,
Belgii, Szwajcarii oraz Rosji. Spotka stale rozwija zakres geograficzny sprzedazy. W Il kwartale podpisana zostata umowa z
dystrybutorem na terenie Irlandii. W 2016 r. zawarte zostaty kolejne umowy dystrybucyjne. Aktualnie toczg sie rozmowy
odnosnie kolejnych rynkéw (m.in. Standéw Zjednoczonych oraz wybranych rynkdw europejskich).

Esthechoc Laureatem nagrody Grand Prix oraz SkinCare na Targach w Paryzu
Podczas jednych z najwiekszych miedzynarodowych targdw branzy kosmetycznej - Beyond Beauty Paris 2015,

odbywajgcych sie we wrzesniu we Francji, Esthechoc zyskato uznanie juroréw i zostato laureatem jednej z najbardziej

uznanych i rozpoznawalnych wsrdd profesjonalistéw w branzy kosmetycznej nagréd: Beauty Challanger Awards Skin Care —
jako najlepszy produkt w kategorii Skincare i Beauty Challanger Awards Grand Prize — jako najlepszy produkt targéw. Wsréd
juroréw przyznajacych nagrody obecni byli przedstawiciele najwiekszych spdtek z branzy kosmetycznej. Estchechoc
pokonato ponad 38 konkurencyjnych produktéw z catego $wiata.

Marmar Investment

W 2015 r. zakoriczono prace przedwdrozeniowe w spétce. W 1l kwartale MarMar Investment sp. z o. o. zrealizowata juz
wiekszos$¢ badawczo-rozwojowych kamieni milowych w projekcie. Wtedy to zakonczyt sie ostatni etap badan na ludziach
sprawdzajacy wptywu produktu na poziom cukru w surowicy po spozyciu réznych positkéw. Badanie to ma duze znaczenie
marketingowe i wykaze mozliwos¢ realnego zastosowania produktu. Zakonczono takze badania toksykologii ostrej
potwierdzajgce bezpieczenstwo produktu.

W drugiej potowie 2015 r. rozpoczeto kolejny etap bedacy przygotowaniem do wdrozenia preparatu na rynek w tym
przygotowanie ochrony patentowej produktu, przygotowanie oraz przygotowanie strategii komunikacji produktu,
materiatéw marketingowych oraz opracowanie przemystowej formulacji produktu i wytworzenie serii probnej.

Algaelabs

W potowie 2015 r. spétka zakonczyta prace nad budowg zestawu szczesciu fotobioreaktoréow (PBR), ktére uzywane s do
przeprowadzenia dziatan optymalizacyjnych w zakresie uzysku biomasy oraz astaksantyny w biomasie. W drugiej potowie
2015 r. Algaelabs prowadzito prace optymalizacyjne bioprocesow w PBR 90l i 6x90I PBR oraz rozpoczeta prace
przygotowawcze w zakresie budowy i optymalizacji proceséw w baterii 12x90 PBR

Adiuvo Management/ Joint Polish Investment Fund

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

W dniu 21 pazdziernika 2015 roku Emitent powziat wiadomos¢ o podpisaniu 16 pazdziernika 2015 r. umowy inwestycyjnej
pomiedzy Funduszem oraz Sound Object Technologies S.A. oraz zatozycielami Spétki. Przedmiotem umowy jest okreslenie
zasad oraz warunkéw inwestycji Funduszu w spotke celowg, prowadzaca projekt w zakresie digitalizacji oraz wektoryzacji
dzwieku, w celu stworzenia nowej, zdolnej do komercjalizacji technologii. Realizacja projektu opiera sie na realizacji przez
spotke celowa trzech kamieni milowych. Fundusz zamierza zainwestowa¢ w spétke celowa maksymalnie kwote PLN
4.100.000, z czego PLN 800.000 stanowi¢ bedzie bezzwrotny grant z Narodowego Centrum Badan i Rozwoju, ktéry nie
bedzie stanowit wktadu na pokrycie obejmowanych przez Fundusz akgji.

W dniu 4 listopada 2015 roku umowy inwestycyjnej pomiedzy Funduszem oraz dwoma osobami fizycznymi — zatozycielami
HealthUp Sp. z 0.0. Przedmiotem umowy jest okreslenie zasad oraz warunkdéw, na ktérych Fundusz zainwestuje w spotke
celowg, prowadzacy projekt w zakresie rozwoju oraz komercjalizacji zdalnego, kompatybilnego z urzgdzeniami mobilnymi
spirometru o nazwie MySpiroo, stuzgcego do prowadzenia réznorodnych badan uktadu oddechowego. Projekt realizowany
bedzie w oparciu o harmonogram przewidujgcy wykonanie przez spétke celowg czterech kluczowych etapdéw (kamieni
milowych). Scenariusz podstawowy zaktada, ze kazdy z kamieni milowych zostanie zrealizowany w terminie szesciu
miesiecy. Fundusz zamierza zainwestowa¢ w Spdtke Celowa maksymalnie kwote 4.300.000 PLN, z czego 800.000 PLN
stanowi¢ bedzie bezzwrotny grant z Narodowego Centrum Badan i Rozwoju, ktory nie bedzie stanowit wktadu na pokrycie
obejmowanych przez Fundusz akcji. Inwestycja, tj. objecie przez Fundusz 60% udziatdow w Spétce Celowej, zostanie
dokonana w czterech transzach, co do zasady, uwarunkowanych prawidtowym wykonaniem zadan w ramach
poszczegdlnych kamieni milowych.

Pozostate spotki prowadzace dziatalnosc operacyjna

Pozostate spotki prowadzace dziatalno$¢ operacyjng takie jak Nanoxide, Glia oraz Peptaderm realizowaty w 2015 r.
zatozenia badawcze zgodnie z planem opracowanym w ostatnim kwartale 2014 r.
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3 Organizacja Grupy Kapitatowej Adiuvo Investments

3.1 Opis Grupy Kapitatowej Adiuvo Investments
Podstawowe informacje na temat Jednostki Dominujacej

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

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

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Jednostki dominujacej jest:

. dziatalnos¢ trustéw, funduszow i podobnych instytucji finansowych,

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

e dziatalno$¢ firm centralnych (head office) i holdingdw, z wytgczeniem holdingéw finansowych,
e pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zarzadzania,

. badania naukowe i prace rozwojowe w dziedzinie biotechnologii.

Jednostki zalezne

Na dzien 31 grudnia 2014 r. w sktad Grupy wchodzity Adiuvo Investments S.A. oraz nastepujgce spotki zalezne:

Udziat w Udziat
Lp. Nazwa jednostki Siedziba Zakres dziatalnosci kapitale w prawach
zaktadowym % gtosu %

1. Adiuhealth AG Szwajcaria Badania naukowe i prace rozwojowe 100% 100%
2. Adiuvo Management Sp. z 0.0. Warszawa Dziatalno$¢ zwigzana z zarzadzaniem 100% 100%
3. AdixSp.zo.0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 100% 100%
4.  Airway Medix S.A.* Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 48,94% 48,94%
5. Biovo Sp. z 0.0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 88% 88%
6. Biovo Technologies Ltd** Izrael Badania naukowe i prace rozwojowe 48,89% 48,89%
7. Brandmakers Sp. z 0.0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 100% 100%
8. Diabene Sp. z 0.0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 100% 100%
9. Endo Medical Sp. z 0.0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 100% 100%
10. Endo Sp.zo.o. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 100% 100%
11. GliaSp.zo.o0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 80% 80%
12. Humon Sp. zo.0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 80% 80%
13. IMMD Sp.zo.0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 100% 100%
14. ImntaSp.zo.0 Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 80% 80%
15. Lycotech Sp.zo.o. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 100% 100%
16. Marmar Investment Sp. z 0.0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 52% 52%
17. Nanoxide Sp. z o.0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 100% 100%
18. Nutra Sp.zo.0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 100% 100%
19. OryxPLSp.zo.0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 100% 100%
20. Peptaderm Sp. z o0.0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 92% 92%
21. Algaelabs Sp.zo.0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 65,85% 65,85%

* Airway Medix jest jednostkq bezposrednio kontrolowangq przez Biovo Sp. z o.0., ktora posiada 46,21% udziatu w kapitale zaktadowym;
bezposredni udziat Adiuvo Investments w Airway Medix wynosi 8,21%.
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** Biovo Technologies Ltd jest jednostkq bezposrednio kontrolowang przez Airway Medix S.A., ktora posiada 99,90% udziatu w kapitale

zaktadowym.

Wedtug stanu na 31 grudnia 2015 r. w sktad Grupy wchodzi Adiuvo Investments S.A. oraz nastepujace spotki zalezne:

Udziat w Udziat
Lp. Nazwa jednostki Siedziba Zakres dziatalnosci kapitale w prawach
zaktadowym % gtosu %
1.  Adiuhealth AG Szwajcaria Badania naukowe i prace rozwojowe 100% 100%
2. Adiuvo Management Sp. z 0.0. Warszawa Dziatalno$¢ zwigzana z zarzadzaniem 100% 100%
3. Airway Medix S.A.* Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 48,94% 48,94%
4.  Algaelabs Sp.zo.o. Wroctaw Badania naukowe i prace rozwojowe 65,85% 65,85%
Badania naukowe i prace
5. Biovo Sp.zo.0. Warszawa rozwojowe/Doradztwo w zakresie 88% 88%
zarzadzania
6. Biovo Technologies Ltd** Izrael Badania naukowe i prace rozwojowe 48,89% 48,89%
7.  Brandmakers Sp. z 0.0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 100% 100%
Cambridge Chocolate Technologies Polska Badania naukowe i prace rozwojowe/
8. . Warszawa . . 95,01% 95,01%
Sp. z 0.0. (dawniej OryxPL Sp. z 0.0.)*** Handel hurtowy i detaliczny
Carocelle Sp. z 0.0. . . .
9. L Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 95,01% 95,01%
(dawniej Adix Sp. z 0.0.) *¥**
10. Diabene Sp. zo.0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 100% 100%
11. Endo Medical Sp. z 0.0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 100% 100%
Essenoids Sp. z 0.0. X . i
12. . Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 95,01% 95,01%
(dawniej Lycotech Sp. z 0.0.) ***
13. GliaSp.zo.o0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 80% 80%
14. Humon Sp.zo.0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 80% 80%
15. IMMD Sp.zo.0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 50% 50%
16. Imnta Sp.zo.0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 80% 80%
17. Marmar Investment Sp. z 0.0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 100% 100%
18. Nanoxide Sp.z 0.0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 100% 100%
Badania naukowe i prace
19. NutraSp.zo.o. Warszawa rozwojowe/Dziatalno$¢ firm 95,01% 95,01%
centralnych
20. Peptaderm Sp. z o.0. Warszawa Badania naukowe i prace rozwojowe 92% 92%
Wielka Badania naukowe i prace rozwojowe,
21. Cambridge Chocolate Technologies Ltd*** . P . . ! / 95,01% 95,01%
Brytania Handel hurtowy i detaliczny
Cambridge Chocolate Technologies Polska Badania naukowe i prace rozwojowe/
22. Warszawa 95,01% 95,01%

S.A. (dawniej Sawa Investment S.A.)***

Handel hurtowy i detaliczny

* Airway Medix jest jednostkq bezposrednio kontrolowangq przez Biovo Sp. z o.0., ktora posiada 46,28% udziatu w kapitale zaktadowym;

bezposredni udziat Adiuvo Investments w Airway Medix wynosi 8,21%.
** Biovo Technologies Ltd jest jednostkq bezposrednio kontrolowang przez Airway Medix S.A., ktora posiada 99,90% udziatu w kapitale

zaktadowym.
*** W przypadku spétek: Essenoids Sp. z 0.0., Carocelle Sp. z 0.0., Cambridge Chocolate Technologies Polska S.A. oraz Cambridge Chocolate

Technologies Ltd bezposrednim udziatowcem, posiadajgcym 100% udziatu w kapitale zaktadowym, jest spétka zalezna od Adiuvo

Investments S.A., tj. Nutra Sp. z 0.0. Cambridge Chocolate Technologies Ltd posiada 100% udziatéw w Cambridge Chocolate Technologies

Polska Sp. z o.o.

Na dzien 31 grudnia 2015 r. oraz 31 grudnia 2014 r. udziat w ogdlne;j liczbie gtoséw posiadanych przez Grupe w podmiotach

zaleznych byt rowny udziatowi Grupy w kapitale zaktadowym tych jednostek. Wszystkie spétki zalezne wchodzgce w sktad

Grupy na dzien 31 grudnia 2015 r. oraz 31 grudnia 2014 r. podlegaty konsolidacji metoda petna.

14



Opis dziatalnosci spétek zaleznych Grupy przedstawiono w rozdziale 4 niniejszego sprawozdania.
Oprocz powyiszych jednostek zaleznych Grupa wywiera znaczacy wptyw na Joint Polish Investment Fund.

W dniu 26 czerwca 2014 r. jednostka zalezna Adiuvo Management Sp. z 0.0. - podpisata umowe publiczno-prywatnego
wsparcia komercjalizacji wsparcia rezultatow projektéow badawczych i rozwojowych z udziatem funduszy kapitatowych w
ramach projektu pilotazowego BRIdge VC prowadzonego przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju (,,NCBiR”). Umowa
oraz dodatkowe porozumienie podpisane 19 grudnia 2014 r. zaktada utworzenie funduszu o okresie dziatania do 10 lat, z
kapitalizacja 157,5 min zt, w tym: 82,5 mIn zt ma pochodzi¢ z NCBiR, a 75 mIn zt ze srodkdéw prywatnych, ktérego celem
bedzie inwestowanie w projekty z branzy biomedycznej.

Spétka przy wspotpracy z Narodowym Centrum Badan i Rozwoju utworzyta 10-letni fundusz Joint Polish Investment Fund z
siedzibg w Holandii (,JPIF”, ,Fundusz”). Fundusz jest zaktadany na podstawie umowy z 26 czerwca 2014 r. zawartej
pomiedzy NCBiR, Adiuvo Management Sp. z 0.0., BRAN Investment s.a.r.l. oraz Joint Polish Investment Fund Management
B.V. (,JPIFM”). Na podstawie umowy Adiuvo Management Sp. z 0.0. wspdlnie z zagranicznym partnerem BRAN Investment
s.a.r.l. zostali wybrani do realizacji pilotazowego przedsiewziecia NCBiR o nazwie BRIdge VC. Przedmiotem umowy jest
okreslenie ram wspotpracy stron w celu realizacji przedsiewziecia BRIdge VC, ktérego istotg jest zaangazowanie Srodkéw
prywatnych (tj. srodkéw Adiuvo Management Sp. z 0.0., BRAN Investment s.a.r.l. oraz innych potencjalnych inwestoréw)
oraz publicznych (tj. srodkéw NCBIiR) w dziatania stuzgce komercjalizacji wynikéw badan naukowych.

Na podstawie umowy, Adiuvo Management Sp. z 0.0. oraz BRAN Investment s.a.r.l. zobowiazaty sie do zainwestowania
kwoty co najmniej 50 min zt, jednak nie przekraczajgcej 100 min zt, natomiast NCBiR zobowigzato sie do zainwestowania
kwoty co najmniej 55 min zt, jednak nie przekraczajacej 110 min zt. Strony ustality, ze inwestycje w poszczegdlne projekty
bedg dokonywane poprzez JPIF, ktdrym zarzadza spdtka JPIFM. Rolg JPIFM jest selekcja potencjalnych targetow
inwestycyjnych oraz przygotowywanie dokumentacji niezbednej do podjecia decyzji inwestycyjnej przez komitet
inwestycyjny; codzienne zarzadzanie i nadzér nad dziataniami Funduszu, kontrola terminowej realizacji inwestycji,
zarzadzanie operacyjne, tworzenie oraz implementacja krétko- i dtugofalowej strategii dla JPIF. Z organizacyjnego punktu
widzenia, JPIF jest wykonawca decyzji inwestycyjnych podejmowanych przez komitet inwestycyjny utworzony w ramach
JPIFM, w sktad ktérego wchodza osoby wytypowane przez JPIFM. NCBIR w komitecie posiada role obserwatora.

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

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

W oparciu o powyzsze porozumienia i ich warunki Grupa uwaza, ze poprzez jednostka zalezng — Adiuvo Management —
wywiera znaczacy wptyw na JPIF.
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3.2 Powigzania organizacyjne lub kapitatowe emitenta

Ponizej zamieszczono strukture Grupy Kapitatowej na dzien niniejszego raportu.

Adiuvo Investments S.A.

0,
sp.z 0.0. (100%) S-A. (54,5%)

Algaelabs i
SFgJ 7 0.0 Nanoxide Gliasp.zo.0. M Adiuvo ; IMMD sp.z o.0.
aron 9 anagemen o
(65,85%) sp.z 0.0. (100%) (80%) s (50%)
(100%)

Endo Medical Biovo sp. z 0.0. Peptaderm H Humon
sp.z 0.0. (100%) (88%) sp.z 0.0.(92%) sp.z 0.0. (80%)
e Airway Medix Brandmakers

— Investment — —

sp.z 0.0. (100%)

Nutra s 0.0 Biovo
— u p-20.0. — technologies

(95,01%) Ltd. (99,9%)

IMNTA sp.zo.0.
(80%)

Essenoids
sp.z 0.0.(100%)

Adiuhealth AG
(100%)

Carocelle
sp.z 0.0.(100%)

Diabene
sp.z 0.0. (100%)

Cambridge
Chocolate
Technologies
Polska S.A.
(100%)

Cambridge
Chocolate
Technologies
Ltd (100%)

Cambridge
Chocolate
Technologies
Polska sp.zo.o.
(100%)

Powigzania organizacyjne oraz kapitatowe Emitenta zostaty opisane szczegétowo w punkcie 3.1.

Spotka zalezna Carocelle Sp. z 0.0. posiada oddziat we Wroctawiu, adres: ul. Duriska 9. 54-427 Wroctaw. Pozostate spétki z

Grupy nie posiadajg oddziatéw. Spoétki z Grupy nie posiadajg zaktadow.

3.3 Opis zmian w organizacji oraz zasadach zarzadzania Grupg Kapitatowg Adiuvo Investments

Poza obowigzkami formalnymi wynikajacymi z przeniesienia notowan akcji jednostki dominujgcej na gtéwny parkiet GPW,

w 2015 r. nie nastgpity zadne istotne zmiany w zasadach zarzadzania Grupa.
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W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 r. miaty miejsce nastepujgce zmiany w strukturze Grupy:

Zbycie spotek Carocelle Sp. z 0.0., Essenoids Sp. z 0.0. oraz Cambridge Chocolate Technologies Polska Sp. z o.0. przez Adiuvo
Investments S.A.

W dniu 25 lutego 2015 r. doszto do zawarcia umowy, na mocy ktdrej Jednostka dominujgca sprzedata na rzecz Nutra Sp. z
0.0. (spotki zaleznej Jednostki dominujacej) wszystkie posiadane udziaty w spotce Carocelle Sp. z 0.0. (dawniej: Adix Sp. z
0.0.), tj. 100 udziatéw o wartosci nominalnej 50,00 zt kazdy, o tgcznej wartosci nominalnej 5.000,00 zt.

W dniu 25 lutego 2015 r. doszto do zawarcia umowy, na mocy ktdrej Jednostka dominujgca sprzedata na rzecz Nutra Sp. z
0.0. wszystkie posiadane udziaty w spdtce Essenoids Sp. z 0.0. (dawniej: Lycotech Sp. z 0.0.), tj. 602 udziaty o wartosci
nominalnej 50,00 zt kazdy, o tacznej wartosci nominalnej 30.100,00 zt.

W dniu 23 marca 2015 r. doszto do zawarcia umowy, na mocy ktoérej Jednostka dominujgca sprzedata na rzecz Cambridge
Chocolate Technologies Ltd. (spotki zaleznej Jednostki dominujgcej, tj. Nutra Sp. z 0.0.). wszystkie posiadane udziaty w
spotce Cambridge Chocolate Technologies Polska Sp. z o0.0. (dawniej: OryxPL sp. z 0.0.), tj. 100 udziatéw o wartosci
nominalnej 50,00 zt kazdy, o tacznej wartosci nominalnej 5.000,00 zt.

Transakcje te nie spowodowaty zmian w strukturze Grupy, gdyz Jednostka dominujaca zachowata kontrole nad
sprzedanymi spétkami, z tym ze, kontrola ta od dnia zbycia jest sprawowana posrednio — poprzez jednostke zalezng Nutra.
Ze wzgledu na przeprowadzenie transakcji w ramach Grupy nie miata ona zadnego wptywu na niniejsze skonsolidowane
sprawozdanie finansowe.

Zbycie 4,99% udziatéw w Nutra Sp. z o.o.

W dniu 9 marca 2015 r. doszto do zawarcia umowy, na mocy ktérej Jednostka dominujgca sprzedata na rzecz Lycotec Ltd,
spotki prawa angielskiego z siedzibg w Anglii, 45 (czterdziesci pie¢) udziatdw w Nutra Sp. z 0.0. 0 wartosci nominalnej 50,00
zt kazdy i tacznej wartosci nominalnej 2.250,00 zt, stanowigcych 4,99% udziat w kapitale zaktadowym Spétki. Transakcja ta
nie miata istotnego wptywu na skonsolidowane sprawozdanie Grupy, a wptyneta jedynie na zmiane kapitatéw
przypadajacych udziatowcom niekontrolujgcym.

Nabycie spotki Cambridge Chocolate Technologies Ltd.

W dniu 6 marca 2015 r. doszto do zawarcia umowy, na mocy ktdrej Nutra sp. z 0.0. nabyta od Ivana Petyaeva wszystkie
posiadane przez niego udziaty w Cambridge Chocolate Technologies, spétce prawa angielskiego z siedzibg w Anglii, tj. 1.000
udziatéw o wartosci nominalnej 0,01 GBP, o facznej wartosci nominalnej 10 GBP.

Na dzien nabycia spétka ta nie prowadzita dziatalnosci operacyjnej i zawarta transakcja nie miata istotnego wptywu na
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.

Nabycie spotki Cambridge Chocolate Technologies Polska S.A. (dawniej Sawa Investment S.A.)

24 lipca 2015 r., spdtka zalezna Jednostki dominujgcej — Nutra Sp. z 0.0. nabyta 100% akcji w spétce Cambridge Chocolate
Technologies Polska S.A. (pierwotnie: Sawa Investment S.A.) tj. 100 000 akcji o wartosci nominalnej 1 zt kazda. Na date
nabycia przejeta spotka nie posiadata istotnych aktywow oraz nie prowadzita dziatalnosci operacyjnej, wiec zawarta
transakcja nie miata istotnego wptywu na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.

Sprzedaz 50% udziatow IMMD sp. z o.o0.

W dniu 15 wrzesnia 2015 r. Adiuvo Investments S.A. dokonata sprzedazy na rzecz IP Science Ltd 50 udziatéw o wartosci
nominalnej 50 zt kazdy i facznej wartosci nominalnej 2.500 zt, stanowigcych 50% udziat w kapitale zaktadowym Spotki.
Adiuvo Investments S.A. zachowata kontrole nad IMMD sp. z o0.0. Transakcja wptyneta jedynie na zmiane kapitatéw
przypadajacych udziatowcom niekontrolujagcym. Transakcja ta nie miata istotnego wptywu na skonsolidowane
sprawozdanie Grupy.
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Sprzedaz 100% udziatéw Endo sp. z o.o.

W dniu 19 pazdziernika 2015 r., Jednostka dominujgca sprzedata 100% udziatéw w spdtce Endo Sp. z 0.0. Wpltywy ze
sprzedazy spoétki zaleznej wyniosty 5 tys. zt, natomiast zysk na sprzedazy jednostki zaleznej wynidst 14 tys. zt. Na date
transakcji sprzedana spétka nie posiadata istotnych aktywow oraz nie prowadzita dziatalnosci operacyjne;.

Sprzedaz 100% udziatéw Cambridge Chocolate Technologies Ltd przez Nutra Sp. z o.o.

W dniu 26 pazdziernika 2015 r., spdtka zalezna Nutra Sp. z 0.0. sprzedata 100% udziatéw w spotce Cambridge Chocolate
Technologies Ltd swojej spodtce zaleznej Cambridge Chocolate Technologies Polska S.A. Transakcja miata charakter
reorganizacji w Grupie i nie miata zadnego wptywu na niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Nabycie 48% udziatéw Marmar Investment Sp. z o.0.

W dniu 1 grudnia 2015 r. Jednostka dominujgca dokonata nabycia 48% udziatow w spdtce zaleznej Marmar Investment Sp.
z 0.0., dokonujac tym samym wykupu wszystkich udziatéw przypadajacych na udziatowcow niekontrolujgcych.

3.4 Charakterystyka polityki w zakresie kierunkow rozwoju Grupy Kapitatowej
Polityka rozwoju Grupy Kapitatowe] zostata ujeta w formie nastepujacych dziatan:

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

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

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

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

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

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

Doktadna, oparta na zdefiniowanych parametrach selekcja celdw inwestycyjnych i koncentracja na badaniach nad
produktami, ktére mogg by¢ szybko wdrozone do produkcji i sprzedazy

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

. relacje z osSrodkami badawczymi, producentami i dystrybutorami,

e optymalizacje $ciezki regulacyjne;j,

e wsparcie ochrony wtasnosci intelektualnej,

. negocjacje umow strategicznych, w tym dotyczacych komercjalizacji projektéw,
e wsparcie dziatart marketingowych oraz sprzedazowych,

e analize finansowa oraz kontroling finansowy,

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

. poszukiwanie synergii pomiedzy réznymi projektami realizowanymi w ramach Grupy.

Ponadto Grupa wykorzystuje finansowanie zapewniane przez instytucje publiczne, ktdre jest znacznie bardziej korzystne
niz_kredyty komercyine. Grupa we wspdtpracy z Narodowym Centrum Badan i Rozwoju (NCBR) powotata fundusz Joint
Polish Investment Fund, ktdry pozwala na wspdtfinansowanie prac badawczo-rozwojowych przez srodki publiczne:

e w fazie pre-inkubacji — na poziomie 80% z bezzwrotnych Srodkéw;
e w fazie inkubacji, na poziomie 70% zwrotnych srodkdw o zerowej stopie oprocentowania;

e w fazie post-inkubacji, na poziomie 50% zwrotnych srodkéw o zerowej stopie oprocentowania.
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4 Opis dziatalnosci Grupy Kapitatowej Adiuvo Investments

4.1 Opis podstawowych produktow

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

Platforma nutraceutyczna. Na dzien bilansowy do platformy nutraceutycznej nalezaty spétki Algaelabs, Marmar
Investment, Nutra, Carocelle, Essenoids, Endo Medical, Cambridge Chocolate Technologies Ltd, Cambridge Chocolate
Technologies Polska S.A. oraz Cambridge Chocolate Technologies Polska Sp. z 0.0.. Produkty rozwijane w ramach tej
platformy w zamysle Spoétki adresujg rosngce zapotrzebowania klientow na wysokiej jakosci produkty bez recepty, o
potwierdzonej klinicznie skutecznosci, stuzace do poprawy stanu zdrowia i opdzniajgce poczatki choroby i / lub objawy
starzenia. W ramach tej platformy Grupa koncentruje sie na opracowaniu i wprowadzaniu na rynek produktow
nutraceutycznych w réznych formatach, w tym kapsutek oraz zywnosci funkcjonalnej, ktérej dziatanie potwierdzone jest w
badaniach klinicznych w rygorze farmaceutycznym oraz z zabezpieczong globalng wtasnoscia intelektualna.

Platforma urzadzen medycznych i ,digital health”. Na dzien bilansowy do platformy urzadzern medycznych nalezg
nastepujace spotki: Airway Medix, Biovo Technologies, Nanoxide oraz Biovo. Gtéwne zainteresowania platformy skupiajg
sie na rozwoju nowej generacji sensorow oraz technologii opartych na nano-czujnikach, technologii Micro-electronic
Mechanical Systems (,MEMS”) oraz nowej generacji materiatach. Produkty, w ktérych bedg zastosowane nowe sensory
przejdy rejestracje European Medicines Agency (,EMA”) oraz FDA i dopuszczone zostang do stosowania w procedurach
medycznych w ramach wspierania terapii standardowych. Grupa jest szczegdlnie zainteresowana urzgdzeniami
pozwalajacymi na samo-monitorowanie, zaréwno w przypadku oséb zdrowych (sport, kontrola podstawowych parametréw
biochemicznych), jak i chorych (zarzadzanie chorobg poprzez monitorowanie parametrow funkcjonalnych i
biochemicznych, ktére s3 korygowane przez leki). Taka akwizycja danych poprawia personalizacje terapii i umozliwia
pacjentowi wspotuczestniczenie w procesie prewencji choréb, jak i leczenia, co staje sie niezwykle wazne w nowym
podejsciu do zarzadzania zdrowiem oraz leczeniem. Przedmiotem zainteresowania platformy urzadzen medycznych sg
réwniez urzgdzenia stosowane na oddziatach intensywnej terapii oraz anestezjologii, opracowywane w oparciu o zatozenia
,high innovation — low tech” tj. urzadzenia nieuzywajace zaawansowanych technologii elektronicznych, lecz adresujace
podstawowe problemy wystepujgce w sSrodowisku szpitalnym takie jak odrespiratorowe zapalenie ptuc.

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

Pozostate zakwalifikowane zostaty spdtki administracyjne, nierozwijajgce produktéw z sektora biomedycznego (Adiuvo
Investments, Adiuvo Management) oraz spodtki nieprowadzgce aktywnej dziatalnosci operacyjnej na dzien bilansowy
(IMMD, Brandmakers, Diabene, , Adiuhealth, Humon, Imnta).

4.1.1 Opis projektow i segmentéw dziatalnosci

Projekty realizowane sg bezposrednio przez utworzone w tym celu spétki celowe bezposrednio lub posrednio zalezne od
Emitenta. Na date 31 grudnia 2015 w sktad Grupy wchodzi trzynascie spotek operacyjnych, w ramach ktérych prowadzone
sg projekty z nastepujacych segmentéw dziatalnosci: (i) platforma nutraceutyczna, (ii) platforma urzadzern medycznych i
,digital health”, (iii) projekty eksploracyjne.

Platforma nutraceutyczna
W ramach segmentu - platformy nutraceutycznej na date 31 grudnia 2015 funkcjonowaty nastepujgce spotki:

1) Nutra sp. z 0. 0. jest spdtkg utworzong w celu rozwoju i komercjalizacji produktéw nutraceutycznych w formacie
kapsutek i/lub zywnosci funkcjonalnej za posrednictwem spotek celowych. Wprowadzane na rynek produkty
moga otrzymac status rejestracyjny: suplementu diety, dietetycznych s$rodkédw spozywczych specjalnego
przeznaczenia medycznego, dietetycznych srodkdw spozywczych specjalnego przeznaczenia zywieniowego lub
srodkéw spozywczych wzbogaconych. Spotka prowadzi dziatalno$¢ m.in. poprzez nabywanie licencji, ktore
umozliwiajg jej lub utworzonym przez nig spotkom celowym produkcje, badanie, rozwéj, wprowadzenie do
obrotu, sprzedaz, dystrybucje, marketing oraz wykonywanie innych form komercjalizacji okreslonych produktéw
biomedycznych. W 2015 r. spotki celowe tj. Essenoids sp. z 0. 0., Carocelle sp. z 0. 0., Cambridge Chocolate
Technologies Ltd., Cambridge Chocolate Technologies Polska sp. z 0. 0., Cambridge Chocolate Technologies
Polska S.A. rozwijaty i komercjalizowaty produkty oparte o technologie licencjonowang ze spoétki Lycotec, Ltd z
siedzibg w Wielkiej Brytanii. Produkty oparte na technologii Lycotec s3 poddawane standaryzacji, a
powtarzalnos$¢ kazdej partii towaru i technologii jest weryfikowana przez laboratorium badawcze w Cambridge.
Tak powstate produkty charakteryzuja sie bardzo wysoka biodostepnoscia substancji aktywnych oraz dziataniem
skuteczniejszym od innych dostepnych na rynku produktéw. Witasciwosci produktow sg potwierdzane w
randomizowanych, zaslepionych badaniach klinicznych. Spétka Nutra sp. z 0. o. nie prowadzi bezposrednio
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2)

6)

8)

dziatalnosci produkcyjnej ani sprzedazowej, a rozwoj i komercjalizacja produktéw zywnosci funkcjonalnej oraz
suplementow diety jest prowadzona za posrednictwem spotek celowych od niej zaleznych. Przed zmiang
struktury Grupy (luty/marzec 2015 r.), tj. nabyciem przez spétke Nutra sp. z 0. o. spotek: Essenoids sp. z o. o.,
Carocelle sp. z o. 0., Cambridge Chocolate Technologies Ltd. oraz nabyciem przez Cambridge Chocolate
Technologies Ltd spétki Cambridge Chocolate Technologies Polska sp. z o. 0., pierwsza partia towaru zostata
zamowiona bezposrednio przez spotke Nutra sp. z 0. o. i zostata sprzedana do spotek zaleznych.

Cambridge Chocolate Technologies Ltd (sp6tka w 100% kontrolowana przez Nutra sp. z 0. 0.), jest spo6tka zalezng
Cambridge Chocolate Technologies Polska S.A. (dawniej Sawa Investment S. A.) ktéra zostata utworzona w celu
dystrybucji produktéw na terytorium Wielkiej Brytanii, Irlandii oraz innych wybranych rynkach zagranicznych. W
2015 r. spotka osiggneta pierwsze przychody ze sprzedazy produktu Esthechoc.

Cambridge Chocolate Technologies Polska sp. z 0. 0., jest spdtka zalezng od Cambridge Chocolate Technologies
Ltd, ktora zostata utworzona w celu dystrybucji produktéw na terytorium w Polsce oraz innych wybranych
rynkach oraz prowadzenia prac badawczo-rozwojowych oraz komercjalizacji produktéw w formacie czekolady.
Cambridge Chocolate Technologies Polska sp. z 0. o. takze bezposrednio odpowiada za dziatania sprzedazowe
produktu Esthechoc prowadzone w kanale e-commerce (sprzedaz za posrednictwem wtasnej strony
internetowej: www.esthechoc.com). Spotka zleca produkcje czekolady Esthechoc producentowi kontraktowemu
z siedzibg w Polsce, ktdry jest wyspecjalizowanym producent wyrobdw czekoladowych posiadajgcym wtasng linie
produkcyjna. W 2015 r. Cambridge Chocolate Technologies Polska sp. z 0. 0. nie zawarta umowy na produkcje
czekolady Esthechoc, a kazda partia towaru jest produkowana na podstawie zlecert produkcyjnych. W 2015 r.
spotka osiggneta pierwsze przychody ze sprzedazy produktu Esthechoc. Dziatalnos¢ spétki Cambridge Chocolate
Technologies Polska sp. z 0. o od 4 kwartatu 2015 r. zostata przeniesiona do spoétki Cambridge Chocolate
Technologies Polska S.A. (dawniej Sawa Investment S.A.). W 2015 r. spotka osiggneta pierwsze przychody ze
sprzedazy produktu Esthechoc.

Cambridge Chocolate Technologies Polska S.A. (dawniej Sawa Investment S. A.), jest spdtka zalezng od Nutra sp. z
0. 0., ktéra podobnie jak Cambridge Chocolate Technologies Polska sp. z 0. o. zostata utworzona w celu
dystrybucji produktéw na terytorium w Polsce oraz innych wybranych rynkach oraz prowadzenia prac badawczo-
rozwojowych oraz komercjalizacji produktéw w formacie czekolady. Spdtka w 2015 r. stopniowo przejmowata
dziatalnos¢ spotki Cambridge Chocolate Technologies Polska sp. z 0. 0. Spo6tka obecnie rozwija dwa projekty na
pdznym etapie rozwoju: (i) Esthechoc — tzw. 'Beauty Chocolate” z wysoko biodostepna astaksantyng (karotenoid
o silnych witasciwosciach antyoksydacyjnych), (ii) VisionChoc — produktu zmniejszajgcego ryzyko wystgpienia
choréb oczu — luteina w matriksie czekoladowym z biodostepnymi polifenolami. W kolejnych latach oprécz
dystrybucji oraz rozwoju produktéw w formie czekolady, przedmiotem dziatalnosci tej spotki bedzie réwniez
zlecanie produkcji wyrobéw w formacie czekolady producentom kontraktowym. W 2015 r. spotka osiggneta
pierwsze przychody ze sprzedazy produktu Esthechoc.

Carocelle sp. z 0. 0. (spétka w 100% kontrolowana przez Nutra sp. z 0. 0.), ktora jest spdtkg celowg utworzong w
celu prowadzenia prac badawczo rozwojowych oraz komercjalizacji produktéow podnoszacych biodostepnosé
kluczowych sktadnikéw suplementacyjnych w formacie suplementdéw diety lub wyrobéw medycznych. Produkcja
suplementéw jest zlecana przez spotke producentowi kontraktowemu z siedzibg w Polsce, ktéry posiada linie
produkcyjng do wytwarzania suplementéw diety oraz kosmetykéw. Carocelle sp. z 0. o. jest strong umowy
okreslajgcej ogolne warunki wspétpracy, a produkcja kazdej partii towaru jest kazdorazowo zlecana.

Essenoids sp. z 0. 0. (spdétka w 100% kontrolowana przez Nutra sp. z 0. o.), ktéra zostata utworzona w celu
prowadzenia prac badawczo-rozwojowych oraz komercjalizacji produktu z wysokg biodostepnoscig fosfolipiddw.
W 2015 r. spoétka prowadzita prace badawczo-rozwojowe, ktére beda kontynuowane w kolejnych latach. Spétka
w 2015 r. nie osiggata przychoddw ze sprzedazy.

Marmar Investment sp. z o. o., ktéra jest dedykowana do rozwoju projektu GI REDUCER. Celem projektu jest
rozwoj preparatu, ktdry kompleksowo wptywa na proces trawienia i wchtaniania weglowodandw i obniza indeks
glikemiczny spozywanych positkéw. W projekcie zakoriczono badania na ludziach. Aktualnie trwaja
przygotowania do komercjalizacji. Komercjalizacja projektu spodziewana jest w Il kwartale 2016 r. Projekt
realizowany jest we wspétpracy z Instytutem Rozrodu Zwierzat i Badania Zywnosci Polskiej Akademii Nauk w
Olsztynie oraz Uniwersytetem Medycznym w Biatymstoku. Partnerzy realizujg projekt w ramach otrzymane;j
dotacji na prowadzenie praw badawczo-rozwojowych przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju w programie
InnoTech. Obecnie kluczowa technologia w projekcie jest chroniona zgtoszeniem patentowym (PCT — Patent
Cooperation Treaty). Spétka ma wytaczne prawo do komercjalizacji projektu. Zgodnie z intencjg zarzadu spoétki
produkt bedzie wytwarzany w Polsce przez producenta kontraktowego posiadajacego niezbedne wyposazenie
linii produkcyjnej. W 2015 r. spotka nie osiggata przychodoéw ze sprzedazy.

Algaelabs sp. z 0. 0., ktéra prowadzi prace rozwojowe nad optymalizacjg otrzymywania metabolitu wtérnego
mikroalg Haematococcus pluvialis — naturalnej astaksantyny w formie oczyszczonej oleozywicy. Astaksantyna w
postaci naturalnej produkowana jest juz w kilkunastu zaktadach produkcyjnych na swiecie, jednak koncepcja
Algaelabs pozwala znaczaco zwiekszy¢ wydajnos¢ procesu przy jednoczesnej redukcji ponoszonych kosztow
inwestycyjnych oraz lepszej standaryzacji produktu korncowego. Algaelabs prowadzi badania w ramach
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9)

konsorcjum, w sktad ktérego wchodzi réwniez Uniwersytet Opolski. Konsorcjum realizuje projekt pt.
,Pozyskiwanie metabolitow wtdérnych z mikroalg i cyjanobakterii w oparciu o zautomatyzowany system
fotobioreaktoréw” w ramach dofinansowania przez NCBR, projekt badan stosowanych w $ciezce B. Zakonczenie
wiekszosci prac rozwojowych planowane jest w 2016 r., Algaelabs sp. z 0. o. planuje rozpoczecie testowej
sprzedazy w drugiej potowie 2016 r. Produkcja bedzie prowadzona bezposrednio przez spétke Algaelabs. W 2015
r. spotka nie osiggata przychoddw ze sprzedazy.

Endo Medical sp. z 0. o., ktéra jest spdtkg celowa utworzong w celu opracowania kompozycji zwigzkéow
zwiekszajgcych biodostepnosé tlenku azotu (NO) i hamujacych degradacje NO o potwierdzonych w badaniach
skutkach dziatania poprawiajacych czynnos¢ srédbtonka naczyn krwionosnych i zmniejszajacych uposledzenie
syntezy NO. Spotka jest obecnie na etapie wczesnych prac badawczo-rozwojowych. Na dzien publikacji
niniejszego sprawozdania nie zostata podjeta decyzja o terminie i sposobie komercjalizacji projektu. W 2015 r.
spotka nie osiggata przychodow ze sprzedazy.

Platforma urzadzen medycznych i ‘digital health’

W ramach segmentu - platformy urzagdzen medycznych na date 31 grudnia 2015 funkcjonowaty nastepujace spotki:

1)

Airway Medix S. A. (Spétka kontrolowana bezposrednio przez Biovo sp. z o. o.), ktéra jest spotka celowa
dedykowang do rozwoju rodziny jednorazowych wyrobéw medycznych stosowanych na oddziatach intensywnej
terapii. Spétka prowadzi dziatalno$¢ na bazie wspdtpracy polsko-izraelskiej. Dziatalno$¢ operacyjna oraz prace
badawczo-rozwojowe prowadzone sg w zaleznej w 99,9% spotce izraelskiej — Biovo Technologies Ltd. Biovo
Technologies Ltd. (spétka kontrolowana bezposrednio przez Airway Medix S. A.), ktéra prowadzi zasadnicza cze$é
prac badawczo-rozwojowych oraz produkcyjnych, w tym laboratoryjnych, w ramach technologii nalezacych do
Airway Medix S. A. Produkcja wykonywana jest na zlecenie i wytgcznie dla Airway Medix S. A. Zdolnosci
produkcyjne siegajg 1.000 sztuk miesiecznie. W przypadku zwiekszonych wolumendéw zamdwien, planowane jest
zlecenie produkcji do producenta kontraktowego. Biovo Technologies Ltd. jest strong umoéw z dostawcami
elementdw, z ktdrych sktadane sg produkty (odlewy, rurki). Aktualnie spétki aktywnie rozwijajg trzy produkty: (i)
zamkniety system czyszczacy (CSS) — produkt dopuszczony do obrotu na terytorium UE oraz komercjalizowany w
ramach umowy dystrybucyjnej z partnerem strategicznym, (ii) system czyszczacy jame ustng (OC) — produkt w
fazie prototypu, (iii) urzadzenie do kontrolowania cisnienia w mankiecie rurki intubacyjnej (ETT - CPR) — produkt
w fazie prototypu. Spétka jest strong umowy dystrybucyjnej z Ambu A/S oraz NANO3H. Spétka Airway Medix S. A.
nie prowadzi bezposrednio dziatalnosci produkcyjnej, a rozwdj i dziatania wsparcia sprzedazy sg prowadzone za
posrednictwem spotki Biovo Technologies Ltd.

Nanoxide sp. z 0. 0., ktéra jest dedykowana do rozwoju projektu NANOXIDE. Celem projektu jest rozwdj nowych
znacznikéw fluorescencyjnych do obrazowania biologicznego i diagnostyki medycznej. Projekt obecnie znajduje
sie w fazie odkrycia oraz opracowania prototypu. Komercjalizacja projektu spodziewana jest w latach 2016 —
2017. Projekt realizowany jest we wspotpracy z Instytutem Chemii Fizycznej Polskiej Akademii Nauk z Instytutem
Biologii Doswiadczalnej Polskiej Akademii Nauk. Zatozonym modelem biznesowym bedzie sprzedaz projektu
(,asset deal”) lub udzielenie licencji na produkt przed wprowadzeniem go na rynek. W 2015 r. spétka nie osiggata
przychoddéw ze sprzedazy.

Projekty eksploracyjne

W ramach portfolio Grupy rozwijane s takze dwa projekty eksploracyjne, tj. projekty na bardzo wczesnym etapie rozwoju,
najczesciej przed fazg lub w fazie Proof-of-Principle (wczesna weryfikacja pomystu).

W ramach segmentu - projekty eksploracyjne na date 31 grudnia 2015 funkcjonowaty nastepujace spotki:

1)

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

Peptaderm sp. z 0. 0., ktéra jest dedykowana do rozwoju projektu PEPTA. Celem projektu jest rozwdj nowych
peptydowych zwigzkdw immunosupresyjnych do zastosowan przede wszystkim w dermatologii (Atopowe
Zapalenie Skoéry i tuszczyca), a w dalszej kolejnosci rowniez w innych wskazaniach terapeutycznych. W projekcie
aktualnie zakoniczono badania nad mechanizmem dziatania. Zarzad bierze takie pod uwage mozliwoscé
prowadzenia dalszych prac rozwojowych nad formatem leku. Projekt jest realizowany we wspétpracy z
Instytutem Chemii Politechniki todzkiej oraz Instytutem Immunologii i Terapii Doswiadczalnej Polskiej Akademii
Nauk we Wroctawiu.

Joint Polish Investment Fund

W ramach Funduszu Joint Polish Investment Fund w IV kwartale 2015 r., podpisane zostaty 3 umowy dotyczacych nowych
projektow, ktére przez kolejne 2-3 lata, beda finansowane przez Fundusz w proporcjach 20% - 30% $rodkéw prywatnych
pochodzacych od partneréw Funduszu oraz 70% - 80% srodkéw publicznych pochodzacych z NCBR.
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2)

Manta Instruments Inc. jest to podmiot z siedzibg w USA, posiadajacy laboratoria i prowadzacy prace badawczo-
rozwojowe w San Diego w USA (na podstawie licencji uzyskanej od Uniwersytetu UCSD (University of California at
San Diego)). Rozwijany projekt to technologia pozwalajgca na pomiar stezenia oraz dystrybucji nanoczasteczek w
roztworze. Wynalazek jest na wczesnym etapie rozwoju. W ramach prac badawczo — rozwojowych zostanie
wytworzona technologia, ktéra bedzie mogta mie¢ zastosowanie w produktach farmaceutycznych.

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

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

W dniu 21 pazdziernika 2015 r. Emitent powzigt wiadomos$¢ o podpisaniu 16 pazdziernika 2015 r. umowy
inwestycyjnej pomiedzy Funduszem oraz Sound Object Technologies S.A. oraz zatozycielami spétki celowej,
Przedmiotem umowy jest okreslenie zasad oraz warunkéw inwestycji Funduszu w spoétke, prowadzaca projekt w
zakresie digitalizacji oraz wektoryzacji dzwieku, w celu stworzenia nowej, zdolnej do komercjalizacji technologii).
Realizacja projektu opiera sie na realizacji przez spotke celowg trzech kamieni milowych. Fundusz zamierza
zainwestowa¢ w Spoétke Celowg maksymalnie kwote PLN 4.100.000, z czego PLN 800.000 stanowi¢ bedzie
bezzwrotny grant z Narodowego Centrum Badan i Rozwoju, ktéry nie bedzie stanowit wktadu na pokrycie
obejmowanych przez Fundusz akcji. Inwestycja, czyli objecie przez Fundusz ok. 30 % uprzywilejowanych akcji
imiennych Spétki Celowej, zostanie dokonana w trzech transzach, ktérych terminy zapadalnosci uzaleznione sg od
realizacji ustalonych przez strony kamieni milowych w projekcie. Ze wzgledu na wczesny etap rozwoju wynalazku
ptatnos¢ pierwszej transzy zostata zakwalifikowana do etapu ,pre-inkubacji” w Funduszu.

HealthUp sp. z 0.0. jest to podmiot z siedzibg oraz prowadzacy gtéwny zakres prac badawczo-rozwojowych w
Polsce. Rozwijany projekt jest z dziedziny mobilnych urzagdzen medycznych umozliwiajgcych samoocene funkcji
drég oddechowych. Wynalazek jest na wczesnym etapie rozwoju (na etapie rozwoju pierwszego prototypu).
Zgodnie ze wstepnymi zatozeniami finalny produkt bedzie wytwarzany przez podmiot zewnetrzny — produkcja
kontraktowa. Grupg docelowg majg by¢ osoby fizyczne.

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

Po dacie bilansowej miato miejsce podpisanie umowy inwestycyjnej oraz potwierdzenie szczegétowych warunkdéw
biznesowych inwestycji:

4)

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

W dniu 29 lutego 2016 roku zawarto umowe inwestycyjng pomiedzy Funduszem oraz ScaleThings sp. z 0. 0. z
siedzibg w Warszawie oraz trzema osobami fizycznymi — zatozycielami spétki celowej. Przedmiotem umowy jest
okreslenie zasad oraz warunkow, na ktérych Fundusz zainwestuje w spotke celowa, prowadzgcg innowacyjny
projekt w zakresie rozwoju oraz komercjalizacji precyzyjnej platformy sensorycznej do pomiaru wagi, o szerokim
spektrum zastosowania. Projekt realizowany bedzie w oparciu o harmonogram przewidujacy wykonanie przez
spotke celowg trzech kluczowych etapdw (kamieni milowych). Proces inwestycyjny zaktada, ze pierwszy kamien
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5)

milowy zostanie zrealizowany w terminie trzech miesiecy od dnia otrzymania przez spdtke celowg pierwszej
transzy srodkéw, natomiast kolejne dwa kamienie milowe w okresie szesciu miesiecy od dnia otrzymania przez
spotke celowa odpowiednio drugiej i trzeciej transzy srodkdw. Fundusz zamierza zainwestowaé w spotke celowa
maksymalnie kwote 4.500.000 PLN, z czego 800.000 PLN stanowi¢ bedzie bezzwrotny grant z Narodowego
Centrum Badan i Rozwoju, ktéry nie bedzie stanowit wktadu na pokrycie obejmowanych przez Fundusz akcji.
Inwestycja, tj. objecie przez Fundusz 38,65% udziatéw w Spotce Celowej, zostanie dokonana w trzech transzach,
co do zasady, uwarunkowanych prawidtowym wykonaniem zadarn w ramach poszczegdlnych kamieni milowych.
Podczas catego procesu inwestycyjnego Funduszowi bedzie przystugiwato 38,65% wszystkich gtoséw na
Zgromadzeniu Wspdlnikéw spotki celowe;j.

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

W dniu 1 marca 2016 r. Fundusz podpisat umowe inwestycyjng dotyczacg nabycia uprzywilejowanych akcji serii A
zawartej ze spoétka pHase2 microtechnologies Inc. z siedzibg w Wilmington, Delaware, USA. Przedmiotem umowy
jest okreslenie zasad oraz warunkdéw, na ktérych Fundusz zainwestuje w spoétke celowa, prowadzacg projekt z
dziedziny innowacyjnych technologii diagnostycznych (nowej generacji sensor) umozliwiajgcych pomiar pH.
Projekt realizowany bedzie w oparciu o harmonogram przewidujgcy wykonanie przez spétke celowg trzech
kluczowych etapow (kamieni milowych). Scenariusz inwestycyjny zaktada, ze ostatni z kamieni milowych zostanie
zrealizowany do dnia 1 lipca 2016 roku. Fundusz zamierza zainwestowa¢ w spdtke celowa maksymalnie kwote
5.350.000 PLN, z czego 800.000 PLN stanowi¢ bedzie bezzwrotny grant z Narodowego Centrum Badan i Rozwoju,
ktéry nie bedzie stanowit wktadu na pokrycie obejmowanych przez Fundusz akcji. Inwestycja, tj. nabycie przez
Fundusz do 5.570.144 uprzywilejowanych akcji serii A w sp6tce celowej za tgczng cene do kwoty 5.350.000 PLN,
(co bedzie stanowi¢ docelowo 23,35% udziat w kapitale zaktadowym spétki celowej), zostanie dokonana w
czterech transzach, co do zasady uwarunkowanych prawidtowym wykonaniem zadan w ramach poszczegdlnych
kamieni milowych.

4.1.2 Sprzedaz produktow w 2015 r.

W 2015 roku Grupa rozpoczeta sprzedaz 4 produktow:

1)

projekt Esthechoc (segment nutraceutyczny) rozwijany i komercjalizowany przez spétke Nutra sp. z 0. o. za
posrednictwem jej spotek zaleznych Cambridge Chocolate Technologies Ltd, Cambridge Chocolate Technologies
Polska sp. z 0. 0. oraz Cambridge Chocolate Technologies Polska S.A. — od marca 2015 r. prowadzona jest
zagraniczna sprzedaz czekolady funkcjonalnej pod marka Esthechoc, tj. produktem zawierajacymi substancje o
udokumentowanym dziataniu prozdrowotnym. Poczgtkowo sprzedaz byta prowadzona w Wielkiej Brytanii w
domu handlowym Harrods. Obecnie sprzedaz Esthechoc odbywa sie za posrednictwem lokalnych dystrybutoréw
w Szwecji i Norwegii, Irlandii, na Filipinach, w Tajwanie, Zjednoczonych Emiratach Arabskich, Arabii Saudyjskiej.

Docelowo sprzedaz bedzie odbywata sie za posrednictwem wielu partneréw takich jak sieci handlowe czy
luksusowe salony SPA. Produkt takze sprzedawany jest w kanale e-commerce, tj. za posrednictwem wtasnej
strony internetowej: www.esthechoc.com.

W 2015r. za posrednictwem kanatu on-line sprzedaz jest prowadzona na nastepujacych rynkach: Polska, USA,
Wrtochy, Portugalia, Anglia, Grecja, Hiszpania, Niemcy, Belgia, Szwajcaria, Rosja. oraz poprzez lokalnych
dystrybutoréw w Polsce, Szwecji i Norwegii, Hong Kongu, Tajwanie, Zjednoczonych Emiratach Arabskich.
Esthechoc to czekolada z wysoko biodostepng astaksantyna, tj. karotenoidem o silnych wtasciwosciach
antyoksydacyjnych. Esthechoc to produkt w formacie czekolady. Jest to produkt luksusowy posiadajgcy
wtasciwosci prozdrowotne dzieki sktadnikom poprawiajgcym parametry biochemiczne skéry, jednoczesnie
majacy na celu zaspokajanie potrzeb zamoznych klientéw. Produkt jest wprowadzony do obrotu jako suplement
diety.

W 2015 r. Grupa osiggneta okoto 2,5 min zt przychoddw ze sprzedazy produktu Esthechoc. Sprzedaz w okoto 10%
(wolumenowo) zostata zrealizowana na rynku krajowym, a w okoto 90% (wolumenowo) na rynkach
zagranicznych. Udziat sprzedazy Esthechoc w sprzedazy Grupy ogétem wynidst okoto 60 %.

projekt GA - Lutein Carocelle (segment nutraceutyczny) rozwijany i komercjalizowany przez spétke Nutra sp. z o.
0. za posrednictwem jej spotki zaleznej Carocelle sp. z 0. 0. — produkt zamoéwiony przez lokalnego partnera w
Polsce, spdtke Sequoia sp. z 0. 0. oraz partnera ze Stanéw Zjednoczonych, spdtke Specialty Nutrition Group Inc.
Produkt jest sprzedawany pod marka obcg Actilutin (w Polsce) oraz Bio-Lutein (w Stanach Zjednoczonych) z
oznaczeniem technologii Lycotec oraz praw Carocelle (co-branding).
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GA - Lutein Carocelle to produkt w formacie kapsutek miekkich, dystrybuowany w aptekach i sklepach
specjalistycznych. Produkt jest wprowadzony do obrotu jako dietetyczny sSrodek spozywczy specjalnego
przeznaczenia medycznego zalecany w celu utrzymania prawidtowego widzenia.

W 2015 r. Grupa osiggneta ok. 350 tys. zt przychodéw ze sprzedazy produktu GA — Lutein. Sprzedaz w 40%
(wolumenowo) zostata zrealizowana na rynku krajowym, a w 60 % (wolumenowo) na rynku Standéw
Zjednoczonych. Udziat sprzedazy GA — Lutein w sprzedazy Grupy ogétem wynidst okoto 9%.

3) projekt GA - Lycopene Carocelle (segment nutraceutyczny) rozwijany i komercjalizowany przez spétke Nutra sp. z
0. 0. za posrednictwem jej spotki zaleznej Carocelle sp. z 0. 0. — produkt zamoéwiony przez partnera ze Standéw
Zjednoczonych, spoétke Specialty Nutrition Group Inc. Produkt jest sprzedawany pod markg obcg Bio-Lycopene (w
Stanach Zjednoczonych) z oznaczeniem technologii Lycotec oraz praw Carocelle (co-branding).

GA - Lycopene Carocelle to produkt w formacie kapsutek miekkich, dystrybuowany w sklepach specjalistycznych.
Produkt jest wprowadzony do obrotu jako dietetyczny srodek spozywczy specjalnego przeznaczenia medycznego
zalecany w celu utrzymania prawidtowego funkcjonowania uktadu krazenia i prewencji choréb serca.

W 2015 r. Grupa osiggneta ok. 200 tys. zt przychoddw ze sprzedazy produktu GA — Lycopene. Sprzedaz zostata
zrealizowana w 100 % na rynku Standw Zjednoczonych. Udziat sprzedazy GA — Lycopene w sprzedazy Grupy
ogotem wynidst okoto 4%.

4) projekt GA - Resveratrol Carocelle (segment nutraceutyczny) rozwijany i komercjalizowany przez sp6tke Nutra sp.
z 0. 0. za posrednictwem jej spotki zaleznej Carocelle sp. z 0. 0. — produkt zaméwiony przez partnera ze Standw
Zjednoczonych, spotke Specialty Nutrition Group Inc. Produkt jest sprzedawany pod marka obcg Bio-Resveratrol
(w Stanach Zjednoczonych) z oznaczeniem technologii Lycotec oraz praw Carocelle (co-branding).

GA - Resveratrol Carocelle to produkt w formacie kapsutek miekkich, dystrybuowany w sklepach
specjalistycznych. Produkt jest wprowadzony do obrotu jako dietetyczny Srodek spozywczy specjalnego
przeznaczenia medycznego zalecany w celu prewencji chordb serca a takze utrzymania dobrego ogdlnego stanu
zdrowia.

W 2015 r. Grupa osiggneta ok. 350 tys. zt przychoddw ze sprzedazy produktu GA - Resveratrol. Sprzedaz zostata
zrealizowana w 100 % na rynku Standéw Zjednoczonych. Udziat sprzedazy GA - Resveratrol w sprzedazy Grupy
ogbtem wyniost okoto 10%.

4.2  Rynki zbytu i zaopatrzenia
4.2.1 Rynki zbytu

Struktura geograficzna odbiorcéw

Do dnia 31 grudnia 2015 r. Grupa prowadzita sprzedaz do odbiorcéow z nastepujgcych krajow (w podziale na produkty i
kanaty sprzedazy):

1) Produkt Esthechoc:

a. Sprzedaz w kanale on-line (e-commerce) byta mocno rozdrobniona i odbywata sie krajach: USA, Wielka
Brytania (tacznie odpowiadaty za okoto 85% wolumenu sprzedazy w catym kanale e-commerce), Polska,
Witochy i inne.

b. Sprzedaz w kanale tradycyjnym (sprzedaz do dystrybutoréw) byta realizowana w nastepujgcych krajach:
Wielka Brytania (27% wolumenu sprzedazy w kanale tradycyjnym), Skandynawia (29% wolumenu
sprzedazy w kanale tradycyjnym), Taiwan (16% wolumenu sprzedazy w kanale tradycyjnym), Polska
(14% wolumenu sprzedazy w kanale tradycyjnym), USA, Filipiny, Zjednoczone Emiraty Arabskie.

2) Produkt GA- Lutein:

a. Sprzedaz w kanale tradycyjnym (sprzedaz do dystrybutoréw) byta realizowana w nastepujacych krajach:
Polska (40% wolumenu sprzedazy) oraz Stany Zjednoczone (60% wolumenu sprzedazy).

3) Produkt GA- Lycopene:

a. Sprzedaz w kanale tradycyjnym (sprzedaz do dystrybutoréw) byta realizowana w Stanach
Zjednoczonych (100% wolumenu sprzedazy).

4) Produkt GA- Resveratrol:

a. Sprzedaz w kanale tradycyjnym (sprzedaz do dystrybutoréw) byta realizowana w Stanach
Zjednoczonych (100% wolumenu sprzedazy)

Sprzedaz do kontrahenta Specialty Nutrition Group Inc. objeta sprzedaz po 10 tys. opakowan produktéw GA-Lutein, GA-
Lycopene i GA-Resveratrol — w sumie 30 tys. opakowan i byta realizowana przez spotke Carocelle Sp. z 0.0. taczna wartosé
obrotéw z Specialty Nutrition Group Inc. Stanowita okoto 18% skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy Grupy. Jest to
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pierwsze tak duze zamowienie realizowane przez Spotke Carocelle Sp. z 0.0. W przysztosci oczekiwane jest znaczne
powiekszenie grupy odbiorcéw, w celu eliminacji ryzyka zwigzanego z uzaleznieniem sie od jednego odbiorcy.

4.2.2 Dostawcy

Gtéwni dostawcy spétek z Grupy:

1) Valensa — to podmiot zlokalizowany w Stanach Zjednoczonych. Valensa dostarcza dla Cambridge Chocolate
Technologies Polska S.A. substancje aktywng - astaksantyne do produkcji Esthechoc.

2) Magraf — to podmiot z Polski, zajmuje sie produkcja kartonikdw do produktu Esthechoc dla Cambridge Chocolate
Technologies Polska S.A.

3) PAN Centrum Stodkiej Dekoracji — to zlokalizowany w Polsce producent i dystrybutor wyrobdw cukierniczych.
PAN swiadczy ustuge produkcji i konfekcji czekolady Esthechoc dla Cambridge Chocolate Technologies Polska S.A.

4) Lycored — to miedzynarodowy podmiot z gtdwna siedzibg zlokalizowany w Stanach Zjednoczonych. Lycored
dostarcza substancje aktywne: likopenu oraz luteiny do produkcji kapsutek Carocelle Sp. z 0.0.

5) Symrise — to miedzynarodowy podmiot z gtdéwng siedzibg w Niemczech. Symrise dostarcza substancje aktywna
rezweratrol do produkcji kapsutek Carocelle Sp. z o.0.

6) 10C — to Polski producent kontraktowy specjalizujacy sie w suplementach diety. IOC $wiadczy ustugi zewnetrznej
produkcji kapsutek dla Carocelle sp. z 0.0.

Podmiot dominujgcy oraz spétki z Grupy sg ponadto ustugobiorcami w zakresie doradztwa prawnego, ksiegowego i
finansowego.

Udziat zadnego z dostawcow nie przekroczyt wartosci 10% przychodow ze sprzedazy wypracowanych w 2015 r.

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

4.3 Informacje o umowach znaczacych dla dziatalnosci Grupy
4.3.1 Umowy i transakcje z zakresu dziatalnosci handlowej

W 2015 r. spotki z Grupy nie zawieraty uméw znaczgcych tj. umow ktdrych warto$é przekracza stosowane kryterium
istotnosci. Niemniej w okresie tym spétki z Grupy zawieraty umowy ktére Emitent ocenia jako umowy istotne z punktu
widzenia rozwoju Grupy oraz przysztej sytuacji finansowe;j.

Umowy zawarte przez spotke z Grupy, Cambridge Chocolate Technologies Polska S.A. (dalej ,,CCTP”)

1) w maju 2015 r. Cambridge Chocolate Technologies Ltd zawarta umowe dystrybucyjng z firmg Therapie Clinics Ltd
z siedzibg w Dublinie (Irlandia). Na mocy umowy, Cambridge Chocolate Technologies Ltd ustanowita Therapie
Clinics Ltd dystrybutorem produktu Esthechoc Cambridge Beauty Chocolate na terenie Irlandii, przy czym
dystrybucja ma charakter wyfaczny w obrebie sieci osrodkéw spa nalezgcych do Therapie Clinics Ltd oraz w
zakresie dystrybucji do innych sprzedawcow lub innych dystrybutoréw sprzedajgcych stacjonarnie, zas charakter
niewytgczny w przypadku sprzedazy poprzez strone internetowg nalezgcg do Therapie Clinics Ltd lub sprzedazy
poprzez strony internetowe innych sprzedawcow lub innych dystrybutoréw, dla ktérych Produkt zostat
dostarczony przez Therapie Clinics Ltd z zastrzezeniem, ze jakakolwiek sprzedaz poprzez strony internetowe
moze by¢ prowadzona za uprzednia pisemng zgodg Cambridge Chocolate Technologies Ltd.

2) w dniu 14 wrzesnia 2015 roku doszto do zawarcia umowy dystrybucyjnej pomiedzy spo6tka z Grupy, Cambridge
Chocolate Technologies Polska S.A. a SeethaBeauty AB z siedzibg w Sztokholmie (Szwecja). Na mocy umowy,
Cambridge Chocolate Technologies Polska S.A. ustanowita SeethaBeauty AB dystrybutorem produktu Esthechoc
na terenie Szwecji i Norwegii, przy czym dystrybucja ma charakter wytaczny w zakresie dystrybucji do innych
sprzedawcédw lub innych dystrybutoréw sprzedajacych stacjonarnie, zas charakter niewytaczny w przypadku
sprzedazy poprzez strone internetowg nalezgcg do SeethaBeauty AB lub sprzedazy poprzez strony internetowe
innych sprzedawcéw lub innych dystrybutoréw, dla ktérych Produkt zostat dostarczony przez SeethaBeauty AB z
zastrzezeniem, ze jakakolwiek sprzedaz poprzez strony internetowe moze by¢ prowadzona za uprzednig pisemng
zgodg Cambridge Chocolate Technologies Polska S.A. Umowa zostata zawarta na okres 3 lat z mozliwoscig
wczedniejszego wypowiedzenia, przy czym po uptywie tego okresu umowa moze by¢ przedtuzona za
porozumieniem stron. Minimalng warto$¢ umowy w ciggu 3 lat jej obowigzywania okresla sie na kwote 1.900.000
Euro. Umowa okresla minimalny poziom zamoéwien dla kazdego roku jej obowigzywania, przy czym w pierwszym
roku SeethaBeauty AB zobowigzata sie zamoéwi¢ minimum 20.000 pudetek Produktu.

3) w dniu 3 grudnia 2015 roku doszto do zawarcia umowy dystrybucyjnej pomiedzy spotka z Grupy, Cambridge
Chocolate Technologies Polska S.A. a spdtkg prawa francuskiego Sarl La Riviere (,La Riviere”) z siedzibg w Auzits
(Francja). Na mocy w/w umowy, CCTP ustanowita La Riviere wytgcznym dystrybutorem produktu Esthechoc
(,Produkt”) na terytorium Francji oraz Monako, przy czym dystrybucja ma charakter niewytaczny w zakresie
sprzedazy prowadzonej za posrednictwem strony internetowej La Riviere lub sprzedazy poprzez strony
internetowe sub-dystrybutorow. Umowa zostata zawarta na okres 3 lat z mozliwoscig jej wczesniejszego
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4)

wypowiedzenia przez kazda ze stron na warunkach okreslonych w jej tresci, ktére nie odbiegajg jednak od
warunkéw powszechnie stosowanych dla tego typu umoéw. Zgodnie z trescia Umowy Produkt ma by¢
sprzedawany w ok. 700 punktach sprzedazy, wsrdd ktdrych sg zaréwno apteki, jak rowniez salony kosmetyczne,
osrodki spa oraz tzw. concept stores. Produkt bedzie dostarczany przez CCTP na rzecz La Riviere po cenach
okreslonych w Umowie. Wszelkie rozliczenia bedg dokonywane w walucie Euro. Na mocy Umowy, La Riviere
zobowigzuje sie na koniec kazdego kwartatu poszczegdlnego roku obowigzywania Umowy dostarczy¢ CCTP
pisemny raport wskazujacy ilo$¢ i rodzaj sprzedanych Produktéw oraz ilos¢, rodzaj i potozenie Produktéw
niesprzedanych. Szacowana przez Zarzad Spotki wartos¢ Umowy w 3-letnim okresie jej obowigzywania, biorac
pod uwage minimalne wartosci zamdwien wynosi ok. 3,3 min zt. Umowa zostata zawarta pod prawem Anglii i
Walii.

w dniu 29 grudnia 2015 roku doszto do zawarcia umowy dystrybucyjnej pomiedzy spdtkg z Grupy, Cambridge
Chocolate Technologies Polska S.A. a spotka prawa saudyjskiego Hulul al Jamal (Beauty Solutions) (,Hulul al
Jamal”) z siedzibg w Rijadzie (Arabia Saudyjska). Na mocy Umowy, CCTP ustanowita Hulul al Jamal wytgcznym
dystrybutorem produktu Esthechoc Cambridge Beauty Chocolate (,Produkt”) na terytorium Arabii Saudyjskiej,
przy czym dystrybucja ma charakter niewytgczny w zakresie sprzedazy prowadzonej za posrednictwem strony
internetowej Hulul al Jamal lub sprzedazy poprzez strony internetowe sub-dystrybutoréw. Umowa zostata
zawarta na okres 3 lat z mozliwoscia jej wczesniejszego wypowiedzenia przez kazdg ze stron na warunkach
okreslonych w jej tresci, ktore nie odbiegaja jednak od warunkéw powszechnie stosowanych dla tego typu
umow. Zgodnie z trescia Umowy Produkt ma by¢ sprzedawany w ok. 100 punktach sprzedazy, wsrdd ktérych sg
zaréwno kliniki medycyny estetycznej, apteki, salony kosmetyczne, osrodki spa oraz tzw. concept stores. Produkt
bedzie dostarczany przez CCTP na rzecz Hulul al Jamal po cenach okreslonych w Umowie. Wszelkie rozliczenia
beda dokonywane w walucie USD. Na mocy Umowy, Hulul al Jamal zobowigzuje sie na koniec kazdego kwartatu
poszczegdlnego roku obowigzywania Umowy dostarczy¢ CCTP pisemny raport osigganych wynikow sprzedazy.
Szacowana przez Zarzad Spétki wartos¢ Umowy w 3-letnim okresie jej obowigzywania, biorgc pod uwage
minimalne wartosci zamdwien wynosi ok. 1,6 min zt. Umowa zostata zawarta pod prawem Anglii i Walii.

Umowy zawarte przez spétke z Grupy, Carocelle Sp. z o0.0. (dalej ,,Carocelle”)

W dniu 9 wrzesnia 2015 roku doszto do zawarcia umowy dystrybucyjnej pomiedzy sp6tka z Grupy, Carocelle Sp. z 0.0. a SNC

Inc (Specialty Nutrition Group Inc.) z siedzibg w Stanach Zjednoczonych na sprzedaz i dystrybucje 3 produktéw na licencji

Lycotech w formie kapsutek: GA-Licopene, GA-Rezweratrol oraz GA-Lutein. Umowa podpisana jest na 12 miesiecy i

obejmuje terytorium Stanéw Zjednoczonych i Puerto Rico. Pierwsze zamdwienie zostato zrealizowane 20 listopada 2015 r.

Zgodnie z umowa gtéwna sprzedaz produktow na wspomnianym terenie bedzie odbywac sie za posrednictwem sieci GNC —

jednego z najwiekszych graczy na rynku suplementéw diety i nutraceutykdw w Stanach Zjednoczonych.

Umowy zawarte przez spétke z Grupy, Airway Medix S.A. (dalej ,AWM”)

1)

w dniu 12 listopada 2015 roku zostat podpisany pomiedzy spétkg z Grupy, Airway Medix S.A. a firmg Ambu A/S z
siedzibg w Ballerup, w Danii aneks (,,Aneks”) do umowy dystrybucyjnej (,Umowa“). Umowa weszta w zycie w
dniu 1 stycznia 2015 r. i zostata zawarta pierwotnie na okres 12 miesiecy. W ramach podpisanego aneksu Ambu
bedzie kontynuowato dystrybucje rozwigzania Airway Medix Closed Suction System (zamkniety system czyszczacy
dotchawicznej rurki intubacyjnej) na terenie Wtoch, Hiszpanii, Wielkiej Brytanii, Niemiec i Australii przez
nastepne 18 miesiecy. Ambu jest swiatowym liderem w branzy urzadzen i rozwigzan stosowanych w diagnostyce
i medycynie ratunkowe;j.

w dniu 12 pazdziernika 2015 roku spétka z Grupy, Airway Medix S.A. zawarta umowe dystrybucyjng z NANO3H z
siedzibg w Seulu (Republika Korei). Na podstawie umowy Airway Medix S.A. ustanowita NANO3H wytgcznym
dystrybutorem produktéw Airway Medix Closed Suction System (Zamkniety System Czyszczacy) oraz Airway
Medix Irrigator (dalej jako ,Produkty”) na terenie Republiki Korei (Korei Potudniowej). W ramach umowy
NANO3H zobowigzato sie do zakupu, w latach 2016-2018, minimalne;j ilosci Produktéw w liczbie 64.000 sztuk. W
przypadku niespetnienia przez NANO3H wymagan dotyczgcych minimalnej ilosci zamowierr, NANO3H bedzie
zobowigzane w terminie 30 dni do uzupetnienia zamoéwienia zgodnie z wymogami umownymi. Do 31
pazdziernika kazdego roku kalendarzowego NANO3H przedstawi Airway Medix S.A. kwartalny plan sprzedazy
Produktéw, w tym prognozy i strategie sprzedazy. W ramach umowy NANO3H zobowigzata sie do
rozpowszechniania Produktéw m.in. poprzez dystrybucje katalogéw na odpowiednich rynkach oraz wystawiania
Produktéw na odpowiednich targach i kongresach. Strony uzgodnity, ze ptatnosci za Produkt dokonywane bedg w
walucie Euro. Umowa weszta w zycie z dniem podpisania i pozostaje w mocy przez okres 5 lat. Po uptywie
powyzszego okresu, umowa zostanie automatycznie przedtuzona o kolejny rok, chyba ze ktérakolwiek ze stron
umowy naruszy jej postanowienia lub ktérakolwiek ze stron wypowie umowe w terminie 90 dni przed data
wygasniecia. Wartos¢ przedmiotu umowy za okres 3 lat szacuje sie na kwote ok. 3 min zt. W trakcie trwania
umowy kazda ze stron jest uprawniona do rozwigzania umowy za pisemnym wypowiedzeniem obejmujacym
okres nie mniej niz 45 dni w przypadku naruszenia jakiegokolwiek warunku lub postanowienia umowy przez
drugg strone i niepowodzenia naprawienia tego naruszenia w terminie 45 dni. Umowa zostata poddana prawu
polskiemu.
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4.3.2 Transakcje z jednostkami powigzanymi

W okresie od 1 stycznia 2015 r. do 31 grudnia 2015 r. Adiuvo Investments S.A. lub jednostki zalezne nie zawieraty istotnych
transakcji z podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.

Informacje o transakcjach z jednostkami powigzanymi zostaty zaprezentowane w nocie 25.1 do rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za 2015 rok.

4.3.3 Umowy kredytowe i pozyczkowe

Jednostka dominujgca finansuje spoétki zalezne w formie udzielonych pozyczek. Umowy pozyczki zawarte przez jednostke
dominujgcg ze spotkami zaleznymi zostaty sporzgdzone i zawarte wedtug jednego schematu — tj. zostaty udzielone na
sfinansowanie dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej pozyczkobiorcy. Oprocentowanie udzielonych pozyczek wynosito
10%. Udzielone pozyczki nie posiadajg zabezpieczen. Pozyczki zostaty udzielone badz na Scisle okreslong kwote pieniezna
badz, jako pozyczki z maksymalnym limitem zadtuzenia. Spétka Nutra Sp. z 0.0. udziela pozyczek do spdtek Carocelle Sp. z
0.0. Cambridge Chocolate Technologies Polska S.A., Cambridge Chocolate Technologies Polska Sp. z 0.0.

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

Kredyty, pozyczki, dtuzne papiery wartosciowe 31.12.2015 31.12.2014
Kredyty bankowe - 143
Pozyczki 9 647 4983
Dtugoterminowe kredyty, pozyczki, dtuzne papiery wartosciowe 9 647 5126
Kredyty bankowe 150 132
Pozyczki - 4430
Krétkoterminowe kredyty, pozyczki, dtuzne papiery wartosciowe 150 4562
Kredyty, pozyczki, dtuzne papiery wartosciowe, razem 9796 9 688

W 2015 r. spotki z Grupy nie zaciggaty kredytéw, poza finansowaniem obrotowym w szeklach izraelskich (ILS) zaciggnietym
przez Biovo Technologies Ltd. Na koniec 2015 roku Algaelabs byto strong umowy kredytowej z Alior Bank S.A., wartos¢
zobowigzania na dzien bilansowy wynosita 125 tys. zt.

Na date 31.12.2015 Adiuvo Investments S.A. jako podmiot dominujgcy w Grupie jest strong trzech umoéw pozyczek
zawartych ze spdtka Orenore sp. z 0. 0. Odsetki od udzielonych pozyczek wynoszg 10% w stosunku rocznym. Odsetki nie
podlegajg kapitalizacji. Ich naliczanie nastepuje od dnia uznania rachunku Emitenta kwotg kazdej pozyczki czastkowej
(transzy) do dnia zwrotu czesci lub catosci pozyczki czgstkowej (transzy).

Zaciagniete kredyty i pozyczki wedtug stanu na dzien 31.12.2015

z tego o terminie sptaty przypadajagcym w ciggu:

Kwota w Wartosc kredytu

I:Ir‘::(;::tax Stopa procentowa walucie (w (pozyczki) na dzien 1 rok 2lata  powyzej 2 lat
tys.) bilansowy w tys. zt

PLN 10% 3714 3714 - - 3714

usD 10% 1025 3997 - - 3997

GBP 10% 335 1937 - - 1937

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

ILS 7% 25 25 25 - -

Razem kredyty i pozyczki 9796 150 - 9 647

Zaciggniete kredyty i pozyczki wedtug stanu na dzien 31.12.2014
z tego o terminie sptaty przypadajagcym w ciagu:

Kwota w Wartosc kredytu

Waluta
kredvt Stopa procentowa walucie (W (pozyczki) na dzien 1 rok 2lata  powyziej 2 lat
u
v tys.) bilansowy w tys. zt
PLN 11% 5206 5206 223 4983 -
usb 11% 722 2533 2533 - -
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GBP 11% 306 1674 1674 - -
PLN  WIBOR 3M +4,9% 275 275 132 143 -

Razem kredyty i pozyczki 9 688 4562 5126 -

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem finansowym nie miaty miejsca przypadki naruszenia postanowien umoéw
kredytowych.

4.3.4 Poreczenia i gwarancje oraz inne zobowigzania warunkowe

W 2015 r. spotki z Grupy Adiuvo Investments nie udzielity poreczen oraz gwarancji za zobowigzania innych podmiotéw.

W przypadku umow o dofinansowanie, w przypadku ich rozwigzywania, Grupa zobowigzana bytaby do zwrotu catosci
przekazanego dofinansowania wraz z odsetkami w wysokosci okreslonej jak dla zalegtosci podatkowych liczonymi od daty
przekazania srodkéw na rachunek bankowy spétek Grupy. Stan otrzymanego dofinansowania na dzien 31 grudnia 2015 r.
wynosit 10,1 min zt (kwota dofinansowania przyznana spétkom zaleznym oraz konsorcjantom, bedgcymi instytucjami
naukowymi).

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

Ponad powyzsze, Grupa hie posiada zobowigzan warunkowych.
W 2015 r. spotki z Grupy Adiuvo Investments nie otrzymaty poreczen lub gwarancji.

4.3.5 Umowy ubezpieczenia

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

4.3.6 Umowy o wspétpracy lub kooperacji

Umowy o bezzwrotne dotacje ze srodkéw publicznych:

1) W dniu 29.12.2015 r. zostata podpisana umowa dotacji pomiedzy Narodowym Centrum Badar i Rozwoju a spdtka
z Grupy, Marmar Investment Sp. z 0.0. Umowa obejmuje projekt pt. ,Opracowanie i weryfikacja strategii
wprowadzenia na rynek Standéw Zjednoczonych preparatu o wtfasciwosciach obnizania indeksu glikemicznego
spozywanych positkéw” w ramach programu ,,GO_GLOBAL.PL”. Kwota dofinansowania wynosi 150 tys. zt.

2) W dniu 29.12.2015 r. zostata podpisana umowa dotacji pomiedzy Narodowym Centrum Badar i Rozwoju a spétka
z Grupy, Airway Medix S.A.. Umowa obejmuje projekt pt. ,Opracowanie oraz weryfikacja strategii wprowadzenia
na rynek amerykanski opatentowanego systemu do czyszczenia rurek intubacyjnych” w ramach programu
,GO_GLOBAL.PL"”. Kwota dofinansowania wynosi 149.668 zt.

3) W dniu 1.09.2015 r. zostata podpisana umowa dotacji pomiedzy Narodowym Centrum Badar i Rozwoju a spétka z
Grupy, Algaelabs Sp. z 0.0. Umowa obejmuje projekt pt. ,,,Pozyskiwanie metabolitdéw wtérnych z mikroalg i
cyjanobakterii w oparciu o zautomatyzowany system fotobioreaktorow” w ramach programu badan stosowanych
w $ciezce B . Catkowity koszt realizacji projektu zostat ustalony na kwote 2.273.986 zt, w tym Narodowe Centrum
Badan i Rozwoju zobowigzato sie, na warunkach okreslonych w umowie, udzieli¢ dofinansowania w kwocie
1.648.162 zt.

4) Umowa o wykonanie i finansowanie projektu realizowanego w ramach programu badan stosowanych w $ciezce A
pt. ,Opracowanie kombinacji sktadnikéw naturalnych kompleksowo poprawiajacych funkcjonowanie srédbtonka
naczyn krwionosnych” z dnia 23 czerwca 2015 r. zawarta pomiedzy NCBR a Endo Medical sp. z o. o. jako lidera
konsorcjum, w sktad ktérego wchodzi réwniez Uniwersytet Jagiellonski — Jagielloriskie Centrum Rozwoju Lekéw
oraz Uniwersytet Medyczny im. Karola Marcinkowskiego w Poznaniu. Przedmiotem umowy jest wykonanie
projektu pt. ,Opracowanie kombinacji sktadnikow naturalnych kompleksowo poprawiajgcych funkcjonowanie
$rdédbtonka naczyn krwionosnych” dofinansowanego przez NCBR w ramach Programu Badan Stosowanych. Okres
realizacji projektu zostat ustalony od dnia 1 czerwca 2015 r. do 31 maja 2018 r. Catkowity koszt realizacji projektu
zostat okreslony na kwote 3.535.499,00 zt. Zgodnie z umowa, Endo Medical sp. z 0. o. jako wykonawca, po
spetnieniu warunkdéw z niej wynikajgcych otrzyma od NCBR dofinansowanie w kwocie 2.500.000,00 zt.
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Umowy zawarte przez spotki zalezne Adiuvo Investments S.A. z jednostkami badawczymi:

1)

4)

Umowa konsorcjum do projektu o akronimie ENDO pomiedzy Endo Medical sp. z o. 0., Uniwersytetem
Jagiellonskim w Krakowie oraz Uniwersytetem Medycznym w Poznaniu zawarta w dniu 25 maja 2015 r.
Przedmiotem umowy jest wspdlna realizacja projektu badawczo — rozwojowego o nazwie: ,Opracowanie
kombinacji sktadnikdw naturalnych kompleksowo poprawiajacych funkcjonowanie srédbtonka naczyn
krwionosnych” o akronimie ENDO wykonywanego w ramach Programu Badan Stosowanych NCBR.

Umowa o przeniesienie prawa oraz pierwszenstwa do uzyskania patentu zawarta w dniu 30 stycznia 2015 r.
pomiedzy Instytutem Biologii Doswiadczalnej im. M. Nenckiego PAN a Glia sp. z 0. 0. Przedmiotem umowy jest
przeniesienie przez Instytut Biologii Doswiadczalnej im. M. Nenckiego PAN na rzecz Glia sp. z 0. 0. prawa do
uzyskania patentu oraz pierwszenstwa do uzyskania patentu na wynalazek biotechnologiczny pn. ,Methods and
composition for treating glioma” zgtoszony przez Instytut Biologii Doswiadczalnej im. M. Nenckiego PAN do
ochrony patentowej.

Umowa konsorcjum zawarta w dniu 30 stycznia 2015 r. pomiedzy Instytutem Biologii Doswiadczalnej im. M.
Nenckiego PAN a Glia sp. z 0. 0. Przedmiotem umowy jest zawigzanie konsorcjum naukowego w rozumieniu art. 2
pkt 12 ustawy z dnia 30 kwietnia 2010 r. o zasadach finansowania nauki w celu wspdlnej realizacji projektu
naukowo — badawczego pt. ,Nowa kompleksowa i wysoce specyficzna terapia glejakow” o akronimie GLIATOR,
polegajacego na opracowaniu substancji aktywnych o charakterze krétkich peptydéw, hamujacych wzrost guzow
mozgu, do zastosowania w nowatorskiej, kompleksowe] terapii glejakow” oraz okreslenie zasad realizacji i
komercjalizacji tego Projektu.

Umowa konsorcjum do projektu o akronimie ALG pomiedzy Algaelabs sp. z 0. 0. a Uniwersytetem Opolskim w
Opolu zawarta w dniu 10 lipca 2015 r. Przedmiotem umowy jest wspdlna realizacja projektu badawczo —
rozwojowego 0 nazwie: ,Pozyskiwanie metabolitdw wtérnych z mikroalg i cyjanobakterii w oparciu o
zautomatyzowany system fotobioreaktorow” o akronimie ALG wykonywanego w ramach Programu Badan
Stosowanych NCBR.

4.3.7 Umowy zawarte pomiedzy akcjonariuszami jednostki dominujacej

Orenore sp. z 0. 0. tgczy z Morluk spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig spotka komandytowa porozumienie dotyczgce

prowadzenia trwatej polityki wobec Jednostki dominujacej oraz zgodnego gtosowania na Walnym Zgromadzeniu.

Zarzgdowi Jednostki Dominujacej nie s znane inne porozumienia lub umowy zawarte pomiedzy jej akcjonariuszami.

4.3.8 Umowy istotne, ktére wystgpity po zakonczeniu roku obrotowego

Umowy handlowe

1)

W dniu 12 stycznia 2016 r. pomiedzy spdtka zalezng od Emitenta tj. Cambridge Chocolate Technologies Polska
S.A. ("CCTPL") a spdtka prawa filipinskiego General Arcturians Merchandise Empire Corp. ("Arcturians") z siedziba
w Makati City (Filipiny) zostata zawarta umowa dystrybucyjna. Na mocy Umowy CCTPL ustanowita Arcturians
wytacznym dystrybutorem produktu Esthechoc Cambridge Beauty Chocolate na terytorium Filipin, przy czym
dystrybucja ma charakter niewytaczny w zakresie sprzedazy prowadzonej za posrednictwem strony internetowe;j
Arcturians lub sprzedazy poprzez strony internetowe sub-dystrybutoréw. Umowa zostata zawarta na okres 3 lat z
mozliwoscig jej wczesniejszego wypowiedzenia przez kazda ze stron na warunkach okreslonych w jej tresci, ktore
nie odbiegajg jednak od warunkéw powszechnie stosowanych dla tego typu umoéw. Zgodnie z trescig Umowy
Produkt ma by¢ sprzedawany zaréwno w klinikach medycyny estetycznej, salonach kosmetycznych, osrodkach
spa, jaki i aptekach oraz specjalnie do tego przeznaczonych sklepach. Produkt bedzie dostarczany przez CCTPL na
rzecz Arcturians po cenach okreslonych w Umowie. Wszelkie rozliczenia beda dokonywane w walucie USD. Na
mocy Umowy, Arcturians zobowigzuje sie na koniec kazdego kwartatu okresu obowigzywania Umowy dostarczy¢
CCTPL pisemny raport osigganych wynikow sprzedazy. Szacowana przez Zarzad Spotki wartosé Umowy w rocznym
okresie jej obowigzywania, biorgc pod uwage minimalne wartosci zaméwien wynosi ok. 3,2 min zt. Umowa
zostata zawarta pod prawem Anglii i Walii. W pozostatym zakresie postanowienia Umowy nie odbiegajg od
warunkéw powszechnie stosowanych dla tego typu umow.

W dniu 18 stycznia 2016 r. doszto do zawarcia umowy dystrybucyjnej pomiedzy spdtkg z Grupy, Cambridge
Chocolate Technologies Polska S.A. a spdtkg Ever-Spring Cosmetics International Corp. (,,Ever-Spring Cosmetics”)
z siedziba w Tajpej (Tajwan). Na mocy Umowy CCTP ustanowita Ever-Spring Cosmetics wytgcznym dystrybutorem
produktu Esthechoc Cambridge Beauty Chocolate na terytorium Tajwanu, przy czym dystrybucja ma charakter
niewytgczny w zakresie sprzedazy prowadzonej za posrednictwem strony internetowej Ever-Spring Cosmetics lub
sprzedazy poprzez strony internetowe sub-dystrybutorow. Umowa zostata zawarta na okres 3 lat z mozliwoscig
jej wczesniejszego wypowiedzenia przez kazda ze stron na warunkach okreslonych w jej tresci, ktére nie
odbiegajg jednak od warunkéw powszechnie stosowanych dla tego typu umdw. Zgodnie z trescia Umowy
Produkt ma by¢ sprzedawany zaréwno w klinikach medycyny estetycznej, salonach kosmetycznych, osrodkach
spa, jaki i aptekach oraz renomowanych sklepach. Produkt bedzie dostarczany przez CCTP na rzecz Ever-Spring
Cosmetics po cenach okreslonych w Umowie. Szacowana przez Zarzad Spotki wartos¢ Umowy w 3-letnim okresie

30



4)

jej obowigzywania, bioragc pod uwage minimalne wartosci zamdwien, wynosi ok. 2 min zt. Umowa zostata
zawarta pod prawem Anglii i Walii. W pozostatym zakresie postanowienia Umowy nie odbiegajg od warunkéw
powszechnie stosowanych dla tego typu umow.

W dniu 7 lutego 2016 r. doszto do zawarcia umowy dystrybucyjnej pomiedzy spdétka z Grupy, Cambridge
Chocolate Technologies Ltd z siedzibg w Cambridge (Wielka Brytania) (,,CCT Ltd”) a spotkg Innovative Beauty Ltd
(,Innovative Beauty”) z siedzibg w Londynie. Na mocy Umowy CCT Ltd ustanowita Innovative Beauty wytgcznym
dystrybutorem produktu Estechoc Cambridge Beauty Chocolate (,,Produkt”) na terytorium Wtoch, Watykanu oraz
San Marino, przy czym dystrybucja ma charakter niewylaczny w zakresie sprzedazy prowadzonej za
posrednictwem strony internetowej Innovative Beauty lub sprzedazy poprzez strony internetowe sub-
dystrybutoréw. Umowa zostata zawarta na okres 3 lat z mozliwoscig jej wczesniejszego wypowiedzenia przez
kazda ze stron na warunkach, ktére nie odbiegaja od warunkdw powszechnie stosowanych dla tego typu umow.
Szacowana przez Zarzad Spétki wartos¢ Umowy w 3-letnim okresie jej obowigzywania, biorgc pod uwage
minimalne wartosci zamdwien dla pierwszego roku obowigzywania umowy, wynosi ok. 2,9 min zt. Umowa zostata
zawarta pod prawem Anglii i Walii. W pozostatym zakresie postanowienia Umowy nie odbiegajg od warunkow
powszechnie stosowanych dla tego typu umow.

W dniu 8 lutego 2016 r. doszto do zawarcia umowy dystrybucyjnej pomiedzy spétka z Grupy, Cambridge
Chocolate Technologies Ltd z siedzibg w Cambridge (Wielka Brytania) (,,CCT Ltd”) a spotka Sky City Technology
Development Ltd (,,Sky City”) z siedzibg w Hongkongu. Na mocy Umowy CCT Ltd ustanowita Sky City wytgcznym
dystrybutorem produktu Esthechoc Cambridge Beauty Chocolate (,Produkt”) na terytorium Chin, w tym
Hongkongu oraz Makau, przy czym dystrybucja ma charakter niewytgczny w zakresie sprzedazy prowadzonej za
posrednictwem stron internetowych Sky City lub sprzedazy poprzez strony internetowe sub-dystrybutorow.
Ponadto, wytacznos$é dystrybucji na terytorium Hongkongu oraz Makau uzalezniona jest od okreslonych w
umowie minimalnych wynikow sprzedazowych do zrealizowania przez Sky City w ciggu pierwszych dwéch lat
obowigzywania Umowy. Umowa zostata zawarta na czas nieokreslony z mozliwoscia jej wczesniejszego
wypowiedzenia przez kazdg ze stron na warunkach, ktére nie odbiegajg od warunkéw powszechnie stosowanych
dla tego typu umdw. Biorac pod uwage zatozenia sprzedazowe przedstawione w Umowie, szacunkowa wartosc¢
jej przedmiotu w pierwszym roku obowigzywania wynosi ok. 1,5 min zt. Jednoczesnie majac na uwadze zatozenia
sprzedazowe przedstawione w Umowie przez Sky City oraz zaktadajgc realizacje Umowy zgodnie z tymi
zatozeniami w 5-letnim okresie obowigzywania Umowy szacunkowa wartos¢ jej przedmiotu przekroczy wartosc
10% kapitatéw wtasnych Emitenta. Umowa zostata zawarta pod prawem Anglii i Walii. W pozostatym zakresie
postanowienia Umowy nie odbiegajg od warunkdéw powszechnie stosowanych dla tego typu umdw.

Umowy dotacji ze sSrodkéw publicznych

1)

W dniu 15 lutego 2016 r. zostata podpisana umowa dotacji pomiedzy Narodowym Centrum Badan i Rozwoju a
spotka z Grupy, Carocelle Sp. z 0.0. w ramach Dziatania 1.1 ,Projekty B+R przedsiebiorstw”, Poddziatania 1.1.1
,Badania przemystowe i prace rozwojowe realizowane przez przedsiebiorstwa” Programu Operacyjnego
Inteligentny Rozwoj 2014- 2020, wspotfinansowanego ze Srodkéw Europejskiego Funduszu Rozwoju
Regionalnego. Umowa obejmuje projekt pt. ,,Suplement diety Lycomega dla oséb zagrozonych chorobami uktadu
krazenia, bazujacy na klinicznie zweryfikowanej technologii Lycosome™, ktdry dzieki znaczaco zwiekszonej
biodostepnosci likopenu i kwaséw omega-3 obniza poziom trdjgliceryddw oraz oksydacje LDL, na poziomie
nieosiggalnym w produktach konkurencyjnych”. Catkowity koszt realizacji Projektu wynosi ok. 8.09 min zt i
wartos¢ ta stanowi kwote wydatkéow kwalifikujgcych sie do wsparcia. Poziom dofinansowania projektu przez
NCBIR wynosi ok. 5.55 miIn zt. Okres kwalifikowalnosci kosztow dla Projektu przypada na okres 1 stycznia 2016 r.
— 31 grudnia 2018 r. Carocelle zobowigzata sie do zapewnienia trwatosci projektu przez okres 3 lat od dnia
zakonczenia jego realizacji.

W dniu 17 marca 2016 r. podpisana zostata przez spoétke zalezng od Emitenta tj. Airway Medix S.A. umowa o
dofinansowanie z Narodowym Centrum Badan i Rozwoju w ramach Dziatania 1.1 Programu Operacyjnego
Inteligentny Rozwadj 2014-2020 wspétfinansowanego ze srodkéw Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego.
Umowa okresla zasady udzielenia przez NCBiR dofinansowania realizacji projektu pt. "Prowadzenie prac
badawczo-rozwojowych oraz miedzynarodowe wdrozenie rynkowe opatentowanego systemu do czyszczenia
jamy ustnej _ang. Oral Care — OC_ w zastosowaniu szpitalnym, ograniczajacego liczbe przypadkow
odrespiratorowego zapalenia ptuc" _Projekt. Catkowity koszt realizacji Projektu wynosi ok. 7,9 min zt i wartos¢ ta
stanowi kwote wydatkéw kwalifikujacych sie do wsparcia. Poziom dofinansowania projektu przez NCBiR wynosi
ok. 5,4 min zt. Okres kwalifikowalnosci kosztow dla Projektu przypada na okres 6 wrzesnia 2015 r. — 3 listopada
2017 r. Spotka zalezna zobowigzata sie do zapewnienia trwatosci projektu przez okres 3 lat od dnia zakonczenia
jego realizacji.
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4.4 Inwestycje

Poza grupg jednostek powigzanych, Grupa nie posiada inwestycji kapitatowych. Gtdwne dziatania inwestycyjne, ktére miaty
miejsce w 2015 r. dotyczyty zwiekszen w saldzie skapitalizowanych prac rozwojowych realizowanych przez spétki zalezne
Airway Medix, Carocelle, Cambridge Chocolate Technologies Polska S.A. oraz Essenoids. Dodatkowo Grupa zrealizowata
trzy inwestycje za posrednictwem funduszu Joint Polish Investment Fund.

4.4.1 Struktura inwestycji kapitatowych

Naktady inwestycyjne w 2015 r. wyniosty sie o0 11,3 min zt. Inwestycje dotyczyty nastepujgcych obszaréw:

. Wartosci niematerialne:

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

0 Carocelle — 2,7 min PLN w zwigzku z rozwojem zakonczonych w 2015 r. projektow GA-Lutein, GA-
Resveratrol oraz GA-Licopen oraz w dalszym ciggu rozwijanych produktow GA-Astaxanthin, Anto-lutein
oraz Omega 3.

0 Cambridge Chocolate Technologies — 1,6 min PLN w zwigzku z rozwojem zakoriczonego w 2015 r.
projektu Esthechoc oraz w dalszym ciggu rozwijanych produktéw Visionchoc oraz Sportchoc.

0 Essenoids —0,8 min PLN w zwigzku z rozwojem produktu z wysoka biodostepnoscig fosfolipiddw.
. Rzeczowe aktywa trwate:

0 Grupa odnotowata inwestycje w $rodki trwate w budowie w spotce Algaelabs w wysokosci ok. 0,5 min
zt oraz dotyczace wyposazenia laboratorium Biovo Technologies w wysokosci ok. 100 tys. zt.

0 Naktady inwestycyjne dot. gtdwnie sprzetu biurowego oraz drobnej aparatury laboratoryjnej w
pozostatych spoétkach Grupy wyniosto 150 tys. zt.

Poza inwestycjami opisanymi powyzej, Grupa wydatkowata 3,2 min zt w ramach inwestycji realizowanych przez fundusz
Joint Polish Investment Fund (1,5 min zt) oraz optat za zarzadzanie przekazanych na rzecz funduszu (1,7 min zt).

4.4.2 Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych

Inwestycje opisane w niniejszym punkcie bedg finansowane ze sSrodkéw wtasnych Grupy oraz srodkdéw publicznych
uzyskiwanych w ramach programéw grantowych realizowanych przez spétki zalezne Adiuvo Investments. Na dzien
sporzgdzenia niniejszego sprawozdania Grupa nie przewiduje zaktécen w realizacji przyjetych zatozen inwestycyjnych.

Zamierzenia inwestycyjne obejmujg kontynowanie rozwoju produktéw w ramach spétek zaleznych, w szczegdlnosci spotek
zaleznych od Nutra sp. z 0.0. w ramach platformy nutraceutycznej oraz produktéw spétki Airway Medix S.A. Jak dotad
wiekszos$¢ prowadzonych inwestycji we wspomnianych podmiotach byta prowadzona zgodnie z planem. Zarzad ocenia
wysoko mozliwo$¢ realizacji zamierzen inwestycyjnych.

4.5 Perspektywy rozwoju Grupy Adiuvo Investments
4.5.1 Perspektywy i czynniki rozwoju branzy biomedycznej

Perspektywy i potencjat rynku biofarmaceutycznego

Dziatalnos¢ Grupy jest prowadzona na szeroko pojetym rynku biomedycznym. Rynek biomedyczny jest rynkiem globalnym.
Innowacje powstajg w roéznych krajach, chronione sg miedzynarodowymi patentami, a ich komercjalizacja moze
nastepowac réwnolegle na szeregu rynkéw na catym Swiecie. Zgodnie z raportem Milken Institute, The Global Biomedical
Industry: Preserving U.S. Leadership z wrzesnia 2011 r. rynek biomedyczny dzieli sie na nastepujgce segmenty:

. biofarmaceutyczny,

. urzadzen medycznych i wyposazenia,

. badan, laboratoriéw badawczych (R&D).
W ramach rynku biofarmaceutycznego w 2015 r. Grupa wprowadzita do sprzedazy produkt Esthechoc, GA-Lutein, GA-
Lycopene i GA-Resveratrol. Produkty sprzedawane do dnia 31 grudnia 2015 r. jak i te, ktére majg by¢ wprowadzone do

sprzedazy w przysztosci bedg sprzedawane na rynku zywnosci funkcjonalnej oraz nutraceutykéw, ktéry jest aktualnie
jednym z najbardziej atrakcyjnych segmentéw rynku ochrony zdrowia. W ciggu ostatnich kilku lat jego wartos¢ istotnie
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wzrosta. Zgodnie z raportem Bourne Partners: Nutraceuticals Industry wynosita w 2011 r. 142,1 mld USD, a zgodnie z
wiedzg Zarzadu byta szacowana na poziomie 160 mld USD w 2013 r. Od 2007 r. rynek nutraceutykdw niezmiennie rosnie
szybciej niz rynek produktéw na recepte, a obserwowany dynamiczny wzrost jest skutkiem m.in. tendencji do zwracania
wiekszej uwagi na zdrowie i prowadzenie zdrowego trybu zycia, starzenie sie spoteczenstwa oraz wzrastajacych dochodéw
per capita w krajach rozwijajgcych sie tj. Chiny, Indie i Brazylia. Prognozowana stopa wzrostu CAGR rynku nutraceutykow
przekracza 7% rocznie. Szacowana wartos¢ rynku w 2019 r. to 240-250 mld USD.

W ramach rynku urzgdzen medycznych do dnia 31 grudnia 2015 r. Grupa skomercjalizowata produkt Closed Suction System
rozwijany przez spotke Airway Medix S.A. W ramach rynku digital health oraz wyrobéw medycznych wraz ze swoimi
partnerami biznesowymi prowadzi prace nad urzgdzeniami pozwalajgcymi miedzy innymi na samo-monitorowanie
zdrowia, zaréwno w przypadku oséb zdrowych (sport, kontrola podstawowych parametréw biochemicznych), jak i chorych
(zarzadzanie chorobg poprzez monitorowanie parametréw funkcjonalnych i biochemicznych, ktére sa korygowane przez
leki).

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

Czynniki rozwoju i gtdowne trendy rynkowe

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

a. Zwiekszanie wagi przywigzywanej do prewencji. Zjawisko to zwigzane jest zaréwno ze zwiekszeniem
dostepnosci informacji na temat zachowan prozdrowotnych (dieta, sport, styl zycia, suplementacja,
higieniczny tryb zycia), jak i tendencjg angazowania pacjenta w kontrolowanie stanu zdrowia, zaréwno
na poziomie stylu zycia, jak i badan kontrolnych oraz monitorowania podstawowych parametrow
biochemicznych i funkcjonalnych.

b. Upowszechnianie sie strategii ,zarzadzania chorobg” wsréd duzych firm branzy ochrony zdrowia.
Analiza wynikdw skutecznosci dziatania nowych lekéw, ktéra jest obowigzkiem zwigzanym z
wprowadzaniem nowych substancji aktywnych na rynek powoduje, ze firmy farmaceutyczne s3
zainteresowane poprawa szeroko rozumianego stanu zdrowia pacjenta. Takg poprawe mozna uzyskac
zmieniajac nawyki pacjenta, jego diete i styl zycia, jak rowniez monitorujac parametry pacjenta w
warunkach domowych z pomoca nowej generacji sensoréw i urzadzen mobilnych.

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

a. Coraz wieksza nieche¢ do akceptacji ryzyka ze strony regulatoréw. Wprowadzane s3 coraz bardziej
restrykcyjne przepisy regulacyjne dotyczace lekéw w Stanach Zjednoczonych i Unii Europejskiej, co
przejawia sie zwiekszong iloscig odrzucen wnioskéw o rejestracje po Il i lll fazie badan klinicznych.

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

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

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

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

4. Zmiany inwestycyjne. Inwestowanie w technologie zdrowotne zwigzane z rynkiem farmaceutycznym i

biotechnologicznym staje sie bardzo ryzykowne ze wzgledu na ograniczenia prawne, rosngce koszty prac
rozwojowych, kwestie bezpieczenstwa, ograniczen budzetowych ptatnikéw oraz zwiekszenie czasu od odkrycia
do wprowadzenia na rynek. Jednoczesnie, rynek opieki zdrowotnej jest jednym z najbardziej obiecujgcych i
najszybciej rozwijajacych sie sektorow gospodarki. Trendy inwestycyjne w branzy zaczynaja obejmowaé nowe
technologie diagnostyczne, nanoczujniki, technologie pozwalajace na akwizycje danych i samomonitoring.
W odpowiedzi na opisane wyzej zmiany inwestycyjne Grupa rozwija produkty w ramach segmentu - Platforma
‘digital health’/’medical devices’, Grupa zamierza opracowywac urzgdzenia monitorujgce parametry pacjenta w
warunkach domowych z pomocg nowej generacji sensoréw i urzadzen mobilnych. W ramach spo6tki Nanoxide Sp.
z 0. 0. opracowuje znaczniki fluorescencyjne do obrazowania biologicznego i diagnostyki medycznej.

4.5.2 Strategia rozwoju Grupy Kapitatowej

Celem strategicznym Grupy jest budowanie trwatego wzrostu wartosci dla akcjonariuszy. Jednostka dominujgca prowadzi
dziatalnos$¢ polegajacg na wyszukiwaniu i inwestowaniu w innowacyjne projekty biomedyczne, zarzadza ich procesem
rozwojowym i komercjalizacjg. Grupa wybiera projekty (technologie, produkty) adresujace potrzeby wzmocnienia dziatan
profilaktycznych, uczestniczenia pacjentéw w procesie monitorowania stanu zdrowia i ich aktywnego udziatu w leczeniu.
Inwestuje takze w technologie stosowane w lecznictwie zamknietym, ale tylko w wypadku mozliwosci szybkiego
dopuszczenia takich urzadzen do rynku (urzadzenia medyczne klasy I i Il). Scentralizowany proces optymalizacji $ciezki
rozwoju produktdw, zarzadzania witasnoscig intelektualng i tworzenie powigzan z partnerami branzowymi w zakresie
komercjalizacji, a takze ciekawy pipeline projektéw pozwalajg na budowanie trwatego wzrostu wartosci.

Efektywna selekcja miedzynarodowych projektow jest mozliwa dzieki zatrudnionemu w Jednostce dominujgcej zespotowi
0s6b zarzadzajgcych, posiadajagcemu wieloletnie doswiadczenie w obszarze poszukiwania, rozwijania i komercjalizacji
projektow biomedycznych. Jednostka dominujaca dokonuje identyfikacji interesujgcych innowacyjnych projektéw na ich
wczesnym etapie rozwoju, a nastepnie zapewnia zespotom je opracowujacym konieczne wsparcie zarzadcze, merytoryczne
oraz finansowe dla prowadzenia prac badawczo — rozwojowych. Wsparcie to polega przede wszystkim na udzielaniu
merytorycznego wsparcia w zakresie planowania (wyboru odpowiednich partneréw oraz podwykonawcéw), nadzoru nad
prowadzonymi pracami badawczo-rozwojowymi (czynnym uczestnictwie w ukfadaniu planu badawczego, weryfikacji i
jakosci wynikow prowadzonych prac), uktadaniu strategii ochrony wtasnosci intelektualnej dla wynalazkéw oraz na
biezagcym doradztwie w zakresie prowadzenia dziatalnosci operacyjnej i finansowej (wybdér optymalnej struktury
finansowania w postaci dtugu, kapitatow wtasnych lub Srodkéw publicznych, weryfikacja dokumentéw prawnych). W
szczegblnosci wsparcie obejmuje dziatania w zakresie planowanej komercjalizacji danego wynalazku na kazdym jej stadium
(analizy rynkowe, rozmowy z partnerami lokalnymi oraz strategicznymi, przygotowanie strategii komunikacji
marketingowej, uktadanie polityki cenowej oraz opracowywanie dtugofalowej strategii wdrozenia rynkowego). Dzieki
bogatej sieci miedzynarodowych kontaktéw Jednostka dominujgca jest w stanie utatwi¢ danemu podmiotowi dostep do
zasobdw merytorycznych oraz operacyjnych na poziomie globalnym (poprzez umozliwianie wspotpracy z uznanymi
autorytetami naukowymi czy tez prowadzenie rozméw dotyczacych komercjalizacji wynalazku z najwiekszymi graczami
Switowymi). Wspomniane wsparcie udzielane jest poprzez dziatalnos¢ kluczowego personelu Spétki w zarzadzie danej
spotki celowej, lub jako niezaleznego konsultanta. Jednostka dominujgca prowadzi szczegdtowy proces selekcji projektow
w oparciu o jasno zdefiniowane kryteria strategiczne.

Jednostka dominujaca przejmuje wiodaca role w komercjalizacji projektéw. Spétka bezposrednio podejmuje decyzje o
strategii komercjalizacji poszczegolnych projektéw i uczestniczy w rozmowach i negocjacjach majgcych na celu sprzedaz
produktéw lub technologii opracowanych w ramach realizowanych przez spoétki zalezne projektow. Zarzadzajgcy Spotki
bezposrednio angazujg sie w procesy majace na celu uzyskanie niezbednych zgdd i pozwolen na wprowadzanie koricowego
produktu do sprzedazy w przypadku, gdy takie s3 wymagane. Odpowiedzialni sg réwniez za wybor oraz negocjacje
warunkoéw wspodtpracy z odbiorcami i dostawcami.

Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania skomercjalizowanych zostato 5 projektow:

. projekt Esthechoc (projekt z platformy nutraceutycznej) — od marca 2015 r., prowadzona jest lokalna oraz
zagraniczna sprzedaz czekolady funkcjonalnej pod markg Esthechoc (docelowo sprzedaz bedzie odbywata sie za
posrednictwem wielu partnerow takich jak sieci handlowe czy luksusowe salony SPA). Sprzedaz produktéw
odbywa sie takie za posrednictwem kanatu e-commerce, poprzez wtasng strone internetowg
www.esthechoc.com
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. projekt GA - Lutein Carocelle (projekt z platformy nutraceutycznej) — produkt zaméwiony na rzecz lokalnego
partnera w Polsce i USA (sprzedawany pod marka obcg z oznaczeniem technologii Lycotec oraz praw wtasnosci
Carocelle — co-branding)

. projekt GA - Lykopene Carocelle (projekt z platformy nutraceutycznej) — produkt zamoéwiony na rzecz lokalnego
partnera w USA (sprzedawany pod marka obca z oznaczeniem technologii Lycotec oraz praw wtasnosci Carocelle
— co-branding)

e projekt GA - Rezweratrol Carocelle (projekt z platformy nutraceutycznej) — produkt zamdwiony na rzecz lokalnego
partnera w USA (sprzedawany pod marka obcg z oznaczeniem technologii Lycotec oraz praw wtasnosci Carocelle
— co-branding)

. projekt CSS — Airway Medix CSS (project z platformy urzadzen medyczych i digital health) — produkt zamoéwiony
przez partnera strategicznego Ambu A/S, bedgcego dystrybutorem na rynkach w Niemczech, Wtoszech, Hiszpanii,
Wielkiej Brytanii i Australii oraz dystrybutora koreanskiego.

Najczestsza forma komercjalizacji projektéw jest zawieranie przez spétki zalezne umoéw na dostawe finalnych produktow z
wyselekcjonowanymi partnerami regionalnymi (nutraceutyki) lub globalnymi (urzgdzenia medyczne), ktérzy nastepnie
sprzedaja te produkty pod swoja markg korzystajac z wtasnej sieci sprzedazy lub dystrybucji.

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

Powyzszy model biznesowy jest mozliwy, jesli produkty majg zabezpieczong globalnie wtasnos¢ intelektualng, a ich
skutecznos¢ jest potwierdzona badaniami klinicznymi dokumentujacymi przewagi konkurencyjne, co zaowocuje
certyfikatem dopuszczajgcym produkt (lub produkt z oswiadczeniem zdrowotnym) do rynku. Jednostka dominujaca skupia
sie na doprowadzeniu produktéw spétek zaleznych do tego etapu.

Grupa zamierza osigga¢ wzrost wartosci dla akcjonariuszy przede wszystkim poprzez komercjalizacje realizowanych
projektow i uzyskiwane przychody na poziomie spotek zaleznych, ktére nastepnie moga by¢ wyptacane Jednostce
dominujacej (w formie dywidend, a uprzednio zwrotu pozyczek, zaleznie od formy finansowania projektow) lub
przeznaczane na dalszg realizacje projektow.

4.5.3 Ryzyka prowadzonej dziatalnosci
Czynniki zewnetrzne

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

2) Ryzyko zwigzane z krajowym i miedzynarodowym otoczeniem prawnym. Grupa zamierza sprzedawac swoje
produkty lub technologie za posrednictwem partneréw do koricowych klientéw na terenie catego Swiata, czesciowo
poprzez umowy dostawy produktéw, umowy dystrybucyjne oraz umowy przekazania technologii lub podobne. Jest w
zwigzku z powyzszym narazona na ryzyko zmian regulacji w otoczeniu prawnym tych krajéw, w ktérych Grupa
prowadzi dziatalnos¢ lub dziatalno$¢ prowadza jej partnerzy, lub w ktérych sprzedawane beda produkty Grupy.
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3)

4)

5)

Regulacje prawne moga ulegaé zmianom, a przepisy prawa nie zawsze s3 stosowane przez sgdy oraz organy
administracji publicznej w sposéb jednolity. Niektdre budzg watpliwosci interpretacyjne ze wzgledu na ich
niejednoznacznos¢, co rodzi ryzyko natozenia kar administracyjnych lub finansowych w przypadku przyjecia
niewtasciwej wyktadni prawnej. Przepisy prawne dotyczgce prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, ktdre w ostatnich
latach ulegaty czestym zmianom, to przede wszystkim: prawo podatkowe, prawo pracy, prawo ubezpieczen
spotecznych oraz prawo handlowe. Zaréwno wyzej wymienione zmiany, jak i kierunek tych zmian, maja wptyw na
realizacje celéw zatozonych przez Grupe. Grupa prowadzi swojg dziatalno$¢ w obszarach biomedycyny i ochrony
zdrowia, ktére sg szczegdtowo regulowane. Duze znaczenie dla przysztych wynikéow finansowych Grupy ma
potwierdzenie dziatania oraz uzyskanie zezwolen regulacyjnych dla rozwijanych przy udziale Grupy innowacyjnych
produktéw z branzy biomedycznej, zaréwno na rynku amerykanskim, na terenie Unii Europejskiej jak i w innych
krajach. Istotnym z punktu widzenia dziatalnosci Grupy rynkiem jest rynek USA, na ktérym regulacje dotyczace
wyrobdw z branzy biomedycznej sg wyjatkowo surowe. Istnieje ryzyko niekorzystnych zmian przepiséw w tym
zakresie jak rowniez ryzyko znaczgcego wydtuzenia procedury dopuszczenia. Wystgpienie jednego lub kilku z
powyzszych ryzyk moze mieé istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, perspektywy rozwoju,
wyniki Grupy lub cene rynkowg akcji Jednostki dominujace;j.

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

Ponadto wiele z obecnie obowigzujacych przepiséw podatkowych nie zostato sformutowanych w sposéb dostatecznie
precyzyjny i brak jest ich jednoznacznej wyktadni. Moze to powodowac rdznice interpretacyjne pomiedzy Grupg, a
organami skarbowymi. Nie mozna, wiec wykluczyé ryzyka, ze zeznania podatkowe, deklaracje podatkowe oraz
deklaracje dotyczace sktadek na ubezpieczenia spoteczne (réwniez te ztozone za poprzednie lata) zostang
zakwestionowane przez odpowiednie instytucje, zas nowy wymiar podatku lub optat bedzie znacznie wyzszy od
zaptaconego. Konieczno$¢ uregulowania ewentualnych tak powstatych zalegtosci podatkowych lub zobowigzan
systemu ubezpieczen spotecznych wraz z odsetkami mogtaby mieé istotny negatywny wptyw na perspektywy
rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Grupy.

W Polsce wystepujg czeste zmiany przepiséw prawa, w tym przepisdw podatkowych oraz ubezpieczen spotecznych.
Istnieje ryzyko zmiany obecnych przepiséw podatkowych oraz dotyczacych ubezpieczen spotecznych w taki sposéb,
ze nowe regulacje moga okazac sie mniej korzystne dla Grupy, co moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢,
sytuacje finansowg, perspektywy rozwoju, wyniki Grupy lub cene rynkowa akcji Jednostki dominujacej.

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

Ryzyko naruszenia patentow przystugujacych osobom trzecim i sporéw dotyczacych wtasnosci intelektualnej.
Prowadzone przez Grupe prace badawczo-rozwojowe mogg naruszaé¢ lub wskazywac¢ na naruszenie patentéow
posiadanych lub kontrolowanych przez podmioty trzecie. Osoby poszkodowane mogg skierowac roszczenia wobec
Grupy lub poszczegdlnych jej cztonkdw. Roszczenia te mogg spowodowac koniecznos¢ poniesienia znacznych kosztow
oraz, jesli zostang one uznane za zasadne, wyptate znacznych odszkodowan przez Grupe lub jedna z jej spotek.
Ponadto, roszczenia te mogg doprowadzic do zatrzymania lub opdznienia prac badawczo-rozwojowych
prowadzonych przez Grupe.
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6)

7)

8)

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

W przemysle biomedycznym mozna zaobserwowac duzg liczbe sporéw i postepowan dotyczacych patentéow i innych
praw wtasnosci intelektualnej. Koszt takiego sporu nawet, jesli zostatby rozstrzygniety na korzy$é Grupy, moze okazac
sie znaczny. Niektorzy konkurenci Grupy mogg by¢ w stanie bardziej efektywnie niz Grupa alokowac koszty takiego
postepowania, gtéwnie z uwagi na ich znacznie wieksze zasoby finansowe. Spory patentowe s3 réwniez
czasochtonne. Niepewnosci wynikajace z wszczecia i kontynuowania sporu patentowego lub innych postepowan
moze ostabi¢ zdolnos¢ spoétek Grupy do konkurowania na rynku.

Wystgpienie jednego lub kilku z powyzszych ryzyk moze mieé istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowg, perspektywy rozwoju, wyniki Grupy lub cene rynkowa akcji Jednostki dominujacej.

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

Ryzyko kursu walutowego. Grupa prowadzi dziatalnos¢ na rynku miedzynarodowym. Wiekszo$¢ przysztych
przychodow z tytutu uméw sprzedazy produktéw, umow dystrybucyjnych lub transferu technologii bedzie wedtug
obecnej wiedzy Zarzadu denominowana w walutach obcych (gtéwnie USD lub EUR). Na dzien sporzadzenia
niniejszego sprawozdania Grupa prowadzita sprzedaz zaréwno na terenie Polski jak réwniez poprzez kanat sprzedazy
internetowej w USA, Wielkiej Brytanii, Wtoszech, Portugali, Anglii, Grecji, Hiszpanii oraz Niemiec (sprzedaz
denominowana odpowiednio w USD, GBP i EUR). Ponadto jeden z produktéw Grupy sprzedawany jest w domu
handlowym Harrods i rozliczenia prowadzone sg w GBP.

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

Ryzyko spadku popytu. Rozwéj Grupy zalezy w duzej mierze od liczby zamdwien i wielkosci kontraktéw uzyskanych
od partnerédw, z ktérymi Grupa bedzie zwigzana umowami dostawy produktéw, umowami dystrybucyjnymi lub
transferu technologii czy podobnych. Te z kolei zalezg od popytu klientéw koricowych na produkty Grupy oraz na
produkty partneréw handlowych Grupy. Zmniejszenie lub brak popytu na te produkty, jak i szerzej na rozwigzania
innowacyjne oferowane przez Grupe, moze spowodowac spadek wartosci projektéw prowadzonych przez Grupe jak
rowniez problemy z ich komercjalizacja. Wystgpienie jednego lub kilku z powyzszych ryzyk moze miec¢ istotny
negatywny wptyw na dziatalnos$¢, sytuacje finansowa, perspektywy rozwoju, wyniki Grupy lub cene rynkowa akcji
Jednostki dominujace;j.

Czynniki wewnetrzne

1)

Ryzyko zwigzane z procesem badawczym prowadzonym przez Grupe. Rozwdj projektu realizowanego przez Grupe
jest procesem obejmujacym kilka kosztownych i niepewnych faz, ktérych celem jest wykazanie m.in. bezpieczernstwa
stosowania i skutecznosci terapeutycznej proponowanego rozwigzania. Grupa moze nie by¢ w stanie wykazaé np.
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2)

braku dziatan niepozadanych lub skutecznosci jednego lub kilku produktéw ze swojego portfela. Wszelkie
niepowodzenia w kazdej z faz projektowania, produkcji i ewaluacji rozwigzania, mogg opo6zini¢ rozwdj i
komercjalizacje, a w skrajnych przypadkach doprowadzi¢ do zaprzestania projektu. Grupa nie moze zagwarantowac,
ze proces projektowania, produkcji i ewaluacji bedzie przebiegat bez zaktécen, w terminach zgodnych z potrzebami
rynku. Wszelkie btedy lub opdznienia w rozwoju rozwigzan Grupy, moga mie¢ istotny negatywny wptyw na
dziatalnos¢, sytuacje finansowa, perspektywy rozwoju, wyniki Grupy lub cene rynkowg akcji Jednostki dominujace;j.

Ryzyko zwigzane z odptywem kadry menedzerskiej i kluczowych pracownikéw Dziatalno$¢ Grupy i perspektywy jej
dalszego rozwoju sa w duzej mierze uzaleznione od kompetencji, zaangazowania, lojalnosci i doswiadczenia
pracownikéw i 0séb wspédtpracujacych z Grupg, w tym kluczowej kadry menedzerskiej.

W zwigzku z tym, ze branza biomedyczna jest konkurencyjna, na rynku istnieje duzy popyt na pracownikéw z

3)

4)

5)

doswiadczeniem, ktdérzy stanowig jeden z podstawowych zasobdéw Grupy. Oznacza to z jednej strony mozliwos¢
utrudnionej rekrutacji do pracy w Grupie nowych pracownikéw, z drugiej zas, utraty obecnych pracownikéw poprzez
dziatania rekrutacyjne konkurencji. Ponadto konkurencyjnos¢ na rynku pracy moze stwarza¢ ryzyko, ze w celu
utrzymania atrakcyjnych warunkéw pracy dla swoich pracownikdéw, Grupa bedzie zmuszona podnosi¢ koszty pracy
ponad zaplanowany uprzednio poziom. Grupa moze tez nie by¢ w stanie przyciggngé nowych lub utrzymac
kluczowych pracownikdw na warunkach, ktére sg akceptowalne z ekonomicznego punktu widzenia. Wystapienie
jednego lub kilku z powyizszych ryzyk moze mieé istotny negatywny wptyw na dziatalno$é, sytuacje finansowa,
perspektywy rozwoju, wyniki Grupy lub cene rynkowa akcji Jednostki dominujacej.

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

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

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

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

6) Ryzyko zwigzane z zawarciem i wykonaniem umowy Master License Agreement zawartej pomiedzy spotka zaleing
od Emitenta Nutra sp. z 0. 0. a IP Science Ltd oraz Lycotec Ltd. Przedmiotem wyzej wspomnianej umowy jest
okreslenie zasad wspotpracy stron w celu komercjalizacji i rozwoju produktéow biomedycznych, do ktérych prawa
wtasnosci intelektualnej przystugujg Lycotec Ltd oraz IP Science Ltd, poprzez spétki celowe zalezne od Nutra sp. z 0. o.
W ramach umowy, Lycotec Ltd zobowigzat sie do udzielenia na rzecz Nutra sp. z 0. 0. wytacznych licencji, ktére
umozliwig powotanym przez Nutra sp. z o. o. spétkom celowym, w szczegdlnosci: produkcje, badanie, rozwdj,
wprowadzenie do obrotu, sprzedaz, dystrybucje, marketing oraz wykonywanie innych form komercjalizacji
produktéw biomedycznych rozwinietych na podstawie przyznanej licencji, a Lycotec Ltd zobowigzato sie do
wspierania, nadzorowania oraz uczestnictwa w: produkcji, komercjalizacji, badaniach i rozwoju okreslonych tych
produktéw prowadzonych przez przeznaczone do tego spétki celowe na podstawie uzgodnionego przez strony planu,
w zamian za co przystuguje mu wynagrodzenie opisane w rozdziale ,Pozostate istotne umowy zawierane przez spétki
zalezne Emitenta” — ,Nutra sp. z 0. 0.” Umowa zaktada, ze spotki celowe oraz Nutra sp. z 0. 0. nie nabedg praw
wiasnosci intelektualnych do rozwijanych produktéw. Koncepcja wspodtpracy stron zaktada, ze spotki celowe lub Nutra
sp. z 0. 0. beda jedynie licencjobiorcami. Udzielona licencja jest w wielu aspektach ograniczona, tj. niektdre decyzje,
w tym decyzja co do wprowadzenia produktu do obrotu, wymagaja zgody Lycotec Ltd. Istnieje ryzyko, ze strony
umowy nie dojda do porozumienia dotyczacego sposobu komercjalizowania produktu i produkt ten nie zostanie
wprowadzony do obrotu. Taki stan rzeczy mogtby spowodowac utrate przez Nutra sp. z 0. o. lub spétki celowe
istotnych przychoddw zwigzanych z komercjalizacjg rozwijanej licencji. Z uwagi na to, ze Nutra sp. z 0. 0. zobowigzana
jest do finansowania rozwoju licencji, istnieje ryzyko, ze spoétka ta poniesie znaczne koszty, nie uzyskujac
spodziewanych przychodéw. Umowa przewiduje, ze w przypadku jej rozwigzania Nutra sp. z o. o. traci przystugujace
jej lub spotkom celowym licencje, nawet jesli do jej rozwigzania doszto z przyczyn przez nie niezawinionych. Ponadto,
nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia niedotrzymania warunkéw umowy przez drugg strone. Istnieje ryzyko, ze pomimo
zainwestowanych srodkéw, Nutra sp. z 0. 0. utraci licencje przyznane jej lub spétkom celowym. W takim przypadku,
w zaleznosci od okolicznosci, spotce beda przystugiwaty okreslone w prawie angielskim roszczenia odszkodowawcze,
jednak dochodzenie ich moze by¢ czasochtonne, kosztowne i nie gwarantowaé pokrycia wszystkich poniesionych
szkdd. Powyzej opisane ryzyko moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalnosé, sytuacje finansowa, perspektywy
rozwoju, wyniki Grupy lub cene rynkowa akcji Jednostki dominujace;j.

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

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

4.7  Zagadnienia dotyczace sSrodowiska naturalnego

Zagadnienia z zakresu srodowiska naturalnego nie majg zwigzku z dziatalnoscig Grupy i nie s3 istotne dla oceny sytuacji
Grupy.

4.8 Informacja o zatrudnieniu

Przecietne zatrudnienie w Grupie w okresie objetym niniejszym sprawozdaniem finansowym wynosito 20 pracownikéw
oraz 19 osoby wspédtpracujace z grupg w oparciu o umowy cywilnoprawne (okres 1.01.2014-31.12.2014: to odpowiednio 21
pracownikdw oraz 13 osob wspdtpracownikow). Przecietne zatrudnienie w Jednostce dominujgcej w okresie objetym
niniejszym sprawozdaniem finansowym wynosito 6 pracownikow i 9 wspdtpracownikdéw (okres 1.01.2014-31.12.2014
odpowiednio: 4 i 6 oséb).
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5 Prezentacja sytuacji finansowej Adiuvo Investments S.A.

5.1 Omdwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych

5.1.1 Woyniki finansowe

0Od poczatku powstania Adiuvo Investments skupia swoje aktywnosci na pracach badawczo-rozwojowych i komercjalizacji
technologii w ramach Platformy Nutraceutycznej oraz Platformy Urzadzen Medycznych. W okresie, ktérego dotyczy raport
Grupa kontynuowata rozwdj produktéw z portfolio w spotce zaleznej Airway Medix oraz produktéw rozwijanych przez
spotki zalezne spotki Nutra. Efektem prac byto m.in. zwiekszenie wartosci skapitalizowanych prac rozwojowych w
skonsolidowanym bilansie grupy.

W catym 2015 r. odnotowano 3,9 min zt przychodéw ze sprzedazy osiggnietych przez Grupe. Sprzedaz ta zostata
wygenerowana w gtéwnej mierze przez spoétki zalezne Adiuvo Investments: Cambridge Chocolate Technologies Polska
S.A./Sp. z 0.0., Cambridge Chocolate Technologies Ltd, oraz Carocelle Sp. z 0.0. Produkt Esthechoc, sprzedawany przez
spotki Cambridge Chocolate Technologies Polska S.A./Sp. z 0.0. oraz Cambridge Chocolate Technologies Ltd, dostepny jest
w wybranych salonach kosmetycznych oraz SPA w Polsce, Wielkiej Brytanii (w domu handlowym Harrods w Londynie),
Irlandii, Szwecji oraz Norwegii, na Filipinach, w Hong Kongu, Tajwanie, Zjednoczonych Emiratach Arabskich oraz w Arabii
Saudyjskiej. Réwnolegle prowadzona jest sprzedaz za posrednictwem kanatu on-line na kilkunastu rynkach $wiatowych, w
tym w USA, Wtoszech, Portugalii, Anglii, Grecji, Hiszpanii, Niemczech, Belgii, Szwajcarii, Rosji. Spotki stale rozwijajg zakres
geograficzny sprzedazy. W 2015 r. Grupa podpisata kontrakty na dystrybucje produktu Esthechoc z partnerami ze Szwecji,
Franciji, Filipin, Tajwanu i Arabii Saudyjskiej.

W omawianym okresie Grupa rozpoczeta takze komercjalizacje pierwszych trzech produktéw opartych na technologii
Carocelle. W 2015 r. sprzedata pierwszg partie kapsutek z luteing do lokalnego dystrybutora Sequoia. Warto$¢ zamdwienia
wyniosta ok. 200 tys. zt. W zwigzku z podpisang umowg dotyczaca dystrybucji produktéw na terytorium USA, spotka ta
otrzymata pierwsze zamowienie na dostawe 30 tys. opakowan kapsutek z luteing, likopenem i resweratrolem. Zamodwienie
zostato zrealizowane w listopadzie 2015r., jego wartos$¢ wyniosta ok. 700 tys. zt.

Poziom kosztéw operacyjnych w 2015 r. wzrést o ok. 53% w porédwnaniu z rokiem poprzednim. Okoto 28% kosztéw
operacyjnych ujetych w rachunku zyskow i strat stanowity koszty zwigzane z pracami badawczo-rozwojowymi (6,46 min zt
w 2014 r. oraz 5,1 min zt w 2015 r.) Jednoczesnie utrzymuje sie tendencja rozpoczeta w pierwszej potowie 2015 r. zgodnie z
ktéra nastepuje zmniejszenie udziatu kosztow badawczo-rozwojowych w catkowitych kosztach operacyjnych. Zmiana ta
wynika w znacznej mierze z zakorczenia prac rozwojowych dla niektérych technologii i rozpoczecia ich komercjalizacji, a co
za tym idzie zwiekszenie zaangazowania Grupy w dziatania marketingowe i sprzedazowe, co tez jest zgodne z przyjetg przez
Zarzad strategia.

Zwiekszanie kosztéw operacyjnych w poréwnaniu z 2014 r. wynika gtéwnie ze zwiekszenia kosztéw w kategoriach ustugi
obce (11,5 min zt w 2015 r. wobec 6,7 min zt w 2014 r.) oraz wynagrodzenia (2,9 min zt w 2015 r. wobec 1,7 min zt w 2014
r.). Zwiekszenie tej pierwszej kategorii kosztdw zwigzanej jest z kosztami ustug doradczych dotyczacych zwigzanych z
prywatnymi oraz publicznymi rundami finansowania, oraz wzrostem kosztéw sprzedazy i marketingu w zwigzku z
rozpoczeciem komercjalizacji czterech produktow rozwijanych przez Grupe. Zwiekszenie kosztdw wynagrodzen zwigzane
jest z powiekszeniem sie ogdlnego zatrudnienia w grupie m.in. powiekszenie zespotu marketingu i business development w
Jednostce dominujacej.

Zarzad Jednostki dominujgcej zwraca uwage na fakt, ze koszty R&D, ktdre dotyczg prac rozwojowych przeprowadzanych w
spotkach zaleznych Airway Medix S.A., Cambridge Chocolate Technologies S.A., Carocelle Sp. z 0.0. oraz Essenoids Sp. z 0.0.
w 2015 r. w wysokosci ok. 10,6 min zt ( przy 10,6 min zt w 2014 r.) zostaty ujete w bilansie spétki jako zwiekszenie pozycji
wartosci niematerialne.

Istotne zwiekszenie kosztow finansowych z 2,4 min tys. zt w 2014 r. do 5,0 min zt w 2015 r. zwigzane jest z jednorazowg
ptatnoscig milestone-based dotyczaca przejecia Marmar Investment Sp. z 0.0. od Orenore.

Istotng pozycjg w rachunku przeptywdw pienieznych Grupy byty réwniez wptywy z tytutu dotacji, ktére w okresie w catym
2015 r. wyniosty 2,5 min zt. Dotacje dotyczyly projektéw rozwijanych przez spétki zalezne Adiuvo Investments takie jak
Algaelabs, Glia, Endo Medical, Marmar wraz z konsorcjantami oraz spotke Airway Medix.

Istotng pozycjg w rachunku przeptywow pienieznych Grupy byty wptywy z tytutu emisji akcji, ktére catym 2015r. wyniosty
43,166 tys. PLN, w poréwnaniu do 15958 tys. PLN w 2014 r. Wzrost przeptywow z tytutu emisji akcji jest zwigzany z
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dynamicznym rozwojem spotek z Grupy a efektem przeprowadzonych inwestycji s3 rosngce przychody ze sprzedazy
produktow.

5.1.2 Sytuacja majatkowa - struktura Aktywow i Pasywow

W ponizszej tabeli zaprezentowano aktywa Grupy.

Aktywa
Na dzien
(w tys. zt)
31.12.2015 31.12.2014
AKTYWA Zbadane Zbadane
Aktywa trwate 64 795 50 819
Rzeczowe aktywa trwate 1054 493
Wartosci niematerialne 60 782 50 326
Inwestycje w jednostki stowarzyszone 1680 -
Pozyczki udzielone 306 -
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 973 -
Aktywa obrotowe 21327 3099
Zapasy 914 256
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 6 309 945
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego - 39
Pozostate aktywa finansowe - -
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 14 105 1859
AKTYWA OGOLEM 86122 53918

Zrédto: Emitent

Suma aktywow na dzien 31 grudnia 2015 r. wyniosta 86 122 tys. zt i byta 0 32 205 tys. zt wieksza niz na koniec poprzedniego
roku. Na dzien 31 grudnia 2014 r. suma aktywow wynosita 53 918 tys.

Na dzien 31 grudnia 2015 r. i 31 grudnia 2014 r. aktywa trwate razem reprezentowaty, odpowiednio, 75% i 94% sumy
aktywdw Grupy, natomiast aktywa obrotowe reprezentowaty, odpowiednio, 25% i 6% sumy aktywow Grupy.

W okresie sprawozdawczym gtéwnym sktadnikiem aktywdw Grupy byty wartosci niematerialne, ktérych udziat w aktywach
ogotem wynosit na dziert 31 grudnia 2015 r. 71% (na dzien 31 grudnia 2014 r. byto to 93%), a w aktywach trwatych wynosit
na dzien 31 grudnia 2015 r. 94 % (na dzien 31 grudnia 2014 r. 99%).

Na dzien 31 grudnia 2014 r. w ramach pozycji wartosci niematerialne najistotniejsza pozycja byty niezakoriczone prace
rozwojowe, ktdre stanowity niemal 100% wartosci niematerialnych. Zwiekszenie wartosci pozycji bilansowej wartosci
niematerialne na dzien 31 grudnia 2015 r. zwigzane byto z kapitalizacjg prac rozwojowych przeprowadzonych w 2015 r. a
ich wartos¢ wyniosta facznie 10,6 min PLN

Rozgraniczajac prace rozwojowe od prac badawczych Grupa bierze pod uwage nastepujace czynniki, ktore musza byé
spetnione, aby mozliwe byto ujecie naktaddéw na prace rozwojowe, jako wartosci niematerialne:

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

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

Na dzien 31 grudnia 2015 r. wartosci niematerialne obejmuja gtdéwnie skapitalizowane koszty prac rozwojowych w spétkach
Airway Medix (22.352 tys. zt), Carocelle Sp. z 0.0. (6.686 tys. zt), Essenoids Sp. z 0.0. (1.465 tys. zt) oraz Cambridge
Chocolate Technologies S.A. (2.736 tys. zt) oraz aktywa niematerialne nabyte w wyniku przejecia spétki Algaelabs (27.595
tys. zt). Zwiekszenie wartosci bilansowej wartosci niematerialnych w 2015 r. wynika gtéwnie ze skapitalizowanych kosztow
technologii rozwijanych przez Airway Medix S. A. oraz spotki Carocelle Sp. z 0.0., Essenoids Sp. z 0.0. oraz Cambridge
Chocolate Technologies S.A. Koszty prac rozwojowych Airway Medix dotyczg kosztow prac laboratoryjnych ponoszonych
przez Biovo Technologies Ltd, spdtke zalezng Airway Medix majacg siedzibe w lzraelu. W przypadku spétek Carocelle Sp. z
0.0., Essenoids Sp. z 0.0. oraz Cambridge Chocolate Technologies S.A. koszty prac rozwojowych kosztéw prac
laboratoryjnych ponoszonych przez Lycotec Ltd., licencjodawce technologii komercjalizowanej przez te spétki. Lycotec Ltd
realizuje prace rozwojowe w Cambridge w Wielkiej Brytanii. Kapitalizowane koszty, w przypadku spotek Biovo Technologies
Ltd oraz Lycotec Ltd. dotycza, w przewazajacej czesci, kosztow osobowych pracownikdw wyzej wymienionych
laboratoriow, kosztéw badan klinicznych realizowanych odpowiednio w Izraelu i Wtoszech (Biovo Technologies) oraz
Wielkiej Brytanii (Lycotec). Dodatkowo istotng pozycja kosztow ponoszonych przez Biovo Technologies stanowig koszty
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prototypowania, tj. materiatdw do produkgc;ji, jak réwniez ustug obcych zwigzanych z projektowaniem nowych produktow.
W przypadku Lycotec Ltd. istotng pozycjg kosztow, sg koszty globalnej ochrony praw witasnosci intelektualnej dotyczacej
technologii, ktérej Nutra jest wytacznym licencjobiorca.

Wsrdd aktywow obrotowych w analizowanym okresie najistotniejszg pozycjg byty srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
(14.105 tys. zt na dzien 31 grudnia 2015 r. oraz 1.859 tys. zt na dzier 31 grudnia 2014 r.) oraz naleznosci z tytutu dostaw i
ustug oraz pozostate naleznosci, ktére wynosity 6.309 tys. zt na dzien 31 grudnia 2015 r. (945 tys. zt na dzien 31 grudnia
2014 r.) Ich faczny udziat w aktywach obrotowych wynosit na dzien 31 grudnia 2015 r. 96% (na dzie 31 grudnia 2014 r.
90%).

Grupa rozpoczeta sprzedaz w | kwartale 2015 r., wiec warto$¢ naleznosci z tytutu dostaw i ustug nie jest istotna. Naleznosci
nie sg objete odpisem aktualizujagcym. Gtéwng pozycje w tym obszarze sprawozdania finansowego stanowig inne
naleznosci niefinansowe, w tym: naleznosci z tytutu podatkéw, obejmujace gtéwnie podatek od towardw i ustug (VAT) do
odliczenia w kolejnych okresach rozliczeniowych lub oczekujgcy na zwrot.

W ponizszej tabeli zaprezentowano zrédta kapitatu Grupy.

Zrédta kapitatu Grupy

Na dzien
(w tys. zt) 31.12.2015 31.12.2014
Zbadane Zbadane
Kapitat wtasny ogétem 60 857 33001
Kapl’fal . wl_asny przypadajacy akcjonariuszom jednostki 47 634 18 687
dominujacej
Kapitat akcyjny 907 632
Niezarejestrowany kapitat akcyjny B 11
Nalezne wptaty na kapitat akcyjny (5) (5)
Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej wartosci nominalnej 64 552 17 569
Kapitat z wyceny opcji pracowniczych 637 -
Udziat w innych dochodach catkowitych jednostek
stowarzyszonych (50) -
Réznice kursowe z przeliczenia jednostek zagranicznych (31) (11)
Zyski zatrzymane (18 376) 491
Kapitat wtasny przypadajacy na udziaty niekontrolujace 13223 14314
Zobowigzania diugoterminowe 16 628 10 676
Oprocentowane pozyczki i kredyty 9647 5126
Zobowigzania z tytutu Swiadczen pracowniczych 308 307
Dotacje otrzymane 601 -
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 6071 5243
Zobowiazania krétkoterminowe 8637 10 241
Oprocentowane pozyczki i kredyty 150 4562
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
zobowigzania 7 560 5194
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 10 -
Zobowigzania z tytutu Swiadczen pracowniczych 407 251
Rezerwy 205 79
Dotacje otrzymane 306 155
PASYWA OGOLEM 86 122 53918

Zrédto: Emitent

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem finansowym z uwagi na fakt, iz Grupa rozpoczeta sprzedaz pierwszych
produktéw w 2015 r., gtéwnym Zrédtem finansowania byty zobowigzania dtugoterminowe i krétkoterminowe zaciggane od
podmiotow powigzanych (w szczegdlnosci od Orenore sp. z 0. 0.) oraz nowe emisje akcji.

W dniu 6 marca 2015 r. zostato objetych 250.00 Akcji serii F. Cena emisyjna 201.430 Akcji serii F wynosita 17,21 zt. Spétka
dokonata takze w dniach 29 grudnia 2014 r. — 30 grudnia 2014 r. oferty prywatnej 48.570 Akcji serii F objetych po cenie
15,49 zt.

W dniu 6 marca 2015 r. zostato objetych réwniez 136.630 Akcji serii G. Cena emisyjna 136.630 Akcji serii G wynosita 17,21
zt.

W dniu 9 marca 2015 r. zostato objetych 297.500 Akcji serii J. Cena emisyjna wszystkich Akcji serii J wynosita 13,73 zt.
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W dniu 23 kwietnia 2015 r. zostata dokonana rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego Emitenta w zakresie 500.000
Akcji serii H oraz 500.000 Akcji serii I. Cena emisyjna Akcji serii H oraz | wynosita 17,21 zt.

W dniu 1 pazdziernika 2015 r. Adiuvo Investments dokonata przydziatu 1.000.000 akcji serii I. W transzy detalicznej
przydzielono 47.197 akcji, a w transzy instytucjonalnej 952.803 akcji. Rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego
Adiuvo Investments w zakresie akcji serii | w rejestrze przedsiebiorcow KRS zostata dokonana 27 pazdziernika 2015 r. Cena
emisyjna Akcji serii | wynosita 22,00 zt. Akcje serii | wyemitowane na podstawie uchwaty Zarzadu z 3 kwietnia 2015 r.
zostaty optacone wktadem pienieznym przed rejestracjg przedmiotowego podwyzszenia w rejestrze przedsiebiorcow KRS.

Zobowigzania ogétem Grupy na dzien 31 grudnia 2015 r. stanowity 29% sumy bilansowej (na dzierh 31 grudnia 2014 r.
stanowity 39% sumy bilansowej). W ramach catosci zobowigzan, zobowigzania dtugoterminowe stanowity na dzien 31
grudnia 2015 r. 65%, a na dzien 31 grudnia 2014 r. 51%.

Historycznie najwieksza cze$¢ zobowigzan stanowity oprocentowane kredyty i pozyczki (na dzien 31 czerwca 2015 r. 38%, a
na dzien 31 grudnia 2014 r. 46%). Przez caty okres objety analizg niemal 100% stanowity oprocentowane pozyczki od spotki
Orenore sp. z 0. 0.

Po zakornczeniu okres sprawozdawczego w dniu 29 stycznia 2016 r. wykonane zostato uprawnienie wynikajace z Obligacji
polegajgce na zamianie wszystkich Obligacji objetych przez Orenore na akcje serii D Spétki. W zwigzku z wykonaniem
powyzszego uprawnienia Orenore objeta tgcznie 364.166 akcji serii D Spotki o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda (Akcje serii
D). Cena emisyjna Akcji serii D wyniosta 13,73 zt i wynika z wartosci Obligacji objetych konwersjg — akcje serii D zostaty
pokryte wktadem z tytutu objecia Obligacji. Akcje serii D zostaty wyemitowane w ramach kapitatu warunkowego
ustanowionego na podstawie uchwaty nr 4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki z dnia 16 pazdziernika 2014 r.
W zwigzku z wydaniem w dniu 29 stycznia 2016 r. akcji serii D nastgpito (zgodnie z art. 452 § 1 Kodeksu Spoétek
Handlowych) podwyzszenie kapitatu zaktadowego Emitenta w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu poprzez emisje
364.166 akcji zwyktych na okaziciela serii D o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, ktére uprawniaja do 364.166 gtoséw w
Spotce. Akcje serii D stanowia 3,86% udziatu w kapitale zaktadowym Spétki oraz uprawniajg do 3,27% udziatu w ogdlnej
liczbie gtosdw w Spoétce.

Na dzien 31 grudnia 2015 r. niemal 60% zobowigzan dtugoterminowych stanowity pozyczki od spétki Orenore sp. z 0. 0. Na
koniec 2014 r. w zobowigzaniach dtugoterminowych rozpoznano rezerwe z tytutu podatku odroczonego w wysokosci 5.243
tys. zt (na dzien 31 grudnia 2015 r.: 6.071 tys. zt) zwigzana jest ona gtéwnie z rozliczeniem nabycia Algaelabs sp. z o. o,
ktére nastgpito we wrzesniu 2014 r. i odzwierciedla kwote podatku odroczonego ustalonego od rdinicy pomiedzy
wartoscig godziwa aktywow netto, a ich wartoscia ksiegowa.

Na dzien 31 grudnia 2015 r. suma zobowigzan krétkoterminowych wynosita 8.637 tys. zt, z czego 7.560 tys. zt stanowity
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania, a 150 tys. zt oprocentowane pozyczki i kredyty. Na dzien
31 grudnia 2014 r. suma zobowigzan krétkoterminowych wyniosta 10.241 tys. zt, w ramach ktérych 5.194 tys. zt stanowity
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania, a 4.562 tys. zt oprocentowane pozyczki i kredyty (niemal
w 100% od spétki Orenore sp. z 0. 0.). W 2015 r. na skutek podpisanych anekséw do umdéw pozyczek nastgpita
reklasyfikacja czesci pozyczek krotkoterminowych na dtugoterminowe.

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

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

5.1.3 Sytuacja pieniezna

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

Wskazniki ptynnosci

na dzien

31.12.2015 31.12.2014

zbadane zbadane

Ptynnos¢ biezaca 2,5 0,3
Ptynnosc¢ szybka 2,4 0,3
Ptynnos¢ natychmiastowa 1,6 0,2
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Zrédto: Emitent

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

Wskazniki ptynnosci biezacej i szybkiej przyjmowaty poziom ponizej 1 na dzien 31 grudnia 2014 — co wynikato z
reklasyfikacji czesci pozyczek dtugoterminowych do krétkoterminowych. Niemal 100% tych pozyczek stanowig
pozyczki udzielone przez podmiot dominujgcy Emitenta, tj. Orenore sp. z 0. 0. Na koniec 2015 r. wskazniki
ptynnosci byly na wyziszym poziomie z uwagi na reklasyfikacje czesci pozyczek krétkoterminowych na
dtugoterminowe oraz w zawigzku z wptywem srodku z emisji Akcji serii I. W dniu 1 pazdziernika 2015 r. umowy
pozyczek zostaty aneksowane — aneksy zwiekszaty maksymalne kwoty pozyczek oraz przedtuzaty date
wymagalnosci do 31 grudnia 2020 r.

Wskaznik ptynnosci natychmiastowej wynosit ok. 1,6 na koniec 2015 r. (0,2 na 31 grudnia 2015 r.)

na dzien

(w tys. zt) 31.12.2015 31.12.2014
Zbadane zbadane

Oprocentowane kredyty i pozyczki 9796 9688
Minus $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty 14105 1859
Zadtuzenie netto -4 308 7829
Kapitat wtasny 60 857 33001
Kapitat i zadtuzenie netto 56 549 40 830
Wskaznik dzwigni -8% 19%

Analiza zarzadzania kapitatem zostata dokonana w oparciu o wyzej zaprezentowane parametry:
1) oprocentowane kredyty i pozyczki: suma dtugo- i krétkoterminowych kredytow i pozyczek,
2) zadtuzenie netto: kredyty, pozyczki oraz obligacje skorygowane o gotowke,
3) wskaznik dZzwigni: zadtuzenie netto, jako udziat w sumie kapitatow wtasnych i zadtuzenia netto.

Na catkowite zadtuzenie odsetkowe Grupy na dzien 31 grudnia 2015 r. sktadajg sie krétko i dtugoterminowe pozyczki i
kredyty w kwocie 9.796 tys. zt. W ramach tej kwoty 9,6 min zt stanowig pozyczki udzielone Grupie przez Orenore sp. z 0. 0.,
natomiast 125 tys. zt kredyt nieodnawialny na finansowanie biezacej dziatalnosci Algaelabs sp. z 0. 0., udzielony przez Alior
Bank S. A. Po skorygowaniu tej pozycji o srodki pieniezne i ich ekwiwalenty otrzymujemy zadtuzenie netto w ujemnej
wysokosci 4.308 tys. zt. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty przewyzszajg poziom zadtuzenia Grupy. Kapitat wtasny na koniec
grudnia 2015 r. wyniost 60.857 tys. zt, a jego wzrost w ostatnim roku obrotowym (od 31 grudnia 2014 r. do 31 grudnia 2015
r.) wynikat z przeprowadzanych podwyzszen kapitatu zaktadowego w drodze emisji akcji. Spotka Biovo Technologies Ltd. na
date bilansowa posiadata zadtuzenie obrotowe w kwocie 25 tys. zt.

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

Naktady inwestycyjne w 2015 r. obejmujg kapitalizowane koszty prac rozwojowych oraz drobne wydatki zwigzane z
wyposazeniem biura na tgczng kwote 11,3 min zt. Ponadto Grupa przeznaczyta ok. 5,1 min zt na naktady na badania i
rozwoj ujete w wynik oraz ok. 3,3 min zt naktadéw na funkcjonowanie Funduszu.
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5.2  Wyniki segmentéw dziatalnosci

Za okres od 01.01.2015 do 31.12.2015

) ) Korekty
Urzadzenia Platforma Projekty Pozostate . ,

medyczne nutraceutyczna eksploracyjne segmenty konsollc.:la- Ogdtem

cyjne
Przychody ze sprzedazy 5613 14 416 - 2961 (19 053) 3937
- w ramach segmentu 5613 11043 - 2397 (19 053) -
- od klientéw zewnetrznych - 3373 - 564 - 3937
Koszty dziatalnosci operacyjnej 6748 22149 856 7014 (18 575) 18 191
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (1105) (7 064) (832) (4 253) (413) (13 667)
Przychody finansowe 14 324 - 2909 (3 160) 87
Koszty finansowe 1146 1881 595 1360 11 4992
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych - - - (1529) - (1529)
Zysk (strata) przed opodatkowaniem (2 236) (8 620) (1427) (4 233) (3584) (20 101)
Podatek dochodowy 57 (137) - - - (80)
Zysk (strata) netto (2 293) (8 483) (1 427) (4 233) (3 584) (20 021)

Za okres od 01.01.2014 do 31.12.2014
) . Korekty
Urzadzenia Platforma Projekty Pozostate . .

) konsolida- Ogotem

medyczne  nutraceutyczna  eksploracyjne segmenty cyine
Przychody ze sprzedazy - - 36 - - 36
- w ramach segmentu -
- od klientéw zewnetrznych 36 36
Koszty dziatalnosci operacyjnej 4006 1299 1162 5902 (477) 11892
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (2812) (856) (1108) (5 855) 12 387 1756
Zysk (strata) przed opodatkowaniem (4 576) (1391) (1 688) (5 754) 12 765 (644)
Podatek dochodowy (1362) 1446 84
Zysk (strata) netto (4 576) (1391) (1 688) (4 392) 11319 (728)

W 2015 roku skonsolidowane przychody ze sprzedazy Grupy wyniosty 3 937 tys. PLN.

Najwiecej przychoddw Grupa odnotowata w ramach dziatalnosci platformy nutraceutycznej, gdzie taczne przychody
wyniosty 14,4 min PLN, z czego ponad 3,3 min PLN to sprzedaz do klientéw zewnetrznych spétek Carocelle Sp. z 0.0. oraz
Cambridge Chocolate Technologies S.A./Sp. z o0.0. Pozostata sprzedaz zewnetrzna dotyczyta sprzedazy ustug
administracyjnych i zarzgdczych przez Adiuvo Investment oraz Adiuvo Management na rzecz Funduszu JPIF.

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

Stan na dzien 31.12.2015

. . Korekty
Urzadzenia Platforma Projekty  Pozostate ) ,
. konsolidacy Ogoétem
medyczne  nutraceutyczna eksploracyjne  segmenty ine
J
Aktywa i zobowiazania
Aktywa segmentu 48 498 40 345 278 332551 (335 549) 86122
Zobowigzania segmentu 17 958 50468 7711 60 737 (111 609) 25265
Inne informacje
Inwestycj i tod
y, J.e wyceniane  metodg praw i i i 1680 i 1680
wiasnosci
Naktady inwestycyjne 6352 13 223 48 103 (8372) 11354
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Stan na dzien 31.12.2014

) ) Korekty
Urzadzenia Platforma nutra- Projekty  Pozostate . ;
i konsolida- Ogoétem
medyczne ceutyczna eksploracyjne segmenty .
cyjne
Aktywa segmentu 69 377 7798 4353 202 757 (230 367) 53918
Zobowigzania segmentu 8927 9408 8804 40324 (46 546) 20917
Inne informacje
Inwestycje  wyceniane metoda praw
witasnosci - - - - - -
Naktady inwestycyjne 3969 6874 - 26 - 10 869

Najwiecej aktywdw Grupy skupione jest w ramach platformy nutraceutycznej. W ramach ogdlnej sumy aktywow ok. 60,8
min zt stanowity wartosci niematerialne i prawne, a w szczegdlnosci okoto 33,1 min zt stanowity skapitalizowane prace
rozwojowe. Okoto 11 min zt prac rozwojowych zostato jak do tej pory skapitalizowanych w ramach platformy
nutraceutycznej a okoto 22 min zt stanowity prace rozwojowe skapitalizowane w ramach platformy urzadzen medycznych.
Aktywa pozostatych segmentéw stanowity przede wszystkim ujete na jednostkowym sprawozdaniu Jednostki dominujacej
udziaty w spétkach zaleznych.

Zobowigzania poszczegélnych segmentdw to przede wszystkim zobowigzania dtugoterminowe wobec jednostki
dominujacej.

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

W 2015 r. nie wystapity inne niz opisane w niniejszym Sprawozdaniu zdarzenia o charakterze nietypowym majace istotny

wptyw na dziatalnos$¢ i wyniki finansowe Emitenta.

5.3.1 Waziniejsze zdarzenia mogace mie¢ w przysztosci znaczagcy wptyw na dziatalnos$¢ oraz wyniki finansowe

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

1) Nowe umowy dystrybucyjne. W 2015 r. grupa wprowadzita do sprzedazy 5 produktéw oraz podpisata liczne
umowy dystrybucyjne. Obecnie spotki z Grupy, ktére rozpoczety sprzedaz w 2015 roku prowadza intensywne
dziatania marketingowo-sprzedazowe majgce na celu pozyskanie nowych parteréw biznesowych i dystrybutoréw.
Podpisanie kolejnych umdw dystrybucyjnych powinno mie¢ przetozenie na wzrost przychoddw i zyskdw Grupy.

2) Pozyskanie finansowania grantowego. Jednym z elementdw strategii Grupy jest finansowanie dziatalnosci i
rozwoju nowych technologii z grupowego portfolio z publicznych srodkéw w formie grantéw, oferowanych przez
dziatajgce na terenie Polski Instytucje Posredniczace. Spétki z Grupy beda staraty sie pozyskiwaé finansowanie
grantowe zgodnie z powyzszym celem strategicznym w kolejnych latach obrotowych.

3) Zakonczenie prac rozwojowych i wprowadzenie nowych produktéw. Spétki z Grupy prowadzg obecnie prace
badawczo rozwojowe nad nowymi technologiami i produktami. Komercjalizacja kolejnych produktéw, w tym
nowych kapsutek z astaksantyng spétki Carocelle sp. z 0.0. oraz preparatu TRinhibitor sp6tki MarMar Investment
Sp. z 0.0. planowana jest na 2016 r. Kazde wprowadzenie nowego produktu na rynek daje istotne szanse na
zwiekszenie przychoddw ze sprzedazy oraz zyskéw Grupy.

5.4 Informacje o istotnych zmianach wielkosci szacunkowych
W 2015 r. brak istotnych zmian w zakresie wielkosci szacunkowych.

5.5  Opis istotnych pozycji pozabilansowych

Zobowiazania z tytutu leasingu operacyjnego — Grupa jako leasingobiorca

Na dzien 31 grudnia 2015 r., przyszte minimalne optaty z tytutu uméw leasingu operacyjnego dotyczg kosztéw najmu biura
przez Grupe. Na dzien bilansowy Jednostka dominujgca miata podpisang umowe najmu na faczng kwote 375 tys. zt rocznie.

Inne zobowigzania pozabilansowe

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

W dniu 12 stycznia 2016 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto uchwate w sprawie emisji warrantow
subskrypcyjnych w ilosci nie wiekszej niz 181.403 z przeznaczeniem dla oséb wskazanych przez Zarzad Jednostki
dominujacej z wytaczeniem prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy oraz warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego o kwote nie wyzszg niz 18.140,30 zt (osiemnascie tysiecy sto czterdziesci ztotych i trzydziesci groszy) z
wytaczeniem prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy Jednostki dominujgcej. Do daty niniejszego sprawozdania
zarzad Jednostki dominujgcej nie dokonat przydziatu warrantow subskrypcyjnych serii oraz nie okreslit szczegdétowych
warunkoéw subskrypcji.

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

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

Do daty niniejszego sprawozdania zarzad Airway Medix S.A. nie dokonat przydziatu warrantow subskrypcyjnych serii A i nie
ustalit ich ceny emisyjnej oraz nie okreslit szczegdétowych warunkéw subskrypcji, w tym ceny emisyjnej akgji serii C.

Zobowigzania warunkowe dotyczace kapitatu zaktadowego dowolnego cztonka Grupy bedgcego przedmiotem opcji
lub wobec ktérego zostato uzgodnione warunkowo, ze stanie sie przedmiotem opcji:

Uchwatg nr 4 z 16 pazdziernika 2014 r. podwyzszono warunkowo kapitat zaktadowy jednostki dominujacej o kwote
nie wyzszg niz 72.000,00 zt poprzez emisje nie wiecej niz 72.000 akcji zwyktych imiennych serii D o wartosci nominalnej
1,00 zt kazda akcja oraz o tacznej wartosci nominalnej nie wyzszej niz 72.000,00 zt. Warunkowe podwyzszenie kapitatu
zaktadowego zostato dokonane w celu realizacji prawa zamiany nie wiecej niz 87.000 obligacji imiennych serii A o wartosci
nominalnej 100,00 zt kazda oraz o tgcznej wartosci nominalnej nie wyzszej niz 8.700.000,00 zt na Akcje serii D. Prawo
do objecia Akcji serii D, przystugujace posiadaczom obligacji serii A, bedzie mogto byé wykonane w terminie nie
pdzniejszym niz dzien wykupu obligacji serii A, tj. 31 stycznia 2016 r. Obligatariusze obligacji serii A s3 uprawnieni do
zamiany tych obligacji oraz oprocentowania naliczonego do dnia ztozenia zagdania zamiany obligacji serii A na Akcje serii D
przed dniem wykupu obligacji serii A. Obligatariusze mogg wykonywac prawo do objecia Akcji serii D, przy czym termin
ostatniej zamiany nie moze przypadac pdzniej niz na dzien poprzedzajacy dzien wykupu obligacji serii A. Cena emisyjna
obligacji serii A réwna jest ich wartosci nominalnej i wynosi 100,00 zt za jedng obligacje serii A, natomiast oprocentowanie
obligacji serii A wynosi 11% w stosunku rocznym, bez kapitalizacji. Oprocentowanie to ptatne jest w dniu wykupu obligacji
serii A, lub podwyzszy kwote podlegajgcg zamianie na Akcje serii D, w razie skorzystania z opcji wymiany obligacji serii A na
Akcje serii D. Obligatariuszom przystuguje prawo do objecia, w zamian za obligacje serii A o wartosci jednostkowej 100,00
zt odpowiedniej ilosci Akcji serii D, wyemitowanych w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego jednostki
dominujgcej, o wartosci nominalnej 1,00 zt kazda akcja, przy czym cena emisyjna jednej Akcji serii D wynosi 137,30 zt
(po splicie cena emisyjna 1 Akcji serii D wynosi 13,70 zt). Liczba Akcji serii D przyznawanych w zamian za obligacje serii A
réwna bedzie zaokraglonemu w dot ilorazowi wartosci nominalnej obligacji serii A przedstawionych do zamiany,
powiekszonej o kwote wynikajgcg z oprocentowania, oraz ceny emisyjnej Akcji serii D.

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

1 listopada 2013 r. Jednostka dominujaca zawarta umowe z Andrzejem Dudkiem prowadzacym dziatalnos¢ gospodarcza
pod firma AWD Capital Investments. Przedmiotem umowy jest Swiadczenie na rzecz Jednostki dominujgcej ustug
dotyczacych pozyskania przez ww. zleceniobiorce dla Jednostki dominujgcej finansowania na realizacje projektéw
rozwijanych przez Grupe. Strony postanowity, ze cze$¢ wynagrodzenia w wysokosci do 500.000,00 zt moze zosta¢ na
zadanie zleceniobiorcy rozliczona w gotdwce, za$ pozostata czes¢ zostanie rozliczona w ten sposob, ze zleceniobiorca
uzyska prawo do otrzymania Akcji w liczbie stanowigcej iloraz kwoty wynagrodzenia i ceny za jedng Akcje w podwyzszonym
kapitale zaktadowym Adiuvo Investment oferowanych w ramach emisji publicznej na rynku NewConnect lub rynku
gtéwnym GPW. Strony postanowity, ze maksymalna wysoko$¢ wynagrodzenia wynosi 1,5 min zt. Umowa zostata zawarta na
czas okreslony do dnia 30 marca 2016 r. Niniejsze zobowigzanie zostato uregulowane na date niniejszego raportu.

Naleznosci warunkowe

Grupa nie posiada naleznosci warunkowych.

Zobowiazania inwestycyjne

Na dzien 31 grudnia 2015 r. Grupa nie posiada zobowigzan inwestycyjnych z wyjgtkiem opisanych ponize;j.

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

Na podstawie ,Umowy w sprawie realizacji przez Peptaderm Sp. z 0.0. nowego projektu polegajgcego na badaniach
nad zastosowaniem doustnym tetrapeptydu” z dnia 8 czerwca 2010 r. wspdlnicy Peptaderm Sp. z o.0. ustalili, ze w zwigzku
z planowanym nowym projektem badania i komercjalizacji zastosowania doustnego czgsteczki bedacej tetrapeptydem
nabytej od Politechniki tédzkiej, spdtka zatozy nowg spdtke celowa odpowiedzialng za realizacje projektu, w ktdrej
Peptaderm sp. z o0.0. obejmie 20% udziatéw, za$ pozostate udziaty obejma inwestorzy finansowi w zamian za wkfad
przeznaczony na finansowanie prac badawczych i przygotowanie spotki celowej do komercjalizacji.

Na podstawie ,,Umowy w sprawie obejmowania udziatéw w Spétce Peptaderm Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie” z dnia 8
czerwca 2010 r. wspdlnicy spotki ustalili, ze w zwigzku z prowadzonym projektem badania i komercjalizacji w zastosowaniu
zewnetrznym czasteczki bedacej tetrapeptydem nabytej od Politechniki tddzkiej, na ktéry to spotka uzyskata
dofinansowanie z Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci, Orenore Sp. z o0.0. zobowigzata sie zaoferowac
mniejszosciowym udziatowcom Peptaderm Sp. z 0.0. dodatkowe udziaty na nastepujgcych warunkach:

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

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

e W przypadku zakoriczenia badan klinicznych — mniejszosciowi udziatowcy uzyskajg prawo nabycia 40 udziatéw
(4% kapitatu zaktadowego) po cenie nominalnej.
Strony ww. umowy dodatkowo ustality, ze w sytuacji komercjalizacji projektu, rozumianej jako pozyskanie dla Peptaderm
Sp. z o.0. wiekszosciowego inwestora lub sprzedaz catosci projektu, przed zakoriczeniem ww. 3 etapdw, kazdy z
mniejszosciowych udziatowcdéw uzyska prawo nabycia udziatdw po cenie nominalnej zapewniajgcej uzyskanie przez
kazdego z nich 5% udziatu w kapitale zaktadowym Peptaderm Sp. z 0.0. (w sumie dla wszystkich udziatowcéw — 20%).

Na mocy ustalen podjetych w dniu 25 listopada 2013 r. przez Orenore Sp. z 0.0., mniejszosciowych wspdlnikow
oraz Jednostke dominujaca, prawa i obowigzki wynikajgce z ww. uméw, w tym ,Umowy w sprawie obejmowania udziatéw
w Spotce Peptaderm Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie” z dnia 8 czerwca 2010 r., zostaty przejete przez Jednostke
dominujaca.
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Do dnia niniejszego sprawozdania nie zaszly zadne zdarzenia powodujgce mozliwos¢ realizacji przez mniejszosciowych
udziatowcdw przystugujacych im praw.

5.6  Przyszia sytuacja finansowa

5.6.1 Prognozy wynikow finansowych

Grupa Kapitatowa Adiuvo Investments nie publikuje prognoz wynikéw finansowych.
5.6.2 Przewidywana sytuacji finansowa

W ciggu nadchodzacego roku obrotowego w zwigzku z podpisanymi pod koniec 2015 r. umowami dystrybucyjnymi na
produkty Esthechoc oraz produkty Carocelle, oczekiwany jest dalszy wzrost przychoddéw Grupy. Prowadzone s3 réwniez
intensywne prace nad pozyskaniem nowych partneréw i sprzedaz produktéw Grupy na nowych rynkach.

Réwnolegle prowadzone sg intensywne prace nad komercjalizacjg nowych produktéw w tym kapsutek z astaksantyny przez
Spoétke Carocelle oraz preparatu blokujacego przyswajanie weglowodandw marki TRinhibitor przez spétke Marmar
Investment.

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

5.7  Zasoby oraz instrumenty finansowe
5.7.1 Zarzadzanie zasobami finansowymi

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

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

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

5.7.2 Opis wykorzystania przez Emitenta wptywow z emisji

W 2015 r. Spotka przeprowadzita prywatne oraz publiczne emisje akcji w tym:

Seria akcji Data emisji ~ Typ emisji Liczba akcji objetych w 2015 r. Cena akcji w PLN Pozyskane srodki
Seria F 6.03.2015 Prywatna 201430 17,21 3466 610,3
Seria G 6.03.2015 Prywatna 136 360 17,21 2 346 755,6
Seria J* 9.03.2015 Prywatna 297 500 13,73 4084 675,0
Seria H 23.04.2015 Prywatna 500 000 17,21 8 605 000,0
Seria | 23.04.2015 Prywatna 500 000 17,21 8 605 000,0
Seria | 1.10.2015  Publiczna 1 000 000 22,00 22 000 000,0

*Objecie akcji serii J miato miejsce w postaci potrqcenia wierzytelnosci wzgledem podmiotéw obejmujgcych akcje.

Cele publicznej emisji oraz prywatnych emisji przeprowadzonych w 2015 roku oraz wykorzystanie zebranych srodkéw do
dnia bilansowego podsumowano ponize;j:

1) dokapitalizowanie spétek zaleznych poprzez podwyiszenie kapitatu zaktadowego tych spoétek, udzielenie im
pozyczek lub inng forme finansowania projektéw prowadzonych przez spétki zalezne (do dnia 31.12.2015 r.
przeznaczono na cel 19,0 min zt),

2) pokrycie kosztow administracyjnych i operacyjnych Emitenta, (do dnia 31.12.2015 r. przeznaczono na cel 3,3 min
zt.)

3) dokapitalizowanie Funduszu JPIF, (do dnia 31.12.2015 r. przeznaczono na cel 3,3 min zt.)

4) czeSciowa sptata zadtuzenia Emitenta (do dnia 31.12.2015 r. przeznaczono na cel 1,9 min zt.).
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Powyisze cele zostaty sfinansowane réowniez ze srodkéw pienieznych wygenerowanych ze sprzedazy produktow, ktérych
komercjalizacja rozpoczeta sie w 2015 r.

5.7.3 Zarzadzanie ryzykiem finansowym
Ryzyko stopy procentowej

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

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

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

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

Ryzyko walutowe

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

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

¢ kontrakty forward,
¢ kontrakty opcyjne,

e struktury ztozone z wyzej wymienionych instrumentow,
jednakze w okresie sprawozdawczym nie korzystata z takich instrumentow.
Inne ryzyko cenowe
Grupa nie jest narazona na istotne inne ryzyko cenowe zwigzane z instrumentami finansowymi.
Ryzyko kredytowe

Grupa jest narazona na ryzyko kredytowe rozumiane jako ryzyko, ze wierzyciele nie wywigzg sie ze swoich zobowigzan i
tym samym spowoduja poniesienie strat przez Grupe. Ryzyko kredytowe zwigzane z depozytami bankowymi uznaje sie za
nieistotne, poniewaz Spotka zawarta transakcje z instytucjami o ugruntowanej pozycji finansowej. Ze wzgledu na brak
sprzedazy ryzyko kredytowe zwigzane z naleznosciami od odbiorcéw na dzien bilansowy nie istnieje.

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

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

Ryzyko zwigzane z ptynnoscia

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

50



Podsumowanie

Zarzad zwraca uwage, ze na 31 grudnia 2015 r. posiadane przez Grupe zobowigzania finansowe dotycza w gtéwnej mierze
jednostki powigzanej. Dodatkowo stopa procentowa, zaréwno w przypadku aktywow jak i zobowigzan jest stata. W opinii
Zarzadu obydwa te fakty minimalizujg ryzyko finansowe zwigzane z posiadaniem w/w instrumentdéw finansowych.

5.8 Zasady sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostatlo sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi przez Unie Europejskg w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej..

Grupa zastosowata po raz pierwszy MSSF w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy za rok obrotowy
zakorniczony 31 grudnia 2013 r. (obejmujgcym okres od 12 lipca 2012 r.), ktére zatwierdzono do publikacji w dniu 31 grudnia
2014 r., udostepnionym w prospekcie emisyjnym Jednostki dominujacej, w zwigzku z zamiarem ubiegania sie przez nig o
dopuszczenie jej akcji do obrotu na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

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

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

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

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

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

5.9 Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych

Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowym, ktéremu powierzono badanie sprawozdan finansowych za
2015 rok jest BDO Sp. z 0.0. Podmiot ten zostat wybrany przez Rade Nadzorczg Spétki w dniu 4 stycznia 2016 r.

BDO przeprowadzito badanie skonsolidowanych oraz jednostkowych sprawozdan finansowych Adiuvo Investments S.A. na
podstawie umowy zawartej pomiedzy BDO a Adiuvo Investments S.A. w dniu 8 stycznia 2016 r. Wynagrodzenie za
przeprowadzenie badania rocznych skonsolidowanych i jednostkowych sprawozdan finansowych za 2015 r. wyniosto 65
tys. zt.

Dodatkowo w 2015 r. wybrany podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych otrzymat tgczne wynagrodzenie
w wysokosci 95 tys. zt z tytutu przeprowadzenia badania skonsolidowanych historycznych sprawozdan sporzadzonych na
potrzeby prospektu emisyjnego, jak rowniez wsparcia w postepowaniu prospektowym.

W roku obrotowym 2014 podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych, ktéremu zlecono badanie
rocznych skonsolidowanych i jednostkowych sprawozdan finansowych byta BDO Sp z 0.0. Zakres ustug obejmowat badanie
rocznych skonsolidowanych i jednostkowych sprawozdan finansowych, wynagrodzenie za ustugi wyniosto 68 tys. zt.
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6 Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego

6.1  Okreslenie stosowanego zbioru zasad

W okresie od 1 pazdziernika 2015 r. w zwigzku z przeniesieniem notowan akcji jednostki dominujgcej z rynku NewConnect
na rynek gtéwny GPW, jednostka dominujaca byta zobowigzana do przestrzegania w tym okresie zasad tadu
korporacyjnego dotyczacego spétek publicznych notowanych na GPW. W okresie od dnia dopuszczenia akcji Spétki do
publicznej obrotu, Spotka podlegata zasadom tadu korporacyjnego, opisanym w dokumencie Dobre Praktyki Spdtek
Notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Wykaz zasad od stosowania ktérych Emitent odstgpit
zostat opisany w pkt. 6.2. niniejszego sprawozdania.

Dokument ten przygotowany zostat przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie i udostepniony w siedzibie Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz na specjalnej stronie Internetowej poswieconej zagadnieniom tadu
korporacyjnego pod adresem https://www.gpw.pl/lad korporacyjny na gpw.

6.2  Zasady od stosowania ktorych Emitent odstgpit

Rozdziat |, Zasada nr 5: ,Spotka powinna posiadac polityke wynagrodzen oraz zasady jej ustalania. Polityka wynagrodzen
powinna w szczegdlnosci okreslaé¢ forme, strukture i poziom wynagrodzen cztonéw organéw nadzorujacych i
zarzadzajacych. Przy okreslaniu polityki wynagrodzen cztonkdw organdéw nadzorujgcych i zarzadzajgcych spétki powinny
mieé zastosowanie zalecenie Komisji Europejskiej z 14 grudnia 2004 r. w sprawie wspierania odpowiedniego systemu
wynagrodzen dyrektoréw spoétek notowanych na gietdzie (2004/913/WE), uzupetnione o zalecenie KE z 30 kwietnia 2009 r.
(2009/385/WE).

Emitent nie posiada polityki wynagrodzen oraz zasad jej ustalania odnosnie cztonkdw Rady Nadzorczej i Zarzadu. Emitent
natomiast rozwaza mozliwos¢ stworzenia takiej polityki i zasad w przysztosci. Zgodnie ze Statutem, zasady wynagradzania i
wysokos$¢ wynagrodzenia cztonkéw Zarzadu ustala Rada Nadzorcza. Natomiast ustalanie wynagrodzen cztonkéw Rady
Nadzorczej nalezy do kompetencji Walnego Zgromadzenia.

Rozdziat |, Zasada nr 9: ,GPW rekomenduje spétkom publicznym i ich akcjonariuszom, by zapewniaty one zréwnowazony
udziat kobiet i mezczyzn w wykonywaniu funkcji zarzadu i nadzoru w przedsiebiorstwach, wzmacniajgc w ten sposéb
kreatywnos¢ i innowacyjnos¢ w prowadzonej przez spotki dziatalnosci gospodarczej.”

Na dzien bilansowy w sktad Zarzgdu wchodzi pani Anna Aranowska-Bablok. Cztonkami Rady Nadzorczej s3 mezczyzni.
Emitent nie ma bezposredniego wptywu na wybér cztonkdédw organéw Emitenta, gdyz cztonkdédw Rady Nadzorczej powotuje
Walne Zgromadzenie, a cztonkéw Zarzgdu powotuje Rada Nadzorcza. Zgodnie z najlepszg wiedzg Emitenta kryterium
wyboru poszczegdlnych kandydatow do organdw Emitenta sg ich kompetencje, a nie ptec.

Rozdziat |, Zasada 12: ,Spdtka powinna zapewni¢ akcjonariuszom mozliwos¢ wykonywania osobiscie lub przez
petnomocnika prawa gtosu w toku walnego zgromadzenia, poza miejscem odbywania walnego zgromadzenia, przy
wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej.”

Emitent nie dysponuje srodkami technicznymi, ktére umozliwiatyby realizacje niniejszej rekomendacji. Z uwagi na wysokie
koszty zwigzane z realizacjg tej rekomendacjg oraz koniecznoscig zapewnienia identyfikacji akcjonariuszy, Emitent nie
zdecydowat sie na wprowadzenie rozwigzan, ktére umozliwiatyby wykonywania gtosu na Walnym Zgromadzeniu przy
wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektroniczne;.

Rozdziat Il, Zasada nr 1 pkt 9 a): ,Spotka prowadzi korporacyjng strone internetowg i zamieszcza na niej, oprdcz informacji
wymaganych przez przepisy prawa: (...), 9a) zapis przebiegu obrad walnego zgromadzenia, w formie audio lub wideo”.

Ze wzgledu na wysokie koszty zwigzane z realizacja tej rekomendacji, Emitent nie zdecydowat sie na udostepnianie nagran
wideo z przebiegu Walnego Zgromadzenia na stronie internetowej. Emitent zobowigzuje sie, ze poczawszy od najblizszego
zwyczajnego Walnego Zgromadzenia bedzie udostepniat na swojej stronie internetowej zapis audio z przebiegu Walnego
Zgromadzenia.

Rozdziat I, Zasada nr 2: ,Spdtka zapewnia funkcjonowanie swojej strony internetowej réwniez w jezyku angielskim,
przynajmniej w zakresie wskazanym w czesci Il pkt. 1.”

Emitent zapewnia funkcjonowanie swojej strony internetowej w jezyku angielskim, jednak w zakresie wezszym niz
wskazany w czesci Il pkt 1. Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW. Emitent w przysztosci bedzie dazyt do petnego
wdrozenia tej rekomendacji.
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Rozdziat Ill, Zasada nr 8: ,W zakresie zadan i funkcjonowania komitetdw dziatajacych w radzie nadzorczej powinien by¢
stosowany Zatacznik | do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacego roli dyrektorow
niewykonawczych (...).”

Na dzien bilansowy u Emitenta nie funkcjonujg komitety wskazane w Zataczniku | do ,,Zalecen Komisji Europejskiej z dnia 15
lutego 2005 r. §15.7 Statutu przewiduje, ze od dnia dopuszczenia Akcji do obrotu na rynku regulowanym powotuje sie u
Emitenta komitet audytu. Jezeli Rada Nadzorcza liczy 5 cztonkdéw, zadania komitetu audytu wykonuje Rada Nadzorcza,
chyba ze Walne Zgromadzenie postanowi inaczej w drodze uchwaty. Dodatkowo, jeszcze przed wpisem zmiany §15.7
Statutu do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego, nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto uchwate
nr 13 z 31 grudnia 2014 r., na mocy ktdérej postanowiono, ze w przypadku gdy Rada Nadzorcza liczy nie wiecej niz 5
cztonkdw, zadania komitetu audytu wykonywane beda przez Rade Nadzorcza.

Niezaleznymi cztonkami Rady Nadzorczej w rozumieniu Zatacznika nr Il do Zalecenia Komisji z dnia 15 lutego 2005 r.
dotyczacego roli dyrektoréw niewykonawczych lub bedacych cztonkami rady nadzorczej spotek gietdowych i komisji rady
(nadzorczej) jest Tomasz Sztyber oraz Wojciech Napidrkowski. Cztonkiem Rady Nadzorczej posiadajacym kwalifikacje w
dziedzinie rachunkowosci lub rewizji finansowej jest Tomasz Sztyber. Tomasz Sztyber od wielu lat petni funkcje cztonka rad
nadzorczych w spoétkach w Polsce i za granica.

Rozdziat IV, Zasada nr 10: ,Spétka powinna zapewnié¢ akcjonariuszom mozliwosé udziatu w walnym zgromadzeniu przy
wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej, polegajacego na: 1) transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie
rzeczywistym, 2) dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach ktérej akcjonariusze mogg wypowiadac sie w
toku obrad walnego zgromadzenia przebywajac w miejscu innym niz miejsce obrad.”

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

6.3  Systemy kontroli wewnetrznej i zarzgdzania ryzykiem

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

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

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

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

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

Na dzien bilansowy 31 grudnia 2015 r. oraz na dzien 31 grudnia 2014 roku kapitat zaktadowy Jednostki dominujgcej sktadat
sie z wyemitowanych akcji nastepujacych serii:

Liczba akcji (udziatéw) wg serii emisji 31.12.2015 31.12.2014
Seria A 1000 000 1000 000
Seria B 4529160 4529160
Seria C 297 550 297 550
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Seria E 495 970 495 970

Seria F 250 000
Seria G 200 000
Seria H 500 000
Seria |l 1500 000
Seria J 297 500
Razem liczba akcji (udziatéw) 9070180 6322 680

W okresie objetym sprawozdaniem finansowym miaty miejsce nastepujace zmiany w kapitale Jednostki dominujace;j i
Grupy:

Emisja akcji serii F
W dniu 6 marca 2015 r. zostato objetych 250.00 akcji serii F. Cena emisyjna 201.430 akcji serii F wynosita 17,21 zt.

Jednostka dominujgca dokonata takze w dniach 29.12.2014 — 30.12.2014 oferty prywatnej 48.570 akcji serii F objetych po
cenie 15,49 zt.

Emisja akgji serii G
W dniu 6 marca 2015 r. zostato objetych 136.630 akc;ji serii G. Cena emisyjna 136.630 akcji serii G wynosita 17,21 zt.

Jednostka dominujaca dokonata takze w dniach 02.11.2014-01.12.2014 oferty prywatnej 63.370 akcji serii G objetych po
cenie 13,73 zt.

Emisja akcji serii J

W dniu 9 marca 2015 r. zostato objetych 297.500 akc;ji serii J. Cena emisyjna wszystkich akcji serii G wynosita 13,73 zt.

Emisja akcji serii H

Uchwatg nr 5 z 31 grudnia 2014 r. nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia dokonano widetkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w taki sposob, ze podwyzszono kapitat zaktadowy Adiuvo Investments o kwote nie wyzszg niz 50.000,00 zt,
poprzez emisje nie wiecej niz 500.000 akcji zwyktych na okaziciela serii H o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda akcja. W
wyniku subskrypcji prywatnej Akcji serii H kapitat zaktadowy Adiuvo Investments zostat ostatecznie podwyzszony o kwote
50.000,00 zt poprzez emisje 500.000 Akcji zwyktych na okaziciela serii H. Rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego
Adiuvo Investments w zakresie akcji serii H w rejestrze przedsiebiorcéw KRS zostata dokonana 23 kwietnia 2015 r. Cena
emisyjna Akcji serii H wynosita 17,21 zt. Akcje serii H zostaty optacone wktadem pienieznym przed rejestracjg
przedmiotowego podwyzszenia w rejestrze przedsiebiorcow KRS.

Emisja akgji serii |
Na podstawie uchwaty nr 3/04/2015 z 1 kwietnia 2015 r. Zarzad dokonat, na podstawie upowaznienia w ramach kapitatu

docelowego, podwyzszenia kapitatu zaktadowego Adiuvo Investments o kwote nie wyzszg niz 31.000,00 zt, poprzez emisje
nie wiecej niz 310.000 Akcji zwyktych na okaziciela serii | o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda.

Na podstawie uchwaty nr 5/04/2015 z 3 kwietnia 2015 r. Zarzad dokonat, na podstawie upowaznienia w ramach kapitatu
docelowego, podwyzszenia kapitatu zaktadowego Adiuvo Investments o kwote nie wyzszg niz 19.000,00 zt, poprzez emisje
nie wiecej niz 190.000 Akcji zwyktych na okaziciela serii | o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda.

W wyniku subskrypcji prywatnej Akcji serii | kapitat zaktadowy Adiuvo Investments zostat ostatecznie podwyzszony o kwote
50.000,00 zt poprzez emisje 500.000 Akcji zwyktych na okaziciela serii I. Rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego
Adiuvo Investments w zakresie akcji serii | w rejestrze przedsiebiorcéw KRS zostata dokonana 23 kwietnia 2015 r. Cena
emisyjna Akcji serii | wynosita 17,21 zt. Akcje serii | wyemitowane na podstawie uchwat Zarzadu nr 3/04/2015 oraz nr
5/04/2015 zostaty optacone wktadem pienieznym przed rejestracja przedmiotowego podwyzszenia w rejestrze
przedsiebiorcéw KRS.

Na podstawie uchwaty nr 7/04/2015 z 3 kwietnia 2015 r. Zarzad dokonat podwyzszenia kapitatu zaktadowego Jednostki
dominujacej o kwote nie mniejszg niz 0,1 zt i nie wyzsza niz 100 000 zt poprzez emisje nie mniej niz jednej i nie wiecej niz 1
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milion akcji zwyktych na okaziciela. W dniu 1 pazdziernika 2015 r. Adiuvo Investments dokonato przydziatu 1.000.000 akc;ji
serii I. W transzy detalicznej przydzielono 47.197 akcji, a w transzy instytucjonalnej 952.803 akcji. Rejestracja podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Adiuvo Investments w zakresie akcji serii | w rejestrze przedsiebiorcéw KRS zostata dokonana
27 pazdziernika 2015 r. Cena emisyjna Akcji serii | wynosita 22,00 zt. Akcje serii | wyemitowane na podstawie uchwaty
Zarzadu nr 7/04/2015 z 3 kwietnia 2015 r. zostaty optacone wktadem pienieznym przed rejestracja przedmiotowego
podwyzszenia w rejestrze przedsiebiorcéw KRS.

Emisja akcji serii D

Po zakonczeniu okresu sprawozdawczego iz w dniu 29 stycznia 2016 r. miato miejsce podwyzszenie kapitatu zaktadowego
Jednostki Dominujacej zwigzane z wykonaniem uprawnienia wynikajace z obligacji zamiennych serii A polegajace na
zamianie 500.000 obligacji zamiennych serii A objetych przez Orenore sp. z 0. 0. na akcje serii D Spétki. W zwigzku z
wykonaniem powyzszego uprawnienia Orenore objeta tgcznie 364.166 akcji serii D Spoétki o wartosci nominalnej 0,10 zt
kazda. Cena emisyjna Akcji serii D wyniosta 13,73 zt i wynikata z wartosci obligacji objetych konwersjg — akcje serii D zostaty
pokryte wktadem z tytutu objecia obligacji. Akcje serii D zostaly wyemitowane w ramach kapitatu warunkowego
ustanowionego na podstawie uchwaty nr 4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki z dnia 16 pazdziernika 2014 r.
Akcje serii D majg forme dokumentu.

Kapitat zaktadowy na dzien sporzadzenia sprawozdania

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania kapitat zaktadowy Spotki wynosi 943.434,60 zt i dzieli sie na 9.434.346
akcji o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, z ktérych przystuguje prawo do 11.134.346 gtosdw na walnym zgromadzeniu
Spotki.

Kapitat zaktadowy Spétki obejmuje:

- 1.000.000 akcji na okaziciela serii A o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda,

- 4.529.160 akcji serii B o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, w tym 1.700.000 akcji imiennych serii B uprzywilejowanych co
do gtosu, w ten sposob ze na kazdg akcje przypadaja 2 gtosy na walnym zgromadzeniu,

- 297.550 akcji na okaziciela serii C o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda,

- 364.166 akcji na okaziciela serii D o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda,

- 495,970 akcji na okaziciela serii E o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda,

- 250.000 akcji na okaziciela na serii F o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda,
- 200.000 akcji na okaziciela na serii G o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda,
- 297.500 akcji na okaziciela na serii J o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda,

- 500.000 akcji na okaziciela na serii H o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda,
- 1.500.000 akcji na okaziciela na serii | o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda.
Kapitat warunkowy

Warunkowy kapitat zaktadowy Spotki wynosi nie wiecej niz 106.840,30 zt i sktada sie z nie wiecej niz:
(a) 720.000 akcji na okaziciela serii D o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda;
(b) 167.000 akcji na okaziciela serii K o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda;

(c) 181.403 akcji na okaziciela serii L o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda.
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Warunkowy kapitat zaktadowy zostat uchwalony celem:

(a) przyznania praw do objecia akcji serii D w liczbie nie wiekszej niz 720.000 akcji przez obligatariuszy obligacji imiennych
serii A zamiennych na akcje, emitowanych na podstawie uchwaty nr 4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki z
dnia 16 pazdziernika 2014 roku, z wytaczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy;

(b) przyznania praw do objecia akcji serii K w liczbie nie wiekszej niz 167.000 przez posiadaczy warrantow subskrypcyjnych
imiennych serii A emitowanych przez Spétke na podstawie uchwaty nr 8 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki z
dnia 31 grudnia 2014 r., z wytaczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy;

(c) przyznania praw do objecia akcji serii L w liczbie nie wiekszej niz 181.403 przez posiadaczy warrantéw subskrypcyjnych
serii B emitowanych przez Spétke na podstawie uchwaty nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spoétki z dnia 12
stycznia 2016 r., z wytaczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy.

Prawo objecia akcji serii D emitowanych w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego moze by¢ wykonane
w sposob i do dnia oznaczonego w warunkach emisji obligacji imiennych serii A. Prawo objecia akgji serii K emitowanych w
ramach warunkowego podwyiszenia kapitatu zaktadowego moze by¢ wykonane w terminie 5 lat od dnia objecia
warrantow subskrypcyjnych. Prawo objecia akcji serii L emitowanych w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego moze by¢ wykonane w terminie 4 lat od dnia podjecia uchwaty o emisji warrantéw subskrypcyjnych serii B.

Kapitat docelowy

Zarzad jest uprawniony do podwyzszania kapitatu zaktadowego Spétki o kwote nie wyzsza niz 150.000,00 zt poprzez emisje
do 1.500.000 nowych akcji zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda akcja, oznaczonych jako seria | o
tacznej wartosci nominalnej nie wiekszej niz 150.000,00 zt, w drodze jednego lub kilku kolejnych podwyziszen kapitatu
zaktadowego (kapitat docelowy). Upowaznienie Zarzadu do podwyzszania kapitatu zaktadowego oraz do emitowania
nowych akcji w ramach kapitatu docelowego wygasa 31 grudnia 2017 r.

6.4.2 Struktura akcjonariatu

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2015 r. struktura akcjonariatu Jednostki dominujgcej przedstawiata sie nastepujaco:

Liczl?a %posiadanego  %posiadanych
Podmiot Siedziba Liczba akgji glosow kapitatu praw gtosu
Orenore Sp. z 0.0. i Morluk Sp. z 0.0. Sp.
o* 5 826 660 7 526 660 64,24% 69,88%

w tym: Orenore Sp. z 0.0. Warszawa 5221340 6921 340 57,57% 64,26%

w tym: Morluk Sp. z 0.0. Sp. k Warszawa 605 320 605 320 6,67% 5,62%
Investors TFI Warszawa 722 530 722 530 7,97% 6,71%
Pozostali - 2520990 2520990 27,79% 23,41%

9 070 180 10770 180 100,00% 100,00%

*Adiuvo Investments S.A. jest bezposrednio zalezna od Orenore Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie. Podmiotem dominujgcym catej Grupy
Orenore jest Orenore Investments Limited. Za podmiot dominujgcy wobec Adiuvo Investments S.A., zgodnie z art. 4 pkt 14 lit. a) Ustawy o
Ofercie Publicznej moze by¢ uznany Prezes Zarzqdu Marek Ortowski, ktory sprawuje kontrole nad Emitentem za posrednictwem spotki
Orenore sp. z 0. 0. Orenore sp. z 0. o. fgczy z Morluk spdtka z ograniczonq odpowiedzialnosciq spétka komandytowa porozumienie
dotyczgce prowadzenia trwatej polityki wobec Emitenta oraz zgodnego gfosowania na Walnym Zgromadzeniu. Komplementariuszem
Morluk spdtka z ograniczonq odpowiedzialnosciq sp. k. jest spotka Morluk sp. z o. o. Udziatowcami Morluk sp. z o. 0. sq Marek Orfowski i
osoba fizyczna, i te osoby posiadajqc po 50 udziatéw uprawniajgcych do 50 gfoséw, co stanowi odpowiednio 50% udziatu w kapitale
zaktadowym oraz w ogdlnej liczbie gtosow. Marek Ortowski nie wykonuje kontroli nad spétkami: Morluk sp. z o. o. oraz Morluk spétka z
ograniczong odpowiedzialnosciq sp.k. tgcznie Marek Orfowski, przy uwzglednieniu Akcji posiadanych przez Orenore sp. z o. o. oraz Morluk
spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq sp. k. dysponuje 64,24% Akcjami uprawniajqgcymi do 69,88% gfosow na Walnym Zgromadzeniu.

Zmiany w strukturze akcjonariatu od dnia publikacji ostatniego raportu okresowego

W okresie od dnia publikacji raportu za Il kwartat 2015 r. tj. od dnia 16 listopada 2015 r. miata miejsce nastepujgca zmiana
w strukturze akcjonariatu Spofki.

W dniu 30 listopada 2016 r. zarzad Adiuvo Investments otrzymat informacje, iz w wyniku zapisu na rachunku papieréw
wartosciowych akcji nowej emisji serii | spétki Adiuvo Investments S.A. dokonanego przez Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych w dniu 26 listopada 2015 r., spétka FTF Columbus S.A. z siedzibg w Warszawie, podmiot zalezny od Pana
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Michata Sotowowa, zmniejszyta udziat ponizej 5% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy (Raport
biezgcy nr 27/2015).

W dniu 29 stycznia 2016 r. zarzad Adiuvo Investments podjat uchwate w sprawie przydziatu obligacji serii A (Obligacje). Na
mocy powyzszej uchwaty Spotka przydzielita na rzecz Orenore sp. z 0. 0. (Orenore) 50.000 niezabezpieczonych obligacji
imiennych serii A o wartosci nominalnej 100 zt kazda oraz o tgcznej wartosci nominalnej w wysokosci 5.000.000 zt,
zamiennych na akcje zwykte na okaziciela serii D Emitenta o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda akcja. Cena emisyjna
Obligaciji jest réwna ich wartosci nominalnej. Obligacje zostaty optacone w petnej wysokosci tj. 5.000.000 zt. Okres wykupu
obligacji zostat ustalony na dzier 31 stycznia 2016 r.

W dniu 29 stycznia 2016 r. wykonane zostato uprawnienie wynikajgce z Obligacji polegajgce na zamianie wszystkich
Obligacji objetych przez Orenore na akcje serii D Spoétki. W zwigzku z wykonaniem powyzszego uprawnienia Orenore objeta
facznie 364.166 akcji serii D Spoétki o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda (Akcje serii D). Cena emisyjna Akcji serii D wyniosta
13,73 zt i wynika z wartosci Obligacji objetych konwersjg — akcje serii D zostaty pokryte wktadem z tytutu objecia Obligacji.
Akcje serii D zostaly wyemitowane w ramach kapitatu warunkowego ustanowionego na podstawie uchwaty nr 4
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki z dnia 16 pazdziernika 2014 r.

W dniu 29 lutego 2016 r. zarzad Adiuvo Investments powzigt informacje o dokonaniu w dniu 26 lutego 2016 r. przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego rejestracji
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spoétki, dokonanego w ramach kapitatu warunkowego, o kwote 36.416,60 zt w zwigzku
z emisjq akgcji serii D Spofki.

Ponizej zaprezentowano strukture akcjonariatu Spétki na dzien sporzgdzenia niniejszego Sprawozdania.

Liczba %posiadanego %posiadanych
Podmiot Liczba akcji gltosow kapitatu praw gtosu
Orenore Sp. z o0.0. i Morluk Sp. z o.0.
Sp. k. 6 190 826 7 890 826 65,62% 70,87%

w tym: Orenore Sp. z 0.0. 5585 506 7 285 506 59,20% 65,43%

w tym: Morluk Sp. z 0.0. Sp. k 605 320 605 320 6,42% 5,44%
Investors TFI 722 530 722 530 7,66% 6,49%
Pozostali 2520990 2520990 26,72% 22,64%

9434 346 11134 346 100,00% 100,00%

6.4.3 Potencjalne zmiany w strukturze akcjonariatu

Na dzien sporzadzania niniejszego sprawozdania Emitent nie sg znane Emitentowi umowy, w wyniku ktérych mogg w
przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.

6.4.4 Wykaz akcji i udziatéw podmiotow z Grupy Kapitatowej w posiadaniu oséb zarzadzajacych i nadzorujacych

Informacje o akcjach Adiuvo Investments S.A.

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

. o . Liczba Liczba %posiadanego %posiadanych Wartos¢
Funkcja Imie i nazwisko .. , . . "
akcji gtosow kapitatu praw gtosu nominalna akgcji
Prezes Zarzadu* Marek Ortowski 6190 826 7 890 826 65,62% 70,87% 619 082,60 zt
Cztonek Zarzadu Anna Aranowska-Bablok 0 0 0 0 0

*uwzgledniajqc posredni stan posiadania akcji poprzez Orenore sp. z o. o. (podmiot bezposrednio zalezny od Marka Ortowskiego) oraz
Morluk spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq sp. k.
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Zgodnie z posiadanymi przez Zarzad Adiuvo Investments S.A. informacjami na dzien sporzadzenia osoby nadzorujgce nie
posiadaty akcji Adiuvo Investments S.A.

Informacje o uprawnieniach do akcji Adiuvo Investments S.A.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania Pani Anna Aranowska — Bablok petnigca funkcje Cztonka Zarzadu Spoétki
posiada uprawnienia do akcji spotki w postaci 167.000 warrantéw subskrypcyjnych objetych w zwigzku z realizacjag
programu opcji menedzerskich. Szczegétowe informacje nt. ww. programu zamieszczono w punkcie 6.5.1.4 Wynagrodzenie
Zarzqdu Adiuvo Investments S.A.

Prezes Zarzadu oraz osoby nadzorujgce nie posiadajg uprawnien do akcji Emitenta.
Udziaty/akcje podmiotéw powigzanych w posiadaniu os6b zarzadzajacych i nadzorujgcych

Prezes Zarzadu Marek Ortowski posrednio posiada 22 068 150 akcji spotki zaleznej AirwayMedix S.A. o wartosci nominalnej
22 068 150 zt. uprawniajacych do 44,6% udziatu w kapitale zaktadowym.

Pozostate osoby zarzgdzajace i nadzorujgce nie posiadajg akcji/udziatow w spétkach zaleznych od Emitenta.

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

Pan Tomasz Poninski petnigcy funkcje Przewodniczacego Rady Nadzorczej Spoétki posiada 250 udziatdw o wartosci
nominalnej 12 500 EUR w podmiocie bedacym jednym z inwestorow w podmiocie na ktéry Emitent wywiera znaczacy
wptyw tj. w Joint Polish Investment Fund z siedzibg w Holandii. Posiadacze papieréw wartosciowych dajacych specjalne
uprawnienia kontrolne.

Na dzien 31 grudnia 2015 r. oraz na dzien sporzadzenia niniejsza Sprawozdania 1.700.000 Akcji serii B jest akcjami
imiennymi uprzywilejowanymi. Uprzywilejowanie akcji polega na przyznaniu im 2 gtoséw na kazdg akcje. 1.700.000 akcje
serii B mogg by¢ w kazdym czasie zamienione przez uprawnionego akcjonariusza na akcje na okaziciela. Zgodnie z §6.3.
Statutu zamiana tych Akcji z Akcji imiennych na okaziciela nastepuje na pisemny wniosek akcjonariusza zawierajgcy ilos¢ i
numery seryjne Akcji podlegajacych zamianie. Zamiana Akcji powinna nastapic¢ nie pdzniej niz 14 dni od otrzymania przez
Zarzad wniosku. Z chwilg zamiany Akcji serii B na Akcje na okaziciela, zamienione Akcje tracg status Akcji
uprzywilejowanych.

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

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

Liczba %posiadanego %posiadanych
Podmiot Liczba akcji gtosow kapitatu praw gtosu

Orenore Sp. z 0.0. 5585 506 7 285 506 59,20% 65,43%
w tym akcje uprzywilejowane 1700 000 3400 000 18,02% 30,54%
w tym akcje na okaziciela 3 885 506 3 885 506 41,18% 34,90%

Orenore Sp. z o0.0. tgcznie z
6 190 826 7 890 826 65,62% 70,87%

Morluk Sp. z 0.0. Sp. k.

w tym akcje uprzywilejowane 1700 000 3400 000 18,02% 30,54%
w tym akcje na okaziciela 4490 826 4 490 826 47,60% 40,33%

6.4.5 Ograniczenia odnosnie do wykonywania prawa gtosu
Na date sporzadzenia niniejszego sprawozdania brak jest ograniczen odnosnie do wykonywania prawa gtosu.
6.4.6 Ograniczenia dotyczace przenoszenia prawa wtasnosci papierow wartosciowych

Statut Spodtki nie przewiduje ograniczen w zakresie przenoszenie prawa wfasnosci papieréw wartosciowych
wyemitowanych przez Spotke.
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Jednoczesnie Orenore sp. z 0. o. oraz Morluk spoétka z ograniczong odpowiedzialnosciag sp. k. zobowigzaty sie do
niezbywania Akcji, az do uptywu terminu 12 (dwunastu) miesiecy od dnia pierwszego notowania Akcji na rynku
regulowanym, ale nie dtuzej niz do dnia 30 czerwca 2016 .

Zgodnie z postanowieniami Programu opcji menedzerskich Adiuvo Investments S.A. przyjetego przez Rade Nadzorczg
Spotki w dniu 31 stycznia 2015 r. pani Anna Aranowska-Bablok (Cztonek Zarzadu) w zwigzku z objeciem 167.000 warrantow
emisyjnych serii A w przypadku zamiany tych warrantéw na akcje ww. osoba zobowigzata sie do niezbywania akcji serii K az
do uptywu terminu 12 (dwunastu) miesiecy od dnia pierwszego notowania Akcji na rynku regulowanym, ale nie dtuzej niz
do dnia 30 czerwca 2016 r.

6.4.7 Akcje wtasne

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

6.5 Wiadze Adiuvo Investments S.A.
6.5.1 Zarzad

6.5.1.1 Skiad osobowy

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

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

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

6.5.1.2 Opis zasad dotyczacych powotywania i odwotywania oséb zarzadzajacych

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

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

6.5.1.3 Kompetencje i uprawnienia Zarzadu

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

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

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

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

4)  wtasciwa gospodarka finansami, dbatos¢ o wykonanie budzetu i regularna, szczegétowa analiza kosztow,
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5) nadzorowanie wtasciwej sprawozdawczosci finansowej,

6) dbanie o dobre imie Grupy.

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

6.5.1.4 Wynagrodzenie Zarzadu Adiuvo Investments S.A.

Wynagrodzenie

W okresie 1 stycznia 2015 — 31 grudnia 2015 Cztonkowie Zarzadu Jednostki dominujacej petnili jednoczesnie funkcje
zarzadcze w organach spotek wchodzacych w sktad Grupy. W zwigzku z tym, otrzymali wynagrodzenia w wysokosci 85 tys.
zt - Anna Aranowska-Bablok oraz 85 tys. zt - Marek Ortowski. Osoby te otrzymaty wynagrodzenia za petnienie funkcji w
organach spétek wchodzacych w sktad Grupy z tytutu petnionych funkcji w analogicznym okresie 2014 r.

Ponadto Cztonkowie Zarzadu otrzymywali wynagrodzenie z tytutu ustug doradczych sSwiadczonych na rzecz Jednostki
dominujacej i spétek wchodzacych w sktad Grupy w kwocie 390 tys. zt (01.01.2014 — 31.12.2014: 308 tys. zt) w tym:

- Anna Aranowska-Bablok: 326 tys. zt (01.01.2014 —31.12.2014: 308 tys. zt)
- Marek Ortowski: 64 tys. zt (01.01.2014 — 31.12.2014: 0 zt).

Ponadto Cztonkowie Zarzadu otrzymywali wynagrodzenie z tytutu ustug doradczych nie zwigzanych z petnionymi funkcjami
w organach zarzadczych spétek z Grupy, $wiadczonych na rzecz Jednostki dominujacej i spétek wchodzacych w sktad Grupy
w kwocie 760 tys. zt (01.01.2014 — 31.12.2014: 419 tys. zt) w tym:

- Anna Aranowska-Bablok: 600 tys. zt (01.01.2014 —31.12.2014: 419 tys. zt)
- Marek Ortowski: 160 tys. zt (01.01.2014 — 31.12.2014: 0 z4).
Ponadto zaliczka na poczet ustug swiadczonych przez Marka Ortowskiego na dzien bilansowy wynosita 188 tys. zt.

Wynagrodzenie osdb zarzadzajacych w formie akcji

Warranty subskrypcyjne serii A

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Warranty subskrypcyjne serii B

W dniu 12 stycznia 2016 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Adiuvo Investments wyemitowato do 181 403 warrantéw
subskrypcyjnych oznaczonych jako seria B przeznaczonych do objecia przez osoby, ktére s3 pracownikami,
wspotpracownikami, kontrahentami lub s3 istotnie zaangazowane w dziatalno$é¢ Spoétki, ktorych imienna lista zostanie
okreslona przez Zarzad Spoétki. Objecie warrantéw subskrypcyjnych serii B powinno nastgpic nie pdzniej niz w terminie 2 lat
od dnia podjecia niniejszej uchwaty. Do dnia niniejszego raportu przydziat warrantéw nie nastapit.

System kontroli programéw akcji pracowniczych

Z uwagi na fakt, iz program akcji pracowniczych dotyczy tylko jednej osoby tj. Pani Anny Aranowskiej — Bablok, cztonka
Zarzadu Spotki jego kontrola jest prowadzona przez Rade Nadzorczg Spotki. Tym samym w Spédtce nie funkcjonuje system
kontroli programdw akcji pracowniczych.

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

Zgodnie ze ztozonymi przez cztonkéw Zarzadu oswiadczeniami zaden z cztonkdédw Zarzadu nie zawierat z Emitentem lub z
jakimkolwiek z jego podmiotéw zaleznych umoéw o $wiadczenie ustug okreslajagcych swiadczenia wyptacane w chwili
rozwigzania stosunku pracy.

6.5.2 Rada Nadzorcza

6.5.2.1 Sktad osobowy

Na dzien 31 grudnia 2014 r. sktad Rady Nadzorczej Spoétki dominujgcej przedstawiat sie nastepujaco:
- Tomasz Poninski — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej,

- Piotr Kriiger — Cztonek Rady Nadzorczej,

- Jedrzej Tracz — Cztonek Rady Nadzorczej,

W dniu 31 grudnia 2014 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto uchwate o rozszerzeniu sktadu Rady
Nadzorczej Spotki do pieciu 0séb oraz powotanie w jej sktad Pawta Naumana oraz Tomasza Sztybera. W/w uchwata weszta
w zycie w | kwartale 2015 r.

W dniu 17 grudnia 2015 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto uchwate o odwotaniu ze sktadu Rady
Nadzorczej Spotki Jedrzeja Tracza oraz o powotaniu na jego miejsce Wojciecha Napiorkowskiego.

Po dniu bilansowym nie miaty miejsca zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej Spétki dominujacej.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania sktad Rady Nadzorczej Jednostki dominujacej przedstawiat sie
nastepujaco:

- Tomasz Poninski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
- Piotr Krliger — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej,

-Tomasz Sztybera— Cztonek Rady Nadzorczej,
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- Pawet Nauman - Cztonek Rady Nadzorczej,

- Wojciech Napidérkowski — Cztonek Rady Nadzorczej.

6.5.2.2 Kompetencje i uprawnienia Rady Nadzorczej

Do szczegdlnych obowigzkéw Rady Nadzorczej nalezy:

1)

2)
3)

4)
5)

6)
7)

8)

9)
10)

11)

12)

13)
14)

15)

16)

17)

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

ocena wnioskéw Zarzgdu co do podziatu zysku albo pokrycia straty;

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

powotywanie i odwotywanie cztonkdéw Zarzadu;

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

ustalanie wysokosci oraz zasad otrzymywania wynagrodzen przez cztonkéw Zarzadu;

wybor lub zmiana biegtego rewidenta przeprowadzajacego badanie sprawozdania finansowego Spétki lub
skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy kapitatowej Spotki;

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

zatwierdzanie oraz zmiana planu rozwoju lub budzetu Spétki;

wyrazanie zgody na nabycie, najem, dzierzawe lub zawarcie innej podobnej umowy dotyczacej sktadnikow
majatku Spoétki lub spdtki zaleinej, jezeli wartos¢ takiego sktadnika przekracza 500.000,00 zt (piecset tysiecy
ztotych), chyba ze transakcja byta przewidziana w budzecie Spétki lub spétki zaleznej;

wyrazanie zgody na wprowadzenie w Spotce programdéw motywacyjnych, w szczegdélnosci na przyznanie przez
Spotke prawa do objecia lub nabycia akcji lub warrantéw subskrypcyjnych w ramach opcji menedzerskich oraz
zatwierdzanie regulaminéw dotyczacych takich programow i opcji;

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

zatwierdzanie Regulaminu Zarzadu i Regulaminu Organizacyjnego Spotki oraz zmian tych regulaminéw;

udzielanie poreczen oraz zacigganie przez Spotke lub spétke zaleing zobowigzan z tytutu gwarancji i innych
zobowigzan pozabilansowych powyzej kwoty 500.000,00 zt (pieéset tysiecy ztotych), chyba ze transakcja byta
przewidziana w budzecie Spoétki lub spétki zaleznej;

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

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

wyrazanie zgody na zbycie, nabycie lub objecie przez Spétke lub spdtke zalezng udziatéw lub akcji lub wszelkich
innych form uczestnictwa w innych spétkach handlowych oraz na przystgpienie Spotki lub spétki zaleznej do
innych podmiotow gospodarczych, jezeli transakcja ta przekracza kwote 500.000,00 zt (pieéset tysiecy ztotych);
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18) wyrazanie zgody na zbycie lub przekazanie przez Spétke lub spotke zalezng od Spoétki praw autorskich lub innej
wtasnosci intelektualnej, w szczegdélnosci praw do patentow i technologii oraz znakdw towarowych;

19) wyrazanie zgody na zatrudnianie przez Spétke lub spdtke zalezng doradcéw i innych oséb zewnetrznych w
stosunku do Spoétki lub spotki zaleznej w charakterze konsultantéw, prawnikéw lub agentéw, jezeli taczne roczne
nieprzewidziane w budzecie koszty zaangazowania takich osdb poniesione przez Spotke lub spotke zaleing
miatyby przekroczy¢ kwote 200.000,00 zt (dwiescie tysiecy ztotych);

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

6.5.2.3 Komitet Audytu

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

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

Komitet audytu jest kolegialnym organ doradczym i opiniotworczym. Komitet ten petni funkcje ekspercka dla Rady
Nadzorczej i wspiera jg w celu prawidtowego i skutecznego stosowania przez Emitenta zasad sprawozdawczosci finansowej,
kontroli wewnetrznej oraz wspotpracy z biegtym rewidentem. Szczegétowe zadania komitetu audytu, ktére w 2015 r. byty
wykonywane przez Rade Nadzorcza Spoétki kolegialnie obejmowaty:

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

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

3) przeglad okresowych i rocznych sprawozdan finansowych Spoétki, w tym jednostkowych i skonsolidowanych, ze
szczegdlnym uwzglednieniem: wszelkich zmian norm, zasad i praktyk ksiegowych, gtéwnych obszaréw podlegajacych
ocenie, istotnych korekt wynikajgcych z badania, oswiadczen o kontynuacji dziatania, zgodnosci z obowigzujacymi
przepisami dotyczgcymi prowadzenia rachunkowosci,

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

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

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

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

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

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

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

11) informowanie Rady Nadzorczej o wszelkich istotnych kwestiach w zakresie dziatalnosci komitetu audytu.
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6.5.2.4 Wynagrodzenie Rady Nadzorczej Adiuvo Investments S.A.

Cztonkowie Rady Nadzorczej Jednostki dominujacej i spotek wchodzacych w sktad Grupy nie otrzymywali wynagrodzenia z
tytutu petnionych funkcji w Grupie. Tomasz Poninski, jeden z cztonkdw Rady Nadzorczej - otrzymywat wynagrodzenie z
tytutu zatrudnienia w jednej ze spétek zaleznych Grupy (w okresie od 1.01 do 31.12. 2015 r. - O tys. zt; w okresie od 1.01 do
31.12.2014 r. — 93 tys. z1).

6.6  Opis zasad zmiany statutu Adiuvo Investments S.A.

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

6.7 Sposdb dziatania i zasadnicze uprawnienia walnego zgromadzenia oraz opis praw akcjonariuszy i
sposob ich wykonywania

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

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

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

Uprawnienie do zwotania nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia przystuguje takze:

1) akcjonariuszom reprezentujgcym, co najmniej potowe kapitatu zaktadowego lub co najmniej potowe ogdtu
gtosdw Emitenta, jezeli uznajg to za wskazane — akcjonariusze wyznaczajg przewodniczacego zgromadzenia;

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

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

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

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

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

[N

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

4) uchwate o przerwie w obradach.
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Walne Zgromadzenie moze podja¢ uchwate o zdjeciu z porzgdku obrad danej sprawy. Wniosek o podjecie takiej uchwaty
powinien by¢ nalezycie umotywowany.

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

Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujgcy, co najmniej 1/20 kapitatu zaktadowego moga przed terminem Walnego
Zgromadzenia zgtaszaé¢ Emitentowi na pismie lub przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej projekty uchwat
dotyczace spraw wprowadzonych do porzgdku obrad Walnego Zgromadzenia lub spraw, ktére maja zosta¢ wprowadzone
do porzadku obrad. Zgtoszenie powinno zosta¢ doreczone Emitentowi najpdzniej w dniu poprzedzajgcym termin obrad
Walnego Zgromadzenia. Do zgdania powinny zosta¢ zataczone dokumenty, z ktérych w sposdb niebudzacy watpliwosci
wynika, ze na dzien ztozenia zadania sktadajacy sg akcjonariuszami reprezentujgcymi tacznie, co najmniej 1/20 kapitatu
zaktadowego Emitenta. Zadanie powinno zawieraé adres do korespondencji ze zgtaszajgcymi zadanie lub ich zgodnie
wybranym reprezentantem.

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

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

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

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

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

3) dzien rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu,

4) informacje, ze prawo uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu majg tylko osoby bedgce akcjonariuszami Emitenta
w dniu rejestracji uczestnictwa,

5) wskazanie, gdzie i w jaki sposdb osoba uprawniona do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu moze uzyskaé
petny tekst dokumentacji, ktéra ma by¢ przedstawiona pod obrady oraz projekty uchwat lub, jezeli nie przewiduje
sie podejmowania uchwat, uwagi Zarzadu lub Rady Nadzorczej, dotyczgce spraw wprowadzonych do porzadku
obrad lub spraw, ktére maja zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad przed terminem Walnego Zgromadzenia,

6) wskazanie adresu strony internetowej, na ktérej bedg udostepnione informacje dotyczagce Walnego
Zgromadzenia.

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

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

2)  w przypadku, gdy Emitent sporzadzit tekst jednolity Statutu uwzgledniajacy jego zmiany — tres¢ tekstu jednolitego
Statutu.

Ogtoszeniu w formie raportu biezacego podlegaja takze tresci projektéw uchwat oraz zatacznikéw do tych projektéw, ktére
maja by¢ przedmiotem obrad Walnego Zgromadzenia, istotnych dla podejmowanych uchwat.

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

1) ogtoszenie o zwotaniu Walnego Zgromadzenia,

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

3) dokumentacje, ktéra ma by¢ przedstawiona Walnemu Zgromadzeniu,
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4) projekty uchwat lub, jezeli nie przewiduje sie podejmowania uchwat, uwagi Zarzadu lub Rady Nadzorczej,
dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku obrad Walnego Zgromadzenia lub spraw, ktére majg zostac
wprowadzone do porzgdku obrad przed terminem Walnego Zgromadzenia,

5) formularze pozwalajgce na wykonywanie prawa gtosu przez petnomocnika lub drogg korespondencyjng, jezeli nie
sg one wysytane bezposrednio do wszystkich akcjonariuszy.

Walne Zgromadzenia odbywajg sie w siedzibie Emitenta lub w innym miejscu na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, na
ktére zgode wyrazi Rada Nadzorcza.

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

Prawo uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu przystuguje:

1) osobom bedacym akcjonariuszami na 16 dni przed datg Walnego Zgromadzenia, tzw. dzien rejestracji
uczestnictwa.

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

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

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

W obradach Walnego Zgromadzenia powinni bra¢ udziat takze cztonkowie Zarzagdu wyznaczeni przez Prezesa Zarzadu oraz
cztonkowie Rady Nadzorczej wyznaczeni przez Przewodniczacego Rady Nadzorczej. Mozliwos¢ udziatu obejmuje takze inne
osoby, jezeli wynika to z przepiséw prawa, Statutu, lub jezeli Przewodniczacy wyrazit zgode na ich obecno$é. Dotyczy to w
szczegblnosci doradcéw Emitenta lub doradcow Przewodniczacego (notariuszy, prawnikdw, biegtego rewidenta), jak
réwniez os6b przybranych do pomocy dla organizacji Walnego Zgromadzenia.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2) Zawiadomienie powinno zawierac:

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

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

e imieinazwisko (lub nazwe) petnomocnika;

*  miejsce zamieszkania (siedzibe) mocodawcy oraz petnomocnika;

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

. date udzielenia petnomocnictwa;

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

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

. wskazanie, czy petnomocnictwo jest odwotalne.

3) Zawiadomienie powinno zosta¢ ztozone Spdtce w terminie umozliwiajacym jej dokonanie identyfikacji
mocodawcy i jego petnomocnika, nie pdzniej jednak niz w dniu poprzedzajgcym dzien, na ktéry zostato zwotane
Walne Zgromadzenie.

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

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

Warunki zwigzane z udzielaniem petnomocnictwa stosuje sie odpowiednio do dalszych petnomocnictw oraz do odwotania
petnomocnictwa.

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

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

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

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

Zarzad Adiuvo Investments S.A. dziatajgc zgodnie z par. 92 ust. 1 pkt 5 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego
2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz
warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem
cztonkowskim (Dz. U. z dnia 28 stycznia 2014 roku poz. 133) niniejszym oswiadcza, iz wedle najlepszej wiedzy Zarzadu,
roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2015 rok i dane poréwnywalne za rok 2014 sporzgdzone zostaty
zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci oraz odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje
majatkowg i finansowg emitenta oraz jego wynik finansowy, a sprawozdanie z dziatalnosci emitenta zawiera prawdziwy
obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji emitenta, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

Marek Ortowski — Prezes Zarzqdu

Anna Aranowska-Bablok — Cztonek Zarzqdu

OSWIADCZENIE ZARZADU ADIUVO INVESTMENTS S.A.

W SPRAWIE PODMIOTU UPRAWNIONEGO DO BADANIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Zarzad Adiuvo Investments S.A. dziatajac zgodnie z par. 92 ust. 1 pkt 6 Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego
2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz
warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem
cztonkowskim (Dz. U. z dnia 28 stycznia 2014 roku poz. 133) niniejszym os$wiadcza, iz podmiot uprawniony do badania
skonsolidowanego rocznego sprawozdania finansowego za 2015 rok, spdtka BDO sp6tka z ograniczong odpowiedzialnoscia
z siedzibg w Warszawie, ul. Postepu 12, dokonujaca badania rocznego sprawozdania finansowego zostata wybrana zgodnie
z przepisami prawa, a podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujacy badania tego sprawozdania, spetniali warunki do
wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badanym rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zgodnie z
obowigzujgcymi przepisami i normami zawodowymi.

Marek Ortowski — Prezes Zarzqdu

Anna Aranowska-Bablok — Cztonek Zarzqdu
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