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Analiza sytuacji finansowej, gospodarczej i perspektyw dalszego prowadzenia
dziatalnosci przez

Voicetel Communications S.A.

Przedmiotem niniejszego dokumentu jest analiza sytuacji finansowej i gospodarczej oraz jej perspektyw
na przysztosc¢, a takze opinia co do mozliwosci podjecia lub kontynuowania dziatalnosci operacyjnej oraz
perspektyw jej prowadzenia w przysziosci, o kiorej mowa w § 15b ust. 1 pkt. 1 Regulaminu
Alternatywnego Systemu Obrotu wraz z zatgcznikami, w brzmieniu przyjetym Uchwatg Nr 147/2007
Zarzadu Gietdy z dnia 1 marca 2007 r., z p6zn. zm. przez Voicetel Communications S.A. siedziba
w Warszawie (00-844), ul. Grzybowska 87 bedacg podatnikiem podatku od towaréw i ustug VAT, o
numerze identyfikacyjnym NIP: 957-106-73-09, wpisang do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy Gdansk — Pétnoc w Gdansku, VII Wydziat Gospodarczy
KRS, pod numerem KRS: 0000443544 (dalej tez jako ,Spotka” lub ,Voicetel Communications” lub
,=Emitent”), w zwiazku z uchwatg Nr 801/2019 Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A. z dnia 12 sierpnia 2019 r. w sprawie natozenia obowigzku sporzgdzenia analizy sytuacji finansowe;j,
gospodarczej i perspektyw dalszego prowadzenia dziatalnosci przez spotke VOICETEL
COMMUNICATIONS S.A

Niniejszy dokument zostat sporzadzony przez BTFG Advisory sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, adres:
ul. Sniadeckich 17, 00-654 Warszawa, bedacg podatnikiem podatku od towaréw i ustug VAT o numerze
identyfikacyjnym NIP: 701-02-02-252, wpisang do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat
Gospodarczy KRS, pod numerem KRS: 0000338073 jest wpisana na liste Autoryzowanych Doradcoéw, o
ktorej mowa w Regulaminie Alternatywnego Systemu Obrotu, wraz z zatgcznikami, w brzmieniu przyjetym
Uchwatg Nr 147/2007 Zarzadu Gietdy z dnia 1 marca 2007 r., z p6zn. zm. (dalej tez jako ,BTFG Advisory).

Analiza zostata przeprowadzona w oparciu o dokumenty oraz informacje dostarczone przez Spétke
bezposrednio BTFG Advisory lub przekazane przez Spotke w formie raportéw biezgcych lub okresowych
zgodnie z regulacjami Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. lub innymi przepisami prawa.
Zaktadamy, Zze sg one rzetelne, prawidtowe izostaty przekazane zgodnie z najlepszg wiedzg
przedstawicieli Spofki.

W opracowaniu wykorzystano réwniez cytaty z korespondencji ze Spotka, ich wyboru dokonata BTFG
Advisory w oparciu o kryterium istotnosci w zakresie tematu analizy.

BTFG Advisory nie przeprowadzita badania ksigg rachunkowych ani dokumentacji formalnoprawnej
Spoétki. BTFG Advisory dokonata ogodlnej weryfikacji pod wzgledem spdéjnosci otrzymanych danych
finansowych. Pragniemy zwrdci¢ uwage na fakt, ze pomimo przeprowadzonej oceny wiarygodnosci
przedstawionych dokumentéw oraz informaciji, ich ewentualna niezgodnosc¢ z rzeczywistoscig, moze mie¢
znaczacy wptyw na wyniki przeprowadzonej analizy.

BTFG Advisory nie bierze odpowiedzialnosci za poprawnos¢, kompletnosé oraz jakosé dostarczonych jej
dokumentow i informacji. Niniejszy dokument nie stanowi rekomendac;ji inwestycyjnej a BTFG Advisory
nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje podjete na podstawie niniejszego raportu, ich skutki oraz wptyw
na strony trzecie.

BTFG Advisory sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, 00-654 Warszawa, ul. Sniadeckich 17, Tel: +48 519 428 822, spotka zarejestrowana przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego, KRS: 0000338073, kapitat zaktadowy: 5 000 zt, NIP: 701 02 02 252.
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Dziatalnos¢ Voicetel Communictations
Opis

Na obecnym etapie dziatalnos$¢ Voicetel Communictations koncentruje sie przede wszystkim na pracach
badawczo-rozwojowych, ktérych celem jest opracowanie produktdéw i ustug z zakresu komunikaciji
glosowej cztowiek-maszyna (Conversational Al). Jak podkresla Spotka w przedstawionej BTFG Advisory
korespondencji mailowej, ma to istotne znaczenie dla typu zawieranych transakcji:

~Aby prace rozwojowe mogty posuwac sie na przéd, rozwigzania nad ktérymi pracujemy powinny osiggac
kolejne etapy gotowosci technologicznej (TRL), co z kolei wymaga od nas testowania ich w warunkach
zblizonych od rzeczywistych, zbierania uwag o niezbednym zakresie ich udoskonalenia oraz — co
niezwykle wazne, ograniczenia ryzyka zwigzanego z ewentualnymi sporami dotyczgcymi praw wtasnosci
intelektualnej w przyszto$ci.”

Kluczowe aspekty prawne

Projekty rozwojowe prowadzone przez Spotke dzielg sie na wewnetrzne oraz realizowane we wspotpracy
z Partnerami. W 2018r Spotka prowadzita 10 projektéw wewnetrznych oraz 6 projektow w partnerstwach.

Projekty drugiego typu rozliczane sg w sposob nastepujacy:

1. Podmiot nabywa od Voicetel Communications ustugi dotyczgce rozwoju wtasnego produktu oraz
umozliwiajgce jego uruchomienie i eksploatacje,

2. Voicetel Communictations testuje efektywnos¢ swoich rozwigzan w ramach projektu dla klienta,
analizuje zakres niezbednych usprawnien i potrzeb rynkowych oraz nabywa od podmiotu wszelkie
niezbedne prawa do wykorzystania, modyfikowania i inkorporowania wytworzonych na rzecz klienta
elementoéw we wiasnych produktach i przysztych projektach komercyjnych realizowanych na rzecz
innych podmiotéw”.

Zwracamy uwage na umowe pomiedzy ,Podmiotem” a Voicetel Communications. Najpierw ,Podmiot”
nabywa ustugi od Voicetel Communictaions za cene X, a nastepnie Voicetel Communications dokunuje
zakupu ustug oraz nabywa prawa od tego samego ,Podmiotu” za te samg cenie X. W dalszej czesci
analizy, umowy te okreslamy mianem umow o cechach zblizonych do wymiany barterowe;.

Prezentacja w sprawozdaniu finansowym

Skutki finansowe umow opisanych powyzej, w czesci Kluczowe aspekty prawne, ujmowane sg w
rachunku zyskow i strat oraz bilansie nastepujgco:

A. Skutek finansowy pierwszej umowy, w ktérej ,,Podmiot nabywa od Voicetel Communications ustugi
dotyczgce rozwoju wtasnego produktu oraz umozliwiajgce jego uruchomienie i eksploatacje”:

a. Przychody netto ze sprzedazy - w wysokosci wynikajgcej z umowy.

»~Ze wskazanymi kontrahentami zawarliSmy umowy sprzedazy ustug w celu realizacji projektoéw
dla kontrahentow, co stanowito przychod Voicetel Communications...”

B. Skutek finansowy pozostalych uméw, w ktorych ,Voicetel Communictations testuje efektywnosc
swoich rozwigzan w ramach projektu dla klienta, analizuje zakres niezbednych usprawnien i potrzeb
rynkowych oraz nabywa od podmiotu wszelkie niezbedne prawa do wykorzystania, modyfikowania i
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inkorporowania wytworzonych na rzecz klienta elementéw we wtasnych produktach i przysztych

projektach komercyjnych realizowanych na rzecz innych podmiotéw”:

a. Koszty danego okresu - brak istotnych kosztow.

b. Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe — w wysokosci wynikajgcej z umowy.

,Zaliczenie kosztow wynikajgcych z nabycia praw do kategorii rozliczen dtugoterminowych
wynika z przyjetej w jednostce polityki rachunkowoS$ci, ktéra oparta jest o wytyczne NCBIR
zawarte w podreczniku ,Polityka rachunkowo$ci w ramach komercjalizacji B+R”. Nabyte
prawa zwigzane sg z prowadzonymi w jednostce pracami rozwojowymi i jako takie, zgodnie
Z zasadg wspo6tmiernosci, powinny zostac ujete jako czynne rozliczenia miedzyokresowe do
czasu zakonczenia prac nad projektem i osiggania pierwszych przychoddéw ze sprzedazy
gotowego rozwigzania”

Analiza sytuacji finansowej i gospodarczej

Na obecnym etapie dziatalnosci Spdtki, zwracamy szczegélng uwage na nastepujgce pozycje w bilansie

i rachunku zyskoéw i strat:

1. Przychody netto ze sprzedazy, ktére nalezy analizowa¢ w potaczeniu z ditugoterminowymi
rozliczeniami miedzyokresowymi (czynnymi),

2. Zysk netto oraz kapitat (fundusz) wtasny - zwracamy uwage, ze o ile przychody z umoéw, o ktérych
mowa w Kluczowych aspektach prawnych niniejszego opracowania, ujmowane sg w danym roku
obrotowym, to koszty w zdecydowanej wiekszos$ci ujmowane sg w aktywach jako rozliczenia
miedzyokresowe. To niestandardowe, w poréwnaniu do podmiotdéw z innych branz, podejscie
skutkuje w krétkim i Srednim okresie, wykazywaniem wysoce ponadprzecietnych zyskow i kapitatow

wiasnych.

Roczne sprawozdanie finansowe za rok obrotowy kornczacy sie 31 grudnia 2018 roku zostato zbadane
przez niezaleznego biegtego rewidenta, ktéry wydat opinie bez zastrzezen.

Wybrane dane finansowe Spoétki w latach 2014-2019 (w z})

2014 2015 2016 2017 2018 30.06.2019
Przychody netto
ze sprzedazy 1132 788,61 2643 252,04 5348 200,00 12566 572,43 23968 451,30 5777 685,63
Zysk netto 792 834,19 1904 825,45 3 958 437,17 9346 199,94 14 104 971,32 1603 955,62
2014 2015 2016 2017 2018 30.06.2019
Kapitat wtasny 1564 750,70 3795 576,15 7637 401,35 17 202903,36 31 307 874,68 32911 830,30
Suma bilansowa 2 058 818,91 5686 096,34 12233 383,75 26245720,63 49939 146,12 52 412 323,50

Zrédio: Sprawozdania finansowe Spétki.
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Struktura przychodow netto ze sprzedazy w 2018 roku

W 2018 roku Spotka osiggneta przychody netto ze sprzedazy w wysokosci 23 968 451,30 zt, z czego od
podmiotéw bezposrednio korzystajacych z ustug Spoétki oraz niezaleznych dystrybutoréw ustug Spétki do
odbiorcéw koricowych, jedynie 156 451,30 PLN.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze przychody netto ze sprzedazy w wysokos$ci 156 451,30 zt, wynikaty z uméw
zawartych z kilkunastoma podmiotami, co oznacza, Zze $rednia arytmetyczna warto$¢ przychodu od
podmiotéw bezposrednio korzystajacych z ustug Spoétki oraz niezaleznych dystrybutoréw ustug Spétki do
odbiorcow koncowych, to 13 037,61 zt.

Pozostata cze$¢ przychodow netto ze sprzedazy w wysokosci 23 812 000,00 zi, stanowigcych 99,35%
przychodoéw netto ze sprzedazy ogétem, miata swoje zrodio w umowach o cechach zblizonych do
wymiany barterowej — opisanych w czesci Kluczowe aspekty prawne niniejszego opracowania. Spotka w
2018 roku dokonata sprzedazy w wysokosci 23 812 000,00 zt i w tym samym roku obrotowym dokonata
zakupow od tych samych podmiotéw réwniez w wysokosci 23 812 000,00 zt.

Umowy te zawarte zostaly z szeScioma podmiotami, dla ktérych Voicetel Communications byt
jednoczesnie jedynym kontrahentem w zakresie wykazywanych przez nie przychoddw netto ze
sprzedazy. W wyniku tych umoéw, w rachunku zyskéw i strat wykazywany zostat przychéd netto ze
sprzedazy w kwocie 23 812 000,00 zt a w bilansie jako rozliczenia miedzyokresowe czynne ujeto gtéwnie
nabyte prawa zwigzane z prowadzonymi w jednostce pracami rozwojowymi.

Na 30 czerwca 2019 roku, skumulowana wartos¢ wszystkich rozliczeh zwigzanych z umowami o cechach
zblizonych do wymiany barterowej i ujeta w rozliczeniach miedzyokresowych czynnych to
48 511 017,74 zt.

Przy bardzo wysokich przychodach ujmowanych w danym roku obrotowym oraz relatywnie bardzo niskich
kosztach przypisywanych danemu okresowi, w Spoétce wykazywany byt bardzo wysoki zysk netto, ktory
corocznie powiekszat kapitaty wiasne Spotki.

Na 30 czerwca 2019 roku, wartos¢ kapitatu wtasnego wynosita 32 911 830,30 zt i wynikata przede
wszystkim z kumulacji zyskéw netto z lat poprzednich. Suma zyskéw netto za lata 2014-2018 to
30 107 268,07 zt.

Zwracamy uwage, ze gdyby Spétka nie zawierata umow o cechach zblizonych do wymiany barterowe;j,
ale jednoczesnie prowadzita dziatalnos¢ operacyjng w zakresie jakim byta faktycznie realizowana, to
prawdopodobnie poprzednich latach obrotowych wykazywataby strate netto, a warto$¢ kapitatow
wiasnych na dzien 30 czerwca 2019 roku bytaby ujemna.



Bilans na dzien 30 czerwca 2019 r. (w zi)

Kolorem zielonym zaznaczono kluczowe wartosci,

sprawozdania finansowego Spo&tki.

AKTYWA
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ktére na ktére powinien zwrédcié czytelnik

PASYWA

Aktywa trwate

Wartos$ci niematerialne i prawne
Rzeczowe aktywa trwate
Naleznosci dlugoterminowe

Dtugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe

Koszty wynikajgce z nabycia praw, ktore
zwigzane sg z prowadzonymi w jednostce
pracami  rozwojowymi

ujete jako czynne

rozliczenia  miedzyokresowe do  czasu
zakonczenia prac nad projektem | osiggania
pierwszych

przychodéw  ze  sprzedazy

gotowego rozwigzania.

Aktywa obrotowe

Zapasy
Naleznosci krétkoterminowe
Inwestycje krotkoterminowe

Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

51 346 073,26
2 808 758,64
26 296,88
0,00

48 511 017,74

1066 159,24

17 474,15
945 156,34
98 986,87
4 541,88

Kapitat (fundusz) wtasny
Kapitat fundusz podstawowy
Kapitat (fundusz) zapasowy
Zysk z lat ubiegtych

Zysk netto

Zobowigzania i rezerwy na
zobowigzania

Rezerwy na zobowigzania
Zobowigzania dtugoterminowe
Zobowigzania krétkoterminowe

Rozliczenia migdzyokresowe

32911 830,30
112 001,00

17 132 903,02
14 062 970,66
1603 955,62

19 500 402,20

10 530 075,90
4 620 696,89
4 305 069,41

44 560,00

Suma aktywow

52 412 232,50

Suma pasywow

52 412 232,50

Chcac zaprezentowac znaczenie podejscia polegajacego na ujmowaniu kosztow wynikajgcych z nabycia
praw, do kategorii rozliczen dtugoterminowych oraz wykazywaniu ich jako czynne rozliczenia
miedzyokresowe do czasu zakonczenia prac nad projektem i osiggania pierwszych przychodow ze
sprzedazy gotowego rozwigzania, przeprowadziliSmy symulacje poprzez przeksztatcenie wybranych
pozycji bilansu.

Przeksztatcenia polegaty na wyeliminowaniu skutkébw uméw o cechach zblizonych do wymiany
barterowej, opisanych w czesci kluczowe aspekty prawne, oraz tych sktadnikow aktywow, ktérych wartosé
jest narazona na duze ryzyko utraty wartoSci - poprzez wyeliminowanie z aktywéw catosci
z<dtugoterminowych rozliczen miedzyokresowych” w wysokosci 48 511 017,74 zt oraz wyeliminowanie z
pasywow ,rezerwy na zobowigzania” w wysokosci 10 530 075,90 z, przyjmujgc zatozenie, ze w
wiekszosci rezerwy te zwigzane sg z dlugoterminowymi rozliczeniami miedzyokresowymi. Wartosé
aktywdéw pomniejszonych o warto$¢ diugoterminowych rozliczen miedzyokresowych skorygowano o
zobowigzania dlugoterminowe, zobowigzania krétkoterminowe oraz rozliczenia miedzyokresowe
(pasywa), otrzymany wynik symulacji stanowi hipotetyczne kapitaty wtasne.



Aktywa wg wartosci bilansowej

52 412 232,50 zt

(-) dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
Aktywa przeksztatcone

(-) zobowigzania dtugoterminowe

(-) zobowigzania krétkoterminowe

(-) rozliczenia miedzyokresowe (pasywa)

48 511 017,74 zt
3901 214,76 zt
4 620 696,89 zt
4 305 069,41 zt

44 560,00

Hipotetyczne aktywa netto (kapitaty wtasne)

(-)5069 111,54 zt
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Ponizej przedstawiony jest bilans na dzien 30 czerwca 2019 roku, sporzadzony przy zatozeniu, ze:

= umowy o cechach zblizonych do wymiany barterowej nie miaty miejsca,

= Spdika zrealizowataby wszystkie pozostate operacje nie reagujgc na ww. zmiane.

Zastrzezenia!

= Podane wartosci majg charakter szacunkowy i przedstawiono je wytgcznie w celach pogladowych.

= Zwracamy uwage, ze zgodnie z ustawg o rachunkowosci za prowadzenie ksigg rachunkowych
odpowiada kierownik jednostki (Zarzad Spotki).

= Powyzsza symulacja nie stanowi rekomendacji w zakresie dokonania odpiséw lub korekt w
ksiegach rachunkowych oraz w sprawozdaniu finansowym. Jej zadaniem jest prezentacja
ewentualnych skutkow hipotetycznej sytuaciji.

= Symulacja nie stanowi kalkulacji wartosci kapitatéw pod katem ustalenia, czy ziscita sie przestanka
niewyptacalnosci.

= Roczne sprawozdanie finansowe za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2018 roku zostato
zbadane przez niezaleznego biegtego rewidenta, ktéry wydat opinie bez zastrzezen.

Skorygowany bilans na dzien 30 czerwca 2019 roku (w zf) — wartosci hipotetyczne

AKTYWA PASYWA
Aktywa trwate 2 835 055,52 Kapitat (fundusz) wiasny - 5069 111,54
Wartos$ci niematerialne i prawne 2 808 758,64 Kapitat fundusz podstawowy 112 001,00
Rzeczowe aktywa trwate 26 296,88 Kapitat (fundusz) zapasowy  47432-903,62
Naleznosci dlugoterminowe 0,00 Zysk z lat ubieglych  44-062-970.66
Dtugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe B R e Zysk netto b fEE D
Aktywa obrotowe 1063 189,24 Zobowigzania i rezerwy na 8 970 326,30
zobowigzania
Zapasy 17 474,15 Rezerwy na zobowigzania  46-530-8675;90
Naleznosci krétkoterminowe 945 156,34 Zobowigzania dtugoterminowe 4 620 696,89
Inwestycje krotkoterminowe 98 986,87 Zobowigzania krétkoterminowe 4 305 069,41
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 4 541,88 Rozliczenia migdzyokresowe 44 560,00
Suma aktywow 3901 214,76 Suma pasywow 3901 214,76
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Nalezy zauwazy¢, ze w tym wariancie wartos¢ kapitatdw wtasnych na dzien 30 czerwca 2019 roku bytaby
ujemna.

W dniu 20 wrzesnia 2019 roku, Emitent publikowata komunikat biezgcy (21/2019) — ,Konwersja
wierzytelnosci przystugujgcych Voicetel Investments Sp. z 0.0.” (podmiot dominujgcy bedacy
jednoczesnie wierzycielem Emitenta), w ktérym Voicetel Investments Sp. z 0.0.:

(a) sktada Emitentowi oswiadczenie o zamiarze dokonania, do dnia 31.12.2019 r., konwers;ji
wierzytelnosci w tgcznej kwocie 3 896 652,50 zt wraz z naleznymi odsetkami, na akcje w
podwyzszonym kapitale zaktadowym Emitenta (obecnie wierzytelnosci te Emitent wykazuje w
bilansie w pozycji zobowigzania krotkoterminowe),

(b) skiada Emitentowi oswiadczenie, ze w przypadku wystgpienia zagrozenia niewyptacalnosci
Emitenta, ma zamiar dokonac¢ konwersji wierzytelnosci w tgcznej kwocie 4 620 896,89 zt na akcje
Emitenta (obecnie wierzytelnosci te Emitent wykazuje w bilansie w pozycji zobowigzania
dtugoterminowe).

W przypadku konwersji pozyczek krotkoterminowych na akcje, wartos¢ hipotetycznych kapitatow
wiasnych na dzien 30 czerwca 2019 roku, ksztattowataby sie nastepujgco:

Aktywa wg wartosci bilansowej 52 412 232,50 zt
(-) dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 48 511 017,74 zt
Aktywa przeksztatcone 3901 214,76 zt
(-) zobowigzania dtugoterminowe 4 620 696,89 zt
(-) pozostate zobowigzania krétkoterminowe 408 416,91 z
(-) rozliczenia miedzyokresowe (pasywa) 44 560,00

Hipotetyczne aktywa netto (kapitaly wtasne) (-) 1172 459,04 zt

Z powyzszych obliczen wynika, ze nawet konwersja krotkoterminowych pozyczek na akcje Spotki nie
spowoduje, ze kapitaty wlasne, wynikajgce z przeprowadzonych powyzej przeksztatcen, bylyby dodatnie.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze potencjalna konwersja wptynetaby pozytywnie na krétkoterminowg zdolnosé
do regulowania zobowigzan, o czym mowa w dalszej czesci opracowania — Krétkoterminowa zdolnos¢
do regulowania zobowigzan wg staniu na 30 czerwca 2019 r.

Dopiero konwersja pozyczek krotkoterminowych oraz dtugoterminowych na kapitat wiasny
spowodowataby, Zze hipotetyczna warto$¢ kapitatow wtasnych bytaby dodatnia.

Aktywa wg wartosci bilansowej 52 412 232,50 zt
(-) dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 48 511 017,74 zt
Aktywa przeksztatcone 3901 214,76 zt
(-) pozostate zobowigzania krétkoterminowe 408 416,91 z
(-) rozliczenia miedzyokresowe (pasywa) 44 560,00
Hipotetyczne aktywa netto (kapitaly wtasne) 3 448 237,85 zt

Raz jeszcze zwracamy uwage, ze w 2018 roku Spotka osiggneta przychody netto ze sprzedazy w
wysokosci 23 968 451,30 zt, z czego od podmiotéw bezposrednio korzystajacych z ustug Spoétki oraz
niezaleznych dystrybutoréw ustug Spotki do odbiorcow koncowych, z ktérymi Spotka nie zawierata
transakcji o charakterze zblizonym do wymiany barterowej jedynie 156 451,30 PLN.
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Oznacza to, ze po wytaczeniu uméw o cechach zblizonych do wymiany barterowej, przychody netto ze
sprzedazy w 2018 roku wyniostyby tylko 156 451,30 zt.

Dodatkowo zwracamy uwage, ze w raporcie okresowym za |l kwartat 2019 roku, Emitent podat do
wiadomosci, ze w Il kwartale 2019 roku Spoétka zakonczyta lub zawiesita realizacje projektow z niektorymi
kontrahentami. Istnieje duze prawdopodobienstwo dokonania odpisu czesci dlugoterminowych rozliczen
miedzyokresowych w ciezar kosztow wykazywanych w rachunku zyskéw i strat. Zakres potencjalnych
zmian nalezy analizowa¢ w powigzaniu z trescig informacji zawartych w Sprawozdaniu Zarzadu z
dziatalnosci Spotki za 2018 rok, w sekcji Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscia Spotki (pkt 3.5.2.).

Zrédta finansowania Spétki

Poniewaz przeptywy finansowe z wystawionych przez Spotke faktur sprzedazy, nie wnoszg istotnego
wkiadu w finansowanie podstawowej dziatalnosci polegajgcej na pracach badawczo-rozwojowych,
ktérych celem jest opracowanie produktéw i ustug z zakresu komunikacji glosowej cztowiek-maszyna
(Conversational Al), Spdtka finansuje sie poprzez zacigganie pozyczek od podmiotu powigzanego
(spétka dominujaca).

Na dzien 30 czerwca 2019 roku, zobowigzania Spotki wobec podmiotéw powigzanych ksztattowaty sie
nastepujgco:

Zobowigzania wobec podmiotéw powigzanych.

Zobowigzania dtugoterminowe 4 620 696,89 zt
Zobowigzania krotkoterminowe 3 869 652,50 zt
Razem zobowigzania wobec jednostek powigzanych 8490 349,39 zt

Zrédio: Raport za Il kwartat 2019 .

Zgodnie z powyzszym zestawieniem, wartos¢ pozyczek na dzien 30 czerwca 2019 roku wyniosta
8 490 349,39 zI. Srodki te w przewazajgcej mierze zostaty wykorzystane. Na koniec czerwca biezgcego
roku, wartos¢ srodkow pienieznych i innych aktywow pienieznych wyniosta 98 986,87 zt.

Patrzac szerzej, nalezy zauwazy¢, ze cze$¢ pozyskanych srodkéw finansowych zostata przeznaczona
na finansowanie naleznosci krétkoterminowych w tgcznej wysokosci 945 156,34 zt, oraz zaliczki na
poczet dostaw w kwocie 17 474,15 zt. W sumie, warto$¢ aktywéw obrotowych na dzien 30 czerwca 2019
roku, wynosita 1 066 159,24 zt.
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Krétkoterminowa zdolnos¢ do regulowania zobowigzan wg staniu na dzien 30 czerwca 2019 r.

Zdolno$¢ do regulowania krotkoterminowych zobowigzanh przeanalizowaliSmy w oparciu o relacje
aktywow obrotowych do zobowigzan krétkoterminowych (wymagalnych w okresie 12 miesiecy).

Analiza zdolnosci Spétki regulowania zobowigzan krétkoterminowych

Aktywa obrotowe 1066 159,24 zt
Zobowigzania krotkoterminowe 4 305 069,41 zt
Roéznica -3238910,17 zt

Zrédio: Raport za Il kwartat 2019 r. oraz obliczenia wiasne.

Wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2019 roku, Spotka nie posiada srodkdéw na pokrycie wszystkich
zobowigzah wymagalnych w okresie 12 miesiecy.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze na zobowigzania krotkoterminowe, sktadajg sie przede wszystkim

zobowigzania wobec podmiotu powigzanego w wysokosci 3.869.652,50 zt. Dlatego przeprowadzilismy
réwniez analize z wytgczeniem tych zobowigzan.

Analiza zdolnosci regulowania zobowiazan kréotkoterminowych po odjeciu zobowigzan
krotkoterminowych wobec podmiotow powigzanych

Aktywa obrotowe 1 066 159,24 PLN

Zobowigzania krétkoterminowe bez zobowigzan 408 416,91 PLN
krétkoterminowych wobec jednostek powigzanych

Roéznica 657 742,33 PLN

Zrédio: Raport za Il kwartat 2019 r. oraz obliczenia wiasne.

W przypadku, powstrzymania sie podmiotu powigzanego od wymagania swoich zobowigzan Iub
wydtuzenia terminu sptaty pozyczki lub konwersji pozyczki na akcje, Spotka posiadataby srodki by
regulowac swoje zobowigzania krétkoterminowe.
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Opinia co do mozliwosci podjecia lub kontynuowania dziatalnosci
operacyjnej oraz perspektyw jej prowadzenia w przysztosci

W trakcie prac Spétka przedstawita nam plan finansowy na najblizsze lata, z ktérego wynika, ze Spoétka
ma perspektywy dalszego rozwoju biznesu. Jednak z uwagi na brak uprawdopodobnienia przychoddéw
netto ze sprzedazy np. w postaci podpisanych uméw, ktére nie majg cech zblizonych do wymiany
barterowej, nie moze on stanowi¢ wsparcia przy wypowiadaniu sie co do mozliwosci kontynuowania przez
Spétke dziatalnosci operacyjnej.

W oparciu o zebrane materiaty i dowody, stwierdzamy, ze:

1) Wg stanu na 30 czerwca 2019 roku, Spotka nie posiada srodkow pozwalajgcych uregulowanie
zobowigzah wymaganych w okresie kolejnych 12 miesiecy.

2) Poniewaz dziatalno$¢ operacyjna Spdtki nie miata i nadal nie ma charakteru samofinansujgcej sie,
dalsza dziatalno$¢ Spétki uzalezniona jest od:

a) pozyskania finansowania zewnetrznego na dalszg dziatalno$¢ lub/oraz

b) podpisania umoéw handlowych o istotnej wartosci skutkujgcych dodatnimi przeptywami
finansowymi.

&2..**
Signed by /
Podpisano przez:

Adam Krzysztof
Rucinski

Date / Data: 2019-
09-23 12:37

Prezes Zarzadu

BTFG Advisory sp. z 0. o.

Warszawa, dnia 23 wrzesnia 2019 r.
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