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1. Wprowadzenie

Przedmiotem niniejszego dokumentu jest przedstawienie analizy sytuacji finansowej, gospodarczej
oraz perspektyw dalszego prowadzenia dziatalnosci przez spétke VIRTUAL VISION S.A. z siedzibg
w Warszawie.

1.1 Podstawa prawna sporzqdzenia niniejszego dokumentu

Spotka Virtual Vision zgodnie z Uchwatg nr 1278/2014 Zarzadu Gietdy Papierow WartosSciowych
w Warszawie S.A. z dnia 13 listopada 2014 r. w sprawie nafozenia obowigzku sporzgdzenia analizy
sytuacji finansowej, gospodarczej i perspektyw dalszego prowadzenia dziatalnosci przez spotke
VIRTUAL VISION S.A., zostata zobowigzana do zlecenia podmiotowi petnigcemu funkcje
Autoryzowanego Doradcy dokonania analizy sytuacji finansowej, gospodarczej i perspektyw dalszego
prowadzenia dziatalnosci oraz sporzgdzenia opinii co do mozliwosci kontynuowania przez spoétke
VIRTUAL VISION S.A. dziatalnosci operacyjnej oraz perspektyw jej prowadzenia w przysztosci.

Zarzad Emitenta zawart umowe ze spdtka Valor Partners Sp. z 0.0. w zakresie sporzadzenia wskazanej
w przytoczonej powyzej uchwale Zarzadu Gietdy analizy.

1.2. Oswiadczenia

Dokument nie stanowi rekomendacji kupna lub sprzedazy instrumentu finansowego o jakim
mowa W ,Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 paZdziernika 2005 r w sprawie
informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych lub ich emitentéw
lub wystawcow (D U 2005 r Nr 206 po 1715)”, stanowi opinie autoréw i nie powinien by¢
inaczej traktowany.

Tres$¢ publikowanego dokumentu, informacji lub wyjasnienia nie byta przedmiotem badania przez
Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. pod wzgledem jej zgodnosci ze stanem
faktycznym lub przepisami prawa.

1.3 Zrodta informacji stanowigce podstawe sporzqdzenia niniejszego dokumentu

Dokument sporzadzono w oparciu o publicznie dostepne informacje w szczegdlnosci przekazywane
przez Virtual Vision raporty biezgce i okresowe, informacje pochodzgce z Krajowego Rejestru
Sgdowego. Wykorzystano rowniez dane i informacje uzyskane od Zarzadu Spoétki. Opracowanie
przygotowano z zatozeniem ze posiadane materiaty s3 prawdziwe rzetelne i zgodne z faktycznym
stanem prawnym i finansowym.



1.4. Dane podmiotu sporzqdzajgcego opracowanie

Nazwa (firma):

Valor Partners Sp. z 0.0.

Siedziba: Krakow

Adres: Ul. Kunickiego 5 lok. 201, 31-515 Krakow

Numer KRS: 0000380867

Oznaczenie Sadu: XI Wydziat Gospodarczy, Sad Rejonowy w
Krakowie

Kapitat zaktadowy: 60.000,00 zt

REGON: 142856165

NIP: 7010286697

Strona www: www.valorpartners.pl

Adres e-mail: biuro@valorpartners.pl




2. Informacje o Virtual Vision S.A.

2.1Podstawowe informacje o Virtual Vision S.A.

Nazwa (firma):

Virtual Vision S.A.

Siedziba: Warszawa
Adres: Ul. Bociania 47, 02-807 Warszawa
Numer KRS: 0000284832

Oznaczenie Sadu:

Xl Wydziat Gospodarczy, Sad Rejonowy dla
M.St. Warszawa

Kapitat zaktadowy: 2.500.000,00 zt
REGON: 141031623

NIP: 9512223624

Strona www: www.virtualvision.pl
Adres e-mail: info@virtualvision.pl
2.2 Organy Emitenta

Osoby zarzadzajace

Zarzad Spotki jest jednoosobowy. Funkcje Prezesa Zarzgdu petni Pan Richard Kunicki.

Osoby nadzorujace

Sktad Rady Nadzorczej Spotki jest nastepujacy:
Szymon Dagbrowski - Cztonek Rady Nadzorczej
Sandra Maria Kunicki - Cztonek Rady Nadzorczej
Ivan Solvason - Cztonek Rady Nadzorczej

Andrzej Gorski - Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Ralph Christians - Cztonek Rady Nadzorczej

2.3. Struktura Akcjonariatu

Na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu struktura akcjonariatu ze wskazaniem akcjonariuszy
posiadajgcych co najmniej 5% gtosdw na walnym zgromadzeniu (zgodnie z zawiadomieniami
akcjonariuszy w trybie art. 69 Ustawy o ofercie publicznej) wygladata nastepujaco:



. . Udziat w
Udziat w kapitale

Akcjonariusz Liczba akgji Liczba gtosow ogolnej liczbie
zaktadowym 3
gtosow
VAP Video Art Production
102 467 065 132467064 40,99% 47,31%
GmbH
Roderyk Invest Ltd 40 186 000 40 186 000 16,07% 14,35%

2.4 Historia i dziatalnos¢ Virtual Vision S.A.

Virtual Vision S.A. zostata zawigzana Aktem notarialnym sporzagdzonym w dniu 29.06.2007 r.,
Repertorium A nr 3282/2007, w Kancelarii Notarialnej Marek Rudzinski w Warszawie przy
ul. Powgzkowskiej 44 C. Zgodnie ze statutem Spdtka zostata zawigzana na czas nieokreslony.

Rozpoczecie dziatalnosci Spoétki nastgpito dnia 16 lipca 2007 roku. Postanowieniem Sgdu Rejonowego
dla m.st. Warszawy XlIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego Spdtka zostata wpisana
do Krajowego Rejestru Sgdowego — Rejestru Przedsiebiorcéw pod numerem KRS 0000284832.

Spétka od dnia zatozenia prowadzita dziatalno$¢ polegajgcg na produkcji programoéw telewizyjnych
i filmow fabularnych realizowanych technika komputerowg. W 2013 roku Virtual Vision nie
zrealizowat produkcji jakiegokolwiek filmu animowanego, a brak finansowania na wykonanie prac
animacji 3D wptyneto na brak mozliwosci produkcji filmowej w 2014 roku.

Virtual Vision w grudniu 2012 roku zrezygnowat z realizacji projektu przebudowy miedzynarodowego
centrum ustugowego, poniewaz nie zostaty spetnione wszystkie uwarunkowania realizacji projektu.

W grudniu 2013 roku Spoétka dokonata sprzedazy 100% udziatdw w spétkach zaleznych — MEDIA
EKSPERT Sp. z 0.0. oraz LTV Live Television GmbH (raport biezacy nr 30/2013).

W lutym 2014 roku Zarzad Spétki podjat decyzje o rozszerzeniu dziatalnosci poprzez rozpoczecie
nowej dziatalnosSci — prowadzenia klinik sieci dentystycznych. W zwigzku z powyzszym Spdtka zawarta
umowe inwestycyjng obejmujgcg mozliwos¢ zakup 40% akcji w spétce EURODENTAL S.A. od Roderyck
Invest Limited, w zamian za ktére Roderyck miat objgé do 320.000.000 akcji serii H Emitenta (raport
biezacy nr 5/2014).

28 czerwca 2014 roku Spétka poinformowata o zawarciu aneksu do umowy inwestycyjnej
przedstawionej powyzej. Na mocy aneksu Virtual Vision miat mozliwo$¢ nabycia od Roderyck Invest
Limited 100% udziatéw spotki EURODENTAL Sp. z 0.0., w zamian Roderyck Invest Limited miat prawo
do objecia 800.000.000 akgcji Virtual Vision S.A. wyemitowanych w ramach podniesienia kapitatu, po
cenie emisyjnej 0,01 zt poprzez potragcenie wzajemnych wierzytelnosci (raport 16/2014).

Dnia 30 czerwca 2014 roku odbyto sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki, na ktérym podjete
zostaty uchwaty o rozparzeniu i zatwierdzeniu sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci za rok obrotowy



2013, rozparzeniu i zatwierdzeniu sprawozdania finansowego Spétki za rok obrotowy 2013,
o udzieleniu absolutorium cztonkom organdw Spétki z wykonania przez nich obowigzkéw w roku
obrotowym 2013. Nastepnie zostata uchwalona przerwa w obradach Walnego Zgromadzenia do dnia
30 lipca 2014 r. (raport 17/2014).

Dnia 30 lipca 2014 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie postanowito nie podjg¢ decyzji w sprawie:
zmian w organach Spoétki, podwyzszenia kapitatu zaktadowego, zmiany Statutu ani upowaznienia
Rady Nadzorczej do ustalenia jednolitego Statutu Spétki. (raport 20/2014).

Dnia 30 pazdziernika 2014 r. Spétka wyemitowata 120 obligacji niezabezpieczonych serii B o tgcznej
wartosci 12 min zt. Oprocentowanie obligacji wynosi 3% w stosunku rocznym, termin wykupu
obligacji to 31 grudnia 2017 roku (raport 26/2014). Obligacje zostaty objete 31 pazdziernika 2014
przydzielono 120 obligacji o tgcznej wartosci 12 min zt. (raport 27/2014). Obligacje zostaty objete
przez Roderyck Invest Ltd oraz przez cztery podmioty nalezagce do GRUPY EURODENTAL:
EURODENTAL Sp. z 0.0., Centrum Stomatologiczne EURODENTAL Agnieszka Sicinska, EURODENTAL
S.A. SKA oraz EW6L Sp. z o.0.. Objecie obligacji byto zwigzane z umowami nabycia 100% akcji
EURODENTAL S.A. oraz zakupem zorganizowanej czesci przedsiebiorstw poszczegdlnych podmiotéw
nalezgcych do GRUPY EURODENTAL, opisanych doktadniej w pkt 4.2 niniejszego dokumentu.

Na mocy uchwaty Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 4 grudnia 2014 roku Spétka
podjeto uchwate o rozszerzeniu przedmiotu dziatalnosci oraz zmiany firmy spdtki na
EUROINVESTMENT Spodtka Akcyjna. (raport 33/2014).

Ponadto NWZ podjeto uchwate o wyrazeniu zgody na zbywanie przez Spoétke zorganizowanych czesci
przedsiebiorstw oraz udziatdw lub akcji w innych spétkach i uchwate w sprawie dematerializacji
i ubiegania sie o wprowadzenie akcji serii G do alternatywnego systemu obrotu na rynku
NewConnect. (raport 33/2014).

W dniu 5 grudnia 2014 r. Spétka poinformowata raportem biezgcym nr 34/2014 o nabyciu spotki
zaleznej oraz zbyciu aktywow o istotnej wartosci. Umowa zostata opisana dokfadniej w pkt 4.2.
niniejszego dokumentu.

Obecnie trwa proces nabycia sieci klinik EURODENTAL, zorganizowane czesci przedsiebiorstwa sg
nabywane przez Virtual Vision lub jego spdtke zalezng. Emitent od grudnia 2014 roku prowadzi
5 klinik stomatologicznych, wyniki finansowe nowej dziatalnosci Grupy Kapitatowej Virtual Vision
zostang opublikowane w raporcie za IV kwartat 2014 r. Proces nabycia sieci klinik EURODENTAL
zostanie zakonczony do 31 stycznia 2015 r.

Nowa dziatalno$¢ Virtual Vision oraz strategia rozwoju zostata przedstawiona w dalszej czesci
dokumentu.

3. Analiza finansowa Virtual Vision S.A.

Analiza finansowa Virtual Vision zostata przedstawiona w oparciu o jednostkowe dane finansowe za
trzy kwartaty 2014 roku, na podstawie wynikdw opublikowanych w raporcie kwartalnym nr 30/2014
oraz na podstawie informacji udzielonych przez Spétke.



Wybrane dane finansowe - Rachunek zyskéw i strat (w zf)

01.01.2014 -|01.01.2013 -
30.09.2014 |30.09.2013
Przychod ze sprzedanych
prozuktéZv, towarow, matF:eria’réwy 0,00 0,00
Koszty  sprzedanych  produktow,
ustug, towaréw, materiatéw 31599,71 32328,76
Zysk brutto ze sprzedazy -31599,71 -32 328,76
Pozostate przychody operacyjne 0,00 0,00
Pozostate koszty operacyjne 0,00 0,00
Zysk z dziatalnosci operacyjnej -31 599,71 -32 328,76
Przychody finansowe 0,00 0,00
Koszty finansowe 0,00 158,14
Zysk brutto -31599,71 -32 486,90
Podatek dochodowy 0,00 0,00
Zysk netto -31599,71 -32 486,90

Virtual Vision S.A. w analizowanym okresie nie osiggnat przychoddéw ze sprzedazy produktow,
towardow i materiatéw. Dziatalnos¢ spoétki byta sladowa, koszty sprzedanych produktéw, ustug,
towardw, materiatéw wyniosty ponad 31 tys. zt, a w zwigzku z brakiem jakichkolwiek przychodéw
spotka zanotowata strate netto w wysokosci 31,6 tys. zt w pierwszych trzech kwartatach 2014r.

Wybrane dane finansowe - Bilans (w zt)

30.09.2014

30.09.2013

AKTYWA

13 747 314,94

12 388 024,50

I. Aktywa trwate

8 364 018,07

6 863 944,14

1. Rzeczowe aktywa trwate

364 014,07

973 952,05

2. Wartosci niematerialne i prawne

0,00

126 989,34

3. Inwestycje dtugoterminowe

8 000 004,00

5763 002,75

Il. Aktywa obrotowe

5 383 296,87

5524 080,36

1. Zapasy

0,00

0,00

2. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug

207 160,34

349 984,44

3. Srodki pieniezne

456,34

148,54

4. Inne aktywa obrotowe

5175 680,19

5173 947,38

Na dzien 30.09.2014r. suma bilansowa spotki wyniosta ponad 13,7 min zt i w ciggu roku wzrosta
o ponad 1,3 min zt. W strukturze aktywdéw najwazniejszymi wartosciowo pozycjami byly inwestycje



dtugoterminowe oraz krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe, ktére facznie stanowity prawie
96% sumy aktywow.

Wartos¢ aktywow trwatych na koniec trzeciego kwartatu 2014r. wynosita ponad 8,3 min zt i urosta
o ponad 1,5 min zt w poréwnaniu do roku poprzedniego. Za zmiany w badanym okresie odpowiada
w gtéwnej mierze wzrost wartosci inwestycji dtugoterminowych o ponad 2,2 min oraz spadek
wartosci rzeczowych aktywow trwatych i wartosci niematerialnych i prawnych o odpowiednio ponad
600 tys. zt i 126 tys. zt. Wartos¢ aktywow obrotowych nieznacznie spadta z 5,5 min zt na koniec
[l kwartatu 2013r. do 5,4 min zt rok pdzniej.

Za spadek ten odpowiada w catosci spadek wartosci naleznosci z tytutu dostaw i ustug o prawie

150 tys. zt. Wartosci pozostatych pozycji zmienity sie w niewielkim stopniu.

Wybrane dane finansowe — PASYWA

13747 314,94

12 388 024,50

I. Kapitat wiasny

1769 226,90

8726 922,08

1. Kapitat zaktadowy / akcyjny

2 500 000,00

2 500 000,00

2. Kapitat zapasowy

15439 993,44

15439993,44

3. Kapitat rezerwowy

0,00

0,00

4., Zysk/strata z lat ubiegtych

-16 110 284,02

-9664 723,73

5. Zysk/strata netto

-60 482,52

451 652,37

Il. Zobowiazania dtugoterminowe

1631 500,21

1608 601,64

Kredyty i pozyczki

1 600 000,00

1 600 000,00

lll. Rezerwy, rozliczenia
miedzyokresowe

31 500,21

8 601,64

IV. Zobowigzania krétkoterminowe

10 346 587,83

2 052 500,78

1. Zobowigzania z tytutu dostaw i

ustug

10346 587,83

2 052 500,78

2. Zobowigzania finansowe

0,00

0,00

3. Inne

0,00

0,00

Analizujgc pasywa Spotki nalezy zwréci¢ uwage na znaczny spadek kapitatéw wtasnych. W przeciggu
roku spadty one o prawie 7 min zt do wartosci 1,8 min zt w efekcie zanotowanej straty netto w 2013r.
Poziom zobowigzan ulegt znacznemu zwiekszeniu tj. o 8,3 min zt i byt to wzrost zobowigzan
krétkoterminowych oraz w niewielkim stopniu rezerw na zobowigzania.



Ponizej przedstawiona zostata analiza finansowa Spdétki oparta na analizie rentownosci, ptynnosci

i zadtuzenia. Analiza obrotowosci ze wzgledu na brak przychodéw ze sprzedazy nie ma zastosowania.

VZITVNV|

b

IDSONMOLN3Y

Wartos¢
Wskaznik Formuta Norma |30.09.2014 30.09.2013
zysk (strata) brutto ze
Stopa zysku brutto ze |sprzedazy / przychody ze
sprzedazy sprzedazy max - -
Zyskownos¢ brutto
sprzedazy (marza zysk (strata) brutto /
brutto) przychody ze sprzedazy max - -
Zyskownos¢ netto
sprzedazy (marza zysk (strata) netto / przychody
zysku) ze sprzedazy max - -
Zyskownos$¢ majatku | zysk (strata) netto / aktywa
(ROA) razem max -0,2% -0,3%
zysk (strata) netto / kapitat
wtasny bez wyniku
Rentownos¢ kapitatu | finansowego netto danego
wtasnego (ROE) okresu max -1,7% -0,4%

aktywa obrotowe /

Wskaznik ogdlnego

VZITVNV

(zobowigzania + rezerwy na
zobowigzania) / kapitaty

Z g
z E Wskaznik biezacej zobowigzania
2 > | ptynnosci krotkoterminowe 1,2-2,0 |0,5 2,7
= (aktywa obrotowe — zapasy)/
zobowigzania
Ptynnosé szybka krétkoterminowe 1,0-1,3 |0,5 2,7
Wskaznik Srodki pieniezne /
wyptacalnosci zobowigzania 5%
Srodkami pienieznymi | krétkoterminowe 35% 0,0% 0,0%

VIN3IZN1avz

zadtuzenia: ogotem <50% 87% 30%

Wskaznik pokrycia

zadtuzenia kapitatem

wtasnym: kapitat wtasny / kapitaty obce |>1,0 0,15 2,38
Zobowigzania

Wskaznik zadtuzenia | dtugoterminowe / kapitat 50%

dtugoterminowego wiasny 100% 0,92 0,18




Udziat zobowigzan
dtugoterminowych w | Zobowigzania

zobowigzaniach dtugoterminowe /
ogotem zobowigzania ogétem 1 0,14 0,44
Wskaznik

wyposazenia
przedsiebiorstwa w kapitat wtasny / kapitaty
kapitat wtasny ogobtem >50% 0,13 0,70

Analiza rentownosci

Wskazniki rentownosci majatku i kapitatu sg ujemne ze wzgledu na wypracowang strate netto
w badanych okresach. Wskazniki rentownosci takie jak stopa zysku brutto ze sprzedazy oraz
wskazniki marzy nie sg mozliwe do wyliczenia ze wzgledu na zerowe przychody ze sprzedazy.

Analiza ptynnosci

Wskaznik biezgcej ptynnosci na dziert 30.09.2014r. przyjat wartos¢ 0,5 i byt ponizej optymalnego
poziomu. Rok wczesniej wynosit 2,7, a jego spadek jest zwigzany z duzym wzrostem zobowigzan
krétkoterminowych w badanym okresie. Takie same wartosci przyjmuje wskaznik ptynnosci szybkiej
co jest efektem braku zapaséw. Wskaznik wyptacalnosci srodkami pienieznymi wynosi 0% ze wzgledu
na bardzo niski poziom srodkéw pienieznych w Spotce.

Analiza zadtuzenia

Niekorzystne zmiany zaszty rowniez we wskaznikach zadtuzenia, ktére w badanym okresie znaczgco
wzrosty i przekraczajg wartosci bezpieczne. Jest to efektem odnotowania znaczacej straty w 2013r.
oraz wzrostu zobowigzan krdtkoterminowych w badanym okresie. Wskaznik ogdlnego zadtuzenia
wzrdst z 30% do 87% na koniec Ill kwartatu 2014r., co stanowi niebezpieczny poziom zadtuzenia.

Podsumowanie analizy finansowej

Spoétka nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej i niewatpliwie jest w trudnej sytuacji finansowej.
Zadtuzenie w badanym okresie czasu znaczgco wzrosto, pogorszyta sie réwniez ptynnosc finansowa.
W razie pogtebiajgcych sie probleméw z ptynnoscig Spétka ma jeszcze spory majatek do uptynnienia,
jednak nie jest pewne czy uda sie go sprzedaé po cenach ksiegowych. Brak dziatalnosci operacyjnej
pogarsza sytuacje finansowg Spoéfki i nie stwarza realnych szans na poprawe sytuacji w Spotce.

Zdarzenia finansowe po 30.09.2014r.

Spoétka 30 pazdziernika 2014r. dokonata emisji obligacji na kwote 12 min zt, celem sfinansowania
nabycia podmiotu z branzy stomatologicznej. Emisja obligacji wptynie na znaczacy wzrost sumy
bilansowej oraz zadtuzenia Spétki, przez co zwiekszy sie ryzyko utraty ptynnosci, jednakze nabycie
podmiotu prowadzgcego dziatalno$¢ operacyjng daje szanse na przezwyciezenie stagnacji w Spétce
i poprawe jej sytuacji finansowe;j.
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4. Analiza gospodarcza Virtual Vision S.A.

Ze wzgledu na brak prowadzenia dziatalnosci w ramach produkcji, na analize gospodarczg istotny
wplyw ma rozpoczecie nowej dziatalnosci — sieci klinik stomatologicznych.

4.1. Nowa dziatalnosc¢ Grupy Kapitafowej - sie¢ klinik stomatologicznych EURODENTAL

EURODENTAL powstato w 1989 roku z myslg o wprowadzeniu do Polski nowoczesnych metod
leczenia dentystycznego, ktére nie byty stosowane woéwczas w kraju.

Przewaga konkurencyjna firmy polegata na potfgczeniu wiedzy wynikajacej z tradycji pokoleniowej
twércow przedsiewziecia oraz importowanego z zagranicy "know how".

Import technologii odbywat sie poprzez sprowadzanie specjalistow w kluczowych dziedzinach
stomatologii, organizacje szkolen dla personelu, zakup sprzetu i konsekwentne wdrazanie
nowoczesnych metod postepowania medycznego, co pozwolito na zdobycie istotnej pozycji na
rynku.

Na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu Centrum stomatologiczne EURODENTAL to sie¢
klinik stomatologicznych, w ramach ktérej jest 21 foteli dentystycznych rozmieszczonych
w 5 klinikach w Warszawie. EURODENTAL zatrudnia ponad 100 oséb w tym 25 lekarzy.

Ponadto EURODENTAL jest od roku 1992 liderem wsréd klinik wykonujacych zabiegi z zakresu
implantologii stomatologicznej i nowoczesnej ortodoncji.

Virtual Vision w ramach nabycia Centrum stomatologicznego EURODENTAL nabyt rdéwniez
nowoczesny sprzet diagnostyczny, (tomografia stomatologiczna) oraz sprzet umozliwiajacy
wykonywanie najnowoczesniejszych zabiegdw leczniczych z zakresu mikrochirurgii stomatologicznej
(mikroskop, sprzet do mikrochirurgii). Do Grupy Kapitatowej wigczone zostato réwniez nowoczesnie
wyposazone laboratorium protetyczne a uzyskana w ten sposéb samowystarczalno$¢ usprawnia
organizacje pracy i poprawia jakos¢ indywidualnych rozwigzan protetycznych.

EURODENTAL ma pozycje eksperta w stomatologii i stanowi rozpoznawalng marke na rynku.

Od poczatku dziatalnosci Centrum Stomatologicznego EURODENTAL, zasadg postepowania wobec
pacjenta jest catosciowe zorganizowanie leczenia dentystycznego od zaplanowania zgodnie
z indywidualnymi potrzebami i mozliwosciami klienta po wykonanie nawet zaawansowanych
technologicznie procedur medycznych a nastepnie postepowanie profilaktyczne.

Wptywa to na wysoka lojalnos¢ klientéw, niektérzy pacjenci wracajg do EURODENTAL nawet po
kilkuletniej przerwie. Na dzien sporzadzenia niniejszego dokumenty bazach danych EURODENTAL
znajduje sie okofo 200.000 pacjentéow, wiekszo$¢ z nich to klienci indywidualni, klienci
instytucjonalni nie przekraczajg 10% a wspoétpraca z NFZ jest prowadzona w nieznacznym wymiarze.
Centrum Stomatologiczne EURODENTAL charakteryzuje sie rowniez wysoky lojalnoscig
pracownikéw i wspotpracownikéw, zwigzanych z EURODENTAL od wielu lat.

Centrum stomatologiczne EURODENTAL jako pierwsze przedsiebiorstwo medyczne w Europie

Srodkowo-Wschodniej wprowadzito System Zarzadzania Jakoscig i uzyskato certyfikat jego zgodnosci
z Norma 9001. Pozwolito to jednoznacznie wyznaczyé procesy, na ktérych oparta jest dziatalnosé, co
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gwarantuje powtarzalno$¢ proceséw oraz poprawia efektywnosé pracy. Umozliwia réwniez
automatyczne funkcjonowanie systemu opieki stomatologicznej dla pacjentéow w ramach
EURODENTAL.

4.2. Umowy zakupu Centrum Stomatologicznego EURODENTAL

W 2014 roku Virtual Vision podjat decyzje o rozszerzeniu dziatalnosci o stomatologiczng dziatalnosé
ustugowa poprzez zakup Centrum Stomatologicznego EURODENTAL. Ze wzgledu na to, ze Centrum
Stomatologiczne EURODENTAL dziatato w ramach kilku podmiotow, transakcja jest realizowana
poprzez zakup dwdch podmiotéw (EURODENTAL S.A. oraz Mika Sp. z 0.0.) oraz zorganizowanej
czesci przedsiebiorstw czterech podmiotdw i umowe na zakup wartosci niematerialnych.

Umowy zawarte na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu zostaty przedstawione ponizej.

Umowa nabycia EURODENTAL S.A. przez VIRTUAL VISION S.A.

Dnia 31.10.2014 r. Virtual Vision zawart umowe z Roderyck Invest Ltd na zakup spotki EURODENTAL
S.A. Cena zakupu spdtki EURODENTAL S.A wyniosta 100.000,00 zt, z zastrzezeniem, ze w przypadku
whiesienia zorganizowanych czesci przedsiebiorstw, pozwalajgcych na prowadzenie dziatalnosci sieci
klinik EURODENTAL (w szczegdlnosci pie¢ przychodni stomatologicznych w Warszawie i okolicach)
cena zakupu EURODENTAL S.A. zostanie zwiekszona o warto$¢ podmiotu wg wyceny. Proces
wnoszenia zorganizowanych czesci przedsiebiorstw ma zosta¢ zakoniczony do 31 stycznia 2015 roku,
po zakonczeniu procesu przejecia Virtual Vision poinformuje o doktadnej cenie transakcji.

Od 31.10.2014 r. do dnia sporzadzenia niniejszego dokumentu jest prowadzony proces nabycia
zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa czterech podmiotow przez Virtual Vision oraz jego podmiot
zalezny — EURODENTAL S.A. Do dnia sporzadzenia niniejszego raportu zostaty zawarte umowy
wskazane ponizej. Od dnia niniejszego raportu do dnia 31.01.2015 r. zostang zawarte pozostate
umowy, w tym m.in. umowa zakupu znaku towarowego i domeny www.eurodental.pl. Dtugi czas

trwania procesu wynika z koniecznos$ci zawarcia odrebnych umoéw z podmiotami sktadajgcymi sie na
GRUPE EURODENTAL oraz konieczno$¢ dokonania przeksiegowania poszczegdlnych sktadnikdéw
majatku.

Umowy zawarte przez podmiot zalezny Virtual Vision - EURODENTAL S.A.

Ze wzgledu na to, ze przedsiebiorstwo klinik stomatologicznych byto prowadzone przez kilka
podmiotéw, powigzanych osobowo, transakcja jest dokonywana poprzez szereg umdw zakupu
zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa:

1) EURODENTAL S.A. - podmiot zalezny Emitenta zawart 31.10.2014 r. umowe zakupu
zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa EURODENTAL Sp. z 0.0., w sktad ktérej wchodzg
m.in. 3 kliniki stomatologiczne w Warszawie, wartosci niematerialne i prawne o wartosci
68 tys. zt, srodki trwate o wartosci 510 tys. zt, wyposazenie o wartosci ksiegowej réwnej
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43 tys. zt, zapasy o wartosci 65 tys. zt, umowy cywilno-prawne z personelem, kaucje,
zawarte kontrakty (w tym kontrakt z NFZ).

2) EURODENTAL S.A. - podmiot zalezny Emitenta 31.10.2014 r. zawart umowe zakupu
zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa EURODENTAL S.A. S.K.A., w sktad ktérej wchodzg
m.in. 2 kliniki stomatologiczne w Warszawie, wartos$ci niematerialne i prawne i $srodki trwate
o wartosci 8 tys. zt, zapasy o wartosci 53 tys. zt, umowy cywilno-prawne z personelem,
zawarte kontrakty i umowy.

3) EURODENTAL S.A. - podmiot zalezny Emitenta 31.10.2014 r. zawart umowe zakupu
zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa EURODENTAL Agnieszka Sicinska niezbednej do
prowadzenia obstugi 5 klinik stomatologicznych wskazanych powyzej, w sktad ktérej
wchodzg m.in. wartosci niematerialne i prawne i srodki trwate o wartosci 13 tys. zt, umowy
cywilno-prawne.

Umowy zawarte przez Virtual Vision:

1) Virtual Vision 31.10.2014 r. zawart umowe zakupu zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa EURODENTAL Sp. z 0.0. zwigzanej z dziatalnoscig laboratorium
protetycznego, w tym m.in. $rodki trwate o wartosci 360 tys. zt, wyposazenie
o wartosci 352 tys. zt, materiaty laboratoryjne o wartosci 143 tys. zt, umowy
cywilno-prawne z pracownikami.

2) Virtual Vision w dniu 4 grudnia 2014 r. nabyt od Roderyck Invest Ltd 100%
udziatéw w spoétce Mika Sp. z o0.0., a nastepnie Virtual Vision dokonat sprzedazy na
rzecz Mika Sp. z 0.0. zorganizowane przedsiebiorstwo prowadzgce laboratorium
protetyczne (Virtual Vision nabyt przedsiebiorstwo 31.10.2014 r. od EURODENTAL
Sp. z 0.0.). Whniesienie laboratorium do podmiotu Mika sp. z 0.0. ma na celu
oddzielenie dziatalnosci laboratorium od sieci klinik stomatologiczne;.

3) Virtual Vision dokonat zakupu zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa EW6L
Sp. z 0.0. zwigzanej z dziatalnoscig administracyjng, obejmujacg m.in. artykuty
biurowe o wartosci 4 tys. zt, wyposazenie biura o wartosci 68 tys. zt, Srodki trwate
o wartosci 650 tys. zt, wartosci niematerialne i prawne o wartosci 127 tys. zt,
kontrakty i umowy handlowe zawarte przez EW6L, umowy o prace i umowy cywilno-
prawne z pracownikami.

Zakup zostat dokonany przez Virtual Vision w celu ograniczenia wspdlnych kosztéw,
poprzez prowadzenie jednej administracji, jak réwniez w celu zakupu aktywoéw
niezbednych do prowadzenia dziatalnosci zaréwno Virtual Vision.

4) W dniu 4 grudnia 2014 r. Virtual Vision dokonat sprzedazy na rzecz
EURODENTAL S.A. zorganizowang czes¢ przedsiebiorstwa o wartosci 900 tys. zt, w
sktad ktorej wchodzg wartosci niematerialne i prawne wynikajgce z podpisanych
kontraktéw, umowy z pracownikami.
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4.3 Analiza gospodarcza Virtual Vision

Dotychczasowa dziatalnosé polegajgca na produkcji filméw i programéw jest mocno uzalezniona od
zawartych kontraktéw oraz od finansowania. Jak pokazuje historia dziatalnosci Virtual Vision
rozmowy dotyczace zawarcia kontraktéw trwajg kilka miesiecy i mogg sie zakonczyc
niepowodzeniem, co jest najwiekszym czynnikiem ryzyka w tej branzy.

Virtual Vision w 2014 roku praktycznie nie prowadzit dziatalnosci zwigzanej z produkcjg filméw
i programéw. Spodtka nie prowadzi obecnie dziatalnosci podstawowej (realizacja produkgcji),
a prognoza obecnej dziatalnosci ze wzgledu na brak finansowania i zawartych kontraktéw jest
niemozliwa.

Nabyta przez Virtual Vision w IV kwartale sie¢ klinik EURODENTAL to przedsiebiorstwo o mocnej
pozycji na rynku. Zarzad oraz kluczowi pracownicy EURODENTAL S.A. dziatajg na rynku od wielu lat,
co wptywa na wysoki poziom wiedzy oraz wysoka lojalnos¢ klientow.

Pomimo, iz dziatalnos$¢ stomatologiczna nie jest komplementarne z obecnym modelem biznesowym
Virtual Vision, stanowi w naszej opinii stuszny kierunek rozwoju. Rozszerzenie dziatalnosci moze
wptyngé na dywersyfikacje biznesu oraz uzyskanie statych comiesiecznych wptywoéw, ktdrych nie
zapewnia dziatalnos$¢ produkcyjna. Rozwdj dziatalnosci powinien wptyngc¢ na poprawienie sytuacji

finansowej Grupy Kapitatowe;j.

5. Analiza planéw rozwojowych

Analiza planow rozwojowych zwigzanych z dziatalnoscig produkcyjng Virtual Vision jest trudna, ze
wzgledu na duze uzaleznienie dziatalnosci od pozyskanych kontraktow.

EURODENTAL S.A. — podmiot zalezny Virtual Vision planuje dalszy rozwéj sieci klinik
stomatologicznych, poprzez rozwdj otwartych klinik, a w dalszej perspektywie otwarcie kolejnych.
Potagczenie EURODENTAL S.A. z Virtual Vision moze rdéwniez przyspieszy¢ ekspansje na rynku
niemieckim (poprzez obecnosé Cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej Virtual Vision na tym rynku).
Ekspansja Centrum Stomatologicznego EURODENTAL na rynek niemiecki jest planowana przez
turystyke medyczng. Zgodnie z raportem Treatment abroad, stomatologia stanowita w 2012 roku
jedng z najpopularniejszych dziedzin w turystyce medycznej (ocena popularnosci - 32%
respondentdéw), co moze wptynac na pozyskanie do sieci klinik stomatologicznych klientéw z Europy
Zachodniej.

6. Opinia dotyczaca kontynuowania przez Emitenta dziatalnosci oraz perspektyw jej
prowadzenia w przysztosci

Pomimo, ze emisja obligacji na kwote 12 min zt wptynie przy obecnym poziomie kapitatéw na
wyrazne zwiekszenie poziomu zadtuzenia Spoétki, w naszej ocenie nabycie spétki EURODENTAL S.A.
wraz z zorganizowang czescig przedsiebiorstwa pozwoli Spdfce na kontynuowanie dziatalnosci oraz
wplynie na lepsze perspektywy jej prowadzenia w przysztosci. Ponadto emisja obligacji jest zwigzana
z nabyciem przedsiebiorstwa EURODENTAL, co zmniejsza ryzyko zwigzane z zadtuzeniem.
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W naszej opinii dziatalnos¢ Virtual Vision oparta wytgcznie na produkcji programéw i filmow jest
bardzo ryzykowna, co potwierdzajg wyniki Spotki za Il kwartat 2014 roku. Rozszerzenie
i dywersyfikacja modelu biznesowego jest dobrym kierunkiem, ktéry pozwoli Spétce kontynuowac
dziatalnos$¢ i poprawié wyniki finansowe.

Podsumowanie

Dotychczasowa dziatalno$¢ Virtual Vision nie przyniosta oczekiwanych rezultatéw. Spdtka nie
generowata przychodéw ze sprzedazy, a duza strata z lat poprzednich wptywa na niski poziom
kapitatéw wtasnych.

Rozpoczecie nowej dziatalnosci w innej branzy moze zmniejszy¢é ryzyko i wptynaé na dywersyfikacje
dziatalnosci. Przede wszystkim jednak pozwoli Grupie Kapitatowej na generowanie przychodéw ze
sprzedazy i znaczaca poprawe wynikow finansowych.

Finansowanie zakupu GRUPY EURODENTAL przez emisje obligacji znaczaco zwiekszy poziom
zadtuzenia Grupy Kapitatowej Virtual Vision oraz wptynie na zwiekszenie kosztéw finansowych.
Jednak oceniamy, iz zyski generowane przez spotke EURODENTAL przetozg sie pomimo wzrostu
kosztéw finansowych na poprawe zysku Grupy Kapitatowej w kolejnych latach.

Watpliwosci moze budzi¢ sposéb dokonania transakcji — poprzez zawarcie wielu umoéw z kilkoma
podmiotami. W naszej opinii Virtual Vision powinien po zakorczeniu transakcji doktadnie przedstawic¢
wartos$é nabytego podmiotu, szczegdtowy opis poszczegdlnych transakcji oraz prognoze wynikéw
EURODENTAL S.A. na rok 2015.

Reasumujac oceniamy, ze rozpoczecie nowej dziatalnosci moze pozytywnie wptyngé¢ na sytuacje
finansowg i gospodarczg Virtual Vision S.A.
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23



Iderkyfilator wydnku: RP/2EHE2/ 1 2014100100511 Srana Bz 8

Brak wpisdw

Rubryka & - Informacja o zawieszeniu dzialalnosci gospodarcze)

Brak wpisdw

dafta sporzadrenia wydniky 75.12.2004

adres strony intemetoes), rae kione] sq doesteone informacie @ mejestruc titps| s e oo ol

24



Definicje i objasnienia skrotéw i nazw

Skrét/nazwa Objasnienie/definicja

Analiza, Dokument Niniejszy dokument

NWZ, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie spotki Virtual Vision
S.A. z siedzibg w Warszawie

KRS Krajowy Rejestr Sgdowy

Spdtka, Virtual Vision, Virtual Vision S.A. Virtual Vision S.A. z siedzibg w Warszawie, zarejestrowana
pod numerem KRS 0000284832

Grupa Kapitatowa Virtual Vision S.A, wraz z podmiotami zaleznymi:
EURODENTAL S.A. i Mika Sp. z o0.0.

EURODENTALS.A. EURODENTAL S.A. zsiedzibg w Warszawie
zarejestrowana pod numerem KRS 0000403186

Mika Sp. z o.0. Mika Sp. z 0.0 z siedzibg w Warszawie zarejestrowana pod
nr KRS 0000115825

GRUPA EURODENTAL, Centrum Stomatologiczne | Grupa podmiotow zwigzanych z dziatalnoscig klinik

EURODENTAL, sie¢ klinik EURODENTAL stomatologicznych: EURODENTAL Sp. z 0.0., EURODENTAL

S.A., EURODENTAL S.A. SKA, Centrum stomatologiczne
EURODENTAL Agnieszka Siciriska, EW6L Sp. z 0.0.

EURODENTAL SP.Z 0.0. EURODENTAL Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie,
zarejestrowana pod numerem KRS 0000402140
EURODENTAL S.A. SKA EURODENTAL Spétka Akcyjna Spotka Komandytowo

Akcyjna z siedzibg w Warszawie, zarejestrowana pod
numerem KRS 0000428349

Centrum stomatologiczne EURODENTAL Centrum stomatologiczne EURODENTAL Agnieszka

Agnieszka Sicinska Sicinska z siedzibg w Warszawie, zarejestrowana pod
numerem CEIDG 195661

EWG6L Sp. z 0.0. EWG6L Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, zarejestrowana
pod numerem KRS 0000402155

Roderyck Invest Limited, Roderyck Invest Ltd Roderyck Invest Limited z siedzibg w Nikozji,
zarejestrowana pod numerem HE 276774

Valor Partners Valor Partners Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie

Disclaimer

Niniejszy dokument zostat sporzqdzony przez Valor Partners Sp. z o.0. z siedzibq w Krakowie. Dokument zostat przygotowany
zgodnie z najlepszq wiedzq Valor Partners i z zachowaniem najwyzszej starannosci okreslonej profesjonalnym charakterem
prowadzonej dziatalnosci, zgodnie z dokumentami i informacjami otrzymanymi na temat Virtual Vision S.A. Valor Partners
nie ponosi odpowiedzialnosci za niescistosci i pominiecia wynikajgce z nieprawidfowego lub niepetnego przekazania
informacji przez Spotke.

Valor Partners nie jest podmiotem dominujgcym ani zaleznym wobec Virtual Vision oraz nie posiada zwigzkdw osobowych
lub kapitatowych ktére mogtyby naruszy¢ zasady jego bezstronnosci w prowadzonym procesie. Autor dokumentu nie ma
zadnych powiqgzarn osobowych lub kapitatowych z Virtual Vision.

Wszelkie opinie prognozy i szacunki sformutowane w dokumencie stanowiq jedynie wyraz oceny Valor Partners wyrazonej
na dzien sporzgdzenia dokumentu i mogq one by¢ zmienione, w szczegdlnosci jesli pojawiq sie okolicznosci, ktdre istotnie
zmieniqg aktualng sytuacje Virtual Vision w catosci i/lub poszczegdlnych obszardw jej dziatalnosci. Valor Partners nie ponosi
odpowiedzialnosci za decyzje podjete na podstawie informacji zawartych w niniejszym dokumencie.
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