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1. Podstawowe dane o emitencie

Emitent:
Acreo S.A. z siedzibg w Warszawie
ul. Odrowgza 15
03-310 Warszawa
tel.: + 48 22 389 51 33
fax: +4822 81457 16

internet: www.acreo.pl
e-mail: acreo@acreo.pl

Larzad:
Michat Przytecki — Prezes Zarzadu

Rada Nadzorcza:

Maciej Hazubski - Przewodniczgcy Rady Nadzorczej
Piotr Bolmiriski - Cztonek Rady Nadzorczej

Michat Molenda - Cztonek Rady Nadzorczej

Adam Osiniski - Cztonek Rady Nadzorczej

Wojciech Przytecki - Cztonek Rady Nadzorczej

Akcjonariat:
Akcjonariusz Liczba akgcji
Michat Przytecki 1 050 750
IQ Partners S.A. (poprzez IQ 165 000
Venture Capital s.a. r.l.)
Pozostali 434 250

% kapitatu
63,68%
10,00%

26,32%



2. Zdarzenia istotne wplywajace na dzialalnos$c¢ spoéiki ,
jakie nastapilty w roku obrotowym, a takze po jego
zakonczeniu do dnia zatwierdzenia sprawozdania
finansowego |

W roku 2011 Spétka prowadzita normalng dziatalno$é¢ operacyjng, obstugujgc dotychczasowq
baze klientdw, a takze pozyskujac nowe kontrakty. Zainteresowanie ofertg spatki, liczba pozyskanych
kontraktdw oraz trzykrotny wzrost przychodéw w poréwnaniu z rokiem 2010 (przekroczenie
prognozy o ponad 110% ) wydaja sie potwierdzaé stuszno$¢ strategii rozwoju spotki.

W pierwszym kwartale nastgpito przeksztatcenie spétki w spotke akcyjné. W czerwcu
przeprowadziliSmy subskrycje prywatng, a 29 sierpnia 2011 Acreo zadebiutowato na alternatywnym
rynku Newconnect. ‘

W dniu 4 listopada 2011 roku zostata podpisana umowa z firmg EURO - PEGAZ Transport Sp. z 0.0.,
ktdrej przedmiotem byto dostarczenie i wdrozenie przez ACREO zintegrowanégo systemu do
zarzgdzania przedsigbiorstwem klasy ERP. Maksymalna warto$¢ umowy, stanowigca jednoczesnie
catkowite wynagrodzenie naleine Emitentowi za realizacje przedmiotowej umowy wynosita 1 870
000,00 zt netto.

Kryterium uznania umowy za znaczgcg jest jej wpltyw na wyniki finansowe spétki. Jednoczesnie jest
potwierdzeniem realizacji strategii spétki — budowania nowych kompetencji i wchodzenia na nowe
rynki.

Kontynuowane w drugiej potowie roku dziatania sprzedazowe doprowadzity do podpisania w dniu 23
stycznia 2012 roku umowy z miedzynarodowg siecig Pure Health&Fitness, ktérej przedmiotem jest
dostarczenie i wdrozenie przez ACREO zintegrowanego systemu do zarzgdzania przedsigbiorstwem
klasy ERP MS Dynamics NAV oraz systemu Bl. Wdrozeniem zostang objete spotki Pure Health&Fitness
w Polsce, Rumunii, Butgarii,Czechach, Turcji, a w kolejnym etapie takze w Malezji i Indonezji. Zarzad
Emitenta wskazuje, iz wysoko$¢ wynagrodzenia otrzymanego przez Acreo S.A. jest tajemnicg
handlowg stron. )

Spotka w roku 2011 prowadzita intesywne prace zwigzane z wytworzeniem i wprowadzeniem do
sprzedazy wiasnych produktéw - pod koniec pierwszego kwartatu 2012 wprowadzilismy do
sprzedazy system Business Intelligence dedykowany firmom poligraficznym poprzez globalng
platforme internetowg JetReports — Cube Store. Autorskie rozwigzanie Business Intelligence
dedykowane dla systemu PrintVis jest jednym z pierwszych dostepnych w tej chwili w Cube Store.
Rozwigzanie umozliwia sporzadzanie przekrojowych, wielowymiarowych analiz przedsigbiorstwom
prowadzacym dziatalno$¢ poligraficzng. Umowa z Jet Reports w zakresie sprzedazy Bl to efekt
wieloletniej wspdtpracy pomiedzy firmami.



3. Przewidywany rozwaj spotki

Spétka nadal zamierza dostarczaé wysokiej jakosci rozwigzania informatyczné dla przedsiebiorstw,
niezaleznie od ich wielkoéci, braniy i specyfiki . Koncentrujemy sie na wdrazaniu systeméw ERP
(opartych gtéwnie o MS Dynamics NAV), systeméw CRM (opartych gtéwnie o MS Dynamics CRM oraz
wiasne oparte o IBM Lotus Notes). Systemy te sq oferowane zaréwno w modelu tradycyjnym
(sprzedaz licencji) jak réwniez w modelu Saa$ (software as a service) — czyli wynajmu aplikacji. Sp6tka
podejmuje majgce na celu poszerzenie dziatalnoéci poprzez pozyskanie nowych klientéw, wejscie na
nowe rynki, budowanie nowych kompetencji i rozwéj wiasnych produktéw.

4. Wazniejsze osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju

Pod koniec pierwszego kwartatu 2012 wprowadziliémy do sprzedazy system Business Intelligence
dedykowany firmom poligraficznym poprzez globalng platforme internetowa JetReports — Cube
Store. Autorskie rozwigzanie Business Intelligence dedykowane dla systemu PrintVis jest jednym z
pierwszych dostepnych w tej chwili w Cube Store. Rozwigzanie umoiliwia sporzadzanie
przekrojowych, wielowymiarowych analiz przedsiebiorstwom prowadzacym dziatalno$é poligraficzna.
Umowa z Jet Reports w zakresie sprzedazy Bl to efekt wieloletniej wspétpracy pomiedzy firmami.

Emitent wciaz intensywnie inwestuje w rozwdéj wiasnych produktow — zamiefza ciggle ulepszac
oferowane produkty i ustugi, jak i dodawaé nowe, w tym w segmentach w ktérych nie zgromadzit
znacznego doswiadczenia lub sg na wczesnym etapie rozwoju. Poszerzanie bazy klientéw wymaga
miedzy innymi wyprzedzania dziatari konkurencji oraz skutecznego zaspokajania rosngcych potrzeb
klientéw. Wprowadzanie nowartoskich rozwiazar wigze sie ze znacznymi kosztami, ponoszonymi na
opracowanie ich koncepcji, wypracowanie, testowanie oraz wprowadzenie do sprzedazy. Jednak
wilasne rozwiazania budujg przewage konkurencyjng, w diuiszym okresie pozwalajg osiggna¢
znacznie lepsze marze i mogg znaczgco poprawic wielko$¢ przychoddéw: Kolejne rozwigzania spotki
powinny trafi¢ do sprzedazy do korica 2012 r.

5. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa

Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 165.000 ztotych i dzieli sig na 1.650.000 akcji o wartosci nominalnej
0,10 ztoty kazda tj.:

- 1.500.000 akcji zwyktych na okaziciela serii A,
- 150.000 akcji zwyktych na okaziciela serii B,

Kapitat wtasny wzrdst w stosunku do okresu analogicznego o ponad 50,8 % i wynosi 788 174,009 zt.
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Przychody ze sprzedazy wygenerowane w okresie 2011 roku wyniosty tacznie 3 169 945,52 zt i sg
wyzsze w stosunku do roku poprzedniego o 2 231 468,60 zl., co stanowi wzrost 0 237,8 %.

Spétka osiggneta w analizowanym okresie zysk netto w wysokosci 20 582,47 2., i jest on nizszy od
zysku roku 2010 o 50 %.

W opinii Zarzgdu Spotki obecna sytuacja finansowa pozwala na realizowanie zatozonej strategii.

6. Informacje o nabyciu akcji wlasnych

Spétka nie nabywata wtasnych akgji i nie posiada wiasnych akgji.

7. Posiadane przez jednostke oddzialy (zaktady)

Spotka nie posiada oddziatéw.

8. Obecnos¢ na ASO NewConnect

Od dnia 29 sierpnia 2011 r. Acreo S.A. notowana jest w Alternatywnym Systemie obrotu

NewConnect, prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

9. Instrumenty finansowe

Spotka nie korzysta z instrumentéw finansowych

10.Czynniki ryzyka

Ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarcza w Polsce

Sytuacja gospodarcza w Polsce ma znaczgcy wptyw na wyniki finansowe osiggane przez Emitenta.
Ewentualne zmniejszenie tempa wzrostu produktu krajowego brutto, naktadéw na konsumpcje lub
naktadéw inwestycyjnych oraz innych wskaznikéw o analogicznym charakterze moze niekorzystnie
wplynaé na sytuacje finansowa Emitenta. W przypadku pogorszenia sie koniunktury gospodarczej w
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Polsce ze wzgledu na czynniki zaréwno wewnetrzne, jak rowniez zewnetrzn@ moze nastgpic
pogorszenie wynikéw i sytuacji finansowej Emitenta, co moze mie¢ negatywny wplyw na wyniki
osiggane przez Emitenta. Celem ograniczenia tego ryzyka Zarzad Emitenta na biezqco monitoruje
sytuacje gospodarczg w Polsce z odpowiednim wyprzedzeniem dostosowujac strategie Emitenta do
wystepujacych zmian.

Ryzyko zwigzane z politykg gospodarcza w Polsce

Na realizacje zatozonych przez Emitenta celéw strategicznych wpltyw majg miedzy innymi czynniki
makroekonomiczne, ktére sg niezalezne od dziatart Emitenta. Do czynnikdw tych zaliczyé moina:
polityke rzgdu; decyzje podejmowane przez Narodowy Bank Polski oraz Radg Polityki Pienieznej,
wplywajace na podaz pienigdza, wysokosci stop procentowych i kurséw walutowych; podatki;
wysokos¢ PKB; poziom inflacji; wielko$é deficytu budzetowego i zadtuzenia zagranicznego; stope
bezrobocia, strukture dochodéw ludnosci itd. Niekorzystne zmiany w otoczeniu makroekonomicznym
moga W istotny sposob niekorzystnie wptynac¢ na dziatalnos$¢ i wyniki ekonomiczne osiggane przez
Emitenta. Celem ograniczenia tego ryzyka Zarzad Emitenta na biezgco monitoruje zmiany w
opisanym wyzej obszarze, z odpowiednim wyprzedzeniem dostosowujac strategig Emitenta do
wystepujacych zmian. |

Ryzyko zmian przepiséw prawnych lub ich interpretacji

Biorac pod uwage, ze specyfikq polskiego systemu prawnego jest znaczna i trudna do przewidzenia
zmiennosé, a takie czesto niska jako$é prac legislacyjnych, istotnym ryzykiem dla dynamiki i rozwoju
dziatalnosci Emitenta mogg by¢ zmiany przepiséw lub ich interpretacji, w szczegéinosci w zakresie
prawa handlowego, podatkowego oraz zwigzanego z rynkami finansowymi. Skutkiem wyzej
wymienionych, niekorzystnych zmian moze by¢ ograniczenie dynamiki dziatar oraz pogorszenie sie
kondycji finansowej Emitenta, a tym samym spadek wartosci aktywéw Emitenta. Celem ograniczenia
tego ryzyka Zarzad Emitenta na biezgco monitoruje zmiany kluczowych przepiséw prawnych i
sposobu ich interpretacji, starajac sie z odpowiednim wyprzedzeniem dostosowywac strategie
Emitenta do wystepujgcych zmian.

Ryzyko niestabilnego otoczenia prawnego sektora IT

Sektor IT, w ktérym dziata Emitent podlega nieustannym zmianom, zwigzanym z ciggtymi zmianami i
rozwojem technologii. Odpowiednim zmianom podlega tez prawo regulujgce dziatalnos¢ w obszarze
IT. Przy jednoczesnej niskiej jakosci prac legislacyjnych w Polsce, istotni/m ryzykiem dla dynamiki i
rozwoju dziatalnosci Emitenta mogg by¢ szybkie i nieprzemyslane zmiany w przepisach regulujacych
dziatalno$é w obszarze IT. Moze to wptywac na biezgca dziatalnos$¢ i rynkowq pozycje Emitenta,
szczegoblnie w skutek niejasnosci, co do uwarunkowari prawnych, a takze poprzez generowanie
znaczacych kosztéw w celu dostosowania sie do nowo wprowadzanych regulacji. Zarzad Emitenta na



biezaco monitoruje zmiany kluczowych dla sektora IT przepiséw prawnych i sposobu ich interpretacji,
starajac sie z odpowiednim wyprzedzeniem dostosowywaé strategie Emitenta do wystepujacych
zmian.

Ryzyko niekorzystnych zmian przepiséw podatkowych

Niestabilno$é i nieprzejrzystoéé polskiego systemu podatkowego, spowodowana zmianami przepiséw
i niespdjnymi interpretacjami prawa podatkowego, stosunkowo nowe przepisy regulujace zasady
opodatkowania, wysoki stopieri sformalizowania regulacji podatkowych oraz rygorystyczne przepisy
sankcyjne moga powodowaé niepewnos$é w zakresie ostatecznych efektéw podatkowych
podejmowanych przez Emitenta decyzji biznesowych. Dodatkowo istnieje ryzyko zmian przepiséw
podatkowych, ktére moga spowodowaé wzrost efektywnych obcigzen fiskalnych i w rezultacie
wptynagé na pogorszenie wynikéw finansowych Emitenta. Zarzad Emitenta na biezagco monitoruje
zmiany kluczowych z punktu widzenia Emitenta przepiséw podatkowych i sposobu ich interpretacji,
starajac sig z odpowiednim wyprzedzeniem dostosowywac strategie Emitenta do wystgpujacych
zmian.

Ryzyko zmian przepiséw miedzynarodowych

Sektor IT jest jednym z kluczowych sektoréw gospodarki nie tylko krajowej, ale takze europejskiej, co
powoduje, iz przepisy Wspélnoty Europejskiej w znacznym stopniu regulujg funkcjonowanie branzy
IT. To z kolei powoduje, Ze polskie regulacje prawne s3 w znacznej mierze odzwierciedleniem
przepiséw europejskich, co niesie ze sobg element niepewnosci, co do zmian.w tych przepisach i
konieczno$¢ monitorowania aktualnego stanu prawnego jak réwniez tendencji rozwojowych
europejskich regulacji prawnych. Zarzad Emitenta na biezgco monitoruje zmiany kluczowych z punktu
widzenia Emitenta przepisdw prawa europejskiego i sposobu ich interpretacji, starajac sie z
odpowiednim wyprzedzeniem dostosowywac strategie Emitenta do wystgpujacych zmian.

Ryzyko wystgpienia nieprzewidywalnych zdarzen

W przypadku zajscia nieprzewidywalnych zdarzen, takich jak np. wojny, ataki terrorystyczne lub
nadzwyczajne dziatanie sit przyrody, moze dojs$¢ do niekorzystnych zmian w koniunkturze
gospodarczej, co moze negatywnie wplynaé na dziatalnos$é Emitenta. Zarzgd Emitenta na biezgco
monitoruje wystepujace czynniki ryzyka dla nieprzerwanej i niezaktéconej dziatalnosci Emitenta,
starajgc sie z odpowiednim wyprzedzeniem reagowac na dostrzegane czynniki ryzyka.
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Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalno$cig Emitenta
Ryzyko zwigzane ze zmianami technologicznymi w sektorze IT

Dziatalno$é Emitenta oparta jest na wdrazaniu systeméw ERP (opartych gtéwnie o MS Dynamics NAV)
systeméw CRM (opartych gtéwnie o MS Dynamics CRM oraz IBM Lotus Notes). Systemy te sg
oferowane zaréwno w modelu tradycyjnym (sprzedaz licencji) jak réwniez w modelu Saa$
(softwareas a service) — czyli wynajmu aplikacji. Istotng charakterystykq branzy IT, w ktérej dziata
Emitent, jest szybko$¢ zachodzacych zmian technologicznych, ktére majg swoje bezposrednie
przetozenie na ,,zywotnoé¢” produktéw i ustug oferowanych na rynku IT. Tempo tych proceséw oraz
ich zakres powoduje, iz Emitent, aby zachowa¢ swojg pozycje rynkowg zmuszony jest do statej
obserwacji rynku pod wzgledem pojawiania sie coraz nowszych produktéw i ustug oraz do statej
obserwacji zaplecza technologicznego branzy IT, ktére wptywaé bedzie na kierunek rozwoju branzy.
Opisana ptynno$¢ i dynamika branzy IT niesie ze sobg ryzyko ponoszenia znacznych kosztéw
zwigzanych z konieczno$cig obserwacji rynku, najnowszych produktéw i ustug jak réwniez
najnowszych technologii.

Ryzyko koniecznos$ci ponoszenia znaczacych naktadéw inwestycyjnych

Intensywny rozwoj branzy IT wymaga dla utrzymywania oraz powiekszania poziomu sprzedazy
dokonywania znaczacych inwestycji. Jest to zwigzane z charakterystykg branzy, dla ktdrej wtasciwe sg
szybkie zmiany technologiczne oraz ostra walka konkurencyjna. Te zjawiska niosa ze sobg ryzyko
koniecznosci ponoszenia znaczacych naktadéw inwestycyjnych w stosunkowo krétkim okresie czasu.

Ryzyko zwigzane z tworzeniem nowych ustug i produktéw oraz pozyskiwaniem nowych kontraktéw

Emitent zamierza ciggle ulepszaé oferowane ustugi i produkty, jak i dodawac nowe, w tym w
segmentach, w ktérych dotad nie zgromadzit znacznego doswiadczenia lub ktére sq w poczatkowe;j
fazie rozwoju. Poszerzanie bazy klientéw wymaga m.in. wyprzedzania dziatan konkurencji oraz
skutecznego zaspokajania rosngcych potrzeb klientéw. Wprowadzanie nowatorskich ustug wigze sie
ze znacznymi kosztami, ponoszonymi na opracowanie ich koncepcji, wypracowanie, testowanie oraz
reklame. Nie moina wykluczy¢ przypadku, w ktérym nowatorskie, nowowprowadzone przez
Emitenta ustugi i produkty przyniosq stabsze niz oczekiwane rezultaty ekonomiczne.

Ryzyko konkurencji

Emitent spotyka sie z konkurencjg na rynku, a dziatalnos$¢ podmiotéw konku_réncyjnych moze
spowodowaé pewne ryzyko dla Emitenta. Istotng konkurencjg dla Emitenta sq firmy oferujace
systemy ERP - SAP, IFS, BPSC oraz inni partnerzy Microsoft, oferujacy system Microsoft Dynamics AX |




NAV. Dla zapewnienia sobie ochrony przez niekorzystnymi skutkami dziatania otoczenia
konkurencyjnego Emitent podjat skupit sie na wyspecjalizowaniu sie¢ w wybranych branzach — w
szczegolnosci w poligrafii, i w tym obszarze sp6tka wypracowata istotng przewage konkurencyjng,
pozwalajgcg na skuteczne rywalizowanie o zlecenia nawet z bardzo istotnymi konkurentami.

Ryzyko zwigzane z wahaniami przychodéw o charakterze sezonowym

W dziatalnosci Emitenta mozna stwierdzié¢ pewne wahania przychodoéw z realizacji kontraktéw o
charakterze

sezonowym. Typowym dla dziatalnosci Emitenta jest, iz zyski z realizacji' kontraktéw w | i Il kwartale
kazdego

roku obrotowego byly nieznaczne bad? nawet ujemne. Najwiekszg zyskowno$é natomiast Emitent
odnotowuje w Il i IV kwartale — wéwczas to generuje najwieksze przychody ze sprzedazy swoich
ustug i produktéw. Rozbudowa ustug zwigzanych z modelem SaaS pozwala w coraz wiekszym stopniu
ograniczy¢ sezonowo$é przychodéw. ‘

Ryzyko zwiqzane z realizacjq strategii i prognoz finansowych Emitenta

Efektywnos¢ dziatania, mierzona wielkoscig zyskéw i poziomem rentownosci, zalezy od zdolnosci
Emitenta do okreslenia i realizowania strategii, ktéra bedzie skuteczna w dtugim horyzoncie
czasowym. Ewentualne podjecie nietrafionych decyzji, wynikajgcych z dokonania niewtasciwej oceny
sytuacji lub niezdolno$é przystosowania sie Spétki do dynamicznie zmieniajgcych sie warunkéw
rynkowych oznacza¢ moze nieprzewidziane, negatywne skutki finansowe.

W celu zminimalizowania ryzyka wystapienia takiego zagrozenia prowadzona jest ciggta biezaca
analiza wszystkich czynnikéw majacych wplyw na realizacje przyjetej strategii tak, aby mozliwe byto
jak najbardziej precyzyjne okreslenie kierunku i charakteru zmian otoczenia rynkowego, a co za tym
idzie — dostosowania strategii do tych zmian. Wsparciem dla tego procesu sy wdrozone w Spétce
narzedzia do sprawozdawczosci zarzadczej, pozwalajgce na biezgco monitorowac realizacje
zatozonych celdw strategicznych. Dziatania te majq za zadanie realizacje zatozonych prognoz
finansowych Emitenta.

Ryzyko niepowodzenia strategii rozwoju Emitenta (ryzyko nie osiggniecia celéw strategicznych)

Z uwagi na fakt, ze Emitent dziata na rynku, ktéry nie ma dtugiej historii i jest w duzym stopniu
obarczony ryzykiem zmiennosci i nieprzewidywalno$ci, Emitent narazony jest na ryzyko zwigzane z
nietrafnoscig przyjetych zatozen strategicznych dotyczacych m.in. rozwijanych ustug i produktéw oraz
p'rzysz’fego zapotrzebowania na nie ze strony klientéw. Powyzsze wpltywa takze na ryzyko
niezrealizowania mozliwych do osiggniecia przychodéw i wynikéw finansowych.




Ryzyko zwigzane z bezpieczenstwem internetowym oraz ochrong danych osobowych

Dziatalno$¢ Emitenta opiera sig na wykorzystaniu infrastruktury informatycznej, a tym samym wigze
sie z zagrozeniami typowymi dla sieci informatycznych, czyli ryzykiem wtamania do systemu, paralizu
sieci lub kradziezy danych o udostgpnianych ustugach lub danych osobowych podlegajacych rygorowi
ustawy o ochronie danych osobowych. Niebezpieczeristwo wtamania, kradziezy danych
teleinformatycznych lub paralizu systemu wigze sie z zagrozeniem dla mozliwosci $wiadczenia ustug
przez Emitenta. Z kolei kradziez lub udostepnienie danych niezgodnie z ustawg o ochronie danych
osobowych moie skutkowac karami przewidzianymi ustawg lub roszczeniami oséb poszkodowanych.
Emitent stara sig stosowa¢ wszelkie dostepne systemy ochrony przed wtamaniami do jego systemu]

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od osé6b zajmujqcych kluczowe stanowiska, mozliwoscig utraty
kluczowych cztonkéw kierownictwa i trudnosci zwigzane z pozyskaniem nowej, wykwalifikowanej
kadry zarzadzajacej '

Na dziatalno$¢ Emitenta istotny wptyw wywiera zaangazowanie kierownictwa, jak i kluczowych
pracownikdw. Wiedza oraz do$wiadczenie Zarzgdu Spétki oraz pracownikéw wyiszego szczebla miatly
pozytywny wplyw na dynamiczny wzrost skali prowadzonej dziatalnosci w poprzednich latach, jak
réwniez przyczyniajg sie do skutecznosci dtugoterminowe;j strategii rozwoju. Uzaleznienie od oséb
zajmujacych kluczowe stanowiska, lub ich utrata mogtyby w krétkim okresie spowodowac
pogorszenie jakosci i terminowosci $wiadczonych ustug. W przypadku utrzymania sig takiego stanu w
srednim i dtuzszym okresie mogtoby to skutkowaé obnizeniem planowanych zyskéw Emitenta.

Michat Przytecki

Prezes Zarzadu



