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PISMO PREZESA ZARZADU SARE S.A.

Szanowni Panstwo,

Dobiegt korica kolejny rok funkcjonowania SARE S.A. na rynku NewConnect
prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Tym samym

nadszedt czas podsumowania ostatniego kwartatu minionego roku.

Pragniemy przedstawi¢ Panstwu raport Grupy Kapitatowej SARE S.A. za

IV kwartat 2012 roku.

W paZdzierniku 2012 roku do Grupy Kapitatowej dotgczyta nowa spétka
Mobiquest Sp. z o.0. Ponadto, w minionym okresie powiekszyt sie zespot SARE S.A.,
a takze zmieniona zostata jej siedziba. Grupa zwiekszyta rowniez portfolio Klientéw
o0 bardzo znaczgce marki. Koniec roku to takze czas opracowywania planéw Spétki na
najblizsze miesigce. Do tej pory, konsekwentnie realizujemy zatozone cele, wiec

niezmiennie bedziemy podqzac do przodu zgodnie z wyznaczonym kierunkiem.

Zapraszam  do  lektury  raportu  przedstawiajgcego  jednostkowe

i skonsolidowane wyniki Grupy za IV kwartat 2012 roku.
Z powazaniem,
T

Tomasz Pruszczyniski
Prezes Zarzqdu SARE S.A.
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1 STRUKTURA GRUPY KAPITALtOWEJ SARE S.A.

W sktad Grupy Kapitatowej SARE S.A. wchodzg spétki technologiczne dostarczajgce systemy informatyczne do masowej
komunikacji z wykorzystaniem poczty elektronicznej i telefonii komdrkowej, badania rynku z wykorzystaniem nowych
kanatéw komunikacji: mobile i online oraz oprogramowania dla firm z wykorzystaniem technologii informatycznej.
Oferujagc  komplementarne ustugi w obszarze dostarczania wiadomosdci e-mail i SMS, planowania kampanii
e-mailingowych oraz udostepniania narzedzi analitycznych Grupa SARE S.A. osiggneta pozycje lidera na polskim rynku

e-mail marketingu.

Poszczegdlne spotki dedykowane sg $wiadczeniu nastepujacych ustug:
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SARE S.A. oferuje zaawansowane narzedzie do e-mail marketingu, ktére wspomaga wysytki newsletteréw, mailingéw
oraz wiadomosci SMS, a takze zarzadza bazami adresowymi i prezentuje szczegétowe raporty z poszczegdlnych

kampanii. Z systemu SARE korzystajg najwieksze polskie i miedzynarodowe firmy.

mail- media Sp. z 0.0. - pierwszy mailingowy dom mediowy. Spdétka mail-media Sp. z 0.0. specjalizuje sie w planowaniu
i zakupie kampanii reklamowych w Internecie. Agencja specjalizuje sie w realizacji kampanii efektywnosciowych
w modelach CPL, CPO, CPS oraz CPC. Zapewnia catoSciowg obstuge i doradztwo w przygotowaniu strategii
marketingowej, obecnosci klientéw w Internecie, wsparcie w przygotowaniu kreacji i form graficznych. Agencja posiada
wtasng technologie do monitoringu i optymalizacji kampanii. Gtéwng przewagg konkurencyjng mail-media sp. z o0.0. jest

specjalizacja w kampaniach e-mailingowych na bazach zewnetrznych, w ktérych agencja wykorzystuje technologie SARE.

INIS Sp. z 0.0. - pierwsza mailingowa sie¢ reklamowa. INIS to rozwigzanie dla reklamodawcéw oraz wydawcow.
Wydawcy mogg zmonetyzowac swoje bazy adresowe poprzez realizowanie mailingdw reklamowych, ktére dostepne s3
w koncie kazdego klienta sieci. Reklamodawcy z kolei mogg dotrze¢ do wybranej grupy odbiorcéw, na co pozwala sie¢

mailingowa, obejmujgca swoim zasiegiem ponad 4 miliony adreséw e-mail zebranych metodg double opt-in.

Mobiquest Sp. z 0.0. zajmuje sie badaniami rynku z wykorzystaniem nowych kanatéw komunikacji: mobile oraz online.
Przedsiewziecie zostato zatozone przez SARE S.A. oraz Dom Badawczy Maison, dzieki ktérym faczy on kompetencje

technologiczne z wiedzg i doswiadczeniem badawczym. Spétka dotaczyta do Grupy Kapitatowej juz w IV kwartale 2012r.

neronlT Sp. z o0.0. — architekci rozwigzan internetowych dla biznesu. Spétka neronlIT Sp. z 0.0. zajmuje sie tworzeniem
oprogramowania dla przedsiebiorstw z wykorzystaniem technologii internetowej. Do pracy z programami
przygotowanymi przez Spotke, wystarcza wytgcznie przegladarka internetowa. Wszystkie produkty powstajg w oparciu
o obiektowe, skryptowe jezyki programowania przeznaczone do generowania aplikacji internetowych. Spétka tworzy
oprogramowania, ale prowadzi takze dziatalnosci z zakresu konsultingu, w zwigzku z czym moze kompleksowo

obstugiwad swoich klientéw w zakresie prowadzania biznesu z wykorzystaniem Internetu.
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2 STRUKTURA AKCJONARIATU EMITENTA, ZE WSKAZANIEM AKCJONARIUSZY POSIADAJACYCH CO NAJMNIEJ 5%
GtOSOW NA WALNYM ZGROMADZENIU, NA DZIEN 14.02.2013R.

Wyszczegdlnienie akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5% udziatéw w kapitale zaktadowym oraz w gtosach na

walnym zgromadzeniu SARE S.A.

Tabela 1 Struktura akcjonariatu Emitenta na dzien 14.02.2013r.

Udziat w kapitale Udziat w ogélnej

Akcjonariusz Liczba akgji Liczba gtosow zaktadowym liczbie gloséw
Tomasz Pruszczynski 694.152 694.152 31,33% 31,33%
Damian Rutkowski 676.000 676.000 30,51% 30,51%
Amalfrida Holdings Limited 294.827 294.827 13,31% 13,31%
Vasto Investment s.a.r.l. 229.050 229.050 10,34% 10,34%
Pozostali 321.471 321.471 14,51% 14,51%
SUMA 2.215.500 2.215.500 100,00% 100,00%

Zrédto: Emitent

Woykres 1 Struktura akcjonariatu Emitenta na dzier 14.02.2013r. (w proc.).

B Tomasz Pruszczynski

m Damian Rutkowski

u Amalfrida Holdings Limited
& Vasto Investment s.a.r.l.

. Pozostali

Zrédto: Emitent
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3 WYBRANI KLIENCI GRUPY KAPITAtOWEJ SARE S.A.

SARE S.A. od o$miu lat wspodtpracuje z najwiekszymi i najbardziej wymagajgcymi klientami na rynku, co kwalifikuje
Spétke jako partnera biznesowego, ktéry doskonale zna i rozumie potrzeby klientéw. Ponizej prezentujemy wybranych

Klientéw Grupy Kapitatowej SARE S.A.
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4 WYBRANE JEDNOSTKOWE DANE FINANSOWE SARE S.A. ZA OKRES OD 01.10.2012R. DO 31.12.2012R.

Tabela 2 Wybrane pozycje jednostkowego bilansu SARE S.A. za IV kwartat 2012 r. wraz z danymi poréwnywalnymi za analogiczny
okres w 2011 roku (w tys. zt)
Dane na dzier 31.12.2012r. Dane na dzier 31.12.2011r.

Wyszczegolnienie

(w tys. zt) (w tys. zt)
Kapitat wtasny 2.889 2794
Naleznosci dtugoterminowe 8 8
Naleznosci krétkoterminowe 1.438 957
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 569 1.176
Zobowigzania dtugoterminowe 0 0
Zobowigzania krotkoterminowe 470 215

Zrédto: Emitent

Tabela 3 Wybrane pozycje jednostkowego rachunku zyskow i strat SARE S.A. za IV kwartat 2012 r. wraz z danymi poréwnywalnymi

za analogiczny okres w 2011 roku (w tys. zt)

Za okres Za okres Dane narastajaco za Dane narastajaco za
AT 0d 01.10.2012r. od 01.10.2011r. ©okres 0od 01.01.2012r. okres od 01.01.2011r.
do 31.12.2012r. do 31.12.2011r. do 31.12.2012r. do 31.12.2011r.
(w tys. zt) (w tys. zt) (w tys. zt) (w tys. zt)
Przychody netto ze sprzedazy 1.300 1.405 4.543 5.522
Amortyzacja 73 71 286 222
Zysk/strata na sprzedazy 75 137 16 1.042
Zysk/strata na dziatalno$ci operacyjnej 24 139 128 1.092
Zysk/strata brutto 25 154 157 1.122
Zysk/strata netto 3 116 96 888

Zrédto: Emitent
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5 WYBRANE SKONSOLIDOWANE DANE FINANSOWE GRUPY KAPITALOWEJ SARE S.A. ZA OKRES OD 01.10.2012R. DO
31.12.2012R.

Tabela 4 Wybrane pozycje skonsolidowanego bilansu Grupy Kapitatowej SARE S.A. za IV kwartat 2012 r. wraz z danymi
poréownywalnymi za analogiczny okres w 2011 roku (w tys. zf)

Dane na dzien Dane na dzien
Wyszczegélnienie 31.12.2012r. 31.12.2011r.
(w tys. zi) (w tys. zt)
Skonsolidowane skonsolidowane

Kapitat wtasny 3.242 2.698
Naleznosci dtugoterminowe 8 8
Naleznosci krotkoterminowe 2.779 1.441
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 695 1.254
Zobowigzania dtugoterminowe 0 0
Zobowigzania krétkoterminowe 1.166 564

Zrédto: Emitent

Tabela 5 Wybrane pozycje skonsolidowane rachunku zyskéw i strat Grupy Kapitatowej SARE S.A. za IV kwartat 2012 r. wraz z danymi
porownywalnymi za analogiczny okres w 2011 roku (w tys. z1)

Za okres Za okres Dane narastajaco za Dane narastajaco za
od 01.10.2012r. od 01.10.2011r. okres od 01.01.2012r. okres od 01.01.2011r.
Wyszczegélnienie do 31.12.2012r. do 31.12.2011r. do 31.12.2012r. do 31.12.2011r.
(w tys. zt) (w tys. zt) (w tys. zt) (w tys. zt)
skonsolidowane skonsolidowane skonsolidowane skonsolidowane
Przychody netto ze sprzedazy 3.517 2.370 8.664 7.516
Amortyzacja 76 74 299 241
Zysk/strata na sprzedazy 515 200 636 1.151
Zysk/strata na dziatalno$ci operacyjnej 463 199 748 1.194
Zysk/strata brutto 465 211 775 1.215
Zysk/strata netto 323 170 544 946

Zrédto: Emitent
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6 DODATKOWE DANE, JEZELI ICH UWZGLEDNIENIE W RAPORCIE KWARTALNYM JEST KONIECZNE DLA
PRZEDSTAWIENIA AKTUALNEJ SYTUACII MAJATKOWE) | FINANSOWEJ EMITENTA W SPOSOB RZETELNY |
KOMPLETNY

W opinii Zarzadu Spétki rzetelne i kompletne przedstawienie aktualnej sytuacji majatkowe;j i finansowej Spotki

oraz Grupy Kapitatowej nie wymaga uwzgledniania dodatkowych danych.

0180
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7 KOMENTARZ ZARZADU SARE S.A. NA TEMAT CZYNNIKOW | ZDARZEN, KTORE MIALY WPLYW NA OSIAGNIETE
WYNIKI FINANSOWE W IV KWARTALE 2012R.

W IV kwartale 2012r. przychody netto ze sprzedazy Grupy wyniosty 3.517 tys. zt, co oznacza wzrost o ponad
48% w stosunku do IV kwartatu 2011 roku. Narastajgco przychody netto ze sprzedazy od poczatku 2012 roku wyniosty
8.664 tys. zt., w zwigzku z czym wzrosty o ponad 15% w stosunku do 2011 roku.

W ostatnim kwartale 2012r. Grupa Kapitatowa SARE S.A. wypracowata zysk netto na poziomie 323 tys. zt. Nalezy
wskazaé, iz jest to wynik wyzszy az 0 90% w pordwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego, ktéry wéwczas
uksztattowat sie na poziomie 170 tys. zt. Od poczatku 2012 roku Grupa Kapitatowa SARE S.A. osiggnefa narastajgco
skonsolidowany zysk netto w wysokosci 544 tys. zt, co oznacza spadek o niespetna 43% w stosunku do tego samego
okresu 2011 roku.

Na dzien 31.12.2012 roku skonsolidowane kapitaty wtasne Grupy Kapitatowej SARE S.A. uksztattowaty sie na
poziomie 3.242 tys. zt i w poréwnaniu do korica 2011 roku s3 one wyzsze o ponad 20%. Na wzrost kapitatu wtasnego
Grupy Kapitatowej wptyw miat skonsolidowany zysk netto osiggniety od poczatku 2012r.

SARE S.A. w czwartym kwartale 2012r. osiggneta jednostkowy przychdd netto ze sprzedazy w wysokosci 1.300
tys. zt, oznacza to spadek o niespetna 8% w stosunku do IV kwartatu 2011r., kiedy przychody netto ze sprzedazy
wyniosty 1.405 tys. zt. Narastajgco od poczatku minionego roku przychody netto ze sprzedazy wyniosty 4.543 tys. zt, co
oznacza spadek o prawie 18% w stosunku do 2011 roku. Spadek przychoddéw ze sprzedazy wynika w duzej mierze
ze zmiany systemu rozliczen barterdw, polegajgcej na wspdlnym rabatowaniu ustug pomiedzy podmiotami powigzanymi
tego typu rozliczeniami. Wskaza¢ nalezy, iz pomimo negatywnego efektu porédwnywalnosci wynikéw z rokiem
poprzednim, takie podejscie powoduje, ze prezentowane przychody ze sprzedazy Spétki wierniej oddajg rzeczywisty
obraz prowadzonej dziatalnosci Emitenta.

Ponadto, na nizszy wynik ze sprzedazy w 2012 roku wptynat znaczny wzrost kosztdw wynagrodzen wynikajacych
z rozwoju dziatu New Business oraz zatrudnieniem oséb odpowiedzialnych ze sprzedaz zagraniczng, pozostatych ustug
obcych poniesionych w badanym okresie, a takze koszt amortyzacji, ktéry wynika z zakupdéw aktywoéw trwatych
sfinansowanych czesciowo dotacjg ze Srodkdéw Unii Europejskie;j.

Zysk jednostkowy EBITDA (liczony jako: zysk/strata na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje)
w 2012 roku dla SARE S.A. uksztattowat sie na poziomie 414 tys. zi.

Jednostkowy zysk netto w IV kwartale 2012r. wynidst 3 tys. zt, przy czym w poréwnywalnym okresie 1V kwartatu
2011r. wynik ten osiggnat wartos¢ 116 tys. zt. Na odnotowany wynik finansowy wptyw miaty dziatania, ktdre sg aktualnie

podejmowane w celu zwiekszenia przychodow ze sprzedazy w kolejnych okresach. Sg to miedzy innymi koszty zwigzane
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z dziataniami na rynkach zagranicznych, inwestycja w zwiekszenie zespotu sprzedazowego, przeszkolenie i wdrozenie
nowych pracownikéw, zwiekszenie kosztéw marketingu w tym udziat w targach i konferencjach.

Na wzrost kosztéw w IV kwartale 2012r. wptyw rédwniez miaty utworzone rezerwy na badanie sprawozdania
finansowego, rezerwy na niewykorzystane urlopy wypoczynkowe, odpisy aktualizujgce naleznosci oraz amortyzacja
wartosci firmy w zwigzku z zakupem udziatéw w spdétce neronlT Sp. z 0.0.

W czwartym kwartale 2012r. spdtka INIS Sp. z 0.0. odnotowata dynamiczny przyrost wynikéw finansowych, ktéry
zostat uzyskany dzieki statemu przyrostowi uzytkownikdw kont ptatnych oraz wprowadzeniu do oferty ustug
komplementarnych. Nawigzanie wspodtpracy z kilkoma nowymi wydawcami i wiascicielami baz mailingowych
zaowocowato przeprowadzeniem kilkunastu kampanii reklamowych, ktérych realizacja wczesniej nie byta mozliwa.

Ostatni kwartat 2012 roku zakoniczyt sie dla spotki zaleznej INIS Sp. z 0.0. najwyzszym, w historii istnienia tej
spotki, kwartalnym zyskiem netto. Jednoczesnie Zarzagd Emitenta pragnie wskazac, iz zysk netto dla INIS Sp. z o.o.
osiggniety w catym 2012 r. miat istotny wptyw na skonsolidowany zysk netto Grupy Kapitatowej SARE S.A.

mail-media Sp. z 0.0. w IV kwartale 2012r. wygenerowata najwiekszy kwartalny przychdd netto ze sprzedazy,
dzieki czemu w omawianym okresie Spdtka odnotowata dodatni zysk netto. Wypracowana nadwyzka na wyniku netto
w ostatnim kwartale 2012r. pozwolita odrobi¢ strate z okreséw wczes$niejszych obecnego roku obrotowego i miata
istotny wptyw na skonsolidowany zysk netto Grupy Kapitatowej za 2012 r.

Ponadto, na wynik finansowy Grupy Kapitalowej w IV kwartale minionego roku wptyw miata inwestycja
zwigzana z zakupem w czerwcu 2012r. udziatéw w spoétce neronIT Sp. z 0.0. Konsolidacja jej wynikéw finansowych
metoda praw wtasnosci w 2012 roku ztotych miata ujemny wptyw na skonsolidowany zysk netto Grupy.

W pazdzierniku 2012r. SARE S.A. nabyta udziaty w spétce Mobiquest Sp. z 0.0. W zwigzku z tym, ze Spdtka
zaczeta dziataé w IV kwartale 2012 roku, uzyskane wyniki finansowe Mobiquest Sp. z 0.0. nie miaty istotnego wptywu na

wynik finansowy Grupy Kapitatowej SARE S.A.
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8 INFOMACJE ZARZADU SARE S.A. NA TEMAT AKTYWNOSCI, JAKA W OKRESIE OBJETYM RAPORTEM EMITENT
PODEJMOWAt W OBSZARZE ROZWOJU PROWADZONEJ DZIAtALNOSCI, W SZCZEGOLNOSCI DZIALANIA
NASTAWIONE NA WPROWADZENIE ROZWIAZAN INNOWACYJNYCH W GRUPIE KAPITALOWEJ W IV KWARTALE
2012R.

Czwarty kwartat 2012 roku rozpoczat sie powiekszeniem Grupy Kapitatowej o nowg spoétke Mobiquest Sp. z o.0.,
ktéra 4 pazdziernika 2012r. dofaczyta do SARE S.A., INIS Sp. z 0.0., mail-media Sp. z 0.0. oraz neronlT Sp. z o.0.
Mobiquest Sp. z 0.0., wykorzystuje kompetencje technologiczne SARE oraz wiedze i doswiadczenie badawcze Domu
Badawczego Maison w przeprowadzaniu badan rynku z wykorzystaniem nowych technologii.

W potowie pazdziernika 2012 roku, SARE zmienifo siedzibe o czym informowato w odrebnym komunikacie.
Nowe biuro daje nowe mozliwosci i pozwala na poszerzanie kadry pracowniczej o nowych specjalistéw. Zwiekszanie
zespotu zwigzane jest takze z poszerzeniem zasiegu dziatania, a takze nowych ustug oferowanych przez Grupe SARE S.A.
Powiekszono dziat projektéw graficznych, co pozwala na kompleksowg obstuge dotychczasowych i potencjalnych
Klientéw.

Koniec 2012 roku byt dla SARE S.A. czasem nagrdd i wyrdznien. SARE S.A. po raz trzeci z rzedu znalazta sie w 50.
najszybciej rozwijajacych sie technologicznie innowacyjnych firm Europy Srodkowej rankingu Deloitte Technology Fast
50 CE na 37. miejscu, a takze po raz drugi w historii w zestawieniu w rankingu 500 najszybciej rozwijajgcych sie
firm technologicznie innowacyjnych z regionu EMEA (Europa, Bliski Wschéd, Afryka). Rankingi Deloitte oparte
sg o procentowy wzrost przychoddw operacyjnych ze sprzedazy z ostatnich pieciu lat. W tym roku oceniano
przychody za lata 2007-2011. Ponadto, w grudniu minionego roku Spodtka zostata takze Slgskim Liderem
Innowacji w konkursie przeprowadzanym przez Fundacje Innowacji i Rozwoju.

Ostatni kwartat 2012 roku byt réwniez okresem intensywnej sprzedazy oraz dziatan podczas eventow
i konferencji. SpecjaliSci SARE S.A. uczestniczyli w ponad 10 branzowych wydarzeniach, gdzie przedstawiano
najefektywniejsze rozwigzania zwigzane z e-mail marketingiem.

W potowie listopada SARE S.A. opublikowato raport z IX badania wykorzystania poczty elektroniczne;.
Jest to jedyne tego typu badanie, cykliczne przeprowadzane w Polsce. Raport pokazat aktualny stan e-mail
marketingu wsréd uzytkownikdéw Internetu, a przede wszystkim jego wykorzystanie w polskich firmach.
Szczegbdtowe wyniki badania wykorzystania poczty elektronicznej, zostaty opublikowane 15 listopada 2012 r. na stronie
internetowej Emitenta.

W ostatnim kwartale 2012 roku, Spotka kontynuowata darmowe szkolenia online, ktdorych celem jest
edukowanie Klientéw i Uzytkownikow z e-mail marketingu, w szczegdlnosci z systemu SARE oraz przeprowadzania

kampanii SMS oraz przeprowadzania ankiet.
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Ostatni kwartat 2012 roku dla Zarzadu spétki INIS Sp. z 0.0. byt okresem podsumowan i wyznaczania nowych
zadan na 2013 rok. W raportowanym okresie spétka skupita sie na realizacji budzetow reklamowych kampanii, ktére
powstaty z myslg o koriczgcym sie roku. Koniec 2012 roku to takze okres intensywnych staran o budzety reklamowe na
rok 2013. W obszarze obstugi klienta, zespot powiekszyt sie o kolejg osobe, ktérej zadaniem jest nadzér nad
przeprowadzaniem kampanii. W chwili obecnej Zarzad Spétki prowadzi nabdér oséb do nowo tworzonego zespotu
handlowego.

Dla spotki mail-media Sp. z 0.0 IV kwartat 2012 r. byt okresem rozwojowym zaréwno pod wzgledem sprzedazy,
jak i systemu. Najwazniejszym wydarzeniem byto rozpoczecie statej wspétpracy z C&A Online GmbH, ktérej celem jest
wsparcie w zakresie marketingu performance na rynku polskim m.in.: rozbudowa bazy klientéw C&A Online
GmbH, planowanie i prowadzenie kampanii e-mailingowych, mediowych, afiliacyjnych oraz googlowych.
Gtéwnym celem jest wzrost sprzedazy w kanale on-line.

neronlT Sp. z 0.0. w IV kwartale 2012 roku rozpoczat ekspansje na rynek wschodni z produktami dla branzy
meblarskiej. W pazdzierniku 2012r. miato miejsce wdrozenie systemu eRozrys dla ukrainskiej firmy ITS z siedzibag
we Lwowie. System eRozrys ma wiec kolejng, oprdécz polskiej, angielskiej i niemieckiej, wersje jezykowg — ukrainska.
Nalezy wspomnieé, ze neronlT Sp. z 0.0. jest partnerem kilku zachodnioeuropejskich firm, dla ktérych $wiadczy ustugi
programistyczne, jak rowniez wspdlnie pracuje nad projektami, ktore w 2013 roku beda promowane na rynkach

zachodnich.
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9 STANOWISKO ZARZADU SARE S.A. ODNOSNIE MOZLIWOSCI ZREALIZOWANIA PUBLIKOWANYCH PROGNOZ NA
DANY ROK W SWIETLE WYNIKOW ZAPREZENTOWANYCH W DANYM RAPORCIE KWARTALNYM

Zarzad spotki SARE S.A. informuje, iz do dnia sporzadzenia niniejszego raportu kwartalnego nie publikowano

prognoz wynikéw finansowych na dany rok obrotowy.
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10  WSKAZANIE JEDNOSTEK WCHODZACYCH W SKtAD GRUPY KAPITALOWEJ EMITENTA NA OSTATNI DZIEN OKRESU
OBJETEGO RAPORTEM KWARTALNYM

Jednostki wchodzace w sktad Grupy Kapitatowej Emitenta wskazano w pkt 1 niniejszego raportu kwartalnego.
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11 W PRZYPADKU, GDY EMITENT TWORZY GRUPE KAPITALOWA | NIE SPORZADZA SKONSOLIDOWANYCH
SPRAWOZDAN FINANSOWYCH WSKAZANIE PRZYCZYN NIESPORZADZANIA TAKICH SPRAWOZDAN

Emitent jest jednostkg dominujgcg w Grupie Kapitatowej SARE S.A. i sporzadza skonsolidowane sprawozdania

finansowe.
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