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OCENA SYTUACIJI SPOLKI
INCS.A.
ZA ROK 2016
DOKONANA PRZEZ RADE NADZORCZA

Rada Nadzorcza dziatajgc zgodnie z przyjetymi przez Spétke Zasadami tadu Korporacyjnego dokonata zwieztej
oceny sytuacji Spotki wg stanu na dzien 31 grudnia 2016 roku i perspektywy najblizszych miesiecy.

W roku 2016 Grupa Kapitatowa INC S.A. poniosta strate netto w wysokosci 2.537 tys. PLN. Decydujacy wptyw na
wyniki Spotki miata wycena akcji spotek portfelowych notowanych w obrocie zorganizowanym na rynku New-
Connect i rynku regulowanym. Strata z aktualizacji portfela inwestycyjnego za 2016 r. wyniosta 1.775 tys. PLN,
zysk na sprzedazy papieréw wartosciowych 93 tys. PLN, zysk ze sprzedazy ustug doradczych wynidst 331 tys.
PLN, zysk z tytutu odsetek i dywidend oraz z otrzymanych w ramach dywidendy akcji wynidst 1.377 tys. PLN.

Na dzien 31.12.2016 r. skonsolidowane kapitaty wtasne INC S.A. wynosity 30,313 min PLN.

W 2016 faktyczna dziatalnos¢ operacyjng rozpoczat przejety w dniu 30 wrzesnia 2015 r. od PwC Dom Maklerski
INC. W maju 2016 r. zespot zarzgdzajgcy Domu Maklerskiego rozbudowany zostat o osoby posiadajgce wielo-
letnie doswiadczenie na rynku kapitatowym, w tym zasiadajgce wczesniej w zarzadach innych Doméw Makler-
skich, co pozwolito zwiekszy¢ potencjat Domu Maklerskiego i nawigza¢ wspétprace z nowymi, wiekszymi emi-
tentami. W 2016 r. Dom Maklerski zrealizowat jako oferujgcy dwie emisje obligacji oraz byt w toku realizacji
kilku kolejnych ofert.

Agencja ratingowa INC RATING Sp. z o0.0., ktdéra uzyskata licencje ESMA w pazdzierniku 2015 r.,, do dnia niniej-
szego raportu zrealizowata dla jednostek samorzadu terytorialnego 7 ratingdw zamdéwionych i 5 ratingdw nie-
zamowionych. Jednoczesnie, INC Rating rozpoczeta w 2017 r. realizacje projektu dofinansowywanego ze $rod-
ku UE pod nazwg: "Wykonanie przez INC Rating Sp. z 0.0. prac B+R koniecznych do opracowania autorskich
modeli finansowych dla innowacyjnej ustugi scoringu jednostek samorzadu terytorialnego, spétek komunalnych
i handlowych". Projekt realizowany bedzie w latach 2017-2019. Wartos¢ projektu to 5,1 min PLN, a wysokos¢
dofinansowania ze $rodkéw unijnych, jakie uzyska INC Rating, to 3,9 min PLN. Realizacja tego projektu zwiekszy
potencjat INC Rating i catej grupy INC.

Carpathia Capital aktywnie prowadzi dziatalno$¢ na rynku rumunskim, wyszukujgc i analizujgc potencjalne pro-
jekty inwestycyjne. Strategia Spotki zaktada minimalizowanie ryzyka i ostrozne dokonywanie inwestycji w wy-
rozniajgce sie podmioty, takie np. jak pierwsza spdtka portfelowa — Bitnett S.A., ktéra w 2016 r. zostata nagro-
dzona w kategorii ,Debiut roku na rynkach alternatywnych” w drugiej edycji Konkursu ,Central and Eastern
Europe Capital Markets Awards”. Funkcje Autoryzowanego Doradcy Bittnet Systems petnit INC S.A.

W kolejnych okresach, oprécz kontynuowania dotychczasowej dziatalnosci, Grupa bedzie starata sie efektywnie
wykorzystac uzyskane licencje — na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej i wydawanie ratingdw kredytowych.
Zamierzamy nadal rozbudowywac portfel inwestycyjny poprzez nabywanie akcji i udziatow spétek, ktore sg lub
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wkrétce bedg notowane na rynku regulowanym GPW, rynku NewConnect, lub na gietdzie BVB.

W roku 2016 INC obstugiwata tgcznie 17 podmiotow na rynku NewConnect i 2 na rynku AeRO. Do obrotu na

rynku NewConnect wprowadzono wtdrne emisje dwdch emitentow.
Dom Maklerski INC S.A. przeprowadzit w 2016 r. dwie oferty instrumentéw finansowych.

Wybrane dane finansowe Grupy Kapitatowej za rok 2016 ksztattujg sie nastepujaco:

w tys. zt

rok 2016
okres
od 2016-01-01
do 2016-12-31

rok 2015
okres
od 2015-01-01
do 2015-12-31

w tys. EUR

rok 2016
okres
od 2016-01-01
do 2016-12-31

rok 2015
okres
od 2015-01-01
do 2015-12-31

Przychody ze sprzedazy ogotem 16 978 17 270 3880 4127
Przychody ze sprzedazy ustug i towarow 710 480 162 115
Zysk (strata) na sprzedazy 331 201 76 48
ustug itowarow
Zysk (strata) na dziatalnos$ci operacyjne;j -2 363 610 -540 146
Zysk (strata) netto -2 537 483 -580 115
Przeptywy pieni¢zne netto -2109 -1708 -482 -408
z dziatalno$ci operacyjnej
Przeptywy pienigzne netto 1002 -489 229 -117
z dziatalnoS$ci inwestycyjnej, w tym:

wplywy ze zbycia 3092 3471 707 829

papierow wartosciowych
wydatki na zakup 2 665 3939 609 941
papierow wartosciowych

Przeptywy pienigzne netto -295 4152 -67 992
z dziatalnosci finansowej
Zmiana netto stanu $rodkéw pieni¢znych -1402 1955 -320 467
Aktywa razem 32128 36 453 7262 8554
Zobowigzania 1720 3527 389 828
Rezerwy 53 35 12 8
Kapitat (fundusz) akcyjny 16 686 16 686 3772 3916
Kapitat wtasny 30313 32811 6 852 7699
Kapitat wtasny przypadajacy 23488 26 433 5309 6 203
na akcjonariuszy Spotki
Zysk (strata) netto (zanualizowany) -2 537 483 -580 115
Liczba akcji 8343099 8343099 8343099 8343099
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Zysk (strata) na jedng akcje (zZ/EUR) -0,30 0,06 -0,07 0,01
Zysk (strata) rozwodniona -0,30 0,06 -0,07 0,01
na jedna akcje (zt/EUR)
Wartos$¢ ksiggowa 2,82 3,17 0,64 0,74
na jedna akcje (zt/EUR)
Wybrane dane finansowe jednostkowe Spétki za rok 2016 ksztattujg sie nastepujgco:
w tys. zt w tys. EUR
rok 2016 rok 2015 rok 2016 rok 2015
okres okres okres okres

od 2016-01-01
do 2016-12-31

od 2015-01-01
do 2015-12-31

od 2016-01-01
do 2016-12-31

od 2015-01-01
do 2015-12-31

Przychody ze sprzedazy ogolem 12 986 15638 2968 3737
Przychody ze sprzedazy ustug i towarow 370 276 85 66
Zysk (strata) na sprzedazy ustug i towarow 242 72 55 17
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej -2 699 1356 -617 324
Zysk (strata) netto -2 250 1018 -514 243
Przeptywy pieni¢zne netto z -1213 -1137 =277 -272
dziatalnosci operacyjnej
Przeptywy pieniezne netto z 1719 256 393 61
dziatalnosci inwestycyjnej, w tym:

wplywy ze zbycia 2745 3231 627 772

papierow wartoSciowych
wydatki na zakup 942 2952 215 705
papierow wartoSciowych
Przeptywy pieni¢zne netto z -214 213 -49 51
dziatalnoéci finansowej
Zmiana netto stanu Srodkéw pienigznych 292 -668 67 -160
Aktywa razem 25181 28 226 5692 6 623
Zobowigzania 1999 2754 452 646
Rezerwy 37 35 8 8
Kapitat (fundusz) akcyjny 16 686 16 686 3772 3916
Kapitat wlasny 23125 25 375 5227 5954
Zysk (strata) netto -2 250 1018 -514 243
(zanualizowany)
Liczba akcji 8343 099 8343 099 8 343 099 8 343 099
Zysk (strata) na jedng akcje -0,27 0,12 -0,06 0,03
(z{/EUR)
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Zysk (strata) rozwodniona na jedng akcje -0,27 0,12 -0,06 0,03
(zt/EUR)

Warto$¢ ksiggowa na jedna akcje 2,77 3,04 0,63 0,71
(zZVEUR)

Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda 0,00 0,00 0,00 0,00
na jedna akcje (z/EUR)

Grupa poniosta w roku 2016 strate netto w wysokosci 2.537 tys. zt.

Podstawowy wptyw na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej miata dziatalnosé inwestycyjna Emitenta, a w
szczegblnosci aktualizacja portfela spdtek notowanych na rynku regulowanym GPW, na rynku NewConnect jak
réwniez na rynku AeRO — rynku alternatywnym rumunskiej gietdy BVB . Wptyw na wyceneg portfela posiadanych
akcji miat poziom notowan gietdowych. W roku 2016 strata z aktualizacji inwestycji wyniosta 1.775 tys. PLN.

Ogotem w 2016 roku Grupa Kapitatowa zbyta instrumenty finansowe w obrocie gietdowym (transakcje sesyjne
oraz transakcje pakietowe) o wartosci 15.968 tys. PLN oraz uzyskata wptywy z tytutu odsetek i dywidend w
wysokosci 166 tys. PLN. Srodki pozyskane ze zbycia papieréw wartosciowych zostaty w przewazajacej czesci
przeznaczone na nowe inwestycje na rynku publicznym i niepublicznym; w 2016 roku zakupiono instrumenty
finansowe o wartosci 13.964 tys. PLN.

Grupa osiggneta w roku 2016 roku przychody ze sprzedazy ustug doradczych w wysokosci 710 tys. zt, co stanowi
147,9% przychodéw ze sprzedazy roku 2015. Wzrost przychodow ze sprzedazy ustug doradczych w roku 2016
spowodowany jest przede wszystkim rozpoczeciem swiadczenia ustug ratingowych przez podmiot zalezny INC
Rating Sp. z 0.0. oraz wiekszg iloscig spotek, dla ktorych Emitent Swiadczy ustugi Autoryzowanego Doradcy na
rynku NewConnect.

Warto$¢ majatku (aktywa ogoétem) Grupy na dziert 31.12.2016 roku wynosi 32.128 tys. zt i jest nizsza 0 11,9% w
poréwnaniu do wartos$ci aktywdw na dziert 31.12.2015 roku. Spowodowane jest to spadkiem wartosci aktywéw
finansowych o 3.641 tys. zt oraz spadkiem srodkéw pienieznych o 1.405 tys. zt przy poréwnywalnym poziomie
naleznosci i aktywow trwatych. Ponad 64% majatku Grupy stanowig udziaty i akcje w innych podmiotach, ktére
zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci sg przez Emitenta wyceniane w wartosci rynkowe;.

Kapitaty wtasne Grupy na dzien 31.12.2016 roku wynosity 30.313 tys. zt i byty o 7,6% nizsze, niz kapitat wtasny
Emitenta na dzien 31.12.2015 roku. Kapitaty wtasne przypadajace akcjonariuszom jednostki dominujacej wy-
niosty 23.488 tys. zt. Gtéwng przyczyng zmiany wartosci kapitatéw wiasnych jest poniesiona w roku 2016 strata
netto, oraz przeprowadzona i zarejestrowana prywatna emisja akcji w Carpathii Capital S.A., podmiocie zalez-
nym od Emitenta.

Wskazniki ptynnosci w roku 2016 s3 na poziomie gwarantujgcym, ze Grupa nie bedzie mie¢ w najblizszej przy-
sztosci zadnych problemdw z regulowaniem swoich zobowigzan. Wskazniki ptynnosci I i Il stopnia wynoszg 17,1.
Wskaznik ptynnosci Ill stopnia (tzw. wskaznik szybkiej ptynnosci) wynosi 16,1 (jest wyzszy od wartosci uznawa-
nych za prawidtowe (od 0,2 do 0,5)). Wskazniki ptynnosci sa wyzsze niz analogiczne wskazniki roku 2015. Po-
wodem ich wzrostu jest spadek zobowigzan krétkoterminowych Emitenta, wynikajgcy ze zmniejszenia inwesty-
cji w kontrakty terminowe na indeksy gietdowe. Wartos¢ kréotkoterminowych kontraktow terminowy w cenach
ewidencyjnych wynosi 1.539 tys. zt (89,5% ogdtu zobowiazan krétkoterminowych Grupy Kapitatowej) i jest
nizsza o 43,3% w stosunku do ich wartosci na koniec roku 2015.

W strukturze aktywéw skonsolidowanego bilansu najwieksza pozycja sg aktywa obrotowe, ktdre stanowig
91,45% ogdtu majatku grupy kapitatowej (w roku 2015 stanowity 93,72% majatku grupy kapitatowej). Sposréd
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aktywow obrotowych najwiekszg grupe stanowig krotkoterminowe aktywa finansowe (86,26% ogoétu aktywow
grupy kapitatowej). Struktura aktywéw Grupy Kapitatowej w poréwnaniu do roku 2015 nie zmienita sie w istot-
ny sposob. Dominujgcg pozycje stanowi majgtek obrotowy, a wsrod aktywow obrotowych dominujg krétko-
terminowe aktywa finansowe.

Kapitaty wtasne grupy kapitatowej stanowia 94,35% ogdtu pasywow (w roku 2015 stanowity 90,01% pasywow
grupy kapitatowej).

Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania stanowig 5,65% ogdtu pasywow grupy kapitatowej (w roku 2015 sta-
nowity one 9,99% pasywdw). Zmiana udziatu zobowigzan i rezerw w ogdlnej kwocie pasywdéw grupy kapitato-
wej w roku 2016 w poréwnaniu do roku 2015 wynika ze spadku zobowigzan krétkoterminowych, bedacego
skutkiem zmniejszenia zaangazowania w roku 2016 w kontrakty terminowe oraz ich prezentacji w sprawozda-
niu finansowym.

Udziat zobowigzan handlowych w ogdle pasywoéw grupy kapitatowej w roku 2016 nie przekracza 1% ogotu pa-
sywow i nie ma wptywu na ptynno$é grupy kapitatowej, gdyz wszystkie wskazniki ptynnosci s3 na poziomach
znacznie wyzszych niz wartosci uznawane jako poprawne.

W ponizszej tabeli zostaty zaprezentowane wskazniki ptynnosci dla Grupy Kapitatowej w latach 2016 i 2015:

31.12.2016 31.12.2015
Wskaznik ptynnosci I stopnia
aktywa biezace 17,081 9,842
zobowiazania biezace
Wskaznik plynnosci II stopnia

aktywa biezace - zapasy - krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 17,063 9,825

zobowiazania biezace
Wskaznik pltynnosci I11 stopnia

aktywa biezace - zapasy - naleznosci - krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 16,112 9,439

zobowigzania biezace

System kontroli wewnetrznej obejmuje:

- czynnosci kontrolne realizowane przez wszystkich pracownikéw w zakresie powierzonych im obowigzkdw,

- kontrole funkcjonalng realizowang w ramach obowigzkéw nadzoru nad podlegtymi komdrkami organizacyj-
nymi przez wszystkich pracownikéw na stanowiskach kierowniczych,

- badanie zgodnosci dziatania INC S.A. z przepisami prawa i regulacjami wewnetrznymi,

- kontrole wewnetrzng realizowang przez Zarzad, ktorej celem jest ocena efektywnosci i zgodnosci dziatania
komorek organizacyjnych z przepisami prawa i regulacjami wewnetrznymi,

Zarzadzanie ryzykiem w procesie sporzgdzania sprawozdan finansowych opiera sie na identyfikacji i ocenie
ryzyka wraz z podejmowaniem dziatan zmierzajgcych do jego minimalizacji. INC na biezgco monitoruje zmiany
w przepisach i regulacjach zewnetrznych zwigzanych ze sporzgdzaniem sprawozdan oraz na biezgco aktualizuje
wewnetrzne regulacje Spotki.
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Za przygotowanie sprawozdania finansowego odpowiada Dziat Ksiegowy pod merytorycznym nadzorem Gtow-
nej Ksiegowej oraz Dyrektora Finansowego. Ksiegi rachunkowe Spotki prowadzone sg technikg komputerowa.
Kontrola nastepuje na etapie wprowadzania zapisow ksiegowych. Poprawnos¢ sporzadzenia skonsolidowanych
i jednostkowych sprawozdan finansowych weryfikowana jest corocznie przez audytora. Sprawozdania roczne
podlegaja petnemu badaniu, natomiast pétroczne podlegaja przegladowi audytora.

Zarzad Spotki oraz cztonkowie Rady Nadzorczej sg zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe
oraz sprawozdanie z dziatalnosci spetniaty wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowosci z dnia 29 wrze-
$nia 1994 r. Kontrole nad procesem raportowania finansowego w GPW sprawuje takze Komitet Audytu.
Zgodnie ze swoimi kompetencjami, Komitet monitoruje proces sprawozdawczosci finansowej, wykonywanie
czynnosci rewizji finansowej oraz niezaleznos¢ audytora. Wyboru audytora INC dokonuje Rada Nadzorcza.

Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy rowniez ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spétki i sprawoz-
dania finansowego oraz sktadanie Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wynikdw powyzszej
oceny.

W opinii Rady Nadzorczej, podziat zadan zwigzanych z kontrolg wewnetrzng, compliance oraz zarzgdzania ryzy-
kiem zapewniajg rzetelnos¢ oraz prawidtowosé w zakresie dziatalnosci operacyjnej oraz w zakresie informacji
prezentowanych w sprawozdaniach finansowych.

Rada Nadzorcza pozytywnie ocenia dziatalno$¢ Spétki w sferze spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (CSR).

W roku 2016 Grupa bedzie kontynuowata rozwdj w dotychczasowych kierunkach, to jest w zakresie inwestycji
kapitatowych oraz doradztwa na rynku kapitatowym, z uwzglednieniem dziatalnosci na rynkach zagranicznych.

UHY ECA Audyt Sp. z 0.0. Sp. k. z siedzibg w Krakowie - podmiot uprawniony do badania sprawozdan finanso-
wych, dokonujacy badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy kapitatowej INC S.A.
za rok obrotowy 2016 i sprawozdania jednostkowego INC S.A. wydat opinie pozytywne o sprawozdaniach i nie
zgtosit zastrzezen ani uwag.

Sprawozdania finansowe nie wykazujg zadnych zagrozen dla dziatalnosci Spoétki.

Zdaniem Rady Nadzorczej, Spétka posiada zdolnos¢ do kontynuowania dtugookresowego wzrostu. W ocenie
Rady Nadzorczej, perspektywy rozwoju Spétki sg dobre. Ocene swojg Rada Nadzorcza formutuje na podstawie
sprawowania biezgcego nadzoru nad Spoétka, opinii i raportu biegtego rewidenta oraz przegladu kluczowych
spraw Spotki i dyskusji na posiedzeniach.
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