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PODSUMOWANIE

Niniejsze podsumowanie stanowi jedynie wprowadzenie do Memorandum i powinno by¢ czytane tgcznie z
bardziej szczegdtowymi informacjami zamieszczonymi w pozostatych czeSciach Memorandum. Potencjalni
inwestorzy powinni uwaznie zapoznac sie z treScig catego Memorandum, a w szczegdlnosci z ryzykami
zZwigzanymi z inwestowaniem w akcje, opisanym w czesci Czynniki Ryzyka, Wszelkie decyzje inwestycyjne
dotyczace akcji powinny by¢ podejmowane kazdorazowo po rozwazeniu tresci catego Memorandum. W
przypadku wniesienia przez inwestora powoOdztwa odnoszacego sie do tresci  Memorandum
Informacyjnego inwestor wnoszacy powodztwo ponosi koszt ewentualnego ttumaczenia Memorandum
przed rozpoczeciem postepowania przed sgdem. Osoby, ktére sporzadzity niniejsze Podsumowanie bedgce
cze$cig Memorandum, ponoszg odpowiedzialno$¢ jedynie wdéwczas, gdy Podsumowanie wprowadza w
btad, jest niedoktadne lub sprzeczne z innymi czesciami Memorandum.

1. INFORMACIE PODSTAWOWE, OSOBY ZARZADZAJACE I NADZORUJACE,
DORADCY I BIEGLI REWIDENCI

Nazwa (firma) Inwest Consulting Spotka Akcyjna
Kraj siedziby Polska

Siedziba Poznan

Adres siedziby 60-830 Poznan, ul. Krasinskiego 16
Telefon +48 061 851 86 77

Telefaks +48 061 851 86 77

Adres e-mail biuro@ic.poznan.pl

Strona internetowa WWW.ic.poznan.pl

REGON 630316445

NIP 778-10-24-498

KRS 0000028098

Oznaczenie Sadu Sad Rejonowy Poznan-Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, VIII Wydziat

Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego
Nie oznaczono terminu zakonczenia dziatalnosci Emitenta.

Zakres dziatalnosci Spétki obejmuje:

1) Pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zarzadzania —FPKD 70.22.Z,

2) Dziatalno$¢ firm centralnych (head offices) i holdingdw, z wytaczeniem holdingéw finansowych - PKD
70.10.Z,

3) Dziatalno$¢ holdingéw finansowych - PKD 64.20.Z,

4) Dziatalnos¢ trustow, funduszow i podobnych instytucji finansowych - PKD 64.30.Z,

5) Pozostate formy udzielania kredytow - PKD 64.92.Z,

6) Pozostata finansowa dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wytgczeniem ubezpieczen
i funduszéw emerytalnych - PKD 64.99.Z,

7) Reklama - PKD 73.1,

8) Pozaszkolne formy edukacji - PKD 85.5,

9) Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek — PKD 68.10.Z,

10) Wynajem i zarzadzanie nieruchomosciami wiasnymi lub dzierzawionymi — PKD 68.20.7Z,
11) Dziatalno$¢ rachunkowo-ksiegowa; doradztwo podatkowe — PKD 69.20.Z

Zarzad

Pawet Sliwinski Prezes Zarzadu

Sebastian Huczek Wiceprezes Zarzadu
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Rada Nadzorcza

- Michat Stepniewski Przewodniczacy Rady Nadzorczej

- Robert Szczepanski Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
- Andrzej Gatganek cztonek Rady Nadzorczej

- Tomasz Korecki cztonek Rady Nadzorczej

- Krzysztof Pacek . cztonek Rady Nadzorczej

- Aleksandra Persona-Sliwinska cztonek Rady Nadzorczej

- Andrzej Rabenda cztonek Rady Nadzorczej

Oferujacy:

Dom Maklerski IDM S.A. z siedzibg w Krakowie.

Biegly rewident:

1) Biegtym rewidentem wydajgcym opinie o historycznych informacjach finansowych Emitenta za okresy
12 miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2006 r., 31 grudnia 2007 i 31 grudnia 2008 r., ktére zostaty
zamieszczone w punkcie 20 Dokumentu Rejestracyjnego, byla spdtka CGS-Audytor Sp. z 0.0., 61-541
Poznan, ul. Przemystowa 46A/141, podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, wpisany na
liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych prowadzong przez Krajowg Rade
Biegtych Rewidentéw pod numerem ewidencyjnym 541.

Podpisy pod opinig z badania historycznych informacji finansowych ztozyt prof. dr hab. Wiktor
Gabrusewicz, Biegly Rewident (nr ewid. 918/1970).

2) Statutowe, jednostkowe sprawozdania finansowe za lata 2006-2008 i skonsolidowane sprawozdanie
finansowe za lata 2007-2008, zostaty zbadane przez spotke CGS-Audytor Sp. z 0.0., 61-541 Poznan, ul.
Przemystowa 46A/141, podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, wpisany na liste
podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych prowadzong przez Krajowg Rade Biegtych
Rewidentéw pod numerem ewidencyjnym 541.

Podpisy pod opinig i raportem z badania jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych za
lata 2006-2008 ztozyt prof. dr hab. Wiktor Gabrusewicz, Biegty Rewident (nr ewid. 918/1970).

3) Raport o informacjach finansowych pro-forma sporzadzata spotka CGS-Audytor Sp. z 0.0., 61-541
Poznan, ul. Przemystowa 46A/141, podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, wpisany na
liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych prowadzong przez Krajowg Rade
Bieglych Rewidentdw pod numerem ewidencyjnym 541 wimieniu ktérej dziatat Prof. dr hab. Wiktor
Gabrusewicz, Biegty Rewident (nr ewid. 918/1970).

Podmiot ten spetnia warunki niezbedne do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii 0 sprawozdaniu
finansowym w rozumieniu art. 66 ust. 2 i 3 ustawy o rachunkowosci.

2. HISTORIA ROZWOJU DZIALALNOSCI EMITENTA

Najwazniejsze wydarzenia w historii Spotki Inwest Consulting S.A oraz Grupy Kapitatowej Inwest
Consulting przedstawione sg ponizej:
1995 r.:

- 24 lutego 1995 r. - Emitent zostat utworzony jako spdotka Dom Maklerski Polinwest Spotka Akcyjna
z siedzibg w Poznaniu,

- Sad Rejonowy w Poznaniu zarejestrowat zmiane nazwy spoétki Dom Maklerski Polinwest S.A. na
Polinwest Consulting S.A. oraz nowe brzmienie przedmiotu dziatania spdtki. Przedmiotem dziatania
Polinwest Consulting S.A. stato sie przede wszystkim ustugowe zarzadzanie ptynnoscig finansowa
przedsiebiorstw, $wiadczenie ustug doradztwa finansowego, podatkowego, prawnego oraz
posrednictwo kredytowe, ubezpieczeniowe.

1996 r.:

- rozpoczecie dziatalnosci konsultingowej dla jednostek samorzadu terytorialnego oraz
przedsiebiorstw pod nazwg Polinwest Consulting S.A.,

- doradztwo przy pierwszej w Polsce emisji obligacji gminy wiejskiej (Gmina Miescisko).

1997 r.:
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zmiana nazwy spoétki na Inwest Consulting S.A.

- przygotowanie pierwszej w Polsce emisji obligacji powiatowych (Powiat Sroda Slaska).
2001 r.:
- przygotowanie pierwszej w Polsce emisji obligacji wojewddzkich (Wojewddztwo Wielkopolskie),
- 50. emisja obligacji komunalnych zorganizowana przez Inwest Consulting S.A. (Miasto i Gmina
Strzegom).
2002 r.:
- zorganizowanie pierwszej w Polsce publicznej emisji obligacji komunalnych w formie oferty
publicznej (Miasto Rybnik),
- przychody operacyjne Emitenta przekraczajg po raz pierwszy w jego historii 1 min PLN.
2003 r.:
- pomoc Ww przygotowaniu najwiekszego z dotychczasowych programéw emisji obligagcji
komunalnych (Miasto Poznan - 500 min zt),
- 100. emisja obligacji komunalnych zorganizowana przez Inwest Consulting S.A. (Miasto i Gmina
Radlin),
- uzyskanie tytutu Autoryzowanego Doradcy Centralnej Tabeli Ofert S.A.
2004 r.:
- zorganizowanie pierwszej w Polsce emisji obligacji komunalnych na inwestycje realizowane w
ramach ZPORR - fundusze strukturalne (Nidzica).
2005 r.:
- doradztwo przy publicznej ofercie oraz wprowadzeniu akcji na GPW przez PC Guard S.A.,
- 150. emisja obligacji komunalnych zorganizowana przez Inwest Consulting S.A. (Miasto Kalisz),
- podpisanie uméw ze spdtkg POZBUD T&R Sp. z 0.0. na doradztwo w procesie przeksztatcen oraz
wprowadzenia na rynek regulowany.
2006 r.:
- publiczna emisja 1.000.000 akcji serii B oraz wprowadzenie akcji serii A2 i B na Gietde Papieréw
Wartoséciowych w Warszawie — debiut na GPW 20 lipca 2006 .,
- przeprowadzenie pierwszej inwestycji kapitatowej - inwestycja kwoty 2.000.000 PLN w udziaty
spotki Technopark 2 Sp. z o.0.
2007 r.:
- publiczna emisja 3.500.000 akgji serii C w wykonaniu prawa poboru,
- utworzenie Grupy Kapitatowej Inwest Consulting: zawigzanie spdétek Inwest Finance Sp. z o.0.
(ktéra przejeta dziatalno$¢ doradcza na rzecz jednostek samorzadu terytorialnego)
i iGlas Sp. z 0.0., nabycie udziatdbw w spotce IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie,
- prywatne emisje akcji dla wspdlnikéw IPO Doradztwo Strategiczne oraz dla ING Investment
Management S.A.,
- wpis na liste Autoryzowanych Doradcéw Rynku NewConnect,
- utworzenie spotki zaleznej Inwest Connect S.A. — funduszu VC/PE dedykowanego spotkom
notowanym na NewConnect i wprowadzenie jej na rynek NewConnect.
2008 r.:

- przeprowadzenie emisji akcji serii F z prawem poboru,
- uzyskanie nagrody Gietdy Papieréow Wartosciowych za najwiekszg liczbe spdtek wprowadzonych w
2008 r. do obrotu na NewConnect

3. CELE EMISJI AKCJI OFEROWANYCH

Oferta publiczna Akcji serii G jest przeprowadzana w zwigzku z potgczeniem Emitenta i spotki Inwest
Connect S.A. Potaczenie spotek Inwest Consulting S.A. (Spdtka Przejmujgca) oraz Inwest Connect S.A.
(Spotka Przejmowana) jest dokonywane w trybie art. 492 §1 KSH w drodze przeniesienia catego majatku
Inwest Connect S.A. na Inwest Consulting S.A w zamian za Akcje potaczeniowe, ktore zostang wydane
akcjonariuszom Spétki Przejmowanej (z wylgczeniem Emitenta).
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4. CZYNNIKI RYZYKA

Czynniki ryzyka zwiazane z otoczeniem Emitenta i jego dziatalnoscia:

Ryzyko zwigzane z przewidywang duzg zmiennoscig wyniku finansowego

Ryzyko zwigzane z ptynnoscig portfela inwestycyjnego

Ryzyko dekoniunktury na rynku kapitatowym

Ryzyko zwigzane z brakiem przyrostu wartosci spotek portfelowych

Ryzyko zwigzane z inwestycjami dokonanymi w spotki portfelowe

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig spdtek Makora i iGlas

Ryzyko pogorszenia sie koniunktury gospodarczej kraju

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig firm konkurencyjnych

Ryzyka zwigzane ze specyfikg przedsiebiorstw z sektora MSP

Ryzyko niepowodzenia lub opdznienia prowadzonych przedsiewzie¢ inwestycyjnych

Ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem nowych spoétek portfelowych

Ryzyko zwigzane z utratg czotowych konsultantéw

Ryzyko skali dziatania

Ryzyko zmian i niestabilnosci regulacji prawnych

Ryzyko zwigzane ze strukturg akcjonariatu Spoétki oraz powigzaniami pomiedzy cztonkami
organéw Spokki

e Ryzyko zwigzane z wprowadzeniem Dyrektywy w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi

Czynniki ryzyka zwigzane z akcjami i rynkiem kapitalowym:

Ryzyko zwigzane z opdznieniem lub odmowg zarejestrowania potgczenia

Ryzyko braku posiadania zezwolert administracyjnych na dokonanie potaczenia

Ryzyko zwigzane z regulacjami prawnymi dotyczacymi tgczenia spdtek

Ryzyko zwigzane z zaskarzeniem uchwat w sprawie potgczenia

Ryzyko zwigzane z przyjetym parytetem wymiany

Ryzyko zwigzane z mozliwoscia odmowy lub opdznienia wprowadzenia Akcji serii G do obrotu

gietdowego

Ryzyko zwigzane z przysztym kursem akcji oraz ptynnoscig obrotu

e Ryzyko zwigzane z wydaniem decyzji o zawieszeniu lub o wykluczeniu Akcji Spétki z obrotu na
rynku regulowanym

e Ryzyko wynikajgce z naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepiséw art. 16, art.

17, art. 18 i art. 56 Ustawy o ofercie publicznej

5. PODSTAWOWE INFORMACIJE DOTYCZACE EMITENTA

Na dzien stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci informacjom
wymaganym w prospekcie emisyjnym kapitat zaktadowy Spétki wynosi 15.099.998 zt i dzieli sie na:

a) 3.000.000 (trzy miliony) akcji imiennych serii A1l o numerach od 0000001 do 3000000 o wartosci
nominalnej 0,50 zt (piecdziesiat groszy) kazda, optaconych gotowka,

b) 2.000.000 (dwa miliony) akcji na okaziciela serii A2 o numerach od 0000001 do 2000000 o wartosci
nominalnej 0,50 zt (piecdziesiagt groszy) kazda, optaconych gotowka,

) 2.000.000 (dwa miliony) akcji na okaziciela serii B o numerach od 0000001 do 2000000 o wartosci
nominalnej 0,50 zt (piecdziesiat groszy) kazda, optaconych gotowka,

d) 7.000.000 (siedem milionéw) akcji na okaziciela serii C o numerach od 0000001 do 7000000 o wartosci
nominalnej 0,50 zt (piecdziesiat groszy) kazda, optaconych gotowka,

e) 700.000 (siedemset tysiecy) akcji na okaziciela serii D o numerach od 000001 do 700000, o wartosci
nominalnej 0,50 zt (piecdziesigt groszy) kazda, optaconych gotéwka,
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f) 399.998 (trzysta dziewiecdziesigt dziewiec tysiecy dziewieCset dziewiecdziesigt osiem) akgcji na okaziciela
serii E 0 numerach od 000001 do 399998, o wartosci nominalnej 0,50 zt (piecdziesigt groszy) kazda,
optaconych gotowka,

g) 15.099.998 (pietnascie miliondw dziewiecdziesigt dziewie¢ tysiecy dziewietset dziewiecdziesigt osiem)
akcji na okaziciela serii F o numerach od 00000001 do 15099998, o wartosci nominalnej 0,50 zt
(pie¢dziesiat groszy) kazda, optaconych gotéwka.

6. KLUCZOWE INFORMACIJE DOTYCZACE DANYCH FINANSOWYCH

Niniejsze wybrane dane finansowe zostaty sporzadzone na podstawie historycznych informagiji
finansowych za lata 2006-2008 oraz $rodrocznych informacji finansowych za okres od 01.01.2009 r. do
31.03.2009 r sporzadzonych wedtug miedzynarodowych standardéw rachunkowosci.

(dane w tys. zt) 31.03.2009 | 31.03.2008 31.12.2008 | 31.12.2007 | 31.12.2006
Przychody ze sprzedazy 1151 1878 7726 7273 1016
Zysk / strata ze sprzedazy -886 -602 -3 224 -1 475 21
Zysk / strata z dziatalnoSci operacyjnej -844 -282 -999 -1 465 31
ng:i éusj;rgé? netto akcjonariuszy jednostki -899 432 892 4836 7
Zysk / strata netto -1124 619 -806 4921 -7
Aktywa trwate 35067 31980 37 608 37 163 2176
Aktywa obrotowe 20 354 15944 20976 18 491 2103
Aktywa ogotem 55421 47 924 58 585 55 655 4279
Kapitat podstawowy 15100 7 550 15100 7 550 3 500
Kapitat wiasny 41 568 42 206 43 296 48 176 4100
Kapitat wiasny przypadajacy na akcjonariuszy Spotki 35616 37 078 37775 42 452 4100
Zobowigzania dtugoterminowe 602 482 1745 455 14
Zobowigzania krétkoterminowe 9 099 2 664 9427 1778 150
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej -453 -1 862 -1372 -4 394 -162
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -14 -3 466 -12 506 -4 709 -2 112
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -110 -17 7 263 17 552 3438
Przeptywy pieniezne netto razem -576 -5 344 -6 614 8 449 1164

7. SZCZEGOLY OFERTY I DOPUSZCZENIA DO OBROTU

Na podstawie niniejszego Memorandum Emitent oferuje oraz bedzie ubiegac sie o dopuszczenie do obrotu
gietdowego na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. tacznie 2.672.400 (dwa miliony
sze$Cset siedemdziesigt dwa tysigce czterysta) akcji zwyktych na okaziciela serii G o wartosci nominalnej
0,50 zt (pie¢dziesiagt groszy) kazda, o fgcznej wartosci nominalnej 1.336.200 ztotych.

Akcje serii G sg akcjami na okaziciela o wartosci nominalnej 0,50 zt (piecdziesigt groszy) kazda i nie s3g
uprzywilejowane w jakikolwiek sposdb, tj. co do prawa gtosu, prawa do dywidendy oraz co do podziatu
majatku w przypadku likwidacji Emitenta.

Zgodnie z Uchwatg Potgczeniowg Akcje serii G zostang przydzielone akcjonariuszom Spdtki Przejmowanej,
bez obowigzku objecia i optacenia tych Akcji, w proporcji do posiadanych przez nich akcji Spotki
Przejmowanej, przy zastosowaniu nastepujacego parytetu wymiany akcji: w zamian za 1 (jedna) akcje
Spotki Przejmowanej 1 (jedna) Akcja Pofgczeniowa Spotki Przejmujacej (Parytet Wymiany).
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Osobami uprawnionymi do obejmowania Akgcji Potgczeniowych, zgodnie z § 2 uchwaty Inwest Consulting
S.A. w sprawie pofaczenia Inwest Consulting S.A. ze spotkg Inwest Connect S.A. oraz zmian w statucie
Inwest Consulting S.A. z dnia 28 stycznia 2009 r. (Uchwata Pofgczeniowa) s osoby bedace
akcjonariuszami Spoétki Przejmowanej w Dniu Referencyjnym, tj. te osoby, na czyich rachunkach papieréw
wartosciowych lub dla ktorych w odpowiednich rejestrach prowadzonych przez domy maklerskie, badz
banki prowadzace dziatalnos¢ maklerska, zapisane bedg akcje Spotki Przejmowanej w Dniu
Referencyjnym, z wyjatkiem Inwest Consulting S.A. i spotek zaleznych od Inwest Consulting SA. Dzien
Referencyjny ustalony zostanie przez Zarzad Spotki Przejmujgcej w porozumieniu i przy uwzglednieniu
obowigzujacych przepiséw i uregulowan obowigzujgcych w KDPW S.A.

Z uwagi na fakt iz akcje Inwest Consulitng S.A., tego samego rodzaju co Akcje serii G, sg juz notowane na
GPW, Akcje serii G bedg dopuszczone do obrotu gietdowego na mocy § 19 ust. 1 Regulaminu Gieldy w
przypadku ztozenia wniosku o ich wprowadzenie do obrotu gietdowego.

Zarzad Emitenta ztozy wniosek o wprowadzenie Akcji serii G do obrotu na rynku regulowanym GPW
niezwlocznie po otrzymaniu postanowienia sgdu rejestrowego o rejestracji podwyzszenia kapitatu poprzez
emisje akcji serii G.

Nalezy podkresli¢ iz termin notowan Akcji Potaczeniowych na GPW S.A. zalezy gtéwnie od terminu
rejestracji przez sad rejestrowy podwyzszenia kapitatu zaktadowego o ww. Akcje. Z tego wzgledu Emitent
ma ograniczony wptyw na termin notowan Akcji na GPW S.A.

Emitent dotozy wszelkich staran, aby rozpoczecie notowan Akcji Potgczeniowych mogto nastgpi¢ w III
kwartale 2009 r.

Szacunkowa wielko$¢ wszystkich kosztdw zwigzanych z emisjg i wprowadzeniem do obrotu gietdowego
Akcji serii G to 110 tys. zt. Obejmuje ona przede wszystkim koszty sporzadzenia Memorandum,
wynagrodzenie Oferujgcego, optaty i prowizje zwigzane z wprowadzeniem Akcji serii G do obrotu
gietdowego uiszczane na rzecz GPW, Komisji oraz KDPW, oraz pozostate koszty, w tym inne optaty
administracyjne i koszty udostepnienia Memorandum.

8. ROZWODNIENIE

Struktura akcjonariatu przed emisjg akcji serii G, wedle wiedzy Emitenta na dzien stwierdzenia
rébwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci informacjom wymaganym w
prospekcie emisyjnym:

Akcjonariusz Akcje* Glosy* % w kapitale [ % w gtosach
Pawet Sliwirski 6 743 411 11 943 411 22,33% 32,99%
Jacek Mrowicki 5951 631 5951 631 19,71% 16,44%
IDEA Y Fundusz

Inwestycyjny

zamkniety  AKtywow | 3 646 000 [3 610 000 11,95% 9,97%
Niepublicznych

(zarzadzany przez

IDEA TFI S.A))

DM IDMSA 390 462 390 462 1,29% 1,08%
pozostali 13504 492 |14 304 492 44,72% 39,52%
FACZNIE 30 199 996 |36 199 996 100,00% 100,00%

Wedle wiedzy Emitenta na dzien stwierdzenia rownowaznos$ci niniejszego Memorandum pod wzgledem
formy i tresci informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym, z podmiotdw wyzej wskazanych akcje
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Spotki Przejmowanej posiada pan Pawet Sliwinski, ktory posiada 238.300 akcji Inwest Connect S.A.,
stanowigcych ponizej 5 % w kapitale i w gtosach w tej spotce.

tacznie dla akcjonariuszy Inwest Connect S.A. wyemitowane zostanie 2.672.400 akcji serii G.

Po uwzglednieniu powyzszych danych, po zarejestrowaniu emisji akcji serii G struktura akcjonariatu bedzie

wygladac nastepujaco:

Akcjonariusz akcje gtosy % w kapitale % w gtosach
Pawet Sliwiriski 6981 711 12 181 711 [21,24% 31,34%
Jacek Mrowicki 5951 631 5951 631 18,11% 15,31%
IDEA Y  Fundusz
Inwestycyjny
Zamkniety  Aktywow
Niepublicznych
(zarzadzany przez
IDEA TFI S.A.) 3610 000 3610 000 10,98% 9,29%
DM IDMSA 390 462 390 462 1,19% 1,00%
pozostali 15 938 592 16 738 592 | 48,49% 43,06%
YACZNIE 32 872 396 38 872 396 |100% 100%
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CZYNNIKI RYZYKA

Inwestorzy pragnacy podja¢ decyzje inwestycyjne zwigzane z papierami wartosciowymi oferowanymi
przez Emitenta, powinni przeanalizowac czynniki ryzyka, ktére zostaty szczegétowo opisane w niniejszym
punkcie. Zrealizowanie sie dowolnego z nich, moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢ prowadzong
przez Emitenta i jego wyniki finansowe.

Emitent zawart w Memorandum Informacyjnym wszystkie znane mu w dniu stwierdzenia réwnowaznosci
niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym
Informacyjnego czynniki ryzyka o istotnym znaczeniu dla oferowanych lub dopuszczanych do obrotu
papierow wartosciowych, dla potrzeb oceny ryzyka rynkowego powigzanego z tymi papierami
wartosciowymi.

Nalezy podkreslic, ze w niniejszym Dokumencie zostaty przedstawione wszystkie ryzyka, ktére zdaniem
Emitenta mogg miec istotny wptyw na prowadzong przez niego dziatalno$¢. Emitent nie wyklucza, ze
mogg istnie¢ inne czynniki dotychczas nierozpoznane przez Spotke, ktore mogg mie¢ w przysztosci
negatywny wptyw na jego dziatalnosc.

Przedstawiajac czynniki ryzyka w ponizszej kolejnosci, Emitent nie kierowat sie prawdopodobienstwem ich
zaistnienia ani oceng ich waznosci.

1. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z OTOCZENIEM EMITENTA I JEGO
DZIALALNOSCIA

Ryzyko zwigzane z przewidywana duza zmiennoscia wyniku finansowego

Inwestorzy muszg by¢ swiadomi, iz na przyszte wyniki finansowe w duzej mierze rzutowac beda decyzje
inwestycyjne Emitenta zwigzane z nabywaniem instrumentéw finansowych, w tym akcji spdtek
przygotowywanych do obrotu na rynku regulowanym Ilub rynku NewConnect. W zwigzku
z duzym wplywem inwestycji kapitatowych Emitenta na jego wynik finansowy, podlega¢ on bedzie
wiekszym wahaniom w poréwnaniu do spotek dziatajgcych w innych branzach.

Podstawowym Zrodtem zyskow funduszu VC/PE jest przyrost wartosci przedsiebiorstw portfelowych.
Emitent wycenia swoje aktywa wedtug wartosci godziwej stosujgc MSR/MSSF. Warto$¢ aktywodw
finansowych uzalezniona jest w duzym stopniu od biezgcej wyceny spotek portfelowych. Duze wahania
kurséw powodowac bedg znaczne zmiany w wartosci aktywdw, a w przypadku przeznaczenia niektorych z
nich do obrotu, rowniez w wynikach finansowych Emitenta.

Ze wzgledu na trudne do oszacowania przychody z dziatalnosci inwestycyjnej wyniki finansowe Emitenta
sg trudne do prognozowania. Nalezy liczy¢ sie z duzg zmiennoscig wyniku finansowego, spowodowang
duzym na niego wptywem dziatalnosci inwestycyjnej.

Emitent dgzy do ograniczenia ryzyka strat finansowych poprzez zbudowanie mocno zdywersyfikowanego
portfela inwestycyjnego, zarébwno pod wzgledem ilosci spotek portfelowych, jak i dywersyfikacji
branzowej.

Inwestycje kapitatowe Emitenta w spotki z sektora MSP kazdorazowo poprzedzone zostang wnikliwg
analizg finansowg oraz analizg prawng, tak aby minimalizowac ryzyko btednej inwestycji.

Ryzyko zwigzane z plynnoscia portfela inwestycyjnego

Emitent nabywa akcje lub udziaty spétek niepublicznych, co do momentu wprowadzenia ich
do zorganizowanego systemu obrotu oznacza ich ograniczong ptynnos$¢ i pojawienie sie ryzyka braku
mozliwosci szybkiego zbycia posiadanych przez Emitenta walorow.

Ryzyko to bedzie ograniczane wraz z wprowadzeniem akcji spotek portfelowych do obrotu
w zorganizowanym systemie obrotu. Emitent zaktada, ze transakcje wyjscia z jego inwestycji dokonywane
beda z reguly przez sprzedaz pakietu akcji/udziatow inwestorowi branzowemu lub funduszowi inwestycji
kapitatowych.
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Ryzyko dekoniunktury na rynku kapitatowym

Na wynik finansowy Emitenta wptyw ma koniunktura na rynku kapitatowym, a w szczegdlnosci notowania
akcji na rynku regulowanym lub NewConnect. W okresie hossy przeprowadzanych jest najwiecej ofert
niepublicznych i ofert publicznych na rynku. W okresie bessy, po pierwsze trudniej jest wprowadza¢ nowe
spotki do obrotu gietdowego, a po drugie zwieksza sie ryzyko inwestycyjne zwigzane z ksztattowaniem sie
cen akgcji, ktére znajdg sie w portfelu inwestycyjnym Emitenta. Spadki kursdéw akcji spotek portfelowych
mogg miec istotny negatywny wptyw na wyniki finansowe Emitenta.

Dekoniunktura na rynku kapitalowym ma réwniez istotny negatywny wptyw na przychody
z dziatalnosci konsultingowej, ktéra jest prowadzona przez Emitenta oraz spétke z Grupy,
tj. IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z 0.0. W okresie dekoniunktury, znaczagcemu zmniejszeniu ulega liczba
spotek przeprowadzajacych oferty publiczne lub ubiegajgcych sie o wprowadzenie na rynek NewConnect
lub rynek regulowany, w zwigzku z czym znaczgcemu spadkowi ulega popyt na ustugi doradcze w tym
zakresie.

Emitent wskazuje, ze ogranicza to ryzyko poprzez $wiadczenie statych ustug doradczych na rzecz spotek
juz notowanych w zorganizowanych systemach obrotu (doradztwo w zakresie obowigzkéw informacyjnych
na rynku podstawowym GPW i petnienie funkcji autoryzowanego doradcy NewConnect), a takze
$wiadczac ustugi doradcze na rzecz jednostek samorzadu terytorialnego, co jest w znaczgco mniejszym
stopniu uzaleznione od koniunktury na rynku kapitatowym.

Ryzyko zwigzane z brakiem przyrostu wartosci spofek portfelowych

Podstawowym Zrddtem zyskow funduszu VC/PE jest przyrost wartosci przedsiebiorstw portfelowych.
Emitent bedzie stara¢ sie nabywaC walory spotek prowadzonych przez kompetentnych oraz
doswiadczonych menadzeréw, ktorzy wsparci kapitatowo dynamicznie rozwing spétke portfelows,
wzmochig jej pozycje rynkowg i w efekcie zwiekszg wartos¢ inwestycji Emitenta. Istnieje jednak ryzyko, ze
nie uda sie osiggng¢ w poszczegdlinych przypadkach satysfakcjonujgcego wzrostu wartosci spotek
portfelowych.

Ryzyko zwigzane z brakiem przyrostu wartosci spétek portfelowych Emitent ogranicza poszukujac firm
dziatajgcych na niszowych i/lub wzrostowych rynkach lub posiadajgcych koncepcje innowacji na
wybranym rynku. Emitent ogranicza to ryzyko takze poprzez dywersyfikacje projektow.

Ryzyko zwigzane z inwestycjami dokonanymi w spotki portfelowe

Emitent wskazuje, ze w przypadku wystgpienia niekorzystnych zdarzen w spoétkach portfelowych
(upadtos¢, likwidacja, zaprzestanie dziatalnosci) moze by¢ zmuszony do dokonania odpiséw
aktualizacyjnych inwestycji dokonanych w te spdtki. Emitent dokonuje inwestycji w spotki nabywajac
akcje/udzialy oraz udzielajgc pozyczek spotkom na rozwoj ich dziatalnosci. W przypadku dojscia do ww.
sytuacji w spdtkach, ktorych udziaty Emitent nabyt lub ktérym udzielit pozyczek (nabyt obligacje), moze
mie¢ to negatywny wptyw na wynik finansowy Emitenta. Emitent stara sie ograniczac to ryzyko, udzielajac
pozyczek w miare mozliwosci zabezpieczonych rzeczowo (hipotek, przewtaszczenie na zabezpieczenie) lub
przychodami (cesje naleznosci), a takze na biezgco monitorujgc sytuacje tych spotek.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscia spotek Makora i iGlas

Emitent wskazuje, ze inwestycje w spotki iGlas Sp. z 0.0. oraz Makora Huta Pieknego Szkia S.A.
(posrednio, poprzez nabycie kontrolujgcej jg w 100 % spotki Huta Ozdobnego Szkta Sp. z 0.0.) s3 to
najwieksze inwestycje kapitatowe Emitenta i w przypadku wystgpienia niekorzystnych zdarzen
w tych spotkach (upadtos¢, likwidacja, zaprzestanie dziatalnosci) bedzie to miato istotny niekorzystny
wpltyw na wynik finansowy Emitenta, ktéry bedzie zmuszony do aktualizacji wartosci tych inwestyciji.
Dodatkowo Emitent wskazuje, ze spotka Makora objeta jest konsolidacjg petng, w zwigzku z czym
potencjalny negatywny wynik finansowy bedzie miat odzwierciedlenie w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Emitenta.

Emitent wskazuje, ze obydwie spdtki sg obecnie w trudnej sytuacji finansowej. Spdtka
iGlas Sp. z 0.0. jako producent szyb zespolonych odczuta w sposéb istotny zatamanie koniunktury na
rynku budowlanym, co spowodowato znaczacy spadek zamowien, a takze spadek cen powodujgcy
obnizenie rentownosci produkcji. Spotka iGlas przeprowadzita redukcje kosztow, trwajg rowniez
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poszukiwania inwestora zewnetrznego, a takze negocjacje w sprawie najmu hal produkcyjnych. Istnieje
ryzyko, ze w przypadku nie dojscia do porozumienia w zakresie najmu hal produkcyjnych, spdtka bedzie
musiata zawiesi¢ produkcje.

W dniu 5 stycznia 2009 r. upadto$¢ ogtosit Waterford Wegdwood PLC, bedacy istotnym odbiorcg
produktow Makory. Spowodowato to istotne pogorszenie biezgcych wynikow  finansowych
oraz problemy z realizacjg sptaty zobowigzan z tytutu dostaw gazu dla PGNiG S.A. oraz kredytu
w BGZ S.A. Spdtka Makora podjeta dziatania majace na celu istotng redukcje kosztdw (m.in. poprzez
zmiane technologii produkcji oraz znaczaca redukcje zatrudnienia), ale w przypadku braku pozyskania
nowych zlecen moze dojs¢ do utraty ptynnosci, co w konsekwencji moze spowodowac ztozenie wniosku o
upadtos¢. W dniu 28 maja 2009 r. weszto w zycie porozumienie zawarte pomiedzy Makora Huta Pieknego
Szkta S.A. a PGNIG S.A. Karpacki Oddziat Obrotu Gazem Gazownia Jasielska, dotyczgce zasad dostaw
gazu i rozliczenia zalegtosci. Porozumienie zaktada roztozenie istniejgcych zalegtosci w kwocie 2,4 min zt
na okres 36 miesiecy oraz kontynuowanie dostaw gazu. Zawarcie niniejszego porozumienia umozliwia
kontynuacje produkcji przez Hute Makora. Istnieje jednak ryzyko, ze w przypadku braku lub opdznien
wptywow od kontrahentdw lub tez braku nowych zlecen, spétka Makora moze nie by¢ w stanie realizowac
porozumienia, w zwigzku z czym PGNiG moze wstrzymac dostawe gazu lub rozpocza¢ dochodzenie
zalegtych kwot.

Emitent wskazuje, ze w obydwu przypadkach dokonat inwestycji w ww. spotki poprzez nabycie udziatow,
ale réwniez udzielit tym spdtkom pozyczek/nabyt obligacje, w zwigzku z czym cze$¢ przekazanych $rodkéw
ma zabezpieczenie w postaci cesji/przewtaszczenia na zabezpieczenie. Emitent dokonat juz takze odpisu
aktualizujgcego udzielonych spotce iGlas pozyczek do wysokosci 1,7 min zt.

Ryzyko pogorszenia sie koniunktury gospodarczej kraju
Niekorzystna sytuacja makroekonomiczna nie sprzyja rozwojowi przedsiebiorstw, ktore chcg pozyskac
srodki finansowe na dalszy rozwdj. Przyczynia sie to do mniejszej liczby ofert niepublicznych i ofert
publicznych niz w okresach dobrej koniunktury gospodarczej i wplywa na zmniejszenie sie ilosci
potencjalnych klientdw korporacyjnych Emitenta. Pogorszenie koniunktury gospodarczej kraju moze byc
waznym czynnikiem wptywajacym na wyniki finansowe Emitenta.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscia firm konkurencyjnych

Na rynku inwestycji kapitatowych typu VC/PE panuje stosunkowo duza konkurencja. Na rynku funkcjonuje
bowiem wiele firm $wiadczacych do$¢ szeroko pojete ustugi konsultingowo-inwestycyjne dziatajac w
réznej formie prawnej i organizacyjnej. Z uwagi na charakter prowadzonej dziatalnosci i sposdb
pozyskiwania $rodkéw od inwestorow na inwestycje typu VC/PE bezposrednimi konkurentami Emitenta
beda fundusze VC/PE notowane na GPW w Warszawie.

Emitent jest zdania, iz polski rynek oferuje duze mozliwosci w dziedzinie projektow zwigzanych
z pozyskiwaniem $rodkéw finansowych na rozwdj przedsiebiorstw z sektora MSP. Spoétka jest pewna, iz
wraz z rozwojem gospodarczym Polski, rynek inwestycji kapitatowych dla przedsiebiorstw MSP bedzie sie
w dalszym ciggu rozwijat. Rozwdj publicznego segmentu rynku papieréow udziatowych w Polsce i
pojawienie sie na nim pierwszych spotek z sektora MSP wptyneto na zwiekszenie zainteresowania
krajowych matych i $rednich przedsiebiorcow pozyskiwaniem funduszy na rozwdj przedsiebiorstw poprzez
emisje papierow wartosciowych, ktore bytyby przedmiotem obrotu na rynku gietdowym.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig firm konkurencyjnych ograniczone jest wielkoscig polskiego rynku
inwestycji VC/PE, ktdry charakteryzuje sie duzym potencjatem wzrostu.

Ryzyka zwigzane ze specyfika przedsiebiorstw z sektora MSP

Emitent inwestuje w  przedsiebiorstwa z sektora MSP. Obszary ryzyka witasciwego
dla przedsiebiorstw z sektora MSP wynikaja z cech charakterystycznych dla tych podmiotow.
Wystepowanie tych ryzyk jest czesto niezalezne od przedmiotu dziatalnosci. Zdaniem Emitenta
najwazniejsze z nich, to ryzyko zwigzane ze sposobem zarzadzania, ryzyko zwigzane z matg liczba
pracownikdw oraz ryzyko wystgpienia zdarzen losowych.

Ryzyko zwigzane ze sposobem zarzadzania wynika z faktu, ze wiele spdtek z sektora MSP zarzadzanych
jest przez ich wiascicieli, ktdrzy petnig zazwyczaj wszystkie dominujace funkcje kierownicze. Na sposdb
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zarzadzania przedsiebiorstwem wpltyw wiedza i umiejetnosci, a takze czesto cechy osobowosci wiasciciela
wyznaczajgce kierunek i mozliwosci rozwoju przedsiebiorstwa, co odréznia spotki z tego sektora od firm
duzych, w ktérych zarzadzanie powierzane jest profesjonalnym menedzerom. Na wskazane ryzyko wplyw
ma rowniez wystepowanie czesto niesformalizowanego charakteru proceséw zachodzacych w
przedsiebiorstwie. W spétkach z sektora MSP wystepuje wieksze ryzyko nielojalnosci ze strony
pracownikdw znajgcych stabe i mocne strony przedsiebiorstwa, w ktérym pracuja. W zwigzku z
powyzszym moze wystgpi¢ mozliwo$¢ pojawienia sie ryzyka konkurencji ze strony tych pracownikéw,
ktorzy bedg chcieli rozpocza¢ dziatalnos¢ na wtasng reke.

Emitent bedzie ograniczat te ryzyka poprzez staty monitoring zarzadéw spdtek portfelowych,
w ktdrych bedzie wspdtwiascicielem. Nadzor wiascicielski odbywaC sie bedzie poprzez udziat
przedstawiciela Emitenta w zarzadzie spotki portfelowej, lub w jej radzie nadzorczej. Emitent bedzie
zmierzat do poprawy kultury organizacyjnej spotek portfelowych poprzez pomoc w opracowaniu strategii
firmy oraz wtasciwych procedur postepowania.

Emitent wskazuje jednakze, ze jego wptyw na spotki nie nalezgce do Grupy jest ograniczony; nie mozna
rowniez wykluczy¢ niepowodzen w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej przez poszczegdlne spoiki,
bedacego wynikiem zwyktego ryzyka gospodarczego lub zdarzen nadzwyczajnych.

Z uwagi na fakt, ze wiekszos¢ przedsiebiorstw z sektora MSP dysponuje niskimi zasobami rzeczowymi
istnieje ryzyko wptywu zdarzen losowych powodujacych duze straty w posiadanym majatku.
Konsekwencjg zdarzen losowych mogg by¢ réwniez przerwy w dziatalnosci skutkujgce czasowym
znacznym ograniczeniem przychoddw operacyjnych. Ochrone przed ryzykiem zdarzen losowych da
efektywna ochrona ubezpieczeniowa, o ktérg bedzie zabiegat Emitent w przypadku wspdtpracy z
podmiotami, w ktorych tego typu ryzyko zostanie zidentyfikowane.

Ryzyko niepowodzenia lub opoZnienia prowadzonych przedsiewziec inwestycyjnych

Emitent wskazuje, ze z uwagi na ztozono$¢ procesu nabywania akcji/udziatdw i ich wprowadzenia do
obrotu w zorganizowanym systemie obrotu, istnieje ryzyko niepowodzenia poszczegolnych projektow lub
tez ich opdznienia.

W szczegdlnosci Emitent wskazuje, ze nabywa w wiekszoéci udziaty w spoétkach z ograniczong
odpowiedzialnoscig. Wymaga to ich przeksztatcenia w spotke akcyjng, co moze by¢é procesem
diugotrwatym i przedtuzajgcym sie w sposob niezalezny od Emitenta, na przyktad poprzez decyzje sadéw.
Proces wprowadzenia akcji spétki na rynek regulowany moze sie opdznic np. poprzez procedure
zatwierdzania prospektu lub poprzez odktadanie termindw wejscia na rynek regulowany.

Emitent wskazuje, ze w wiekszosci przypadkdéw wprowadzenie akcji do obrotu potgczone jest
z emisjg nowych akcji, co w przypadku niepowodzenia tejze emisji moze spowodowaé zrezygnowanie
przez okreslong spotke z planéw upublicznienia.

Ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem nowych spotek portfelowych

Sukces Emitenta i tempo jego rozwoju uzaleznione sg od pozyskiwania nowych projektéw inwestycyjnych.
Obecnie na rynku mozna zaobserwowaC duzg aktywno$¢ funduszy inwestycji kapitatowych, co moze
spowodowac trudnosci w pozyskiwaniu nowych projektéw, a takze spowodowac zwiekszenie kosztéw ich
pozyskania.

Funkcjonowanie Emitenta jako nie tylko funduszu, ale réwniez spotki doradczej, zmniejsza to ryzyko, gdyz
Emitent moze $wiadczy¢ kompleksowe ustugi.

Ryzyko zwigzane z utrata czotfowych konsultantow

Podstawowg wartoscig firmy doradczej i funduszu VC/PE jest zespdt doswiadczonych i wysoko
wykwalifikowanych konsultantéw. Zaprzestanie wspOtpracy z Emitentem przez osoby nalezgce do
podstawowej kadry specjalistow Emitenta spowodowa¢ moze konieczno$¢ zatrudnienia nowych oséb.
Mogtoby to negatywnie wplyna¢ na wynik finansowy Emitenta poprzez czasowe zwiekszenie kosztow
dziatalnosci lub/i spowodowac pogorszenie efektywnosci realizacji projektow inwestycyjnych.

Czynnikiem ograniczajgcym powyzsze ryzyko jest dtugoletnia wspotpraca wyzszej kadry zarzadzajgcej,
petnigcej rownoczesnie funkcje wiodgcych konsultantdw z Emitentem.
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Emitent stosuje takze motywacyjny system wynagrodzen pracownikdw, co nie ogranicza mozliwosci
zwiekszenia ich wynagrodzen w przypadku uzyskiwania przez Emitenta dodatniego wyniku finansowego.

Ryzyko skali dziatania

Szybki rozwo6j Emitenta powoduje konieczno$¢ zatrudniania nowych pracownikéw, co bedzie miato wptyw
na zwiekszenie sie kosztdw operacyjnych Emitenta. Istnieje ryzyko, ze w przypadku przejsciowego
zmniejszenia przychodéw, wysokie koszty state mogg spowodowaé obnizenie wyniku finansowego
Emitenta. Z drugiej strony, istnieje ryzyko, ze wzrost liczby projektéw w sytuacji braku odpowiedniej ilosci
pracownikéw, moze spowodowac obnizenie efektywnosci dziatania Emitenta
i grozi¢ op6znieniami lub niepowodzeniami w realizacji projektow.

Ryzyko zmian i niestabilnosci regulacji prawnych

Nie mozna wykluczyé, ze w przysztosci zmiany w zakresie przepiséw prawnych regulujgcych dziatalnos¢
gospodarczg wplyng negatywnie na dziatalno$¢ i wyniki Emitenta i jego Grupy Kapitatowej. W
szczegolnosci nie mozna wykluczyé, ze dokonane zostang zmiany w systemie podatkowym, ktore wptyng
negatywnie na wynik netto Emitenta i jego Grupy. Emitent wskazuje takze, ze przepisy podatkowe mogg
by¢ nieprecyzyjne i nie posiada¢ jednoznacznej interpretacji, co moze spowodowac nieprzewidziany
wzrost obcigzen podatkowych Emitenta i jego Grupy.

Ryzyko zwigzane ze strukturg akcjonariatu Spotki oraz powiazaniami pomiedzy cztonkami
organow Spotki

Emitent wskazuje, ze najwiekszym akcjonariuszem Emitenta, posiadajgcym na dzien stwierdzenia
réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci informacjom wymaganym w
prospekcie emisyjnym 32,99 % w gtosach, jest pan Pawet Sliwinski, bedacy Prezesem Zarzadu Spotki.
Emitent wskazuje, ze liczba gtoséw posiadanych przez pana Pawia Sliwinskiego powoduje, Ze ma on
istotny wptyw na decyzje podejmowane na WZA. Jednoczesnie Emitent wskazuje, ze jeden z cztonkdw
Rady Nadzorczej — Pani Aleksandra Persona-Sliwinska, jest osobg blisko zwigzang — zong pana Pawta
Sliwinskiego, Prezesa Zarzadu i znaczacego akcjonariusza Spotki.

Ryzyko zwigzane z wprowadzeniem Dyrektywy w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi

Emitent wskazuje, ze przedmiotem prac Komisji Europejskiej jest projekt dyrektywy w sprawie
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. Dyrektywa ta ma wprowadzi¢ okreslone
uregulowania w zakresie dziatalnosci zarzadzajgcych tzw. alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
(ZAFI), zdefiniowanymi wedtug projektu jako wszystkie fundusze, ktére nie sg zharmonizowane na
podstawie dyrektywy 85/611/EWG w sprawie przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe. Definicja ZAFI wedtug projektu jest zakreslona szeroko i obejmuje w szczegolnosci
takze fundusze VC/PE oraz grupy kapitatowe o charakterze holdingowym. Na przedsiebiorstwa, ktdre
obejmie planowana dyrektywa o ZAFI, natozone zostang w szczegdlnosci dodatkowe obowigzki
informacyjne oraz wymogi co do wdrozenia odpowiednich systemdw oceny ryzyka. Istnieje ryzyko, ze w
wypadku przyjecia tych przepisow, Emitent zostanie objety ich zakresem, co moze wigzac¢ sie z
utrudnieniami w prowadzeniu dotychczasowej dziatalnosci inwestycyjnej lub zwiekszeniem kosztow.

2. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z AKCJAMI I RYNKIEM KAPITALOWYM

Ryzyko zwigzane z op6znieniem lub odmowg zarejestrowania polaczenia

Potgczenie zgodnie z art. 493 § 2 KSH nastepuje z dniem wpisania przez sad rejestrowy potgczenia
do rejestru wiasciwego wedtug siedziby Emitenta jako Spodtki Przejmujgcej. Wpis nastepuje na wniosek
Spoiki Przejmujacej. Wniosek ten powinien zosta¢ zgtoszony do sgdu nie pdzniej niz w ciggu 12 miesiecy
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od dnia stwierdzenia réownowazno$ci informacji zawartych w memorandum informacyjnym z informacjami

wymaganymi w prospekcie emisyjnym, oraz nie poézniej niz po uplywie jednego miesigca od dnia

przydziatu akcji, z zastrzezeniem, iz wniosek do KNF nie moze zosta¢ ztozony po uptywie czterech

miesiecy od dnia powziecia uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego - zgodnie z postanowieniami

art. 431 § 4 KSH.

Istnieje ryzyko niedojscia potgczenia do skutku w przypadku gdy:

- Zarzad Emitenta nie zgtosi w odpowiednim terminie wniosku do sadu rejestrowego o zarejestrowanie
potgczenia i podwyzszenia kapitatu zakladowego w drodze emisji Akcji serii G, lub

- sad rejestrowy oddali wniosek o rejestracje pofgczenia a postanowienie w tym przedmiocie
uprawomocni sie.

Zarzad Emitenta dotozy wszelkich staran w celu ztozenia wniosku w terminie i na dzien Memorandum w

opinii Zarzgdu nie ma przyczyn, przez ktére miatoby nie doj$¢ do terminowego ztozenia wniosku lub

rejestracji potgczenia i podwyzszenia kapitatu.

Ryzyko braku posiadania zezwolen administracyjnych na dokonanie polaczenia

Potaczenie Emitenta oraz Inwest Connect S.A. nastgpi z chwilg wpisania przez sad rejestrowy potgczenia
do rejestru wtasciwego wedtug siedziby Emitenta jako Spotki Przejmujgcej. Poniewaz Inwest Consulting
S.A. kontroluje Inwest Connect S.A. w rozumieniu art. 4 pkt 4 Ustawy z dnia 16 lutego 2007 roku o
ochronie konkurencji i konsumentoéw, na podstawie art. 14 ust. 5 cytowanej Ustawy nie jest wymagane
uzyskanie zgody na koncentracje.

Istnieje jednak ryzyko zaistnienia koniecznosci uzyskania innych zgdd lub zezwolen na dokonanie
potgczenia.

Zgodnie z wiedzg Zarzadéw Emitenta oraz Inwest Connect S.A. nie jest obecnie wymagane uzyskanie
innych zezwolen administracyjnych na dokonanie potgczenia. Jezeli jednak taka koniecznosc¢ zaistniataby
w zwigzku ze zmiang dotychczasowych przepisow prawa, potgczenie nastgpi po uzyskaniu takich zgéd
lub zezwolen.

Ryzyko zwigzane z regulacjami prawnymi dotyczacymi taczenia spoétek

Podstawowe przepisy prawa, na podstawie ktérych przeprowadzone jest Potgczenie, to Kodeks spdétek
handlowych oraz Ustawa o KRS. Pomimo przeprowadzonej przez Spétke szczegbtowej analizy wszelkich
aspektéw prawnych mogacych zaistnie¢ w procesie Potgczenia Emitent nie jest w stanie zagwarantowag,
ze w wyniku interpretacji przepiséw prawa przez sady, bgdz organy administracji publicznej odmiennej niz
ta, ktdrag przyjagt Emitent, procedura Potgczenia nie ulegnie przediuzeniu. Moze to mie¢ negatywny wplyw
na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Grupy Kapitatlowej oraz jej wizerunek na rynku i dalszy rozwdj.
Zdaniem Emitenta ryzyko wystgpienia takiej sytuacji jest niewielkie i nie wplynie istotnie na dziatalnos¢
Emitenta oraz jego wyniki finansowe.

Ryzyko zwigzane z zaskarzeniem uchwat w sprawie polaczenia

Zgodnie z przepisami Kodeksu spoétek handlowych uchwaty w sprawie Potgczenia podjete przez
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenia Emitenta oraz Inwest Connect S.A. mogg zosta¢ zaskarzone w
drodze:

- powddztwa o uchylenie uchwaty w przypadku, gdy zostang uznane za sprzeczne ze statutem,
badZz dobrymi obyczajami i godzace w interes spdtki lub majgce na celu pokrzywdzenie
akcjonariusza,

- powddztwa o stwierdzenie niewaznosci uchwaty sprzecznej z ustawa.

Od chwili rejestracji Potgczenia powddztwo takie musiatoby zosta¢ skierowane wytgcznie przeciwko
spotce przejmujgcej w terminie miesigca od dnia powziecia uchwaty. W przypadku zaskarzenia jednej z
uchwat potgczeniowych w wyzej opisanym trybie i uchylenia jej przez Sad, z urzedu podlegajg
wykresleniu wpisy dokonane w zwigzku z Pofgczeniem. Zgodnie z art. 510 § 2 KSH wykreslenie
Potgczenia nie wptywa na waznos$¢ czynnosci prawnych podjetych przez spétke po Potgczeniu, a za
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zobowigzania wynikajgce z tych czynnosci odpowiadajg solidarnie spoétka przejmujgca i spoétka
przejmowana.

Nie mozna wykluczy¢ zaskarzenia uchwat potgczeniowych oraz zwigzanych z tym negatywnych skutkow
dla dziatalnosci lub sytuacji finansowej Grypy Kapitatowej po Potgczeniu, osigganych przez nig wynikéw
finansowych, perspektyw rozwoju i wizerunku na rynku.

Emitent na dzien sporzgdzenia Memorandum nie posiada wiedzy o ewentualnych powddztwach o
uchylenie uchwat potgczeniowych i uznaje takie ryzyko za znikome.

Ryzyko zwigzane z przyjetym parytetem wymiany

Zgodnie z Uchwatg Potgczeniowg akcjonariuszom spotki przejmowanej zostang przyznane Akcje
Potgczeniowe w proporcji do posiadanych przez nich akcji spotki przejmowanej, stosownie do parytetu
wymiany przyjetego w Planie Potgczenia. Zgodnie z art. 509 § 3 KSH Uchwata Potgczeniowa nie moze
zosta¢ zaskarzona wytgcznie na podstawie przyjetego parytetu wymiany. Nie wyklucza to jednak
dochodzenia przez akcjonariuszy odszkodowania na zasadach ogoélnych. W dacie niniejszego
Memorandum nie mozna wykluczy¢ ryzyka zwigzanego z ewentualnymi roszczeniami odszkodowawczymi
akcjonariuszy. Moze to mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Grupy Kapitatowej po
Potaczeniu, osiggane przez nig wyniki finansowe, perspektywy rozwoju oraz wizerunku Emitenta na
rynku. Emitent nie identyfikuje opisanego wyzej ryzyka jako istotnego.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscia odmowy lub opdézZnienia wprowadzenia Akcji serii G do
obrotu gieldowego

Zarzad Emitenta bedzie ubiegat sie o wprowadzenie Akcji serii G do obrotu gietdowego na rynku
oficjalnych notowan gietdowych prowadzonych przez GPW. Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze
wskutek hipotetycznej mozliwosci przekroczenia termindw obowigzujgcych w Krajowym Rejestrze
Sadowym, Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych oraz na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
mogg powstac¢ opdznienia przy wprowadzeniu Akcji serii G do obrotu gietdowego niezalezne od Emitenta.
Moze réwniez wystagpi¢ sytuacja, w ktorej Zarzad GPW odmdwi wprowadzenia do obrotu regulowanego
Akcji serii G.

Ryzyko zwigzane z przysztym kursem akcji oraz ptynnoscia obrotu

Kurs akcji i ptynnos¢ akcji spotek notowanych na GPW zalezy od ilosci oraz wielkosci zlecen kupna i
sprzedazy sktadanych przez inwestorow gietdowych. Na zachowania inwestoréw majg tez wptyw rozmaite
czynniki, takze niezwigzane bezposrednio z sytuacjg finansowg Emitenta, takie jak ogdlna sytuacja
makroekonomiczna Polski, czy sytuacja na zagranicznych rynkach gietdowych. Nie mozna wiec
zapewni¢, iz inwestor nabywajacy Akcje serii G bedzie mégt je zby¢ w dowolnym terminie i po
satysfakcjonujgcej cenie.

Ryzyko zwigzane z wydaniem decyzji o zawieszeniu lub o wykluczeniu Akcji Spotki z obrotu
na rynku regulowanym

W sytuaciji, gdy spétki publiczne nie dopetniajg okreslonych obowigzkéw wymienionych w artykule 157 i
158 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi KNF moze natozy¢ na podmiot, ktory nie dopemnit
obowigzkéw, kare pieniezng do wysokosci jednego miliona ztotych albo moze wydac¢ decyzje o
wykluczeniu Akcji z obrotu na rynku regulowanym albo natozy¢ obie te kary tacznie.

Ponadto, zgodnie z artykutem 20 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w przypadku gdy obrét
okreslonymi papierami wartosciowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujgcych na mozliwosé
zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu na tym rynku,
albo naruszenia interesow inwestorow, na zgdanie KNF, Gietda Papieréw Wartosciowych zawiesza obrot
tymi papierami lub instrumentami na okres nie dtuzszy niz miesigc. Na Zzgdanie Komisji Nadzoru
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Finansowego wyklucza z obrotu wskazane przez KNF papiery wartosciowe, w przypadku gdy obrét nimi
zagraza w sposob istotny prawidtowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu
na tym rynku, albo powoduje naruszenie intereséw inwestorow. Nie sposdb wykluczy¢ ryzyka wystgpienia
takiej sytuacji w przysziosci w odniesieniu do Akcji Spofki.

Zgodnie z Regulaminem Gietdy Papieréw Wartosciowych Zarzad Gietdy moze zawiesi¢ obroét papierami
wartosciowymi na okres do trzech miesiecy na wniosek Emitenta, a takze jezeli uzna, ze wymaga tego
interes i bezpieczenstwo uczestnikdw obrotu lub jezeli Emitent naruszy przepisy obowigzujgce na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych. Ponadto w sytuacjach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papierow
Wartosciowych Zarzad Gietdy moze wykluczyé papiery wartosciowe z gietdowego obrotu.

Ponadto, zgodnie z § 31 Regulaminu Gietldy Papieréw Wartosciowych, Zarzad Gietdy wyklucza papiery
wartosciowe z obrotu gietdowego:

- jezeliich zbywalno$¢ stata sie ograniczona,

- na zadanie KNF zgtoszone zgodnie z przepisami Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,

- w przypadku zniesienia ich dematerializaciji,

- w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez wiasciwy organ nadzoru.

Oprécz wyzej wymienionych obligatoryjnych przypadkéw wykluczenia Regulamin Gietdy Papierow
Wartosciowych przewiduje ponizsze sytuacje, gdy Zarzad Gietdy moze zadecydowaé o wykluczeniu
papieréw wartosciowych z obrotu gietdowego:

- jezeli przestaty spetnia¢ inne warunki dopuszczenia do obrotu gietdowego niz te bedace podstawg
do obligatoryjnego wykluczenia papierow wartosciowych z obrotu gietdowego,

- jezeli Emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujgce na Gietdzie Papieréw Wartosciowych,

- nawniosek Emitenta,

- wskutek ogtoszenia upadtosci Emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o
ogtoszenie upadtosci z powodu braku srodkéw w majgtku Emitenta na zaspokojenie kosztow
postepowania,

- jezeli Zarzad GPW uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu,

- wskutek podjecia decyzji o potgczeniu Emitenta z innym podmiotem, jego podziale Ilub
przeksztatceniu,

- jezeli w ciggu ostatnich 3 miesiecy nie dokonano zadnych transakcji gietdowych na danym
papierze wartosciowym,

- wskutek podjecia przez Emitenta dziatalnosci zakazanej przez obowigzujgce przepisy prawa,

- wskutek otwarcia likwidacji Emitenta.

Nie ma pewnosci, ze wymienione powyzej sytuacje nie wystapig w przysztosci w odniesieniu do AKgciji
Potgczeniowych.

Ryzyko wynikajace z naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow art.
16, art. 17, art. 18 i art. 56 Ustawy o ofercie publicznej

Zgodnie z art. 16 i 17 Ustawy o ofercie publicznej w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia
naruszenia przepisow prawa w zwigzku z ofertg publiczng lub w zwigzku z ubieganiem sie o
dopuszczenie papieréow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym przez Emitenta lub inne
podmioty uczestniczgce w tej ofercie w imieniu lub na zlecenie Emitenta albo uzasadnionego podejrzenia,
ze takie naruszenie moze nastgpi¢, KNF moze:

- nakazac wstrzymanie rozpoczecia oferty publicznej lub przerwanie jej przebiegu lub wstrzymanie
dopuszczenia akcji do obrotu na rynku regulowanym, na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych,
lub

- zakaza¢ rozpoczecia oferty publicznej albo dalszego jej prowadzenia, lub zakaza¢ dopuszczenia
akcji emitenta do obrotu na rynku regulowanym, lub

- opublikowa¢, na koszt emitenta, informacje o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z ofertg
publiczng lub w zwigzku z ubieganiem sie o dopuszczenie papieréw warto$ciowych do obrotu na
rynku regulowanym.
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Nie ma pewnosci, ze wymienione powyzej sytuacje nie wystgpig w przysziodci w odniesieniu do Akgji
Potaczeniowych.
Ponadto, zgodnie z art. 18 Ustawy o ofercie publicznej KNF moze zastosowaé ww. srodki w przypadku,
gdy z tresci prospektu emisyjnego lub innego dokumentu informacyjnego sktadanych do KNF Ilub
przekazywanych do publicznej wiadomosci wynika, ze:
- oferta publiczna papierow wartosciowych lub ich dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym
W znaczacy sposéb naruszatyby interesy inwestorow,
- utworzenie Emitenta nastgpito z razgcym naruszeniem prawa, ktérego skutki pozostajg w mocy,
- dziatalnos¢ Emitenta byta lub jest prowadzona z razgcym naruszeniem przepiséw prawa, ktérego
skutki pozostajg w mocy, lub
- status prawny papieréw wartosciowych jest niezgodny z przepisami prawa.

W przypadku, gdy KNF zastosuje wobec Emitenta sankcje opisane powyzej moze to spowodowac
zamrozenie na pewien czas srodkow finansowych inwestorow, a w przypadku objecia przez inwestorow
akcji i zakazaniu przez KNF dopuszczenia akcji na rynku regulowanym ograniczy to znaczgco mozliwo$¢
zbywania nabytych przez inwestoréw akcji Emitenta.

W sytuacji gdy spétka publiczna nie dopetnia obowigzkéw wymaganych prawem, w szczegodlnosci
obowigzkéw informacyjnych wynikajgcych z art. 56 Ustawy o ofercie publicznej, KNF, zgodnie z art. 96
Ustawy o ofercie publicznej, moze natozy¢ na podmiot, ktéry nie dopetnit obowigzkéw, kare pieniezng do
wysokosci 1 min zt albo wydac¢ decyzje o wykluczeniu papieréw wartosciowych, na czas okreslony lub
bezterminowo, z obrotu na rynku regulowanym, albo zastosowac obie z powyzszych sankcji fgcznie.

Zgodnie z art. 494 KSH Inwest Consulting S.A. wstepuje z dniem pofgczenia w ogét praw i obowigzkéw
Spotki Przejmowanej. Zarzad Inwest Consulting S.A. doktada starannosci w celu prawidtowego
wypetniania przepisow prawa w zwigzku z funkcjonowaniem Inwest Consulting S.A. na rynku
regulowanym i dotozy starannosci w celu prawidtowego wypetniania tych przepiséw po potgczeniu spotek.

Na dzien stwierdzenia rwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci informacjom
wymaganym w prospekcie emisyjnym Emitent nie posiada informacji o toczgcych sie postepowaniach
KNF wobec Inwest Consulting S.A. lub wobec Spétki Przejmowane;.
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DOKUMENT REJESTRACYINY

1. OSOBY ODPOWIEDZIALNE ZA INFORMACJE ZAMIESZCZONE W
MEMORANDUM I ICH OSWIADCZENIE O ODPOWIEDZIALNOSCI

1.1 Emitent
Osobg odpowiedzialng za wszystkie informacje zawarte w Memorandum jest Emitent.

Nazwa (firma) Inwest Consulting Spotka Akcyjna
Kraj siedziby Polska

Siedziba Poznan

Adres siedziby 60-830 Poznan, ul. Krasinskiego 16
Telefon +48 061 851 86 77

Telefaks +48 061 851 86 77

Adres e-mail biuro@ic.poznan.pl

Strona internetowa WWW.ic.poznan.pl

REGON 630316445

NIP 778-10-24-498

KRS 0000028098

Do dziatania w imieniu Emitenta uprawnieni sg:
Pawet Sliwinski Prezes Zarzadu
Sebastian Huczek Wiceprezes Zarzadu
Reprezentacja Emitenta jest jednoosobowa.

OSWIADCZENIE
STOSOWNIE DO ROZPORZADZENIA KOMISJI (WE) nr 809/2004
z dnia 29 kwietnia 2004 r.

Os$wiadczam zgodnie z mojg najlepsza wiedzg i przy dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewnic taki
stan, ze informacje zawarte w niniejszym Memorandum sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem
faktycznym oraz ze nie pominieto w nim zadnych faktéw, ktére mogtyby wptywac na jego znaczenie.

Wiceprezes Zarzadu
Sebastian Huczek
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2. BIEGLY REWIDENT

2.1. Imiona, nazwiska, adres i siedziba bieglych rewidentéw w okresie objetym
historycznymi informacjami finansowymi finansowych

1) Biegtym rewidentem wydajgcym opinie o historycznych informacjach finansowych Emitenta za
okresy 12 miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2006 r., 31 grudnia 2007 i 31 grudnia 2008 r., ktére
zostaly zamieszczone w punkcie 20 Dokumentu Rejestracyjnego, byta spétka CGS-Audytor Sp. z
0.0., 61-541 Poznan, ul. Przemystowa 46A/141, podmiot uprawniony do badania sprawozdan
finansowych, wpisany na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych
prowadzong przez Krajowg Rade Biegtych Rewidentéow pod numerem ewidencyjnym 541.

Podpisy pod opinig z badania historycznych informacji finansowych ztozyt:
Prof. dr hab. Wiktor Gabrusewicz,
Biegty Rewident (nr ewid. 918/1970)

2) Statutowe, jednostkowe sprawozdania finansowe za lata 2006-2008 i skonsolidowane
sprawozdanie finansowe za lata 2007-2008, zostaty zbadane przez spétke CGS-Audytor Sp. z o0.0.,
61-541  Poznan, ul. Przemystowa 46A/141, podmiot uprawniony do badania sprawozdan
finansowych, wpisany na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych
prowadzong przez Krajowg Rade Biegtych Rewidentéw pod numerem ewidencyjnym 541.

Podpisy pod opinig i raportem z badania jednostkowego sprawozdania finansowego za rok 2006
ziozyt:

Prof. dr hab. Wiktor Gabrusewicz,

Biegly Rewident (nr ewid. 918/1970)

Podpisy pod opinig i raportem z badania jednostkowego sprawozdania finansowego za rok 2007
ztozyt:

Prof. dr hab. Wiktor Gabrusewicz,

Biegty Rewident (nr ewid. 918/1970)

Podpisy pod opinig i raportem z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2007
zozyt:

Prof. dr hab. Wiktor Gabrusewicz,

Biegty Rewident (nr ewid. 918/1970)

Podpisy pod opinig i raportem z badania jednostkowego sprawozdania finansowego za rok 2008
ztozyt:

Prof. dr hab. Wiktor Gabrusewicz,

Biegty Rewident (nr ewid. 918/1970)

Podpisy pod opinig i raportem z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2008
ztozyt:

Prof. dr hab. Wiktor Gabrusewicz,

Biegty Rewident (nr ewid. 918/1970)

3) Raport o informacjach finansowych pro-forma sporzadzata spotka CGS-Audytor Sp. z 0.0., 61-541
Poznan, ul. Przemystowa 46A/141, podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych,
wpisany na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych prowadzong przez
Krajowg Rade Biegtych Rewidentéw pod numerem ewidencyjnym 541 wimieniu ktdrej dziatat Prof.
dr hab. Wiktor Gabrusewicz, Biegty Rewident (nr ewid. 918/1970)
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2.2. Informacje na temat rezygnacji, zwolnienia lub zmiany bieglego rewidenta jezeli sg
istotne dla oceny Emitenta

W okresach, za ktére w niniejszym Memorandum przedstawiono historyczne informacje finansowe
(lata obrotowe 2006-2008) biegty rewident nie zostat zmieniony, nie zrezygnowat i nie zostat
zwolniony.

W powyzszym okresie bieglym rewidentem, ktory byt wybierany na kazdy kolejny rok, byla spétka
CGS-Audytor Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu, podmiot wpisany na liste podmiotéw uprawnionych
do badania sprawozdan finansowych pod pozycjg 541 prowadzong przez Krajowg Rade Biegtych
Rewidentéw, a osobg dokonujgcg badania sprawozdan finansowych byt prof. dr hab. Wiktor
Gabrusewicz — Prezes Zarzadu CGS-Audytor Sp. z 0.0., Biegty Rewident nr 918/1970.

3. WYBRANE INFORMACIJE FINANSOWE

Niniejsze wybrane dane finansowe zostaty sporzadzone na podstawie historycznych informacii
finansowych za lata 2006-2008 oraz Srédrocznych informacji finansowych za okres od 01.01.2009 r.
do 31.03.2009 r sporzadzonych wedtug miedzynarodowych standardéw rachunkowosci.

(dane w tys. zi) 31.03.2009 | 31.03.2008 31.12.2008 | 31.12.2007 | 31.12.2006
Przychody ze sprzedazy 1151 1878 7726 7 273 1016
Zysk / strata ze sprzedazy -886 -602 -3 224 -1 475 21
Zysk / strata z dziatalnosci operacyjnej -844 -282 -999 -1 465 31
ggilq(i r/1 usjtar?;? netto akcjonariuszy jednostki 899 432 892 4836 7
Zysk / strata netto -1124 619 -806 4921 -7
Zysk / strata na jedna akcje -0,01 0,36 0,03 0,71 0,00
Zysk / strata rozwodniona na jedng akcje -0,01 0,20 0,04 0,66 0,00
Zadeklarowana dywidenda na jedng akcje 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Aktywa trwate 35067 31980 37 608 37 163 2176
Aktywa obrotowe 20 354 15944 20976 18 491 2103
Aktywa ogotem 55421 47 924 58 585 55 655 4279
Kapitat podstawowy 15100 7 550 15100 7 550 3500
Kapitat wiasny 41 568 42 206 43 296 48 176 4100
Kapitat wlasny przypadajacy na akcjonariuszy Spotki 35616 37 078 37775 42 452 4 100
Kapitaty mniejszosci 5953 5128 5522 5724 0
Zobowigzania dtugoterminowe 602 482 1745 455 14
Zobowigzania krétkoterminowe 9 099 2 664 9427 1778 150
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej -453 -1 862 -1372 -4 394 -162
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -14 -3 466 -12 506 -4 709 -2112
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -110 -17 7 263 17 552 3438
Przeptywy pieniezne netto razem -576 -5 344 -6 614 8 449 1164
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4. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z OTOCZENIEM EMITENTA I
PROWADZONA PRZEZ NIEGO DZIALALNOSCIA

Opis czynnikdw ryzyka zwigzanych z otoczeniem Emitenta i prowadzong przez niego dziatalnoscig
zostat przedstawiony w punkcie 1 czesci Czynniki Ryzyka.

5. INFORMACIE O EMITENCIE

5.1. Historia i rozwéj Emitenta

5.1.1. Prawna (statutowa) i handlowa nazwa Emitenta

Emitent dziata pod firmg Inwest Consulting Spdtka Akcyjna. Emitent moze uzywac skrotu firmy
Inwest Consulting S.A.

5.1.2. Miejsce rejestracji Emitenta oraz jego numer rejestracyjny

Emitent jest zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonym przez Sad Rejonowy Poznan-Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, VIII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000028098. Emitent zostat
zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy w
Poznaniu, XXI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, postanowieniem z dnia 13 lipca
2001 roku (sygn. sprawy: PO.XXI NS-REJ.KRS/3053/1/24).

Poprzednio Emitent jako spétka akcyjna byt zarejestrowany w Poznaniu w Rejestrze Handlowym w
dziale B pod numerem RHB 9503 przez Sad Rejonowy w Poznaniu, XIV Wydziat Gospodarczy,
postanowieniem z dnia 4 kwietnia 1995 roku (sygn. akt: XVI Ns Rej. H 692/95).

W celu identyfikacji Emitenta nadano mu réwniez:
- numer REGON: 630316445,
- NIP: 778-10-24-498

5.1.3. Data utworzenia Emitenta oraz czas na jaki zostat utworzony

Emitent zostat zawigzany jako spdtka ,Dom Maklerski Polinwest” Spétka Akcyjna z siedzibg w
Poznaniu na podstawie aktu zawigzania spétki z dnia 24 lutego 1995 roku sporzgdzonego w Poznaniu
przed notariuszem E. Dorotg Drozdz, prowadzacg Kancelarie Notarialng w Poznaniu przy ul.
Nowowiejskiego 20/3 (akt notarialny Rep. A Nr 1014/1995).

Zatozycielami Spofki byli:

- Mostostal-Eksport Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie,

- Poznanskie Zaktady Przemystu Spirytusowego ,POLMOS” Przedsiebiorstwo Panstwowe w

Poznaniu,

- Pan Maciej Kramarek, zamieszkaty w Poznaniu,

- Pan Edward Kozicki, zamieszkaty w Chojnie,

- Pan Bogdan Kasprzyk, zamieszkaty w Pile.
Spétka zostata wpisana do Rejestru Handlowego w dziale B pod numerem RHB 9503 przez Sad
Rejonowy w Poznaniu, XIV Wydziat Gospodarczy, postanowieniem z dnia 4 kwietnia 1995 roku (sygn.
akt: XVI Ns Rej. H 692/95).

Uchwatg Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 27 maja 1997 roku nazwa Spotki przyjeta
brzmienie Inwest Consulting S.A.
Emitent zostat utworzony na czas nieoznaczony.
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5.1.4. Siedziba i forma prawna Emitenta, przepisy prawa, na podstawie ktérych
dziala Emitent, kraj siedziby oraz adres i numer telefonu jego siedziby

Siedziba i forma prawna Emitenta

Kraj siedziby: Polska
Siedziba: Poznan
Forma prawna: Spotka akcyjna

Przepisy prawa, na podstawie ktorych i zgodnie z ktérymi dziata Emitent

Emitent zostat utworzony i dziata na podstawie przepiséw prawa polskiego. Emitent zostat utworzony
na podstawie przepisow wdéwczas obowigzujacego Kodeksu Handlowego i dziata zgodnie z regulacjg
Kodeksu Spétek Handlowych.

Adres Emitenta

Adres siedziby: 60-830 Poznan, ul. Krasinskiego 16

Numer telefonu: +48 61 851 86 77

Numer faksu: +48 61 851 86 77

Adres e-mail: biuro@ic.poznan.pl

Strona www: www.ic.poznan.pl, www.inwestconsulting.pl

5.1.5. Istotne zdarzenia w rozwoju dziatalnosci gospodarczej Emitenta

Najwazniejsze wydarzenia w historii Spotki Inwest Consulting S.A oraz Grupy Kapitatowej Inwest
Consulting przedstawione sg ponizej:

1995 r.:

- 24 lutego 1995 r. - Emitent zostat zawigzany jako spdtka Dom Maklerski Polinwest Spdtka
Akcyjna z siedzibg w Poznaniu,

- Sad Rejonowy w Poznaniu zarejestrowat zmiane nazwy spotki Dom Maklerski Polinwest S.A.
na Polinwest Consulting S.A. oraz nowe brzmienie przedmiotu dziatania spétki. Przedmiotem
dziatania Polinwest Consulting S.A. stato sie przede wszystkim ustugowe zarzadzanie
ptynnoscig finansowg przedsiebiorstw, $wiadczenie ustug doradztwa finansowego,
podatkowego, prawnego oraz posrednictwo kredytowe, ubezpieczeniowe.

1996 r.:
- rozpoczecie dziatalnosci konsultingowej dla jednostek samorzadu terytorialnego oraz
przedsiebiorstw pod nazwg Polinwest Consulting S.A.,
- doradztwo przy pierwszej w Polsce emisji obligacji gminy wiejskiej (Gmina Miescisko).
1997 r.:

- zmiana nazwy spotki na Inwest Consulting S.A.
2000 r.: . .

- przygotowanie pierwszej w Polsce emisji obligacji powiatowych (Powiat Sroda Slgska).
2001 r.:

- przygotowanie pierwszej w Polsce emisji obligacji wojewodzkich (Wojewodztwo
Wielkopolskie),

- 50. emisja obligacji komunalnych zorganizowana przez Inwest Consulting S.A. (Miasto i
Gmina Strzegom).
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- zorganizowanie pierwszej w Polsce publicznej emisji obligacji komunalnych w formie oferty
publicznej (Miasto Rybnik),
- przychody operacyjne Emitenta przekraczajg po raz pierwszy w jego historii 1 min PLN.

2003 r.:
- pomoc w przygotowaniu najwiekszego z dotychczasowych programéw emisji obligaciji
komunalnych (Miasto Poznan - 500 min zt),
- 100. emisja obligacji komunalnych zorganizowana przez Inwest Consulting S.A. (Miasto i
Gmina Radlin),
- uzyskanie tytutu Autoryzowanego Doradcy Centralnej Tabeli Ofert S.A.
2004 r.:
- zorganizowanie pierwszej w Polsce emisji obligacji komunalnych na inwestycje realizowane w
ramach ZPORR - fundusze strukturalne (Nidzica).
2005 r.:
- doradztwo przy publicznej ofercie oraz wprowadzeniu akcji na GPW przez PC Guard S.A.,
- 150. emisja obligacji komunalnych zorganizowana przez Inwest Consulting S.A. (Miasto
Kalisz),
- podpisanie umoéw ze spotkg POZBUD T&R Sp. z 0.0. na doradztwo w procesie przeksztatcen
oraz wprowadzenia na rynek regulowany.
2006 r.:
- publiczna emisja 1.000.000 akcji serii B oraz wprowadzenie akcji serii A2 i B na Gielde
Papierow Wartosciowych w Warszawie — debiut na GPW 20 lipca 2006 r.,
- przeprowadzenie pierwszej inwestycji kapitatowej - inwestycja kwoty 2.000.000 PLN w
udziaty spétki Technopark 2 Sp. z o.0.
2007 r.:
- publiczna emisja 3.500.000 akgji serii C w wykonaniu prawa poboru,
- utworzenie Grupy Kapitatowej Inwest Consulting: zawigzanie spotek Inwest Finance Sp. z
0.0. (ktéra przejeta dziatalno$¢ doradczg na rzecz jednostek samorzadu terytorialnego)
i iGlas Sp. z 0.0., nabycie udziatdow w spotce IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z 0.0. z siedzibg
w Warszawie,
- prywatne emisje akcji dla wspolnikéw IPO Doradztwo Strategiczne oraz dla ING Investment
Management S.A.,
- wpis na liste Autoryzowanych Doradcéw Rynku NewConnect,
- doradztwo przy publicznej ofercie oraz wprowadzeniu akcji na GPW przez Prima Moda S.A.,
2008 r.:
- doradztwo przy publicznej ofercie oraz wprowadzeniu akcji na GPW przez Pozbud T&R S.A.,
- publiczna oferta 15.099.998 akgji serii F z prawem poboru,
- otrzymanie nagrody Gietdy Papierow WartoSciowych dla autoryzowanego doradcy, ktory
wprowadzit najwiekszg liczbe spdtek na NewConnect w roku 2008.
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5.2. Inwestycje

5.2.1. Opis gtéwnych inwestycji Emitenta za kazdy rok obrotowy w okresie objetym
historycznymi informacjami finansowymi az do daty stwierdzenia ré6wnowaznosci
niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci informacjom wymaganym w
prospekcie emisyjnym

Inwestycje Emitenta w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi oraz w okresie od
31 marca 2009 roku do dnia stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem
formy i treSci informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym obejmujg przede wszystkim
nabywanie udziatdow i akcji w spotkach, dla ktdrych $wiadczy ustugi doradcze celem wprowadzenia
ich akcji do obrotu na rynku regulowanym oraz inwestycje w spétki niepubliczne, w ktdrych obejmuje
pakiety akcji/udziatow pozwalajgce na sprawowanie kontroli i wtgczenie do Grupy Kapitatowej.

Rok 2006

W dniu 19 wrzesnia 2006 r. Emitent nabyt 16.470 udziatdw o wartosci nominalnej 100 zt kazdy w
spotce Technopark 2 Sp. z 0.0. Udziaty zostaty nabyte w wyniku zawarcia umowy sprzedazy, w
okreslonej prawem formie. Cena nabycia udziatdw wynosita 2.000.000 zt. Zrodlem finansowania
inwestycji byty wpltywy z emisji akgji serii B. Nabyte udziaty stanowig inwestycje dlugoterminowg. W I
kwartale 2007 r. nastgpito przeksztatcenie spotki Technopark 2 Sp. z 0.0. w spétke Technopark 2 S.A.
W wyniku przeksztatcenia Emitent objagt 1.647.000 akcji o wartosci nominalnej 1 zt. Technopark 2
S.A. jest wiascicielem kompleksu przemystowo-biurowego w Poznaniu. Gtéwnym przedmiotem
dziatalnosci Spétki Technopark 2 S.A. jest wynajem powierzchni biurowych i magazynowych,
bedacych w posiadaniu Spétki. Celem dziatalnosci Spétki Technopark 2 S.A. jest prowadzenie
przedsiewzie¢ deweloperskich, w tym realizowanych na terenach posiadanych przez Spotke oraz
rozwdj dziatalnosci redeweloperskiej, polegajgcej na nabywaniu nieruchomosci, podwyzszaniu ich
wartosci poprzez zmiane dotychczasowej koncepcji wykorzystania, a nastepnie ich zbywaniu.

W dniu 25 wrzeénia 2007 r. Emitent zbyt na rzecz spotki zaleznej Inwest Connect S.A. czeS¢ z
posiadanych akcji Technopark 2 S.A. w liczbie 123.000 sztuk za tgczng kwote 1.646.970 zt (cena
13,39 zt za 1 akcje). W nastepnych dwdch tygodniach Emitent zawart umowy sprzedazy facznie
315.000 akcji Technopark 2 S.A. za tgczng kwote 4.217.850 zt (cena 13,39 zt za 1 akcje). Na dzien
stwierdzenia rownowaznos$ci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci informacjom
wymaganym w prospekcie emisyjnym Emitent jest w posiadaniu 1.209.000 akcji spotki Technopark 2
S.A., stanowigcych 19,66 % w kapitale i gtosach na WZA. Dodatkowo Inwest Connect S.A. — spdtka
zalezna Emitenta posiada 123.000 akcji Technopark 2 S.A., co tacznie daje grupie kapitatowej
Emitenta 21,66 % udziatu w gtosach na WZA Technopark 2 S.A.

W dniu 28 grudnia 2006 r. Emitent objat 167 udziatdw o wartosci nominalnej 600 zt w spbtce
Telestrada Sp. z 0.0. Cena, ktérg Emitent zaptacit za obejmowane udziaty wynosita 100.200 zt i byta
rowna wartosci nominalnej obejmowanych udziatdw. W maju 2007 roku nastgpito przeksztatcenie
spotki Telestrada Sp. z 0.0. w spdtke Telestrada S.A. W wyniku przeksztatcenia Emitent objgt 200.400
akcji o wartosci nominalnej 0,50 zt. Telestrada S.A. prowadzi dziatalno$¢ telekomunikacyjng. Na dzien
28 marca 2008 r. Emitent posiadat tgcznie 250.400 akcji o wartosci nominalnej 0,50 zt, za ktore
zaptacit fgcznie 600.200 zt. W dniu 28 marca 2008 r. Emitent sprzedat wszystkie posiadane akcje
spotki Telestrada S.A. podmiotowi zaleznemu Inwest Connect S.A. za taczng kwote 1.692.704 zt
(6,76 zt za akcje).

Rok 2007

Inwestycje finansowe, ktdre Emitent przeprowadzit w roku 2007 mozemy podzieli¢ na dwie grupy.
Pierwsza z nich obejmuje nabywanie lub obejmowanie wiekszosciowych pakietdw akgji lub udziatéw
w spotkach, ktdre sg wiaczane do grupy kapitatowej, druga zas grupa inwestycji dotyczy nabywania
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akgji lub udziatéw w spétkach, dla ktdrych swiadczy ustugi doradcze celem wprowadzenia ich akcji do
obrotu na rynku regulowanym (tzw. inwestycje portfelowe).

Inwestycje Emitenta w ramach budowy Grupy Kapitalowej:
INWEST CONNECT S.A.

W dniu 27 lipca 2007 r. Emitent objagt w spétce "Inwest Connect" S.A. 4.000.000 akcji imiennych serii
A uprzywilejowanych co do gtosu w stosunku dwa gtosy na jedng akcjg, o wartosci nominalnej 0,10
zt kazda, za faczng kwote 400.000 zt. Akcje zostaty objete wedtug wartosci nominalnej. Zrédtem
finansowania byty $rodki wtasne Emitenta. W dniu 28 wrzesnia 2007 r. Emitent nabyt na podstawie
umowy cywilnoprawnej 1.000.000 akcji zwyktych na okaziciela serii B spotki Inwest Connect S.A.
Cena nabycia wynosita 0,10 zt za jedng akcje i byta rowna wartosci nominalnej (taczna cena nabycia
wyniosta 100.000 zt). Akcje zostaty nabyte od Pana Pawfa Sliwinskiego (500.000 akcji) oraz Pana
Jacka Mrowickiego (500.000 akcji). Po emisji akcji serii C w drodze subskrypcji prywatnej, ktora
odbyla sie we wrzesniu 2007 r., akcje posiadane przez Emitenta stanowig 62,5 % w kapitale
zakladowym i uprawniajg do 75 % gtosdéw na WZA.

W dniu 30 sierpnia 2007 r. Emitent zawart z Inwest Connect S.A. umowe ramowg, na mocy ktorej
Inwest Connect S.A. uzyskat prawo do nabycia w przyszto$ci od Emitenta akcji tych spdtek, dla
ktorych docelowym rynkiem notowan bedzie rynek NewConnect. Aneksem z dnia 25 wrzesnia 2007 .
strony ustality, Zze na rzecz Inwest Connect S.A. - na zasadach okreslonych w umowie ramowej - nie
beda przekazywane akcje/udziaty tych spotek, dla ktdrych docelowym rynkiem jest NewConnect, a
ktore wchodzg w sktad grupy kapitatowej Emitenta (ktdrych sprawozdania finansowe s3 objete
konsolidacjg petng lub konsolidacjg praw wiasnosci).

Inwest Connect S.A. jest notowana na rynku NewConnect. Z akcji, ktore posiada Emitent, do obrotu
w alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez GPW w Warszawie S.A. pod nhazwag
NewConnect sg wprowadzone akcje serii B.

INWEST FINANCE Sp. z o.0.

W dniu 13 lutego 2007 r. Emitent zawigzat spotke pod firma "Inwest Finance" Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig. Emitent objat w spotce "Inwest Finance" Sp. z 0.0. wszystkie, tj. 100 udziatéw o
wartoéci nominalnej 1000 zt kazdy, za tgczng kwote 100.000 zt. Udziaty zostaty objete wedtug
wartosci nominalnej i stanowig 100 % kapitatu spotki "Inwest Finance" Sp. z 0.0. oraz uprawniajg do
100 % gtosdéw na Zgromadzeniu Wspdlnikéw. Udziaty zostaty objete w zamian za gotdéwke. Zrodiem
finansowania byty $rodki wiasne Emitenta. W zwigzku ze zmiang strategii Emitenta Inwest Finance
Sp. z 0.0. przejat obstuge zadan dla samorzadu terytorialnego. W 2007 roku umowy zawarte z
jednostkami samorzadu terytorialnego zawarte przed przekazaniem dziatalnosci doradczej dla JST do
Inwest Finance sp. z 0.0., rozliczane byty w Inwest Consulting S.A.

IPO DORADZTWO STRATEGICZNE Sp. z o.0.

W dniu 30 marca 2007 r. Emitent nabyt 51 udziatéw w spotce IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z o.0.
Udziaty zostaty nabyte na mocy stosownych uméw sprzedazy pomiedzy Emitentem, a wspodlnikami
IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z 0.0. Nabyte udzialy stanowig 51 % w kapitale zaktadowym spoiki
IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z 0.0. oraz przyznajg gtosy stanowigce 51 % fgcznej Iiczby,g’roséw
na zgromadzeniu wspolnikdw. Udzialy zostaty nabyte za gotdwke, za kwote 350.000 zt. Zrddtem
finansowania nabycia udziatéw byty $rodki wiasne Emitenta.

Nabycie udziatow w IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z 0.0. ma na celu rozbudowe grupy kapitatowej
Emitenta, w ktérej IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z 0.0. bedzie podmiotem prowadzacym
dziatalno$¢ i odpowiedzialnym m.in. za przygotowanie prospektéw emisyjnych oraz podejmowanie
dziatan na rzecz klientow (spotek) w celu dokonywania ofert publicznych i wprowadzenia papieréw
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wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym oraz prowadzenie doradztwa i szkolen w zakresie
obowigzkow informacyjnych spétek publicznych. Intencjg Emitenta oraz wspdlnikdbw IPO jest
wprowadzenie spotki IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z 0.0., po stosownych przeksztatceniach
prawnych i osiggnieciu przez nig satysfakcjonujgcych wynikéw finansowych, do obrotu gietdowego.

IGLAS Sp. z o.0.

W dniu 7 marca 2007 r. Emitent objat w spdtce "iGlas" Sp. z 0.0. 501 udziatéw o wartosci nominalnej
50 zt kazdy, za faczng kwote 25.050 zt. Udziaty zostaty objete wedtug wartosci nominalnej i stanowiag
50,1 % kapitatu spotki "iGlas" Sp. z 0.0. oraz uprawniajg do 50,1 % gtosow na Zgromadzeniu
Wspdlnikéw. Udziaty zostaty objete w zamian za gotdwke. Objecie udziatéw w spoétce "iGlas" Sp. z
0.0. Zwigzane jest z realizacjg strategii tworzenia grupy kapitatowej Emitenta.

Celem dziatania spdtki "iGlas" Sp. z 0.0. jest sprzedaz i produkcja materiatdw budowlanych, w tym
produkcja i sprzedaz szkta ptaskiego oraz elementéw metalowych stolarki budowlanej. Spétka iGlas
Sp. z 0.0. jest jedng z dwdch spdtek produkcyjnych w grupie kapitatowej Emitenta.

BILSAM AVIATION INDUSTRIES Sp. z o.0.

W dniu 11 czerwca 2007 r. Emitent objgt udziaty w spdtce pod firmg "Bilsam Aviation Industries"
Spétka z ograniczong odpowiedzialnoScig z siedzibg w Poznaniu. Emitent objat w spotce "Bilsam
Aviation Industries" Sp. z 0.0. 7001 udziatéw o wartosci nominalnej 100 zt kazdy, za taczng kwote
700.100 zt. Udziaty zostaty objete wedlug wartosci nominalnej i stanowig 50,01 % kapitatu spotki
"Bilsam Aviation Industries" Sp. z 0.0. oraz uprawniajg do 50,01 % gtosow na Zgromadzeniu
Wspolnikéw. Udziaty zostaty objete w zamian za gotowke.

Przedmiotem dziatania spdtki "Bilsam Aviation Industries" Sp. z 0.0. jest produkcja i sprzedaz
samolotéw ultralekkich. ,Bilsam Aviation Industries” Sp. z o0.0. jest jedng z dwdch spdtek
produkcyjnych w grupie kapitatowej Emitenta.

W dniu 31 marca 2008 r. Zarzad Emitenta, po otrzymaniu pisma od prezesa zarzadu Bilsam Aviation
Industries Sp. z o0.0., informujgcego o dalszych problemach finansowych spdtki Bilsam Aviation
Industries Sp. z 0.0., podjat decyzje o przekwalifikowaniu inwestycji w spotce Bilsam Aviation
Industries Sp. z o.0. do kategorii aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy. Skutkiem tego jest
zaprzestanie konsolidacji tego podmiotu poczgwszy od sprawozdania finansowego sporzadzonego za
okres konczacy sie 31.03.2008 roku (I kwartat 2008 roku). W dniu 08 kwietnia 2008 roku Emiten w
wykonaniu postanowien wynikajacych ze statutu spétki "Bilsam Aviation Industries" Sp. z 0.0. zbyt 1
udziat o wartoéci nominalnej 100 zt po cenie nominalnej drugiemu z udziatowcdw spdtki (osobie
fizycznej) co spowodowato obnizenie udziatu Emitenta do 50,0%.

Glowne inwestycje w akcje lub udzialy w spétkach, dla ktérych Emitent swiadczy ustugi
doradcze

ROVITA S.A.

W dniu 14 lutego 2007 r. Emitent objat 1.242.000 akcji zwyktych na okaziciela serii C spdtki ROVITA
S.A. z siedzibg w Niedomicach, o wartosci nominalnej 1 zt kazda. Emisja akgji serii C spotki ROVITA
S.A. zostata przeprowadzana w drodze subskrypcji prywatnej i byta skierowana w catosci do
Emitenta. Akcje zostaty objete wedtug ich wartosci nominalnej, tj. za taczng kwote 1.242.000 zi.
Akcje Emitenta stanowig 9,9 % kapitatu zaktadowego ROVITA S.A. i zarazem uprawniajg do 5,5 %
gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy spotki ROVITA S.A. Zrddtem finansowania byty srodki
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wilasne Emitenta. Rovita S.A. jest liczagcym sie hurtowym dystrybutorem markowych produktéw
spozywczych polskich i zagranicznych. Od III kwartatu 2006 r. Emitent doradza spdtce Rovita S.A. w
procesie wprowadzania akcji na rynek regulowany GPW w Warszawie, dostosowania spotki do
wymogow rynku regulowanego oraz w przedmiocie strategii rozwoju spotki.

Objete akcje stanowig inwestycje dtugoterminowa.
PRIMA MODA S.A.

W dniu 26 lutego 2007 r. w wyniku zawarcia umowy sprzedazy (w okreslonej prawem formie)
Emitent nabyt 90.000 akcji zwyktych na okaziciela serii B spdtki Prima Moda S.A. z siedzibg we
Wroctawiu. Nabyte akcje stanowity 9,0 % w kapitale zaktadowym spdtki Prima Moda S.A. Nabyte
akcje miaty warto$¢ nominalng 1 zt i przyznawaly gtosy stanowigce 5 % fgcznej liczby gtoséw na
walnym zgromadzeniu akcjonariuszy. Akcje zostaty nabyte za gotowke. Cena nabycia akcji wynosita
750.000 zt. Zrodtem finansowania byly Srodki wilasne Emitenta. Spétka zajmuje sie sprzedaza
detaliczng obuwia i wyrobdw skdrzanych w segmencie obuwia klasy Sredniej i wyzszej. Dziatalno$¢
spotki obejmuje dystrybucje obuwia importowanego gtéwnie z Wioch, we wiasnych salonach
obuwniczych zlokalizowanych na terenie Polski. W dniu 11 maja 2007 r. odbyto sie Zwyczajne Walne
Zgromadzenie spotki Prima Moda S.A., ktdre postanowito ustali¢ warto$¢ nominalng akgji na 0,50 zt
(piecdziesigt groszy). Zmiana ta zostata zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sagdowym w dniu 20
czerwca 2007 r. W wyniku podziatu akcji 90.000 akcji zwyktych na okaziciela serii B o wartosci
nominalnej 1 zt zamieniono na 180.000 akcji na okaziciela serii B o wartosci nominalnej 0,50 z
(piecdziesigt groszy). W IV kwartale 2007 r. nastgpito podwyzszenie kapitatu zaktadowego poprzez
publiczng emisje, z wylgczeniem prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy, obejmujaca
1.200.000 (stownie: jeden milion dwiescie tysiecy) akgcji serii C o wartosci nominalnej 0,50 zt
(stownie: piecdziesigt groszy) kazda. Po podwyzszeniu kapitatu zakladowego akcje Emitenta stanowig
5,62 % w kapitale zakladowym i przyznajg gtosy stanowigce 3,75 % w ogdlnej liczbie gtosow na
WZA.

Od I kwartatu 2007 r. Emitent doradzat spdtce Prima Moda S.A. w procesie wprowadzania na GPW w
Warszawie oraz w dostosowaniu spétki do wymogdw rynku publicznego. W IV kwartale 2007 r.
spotka Prima Moda S.A. zadebiutowata na rynku regulowanym GPW w Warszawie.

Nabyte akcje stanowig inwestycje dtugoterminowa.
POZBUD T&R S.A.

W dniu 26 lipca 2007 r. Emitent objat 1.200.000 akcji zwyktych na okaziciela serii C spo6tki POZBUD
T&R S.A. z siedzibg w Luboniu, o wartosci nominalnej 1 zt kazda. Emisja akgji serii C spétki POZBUD
T&R S.A. zostala przeprowadzana w drodze subskrypcji prywatnej. Po zarejestrowaniu podwyzszenia
kapitatu zaktadowego, akcje serii C objete przez Emitenta stanowity 9,37 % kapitatu zakladowego
POZBUD T&R S.A. i uprawniaty do 7,19 % gtoséw na walnym zgromadzeniu tej spotki. Akcje zostaty
objete wedtug ich wartosci nominalnej, tj. za tgczng kwote 1.200.000 zt. Zrédtem finansowania sg
$rodki wiasne Emitenta. Pozbud T&R S.A. jest jednym z najwiekszych producentéw stolarki
otworowej z drewna i PCV na terenie Wielkopolski. Firma posiada wiasny salon sprzedazy, a takze
stale poszerza sie¢ swoich dealeréw na terenie catej Polski.

Emitent doradza spotce POZBUD T&R S.A. w procesie wprowadzania akcji na rynek regulowany GPW
w Warszawie oraz dostosowania spotki do wymogow rynku publicznego. W dniu 28 marca 2008 r.
KNF zatwierdzita prospekt emisyjny spétki POZBUD T&R S.A. w zwigzku z publiczng ofertg 7.000.000
akgji zwyktych na okaziciela Serii D o wartosci nominalnej 1 zt kazda. Po dojsciu do skutku publicznej
oferty akcji serii D, posiadane przez Emitenta akcje stanowi¢ bedg 6,06% kapitatu zaktadowego
POZBUD T&R S.A. i bedg uprawniaty do 5,06% gtosow na walnym zgromadzeniu tej spotki.

Objete akcje stanowig inwestycje dlugoterminowa.
KORONI Sp. z o.0.
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W dniu 9 pazdziernika 2007 r. Emitent nabyt tgcznie 168 udziatéw Koroni Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie o warto$ci nominalnej 500 zt kazdy, dajacych 66,6 % w kapitale oraz taki sam udziat w
gtosach na Zgromadzeniu Wspélr]ikéw. Emitent nabyt udziaty za cene 3.035 zt za jeden udziat, co
oznacza fgczng cene 509.880 zt. Zrédtem finansowania nabycia byty srodki wiasne. Koroni Sp. z o.0.
Swiadczy kompleksowe ustugi serwisowe, w skifad ktdrych wchodzi wynajem i serwis ubran oraz
dostarczanie ich do klientow.

Dodatkowo, Emitent zobowigzat sie do udzielenia Spdtce Koroni Sp. z 0.0. pozyczki pienieznej w
kwocie 790.000 zt w celu sptacenia pozyczek udzielonych spdtce Koroni przez dotychczasowych
wspdlnikow. Stosowna umowa pozyczki zostata zawarta w dniu 9 listopada 2007 r.

Jednoczesnie na mocy umowy ze spotka Telestrada S.A., ktdra to spdtka doradzata w procesie
przeprowadzania niniejszej transakcji, w wypadku zbycia przez Emitenta nabytych udziatéw spdiki
Koroni Sp. z 0.0., spotce Telestrada S.A. przystugiwaé bedzie 25 % kwoty bedacej rdznicg pomiedzy
ceng nabycia i ceng zbycia.

Nabyte udziaty stanowig inwestycje krétkoterminowa. W dniu 13 stycznia 2009 roku Emitent zbyt 22
udziaty o wartosci nominalnej 500 zt po cenie 3.035 zt za udziat (cena po ktérej Emitent nabyt
udziaty) oraz w tym samym dniu Emitent zbyt 21 udziatéw o wartosci nominalnej 500 zt po cenie
3.035 zt za udziat (cena po ktérej Emitent nabyt udziaty) Po przeprowadzonych transakcjach
sprzedazy Emitent posiada 125 udziatdw o wartosci nominalnej 500 zt za udziat, ktére stanowia
49,6% kapitatu zaktadowego spétki i uprawniajg do 49,6% gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikdw.

Rok 2008
~SOVEREIGNFUND TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYINYCH" S.A.

W dniu 6 marca 2008 r. Emitent objgt 2.000 akcji imiennych serii A w nowo zawigzanej spotce pod
firmg ,SovereignFund Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych” Spotka Akcyjna w organizacji z
siedzibg w Warszawie. Warto$¢ nominalna akgji serii A wynosi 100 zt kazda. Akcje zostaty objete
wedtug wartosci nominalnej i stanowig 20 % kapitatu zaktadowego spétki "SovereignFund
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych" S.A. w organizacji oraz uprawniajg do 20 % gtoséw na WZA.
Akcje zostaty objete za gotdwke, przed zarejestrowaniem nowo zwigzanej spotki. Akcje zostaty
optacone w 4 ich wartosci. Zrodtem finansowania sg $rodki witasne Emitenta.

Przedmiotem dziatalnosci "SovereignFund Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych" S.A. bedzie
zarzadzanie dwoma funduszami inwestycyjnymi aktywow niepublicznych w rozumieniu ustawy o
funduszach inwestycyjnych:

1. Niestandaryzowanym Funduszem Sekurytyzacyjnym inwestujgcym w wierzytelnosci wobec
0s0b fizycznych,
2. Parasolowym Funduszem aktywow sektora publicznego, w ramach ktérego beda dziataty

miedzy innymi subfundusze zajmujace sie restrukturyzacja zobowigzarn Samodzielnych
Publicznych Zaktadéw Opieki Zdrowotnej, inwestycjami w projekty Partnerstwa Publiczno
Prywatnego oraz nabywaniem obligacji emitowanych przez Jednostki Samorzadu
Terytorialnego w celu finansowania publicznych wydatkéw infrastrukturalnych.

Dziatalno$¢ zostanie rozpoczeta po uzyskaniu zgody KNF.
Objete akcje stanowig inwestycje dtugoterminowa.
REMEDIS S.A.

W dniu 7 kwietnia 2008 r. Emitent otrzymat podpisang umowe nabycia akcji Remedis S.A., na
podstawie ktérej nabyt od spdtki Eurofaktor S.A. 2.246 sztuk akcji imiennych serii C o tacznej
wartosci nominalnej 224.600 PLN. Nabyte akcje stanowig 10 % w kapitale zaktadowym i uprawniajg
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do 10 % w gtosach ogdtem w spdtce Remedis S.A. Akcje zostaty nabyte za cene réwng ich wartosci
nominalnej, tj. za kwote 224.600 PLN.

Remedis S.A. zajmuje sie w szczegdlnosci posrednictwem w obrocie wierzytelnosciami wobec
jednostek samorzadu terytorialnego i samodzielnych publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej oraz
zapewnianiem finansowania dla jednostek samorzadu terytorialnego i samodzielnych publicznych
zaktadow opieki zdrowotnej.

Objete akcje stanowig inwestycje dlugoterminowa.
HUTA SZKLA OZDOBNEGO Sp. z o0.0. (dawna nazwa - Makora Huta Pieknego Szkita)

W dniu 31 grudnia 2008 r. Emitent podpisat umowe nabycia udziatbw w spdtce Makora Huta
Pieknego Szkfa Sp. z 0.0. z siedzibg w Krosnie. Na mocy umowy sprzedazy, Inwest Consulting S.A.
nabyt z dniem 31 grudnia 2008 r. od spétki Nachilce Holdings Limited z siedzibg w Nikozji, Cypr,
13.098 udziatéw o wartosci nominalnej 50 zt kazdy w spotce Makora Huta Pieknego Szkta Sp. z 0.0. z
siedzibg w Krosnie. Udziaty stanowig 66,67 % w kapitale Makora Huta Pieknego Szkta i dajg 66,67 %
gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikdw tej spotki.

Udziaty zostaty nabyte za cene 2.300.000 zt. Cena zostata juz uiszczona. Zrédiem finansowania
nabycia byly $rodki wiasne, w szczegdlnosci pochodzace z emisji akcji serii F.

Huta Szkta Ozdobnego Sp. z 0.0. to $redniej wielkosci huta szkta dekoracyjnego, usytuowana w
Kro$nie.

Objete udziaty stanowig inwestycje dlugoterminowa.

W dniu 30 wrzesnia 2008 r. Emitent objat obligacje imienne spdtki Makora Huta Pieknego Szkta Sp. z
0.0. za kwote 3.066.600 zt. Obligacje sg obligacjami dwuletnimi, oprocentowanymi wedtug stawki
WIBOR 3M+3 p.p. Obligacje bedg mogty by¢ zamienione na udziaty/akcje spétki Makora Huta
Pieknego Szkia.

W dniu 14 pazdziernika 2008 r. Emitent zawart ze spdtkg Makora Huta Pieknego Szkla Sp. z o.0. z
siedzibg w Kro$nie umowe pozyczki, na podstawie ktérej Inwest Consulting S.A. udzielit spétce Huta
Makora pozyczki pienieznej w kwocie 1.000.000 zt na okres jednego roku. Oprocentowanie pozyczki
wynosi 10 % w skali roku.

¥aczna warto$¢ umowy pozyczki oraz obligacji udzielonych na rzecz Makora Huta Pieknego Szkta Sp.
Z 0.0. wynosi 4.066.660 zt. Z wyzej wskazanej kwoty, 3.000.000 zt pochodzi ze Srodkéw pozyskanych
emisji akcji serii F, co stanowi realizacje celdw emisji opisanych w Prospekcie Emisyjnym
zatwierdzonym przez KNF dnia 11 sierpnia 2008 r.

Rok 2009
HUTA SZKLA OZDOBNEGO Sp. z o0.0. (dawna nazwa - Makora Huta Pieknego Szkta)

Emitent w dniu 29 stycznia 2009 r. objat obligacje imienne spétki Makora Huta Pieknego Szkia Sp. z
0.0. za kwote 380.000 zt. Obligacje s obligacjami dwuletnimi, oprocentowanymi wediug stawki
WIBOR 3M+3 p.p. Pozostate warunki nie odbiegajg od warunkéw powszechnie stosowanych dla tego
rodzaju instrumentow.

Emitent w dniu 09 marca 2009 r. objat obligacje imienne spotki Makora Huta Pieknego Szkta Sp. z
0.0. za kwote 100.000 zt. Obligacje s obligacjami dwuletnimi, oprocentowanymi wediug stawki
WIBOR 3M+3 p.p. Pozostate warunki nie odbiegajg od warunkow powszechnie stosowanych dla tego
rodzaju instrumentow.
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Opis gléwnych inwestycji podmiotéw z grupy kapitalowej Emitenta:

Rok 2006
W roku 2006 Emitent nie posiadat jednostek zaleznych.

Inwestycje spotki Inwest Connect S.A. — podmiotu zaleznego od Emitenta

Rok 2007

W dniu 25.09.2007 r. Inwest Connect S.A. nabyt od spétki Inwest Consulting S.A. - podmiotu
dominujgcego — 123.000 sztuk akcji spotki Technopark 2 S.A. za tgczng cene 1.646.970 zt.

W dniu 15.11.2007 r. Inwest Connect nabyt w ofercie publicznej 58.157 akcji spotki Prima Moda S.A.
w cenie emisyjnej 12,00 zt za akcje. Laczna cena nabycia wyniosta 697.884 zi.

W dniu 22.11.2007 r. Inwest Connect S.A. nabyt 100 udziatéw w spétce Falko Piekne Swiatto Sp. z
0.0. z siedzibg w Suchym Lesie, za tgczng kwote 20.000 zt. Udziaty stanowity woéwczas 10 % w
kapitale zaktadowym spotki.

W dniu 29.11.2007 r. Inwest Connect S.A. nabyt od spdtki Inwest Consulting S.A. - podmiotu
dominujgcego - 400.000 sztuk akcji spétki GPPI S.A. za tgczng cene 250.000 zt.

W dniu 10.12.2007 r. Inwest Connect S.A. nabyt od spdtki Inwest Consulting S.A. - podmiotu
dominujgcego — 340.000 sztuk akcji spotki Polman S.A. za tgczng cene 340.000 zt.

W dniu 17.12.2007 r. Inwest Connect S.A. nabyt od spdtki Inwest Consulting S.A. - podmiotu
dominujacego - 500.000 sztuk akcji spotki Maxipizza S.A. za faczng cene 100.000 zt. Spotka Inwest
Connect S.A. zbyta ww. akcje w dniu 18.02.2008 za tgczng kwote 750.000 zi.

W dniu 21.12.2007 r. Inwest Connect S.A. objgt 1.000 udziatéw w spotce Inbook Sp. z 0.0. 0
wartoséci nominalnej 100 zt. Cena objecia udziatéw réwna byfa ich wartosci nominalnej, tj. wyniosta
tgcznie 100.000 zt. Po zmianie formy prawnej spétki Inbook na spétke akcyjng Inwest Connect S.A. w
zamian za posiadane udziaty objat 10.000.000 akcji o wartos$ci nominalnej 0,01 zt.

Rok 2008

W dniu 23.01.2008 r. Inwest Connect S.A podpisat umowe nabycia 840 udziatéw spétki Falko Pigkne
Swiatto Sp. z 0.0., 0 wartosci nominalnej 200 zt kazdy, za tgczng cene 250.320 zt.

W dniu 19.02.2008 r. Inwest Connect S.A. objat 150 udziatéw o wartosci nominalnej 1000 zt kazdy w
spbtce Abakus Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach. Cena objecia udziatéw réwna byta ich wartosci
nominalnej, tj. wyniosta facznie 150.000 zt. Objete udziaty stanowig 15 % w podwyzszonym do
kwoty 1.000.000 zt kapitale zaktadowym spétki Abakus Sp. z 0.0. Po zmianie nazwy na Artefe oraz
formy prawnej na spotke akcyjng Inwest Connect S.A. w zamian za posiadane udziaty objat
15.000.000 akgcji o wartosci nominalnej 0,01 zt.

W dniu 26.02.2008 r. Inwest Connect S.A. nabyt 833.334 akcje spétki Fast Finance S.A. po 0,36 zt za
akcje.

W dniu 26.02.2008 r. Inwest Connect S.A. podpisat ze spdtkg VERBICOM S.A. z siedzibg w Poznaniu
umowe objecia akcji. Na mocy tej umowy, Inwest Connect S.A. objgt 200.000 akcji o wartosci
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nominalnej 0,10 zt po cenie emisyjnej wynoszacej 0,40 zt oraz 300.000 warrantdw subskrypcyjnych,
dajacych w ciggu 3 lat prawo do objecia - po spetnieniu warunkdw uzaleznionych od kursu akgcji
spotki VERBICOM w obrocie na rynku NewConnect - do 300.000 akcji spotki VERBICOM S.A. po cenie
emisyjnej rownej 125 % kursu odniesienia z pierwszego notowania akcji spotki VERBICOM.,
Dodatkowo, Inwest Connect S.A. zobowigzat sie do nabycia na rynku NewConnect do 200.000 akcji
Spoétki VERBICOM S.A. w terminie do 31.12.2008 r., za cene nie wyzszg niz 2,5 zt za akcje. Inwest
Connect, realizujgc powyzsze zobowigzanie, nabyt w dniu 09.05.2008 r. na rynku NewConnect
205.686 sztuk akcji spétki VERBICOM S.A.

W dniach 13.03.2008 i 14.03.2008 r. Inwest Connect S.A. nabyt od spétki Falko Piekne Swiatto Sp. z
0.0. 190.000 sztuk akcji spétki GPPI S.A. za tgczng cene 391.400 zt.

W dniu 27.03.2008 r. Inwest Connect S.A. nabyt w publicznej ofercie 500.000 akcji Maxipizza S.A.
oferowanych po cenie emisyjnej 1,20 zt za jedng akcje.

W dniu 28.03.2008 r. Inwest Connect S.A. nabyt od spdtki Inwest Consulting S.A. - podmiotu
dominujgcego - 250.400 sztuk akcji spotki Telestrada S.A. za cene 6,76 zt za jedng akcje, to jest za
taczng cene 1.692.704 zt.

W dniu 07.05.2008 r. Inwest Connect S.A. nabyt 75 udziatow o wartosci nominalnej 500 zt w spodtce
Alkal Sp. z 0.0. z siedzibg w Kaliszu za tgczng cene 75.000 zt. W chwili przeksztatcenia w spdte
akcyjng udziaty Inwest Connect S.A. bedg stanowi¢ 5 % w kapitale zaktadowym Alkal.

W dniu 07.05.2008 r. sp6tka Inwest Connect S.A. nabyta od spétki Innovation Technology Group S.A.
z siedzibg we Wroctawiu 43 udziaty spdtki Microtech International Ltd. Sp. z 0.0. z siedzibg we
Wroctawiu. Inwest Connect S.A. nabyt udziaty stanowigce 9,68 % w kapitale zaktadowym Microtech
International Ltd. Sp. z 0.0., za tgczng kwote 784.535 zt. Po zmianie formy prawnej spotki Microtech
International Ltd. na spétke akcyjng Inwest Connect S.A. w zamian za posiadane udziaty objat
246.820 akcji o wartosci nominalnej 0,20 zt.

W dniu 03.06.2008 r. Inwest Connect S.A. objat 300 udziatéw o wartosci nominalnej 500 zt kazdy w
kapitale zakladowym Factory Polska. Udziaty te zostaty objete za gotdwke, za cene réwng wartosci
nominalnej, to jest za fgczng cene 150.000 zt i stanowig one 20 % w kapitale zakladowym Factory
Polska Sp. z o.0.

W dniu 25.09.2008 r. Inwest Connect S.A. objat 303.311 akcji zwyklych za okaziciela serii C spoiki
Inbook S.A. o wartosci nominalnej 0,01 zt za tgczng cene 54.595,98 zt.

Od 01.01.2009 do dnia stwierdzenia rOwnowaznosci niniejszego Memorandum pod
wzgledem formy i tresci informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym

W dniu 07.01.2009 r. Inwest Connect S.A objat 881 udziatéw spdtki Falko Piekne Swiatto Sp. z 0.0., 0
wartosci nominalnej 200 zt kazdy, za tgczng cene 176.200 zt.

Inwestycje spotki Inwest Finance Sp. z 0.0. — podmiotu zaleznego od Emitenta

Inwest Finance Sp. z 0.0. — podmiot zalezny od Emitenta — nie dokonywat znaczacych inwestycji w
okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi az do daty stwierdzenia réwnowaznosci
niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci informacjom wymaganym w prospekcie
emisyjnym.

Inwestycje spotki IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z 0.0. — podmiotu zaleznego od
Emitenta
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IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z 0.0. — podmiot zalezny od Emitenta — nie dokonywat znaczacych
inwestycji w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi az do daty stwierdzenia
rownowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i treSci informacjom wymaganym w
prospekcie emisyjnym.

Inwestycje spotki Huta Szkta Ozdobnego Sp. z 0.0. — podmiotu zaleznego od Emitenta

Huta Szkta Ozdobnego Sp. z 0.0. — podmiot zalezny od Emitenta — nie dokonywat znaczacych
inwestycji w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi az do daty stwierdzenia
rownowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i treSci informacjom wymaganym w
prospekcie emisyjnym.

W ponizszej tabeli przedstawione sg inwestycje finansowe Emitenta na dzien stwierdzenia
réownowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i treci informacjom wymaganym w
prospekcie emisyjnym:

. . Cena nabycia
. Liczba Udziat taczna cena ,
Lp Nazwa spotki akcji/udziatéw | emitenta - 1 . nabycia Rynek notowan
akcji/udziatu
1 [ Inwest Connect S.A. 5000 000 62,50% 0,1 500 000,00
2 | IPO Doradztwo 51 51,00% 6862,75| 35000025 grupa IC
Strategiczne Sp. z o.0.
3 | Inwest Finance Sp. z o.0. 100 100,00% 1 000,00 100 000,00 grupa IC
4| iGlas Sp. z 0.0. 501 50,10% 50 25 050,00
5 Bilsam Aviation Industries 2 000 50,00% 100,00 700 000,00
Sp. z 0.0.
T2 Investment S.A.
6 | (dawniej: Technopark 2 1209 000 19,70% 1,21 1 468 124,00
S.A)
7 | Prima Moda S.A. 180 000 5,60% 4,17 750 000,00 GPW
8 [ Rovita S.A. 1 242 000 9,9% 1,00 1 242 000,00
9 | Pozbud T&R S.A.* 1 000 000 5,58% 1,00 1 000 000,00 GPW
10 | Simtel S.A. 450 805 8,00% 0,18 81 145,00
11 | Koroni Sp. z 0.0. 146 49,5% 3 035,00 509 880,00
12 | SovereignFund TFI S.A. 2 000 20,00% 100,00 200 000,00
13 | Remedis S.A. 2 246 10%-50% 100,00 224 600,00
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Huta Szkfa Ozdobnego

14 Sp. z o.0.

13098

66,7%

175,60

2 300 000

*bez uwzglednienia akcji zakupionych w transakcjach na GPW

W ponizszej tabeli przedstawione sg inwestycje finansowe spoétki Inwest Connect S.A. — podmiotu
zaleznego od Emitenta, na dzied stwierdzenia rownowaznosci niniejszego Memorandum pod
wzgledem formy i tresci informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym:

Cena nabycia

s Liczba Udziat w taczna cena ,
Lp Nazwa spotki akcji/udziatéow |  kapitale _ nabycia Rynek notowan
akcji/udziatu

1 | Prima Moda S.A. 58 157 1,82% 12,00 zt 697 884,00 zt GPW

2 | Polman S.A. 340 000 9,79% 1,00 zt 340 000,00 z NC
T2 Investment S.A.

3 | (dawniej Technopark 2 123 000 2,00% 13,39 zt | 1 646 970,00 zt NC
S.A)

4 | Maxi Pizza S.A. * 500 000 10,29% 1,20 zt| 600 000,00 z NC
GPPI S.A. (dawniej Grupa

5 | Pactor-Potempa Inkasso 590 000 10,22% 1,09 zt 641 400,00 zt NC
S.A) *

6 | Inbook S.A. 10 303 311 19,52% 0,02 z 154 595,98 zt NC

7 | Telestrada S.A.* 250 400 10,25% 6,76 zt| 1 692 704,00 zt NC

8 | Verbicom S.A. 405 686 4,67% 1,08 zt 438 480,68 zt NC

9 | Fast Finance S.A. 833 334 0,83% 0,36 z 300 000,24 zt NC

10 | Falko Piekne Swiatto 1821 20,50% 24521 7| 446 520,00 z4 ;
Sp. z 0.0.

11 | Artefe S.A. (dawniej 15 000 000 15,00% 0,012| 150 000,00 zt NC
Abakus)

12 | Microtech International S.A. 246 820 9,68% 3,18 zt 784 535,00 zt -

13 | Alkal Sp. z o.0. 75 5,00% 1 000,00 zt 75 000,00 zt -

14 | Factory Polska Sp. z 0.0. 300 20,00% 500,00 zt 150 000,00 zt -

*bez uwzglednienia akcji zakupionych w transakcjach na NC

5.2.2. Obecnie prowadzone giéwne inwestycje Emitenta
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Na dzien stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci
informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym aktywa finansowe Emitenta, wynikajace z
dziatalnosci inwestycyjnej zostaly wykazane w pkt. 5.2.1. Dokumentu Rejestracyjnego. Powyzsze
inwestycje Emitent prowadzi na terenie Polski oraz finansuje w sposob wewnetrzny ze S$rodkéw
wiasnych.

5.2.3. Informacje dotyczace gtéwnych inwestycji Emitenta w przysziosci, co do
ktérych organy zarzadzajace podjely juz wigzace zobowigzania

Nie istniejg zamiary dotyczgce inwestycji Emitenta, co do ktdrych organ zarzadzajacy podjat wigzace
zobowigzania.

6. ZARYS OGOLNY DZIALALNOSCI

6.1. Dziatalno$¢ podstawowa

6.1.1. Opis i gldwne czynniki charakteryzujace podstawowe obszary dziatalnosci oraz
rodzaj prowadzonej przez Emitenta dziatalnosci operacyjnej wraz ze wskazaniem
gtéwnych kategorii sprzedawanych produktow lub $wiadczonych ustug, za kazdy rok
obrotowy okresu objetego historycznymi informacjami finansowymi

6.1.1.1 Opis dziatalnosci i Grupy Emitenta

Inwest Consulting S.A. jest spotkg inwestycyjno-doradcza, specjalizujgcg sie w inwestycjach oraz
doradztwie na rzecz matych i $rednich przedsiebiorstw. Inwest Consulting S.A. jest takze spdtka
dominujgcg Grupy Kapitatowej, w sktad ktorej wchodzg spotki doradcze, inwestycyjne oraz
produkcyjne.

Dziatalnosc inwestycyjna:

Emitent dziata jako fundusz typu venture capital/private equity nie majgcy specjalnych preferencii
branzowych i specjalizuje sie w nabywaniu udziatéw lub akcji w spdtkach niepublicznych, zaliczanych
do sektora matych i Srednich przedsiebiorstw.
Emitent inwestuje w firmy na réznym etapie rozwoju:

- dopiero powstajace i niedawno powstate (inwestycje typu ,seed” i ,start-up”),

- znajdujace sie w fazie wzrostu (inwestycje na dalszy rozwdj),

- spoiki dojrzate (inwestycje na restrukturyzacje, przejecia).

Emitent angazuje sie w przedsiebiorstwa nabywajgc od kilku do kilkudziesieciu procent akcji/udziatow
spotki. Nabycia udziatéw/akcji Spdtek nastepuje najczesciej po cenie nominalnej badz do niegj
zblizonej.
Emitent koncentruje sie na inwestycjach:

- w spotki, dla ktérych $wiadczy ustugi doradcze celem wprowadzenia ich akcji do obrotu na
rynku regulowanym (rynku podstawowym GPW) — inwestycje typu pre-IPO.

- w spoiki niepubliczne, w ktdrych obejmuje pakiety udziatéw/akcji pozwalajagce na sprawowanie
kontroli i wigczenie do Grupy Kapitatowej.

Inwestycje kapitatowe Emitenta w spotki z sektora MSP kazdorazowo poprzedzone zostajg wnikliwg
analizg finansowg oraz analizg prawng, tak aby minimalizowa¢ ryzyko btednej inwestyciji.
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Emitent zaktada terminowe posiadanie udziatdw/akcji w danej spdtce portfelowej. Po zrealizowaniu
wzrostu wartosci inwestycji Emitent zaktada sprzedaz posiadanych udziatéw/akgcji. Dezinwestycja
nastepowa¢ moze poprzez zbycie akcji na rynku regulowanym (w wypadku spotek wprowadzanych
do obrotu), poprzez pozyskanie inwestora branzowego, wykupienie udziatéw/akcji przez kadre
kierowniczg lub/i pozostatych wiascicieli albo inne fundusze inwestycji kapitatowych.

Na dzien stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci
informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym Emitent posiada akcje/udzialy nastepujacych

spotek:

Nazwa Liczba Udziat w Udziat w Inne informacje
akgji kapitale gtosach
Judziatow
>
Inwest Finance Sp. z 0.0. 100 100 % 100 % 3
(G]
e
Spdtka notowana 8
0, 0,
Inwest Connect S.A. 5.000.000 62,5 % 75 % na NewConnect E
z 2
o
. -
IPO Doradztwo Strategiczne 51 51 % 51 % 2L
Sp. z 0.0. a ©
" ¥
Al Sie Ll 13.008 66,67% 66,67 %
Sp. z 0.0.
iGlas Sp. z 0.0. 501 50,1 % 50,1 %*
SovereignFund TFI S.A. 200 20 % 20 %
Rovita S.A. 1.242.000 9,90 % 549 % o
Simtel S.A. 450.805 8,03 % 4,24 % 8
=
Remedis S.A. 2.246 10 % 10 % é
e
2
Koroni Sp. z 0.0. 125 49,6 % 49,6 % ‘L%
Bilsam Aviation Industries o ofk
Sp. 7 0.0. 7000 50 % 50 %
T2 Investment SA (dawniej: | o o, ok | SPOtka notowana z .
Technopark 2 S.A.) <20% 15%-20% na NewConnect 3 & ;
7 ()] Q c
POZBUD T&R S.A. - <10% <5% Spotka notowana | & o g
na GPW 2885 o
7 OO N N
PrimaModa S.A. - <10%% 5%-10% % ﬁg’%ﬁv notowana | 238325

*inwestycja zakwalifikowana jako krotkoterminowa, nie wchodzi w sktad Grupy

** tgcznie Grupa Kapitatowa posiada ponad 20 % w gtosach.

Spdtka Inwest Consulting S.A. jest takze akcjonariuszem w innych spétkach publicznych notowanych
na rynku regulowanym lub rynku NewConnect, jednakze w zadnym przypadku jej udziat w gtosach
ogoétem nie przekracza 5 %.
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W ramach Grupy Kapitatowej dziata spotka Inwest Connect S.A., specjalizujgca sie w inwestycjach w
spotki, dla ktorych docelowym rynkiem notowan jest rynek NewConnect. Wiecej informacji na ten
temat przedstawiono ponizej, w pkt. 6.1.1.3.

Dziatalnos¢ doradcza:

Podstawowe ustugi $wiadczone dla przedsiebiorstw obejmujg ustugi zawigzane z procesem
wprowadzenia akcji do zorganizowanego obrotu papierami warto$ciowymi, w zakres czego wchodzi
przede wszystkim:

- doradztwo w procesie wprowadzania akcji na rynek regulowany,

- petnienie funkcji autoryzowanego doradcy na rynku NewConnect. Inwest Consulting S.A. uchwatg
Zarzadu GPW z dnia 20 lipca 2007 r. nr 528/2007 zostat wpisany na liste Autoryzowanych Doradcow
rynku NewConnect.

Doradztwo w procesie wprowadzania akcji na rynek regulowany obejmuje w szczegdlnosci:

a) doradztwo w procedurze przeksztatcenia formy prawnej (np. ze spdtki z ograniczong
odpowiedzialnoscig, czy spotki jawnej) w spotke akcyjng,

b) sporzadzenie lub aktualizacje strategii Spotki po przeksztatceniu w spotke akeyjng i wprowadzeniu
na rynek regulowany, w tym okreSlenie systemu finansowania oraz potrzeb kapitatowych, co
obejmuje m.in. okreslenie struktury kapitatowej oraz opracowanie biznesplanu dziatania,

c) doradztwo w procedurze przygotowania Spotki do publicznej oferty sprzedazy akcji, obejmujgce
m.in.:

e pomoc w wyborze domu maklerskiego, ktory bedzie oferujgcym akcje w ofercie publicznej,
obejmujgca w szczegdlnosci rekomendacje okreslonego podmiotu oraz weryfikacjie umoéw,

e pomoc W wyborze biegtego rewidenta, ktory bedzie sporzgdzat odpowiednig cze$¢ Prospektu
Emisyjnego, obejmujacg w szczegdlnosci rekomendacje okreSlonego podmiotu oraz
weryfikacje umow,

e przygotowanie projektow odpowiednich uchwat walnego zgromadzenia,

e przeglad sytuacji prawnej Spdtki pod katem spetniania wymogdéw zwigzanych z
wprowadzeniem akcji na rynek regulowany,

e koordynacje procesu przygotowania Spétki do publicznej oferty sprzedazy akgiji,

e szkolenia z zakresu obowigzkéw informacyjnych i udziat w opracowaniu zasad polityki
informacyjnej zgodnie z wymaganiami w zakresie spotek publicznych notowanych na rynku
regulowanym.

d) sporzadzenie wycen Spoitki, obejmujgce m.in. rekomendacje w zakresie ceny emisyjnej badz
zakresu ceny emisyjnej,

e) sporzadzenie prospektu emisyjnego oraz doradztwo w procedurze publicznej oferty sprzedazy
akgji, obejmujgce w szczegolnosci:

o rekomendacje w zakresie strukturyzacji oferty akcji (wielko$¢, forma sprzedazy, czas
wprowadzenia na GPW itp.),

e sporzadzenie prospektu emisyjnego, zgodnego z rozporzadzeniem WE 809/2004, z
wytgczeniem czesci sporzgdzanej przez dom maklerski oraz biegtego rewidenta,

e pomoc w postepowaniu dotyczagcym zatwierdzenia Prospektu przez Komisje Nadzoru
Finansowego,

e pomoc w postepowaniu przed Zarzadem lub Radg Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A.,

e uczestnictwo w promogji oferty publicznej sprzedazy akcji.

Inwest Consulting S.A. byt doradcg w zakresie ofert publicznych lub wprowadzenia akcji do obrotu na
rynku regulowanym dla nastepujgcych podmiotéw:
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Nazwa Rok emisji
PC Guard S.A. 2005 (IPO)
PC Guard S.A. 2007 (SPO)
Prima Moda S.A. 2007 (IPO)
Pozbud T&R S.A. 2008 (IPO)

Pelnienie funkcji autoryzowanego doradcy na rynku NewConnect obejmuje w
szczegolnosci:

a) doradztwo w procedurze przeksztatcenia formy prawnej (np. ze spdtki z ograniczong
odpowiedzialnoscig, czy spétki jawnej) w spdtke akcyjng,

b) doradztwo w procesie emisji prywatnej lub przygotowanie Memorandum Informacyjnego na
potrzeby emisji publicznej,

Cc) sporzadzenie i badanie Dokumentu Informacyjnego, zgodnie z wymogami regulaminu
alternatywnego systemu obrotu,

d) przygotowanie spotki do wymogow stawianych spotkom publicznym na rynku NewConnect:

e szkolenie dla cztonkdw organow spdtki oraz kluczowej kadry kierowniczej w zakresie
obowigzkéw informacyjnych, ochrony informacji poufnych i zasad oraz ograniczern w obrocie
akcjami,

e szkolenie w zakresie korzystania z systemdw EBI i ESPI,

o doradztwo w zakresie rejestracji akcji w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych.

e) uczestnictwo w postepowaniu przed Zarzadem GPW w zakresie wprowadzenia akcji do obrotu,
f) wspdtdziatanie ze spotka w wypetnianiu obowigzkdw informacyjnych,
g) biezgce doradzanie spotce w zakresie dotyczacym funkcjonowania jej instrumentow finansowych

w alternatywnym systemie obrotu.

Na dzien stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci
informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym Inwest Consulting S.A. jest Autoryzowanym
Doradca nastepujgcych spotek notowanych na rynku NewConnect:

Nazwa Rok debiutu na NewConnect
Divicom S.A. 2007
GPPI S.A. 2008
Polman S.A. 2008
Maxipizza S.A. 2008
Fast Finance S.A. 2008
Verbicom S.A. 2008
Inbook S.A. 2008
Ruch Chorzéw S.A. 2008 (autoryzowany doradca od
czerwca 2009)
Artefe 2009

Emitent byt Autoryzowanym Doradcg dla nastepujgcych spdtek, ktdre sg notowane na rynku
NewConnect:

Nazwa Rok debiutu na NewConnect
Telestrada S.A. 2007

Blue Tax Group S.A. 2008
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Dodatkowo, Inwest Consulting S.A., na dzien stwierdzenia rownowaznosci niniejszego Memorandum
pod wzgledem formy i tresci informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym ma podpisane
umowy z nastepujgcymi spotkami przygotowywanymi do wprowadzenia na NewConnect:

Nazwa Planowany rok debiutu na
NewConnect

Falko Piekne Swiatto Sp. z o.0. 2010

Alkal Sp. z 0.0. 2009

Microtech International S.A. 2009

Factory Polska Sp. z o.0. 2009

Lauren Peso Sp. z 0.0. 2010

Star Fitness Sp. z o.0. 2009/2010

W ramach Grupy Kapitatowej, nastepujgce spotki Swiadczg ustugi doradcze:

- IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z 0.0. — dziatalno$¢ doradcza w zakresie rynku kapitatowego,
- Inwest Finance Sp. z 0.0. — dziatalno$¢ doradcza dla jednostek samorzadu terytorialnego.
Szczegotowe informacje na ten temat sg przedstawione ponizej, w pkt. 6.1.1.3.

6.1.1.2 Opis dziatalnosci podmiotéw wchodzacych w sklad Grupy Kapitatlowej Emitenta

Inwest Connect S.A.:

Nazwa (firma):
Kraj:

Siedziba:
Adres:

Numer KRS:
Rok zatozenia:

Kapitat zaktadowy:

Zarzad:

Inwest Connect Spotka Akcyjna
Polska

Poznan

60-830 Poznan, ul. Krasinskiego 16
00000286673

2007 r.

800.000 PLN

Pawet Sliwinski — Prezes Zarzadu

Inwest Connect S.A. od 28 wrze$nia 2007 r. notowana jest na rynku NewConnect. Przedmiotem
dziatalnosci Inwest Connect S.A. sg inwestycje w akcje lub udziaty spotek, dla ktérych docelowym
rynkiem notowan jest NewConnect.

Na dzien stwierdzenia roéwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci
informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym, w skifad portfela inwestycyjnego Inwest Connect
S.A. wchodzity w szczegdlnosci:

Nazwa Liczba akcji Udziat Udziat Inne informacie
[udzialéw w kapitale w gtosach ]
GPPIS.A. 10-20 % 5%-10 % Spotka notowana
na NewConnect
Spodtka notowana
0,
Polman S.A. 9,89 % 5%-10 % na NewConnect

Telestrada S.A.

Spodtka notowana

- 0/, 0O,
10-15% % 5%-10% na NewConnect

Maxipizza S.A.

10-15 % Spotka notowana

5%-10% na NewConnect
Spotka notowana
Inbook S.A. 15-20 % 15-20% na NewConnect
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Verbicom S.A.

<5%

<5%

Spoétka notowana
na NewConnect

Artefe S.A.

15000000

15 %

15 %

Spoétka notowana
na NewConnect

Falko Piekne Swiatto Sp. z 0.0.

1821

20 %

20 %

Spotka powinna
zadebiutowac

na rynku NewConnect
w 2010 roku

Alkal Sp. z o.0.

50

5%

5%

Spodtka powinna
zadebiutowac

na rynku NewConnect
w 2009 roku

Microtech International S.A.

246.820

9,68 %

9,68 %

Spodtka powinna
zadebiutowac

na rynku NewConnect
w 2009 roku

Factory Polska Sp. z o.0.

300

20 %

20 %

Spotka powinna
zadebiutowac

na rynku NewConnect
w 2009 roku

Spotka Inwest Connect S.A. jest takze akcjonariuszem w innych spétkach publicznych notowanych na
rynku regulowanym lub rynku NewConnect, jednakze w zadnym przypadku jej udziat w glosach

ogotem nie przekracza 5 %.

Wybrane dane finansowe Inwest Connect S.A. za 2008 r. (tys. PLN):

Przychody ze sprzedazy

Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej
Zysk (strata) brutto

Zysk (strata) netto

Aktywa razem

Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania
Kapitat akcyjny (zakladowy)

Kapitat wiasny

IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z 0.0.:

Nazwa (firma): IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z o.0.
Kraj: Polska

Siedziba: Warszawa

Adres: 00-534 Warszawa, ul. Mokotowska 56
Numer KRS: 0000234253

Rok zatozenia: 2005

Kapitat zaktadowy: 50.000 PLN

Zarzad: Cezary Nowosad — Prezes Zarzadu
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Edmund Kozak — Wiceprezes Zarzadu
Sebastian Huczek — Wiceprezes Zarzadu

IPO Doradztwo Strategiczne specjalizuje sie w $wiadczeniu ustug doradczych w zakresie ofert
publicznych oraz sporzadzania prospektdw emisyjnych, a takze wykonywania obowigzkéw
informacyjnych przez spétki notowane na rynku regulowanym. Od wrzesnia 2007 r. IPO Doradztwo
Strategiczne jest Autoryzowanym Doradcg na rynku NewConnect.

IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z 0.0. byt doradcg w zakresie ofert publicznych lub wprowadzenia
akgji do obrotu na rynku regulowanym w szczegdlnosci nastepujgcych podmiotow:

Emitent Rok
II NFI S.A. 2006 r.
NFI Progress S.A. 2006 r.
NFI im. E. Kwiatkowskiego S.A. 2006 r.
Alchemia S.A. 2006 .
Skotan S.A. 2006 r.
Plast - Box S.A. 2006 r.
Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. 2007 r.
Energomontaz Potudnie S.A. 2007 r.
P.A. Nova S.A. 2007 r.
Triton Development S.A. 2007 r.
PC Guard S.A. 2007 r.
. 2008 r.
Cersanit S.A. (memorandum potaczeniowe)
Plast-Box S.A. 2008 r.
Aplisens S.A. 2009 r.

Na dzien stwierdzenia roéwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci
informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym, IPO Doradztwo Strategiczne SP. z 0.0. jest
doradcg w zakresie ofert publicznych lub wprowadzenia akcji do obrotu na rynku regulowanym dla:

Nazwa Planowany rok emisji
Prospekt zwigzany z wprowadzeniem do obrotu na GPW 2009
Prospekt zwigzany z emisjg z prawem poboru 2009

IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z 0.0. jest doradcg w zakresie wykonywania obowigzkow
informacyjnych przez spotki notowane na rynku regulowanym. Do klientéw IPO Doradztwo
Strategiczne Sp. z 0.0. nalezaty badz nalezg w szczegdlnosci: Euromark S.A., Zaktady Chemiczne
Police S.A., Pamapol S.A., Wielton S.A., Platforma Mediowa Point Group S.A., ES-System S.A.,
Ruch S.A., Plast-Box S.A., NFI Midas S.A., Boryszew S.A., ENEA S.A., Hutmen S.A.

IPO Doradztwo Strategiczne jest Autoryzowanym Doradca dla:

Nazwa Rok debiutu na NewConnect
Inwest Connect S.A. 2007
Index Copernicus International S.A. 2008

Wybrane dane finansowe IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z 0.0. za 2008 r. (tys. PLN):
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01.01.2008 - 31.12.2008

Przychody ze sprzedazy 1113
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej -2
Zysk (strata) brutto 6
Zysk (strata) netto -2
Aktywa razem 762
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 249
Kapitat zakltadowy 50
Kapitat wiasny 514

Inwest Finance Sp. z 0.0.:

Nazwa (firma): Inwest Finance Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscia
Kraj: Polska

Siedziba: Poznan

Adres: 60-830 Poznan, ul. Krasinskiego 16

Numer KRS: 0000277284

Rok zatozenia: 2007

Kapitat zaktadowy: 100.000 PLN

Zarzad: Dariusz Giza — Prezes Zarzadu

Inwest Finance Sp. z 0.0., spétka w 100 % zalezna od Inwest Consulting S.A., przejeta prowadzong
wczesniej przez Inwest Consulting S.A. dziatalno$¢ doradczg dla jednostek samorzadu terytorialnego.

Spotka oferuje ustugi doradcze dla samorzaddw zwigzane przede wszystkich z pozyskiwaniem
kapitatu na realizacje inwestycji samorzadowych. Do najwazniejszych nalezy zaliczy¢:
a) organizowanie procesu zwigzanego z pozyskiwaniem srodkéw komercyjnych na rynku kapitatowym
(emisje obligacji komunalnych kredyty i pozyczki):
organizowanie przetargéw na wybdr agenta emisji,
- przygotowywanie memoranddw informacyjnych oraz prospektéw emisyjnych
na potrzeby emisji komunalnych papierow warto$ciowych,
- organizowanie przetargéw na wybdr banku-kredytodawcy.
b) uczestnictwo w procesie pozyskiwania $rodkéw pomocowych na realizacje inwestycji
komunalnych:
- opracowywanie oraz aktualizacje wieloletnich plandw inwestycyjnych,
- opracowywanie oraz aktualizacje plandw rozwoju lokalnego,
- opracowywanie studiéw wykonalnosci inwestycji,
- przygotowanie oraz aktualizacje strategii rozwoju,
- przygotowanie wnioskow dla projektow inwestycyjnych finansowanych
ze Srodkéw pomocowych.
) przeprowadzanie analiz finansowych budzetu oraz przedsiewziec inwestycyjnych:
- przygotowanie oraz aktualizacje wieloletnich planéw finansowych,
- przeprowadzenie analiz wiarygodnosci kredytowej,
- przeprowadzenie  nietypowych  analiz  finansowych przedsiewzie¢
inwestycyjnych.
d) pozostate ustugi natury ekonomiczno-prawnej:
- organizowanie przetargdw na wybdr banku obstugujgcego budzet JST,
- dziatalno$¢ szkoleniowa.
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Wybrane dane finansowe Inwest Finance Sp. z 0.0.. za 2008 r. (tys. PLN):

01.01.2008 - 31.12.2008

Przychody ze sprzedazy 529
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 79
Zysk (strata) brutto 86
Zysk (strata) netto 80
Aktywa razem 300
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 185
Kapitat akcyjny (zaktadowy) 100
Kapitat wiasny 115

Huta Szkta Ozdobnego Sp. z 0.0. (d. nazwa - Makora Huta Pieknego Szkia):

Nazwa (firma): Huta Szkta Ozdobnego Spdtka z ograniczong odpowiedzialno$cig
Kraj: Polska

Siedziba: Krosno

Adres: 38-400 Krosno, ul. Ks. J. Popietuszki 92

Numer KRS: 0000307510

Rok zatozenia: 2007

Kapitat zaktadowy: 982.300 PLN

Zarzad: Roman Chalasz — Prezes Zarzadu

Spotka zostata wiaczona do grupy z dniem 31.12.2008 r. Spotka Huta Szkta Ozdobnego jest
wiascicielem 100 % akcji spdotki Makora Huta Pieknego Szkta S.A., ktéra prowadzi dziatalnosc
operacyjng w zakresie produkcji szkta dekoracyjnego.

Nazwa (firma): Makora Huta Pieknego Szkia Spotka Akcyjna
Kraj: Polska

Siedziba: Krosno

Adres: 38-400 Krosno, ul. Ks. J. Popietuszki 92
Numer KRS: 0000317778

Rok zatozenia: 2008

Kapitat zaktadowy: 8.000.000 PLN

Zarzad: Roman Chalasz — Prezes Zarzadu

6.1.1.3 Strategia rozwoju Emitenta

Grupa bedzie kontynuowata rozw6j w dotychczasowych kierunkach, to jest w zakresie inwestycji
kapitatowych oraz doradztwa na rynku kapitatowym.
Zadania stawiane na rok 2009 to:

1) Optymalizacja struktury organizacyjnej.
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Na koniec 2008 r. w ramach struktury organizacyjnej dziatalno$¢ inwestycyjna prowadzona byla
w dwodch spoétkach: Inwest Consulting S.A. oraz Inwest Connect S.A. Dziatalno$¢ konsultingowa
prowadzona byta przez Inwest Consulting S.A. oraz Inwest Finance Sp. z 0.0. - spotka w 100 %
zalezna (dziatalno$¢ konsultingowa prowadzona byfa takze w ramach spoétki zaleznej IPO Doradztwo
Strategiczne Sp. z o0.0., ktéra jednakze z uwagi na siedzibe w Warszawie nie posiada Scistych
powigzan organizacyjnych).

W 2008 r. rozpoczety zostat proces tgczenia Inwest Connect i Inwest Consulting S.A. poprzez
przejecie Inwest Connect S.A. przez Inwest Consulting S.A. W zwigzku z tym, dziatalnosc
inwestycyjna prowadzona bedzie przez jedng spotke — Emitenta — notowang na GPW.

Zamierza sie wydzieli¢ dziatalno$¢ konsultingowg prowadzong w ramach Inwest Consulting S.A.
do spétki w 100 % =zaleznej, tj. Inwest Finance S.A. (zajmujacej sie dotychczas wylgcznie
doradztwem na rzecz samorzadu terytorialnego).

Pozwoli to zwiekszy¢ przejrzystos¢ grupy, utatwi zarzadzanie dziatalnoscig biezaca i kosztami.

2) Kontynuowanie procesu wprowadzania spdtek portfelowych do zorganizowanego systemu
obrotu.

Celem jest wprowadzenie w roku 2009 od 4 do 5 spotek portfelowych na rynek NewConnect.

3) Wspodtpraca ze spotkami portfelowymi w celu zwiekszania ich wartosci

Emitent, poprzez $wiadczone ustugi doradcze, jak rowniez obecnos¢ swoich przedstawicieli w radach
nadzorczych spdtek portfelowych, zamierza w mozliwie wysokim stopniu wspierac ich rozwodj i dziata¢
w kierunku zwiekszenia ich wartosci.

4) Poszukiwanie nowych okazji inwestycyjnych

Emitent w dalszym ciggu zamierza rozbudowywac portfel inwestycyjny, poprzez nabywanie akcji
i udziatdw spdtek, ktore sg lub wkrdtce bedy ubiegaty sie o wprowadzenie swoich papierow
wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym GPW lub rynku NewConnect.

5) Utrzymanie pozycji lidera wsrdd Autoryzowanych Doradcow na rynku NewConnect
oraz pozycji lidera w doradztwie finansowym na rzecz jednostek samorzadu terytorialnego.

W 2009 roku Emitent bedzie starat sie rozszerzy¢ swa dziatalno$¢ w zakresie obstugi rynku
kapitatowego dla przedsiebiorstw i jednostek samorzadu terytorialnego. Powyzsze dziatania majg na
celu doprowadzenie do sytuacji, w ktdérej dziatalnos¢ pozainwestycyjna bedzie pokrywata wszystkie
pozainwestycyjne koszty funkcjonowania spétki. Z punktu widzenia Zarzadu Spétki ma to duze
znaczenie w sytuacji, gdy wobec niskich wycen na rynku kapitalowym nie optaca sie dokonywac
dezinwestycji.

6.1.2 Wskazanie wszystkich istotnych nowych produktow lub ustug, ktore zostaly
wprowadzone, a takze w zakresie, w jakim informacje na temat opracowywania nowych
produktow zostatly upublicznione, podanie stanu prac nad tymi projektami

Nie wystepuja nowe produkty lub ustugi, wprowadzone lub planowane do wprowadzenia przez
Emitenta. Emitent prowadzi i zamierza prowadzi¢ dziatalno$¢ w zakresie opisanym powyzej w pkt.
6.1.1, tj. w zakresie inwestycji kapitatowych i dziatalnosci doradczej.

INWEST MEMORANDUM INFORMACYJNE
CONSULTING sa. -



6.2. Opis giéwnych rynkow, na ktérych Emitent prowadzi dziatalno$¢, wraz z podziatem
przychodow ogdtem na rodzaje dziatalnosci i rynki geograficzne za kazdy rok obrotowy
okresu objetego historycznymi informacjami finansowymi

6.2.1 Opis gtéwnych rynkéw, na ktérych dziata Emitent

Sektor MSP w Polsce

Emitent jest spdtkg inwestujgcg w przedsiebiorstwa z sektora matych i $rednich przedsiebiorstw
(MSP).

Zbiorowa nazwa sektora matych i $rednich przedsiebiorstw (sektor MSP) obejmuje mate
przedsiebiorstwa zatrudniajgce do 49 osdb i osiggajgce roczny obrét ze sprzedazy towardw, wyrobow
i ustug oraz z operacji finansowych nie przekraczajgcy réwnowartosci w ztotych 10 min euro, lub
ktérych suma aktywow  bilansu sporzadzanego na koniec roku obrotowego nie przekroczyta
rownowarto$ci w ztotych 10 min euro oraz Srednie przedsiebiorstwa zatrudniajgce od 50 do 249
0sob, ktérych roczny obrét nie przekraczat 50 min euro, a suma aktywdw bilansu 43 min euro (w
Polsce mikro, matego i $redniego przedsiebiorce szczegdtowo definiuje Ustawa o swobodzie
dziatalno$ci gospodarczej z dnia 2 lipca 2004 roku (Dz. U. nr 173, poz. 1807 ze zm.).

Do sektora MSP nalezy ponad 3,5 min przedsiebiorstw zarejestrowanych w sektorze REGON
dziatajgcych jako zakfady osob fizycznych prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza, spotdzielnie,
spotki, przedsiebiorstwa panstwowe oraz stanowigce wtasno$¢ organizacji spotecznych, fundacji oraz
przedsiebiorstwa zagraniczne. W 2006 roku zarejestrowanych w systemie REGON byto 3 613 537
przedsiebiorstw, z czego 95,1 % stanowity mikroprzedsiebiorstwa. W tabeli ponizej zaprezentowane
zostaty podstawowe informacje dotyczgce wielkosci sektora MSP w Polsce na dzien 30 czerwca 2006
roku.

Wielkosc sektora MSP w Polsce na 30 czerwca 2006 r.:

Klasa przedsiebiorstw Liczba przedsiebiorstw Udziat (w %)
Mate (0-49 zatrudnionych) 3 580 658 99,09

Srednie (50-259 zatrudnionych) |28 211 0,78

RAZEM MSP 3610829 99,87

Duze (ponad 249 zatrudnionych) | 4 668 0,13

OGOLEM 3 613 537 100,00

Zrodfo: GUS 2006.

Wedtug ,Raportu o stanie sektora matych i srednich przedsiebiorstw w Polsce w latach 2006-2007"
(raporty na temat stanu sektora MSP w poszczegdlnych latach publikowane sg na stronie
internetowej Panstwowej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci www.parp.gov.pl) liczba
przedsiebiorstw aktywnych w Polsce wyniosta na koniec 2006 roku ponad 1,7 min (nie liczac
rolnictwa, lesnictwa, rybactwa i administracji publicznej), z czego 1.686.586przedsiebiorstw byto

jednostkami matymi, 14.698 przedsiebiorstwami $rednimi, 2.978 — duzymi.

Wielkosc sektora MSP w Polsce — przedsiebiorstwa aktywne na koniec 2006 r.

Klasa przedsiebiorstw

Liczba przedsiebiorstw

Udziat (w %) w
przedsiebiorstwach ogétem

Mate (0-49 zatrudnionych) 1.686.586 98,96
Srednie (50-259 zatrudnionych) |14.698 0,86
RAZEM MSP 1.663.847 99,82

Zrodfo: Raport o stanie sektora MSP w Polsce w latach 2006-2007, PARP, www.parp.gov.p/
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Sektor MSP jest sektorem dynamicznie rozwijajacym sie. W roku 2006 zarejestrowano 291.201 nowe
podmioty, w tym 26.044 nowe spotki. W roku 2007 ogdtem zarejestrowano 289.436 nowych
podmiotdw, z czego 29.559 byly to spdiki.

Rynek MSP jest rynkiem teoretycznie olbrzymim. W praktyce — z punktu widzenia Emitenta —
ograniczony jest przede wszystkim do przedsiebiorstw prowadzacych ksiegi rachunkowe. Liczba
przedsiebiorstw w sektorze MSP prowadzacych ksiegi rachunkowe i zatrudniajgcych wiecej niz 9 oséb
wynosita na koniec 2006 roku 43.799 przedsiebiorstw.

Sposrdd wszystkich przedsiebiorstw z sektora MSP z punktu widzenia strategii Emitenta najciekawsza
grupe stanowig wysoko dochodowe i innowacyjne przedsiebiorstwa, ktdre zostaly zatozone w celu
ewolucyjnego lub rewolucyjnego dalszego rozwoju. Ten proces dotyczy tylko niewielkiej czesci
przedsiebiorstw z sektora MSP. Wiekszo$¢ szczegdlnie matych przedsiebiorstw nastawiona jest
bowiem na trwanie (wiekszos¢ z nich to przedsiebiorstwa jednoosobowe).

Emitent inwestuje tylko w takie przedsiebiorstwa, ktorych wiasciciele i zarzadzajgcy majg — zdaniem
Emitenta — posiadali dostateczng wiedze i umiejetnosci, ktdre pozwolg w przysztosci zarzadza¢ duzo
wiekszg skalg dziatalnosci.

Istota znaczenia przedsiebiorstw z sektora MSP dla strategii Emitenta wynika ich tatwosci
przystosowania sie do wymogdw rynkowych. Aby poprawi¢ swg konkurencyjnos¢ firmy te czesto
stawiajg na innowacyjno$¢ wprowadzajgc nowe produkty i technologie. Emitent jest $wiadomy szans
i zagrozen jakie niesie za sobg zaangazowanie kapitatowe w firmy z sektora MSP. W tabeli ponizej
zaprezentowano zestawienie najwazniejszych, zdaniem Emitenta, stabych i silnych stron
przedsiebiorstw z sektora MSP.

Stabe strony Silne strony

Trudno$¢ w dostepie do  zewnetrznego | Brak obcigzenia bezwtadem biurokracji
finansowania

Wysokie obcigzenia podatkowe Szybkos¢ podejmowania decyzji przez
kierownictwo — niezaleznos¢ decyzyjna

Konkurencja ze strony duzych firm Elastycznos¢ w dostosowaniu strategii

Stabo rozwinieta specjalizacja zarzadzania State poszukiwanie innowacyjnych rozwigzan

Brak mozliwosci osiggniecia korzysci z ekonomii | Wiecej bodzcéow do innowacyjnosci w poréwnaniu

skali do menadzeréw duzych firm

tatwiejsze motywowanie pracownikéw

Najsilniejszym motorem rozwoju przedsiebiorstw z sektora MSP jest state poszukiwanie
innowacyjnosci. W matych i srednich przedsiebiorstwach innowacje sg potrzebne do zapewnienia im
przezycia na bardzo konkurencyjnym rynku.

Najsilniejszym ograniczeniem rozwoju przedsiebiorstw z sektora MSP jest trudno$¢ w dostepie do
zewnetrznego finansowania. Dotyczy to nie tylko Polski, ale catej gospodarki Swiatowej, co
podkreslajg chociazby badania Banku Swiatowego (T. Beck, K. Demerguc-Kunt, K. Levine, SMEs,
Growth and Property: Gross Country Evidence, World Bank, Waszyngton 2004).

Rynek inwestycji kapitatowych VC/PE

Pod wzgledem oferowanych produktow rynkiem Emitenta jest rynek inwestycji kapitatowych typu
VC/PE.
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Private equity (PE) to inwestycje w udzialy lub papiery wartosciowe na niepublicznym rynku
kapitatowym (zakup udziatéw/akcji w spdtkach nie notowanych w zorganizowanym systemie obrotu).
Celem tych inwestycji jest osiggniecie dochodu poprzez $rednio- i dtugoterminowe zyski z przyrostu
wartosci kapitatu. Venture capital (VC) jest jedng z odmian private equity. Sg to inwestycje
dokonywane we wczesnych stadiach rozwoju przedsiebiorstw, stuzace uruchomieniu przedsiebiorstwa
lub jego ekspansji. Jest wiasnym Zrédtem finansowania inwestycji dla firm o duzym potencjale
wzrostu, szczegdlnie w obszarze nowych technologii.

W Polsce rynek funduszy VC/PE zaczat tworzyC sie wraz ze zmianami gospodarczymi, dokonujgcymi
sie na poczatku lat 90-tych. Wedtug raportu ,Rynek PE/VC w Polsce” opublikowanego w pazdzierniku
2006 roku przez Krajowy Fundusz Kapitatlowy S.A., w Polsce dziata okoto 30 firm zarzadzajgcych
funduszami VC/PE.

Fundusze VC/PE dziatajgce w Polsce mozna podzieli¢ na nastepujace kategorie:

- fundusze utworzone w formie zamknietego funduszu inwestycyjnego (np. SECUS Pierwszy Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych),

- fundusze wspierajgce rozwdj przedsiebiorczosci lub rozwdj regionalny utworzony przy wsparciu
instytucji pomocowych (np. Gérnoslaski Fundusz Restrukturyzacyjny),

- fundusze prowadzone przez firmy zarzadzajgce (np. fundusze zarzadzane przez Enterprise Investors
Sp. z 0.0.),

- fundusze dziatajgce w formie spotek akcyjnych notowane na GPW w Warszawie (MCI Management
S.A., bmp AG).

Odrebng kategorie stanowi Krajowy Fundusz Kapitatowy S.A. ktory jest instytucjg utworzong przez
polski rzad, ktéra prowadzi dziatalnos¢ jako fundusz funduszy VC/PE.

Na rynku inwestycji kapitatowych typu VC/PE panuje ostra konkurencja. Na rynku funkcjonuje
bowiem wiele innych firm $wiadczacych do$¢ szeroko pojete ustugi konsultingowo-inwestycyjne
dziatajace pod rézng formg prawng i organizacyjna.

Z uwagi na charakter prowadzonej dziatalnosci i sposéb pozyskiwania $rodkéw od inwestoréw na
inwestycje typu VC/PE bezposrednimi konkurentami Emitenta sg fundusze VE/PE ktérych akcje
notowane sg notowane na GPW w Warszawie. Sg to wspomniane wyzej fundusze MCI i bmp AG. Do
bezposredniego otoczenia konkurencyjnego nalezy zaliczy¢é réwniez firmy, ktorych dziatalnosc,
sposréd innych prowadzonych przez nie dziatalnosci, obejmuje inwestowanie w akcje/udziaty spdtek
nienotowanych na rynku gietdowym. Do tej grupy firm nalezy w szczegdlnosci zaliczy¢é Capital
Partners S.A. oraz IDM S.A., a na rynku NewConnect Wroctawski Dom Maklerski S.A. czy IQ Partners
S.A.

Polski rynek inwestycji VC/PE charakteryzuje sie duzym potencjatem wzrostu. Wedtug Raportu
»Central and Eastern Europe Statistics 2007. An EVCA Special Paper” opublikowanego we wrzesniu
2008 roku przez European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA) inwestycje typu
VC/PE stanowity zaledwie 0,222% PKB Polski w poréwnaniu do $redniej w wybranych krajach Europy
wynoszacej 0,571% PKB kraju.

Inwestycje VC/PE w stosunku do PKB w wybranych krajach Europy w 2007 roku przedstawione sg na
ponizszym wykresie.
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Wykres: Inwestycje VC/PE w stosunku do PKB w 2007 r.
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Holandia
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Macedonia
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Czechy
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Chorwacja
Slowacja
Bosniai Hercegowina

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie ,Central and Eastern Europe Statistics 2007. An EVCA
Special Paper” www.evca.com,

Spoérod wszystkich krajow regionu Europy Srodkowo-Wschodniej Polska jest najbardziej znaczacym
krajem inwestycji kapitatowych VC/PE.

Struktura inwestycji VC/PE wedtug etapdw rozwoju finansowania przedsiebiorstw pokazuje wyrazng
przewage transakcji wykupdw i refinansowania, ktdére sg mozliwe w zasadzie na pdznym etapie
rozwoju przedsiebiorstw. Inwestycje w przedsiebiorstwa na wczesnym etapie rozwoju (inwestycje

typu start-up, lub seed) byty marginalne.

Rodzaje inwestycji VC/PE w 2007 r.

M Seed

W Start-up
W Rozwoj

| Wykup

M Refinansowanie

M Restrukturyzacja

Zrédto.: Opracowanie wiasne na podstawie ,,Central and Eastern Europe Statistics 2007. An EVCA
Special Paper” www.evca.com,
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Emitent uwaza, ze przytoczone statystyki nie obejmujg wielu inwestycji dokonywanych w mikro, mate
i $rednie przedsiebiorstwa dokonywane przez liczne firmy doradczo-inwestycyjne. Emitent wskazuje
powyzszy raport z uwagi na niedostepnosc¢ innych zrodet opisujgcych rynek tego typu inwestycji.

Emitent jest zdania, iz polski rynek oferuje duze mozliwosci w dziatalnosci zwigzanej z
pozyskiwaniem $rodkéw finansowych na rozwdj przedsiebiorstw z sektora MSP. Zdaniem Emitenta,
wraz z rozwojem gospodarczym Polski, rynek inwestycji kapitatowych dla przedsiebiorstw MSP bedzie
sie w dalszym ciggu rozwijat.

Rozwdj i znaczenie rynku kapitatowego dla przedsiebiorstw z sektora MSP zostat zauwazony w
opublikowanej w kwietniu 2004 roku przez Ministerstwo Finanséw Strategii rozwoju rynku
kapitatowego Agenda Warsaw City 2010 (www.gpw.com.pl), w ktorej zapisano misje panstwa na
rynku kapitatowym. Zgodnie z Agendg Warsaw City 2000 misjg panstwa na rynku kapitatowym w
Polsce jest stworzenie warunkéw dla rozwoju taniego, efektywnego i bezpiecznego mechanizmu
konwersji oszczednosSci spoteczenstwa w krajowe inwestycje i finansowanie krajowych
przedsiebiorstw, w tym zwlaszcza matych i Srednich. Zgodnie z przyjeta strategia wdrazane s3
obecnie w Polsce warunki dla dynamicznego rozwoju polskiego rynku kapitatowego, tak azeby do
2010 roku nastgpito zwiekszenie znaczenia publicznego rynku akcji w gospodarce krajowej poprzez
zwiekszenie jego kapitalizacji w relacji do PKB ze szczegdlnym naciskiem na zwiekszenie ilosci spétek
prywatnych wprowadzanych do obrotu na rynku regulowanym, w tym spotek zagranicznych. Zgodnie
ze Strategig rozwoju rynku kapitatowego relacja kapitalizacji publicznego rynku akcji do PKB w Polsce
powinna osiggng¢ wzrost z poziomu okoto 20 % (koniec roku 2003) do poziomu minimum 50 % w
2010 roku.

Rozwdj publicznego segmentu rynku papieréw udziatowych w Polsce i pojawienie sie na nim
pierwszych spdtek z sektora MSP wplyneto na zwiekszenie zainteresowania krajowych matych i
Srednich przedsiebiorcow pozyskiwaniem funduszy na rozwdj przedsiebiorstw poprzez emisje
papieréw wartosciowych, ktdre bytyby przedmiotem obrotu na rynku gietdowym.

Przewidywany wzrost gospodarczy w najblizszych latach powinien pozwoli¢ na wyzszy zwrot z
inwestycji na polskim rynku, czynigcy polski rynek kapitatowy takze rynkiem atrakcyjnym dla
inwestowania. Emitent uznaje rynek inwestycji kapitatowych w spétki z sektora MSP jako bardzo
perspektywiczny zaréwno ze wzgledu na oczekiwane wysokie stopy zwrotu z inwestycji kapitatowych,
jak rowniez ze wzgledu na ilos$¢ podmiotdw chcgcych pozyskac kapitat na rozwoj swojej dziatalnosci.

Rynek pierwszych ofert publicznych

Dobra koniunktura gietdowa w roku 2006 i w pierwszej potowie roku 2007 spowodowata, ze w roku
2007 na rynku regulowanym zadebiutowata rekordowa liczba spdtek. Dodatkowo, od 30 sierpnia
2007 r. dziata rynek NewConnect, bedacy alternatywnym systemem obrotu w rozumieniu ustawy o
obrocie instrumentami, na ktérym do 31 grudnia 2008 r. zadebiutowaty 81 spotki.

Podstawowe dane o GPW 2003-2008:

2008 2007 2006 2005 2004 2003
Liczba spotek | 374 351 284 255 230 203
notowanych
Obroty akcjami (min zt) | 331.316 479.480 338.696 197.033 119.518 80,235

Zrodto: www.gpw.com.pl

Liczba i wartosc ofert publicznych w latach 2006-2008

Rok 2008 2007 2006

Wyszczegolnienie Liczba ofert | Warto$¢ | Liczba ofert | Warto$¢ | Liczba ofert | Warto$¢
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(w min (w min (w min
y2)) ) )

Publiczne emisje 88 4312,7 132 9831,3 95 4904,6
akcji
Publiczne emisje 7 900 12 851,2 4 209,8
obligadji
Publiczne oferty 8 1016,2 36 3192,9 20 1761,2
sprzedazy akcji
Publiczne oferty 27 1072,5 3 45,4 3 165,9
produktéw
strukturyzowanych
Publiczne oferty 130 7301,4 183 13920,8 122 7041,6
razem
W tym
Pierwsze oferty 43 4419,9 77 8297,9 45 3933,1
publiczne

Zrddfo.: www.knf.gov.pl

Nalezy sie spodziewa¢, ze liczba ofert publicznych w roku 2009 bedzie znaczgco mniejsza. Mozna
sie spodziewac takze spadku liczby nowych spétek debiutujgcych na rynku NewConnect.

6.2.2 Opis gtéwnych kategorii przychodow Grupy Kapitatlowej Emitenta

Struktura przychodow Grupy Kapitatowej Emitenta w latach 2006-2008 i pierwszym kwartale 2009
roku ksztattuje sie nastepujgco:

1 kwartat 2009 2008 2007 2006
Jednostkowe Grupy Jednostkowe Grupy Jednostkowe Grupy Jednostkowe
Kapitatowej Kapitatowej Kapitatowej
Przychody ze
sprzedazy 46 1.151 788 7.726 1.124 7.273 1.016
Przychody
finansowe 151 42 1.634 1.328 6.199 4.835 34
Razem 197 1.193 2.422 9.054 7.323 12.108 1.050
(tys. zb)

W ramach przychodéw ogdtem Emitenta w roku 2006:
- 1.016 tys. zl, to jest 96,8 % stanowity przychody z dziatalnosci doradczej,
- 34 tys. zt, to jest 3,2 % stanowity przychody finansowe (przychody finansowe w roku 2006
pochodzity z odsetek od $rodkéw pienieznych na rachunku bankowym).

W ramach przychodéw ogdtem Emitenta w roku 2007:
- 1.124 tys. zl, to jest 15,3 % stanowity przychody z dziatalnosci doradczej,
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- 6.199 tys. zi, to jest 86,7 % stanowity przychody finansowe (przychody finansowe w roku
2007 pochodzity gtéwnie z dziatalnosci inwestycyjnej zwigzanej ze sprzedazg papierdw
wartosciowych).

W ramach przychoddéw ogdtem Emitenta w roku 2008:
- 788 tys. 7, to jest 32,5 % stanowity przychody z dziatalnosci doradczej,
- 1.634 tys. zi, to jest 67,5 % stanowity przychody finansowe (przychody finansowe w roku
2008 pochodzity gtéwnie z aktualizacji wartosci inwestycji oraz z odsetek od udzielonych
pozyczek).

W ramach przychoddw ogdtem Emitenta w pierwszym kwartale 2009 roku:
- 46 tys. zt, to jest 23,4 % stanowity przychody z dziatalnosci doradczej,
- 151 tys. zt, to jest 76,6 % stanowity przychody finansowe (przychody finansowe w
pierwszym kwartale 2009 roku pochodzity gtdwnie z odsetek od udzielonych pozyczek).

Wszystkie przychody Emitenta za lata 2006-2008 realizowane byly na terytorium Polski.
W 2007 roku Emitent w wyniku zakupu udziatéw/akcji w spétkach w ilosci umozliwiajgcej mu
sprawowanie kontroli, utworzyt grupe kapitatowg. Grupa kapitatowa Inwest Consulting przygotowuje

skonsolidowane sprawozdania finansowe.

Przychody ze sprzedazy w ramach Grupy Kapitatowej w 2007 roku uksztattowaty sie nastepujgco:

SPOLKA 2007
iGlas Sp. z o.0. 4.405
IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z 0.0. 2.032
Inwest Consulting S.A. — podmiot dominujgcy 1.124
Bilsam Aviation Industries Sp. z 0.0. 380
Inwest Finance Sp. z 0.0. 23*
(tys. zt)

*W 2007 roku umowy zawarte z jednostkami samorzgdu terytorialnego zawarte przed przekazaniem
dziatalnosci doradczej dla jednostek samorzadu terytoriainego do Inwest Finance sp. z o.o0.,
rozliczane byly w Inwest Consulting S.A.

W ramach przychoddw ogdtem Grupy Kapitatowej w roku 2007:
- 7.273 tys. zl, to jest 60,1 % stanowily przychody ze sprzedazy, z czego 3.798 tys. zt
stanowity przychody ze sprzedazy towardw i materiatow
- 4.835 tys. zt, to jest 39,9 % stanowily przychody finansowe (przychody finansowe w roku
2007 pochodzity gtéwnie z dziatalnosci inwestycyjnej Inwest Consulting S.A. zwigzanej ze
sprzedazg papieréw wartosciowych).

Przychody ze sprzedazy w ramach Grupy Kapitatowej w 2008 roku uksztattowaly sie nastepujgco:

SPOLKA 2008

iGlas Sp. z o.0. 5.402

IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z 0.0. 1.113

Inwest Consulting S.A. — podmiot dominujacy 788

Inwest Finance Sp. z o.0. 529

(tys. zb)
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W ramach przychoddw ogdétem Grupy Kapitatowej w roku 2008:
- 7.726 tys. z, to jest 85,3 % stanowily przychody ze sprzedazy, z czego 3.329 tys. zt
stanowity przychody ze sprzedazy towarow i materiatow,
- 1.382 tys. zt, to jest 14,7 % stanowity przychody finansowe (przychody finansowe w roku
2008 pochodzity gtdwnie z dziatalnosci inwestycyjnej Inwest Consulting S.A. i podmiotu
zaleznego Inwest Connect S.A. zwigzanej z udzielanymi pozyczkami - 594 tys. zt oraz ze
sprzedazg papierow wartosciowych - 669 tys. zi).

Przychody ze sprzedazy w ramach Grupy Kapitatowej w pierszym kwartale 2009 roku uksztattowaty
sie nastepujgco:

SPOLKA 1 kw 2009
Huta Szkta Ozdobnego Sp. z o.0. 790
IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z o.0. 270
Inwest Consulting S.A. — podmiot dominujacy 46
Inwest Finance Sp. z o.0. 48
(tys. zb)

W ramach przychoddw ogétem Grupy Kapitatowej w pierwszym kwartale 2009 roku:
- 1.151 tys. z, to jest 96,5 % stanowity przychody ze sprzedazy, z czego 6 tys. zt stanowity
przychody ze sprzedazy towardw i materiatow,
- 42 tys. zt, to jest 3,5 % stanowity przychody finansowe (przychody finansowe w pierwszym
kwartale 2009 roku pochodzity gtéwnie ze sprzedazy papierow wartosciowych).

Przychody finansowe grupy kapitatowej Inwest Consulting oraz przychody ze sprzedazy zostaty
skorygowane o transakcje pomiedzy podmiotami powigzanymi.

6.2.3 Glowni konkurenci Emitenta

Na rynku regulowanym jest notowanych kilka spotek, ktére prowadzg dziatalno$¢ zblizong lub
tozsamg z dziatalnoscig Emitenta. Sg to spdtki o charakterze inwestycyjnym lub inwestycyjno-
doradczym. Jako swoich gtéwnych konkurentdw notowanych na rynku regulowanym Emitent
wskazuje:

- Capital Partners S.A.,

- MCI Management S.A.,

- Dom Maklerski IDM S.A.,

- BBI Capital NFI S.A.,

- Skyline Investment S.A.,

- bmp AG.

Cze$¢ z tych spotek oprocz dziatalnosci inwestycyjnej prowadzi (samodzielnie lub poprzez spotki
zalezne) dziatalnos¢ doradcza.

Spdiki o zblizonym profilu dziatalnosci notowane sg réwniez na rynku NewConnect —konkurencja dla
Emitenta jest tutaj Wroctawski Dom Maklerski S.A., IQ Partners S.A. czy Blumerang Pre-IPO S.A.
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Dziatalnos¢ doradcza, jaka prowadzi Emitent, prowadzona jest przez wiele podmiotdw. Najistotniejszag
konkurencjg, oprécz wskazanej powyzej, sg tutaj biura maklerski, jednakze funkcjonuje wiele spotek,
ktére petnig funkcje doradcéw finansowych przy ofertach publicznych. Wedtug zestawienia Gazety
Gieldy Parkiet, najaktywniejsze w tym zakresie sg BRE Corporate Finance, Corvus Corporate Finance i
CA 1B Financial Advisers. W zakresie dziatalnosci jako Autoryzowanego Doradcy na rynku
NewConnect najistotniejszymi konkurentami dla Emitenta sg w szczegdlnosci Wroctawski Dom
Maklerski S.A., Kancelaria Rucinski i Wspdlnicy, Beskidzki Dom Maklerski S.A. czy Capital One
Advisors Sp. z 0.0.

6.3. Czynniki nadzwyczajne, ktore mialy wpltyw na informacje wskazane w pkt. 6.1 i 6.2
Dokumentu Rejestracyjnego

Czynnikiem nadzwyczajnym, majgcym wplyw na dziatalnos¢ Emitenta w roku 2006 bylo
przeprowadzenie oferty publicznej akcji i wejscie na rynek regulowany. W wyniku oferty publicznej
Spotka pozyskata 3,75 min zt.

W roku 2007 przeprowadzona zostata kolejna oferta publiczna na kwote 3,5 min zt oraz emisja
prywatna na kwote 2,9 min zi.

W roku 2007 radykalnej zmianie ulegta struktura organizacyjna Emitenta. Doszto do utworzenia
Grupy Kapitatowej; w szczegdlnosci Emitent przenidst dziatalno$¢ doradczg dla jednostek samorzadu
terytorialnego do spotki zaleznej Inwest Finance Sp. z 0.0. Emitent nabyt wiekszoSciowe udziaty w
warszawskiej spétce doradczej IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z 0.0. oraz objgt wiekszosciowe
udziaty w nowo zawigzanych spétkach iGlas Sp. z 0.0. oraz Bilsam Aviation Industries Sp. z o.0.
Poczawszy od II kwartatu 2007 r. Emitent sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe,
zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci.

W roku 2007 rozpoczat funkcjonowanie alternatywny system obrotu prowadzony przez GPW pod
nazwg NewConnect. W zwigzku z tym, niektore spotki z ktdrymi podpisane umowy miat Emitent,
zamiast na rynek regulowany zostaty wprowadzone na rynek NewConnect. Emitent utworzyt podmiot
zalezny — Inwest Connect S.A. — ktéry zostat wprowadzony na rynek NewConnect i do ktérego
zostaly przeniesione akcje tych spotek posiadanych przez Emitenta, dla ktorych docelowym rynkiem
notowan byt rynek NewConnect.

W roku 2008 czynnikiem nadzwyczajnym majgcym wptyw na  dziatalno$¢ Emitenta byla
dekoniunktura na rynku kapitatowym. Spadki kursow akcji spdtek portfelowych miaty istotny
negatywny wptyw na wyniki finansowe Grupy. Dekoniunktura na rynku kapitatowym miata rowniez
istotny negatywny wptyw na przychody z dziatalnosci konsultingowej, ktéra jest prowadzona przez
Emitenta. W okresie dekoniunktury, znaczagcemu zmniejszeniu ulegta liczba spodtek
przeprowadzajgcych oferty publiczne
lub ubiegajacych sie o wprowadzenie na NewConnect lub GPW, w zwigzku z czym znaczgcemu
spadkowi ulega popyt na ustugi doradcze w tym zakresie; wiele projektow zostato wstrzymanych
w oczekiwaniu na lepszg sytuacje rynkowa.

6.4. Podsumowanie podstawowych informacji dotyczacych uzaleznienia Emitenta od
patentow lub licencji, uméw przemystowych, handlowych lub finansowych, albo od
nowych proceséw produkcyjnych

Emitent nie posiada i nie jest uzalezniony od zadnego patentu.

Emitent nie jest uzalezniony od zadnej licendji.
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Emitent nie jest uzalalezniony od Zzadnej z uméw przemystowych, handlowych lub finansowych.
Emitetnt nie jest uzalezniony od zadnego nowego procesu produkcyjnego.

Umowy istotne zawarte przez Emitenta:

W dniu 14 pazdziernika 2008 r. zawart ze spotkg Makora Huta Pieknego Szkta Sp. z 0.0. z siedzibg w
Krosnie umowe pozyczki, na podstawie ktdrej Inwest Consulting S.A. udzielit spotce Makora pozyczki
pienieznej w kwocie 1.000.000 zt na okres jednego roku. Oprocentowanie pozyczki wynosi 10 % w
skali roku; pozostate warunki pozyczki nie odbiegajg od warunkdw powszechnie stosowanych dla
tego typu umédw.

W dniu 30 wrzesnia 2008 r. Spdtka Inwest Consulting S.A. objeta obligacje imienne spétki Makora
Huta Pieknego Szkia Sp. z o0.0. za kwote 3.066.600 zi. Obligacje sa obligacjami dwuletnimi,
oprocentowanymi wedtug stawki WIBOR 3M+3 p.p. Pozostate warunki nie odbiegajg od warunkéw
powszechnie stosowanych dla tego rodzaju instrumentow.

W roku 2009 Emitent objat obligacje spotki Makora (obecnie pod firmg Huta Szkta Ozdobnego Sp. z
0.0.) na kwote 480.000 zt (w dniu 28.01.2009 r. — 380.000 z, w dniu 12.03.2008 r. — 100.000 z}).
tgczna wartos¢ zobowigzan — tj. umowy pozyczki oraz obligacji udzielonych na rzecz Huty Szkia
Ozdobnego Sp. z o0.0. (dawniej pod firmg Makora Huta Pieknego Szkta Sp. z 0.0.) przekracza 10 %
kapitatow wiasnych Inwest Consulting S.A.

Poza powyzszym, nie wystepujg umowy znaczace dla dziatalnosci Emitenta.

6.5. Zalozenie wszelkich oswiadczen Emitenta dotyczacych jego pozycji konkurencyjnej

Informacje o perspektywach wzrostu rynku ustug $wiadczonych przez Emitenta opierajg sie na
szacunkach Zarzadu Emitenta.

Informacje o wielkosci rynku, na ktérym dziata Emitent, opieraja sie na:

- danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego,

- danych Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci o wielkosci sektora matych i $rednich
przedsiebiorstw w Polsce,

- raporcie , Central and Eastern Europe Statistics 2007. An EVCA Special Paper” www.evca.com,

- danych i statystyk Komisji Nadzoru Finansowego i Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A.

Informacje o pozycji konkurencyjnej opieraja sie na wiedzy Zarzadu.

7. STRUKTURA ORGANIZACYIJNA

7.1. Opis grupy, do ktdorej nalezy Emitent oraz jego miejsce w tej grupie

Nie wystepuje podmiot dominujacy w stosunku do Emitenta.

Inwest Consulting S.A. jest podmiotem dominujgcym w Grupie Kapitatowej, w sktad ktorej wchodza:
- Inwest Finance Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu, Polska,

- Inwest Connect S.A. z siedzibg w Poznaniu, Polska,

- IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, Polska,

- Huta Ozdobnego Szkta Sp. z 0.0. z siedzibg w Krosnie, Polska. Spotkg w 100 % zalezng od Huty
Ozdobnego Szkla Sp. z 0.0. jest spotkg Makora Huta Pieknego Szkla S.A. z siedzibg w Krosnie,
Polska.

W roku 2008 i 2007 konsolidacjg objeta byta takze spétka iGlas Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu,
Polska.
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W dniu 30 czerwca 2009 r. zawigzana zostata spotka Inwest e-Finance Sp. z 0.0. z siedzibg w
Poznaniu, Polska. Kapitat zaktadowy spétki wynidst 5.000 zt i dzielit sie na 50 udziatéw, z czego 49
udziatéw objat Inwest Finance Sp. z 0.0., a 1 udziat Inwest Consulting S.A. Spotka nie zostata jeszcze
zarejestrowana przez Sad. Spotka ma charakter celowy i zostata zawigzana celem realizacji projektu
doradczego dla jednostek samorzadu terytorialnego.

Schemat Grupy Kapitatowej Emitenta prezentuje sie nastepujgco:

GRUPA
INWEST CONSULTING

m CONSULTING VENTURE CAPITAL INWESTYCIE KAPITALOWE
“AUTORYZOWANY "PRODUKCIASZKEA SZKEA
DORADCANC DEKORACYINEGOD G
INWEST CONSULTING| MAKORA

RYNEK KAPITAL OWY
IPO D5

Schemat Grupy Kapitatowej Emitenta (po potaczeniu z Inwest Connect S.A.) prezentowac sie bedzie
nastepujaco:
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GRUPA
INWEST CONSULTING

INWESTYCIE KAPITALOWE, W

CONSULTING VENTURE CAPITAL TYM NEWCONNECT

AUTORYZOWANY PRODUKCIA SZKEA
DORADCANC DEKORACYINEGD

INWEST CONSULTING MAKORA

RYNEK KAPITAL OWY
IPO D5

5T
INWEST FINANCE

W dniu 18 czerwca 2009 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto uchwate w sprawie wniesienia
zorganizowanej czesSci przedsiebiorstwa Emitenta — zespotu skfadnikdw majatkowych stuzacych do
prowadzenia dziatalnosci doradczej, funkcjonujacej w ramach Dziatu Doradztwa Finansowego, Dziatu
Doradztwa Prawnego oraz Dziatu Ksiegowosci, do spotki Inwest Finance Sp. z o.0.

W zwigzku z tym, cata prowadzona przez Inwest Consulting S.A. dziatalno$¢ doradcza spotki bedzie
prowadzona za posrednictwem Inwest Finance Sp. z 0.0. (spotki, ktéra jest i pozostanie zalezng w
100 %). Emitent, notowany na GPW, bezposrednio bedzie zajmowat sie jedynie inwestycjami
kapitatowymi. Zwiekszy to przejrzystos¢ grupy i utatwi zarzadzanie kosztami.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 18 czerwca 2009 r. uchwalito zmiane nazwy Emitenta na
~INVESTcon Group Spdtka Akcyjna”, przy czym zmiana ta wejdzie w zycie z dniem zarejestrowania
zmiany przez Sad, nie wczesniej jednak niz po zarejestrowaniu potaczenia Inwest Consulting i Inwest
Connect.

Jednoczesnie planowana jest zmiana firmy Inwest Finance Sp. z 0.0. na ,Inwest Consulting”, tak aby
nazwe ,Inwest Consulting”, majaca silg pozycje szczegdlinie na rynku doradztwa dla JST, pozostawic
dla dziatalnosci konsultingowe;j.

7.2. Wykaz istotnych podmiotéw zaleznych od Emitenta

Nazwa/Siedziba Liczba akcji Udziat Udziat Inne
/udziatow w kapitale w giosach informacje
Inwest Finance Sp. z o.0.
Poznar, Polska 100 100 % 100 %
Spodtka
pnwest Connect S.A. 5.000.000 62,5 % 75 % notowana
znan, Polska
na NewConnect

51 51 % 51 %
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IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z o.0.
Warszawa, Polska

Huta Szkfa Ozdobnego
Sp. z 0.0., Krosno, Polska

(Huta Szkta Ozdobnego Sp. z 0.0. jest 13.098 66,67% 66,67 %
wiascicielem 100% akcji spétki Makora Huta

Pieknego Szkfa S.A. z siedzibg w Krosnie, ktéra

prowadzi dziatalno$¢ operacyjng w zakresie

produkcji szkta)

iGlas Sp. z o.0.
Poznan ,Polska* 501 50,1 % 50,1 %

*inwestycja zakwalifikowana jako krotkoterminowa, nie jest wtgczona do Grupy Kapitatowej

Wiecej informacji o ww. podmiotach znajduje sie w pkt. 6.1.1.3. Dokumentu Rejestracyjnego.

8. SRODKI TRWALE

8.1. Znaczace rzeczowe aktywa trwale (istniejagce lub planowane) w tym dzierzawione
nieruchomosci oraz obcigzenia na nich ustanowione

Emitent nie posiada znaczacych rzeczowych aktywéw trwatych, w szczegdlnosci Emitent nie jest
wiascicielem zadnej nieruchomosci w zwigzku z czym nie ma na nich obcigzen.

Huta Szkta Ozdobnego Sp. z 0.0., podmiot zalezny od Emitenta posiada nieruchomos¢ fabryczng
spdtki, znajdujacg sie w Krosnie, przy ul. Ks. J. Popietuszki 92, dla ktéry Sad Rejonowy w Krosnie
prowadzi ksiege wieczystg nr 00065459/8 oraz nr 00017601/8. Nieruchomo$¢ ta obcigzona jest
hipotekami umownymi kaucyjnymi na kwote 2.823.000 z} i 750.000 EUR na rzecz Banku BGZ oddziat
w Krosnie, kwotg 1.000.000 na rzecz Karpackiej Spotki Gazownictwa Spotka z o0.0. - Zaktad
Gazowniczy w Jasle oraz kwotg 1.000.000 zt na rzecz PGNIG S.A.

Planowane rzeczowe aktywa trwate

Emitent ani zaden podmiot zalezny Emitenta na dzien stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego
Memorandum pod wzgledem formy i tresci informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym nie
podjat zobowigzan co do znaczacych inwestycji w rzeczowe aktywa trwate.

8.1.1. Opis nieruchomosci najmowanych przez Emitenta

Na dzien stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci
informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym Emitent wynajmuje od przedsiebiorstwa
+METROPOL" Sp. z 0.0. z siedzibg w Sremie lokal o tacznej powierzchni 315 m?, mieszczacy sie na 2
kondygnacji budynku potozonego w Poznaniu przy ul. Krasinskiego 16. W wyna]mowanym lokalu
miesci sie siedziba Emitenta.
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8.2. Opis zagadnien i wymogow zwigzanych z ochrong srodowiska, ktére moga miec
wplyw na wykorzystanie przez Emitenta rzeczowych aktywow trwatych

Zgodnie z aktualng wiedzg Zarzgdu Emitenta, obecnie nie ma wymogow zwigzanych z ochrong
$rodowiska, mogacych mie¢ wptyw na wykorzystanie przez niego rzeczowych aktywdw trwatych.

9. PRZEGLAD SYTUACII OPERACYJNEJ I FINANSOWE)]

9.1. Sytuacja finansowa grupy kapitatlowej Emitenta

W niniejszym memorandum oceny sytuacji finansowej grupy kapitatowej Emitenta dokonano na
podstawie na podstawie historycznych informacji finansowych za lata 2006-2008 oraz $rddrocznych
informacji finansowych za okres od 01.01.2009 r. do 31.03.2009 r sporzadzonych wedtug
miedzynarodowych standardéw rachunkowosci.

W ponizszej tabeli zaprezentowano rachunek zyskéw i strat za lata obrotowe: od 01.01.2006 r. do
31.12.2006 r., od 01.01.2007 r. do 31.12.2007 r., od 01.01.2008 r. do 31.12.2008 r. oraz za okres od
01.01.2009 r. do 31.03.2009 r.

Dynamika
1w Dynamika Dynamika
01.01.2009 2009 01.01.2008 01.01.2008 ;008 ;| 91-01.2007 y2007 01.01.2006
(dane w tys. zb) 31.03.2009 . ﬁw 31.03.2008 31.12.2008 2007 31.12.2007 | %506 | 31.12:2006
2008
1 1/2 2 3 3/4 4 4/5
:I:f‘z’::g:;’ netto ze 1151 61% 1878 7726| 106% 7273| 716% 1016
- od jednostek 0 ) 0 0 ) 0 ) 0
powigzanych
E;;’;gg‘zj;’ ngi%lft%w 1145| 171% 668 4397| 127% 3475| 342% 1016
Przychody netto ze
sprzedazy towardow i 6 0% 1210 3329 88% 3798 - 0
materiatow
Koszty
sprzedanych
produktow, 932 50% 1851 7546 | 100% 7579 | 796% 952
towarow i
materiatow
- jednostkom ) ) )
powigzanym 0 0 0 0 0
Koszt wytworzenia
sprzedanych 932 100% 928 4938 98% 5 045 530% 952
produktow
l’(‘)’:’rat‘:g\fvslpr;zaet‘ifg‘;ga 0 - 923 2608 103% 2 534 - 0
Zysk / strata
brutto ze 218 | 803% 27 180 - -306 - 64
sprzedazy
Koszty sprzedazy 132 - 0 0 - 0 - 0
ZK:fzz;Zu°9°'“e9° 973| 155% 629 3404 291% 1169 | 2718% 43
:gf:eé:;;ata ze 886 - -602 3224 - 1475 - 21
Pozostate
przychody 43 13% 321 2527 | 4907% 52| 215% 24
operacyjne
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Zysk ze zbycia

mniejszosciowych

- 0, 0,

aktywow trwatych 0 1 30| 2776% 1 53% 2
Dotacje 0 - 0 8| 116% 7 - 0
Inne przychody 43| 13% 321 2490 | 5721% 44 198% 22
operacyjne

Pozostale koszty o| - 2 302| 720% 42| 299% 14
operacyjne

Strata ze zbycia

aktywéw trwatych 0 ) 0 0 ) 0 ) 0
Aktualizacja wartosci

aktywow 0 - 0 154 - 0 - 0
niefinansowych

Inne koszty ol - 2 148| 352% 42| 299% 14
operacyjne

Zysk / strata z

dziatalnosci -844 - -282 -999 - -1 465 - 31
operacyjnej

Przychody o o o

finansowe 42 4% 1168 1328 27% 4835 |14221% 34
Dywidendy - 0 48 - 0 - 0
Odsetki 6% 128 594 | 254% 233| 687% 34
Zysk ze zbycia 33| 5% 650 669| 17% 3843| - 0
inwestycji

Aktualizacja wartosci 0 ) 390 0 0% 355 ) 0
inwestycji

Inne 2 - 0 18 4% 404 - 0
Koszty finansowe 480 | 8003% 6 1823 936% 195| 382% 51
Odsetki 64| 1062% 6 88| 266% 33| 552% 6
Strata ze zbycia ) ) )

inwestycji 0 0 0 0 0
Aktualizacja wartosci 416 ) 0 1643 ) 0 ) 0
inwestycji

Inne 0 - 0 92 57% 162 | 359% 45
Udziat w zysku

jednostek 0 - 0 0 - 3463 - -23
stowarzyszonych

Zysk / strata z

dziatalnosci -1282 - 880 -1494 - 6 638 - -9
| gospodarczej

Wynik zdarzen 0 ) 0 12 ) 0 ) 0
nadzwyczajnych

Zysk / strata 1282 - 880 1481 - 6638 - -9
brutto

Podatek dochodowy -158 - 261 -675 - 1717 - -2
od 0séb prawnych

- czesc¢ biezaca 5 2% 287 112 11% 1029 | 51447% 2
- cze$¢ odroczona -163 - -26 -788 - 688 - -4

Pozostate

obowiazkowe o| - 0 of - o| - 0
zmniejszenia zysku

(zwiekszenia straty)

Zysk / strata netto -1124 - 619 -806 - 4921 - -7
Zysk / strata netto

akcjonariuszy -225 - 187 -1 698 - 85 - 0
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Zysk / strata netto

?kCJonar!uszy -899 - 432 892| 18% 4 836 -
jednostki

dominujacej

Struktura i dynamika rachunku zyskoéw i strat
Przychody ze sprzedazy

W latach obrotowych 2007 i 2008 wystepowat wzrost przychodéw ze sprzedazy. W 2007 r.
przychody ze sprzedazy wzrosty o 616% w porownaniu do 2006 r., a w roku 2008 przychody ze
sprzedazy wzrosty 0 6% w poréwnaniu do roku 2007.

W roku 2006 nastgpit spadek przychodéw ze sprzedazy o 36% w stosunku do przychodow ze
sprzedazy roku 2005.

W pierwszym kwartale 2009 roku przychody ze sprzedazy spadty o 39% w pordwnaniu do
analogicznego okresu roku 2008.

Omdéwienie przyczyn zmian w sprzedazy i przychodach netto Emitenta zamieszczono w punkcie 9.2.2
Dokumentu Rejestracyjnego.

Struktura rodzajowa kosztow dziatalnosci operacyjnej

Najistotniejszg pozycjg kosztow dziatalnosci operacyjnej w okresie od 01.01.2006 r. do 31.03.2009 r.
byty ustugi obce. Stanowity one od 29% do 64% ogotu kosztdéw dziatalnosci operacyjnej. Jednakze
udziat ustug obcych w ogdle kosztéw dziatalnosci operacyjnej z roku na rok ulega zmniejszeniu.
Drugg co do wartosci pozycja o znaczacym udziale w kosztach operacyjnych byly koszty
wynagrodzen, ktére stanowity od 13% do 20% ogdtu kosztdw dziatalnosci operacyjnej, przy czym
udziat wynagrodzen w ogole kosztow operacyjnych zwiekszat sie z roku na rok. Zmiany te
spowodowane sg rozwojem firmy i zwiekszaniem zatrudnienia, przy jednoczesnej rezygnacji z
zewnetrznych podmiotdw przy $wiadczeniu ustug doradczych. tacznie koszty ustug obcych i
wynagrodzen stanowity w roku 2006 ponad 83% ogotu kosztow dziatalnosci operacyjnej.

W roku 2007 w strukturze kosztéw operacyjnych nastgpita zmiana spowodowana tworzeniem grupy
kapitatowej, w sktad ktorej weszty spotki produkcyjne (iGlas Sp. z 0.0. i Bilsam Aviation Industries Sp.
Z 0.0.) i wérdd ogotu kosztéw dziatalnosci operacyjnej pojawit sie koszt ,Warto$¢ sprzedanych
towarow i materiatow”. Warto$¢ sprzedanych materiatow i towardw w roku 2007 stanowita 30%
ogotu kosztéw operacyjnych, a wespdt z kosztami ustug obcych i wynagrodzen stanowity razem 89%
ogotu kosztdw dziatalnosci operacyjnej.

W roku 2008 warto$¢ sprzedanych materiatdw i towardw stanowita 24% ogotu kosztéw
operacyjnych. Koszty te wespdt a kosztami ustug obcych, kosztami wynagrodzen i kosztami zuzycia
materiatéw i energii stanowig 90% ogdtu kosztdw dziatalnosci operacyjnej.

Udziat pozostatych pozycji kosztéow dziatalnosci operacyjnej ksztattuje sie na poziomie od 11% do
17%.

W pierwszym kwartale 2009 roku, w zwigzku z wytgczeniem z grupy kapitatowej spotki iGlas Sp. z
0.0., zmianie ulegfa struktura kosztéow dziatalnosci operacyjnej. Jako koszt nie pojawia sie ,Warto$¢
sprzedanych towardw i materiatdw”, a gtdwna pozycjg kosztowg w strukturze kosztéw operacyjnych
sg wynagrodzenia, ktdre stanowig 33% ogotu kosztow. Drugg co do wartosci pozycjg o znaczgcym
udziale w kosztach operacyjnych byty koszty zuzycia materiatéow i energii, ktére stanowig 26% ogotu
kosztéw. Kolejng znaczacag pozycjg kosztowg w pierwszym kwartale 2009 roku byty ustugi obce, ktore
stanowity 14% ogotu kosztdw operacyjnych.

Struktura rodzajowa kosztdw dziatalno$ci operacyjnej zaprezentowana zostata w ponizszej tabeli.
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Udziat Udziat Udziat Udziat
(dane w tys. 1) 01.01.2009 w |01.01.2008 w [01.01.2007 w [01.01.2006 w

31.03.2009 kilsl:::::lv 31.12.2008 kzl;z":fw 31.12.2007 kzl;:::)ew 31.12.2006 kzl;::fw

Koszty dziatalnosci operacyjnej 2037 |100% 10 950 | 100% 8619 | 100% 996 | 100%
Amortyzacja 247 | 12% 410 4% 249 3% 59| 6%
Zuzycie materiatéw i energii 521 | 26% 189% | 17% 264 3% 41| 4%
Ustugi obce 285| 14% 3175| 29% 3960 | 46% 641 | 64%
Podatki i optaty 31| 2% 2151 2% 86| 1% 8| 1%
Wynagrodzenia 668 | 33% 2152 | 20% 1115| 13% 189 19%
oezpieczenia spofeczne finne 17| 6% 351 3% 169 2% 12| 1%
Pozostate koszty rodzajowe 168 | 8% 143 | 1% 199 2% 46| 5%
Wartosc Sprzedanych towarow 0| 0% 2608 | 24% 2577| 30% 0| 0%

Wynik finansowy

Ksztattowanie sie wyniku na poszczegdlnych poziomach dziatalnosci prowadzonej przez grupe
kapitatowg Emitenta w okresie od 01.01.2006 r. do 31.03.2009 r. przedstawia ponizsza tabela:

(dane w tys. 7}) 01.01.2009 01.01.2008 01.01.2008 01.01.2007 01.01.2006
tys. 31.03.2009 31.03.2008 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006
Zysk / strata ze sprzedazy -886 -602 -3 224 -1 475 21
Zysk / strata z dziatalnosci operacyjnej -844 -282 -999 -1 465 31
Zysk / strata z dziatalnosci gospodarczej -1 282 880 -1 494 6 638 -9
Zysk / strata brutto -1282 880 -1481 6 638 -9
Zysk / strata netto -1124 619 -806 4921 -7

Zysk / (strata) netto akcjonariuszy ) _

mniejszosciowych 225 187 1698 85 0
Zysk netto akcjonariuszy jednostki -899 432 892 4836 -7
dominujacej

W roku 2006 Emitent notowat zysk z dziatalnosci podstawowej, ktorg jest dziatalnos¢ doradcza dla
firm z sektora MSP i jednostek samorzadu terytorialnego. W roku 2006 wynik na dziatalnosci
operacyjnej byt wyzszy od wyniku na dziatalnoSci podstawowej (wynik na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej byt dodatni). Dziatalno$¢ finansowa, ktéra w roku 2006 przyniosta niewielkg strate,
spowodowata rowniez ujemny wynik finansowy w roku 2006. Strata na dziatalnosci gospodarczej
spowodowana zostata przyjeciem od IV kwartatu roku 2006 do konsolidacji metodg praw wtasnosci
podmiotu stowarzyszonego spdétki Technopark 2 Sp. z o.0. Skutkiem konsolidacji metodg praw
wihasnosci jest udziat w zysku jednostek stowarzyszonych, ktdéry dla udziatdow posiadanych przez
Emitenta w spdtce Technopark 2 Sp. z 0.0. wigzat sie z udziatem w stracie, ktorg ta spotka
wypracowata w IV kwartale 2006 roku.

W roku 2007 grupa kapitatowa Emitenta osiggneta strate ze sprzedazy i na dziatalnosci operacyjnej.
Wigze sie to niewatpliwie z rozpoczetym w I kwartale 2007 roku procesem tworzenia grupy
kapitatowej, w skiad ktorej, poza spotkg IPO Doradztwo Strategiczne, wchodzity podmioty, ktére w
roku 2007 powstawaty i rozpoczynaty swojq dziatalno$¢ gospodarcza. Osiggniety w 2007 roku wynik
na dziatalnosci gospodarczej grupy kapitatowej Emitenta zostat z jednej strony poprzez dziatalnos¢
finansowq (sprzedaz udziatéw), z drugiej za$ strony poprzez udziat w zysku jednostki stowarzyszonej,
spotki Technopark 2 S.A.

W roku 2008 grupa kapitatowa Emitenta osiggneta strate ze sprzedazy i na dziatalnosci operacyjnej
wynikajacg z ujemnych wynikdw z dziatalnosci operacyjnej podmiotéw zaleznych Iglas Sp. z o.0. i
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Inwest Connect S.A. W 2008 roku na ujemny wynik na dziatalnosci gospodarczej wptyw miat wynik
na dziatalnosci finansowej. Emitent osiggnat strate z aktualizacji portfela inwestycji kwalifikowanych
jako instrumenty wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy.

W pierwszym kwartale 2009 roku grupa kapitatowa osiggneta strate na wszystkich poziomach
dziatalnosci. Strata ta wynika z ujemnych wynikéw z dziatalnosci operacyjnej podmiotéw tworzacych
grupe kapitatowg. Na ujemny wynik na dziatalnosci gospodarczej wptyw miat wynik na dziatalnosci
finansowej. Emitent osiggnat strate z aktualizacji portfela inwestycji kwalifikowanych jako
instrumenty wyceniane w warto$ci godziwej przez wynik finansowy.

Rentownosc

Ponizsza tabela przedstawia ksztattowanie sie poziomu wskaznikéw rentownosci w analizowanym
okresie.

31.03.2009 31.03.2008 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006

Wskaznik rentownosci sprzedazy ROS
wynik finansowy netto

-38,19% 290,80% 11,55% 66,49% -0,69%

warto$¢ sprzedazy

Wskaznik rentownosci aktywow ROA
wynik finansowy netto

-0,79% 11,39% 1,52% 8,69% -0,16%

warto$¢ majatku ogétem

Wskaznik rentownosci kapitalow wtasnych ROE

kapitaty wlasne

wynik finansowy netto -1,06% 12,94% 2,06% 11,39% -0,17%

Wskazniki rentownosci sprzedazy, aktywdw i kapitatdw wiasnych w latach 2007 i 2008 sg dodatnie
(w roku 2006 ze wzgledu na ujemny wynik finansowy wskazniki te sg ujemne i nieporéwnywalne).
Wskazniki rentownos$ci sprzedazy, aktywdw i kapitatdw witasnych dla 2008 roku sg na poziomie
nizszym niz dla roku 2007. Spowodowane, jest to przede wszystkim tym, ze w roku 2008 wielkoSci
kapitatow wiasnych i aktywow sg na poziomach poréwnywalnych do roku 2007, jednakze
pieciokrotnie nizszy wynik finansowy roku 2008 w poréwnaniu do zysku roku 2007 skutkuje duzo
nizszymi wielko$ciami wskaznikow rentownosci aktywow i kapitatow wtasnych jak w roku 2007.
Wszystkie wskazniki rentownosci w pierwszym kwartale roku 2009 sg ujemne, co jest nastepstwem
ujemnych wynikéw finansowych osiggnietych w tym okresie.

Przestanki te powoduja, ze poziomy wskaznikdw rentownosci sprzedazy, kapitatow wiasnych i
aktywdéw w latach 2006, 2007, 2008 i pierwszym kwartale 2009 roku sg nieporéwnywalne.

Wyplaty na rzecz akcjonariuszy

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi do dnia stwierdzenia réwnowaznosSci
niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci informacjom wymaganym w prospekcie
emisyjnym nie nastepowaty wyptaty na rzecz akcjonariuszy Emitenta, w szczegdlnoSci nie nastgpity
wyptaty z tytutu podziatu zyskdw oraz z tytutu wykupu akcji wiasnych.

9.2. Wynik operacyjny

9.2.1. Informacje dotyczace istotnych czynnikow, w tym zdarzen nadzwyczajnych
lub sporadycznych lub nowych rozwigzan majacych istotny wptyw na wyniki z
dziatalnosci operacyjnej wraz ze wskazaniem stopnia, w jakim mialy one wptyw na
ten wynik
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W dziatalno$ci Emitenta w roku 2006 nie wystgpity nietypowe, istotne czynniki, ktére mogty znaczaco
wptyna¢ na wynik dziatalnosci Emitenta.

W roku 2007 istotny wptyw na wyniki dziatalnoSci operacyjnej miat rozpoczety w I kwartale 2007
roku proces tworzenia grupy kapitatowej, w sklad ktérej, poza spdtkg IPO Doradztwo Strategiczne
Sp. z 0.0., wchodzity podmioty, ktdre w roku 2007 powstawaly i rozpoczynaty swojg dziatalnos¢
gospodarczg i co skutkowato ujemnym wynikiem dziatalnosci operacyjnej.

W roku 2008 istotny wptyw na wyniki dziatalnosci operacyjnej grupy kapitatowej Emitenta miaty
nastepujace czynniki:

- osiggnieta przez podmiot zalezny iGlas Sp. z o.0. strata netto w wysokosci 1.757 tys. zt,
spowodowana spowolnieniem w branzy budowlanej i spadkiem popytu na szyby zespolone

- dekoniunktura na rynku kapitatowym: Spadki kurséw akcji spotek portfelowych miaty istotny
negatywny wptyw na wyniki finansowe Grupy. Dekoniunktura na rynku kapitatowym miata réwniez
istotny negatywny wptyw na przychody z dziatalnosci konsultingowej, ktdra jest prowadzona przez
Emitenta W okresie dekoniunktury, znaczagcemu zmniejszeniu ulegta liczba  spdtek
przeprowadzajgcych oferty publiczne lub ubiegajacych sie o wprowadzenie na NewConnect lub GPW,
w zwigzku z czym znaczacemu spadkowi ulega popyt na ustugi doradcze w tym zakresie; wiele
projektéw ulegto zawieszeniu w oczekiwaniu na lepszg sytuacje rynkowa

- Objecie konsolidacjg Spotki Makora: Na dzien 31.12.2008 roku Inwest Consulting S.A. przejat,
zgodnie z raportem biezgcym nr 1/2009, kontrole nad spdtkg Makora Huta Pieknego Szkia Sp. z o.0.
W zwigzku z tym faktem Makora zostata objeta konsolidacjg petng na dzien 31.12.2008 roku. Przy
ustaleniu wartosci firmy zwigzanej z tg transakcjg uwzgledniono cene nabycia udziatéw i
odpowiadajacy podmiotowi dominujgcemu udziat w przejetych aktywach netto spétki Makora Huta
Pieknego Szkta Sp. z 0.0. wycenionych w wartosci godziwej. Ujemna wartosci firmy wyniosta 2.040
tys. zt i zgodnie z MSSF 3 po dokonaniu ponownej oceny identyfikacji i wyceny mozliwych do
zidentyfikowania aktywow, zobowigzan i zobowigzan warunkowych przejmowanej jednostki oraz
wyceny kosztu potgczenia zostata w catosci odniesiona na wynik roku biezgcego w pozycji inne
przychody operacyjne. W zwigzku z konsolidacjg spétki Makora Huta Pieknego Szkfa Sp. z o.o.
Znaczgca wzrosta wartos¢ rzeczowego majatku trwatego w bilansie skonsolidowanym sporzadzonym
na dzien 31.12.2008 roku w stosunku do poprzedzajgcych okresow sprawozdawczych. Wartosc¢ ta,
wynikajgca z wyceny biegtych rzeczoznawcdw, zostata objeta rezerwg w kwocie 2 609 tys. zt w celu
zachowania zasady ostroznej wyceny.

W pierwszym kwartale 2009 roku Grupa Kapitalowa Inwest Consulting zanotowata strate na
dziatalnosci operacyjnej. Strata ta jest wynikiem przede wszystkim z utrzymujgcej sie w pierwszym
kwartale 2009 roku trudnej sytuacji w segmencie ustugowym, w ktérym dziata Emitent i w segmencie
produkcyjnym, w ktérym zaangazowany jest podmiot zalezny Makora.

9.2.2. Omoéwienie przyczyn znaczacych zmian w sprzedazy netto lub przychodach
netto grupy kapitalowej Emitenta w sytuacji, gdy sprawozdania finansowe
wykazuja takie zmiany

W roku 2006 Emitent zmienit strategie dziatania, koncentrujgc sie w swych dziataniach na
$wiadczeniu ustug doradczych dla przedsiebiorstw z sektora MSP. Zmiana strategii dziatania byta
jedng z przyczyn, ktéra spowodowata spadek przychodéw ze sprzedazy w roku 2006. Druga
przyczyng majaca wptyw na spadek przychodéw ze sprzedazy byly wybory samorzadowe w
listopadzie 2006 roku, ktore spowodowaty, ze w drugiej potowie 2006 roku Emitent miat znacznie
mniej zlecen na ustugi doradcze z jednostek samorzadu terytorialnego.

W I kwartale 2007 roku Emitent rozpoczat tworzenie grupy kapitatowej, co spowodowato, ze w roku
2007 grupa kapitatowa Emitenta osigga znacznie wyzsze przychody.

Na przychody ze sprzedazy grupy kapitatowej w roku 2007 duzy wptyw miaty rowniez spotki zalezne:
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e spotka iGlas Sp. z 0.0., ktdra osiggneta przychody za 9 miesiecy roku 2007 w wysokosci 4.405

tys. zt,
e spotka IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z 0.0., ktéra osiggneta przychody w roku 2007 w
wysokosci 2.032 tys. zt.
W roku 2008 grupa kapitatowa Emitenta osiggneta w roku 2008 roku przychody ze sprzedazy w
wysokosci
7.726 tys. zt, co stanowi 106,2% przychoddw ze sprzedazy roku 2007. Wzrost przychodow jest
spowodowany zwiekszeniem sprzedazy przez podmiot zalezny iGlas Sp. z 0.0. 0 22,6% (997 tys. zi).
Zwiekszona sprzedaz spotki iGlas zrekompensowata spadek przychoddéw z dziatalnosci konsultingowej
w grupie kapitatowej. Wplyw na spadek w roku 2008 przychodéw ze sprzedazy z dziatalnosci
doradczej miata dekoniunktura na rynku kapitatowym. W okresie dekoniunktury, znaczacemu
zmniejszeniu ulegta liczba spotek przeprowadzajgcych oferty publiczne lub ubiegajacych sie o
wprowadzenie na NewConnect lub GPW, w zwigzku z czym znaczgcemu spadkowi ulega popyt na
ustugi doradcze w tym zakresie; wiele projektow uleglo zawieszeniu w oczekiwaniu na lepszag
sytuacje rynkowa..
W pierwszym kwartale 2009 roku grupa kapitatowa osiggneta przychody ze sprzedazy w wysokosci
1.151 tys. zt, co stanowi 61% przychoddw ze sprzedazy pierwszego kwartatu roku 2008. Spadek ten
jest spowodowany wytgczeniem z grupy kapitatowej spotki iGlas Sp. z o.0.

9.2.3. Informacje dotyczace elementow polityki rzadowej, gospodarczej, fiskalnej i
politycznej oraz czynnikéw, ktore mialy istotny wplyw lub ktére moglyby
bezposrednio lub posrednio miec istotny wplyw na dziatalno$¢ operacyjna Emitenta

W przesztosci nie wystgpity czynniki polityki rzadowej, gospodarczej, fiskalnej i politycznej, ktdre
miatyby istotny wptyw na dziatalno$¢ operacyjng Emitenta.

Na dziatalno$¢ operacyjng Emitenta wptyw majg czynniki makroekonomiczne (tempo wzrostu PKB,
ogodlna kondycja gospodarki itp.), a takze koniunktura na rynku kapitatowym. Koniunktura na rynku
kapitatowym oraz ogdlny poziom rozwoju gospodarczego bedg miaty wptyw w szczegdlnosci na:

- zainteresowanie przedsiebiorcdw wejsciem na rynek regulowany GPW lub na rynek NewConnect, co
przektada sie na ilos¢ potencjalnych klientéw Emitenta w sektorze MSP;

- ceny akgcji spotek, ktdrych akcje bedzie posiadat Emitent i ktore beda wprowadzane na rynek
regulowany GPW lub na rynek NewConnect.

10. ZASOBY KAPITALOWE

10.1. Informacje dotyczace zrodet kapitatu grupy kapitalowej Emitenta

Wielkos¢ zasobdw kapitatowych grupy kapitatowej Emitenta zostata przedstawiona ponizej:

(dane w tys. zt) 31.03.2009 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006
A. Kapitat (fundusz) wiasny 41 568 43 296 48 176 4100
A.1. Kapitatl przypadajacy na akcjonariuszy Spotki 35616 37775 42 452 4100
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 15100 15100 7 550 3500
II. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy 0 0 0 0
II1. Udziaty (akcje) wtasne (wielko$¢ ujemna) -341 -341 0 0
1IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 20 750 20 747 15 490 2 866
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 677 1249 14 578 0
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 0 0 0 0
VIL. Zysk (strata) z lat ubiegtych 329 127 -1 2 260
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VIII. Zysk (strata) netto -899 892 4 836 -7
A.2. Kapital mniejszosci 5953 5522 5724 0
B. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 13 852 15 288 7 478 179
1. Rezerwy na zobowigzania 3766 3672 4 841 7
I1. Zobowigzania dtugoterminowe 602 1745 455 14
II1. Zobowigzania krétkoterminowe 9 099 9427 1778 150
1V. Rozliczenia miedzyokresowe 385 443 404 8
PASYWA RAZEM 55 421 58 584 55 655 4279
Pasywa grupy kapitatowej Emitenta rosty w latach 2006-2008 systematycznie. Lekki ich spadek
nastgpit w pierwszym kwartale 2009 roku.
Zmiana struktury finansowania w okresie od 01.01.2006 r. do 31.03.2009 r. spowodowana zostata
systematycznym zwiekszaniem kapitatéw witasnych poprzez:
- pozostawianie w spotce wypracowanych zyskéw,
- emisje akcji w roku 2006 — emisja publiczna akgji serii B,
- emisje akcji w roku 2007 — emisja publiczna akgji serii C i emisje prywatne akgji serii D i akcji serii
E,
- emisje akcji w roku 2008 — emisja publiczna akciji serii F,
- utworzenie w roku 2007 grupy kapitatowej,
- nabywanie akcji spotek portfelowych oraz odnoszenie skutkéw ich zakwalifikowania jako aktywa
dostepne do sprzedazy i skutkéw ich wyceny w wartosci godziwej na kapitat z aktualizacji wyceny.
Wskazniki zadtuzenia:
31.03.2009 31.12.2008 | 31.12.2007 | 31.12.2006

Wskaznik ogdlnego zadluzenia

zobowigzania ogétem 24,99% 26,10% 13,44% 4,18%

warto$¢ majatku ogotem

Wskaznik diugu

zobowigzania ogdtem 38,89% 40,47% 17,62% 4,37%

kapitat wtasny
Poziom ogdlnego zadluzenia Emitenta wynosit na koniec 2006 r. ponad 4% majatku Spoétki. Na
koniec 2007 roku poziom ogodlnego zadtuzenia wynosit 13,44%. Na koniec 2008 roku poziom
ogdinego zadtuzenia wynosit 26,06%. Wzrost wskaznika ogdlnego zadtuzenia w roku 2008 wynikat z
wigczenia do grupy kapitatowej Emitenta z dniem 31.12.2008 roku Makory Huty Pieknego Szkfa Sp. z
0.0. W pierwszym kwartale 2009 roku nastgpit spadek wartosci wskaznika ogdlnego zadtuzenia.
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia wskazuje na niewielki udziat kapitatdw obcych w strukturze
finansowania majatku grupy kapitatowej Emitenta. Tendencje te potwierdza réwniez wskaznik dtugu,
bedacy stosunkiem ogétu zobowigzan do kapitatow wiasnych.
Wskazniki ptynnosci finansowej grupy kapitatowej Emitenta:
31.03.2009 31.12.2008 | 31.12.2007 | 31.12.2006
Wskaznik ptynnosci I stopnia
aktywa biezace 2,237 2,225 10,400 14,021
zobowiagzania biezace
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Wskaznik ptynnosci II stopnia

zobowigzania biezace

aktywa biezgce - zapasy - krétkoterminowe rozliczenia 1,816 1,796 9,406 13,981
zobowigzania biezace
Wskaznik ptynnosci III stopnia
aktywa biezace - zapasy - naleznosci - krétkoterminowe rozliczenia 1,483 1,325 7,537 10,927

Analiza ksztattowania sie poziomu wskaznikéw ptynnosci w okresie od 01.01.2006 r. do 31.03.2009 r.
jednoznacznie wskazuje na brak probleméw z ptynnoscig u Emitenta. Utrzymanie w roku 2007
wskaznikéw ptynnosci na pordwnywalnym do roku 2006 poziomie jednoznacznie wskazuje, ze
ptynno$¢ w grupie kapitatowej Emitenta nie jest w zaden sposob zagrozona.

W 2008 roku nastgpito obnizenie poziomu wszystkich wskaznikdw ptynnosci w poréwnaniu do
poziomu tychze wskaznikow w roku 2007. W pierwszym kwartale 2009 roku wskazniki ptynnosci byty
na poziomie roku 2008. Wielkosci te w zaden sposdb nie wskazujg na zagrozenie ptynnosci w grupie
kapitatowej Emitenta, gdyz ich poziom przewyzsza wielkoSci uznawane za wartosci poprawne.

Kapital wiasny

Kapitat wkasny na dzien 31 marca 2009 r. wynosit 41.568 tys. zt i sktadat sie z:
Kapitat (fundusz) podstawowy 15 100
Udziaty (akcje) wtasne (wielkos$¢ ujemna) -341
Kapitat (fundusz) zapasowy 20 750
Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 677
Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 0
Zysk (strata) z lat ubiegtych 329
Zysk (strata) netto -899
Kapitat mniejszosci 5953
Kapitat zaktadowy

Kapitat zaktadowy spotki akcyjnej tworzony jest zgodnie z przepisami Kodeksu spotek handlowych
oraz postanowieniami Statutu i powinien wynosi¢ co najmniej 100 tys. zi.

Na dzien stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci
informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym kapitat zaktadowy Emitenta wynosi 15.099.998 zi.

Szczegbtowe informacje o zmianach w kapitale zaktadowym zawarte sg w punkcie 21 Dokumentu
Rejestracyjnego.

Kapitat zapasowy

Zgodnie z art. 396 § 1 Kodeksu spotek handlowych, spétka akcyjna jest zobowigzana do tworzenia
kapitatu zapasowego na pokrycie ewentualnej straty. Kapital zapasowy tworzy sie poprzez
przekazanie co najmniej 8% zysku za dany rok obrotowy, az kapitat ten nie osiggnie co najmniej
jednej trzeciej kapitatu zakladowego. Kapitat zapasowy zasila sie réwniez nadwyzkami z emisji akcji
pozostatymi po pokryciu kosztéw emisji (art. 396 § 2 KSH). Do kapitatu zapasowego wplywaja
rowniez doptaty, ktére akcjonariusze uiszczajg w zamian za przyznanie szczegdlnych uprawnien ich
dotychczasowym akcjom, jesli doptaty te nie zostang uzyte na wyrdwnanie nadzwyczajnych odpisow
lub strat (art. 396 § 3 KSH). Zgodnie z brzmieniem art. 396 § 5 KSH o uzyciu kapitatu zapasowego
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rozstrzyga Walne Zgromadzenie, z zastrzezeniem, ze cze$¢ kapitatu zapasowego w wysokosci 1/3
kapitatu zaktadowego moze by¢ uzyta jedynie na pokrycie straty wykazanej w sprawozdaniu
finansowym.

Na 31 marca 2009 r. kapitat zapasowy Emitenta jako podmiotu dominujgcego w grupie wynosit
20.750 tys. zt. Na dzien stwierdzenia rownowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy
i tresci informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym kapitat zapasowy Emitenta jako podmiotu
dominujgcego w grupie wynosi 21.245 tys. zt. Zmiana ta jest wynikiem podziatu wyniku finansowego
Emitenta przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 18 czerwca 2009 r.

Kapitat z aktualizacji wyceny

Na kapitat z aktualizacji wyceny odnoszone sg skutki wyceny w wartoSci godziwej aktywdw
finansowych zakwalifikowanych jako dostepne do sprzedazy oraz skutki przeszacowania rzeczowych
aktywow trwatych.

Na dzien 31 marca 2009 roku kapitat z aktualizacji wyceny wynosit 677 tys. zt i w catosci dotyczy
skutkdw wyceny w wartosci godziwej aktywéw finansowych zakwalifikowanych jako dostepne do
sprzedazy.

Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe
Pozostate kapitaty rezerwowe sg tworzone przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy.

Na dzien stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci
informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym kapitat rezerwowy Emitenta wynosi 0 zt.

Zysk (strata) netto i z lat ubiegtych
Na dzier 31 marca 2009 r. zysk z lat ubiegtych wynidst 329 tys. zt.

Na dzien 31 marca 2009 r. strata netto roku biezgcego przypadajgca na akcjonariuszy jednostki
dominujacej wyniosta 899 tys. zi.

Kapitaty mniejszosci

Na dzien 31 marca 2009 roku kapitaty mniejszosci wyniosty 5.953 tys. zt.

Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania

Na dziern 31.03.2009 r. rezerwy na zobowigzania wyniosty 3.766 tys. zt, z czego 1.157 tys. zt stanowi
rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego, za$ pozostata kwota 2.609 tys. zt stanowi
rezerwy dtugoterminowe.

Na dzien 31.03.2009 r. zobowigzania dtugoterminowe wynoszg 602 tys. zt i dotycza zobowigzan z
tytutu podpisanych uméw leasingu, ktérych termin sptaty przypada po dniu 31.03.2010 r.

Na dzier 31.03.2009 r. zobowigzania krétkoterminowe wynoszg 9.069 tys. zt, z czego:

e kredyty i pozyczki wynoszg 1.769 z
e zobowigzania z tytutu dostaw i ustug wynoszg 4.996 tys. zi,
e zaliczki otrzymane na dostawy wynoszg 101 tys. z,
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e zobowigzania z tytutu podatkdw, cet, ubezpieczen i innych $wiadczen wynoszg 1.560 tys. zt,
e zobowigzania z tytutu wynagrodzen wynoszg 511 tys. zt,

e inne zobowigzania wynoszg 132 tys. zi.

10.2. Wyjasnienie zrodet i kwot oraz opis przeplywow srodkoéw pienieznych

Opis przeptywow srodkow pienieznych

Przeptywy $rodkéw pienieznych Emitenta za okres od 01.01.2006 r. do 31.03.2009 r.:

(dane w tys. zf) 01.01.2009 01.01.2008 01.01.2007 01.01.2006

31.03.2009 31.12.2008 31.12,2007 31.12.2006

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 453 1372 4 394 162
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej 14 12 506 4709 2112
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 110 7 263 17 552 3438
Przeptywy pieniezne netto razem 576 6 614 8 449 1164
Bilansowa zmiana stanu srodkoéw pienieznych 576 6 614 8 449 1164
Srodki pieniezne na poczatek okresu 3474 10 088 1639 475
Srodki pieniezne na koniec okresu 2 898 3474 10 088 1639

Srodki pieniezne na poczatek 2006 r. ksztattowaty sie na poziomie 475,4 tys. zt. W 2006 r. przeptywy
pieniezne netto wyniosty 1.163,6 tys. zt.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej wyniosty -162,0 tys. zt. Strata netto wyniosta
6,6 tys. zt, a korekty razem -155,4 tys. zt. Wsérdd korekt najwieksze znaczenie majg: amortyzacja
59,3 tys. zt, zmiana stanu naleznosci -140,5 tys. zt, zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z
wyjatkiem kredytdw i pozyczek -94,6 tys. zt oraz udziat w zyskach netto jednostek
podporzadkowanych wycenianych metoda praw wiasnosci 16,4 tys. zt.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty -2.112,0 tys. zt i dotyczyty po stronie
wydatkéw: nabycia wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywdw trwatych -17 tys.
zt inwestycje w nabycie aktywdw finansowych -2.147 tys. zt, za$ po stronie wptywow 52 tys. zt ze
zbycia aktywow finansowych w pozostatych jednostkach.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej wynosity 3.438,0 tys. zt i wynikaty z wplywow
netto z wydania udziatow 3.474,0 tys. zt oraz po stronie wydatkdw dotyczyty ptatnosci zobowigzan z
tytutu leasingu -30,0 tys. zt i zaptaty odsetek -6,0 tys. zi.

Srodki pieniezne na koniec 2006 r. wyniosty 1.639,0 tys. zt.

Srodki pieniezne na poczatek 2007 r. ksztaltowaly sie na poziomie 1.639,0 tys. zt. W 2007 r.
przeptywy pieniezne netto wyniosty 8.449,1 tys. z.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej wyniosty -4.393,5 tys. zt. Zysk netto wynidst
4.836,3 tys. zt, a korekty razem -9.229,9 tys. zt. Wsrdd korekt najwieksze znaczenie maja:
amortyzacja 249,5 tys. zt, zmiana stanu zapasow -1.340,6 tys. zt, zmiana stanu naleznosci -3.537,6
tys. zt, zmiana stanu zobowigzan krotkoterminowych, z wyjatkiem kredytow i pozyczek 2.149,8 tys.
zt, zmiana stanu rezerw 856,9 tys. zt, wytgczenie zysku z dziatalnosci inwestycyjnej -4.336,7 tys. zt
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oraz udziat w zyskach netto jednostek podporzadkowanych wycenianych metodg praw wiasnosci -
3.463,0 tys. zt.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty -4.709,4 tys. zt. Po stronie wptywow
kwota 4.917,3 tys. zt, w tym przede wszystkim: ze zbycia aktywow finansowych w pozostatych
jednostkach 4.699,5 tys. zt, z odsetek od udzielonych pozyczek i lokat 208,3 tys. zt. Po stronie
wydatkdw kwota -9.626,7 tys. zt, w tym przede wszystkim: nabycie wartosci niematerialnych i
prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych -810,8 tys. zl, nabycie aktywdw finansowych w
pozostatych jednostkach -5.972,3 tys. zt oraz udzielenie pozyczek -2.319,5 tys. zi.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej wynosity 17.552,0 tys. zt i dotyczyty: wptywow
netto z wydania udziatéw (trzy emisje akcji Inwest Consulting S.A. i emisja akcji Inwest Connect
S.A.) 17.949,0 tys. zt, po stronie wydatkéw dotyczyty ptatnosci zobowigzan z tytutu leasingu -363,0
tys. zt i odsetek -34,0 tys. zt.

Srodki pieniezne na 31 grudnia 2007 r. wyniosty 10.088,1 tys. zt.

Srodki pieniezne na 01 stycznia 2008 r. ksztattowaty sie na poziomie 10.088,1 tys. zt. W 2008 r.
przeptywy pieniezne netto wyniosty -6.614,4 tys. z.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej wyniosty -1.371,5 tys. zt. Zysk netto wynidst
892,5 tys. zl, a korekty razem -2.264,0 tys. zt. Wérdd korekt najwieksze znaczenie maja: zmiana
stanu rozliczen miedzyokresowych -775,0 tys. zt, zmiana stanu naleznosci 770,4 tys. zt, wylaczenie
strat udziatowcow mniejszosciowych -1.698,3 tys. zt, wylgczenie zysku z dziatalnosci inwestycyjnej -
1.353,0 tys. zt.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty -12.505,9 tys. zt. Po stronie wptywow
kwota 5.400,1 tys. zt, w tym przede wszystkim: ze zbycia wartosci niematerialnych i prawnych oraz
rzeczowych aktywow trwatych 1.467,0 tys. zt, ze zbycia aktywow finansowych w pozostatych
jednostkach 988,0 tys. zt, ze sptaty udzielonych pozyczek 2.485,0 tys. zt, z odsetek od udzielonych
pozyczek i lokat 412,1 tys. zt. Po stronie wydatkéw kwota -17.906,0 tys. zt, w tym przede wszystkim:
nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych -2.445,0 tys. zt,
nabycie aktywow finansowych w pozostatych jednostkach -7.677,0 tys. zt oraz udzielenie pozyczek -
4.015,0 tys. zh.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej wynosity 7.263,00 tys. zt. Po stronie wptywdw
kwota 8.310,0 tys. zt, w tym 8.305,0 to wplywy netto z emisji publicznej akcji serii F. Po stronie
wydatkow kwota -1.047,0 tys. zt, w tym: nabycie akcji wlasnych przez podmiot zalezny Inwest
Connect S.A. -546,0 tys. zt, ptatnosci zobowigzan z tytutu leasingu -358,0 tys. zt i odsetek -138,0 tys.
zt.

Srodki pieniezne na 31 grudnia 2008 r. wyniosty 3.473,7 tys. zt.

Srodki pieniezne na 01 stycznia 2009 r. ksztattowaty sie na poziomie 3.437,7 tys. zt. W pierwszym
kwartale 2009 r. przeptywy pieniezne netto wyniosty -576,4 tys. zt.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej wyniosty -452,9 tys. zt. Strata netto wyniosta
898,6 tys. zt, a korekty razem 445,7 tys. zt. Wérdd korekt najwieksze znaczenie majg: zmiana stanu
rozliczen miedzyokresowych -738,0 tys. zt, zmiana stanu naleznosci -631,0 tys. z, zmiana stanu
zapasow -808,0 tys. zt, zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i
kredytéw 1.769,0 tys. zt.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty -13,5 tys. zt. Po stronie wptywow
kwota 633,5 tys. zt, w tym ze zbycia aktywdw finansowych w pozostatych jednostkach 299,0 tys. zt
oraz ze spfaty udzielonych pozyczek 326,5 tys. zt i z odsetek od udzielonych pozyczek i lokat 8,0 tys.
zt. Po stronie wydatkéw kwota -647,0 tys. zt, w tym przede wszystkim: nabycie wartosci
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niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywdéw trwatych -35,0 tys. zt, nabycie aktywdw
finansowych w pozostatych jednostkach -210,0 tys. zt oraz udzielenie pozyczek -402,0 tys. zi.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej wynosity -110,0 tys. zt i dotyczyly w catosci
wydatkdéw: pfatnosci zobowigzan z tytutu leasingu -46,0 tys. zt i odsetek -64,0 tys. zt.

Srodki pieniezne na 31 marca 2009 r. wyniosty 2.897,6 tys. zt.

10.3. Informacje na temat potrzeb kredytowych oraz struktury finansowania

Na dzien stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci
informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym Emitent nie ma potrzeb kredytowych. Emitent nie
korzysta z kredytéw. Emitent zamierza finansowac swdj dalszy rozwoj ze srodkéw wiasnych.

Huta Szkia Ozdobnego Sp. z o0.0., podmiot zalezny od Emitenta, zawarta nastepujgce umowy

kredytowe:
. Wysokos¢
Rodzaj kredytu catkowitego . . Data . Data splaty
Nazwa banku (obrotowy, przyznanego Forma zabezpieczenia przyznania kredytu
inwestycyjny) kredytu kredytu
Hipoteka kaucyjna faczna do kwoty 1 073
000 zt, sadowy zastaw rejestrowy na
] \Ijvrergg“cj)rt:lzztowy zapasach wyr. gotowych na warto$¢ 500
BGZ O/Krosno {1 sacym - 715 000,00 zt 030. Z:" poreczente gli’ 500 g_og zt | 09.10.2008 | 09.10.2009.
oprocentowanie udzielone przez Podkarpacki Fundusz
10.02 % Poreczen Kredytowych Sp z 0.0., weksel
e 7o wiasny in blanco, petnomocnictwa do
rachunkéw bankowych Spétki
Hipoteka zwykta taczna w kwocie 200 000
EUR, hipoteka kaucyjna faczna do kwoty
100 000 EUR na prawie wieczystego
) E;iﬂ;’;xgmtowy uzytkowania wraz z cesjg praw z polisy
BGZ O/Krosno {0 \oiwingowy - 200 000 EUR “beth'ecz.e”'tO""eJ ”'er”Ch°m°f]°" sadbo,wy 09.10.2008 | 07.10.2009
oprocentowanie zastaw rejestrowy na zapasach wyrobéw
10 % gotowych na kwote 500 000 zt, weksel
° wiasny z wystawienia Spotki,
petnomocnictwo do rachunkéw
bankowych
Hipoteka kaucyjna w kwocie 750 000 zt
na prawie wieczystego uzytkowania,
) Kredyt zastaw rejestrowy na zapasach wyrobow
BGZ O/Krosno | inwestycyjny - gotowych o wartosci 500 000 z,
oprocentowanie 500 000,00 zt poreczenie cywilne poprzednich 01.06.2005 31.12.2010
8,72 % wspotwiascicieli Huty, tj. Pana Kajetana
Majchrowicza i pana Janusza Kocura,
cesja praw z polis ubezpieczeniowych
Kredyt w
rachunku
FORTIS BANK | 1esacym — 200 000,00 7+ | weksel wiasny in blanco 11.07.2009 | 09.07.2009
oprocentowanie
5%
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10.4. Informacje dotyczace jakichkolwiek ograniczen w wykorzystywaniu zasobdéw
kapitatowych, ktore mialy lub ktére moglyby miec¢ bezposrednio lub posrednio istotny
wplyw na dziatalnos$¢ operacyjng grupy kapitatlowej Emitenta

Ograniczenia w wykorzystywaniu zasobdéw kapitatowych grupy kapitowej Emitenta wynikajg z
przepisdw prawa oraz postanowien umownych,

Na kapital wlasny Emitenta sktadajg sie kapitat zakladowy i zapasowy. Zasady tworzenia i
wykorzystywania kapitatow witasnych okre$lajg przepisy prawa, m.in. KSH. W czasie trwania spotki
nie wolno zwraca¢ akcjonariuszom dokonanych wptat na kapitat zakfadowy, poza wyjgtkami
wskazanymi w przepisach KSH (art. 344). Kapitat zapasowy do ktérego przelewa sie co najmniej 8%
zysku netto za dany rok obrotowy, dopoki kapitat ten nie osiggnie co najmniej 1/3 kapitatu
zakladowego, tworzony jest na pokrycie strat (art. 396 KSH). Kapitat zapasowy do wysokosci 1/3
wysokosci kapitatu zaktadowego moze zosta¢ przeznaczony wylgcznie na pokrycie straty wykazanej
w sprawozdaniu finansowym. W pozostatym zakresie Walne Zgromadzenie moze przeznaczy¢ kapitat
zapasowy na inne cele. Kapitat rezerwowy przeznaczany jest na pokrycie szczegdlnych strat lub
wydatkdw (zgodnie z art. 396 KSH). O uzyciu kapitatu rezerwowego decyduje Walne Zgromadzenie w
drodze odpowiedniej uchwaty. Ponadto spotka na zasadach okreSlonych w art. 345 KSH nie moze
bezposrednio lub posrednio finansowaé nabycia emitowanych przez nig akgji.

10.5. Informacje dotyczace przewidywanych zrodet funduszy potrzebnych do
zrealizowania zobowigzan przedstawionych w pozycjach 5.2.3. i 8.1. Dokumentu
Rejestracyjnego

Nie istniejg zamiary dotyczace inwestycji, co do ktdrych organ zarzadzajgcy Emitenta, ani zaden
organ zarzadzajgcy podmiotdw zaleznych Emitenta, podjgt wigzgce zobowigzania.

Emitent ani zaden podmiot zalezny Emitenta na dzien stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego
Memorandum pod wzgledem formy i tresci informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym nie
podjat zobowigzan co do znaczacych inwestycji w rzeczowe aktywa trwate

11. BADANIA I ROZWOJ, PATENTY I LICENCIE

Emitent z uwagi na charakter i specyfike swojej dziatalnosci nie prowadzi i nie prowadzit w
poprzednich latach prac badawczo-rozwojowych, w zwigzku z tym nie posiada odrebnej strategii w
tym zakresie. Emitent nie posiada patentdéw ani licencji w sposob istotny wptywajacych na jego
dziatalnosé.

12. INFORMACIJE O TENDENCJACH

12.1. Najistotniejsze ostatnie wystepujace tendencje w produkcji, sprzedazy i zapasach
oraz kosztach i cenach sprzedazy za okres od daty zakonczenia ostatniego roku
obrotowego do daty stwierdzenia rownowaznosci niniejszego Memorandum pod
wzgledem formy i tresci informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym

Podmioty wchodzace w sklad Grupy Kapitatowej Emitenta prowadza dziatalno$¢ o charakterze
inwestycyjnym i inwestycyjno-doradczym (Emitent, IPO Doradztwo Strategiczne, Inwest Connect,
Inwest Finance), jak i produkcyjno-handlowym (Makora Huta Pieknego Szkia S.A.). W wypadku
spotki Makora Huta Pieknego Szkta S.A. w okresie od sporzadzenia ostatniego sprawozdania
finansowego do daty Memorandum zauwazalny jest spadek przychoddéw zwigzany z upadioscig jej
istotnego kontrahenta, firmy Waterford.

W przypadku spotek o charakterze inwestycyjnym i inwestycyjno-doradczym nie wystgpity istotne
zmiany w produkcji, sprzedazy i kosztach i cenach sprzedazy w okresie od sporzadzenia ostatniego
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sprawozdania finansowego do daty Memorandum, w poréwnaniu do poréwnywalnego okresu,
jakkolwiek Emitent wskazuje na istotne pogorszenie koniunktury na rynku kapitatowym.

Powoduje to zmniejszenie zainteresowania emisjami ze strony nowych spotek, jak réwniez
przeprowadzanie emisji na mniejsze kwoty, co z uwagi na uzaleznienie wielkosci wynagrodzenia za
doradztwo od powodzenia emisji moze mie¢ wptyw na przychody Emitenta i spdtek z jego Grupy
prowadzacych dziatalno$¢ doradczg na rynku kapitatowym. Emitent prowadzi dziatalnosé¢ o
charakterze finansowym, w zwigzku z tym nie da sie dla niego okresli¢ tendencji w zakresie
zapasow.

Emitent wskazuje réwniez, ze wystepujgce spadki indekséw gietdowych i notowan spdtek na rynku
regulowanym i rynku NewConnect, z uwagi na posiadanie w portfelu spétek notowanych na tych
rynkach — mogg miec istotny wptyw na wielkos¢ kapitatdw wtasnych Emitenta i zysk Emitenta.

W przypadku spotek o charakterze produkcyjnym nie wystgpity istotne zmiany w tendencji w
sprzedazy, produkcji, zapasach oraz kosztach i cenach sprzedazy za okres od daty zakonczenia
ostatniego roku obrotowego do daty stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod
wzgledem formy i tresci informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym.

12.2. Informacje na temat jakichkolwiek znanych tendencji, niepewnych elementéw,
Zadaniach, zobowigzaniach Ilub zdarzeniach mogacych mie¢ znaczny wplyw na
perspektywy Emitenta, przynajmniej do konca biezacego roku obrotowego

Najistotniejszym czynnikiem, jaki ma wptyw na rozwdj przedsiebiorstwa Emitenta, jest koniunktura
na rynku kapitalowym. Przektada sie ona zaréwno na wycene spdtek portfelowych juz notowanych
oraz mozliwo$¢ dokonywania dezinwestycji, jak i na ilos¢ zlecen na ustugi doradcze w zakresie
wprowadzania nowych spétek na rynek regulowany GPW i rynek NewConnect.

Czynnikiem, mogacym mie¢ wptyw na wyniki Grupy w roku 2009 jest sytuacja spotek Makora i iGlas.
Emitent wskazuje, ze inwestycje w spditki iGlas Sp. z 0.0. oraz Makora Huta Pieknego Szkfa S.A.
(posrednio, poprzez nabycie kontrolujgcej jg w 100 % spdtki Huta Ozdobnego Szkfa Sp z 0.0.) sg to
najwieksze inwestycje kapitatowe Emitenta i w przypadku wystgpienia niekorzystnych zdarzen w tych
spotkach (upadtosé, likwidacja, zaprzestanie dziatalnosci) bedzie to miato istotny niekorzystny wptyw
na wynik finansowy Emitenta, ktéry bedzie zmuszony do aktualizacji wartosci tych inwestyciji.

Emitent wskazuje, ze obydwie spdtki sg obecnie w trudnej sytuacji finansowej. Spdtka iGlas Sp. z o.0.
jako producent szyb zespolonych odczuta w sposob istotny zatamanie koniunktury na rynku
budowlanym, co spowodowato znaczacy spadek zamodwien, a takze spadek cen powodujgcy
obnizenie rentownosci produkcji. Spotka iGlas przeprowadzita redukcje kosztdéw, trwajg réwniez
poszukiwania inwestora zewnetrznego, a takze negocjacje w sprawie najmu hal produkcyjnych.
Istnieje ryzyko, ze w przypadku nie dojécia do porozumienia w zakresie najmu hal produkcyjnych,
spotka bedzie musiata zawiesi¢ produkcje lub ogtosi¢ upadtosc.

W dniu 5 stycznia 2009 r. upadtos¢ ogtosit Waterford Wegdwood PLC, bedacy istotnym odbiorca
produktow Makory. Spowodowato to istotne pogorszenie biezgcych wynikéw finansowych oraz
problemy z realizacjg sptaty zobowigzan z tytutu dostaw gazu dla PGNiG S.A. oraz kredytu w BGZ
S.A. Spdtka Makora podjeta dziatania majgce na celu istotng redukcje kosztéw (m.in. poprzez zmiane
technologii produkcji oraz znaczacg redukcje zatrudnienia), ale w przypadku braku pozyskania
nowych zlecen moze doj$¢ do utraty ptynnosci, co w konsekwencji moze spowodowac ztozenie
wniosku o upadto$¢. W dniu 28 maja 2009 r. weszto w zycie porozumienie zawarte pomiedzy Makora
Huta Pieknego Szkfa S.A. a PGNIG S.A. Karpacki Oddziat Obrotu Gazem Gazownia Jasielska,
dotyczace zasad dostaw gazu i rozliczenia zalegtosci. Porozumienie zaklada roztozenie istniejgcych
zalegtosci w kwocie 2,4 min zt na okres 36 miesiecy oraz kontynuowanie dostaw gazu. Zawarcie
niniejszego porozumienia umozliwia kontynuacje produkcji przez Hute Makora. Istnieje jednak
ryzyko, ze w przypadku braku lub opdznien wptywdw od kontrahentdw lub tez braku nowych zlecen,
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spotka Makora moze nie by¢ w stanie realizowa¢ porozumienia, w zwigzku z czym PGNiG moze
wstrzymac dostawe gazu lub rozpocza¢ dochodzenie zalegtych kwot.

Emitent wskazuje, ze w obydwu przypadkach dokonat inwestycji w ww. spdtki poprzez nabycie
udziatéw, ale réwniez udzielit tym spdtkom pozyczek/nabyt obligacje, w zwigzku z czym czesc
przekazanych srodkdw ma zabezpieczenie w postaci cesji/przewtaszczenia na zabezpieczenie.

Emitent wskazuje, ze dokonat juz w ciezar roku 2008 odpisu aktualizujgcego udzielonych spétce iGlas
pozyczek do wysokosci 1,7 min zt.

Czynnikiem moggcym mie¢ pozytywny wplyw na wynik finansowy jest prowadzona procedura
potgczeniowa Inwest Consulting S.A. ze spotkg Inwest Connect S.A.

13. PROGNOZY WYNIKOW LUB WYNIKI SZACUNKOWE

Emitent nie publikuje i nie publikowat prognoz lub wynikéw szacunkowych.

14. ORGANY ADMINISTRACYINE, ZARZADZAJACE I NADZORCZE ORAZ
OSOBY ZARZADZAJACE WYZSZEGO SZCZEBLA EMITENTA

14.1. Dane na temat os6b wchodzacych w sklad organéw zarzadzajacych, nadzorczych
oraz innych osdb na stanowiskach kierowniczych wyzszego szczebla
Emitent posiada nastepujgce organy zarzadzajgce oraz nadzorcze:

- Zarzad — jako organ zarzadzajacy,

- Rade Nadzorczg — jako organ nadzoru.

Emitent nie posiada zadnych organéw administracyjnych.

Wszyscy czlonkowie Zarzadu oraz Rady Nadzorczej petnig swoje funkcje siedzibie Emitenta w
Poznaniu, ul. Krasinskiego 16.

14.1.1. Organ zarzadzajacy

Na dzien stwierdzenia roéwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci
informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym skiad osobowy Zarzagdu Emitenta jest

nastepujacy:

- Pawet Sliwiriski — Prezes Zarzadu,
- Sebastian Huczek — Wiceprezes Zarzadu.

Pawet Sliwifiski — Prezes Zarzadu

Pan Pawet Sliwifiski jest Prezesem Zarzadu Emitenta oraz Prezesem Zarzadu Inwest Connect S.A. w
Poznaniu. Miejscem pracy Pawfa Sliwinskiego jest siedziba Grupy Kapitatowej Inwest Consulting w
Poznaniu, ul. Krasinskiego 16.

Posiada licencje doradcy w zakresie publicznego obrotu papierami wartosciowymi (licencja nr 111)
oraz maklera papieréw wartosciowych (licencja nr 1094). Doktor nauk ekonomicznych, absolwent
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu. Studiowat na Uniwersytetach w Tilburgu (Holandia), w Antwerpii
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(Belgia) oraz na UAM w Poznaniu. Pracowat w Centralnym Biurze Maklerskim Wielkopolskiego Banku
Kredytowego S.A., Biurze Maklerskim Banku Rozwoju Eksportu S.A., Domu Maklerskim
POLINWEST S.A. Ponadto jest Adiunktem w Katedrze Finanséw Miedzynarodowych Akademii
Ekonomicznej w Poznaniu, wykfadowcg na Podyplomowym Studium Biznesu Miedzynarodowego
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu oraz Podyplomowym Studium Inwestycji Kapitatowych Wyzszej
Szkoty Bankowej w Poznaniu.

Pan Pawet Sliwifski petnit nastepujace funkcje: cztonka Rady Nadzorczej Technopark 2 Sp. z 0.0., a
nastepnie Technopark 2 S.A. z siedzibg w Poznaniu (od 2006 r. do kwietnia 2007 r.), cztonka Rady
Nadzorczej PC Guard S.A. z siedzibg w Poznaniu (od 2007 r. do 2008 r.), cztonka Rady Nadzorczej
Maxipizza S.A. z siedzibg w Kielcach (w 2007 r.), cztonka Zarzadu Inwest Finance Sp. z o.0. z
siedzibg w Poznaniu (w 2007 r.), cztonka Rady Nadzorczej Telestrada S.A. z siedzibg w Warszawie
(od 2007 r. do 2008 r.), cztonka Zarzadu iGlas Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu (od 2007 r. do 2008
r.), cztonka Zarzadu Inwest Rating Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu (od 2007 r. do 2008 r.), cztonka
Rady Nadzorczej Pozbud T&R S.A. w Luboniu (od 2007 r. do 2009 r.), cztonka Rady Nadzorczej spotki
Boss Browar Witnica S.A. (listopad-grudzien 2008 r.).

Obecnie Pan Pawet Sliwinski petni funkcje Prezesa Zarzadu spotki Inwest Connect S.A. (od 2007 r.),
cztonka Rady Nadzorczej Microtech International S.A. z siedzibg we Wroctawiu (od 2009 r.), Huty
Pieknego Szkta S.A. z siedzibg w Krosnie (od 2008 r.) oraz SovereignFund TFI S.A. z siedzibg w
Warszawie (od 2008 r.)

Dziatalnoé¢ Pawta Sliwinskiego w wyzej wymienionych Spotkach nie jest dziatalnoécig konkurencyjng
wobec Emitenta. )

Oprdcz posiadanych akcji Emitenta, Pan Pawet Sliwinski jest akcjonariuszem spotek publicznych, w
ktérych jego udziat w gtosach na walnych zgromadzeniach nie przekracza 5%. Ponadto od 2007 r.
jest wspolnikiem spotki Aleksandria Spa&Wellness Sp. z 0.0., posiadajgcy 100 udziatdw w tej spotce,
stanowigcych 49 % kapitatu zakladowego.

Zgodnie ze ztozonym oSwiadczeniem, w okresie ostatnich pigciu lat w stosunku do Pana Pawita
Sliwinskiego nie orzeczono zadnych wyrokdéw zwigzanych z przestepstwami oszustwa. W ciggu
ostatnich pigciu lat nie doszto do upadtosci, likwidacji lub zarzadu komisarycznego w zadnym
podmiocie, w ktérym Pan Pawet Sliwinski petit funkcje cztonka organu zarzadzajacego,
nadzorujgcego albo osoby zarzadzajgcej wyzszego szczebla. Pan Pawet Sliwinski nie zostat oskarzony
ani nie zostaty zastosowane w stosunku do niego zadne sankcje ze strony organow ustawowych lub
regulacyjnych, w tym organizacji zawodowych. Pan Pawet Sliwinski nigdy nie otrzymat sadowego
zakazu dziatania jako cztonek organdw administracyjnych, zarzadzajgcych lub nadzorczych albo
uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Zgodnie ze zlozonym o$wiadczeniem, Pawet Sliwinski nie figuruje w Rejestrze Diuznikdw
Niewypfacalnych.

Pan Pawet Sliwinski jest mezem pani Aleksandry Persony-Sliwinskiej, cztonka Rady Nadzorczej
Emitenta. Poza tym, nie wystepuja inne powiazania rodzinne pomiedzy Panem Pawtem Sliwiriskim, a
innymi cztonkami organdw zarzadzajgcych lub nadzorczych albo osobami zarzadzajgcymi wyzszego
szczebla Emitenta.

Sebastian Huczek

Absolwent Wydziatu Prawa UAM w Poznaniu. Od 2000 r. pracuje w Inwest Consulting S.A., obecnie
Dyrektor Wydziatu Prawnego. Od maja 2007 r. jest Wiceprezesem Zarzadu IPO Doradztwo
Strategiczne Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie - spdtki zaleznej Inwest Consulting S.A. Byt
wyktadowcg w Wyzszej Szkole Bankowej w Poznaniu na studiach podyplomowych z zakresu finansow
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samorzadu terytorialnego oraz rynku kapitalowego. Jest autorem kilkunastu artykutow
opublikowanych m.in. w "Finansach Komunalnych", "Naszym Rynku Kapitatlowym" oraz "Gazecie
Samorzadu i Administracji". W 2005 r. zostat powotany przez Prezesa Rady Ministrow na cztonka
Regionalnej Komisji Orzekajagcej w sprawach o naruszenie dyscypliny finanséw publicznych przy
Regionalnej Izbie Obrachunkowej w Poznaniu.

Pan Sebastian Huczek petnit nastepujgce funkcje: cztonka Rady Nadzorczej spétki Polman S.A. (od
2007 r. do 2008 r.), cztonka Rady Nadzorczej spétki Maxipizza S.A. (od 2007 do 2008 r.).

W chwili obecnej petni nastepujgce funkcje: cztionka Rady Nadzorczej Rovita S.A. z siedzibg w
Niedomicach (od 2008 r.) oraz cztonka Rady Nadzorczej Remedis S.A. z siedzibg w Poznaniu (od
2008 r.), a takze wiceprezesa Zarzadu IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z o.0. (od 2007 r.) i
prokurenta spotki Inwest Connect S.A. (od 2008 r.).

Pan Sebastian Huczek jest akcjonariuszem spotek publicznych, w ktérych jego udziat w gtosach na
walnych zgromadzeniach nie przekracza 5%.

Zgodnie ze ztozonym os$wiadczeniem, w okresie ostatnich pieciu lat w stosunku do Pana Sebastiana
Huczka nie orzeczono zadnych wyrokdéw zwigzanych z przestepstwami oszustwa. W ciggu ostatnich
pieciu lat nie doszto do upadtosci, likwidacji lub zarzadu komisarycznego w zadnym podmiocie, w
ktérym Pan Sebastian Huczek petnit funkcje cztonka organu zarzadzajgcego, nadzorujgcego albo
osoby zarzadzajgcej wyzszego szczebla. Pan Sebastian Huczek nie zostat oskarzony ani nie zostaty
zastosowane w stosunku do niego zadne sankcje ze strony organéw ustawowych lub regulacyjnych,
w tym organizacji zawodowych. Pan Sebastian Huczek nigdy nie otrzymat sagdowego zakazu dziatania
jako cztonek organdéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych albo uczestniczenia w
zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Zgodnie ze ztozonym os$wiadczeniem, Pan Sebastian Huczek nie figuruje w Rejestrze Dtuznikéw
Niewyptacalnych.

Nie wystepujg powigzania rodzinne pomiedzy Panem Sebastianem Huczkiem a innymi cztonkami
organow zarzadzajacych lub nadzorczych Emitenta.

14.1.2. Organ nadzorczy

Na dzien stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci
informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym sktad Rady Nadzorczej Emitenta jest nastepujacy:

- Michat Stepniewski Przewodniczacy Rady Nadzorczej

- Robert Szczepanski Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
- Andrzej Gatganek cztonek Rady Nadzorczej

- Tomasz Korecki cztonek Rady Nadzorczej

- Krzysztof Pacek . cztonek Rady Nadzorczej

- Aleksandra Persona-Sliwinska cztonek Rady Nadzorczej

- Andrzej Rabenda cztonek Rady Nadzorczej

Andrzej Galganek - Czlonek Rady Nadzorczej
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Profesor w Instytucie Nauk Politycznych i Dziennikarstwa Wydzialu Nauk Spotecznych UAM w
Poznaniu. Byt miedzy innymi dyrektorem Biura Maklerskiego Banku Staropolskiego S.A. w Poznaniu
(1994-1997), cztonkiem Zarzadu Centralnej Tabeli Ofert SA w Warszawie (1997-99), Prezesem
Zarzadu Warta Investment Sp. z 0.0. oraz dyrektorem Biura Strategii i Rozwoju Kapitatowego TUIR
WARTA S.A. (1999-2004), dyrektorem Biura Nadzoru Wiascicielskiego Urzedu Miasta Poznania (2004-
2005), a takze sedzig Sadu Polubownego przy Izbie Domoéw Maklerskich (1998-2000) oraz cztonkiem
Komisji Rewizyjnej Izby Doméw Maklerskich (1997-98). Nie wykonuje dziatalnosci poza Emitentem,
ktéra ma istotne znaczenie dla Emitenta.

W latach 2003-2005 byt cztonkiem Rady Nadzorczej Stoczni Gdynia S.A. W latach 2005-2007 byt
cztonkiem Zarzadu Fortis Centrum Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu.

Oprdcz wyzej wskazanych Pan Andrzej Gatganek nie byt w ciggu ostatnich pieciu lat, ani nie jest
obecnie, cztonkiem organéw administracyjnych, zarzadzajgcych lub nadzorczych, ani tez wspdlnikiem
w spotkach kapitatowych lub osobowych.

Zgodnie ze ztozonym os$wiadczeniem, w okresie ostatnich pieciu lat w stosunku do Pana Andrzeja
Gatganka nie orzeczono zadnych wyrokdw zwigzanych z przestepstwami oszustwa. W ciggu ostatnich
pieciu lat nie doszto do upadtosci, likwidacji lub zarzadu komisarycznego w zadnym podmiocie, w
ktorym Pan Andrzej Gatganek peit funkcje cztonka organu zarzadzajgcego, nadzorujgcego albo
osoby zarzadzajgcej wyzszego szczebla. Pan Andrzej Gatganek nie zostat oskarzony ani nie zostaty
zastosowane w stosunku do niego zadne sankcje ze strony organéw ustawowych lub regulacyjnych,
w tym organizacji zawodowych. Pan Andrzej Gatganek nigdy nie otrzymat sgdowego zakazu dziatania
jako cztonek organdéw administracyjnych, zarzadzajgcych lub nadzorczych albo uczestniczenia w
zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Zgodnie ze ztozonym os$wiadczeniem, Pan Andrzej Gatganek nie figuruje w Rejestrze Dtuznikéw
Niewyptacalnych.

Nie wystepujg powigzania rodzinne pomiedzy Panem Andrzejem Gatgankiem a innymi czionkami
organow zarzadzajacych lub nadzorczych Emitenta.

Tomasz Korecki - Czionek Rady Nadzorczej

Absolwent Wydziatu Matematyki Politechniki Poznanskiej oraz MBA The Nottingham Trent University.
Doradca inwestycyjny rynku towarowego w Stanach Zjednoczonych (CTA) oraz makler papieréw
warto$ciowych. Wieloletni praktyk rynkéw finansowych. Wyktadowca kursow MBA (WSB przy
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu). Przez wiele lat petnit kierownicze funkcje w bankach i w biurach
maklerskich, miedzy innymi: w Biurze Maklerskim Banku Staropolskiego S.A., Domu Maklerskim
Raiffeisen Capital, Investment Polska S.A. oraz Raiffeisen Bank S.A. Nie wykonuje dziatalnosci poza
Emitentem, ktéra ma istotne znaczenie dla Emitenta.

Od 2003 r. jest cztonkiem Zarzadu EFIX Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu (od 2003 do 2005 —
wspolnik tej spotki, posiadajacy 50% udziat w kapitale i gtosach).

Od 2004 r. jest cztonkiem Zarzadu Signum Capital & Investment Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu
(jest takze wspolnikiem tej spotki, posiadajgcym 50% udziat w kapitale i gtosach).

Pan Tomasz Korecki jest akcjonariuszem spotek, w ktdérych jego udziat w gtosach na walnych
zgromadzeniach nie przekracza 5%. Jest rowniez wspdlnikiem spdétki Signum Capital & Investment
Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu, posiada 50% udziat w kapitale i gtosach.
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Oprdcz wyzej wskazanych Pan Tomasz Korecki nie byt w ciggu ostatnich pieciu lat, ani nie jest
obecnie, cztonkiem organdw administracyjnych, zarzadzajgcych lub nadzorczych, ani tez wspodlnikiem
w spotkach kapitatowych lub osobowych.

Zgodnie ze ztozonym oswiadczeniem, w okresie ostatnich pieciu lat w stosunku do Pana Tomasza
Koreckiego nie orzeczono zadnych wyrokdw zwigzanych z przestepstwami oszustwa. W ciggu
ostatnich pieciu lat nie doszto do upadtosci, likwidacji lub zarzadu komisarycznego w zadnym
podmiocie, w ktérym Pan Tomasz Korecki petnit funkcje cztonka organu zarzadzajgcego,
nadzorujgcego albo osoby zarzadzajgcej wyzszego szczebla. Pan Tomasz Korecki nie zostat oskarzony
ani nie zostaly zastosowane w stosunku do niego zadne sankcje ze strony organéw ustawowych lub
regulacyjnych, w tym organizacji zawodowych. Pan Tomasz Korecki nigdy nie otrzymat sagdowego
zakazu dziatania jako cztonek organdw administracyjnych, zarzadzajgcych lub nadzorczych albo
uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Zgodnie ze ztozonym o$wiadczeniem, Pan Tomasz Korecki nie figuruje w Rejestrze Diuznikow
Niewypfacalnych.

Nie wystepuja powigzania rodzinne pomiedzy Panem Tomaszem Koreckim a innymi czionkami
organdw zarzadzajgcych lub nadzorczych Emitenta.

Aleksandra Persona-Sliwifiska - Czlonek Rady Nadzorczej

Absolwentka Akademii Medycznej im. Karola Marcinkowskiego w Poznaniu (obecnie Uniwersytet
Medyczny), specjalista II stopnia w potoznictwie i ginekologii, specjalista w odnowie biologicznej
(studia podyplomowe AWF w Poznaniu), posiada stopien naukowy doktora nauk medycznych. Od
1996 roku pracuje w Ginekologiczno-Potozniczym Szpitalu Klinicznym przy ul. Polnej 33 w Poznaniu.
Czlonek polskich i miedzynarodowych towarzystw naukowych (PTG, PTMP, ISUOG), autorka i
wspdtautorka ponad 40 publikacji naukowych i rozdziatow w podrecznikach, czynnie uczestniczy w
licznych sympozjach i konferencjach naukowych po$wieconych problematyce medycyny perinatalnej
oraz ultrasonografii w potoznictwie i ginekologii. Kierownik NZOZ Pro Femina. Nie wykonuje
dziatalnosci poza Emitentem, ktdra ma istotne znaczenie dla Emitenta.

Pani Aleksandra Persona-Sliwinska nie byta w ciggu ostatnich pieciu lat, ani nie jest obecnie,
cztonkiem organdw administracyjnych, zarzadzajgcych lub nadzorczych, ani tez wspdlnikiem w
spotkach kapitatowych lub osobowych.

Zgodnie ze ztozonym o$wiadczeniem, w okresie ostatnich pieciu lat w stosunku do Pani Aleksandry
Persony - Sliwinskiej nie orzeczono zadnych wyrokéw zwigzanych z przestepstwami oszustwa. W
ciggu ostatnich pieciu lat nie doszto do upadtosci, likwidacji lub zarzadu komisarycznego w zadnym
podmiocie, w ktdrym Pani Aleksandra Persona - Sliwinska petnita funkcje cztonka organu
zarzadzajacego, nadzorujacego albo osoby zarzadzajacej wyzszego szczebla. Pani Aleksandra
Persona - Sliwinska nie zostata oskarzona ani nie zostaty zastosowane w stosunku do niej zadne
sankcje ze strony organéw ustawowych lub regulacyjnych, w tym organizacji zawodowych. Pani
Aleksandra Persona - Sliwinska nigdy nie otrzymata sgdowego zakazu dziatania jako cztonek organow
administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych albo uczestniczenia w zarzadzaniu lub
prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Zgodnie ze ztozonym os$wiadczeniem, Pani Aleksandra Persona-Sliwinska nie figuruje w Rejestrze
Dtuznikéw Niewyptacalnych.

Pani Aleksandra Persona-Sliwiriska jest zong Pana Pawia éliwir']skiego, Prezesa Zarzadu. Poza tym,
nie wystepujg inne powigzania rodzinne pomiedzy panig Aleksandrg Persong-Sliwinskg a innymi
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cztonkami organéw zarzadzajgcych lub nadzorczych albo osobami zarzadzajgcymi wyzszego szczebla
Emitenta.

Poza wskazanym powyzej powigzaniem Pani Aleksandry Persony-SIiwir'lskiej z Panem Pawlem
Sliwinskim, nie wystepujg zadne inne powigzania rodzinne pomiedzy cztonkami Rady Nadzorczej,
cztonkami Zarzadu oraz cztonkami Rady Nadzorczej a cztonkami Zarzadu.

Krzysztof Pacek - Czionek Rady Nadzorczej

Absolwent Wydziatu Historii Uniwersytetu Adama Mickiewicza w Poznaniu. Od 1997 r. pracownik
Kompanii Piwowarskiej S.A. w Poznaniu — obecnie jako Credit Manager. Nie wykonuje dziatalnosci
poza Emitentem, ktéra ma istotne znaczenie dla Emitenta.

Pan Krzysztof Pacek nie byt w ciggu ostatnich pieciu lat, ani nie jest obecnie, cztonkiem organdw
administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych, ani tez wspolnikiem w spétkach kapitatowych lub
osobowych.

Zgodnie ze ztozonym o$wiadczeniem, w okresie ostatnich pieciu lat w stosunku do Pana Krzysztofa
Packa nie orzeczono Zzadnych wyrokéw zwigzanych z przestepstwami oszustwa. W ciggu ostatnich
pieciu lat nie doszto do upadtosci, likwidacji lub zarzadu komisarycznego w zadnym podmiocie, w
ktérym Pan Krzysztof Pacek petnit funkcje cztonka organu zarzadzajgcego, nadzorujacego albo osoby
zarzadzajgcej wyzszego szczebla. Pan Krzysztof Pacek nie zostat oskarzony ani nie zostaty
zastosowane w stosunku do niego zadne sankcje ze strony organdéw ustawowych lub regulacyjnych,
w tym organizacji zawodowych. Pan Krzysztof Pacek nigdy nie otrzymat sadowego zakazu dziatania
jako cztonek organdéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych albo uczestniczenia w
zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Zgodnie ze zlozonym o$wiadczeniem, Pan Krzysztof Pacek nie figuruje w Rejestrze Diuznikéw
Niewyptacalnych.

Nie wystepujg powigzania rodzinne pomiedzy Panem Krzysztofem Packiem a innymi czionkami
organow zarzadzajacych lub nadzorczych Emitenta.

Andrzej Rabenda - Czlonek Rady Nadzorczej

Absolwent Wydziatu Finanséw i Bankowosci Akademii Ekonomicznej w Krakowie oraz Wydziatu Prawa
i Administracji (kierunek prawo) na Uniwersytecie Jagielloriskim w Krakowie. Kierownik Projektu w
DM IDMSA. Uczestnik licznych szkolen z zakresu rynku kapitatowego i sprawozdawczosci finansowej.
Od kwietnia 2005 r. zatrudniony w Domu Maklerskim IDMSA kolejno jako asystent specjalisty ds.
rynku pierwotnego, specjalista ds. rynku pierwotnego, kierownik projektu. Wspotuczestnik
kilkudziesieciu projektéw zwigzanych z rynkiem kapitatowym (pre-IPO, IPO, SPO, emisje obligacji,
wezwania). Nie wykonuje dziatalnosci poza Emitentem, ktéra ma istotne znaczenie dla Emitenta.

Od 2008 do kwietnia 2009 r. cztonek Rady Nadzorczej Relpol S.A. z siedzibg w Zarach. Obecnie
cztonek Rady Nadzorczej Profinet S.A. z siedzibg w Tychach.

Oprocz wyzej wskazanych Pan Andrzej Rabenda nie byt w ciggu ostatnich pieciu lat, ani nie jest
obecnie, cztonkiem organdéw administracyjnych, zarzadzajgcych lub nadzorczych, ani tez wspdlnikiem
w spotkach kapitatowych lub osobowych.

Zgodnie ze ztozonym oswiadczeniem, w okresie ostatnich pieciu lat w stosunku do Pana Andrzeja
Rabendy nie orzeczono zadnych wyrokdw zwigzanych z przestepstwami oszustwa. W ciggu ostatnich
pieciu lat nie doszto do upadtosci, likwidacji lub zarzadu komisarycznego w zadnym podmiocie, w
ktérym Pan Andrzej Rabenda petnit funkcje cztonka organu zarzadzajgcego, nadzorujgcego albo
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osoby zarzadzajgcej wyzszego szczebla. Pan Andrzej Rabenda nie zostat oskarzony ani nie zostaty
zastosowane w stosunku do niego zadne sankcje ze strony organdw ustawowych lub regulacyjnych,
w tym organizacji zawodowych. Pan Andrzej Rabenda nigdy nie otrzymat sagdowego zakazu dziatania
jako cztonek organdéw administracyjnych, zarzadzajgcych lub nadzorczych albo uczestniczenia w
zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Zgodnie ze zlozonym o$wiadczeniem, Pan Andrzej Rabenda nie figuruje w Rejestrze Diruznikéw
Niewyptacalnych.

Nie wystepuja powigzania rodzinne pomiedzy Panem Andrzejem Rabendg a innymi cztonkami
organdéw zarzadzajacych lub nadzorczych Emitenta.

Robert Szczepanski - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

Doktor nauk ekonomicznych, absolwent Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu. Obecnie
pracownik w Katedrze Marketingu Miedzynarodowego Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu. Byt
m.in. gtéwnym specjalista w Wydziale Promocji Gospodarczej Izby Rzemiesiniczej w Poznaniu (1994-
1996) i I zastepcg Dyrektora ds. Ekonomicznych i Marketingu Filharmonii Poznaniskiej (1998-2004).
Od 1996 r. menedzer i wyktadowca na studiach MBA Wielkopolskiej Szkoty Biznesu. Nie wykonuje
dziatalnoSci poza Emitentem, ktora ma istotne znaczenie dla Emitenta.

Od 2008 r. cztonek Rady Nadzorczej Inwest Connect S.A. z siedzibg w Poznaniu. Od 2008 r. cztonek
Rady Nadzorczej Makora Huta Pieknego Szkta S.A. z siedzibg w Krosnie.

Oprdcz wyzej wskazanych Pan Robert Szczepanski nie byt w ciggu ostatnich pieciu lat, ani nie jest
obecnie, cztonkiem organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych, ani tez wspdlnikiem
w spotkach kapitatowych lub osobowych.

Zgodnie ze ztozonym os$wiadczeniem, w okresie ostatnich pieciu lat w stosunku do Pana Roberta
Szczepanskiego nie orzeczono zadnych wyrokdw zwigzanych z przestepstwami oszustwa. W ciggu
ostatnich pieciu lat nie doszto do upadtosci, likwidacji lub zarzadu komisarycznego w zadnym
podmiocie, w ktorym Pan Robert Szczepanski petnit funkcje cztonka organu zarzadzajgcego,
nadzorujgcego albo osoby zarzadzajgcej wyzszego szczebla. Pan Robert Szczepanski nie zostat
oskarzony ani nie zostaly zastosowane w stosunku do niego Zzadne sankcje ze strony organdow
ustawowych lub regulacyjnych, w tym organizacji zawodowych. Pan Robert Szczepanski nigdy nie
otrzymat sgdowego zakazu dziatania jako cztonek organdéw administracyjnych, zarzadzajgcych lub
nadzorczych albo uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Zgodnie ze ztozonym oswiadczeniem, Pan Robert Szczepanski nie figuruje w Rejestrze Diuznikéw
Niewypfacalnych.

Nie wystepujg powigzania rodzinne pomiedzy Panem Robertem Szczepanskim a innymi cztonkami
organow zarzadzajacych lub nadzorczych Emitenta.

Michat Stepniewski - Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Radca Prawny, absolwent Wydziatu Prawa i Administracji na Uniwersytecie Warszawskim, Studiow
Prawa Brytyjskiego przy Uniwersytecie w Cambridge oraz Advanced Management Program
organizowanego przez IESE Business School w Barcelonie.

Od 1997 do 2004 r. zwigzany z Komisjg Papieréw Wartosciowych i Gietd. Petnit miedzy innymi
funkcje Radcy Przewodniczgcego Komisji oraz Rzecznika Prasowego Komisji. W 2004 r. zostat Szefem
Gabinetu Ministra w Ministerstwie Skarbu Panstwa, gdzie koordynowat procesy restrukturyzacyjne
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oraz procesy zwigzane z wprowadzaniem do publicznego obrotu spétek z udziatem Skarbu Panstwa.
W 2005 powotany na stanowisko Podsekretarza Stanu w Ministerstwie Skarbu Panstwa,
odpowiedzialny za nadzdér wiascicielski nad spétkami Skarbu Panstwa. Od 1999 r. jest rowniez
wykfadowcyg i dyrektorem studiéw podyplomowych w Wyzszej Szkole Finanséw i Zarzadzania w
Warszawie. Zasiada w Radzie Okregowej Izby Radcow Prawnych w Warszawie. Od 2007 roku petni
funkcje Wicedziekana Rady OIRP. Cztonek Krajowej Rady Radcow Prawnych. Wspdtautor ksigzek:
»Zasady emisji obligacji komunalnych” oraz ,Prawa i obowigzki akcjonariusza spotki publicznej”. Nie
wykonuje dziatalnosci poza Emitentem, ktéra ma istotne znaczenie dla Emitenta.

W latach 2004-2006 byt cztonkiem i wiceprzewodniczacym Rady Nadzorczej BGZ S.A. z siedzibg w
Warszawie. W latach 2004-2005 byt cztonkiem Rady Nadzorczej PKN Orlen S.A. z siedzibg w Ptocku.
W latach 2006-2008 byt wiceprzewodniczgcym Rady Nadzorczej Stoczni Gdanskiej S.A. z siedzibg w
Gdansku.

Od 2006 r. do marca 2009 r. byt cztonkiem Zarzadu PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Z siedzibg w Warszawie. Od 31 lipca 2009 r. jest cztonkiem Zarzadu Krajowego Depozytu Papieréw
Wartosciowych S.A. w Warszawie.

Obecnie jest cztonkiem Rady Nadzorczej Mostostal Chojnice S.A. z siedzibg w Chojnicach (od kwietnia
2009), MTS CETO S.A. z siedzibg w Warszawie (od maja 2009 r.) i Instal Lublin S.A. z siedzibg w
Lublinie (od maja 2009 r.) oraz Domu Maklerskiego Navigator S.A. (od czerwca 2009 r.)

Oprocz wyzej wskazanych Pan Michat Stepniewski nie byt w ciggu ostatnich pieciu lat, ani nie jest
obecnie, cztonkiem organéw administracyjnych, zarzadzajgcych lub nadzorczych, ani tez wspdlnikiem
w spotkach kapitatowych lub osobowych.

Zgodnie ze ztozonym os$wiadczeniem, w okresie ostatnich pieciu lat w stosunku do Pana Michata
Stepniewskiego nie orzeczono zadnych wyrokéw zwigzanych z przestepstwami oszustwa. W ciggu
ostatnich pieciu lat nie doszto do upadtosci, likwidacji lub zarzadu komisarycznego w zadnym
podmiocie, w ktérym Pan Michat Stepniewski petnit funkcje cztonka organu zarzadzajgcego,
nadzorujgcego albo osoby zarzadzajgcej wyzszego szczebla. Pan Michat Stepniewski nie zostat
oskarzony ani nie zostaly zastosowane w stosunku do niego zadne sankcje ze strony organéw
ustawowych lub regulacyjnych, w tym organizacji zawodowych. Pan Michat Stepniewski nigdy nie
otrzymat sagdowego zakazu dziatania jako cztonek organdéw administracyjnych, zarzadzajacych lub
nadzorczych albo uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.
Zgodnie ze ztozonym o$wiadczeniem, Pan Michat Stepniewski nie figuruje w Rejestrze Diuznikéw
Niewypfacalnych.

Nie wystepujg powigzania rodzinne pomiedzy Panem Michatem Stepniewskim a innymi cztionkami
organow zarzadzajacych lub nadzorczych Emitenta.

Nastepujacy cztonkowie Rady Nadzorczej spetniajg kryteria cztonkdéw niezaleznych, okreSlone w
zaleceniach Komisji WE z 15 lutego 2005 r. dotyczace roli dyrektoréw niewykonawczych lub bedacych
cztonkami rady nadzorczej spotek gietdowych i komisji rady (nadzorczej):,

1. Andrzej Gatganek,
2. Tomasz Korecki,

3. Robert Szczepanski,
4. Michat Stepniewski,
5. Krzysztof Pacek,

6.

Andrzej Rabenda.

Zadna z osdb, wchodzacych w sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej Emitenta nie narusza postanowien
art. 387 Kodeksu spdtek handlowych o zakazie faczenia stanowisk.

14.1.3. Osoby zarzadzajace wyzszego szczebla
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Prokurenci ustanowieni w Spélce

Emitent nie ustanowit zadnej prokury.

Osoby zarzadzajace wyzszego szczebla

Emitent nie wskazuje 0sob zarzadzajgcych wyzszego szczebla.

14.2. Konflikt interesow w organach administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych
oraz wsrdod osob zarzadzajacych wyzszego szczebla

14.2.1. Potencjalne konflikty intereséw pomiedzy obowigzkami wobec Emitenta a
innymi obowigzkami i interesami prywatnymi czitonkéw Zarzadu oraz Rady
Nadzorczej Osoby zarzadzajgce

Zarzad
Zgodnie ze ztozonym oswiadczeniami Cztonkowie Zarzadu nie prowadzg poza Emitentem dziatalnosci
gospodarczej ani intereséw konkurencyjnych wobec Emitenta.

Rada Nadzorcza

Zgodnie z o$wiadczeniem ztozonym przez Andrzeja Gatganka, cztonka Rady Nadzorczej Emitenta nie
prowadzi on dziatalno$ci gospodarczej ani interesow konkurencyjnych wobec Emitenta.

Zgodnie z oSwiadczeniem ztozonym przez Tomasza Koreckiego, cztonka Rady Nadzorczej Emitenta
nie prowadzi on dziatalnosci gospodarczej ani intereséw konkurencyjnych wobec Emitenta.

Zgodnie z o$wiadczeniem ztozonym przez Aleksandre Persona-Sliwinska, cztonka Rady Nadzorczej nie
prowadzi ona dziatalnosci gospodarczej ani intereséw konkurencyjnych wobec Emitenta.

Zgodnie z osSwiadczeniem ziozonym przez Roberta Szczepanskiego, czionka Rady Nadzorczej
Emitenta nie prowadzi on dziatalnosci gospodarczej ani interesow konkurencyjnych wobec Emitenta.
Zgodnie z o$wiadczeniem ztozonym przez Krzysztofa Packa, cztonka Rady Nadzorczej Emitenta nie
prowadzi on dziatalnosci gospodarczej ani intereséw konkurencyjnych wobec Emitenta.

Zgodnie z o$wiadczeniem ztozonym przez Michata Stepniewskiego, cztonka Rady Nadzorczej Emitenta
nie prowadzi on dziatalnosci gospodarczej ani intereséw konkurencyjnych wobec Emitenta. Jednakze
Emitent wskazuje, ze Pan Michata Stepniewski jest cztonkiem Rady Nadzorczej Domu Maklerskiego
Navigator S.A. — podmiocie, ktorego dziatalno$¢ jest w pewnym zakresie konkurencyjna wobec
Emitenta. Emitent ocenia, ze ryzyko wynikajgce z wyzej wskazanego potencjalnego konfliktu
interesow jest niewielkie.

Zgodnie z o$wiadczeniem ztozonym przez Andrzeja Rabende, cztonka Rady Nadzorczej Emitenta nie
prowadzi on dziatalnosci gospodarczej ani interesow konkurencyjnych wobec Emitenta. Jednakze
Emitent wskazuje, ze Pan Andrzej Rabenda jest zatrudniony w DM IDMSA — podmiocie, ktorego
dziatalno$¢ jest w pewnym zakresie konkurencyjna wobec Emitenta (inwestycje kapitatowe,
pozyskiwanie finansowania zewnetrznego, doradztwo w zakresie rynku kapitatowego). Emitent
ocenia, Zze ryzyko wynikajace z wyzej wskazanego potencjalnego konfliktu interesdw jest niewielkie,
w szczegdlnosci z uwagi na istniejgce powigzania kapitatowe pomiedzy DM IDMSA a Emitentem.

Wedtug wiedzy Emitenta nie wystepujg inne potencjalne konflikty intereséw u cztonkdw Zarzadu,
cztonkéw Rady Nadzorczej pomiedzy obowigzkami wobec Emitenta a ich prywatnymi interesami lub
innymi obowigzkami, z zastrzezeniem potencjalnego konlfiktu intereséw wynikajgcego z faktu, ze Pan
Pawet Sliwinski petnigcy funkcje Prezesa Zarzadu jest mezem Pani Aleksandry Persona-éliwiﬁskiej,
petnigcej funkcje cztonka Rady Nadzorczej Spotki.
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14.2.2. Umowy i porozumienia ze znaczacymi akcjonariuszami, klientami,
dostawcami lub innymi osobami, na podstawie ktérych czionkowie organéw
zarzadzajacych oraz nadzorczych zostali powotani na swoje stanowiska

Zgodnie z oswiadczeniem Emitenta, wediug jego najlepszej wiedzy, nie zawarto umowy ani
porozumien ze znaczgcymi akcjonariuszami, klientami, dostawcami lub innymi osobami, na podstawie
ktérych cztonkowie Zarzadu oraz Rady Nadzorczej zostali powotani na swoje stanowiska.

14.2.3. Ograniczenia uzgodnione przez czitonkéw organow zarzadzajacych oraz

nadzorczych w zakresie zbycia w okreslonym czasie posiadanych przez nie
papierow wartosciowych Emitenta

Akcje Emitenta posiadajg cztonkowie Zarzadu — Pan Pawet Sliwiriski oraz Pan Sebastian Huczek.
Nie ma uzgodnionych ograniczen dotyczacych zbywania, w okreSlonym czasie i na okreslonych
warunkach posiadanych przez nich papieréw wartosciowych Emitenta.

15. WYNAGRODZENIA I INNE SWIADCZENIA

15.1. Wynagrodzenia dla osob wchodzacych w sklad organéw administracyjnych,
zarzadzajacych i nadzorczych Emitenta

15.1.1. Wartos¢ indywidualnych wynagrodzen i nagréd osob zarzadzajacych

Wynagrodzenie wypfacane Cztonkom Zarzadu Emitenta w roku 2008 (w ztotych):

Nazwisko i imie Wynagrodzenie
Pawet Sliwinski 129 889
Sebastian Huczek (cztonek zarzadu od 1.04.2008) 208 600*

*w tym 100.000 zt wyptacone tytutem premii za rok 2007. Premia zostata przyznana za okres oraz w okresie, kiedy pan
Sebastian Huczek nie byt cztonkiem zarzadu Spotki. Premie za rok 2007 zostaty przyznane pracownikom spétki przez Zarzad na
podstawie indywidualnych decyzji Zarzadu, uwzgledniajgcych staz pracy oraz zakres obowigzkdéw danego pracownika.

Wynagrodzenie wyptacane Cztonkom Zarzadu Emitenta z tytutu udziatu w zarzadzie spétki zaleznej
Inwest Connect S.A. (w ztotych):

Nazwisko i imie Wynagrodzenie
Pawet Sliwirski* 237 800
Sebastian Huczek (prokurent) 33 550

*w tym wypfata wynagrodzenia za rok 2007

Wynagrodzenie wyptacane Cztonkom Zarzadu Emitenta z tytutu udziatu w zarzadzie spétki zaleznej
IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z 0.0. (w ziotych):

Nazwisko i imie Wynagrodzenie

Sebastian Huczek 23180

Pan Pawet Sliwiriski nie otrzymywat zadnego wynagrodzenia ze spotki iGlas Sp. z o.0.
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Wymienione wyzej wynagrodzenie obejmuje cato$¢ wyptaconego osobom zarzadzajgcym
wynagrodzenia. Osobom zarzgdzajgcym nie byly wyptacane $wiadczenia warunkowe lub odroczone
ani przyznane przez Emitenta $wiadczenia w naturze za ustugi $wiadczone przez takg osobe w
kazdym charakterze na rzecz Spofki.

15.1.2. Wartosc¢ indywidualnych wynagrodzen i nagrod osob nadzorujgcych
Wynagrodzenie wyptacone w roku 2008 z tytutu udziatu w Radzie Nadzorczej Emitenta:

Nazwisko i imie Wynagrodzenie (w zi)
Andrzej Dulnik 5000
Aleksandra Persona-Sliwiriska 2 500

Bogdan Kasprzyk 2 500

Andrzej Gatganek 2 000

Tomasz Korecki 2 500

Michat Stepniewski 0*

Andrzej Rabenda 0*

Robert Szczepanski 0%

Krzysztof Pacek 0*

*nie byt cztonkiem Rady Nadzorczej w 2008 r.

Wynagrodzenie wyptacane Cztonkom Rady Nadzorczej Emitenta z tytutu udziatu w Radzie Nadzorczej
spotki zaleznej Inwest Connect S.A. w roku 2008:

Nazwisko i imie Wynagrodzenie (w zi)
Andrzej Dulnik 3 000
Bogdan Kasprzyk 3500
Robert Szczepanski 2 500

Cztonkowie Rady Nadzorczej nie otrzymywali wynagrodzen od innych spoétek zaleznych.

Wymienione wyzej wynagrodzenie obejmuje cato$¢ wyptaconego osobom nadzorujgcym
wynagrodzenia. Osobom nadzorujgcym nie byty wyptacane swiadczenia warunkowe lub odroczone
ani przyznane przez Emitenta swiadczenia w naturze za ustugi swiadczone przez takg osobe w
kazdym charakterze na rzecz Spofki.

15.2. Ogodlna kwota wydzielona lub zgromadzona przez Emitenta na $wiadczenia
rentowe, emerytalne lub podobne im $wiadczenia

Poza sktadkami, ktérych obowigzek optacania przez Emitenta wynika z obowigzkowych ubezpieczen
spotecznych oraz ubezpieczen zdrowotnych, Emitent nie wydzielit lub zgromadzit zadnych kwot na
poczet $wiadczen rentowych, emerytalnych lub podobnych $wiadczen dla osdb wchodzacych w sktad
Zarzadu i Rady Nadzorczej.

16. PRAKTYKI ORGANU ADMINISTRACYINEGO, ZARZADZAJACEGO I
NADZORUJACEGO

16.1. Okres sprawowania kadencji i data zakonczenia biezgcej kadencji

Zarzad:
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Zgodnie z § 5 ust. 4 Statutu Spotki kadencja Zarzadu trwa 3 lata. Zgodnie z art. 369 § 4 Kodeksu
spotek handlowych mandat czionka Zarzadu wygasa najpdzniej z dniem odbycia Walnego
Zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie finansowe za ostatni petny rok obrotowy petnienia
funkcji cztonka Zarzadu.

W dniu 15 stycznia 2008 r. Rada Nadzorcza powotata nowy Zarzad Emitenta, w skfad ktérego wszedt
Pan Pawet Sliwinski jako Prezes Zarzadu. Wczesniej, Pan Pawet Sliwinski petnit funkcje Wiceprezesa
Zarzadu Emitenta od 2000 r. Kadencja Zarzadu uptywa w dniu 15 stycznia 2011 r.

W dniu 13 marca 2008 r. Rada Nadzorcza podjeta uchwate o rozszerzeniu sktadu Zarzadu Emitenta.
Rada Nadzorcza powotata w sktad Zarzadu Emitenta, od dnia 1 kwietnia 2008 r. Pana Sebastiana
Huczka.

Rada Nadzorcza:

Kadencja Rady Nadzorczej trwa 3 lata. Mandat czlonka Rady Nadzorczej wygasa z dniem odbycia
Walnego Zgromadzenia zatwierdzajagcego sprawozdanie finansowe za ostatni petny rok obrotowy
pehienia funkcji cztonka Rady Nadzorczej.

Obecna Rada Nadzorcza w skiadzie:

- Pan Andrzej Gatganek,

- Pan Tomasz Korecki,

- Pan Krzysztof Pacek, )

- Pani Aleksandra Persona-Sliwinska,

- Pan Andrzej Rabenda,

- Pan Michat Stepniewski,

- Pan Robert Szczepanski.
zostata powotana na 3-letnig (trzyletnig) wspding kadencje przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy w dniu 18 czerwca 2009 r., w zwigzku z czym kadencja uptywa 18 czerwca 2012 roku.

16.2. Umowy o swiadczenie ustug czionkéw organéw administracyjnych, zarzadzajacych
i nadzorujacych z Emitentem okreslajace swiadczenia wyptacane w chwili rozwigzania
stosunku pracy

Na mocy uchwaty Rady Nadzorczej z dnia 13 marca 2008 r., cztonkom Zarzadu Emitenta, w wypadku
ich odwotania z petnionej funkcji (za wyjatkiem odwotania na skutek dziatania na szkode spotki),
przystugiwac bedzie odprawa w wysoko$ci wynagrodzenia za ostatni rok.

16.3. Komitety Rady Nadzorczej

W dniu 13 marca 2008 r. Rada Nadzorcza Spétki postanowita o rozwigzaniu i niepowotywaniu
komitetow Rady Nadzorczej. Oznacza to niestosowanie zasady okreslonej w Czesci III pkt 7
dokumentu "Dobre praktyki spétek notowanych na GPW". Rada Nadzorcza uznata, ze z uwagi na
liczebno$¢ Rady, ktéra funkcjonowata w skfadzie piecioosobowym, zadania Komitetu mogg byc
wykonywane przez catg Rade Nadzorcza.

16.4. Procedury ladu korporacyjnego

W zwigzku z § 29 pkt 3 Regulaminu Gietdy Papierow Wartosciowych, Inwest Consulting S.A. w dniu
13 marca 2008 r. przekazat raport biezgcy nr 21/2008. W raporcie tym poinformowano, ze w dniu 13
marca 2008 r. Rada Nadzorcza Spotki postanowita o rozwigzaniu i niepowotywaniu komitetow Rady
Nadzorczej. Oznacza to niestosowanie zasady okre$lonej w Czesci III pkt 7 dokumentu "Dobre
praktyki spotek notowanych na GPW". Rada Nadzorcza uznata, ze z uwagi na liczebno$¢ Rady,
zadania Komitetu mogq by¢ wykonywane przez calg Rade Nadzorczg. Zgodnie z Czescig III pkt. 7
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zdanie 3 dokumentu "Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW" w spotkach, w ktorych Rada
Nadzorcza sktada sie z minimalnej wymaganej przez prawo liczby cztonkéw, zadania komitetdw moga
by¢ wykonywane przez Rade Nadzorcza.

Emitent czeSciowo nie stosuje takze zasady fadu korporacyjnego okreslonej w CzesSci II pkt. 2
"Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW", zwigzanej z zapewnieniem funkcjonowania strony
internetowej Emitenta w jezyku angielskim. Spétka posiada funkcjonujgcg od poczatku 2009 r.
anglojezyczng wersje strony internetowej, jednakze nie sg na niej publikowane raporty okresowe
tlumaczone na jezyk angielski. Powodem czesSciowego odstepstwa od stosowania ww. zasady sg
potencjalnie wysokie koszty ttumaczenia raportow okresowych. Zarzad Spotki zamierza publikowac
na anglojezycznej wersji strony internetowej wybrane dane finansowe. Z uwagi na obecng strukture
akcjonariatu oraz aktualny zasieg dziatania spétki, w opinii Zarzadu nie istnieje ryzyko wywotania
negatywnych skutkéow wynikajgcych z czesciowego niestosowania ww. zasady.

Spotka przestrzega pozostatych zasad tadu korporacyjnego.

W wypadku naruszenia lub nieprzestrzegania okreslonej zasady, Emitent zgodnie z postanowieniami
Regulaminu Gietdy opublikuje raport zawierajgcy informacje o tym, jaka zasada nie jest stosowana
lub nie zostata zastosowana, jakie byty okolicznosci i przyczyny nie zastosowania zasady oraz w jaki
sposob emitent zamierza usung¢ ewentualne skutki nie zastosowania danej zasady lub jakie kroki
zamierza podja¢, by zmniejszy¢ ryzyko nie zastosowania zasad tadu korporacyjnego w przysztosci.

Ostatnie o$wiadczenie w przedmiocie stosowania zasad fadu korporacyjnego, sporzadzone zgodnie z
§ 91 ust. 5 pkt. 4 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji
biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw
uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego
panstwem cztonkowskim (Dz. U. Nr 23, poz. 259), zostato opublikowane wraz z raportem rocznym
jednostkowym za rok 2008, przekazanym za pomocg systemu ESPI oraz opublikowanym na stronie
internetowej Emitenta www.inwestconsulting.pl w dniu 30 kwietnia 2009 r.

17. PRACOWNICY

17.1 Ogolna liczba pracownikéw w podziale na forme zatrudnienia i wykonywane
funkcje

Na dzien stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci
informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym Emitent zatrudnia 13 osdb, ktore stale swiadczyly
ustugi w siedzibie Spotki. W tej liczbie, na podstawie uméw o prace Emitent zatrudnia 8 osob,
natomiast 5 0sob $wiadczyto state ustugi na rzecz Emitenta na podstawie umoéw cywilnoprawnych (w
ramach indywidualnej dziatalnosci gospodarczej oraz statej umowy zlecenia).

W przypadku wiekszej ilosci zlecen lub zlecen nietypowych Emitent wspodtpracuje z kilkoma
konsultantami zewnetrznymi, z ktorymi podpisuje umowy o dzieto albo zlecenia.

Zatrudnienie Emitenta w latach 2006 — 2009 pokazuje zamieszczona ponizej tabela:

Forma prawna 2006 | 2007 |2008 |2009%*
Pracownicy Umowa o prace 3 7 8 8

Stata umowa cywilnoprawna 8 5 5 5

tacznie 11 12 13 13

*Stan na koniec kazdego roku, a w wypadku roku 2009 na dzien stwierdzenia réwnowaznosci
niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci informacjom wymaganym w prospekcie
emisyjnym.
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Zatrudnienie w Grupie Kapitatowej Emitenta w latach 2006 — 2009 pokazuje zamieszczona ponizej
tabela:

Forma prawna 2006 | 2007 | 2008 |2009*
Pracownicy Umowa o prace 3 27 182 136

Stata umowa cywilnoprawna 8 15 13 12

kacznie 11 39 195 148

*Stan na koniec kazdego roku, a w wypadku roku 2009 na dzien stwierdzenia réwnowaznosci
niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i treSci informacjom wymaganym w prospekcie
emisyjnym.

Zatrudnienie w Grupie Kapitatlowej w podziale wedtug regionéw ksztattowato sie nastepujgco:

Forma prawna 2006 | 2007 | 2008 |2009*
Poznan 100% |75% [20% [15%
Warszawa - 25% |5% 7%
Krosno - - 75% |78 %

*W zaokragleniu do liczb catkowitych. Stan na koniec kazdego roku, a w wypadku roku 2009 na
dzien stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci
informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym.

17.2 Posiadane akcje i opcje na akcje przez czitonkow organéw zarzadzajacych i
nadzorczych Emitenta

Na dzien stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci
informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym wsrdd osob zarzadzajgcych i nadzorujgcych, ktdre
sq w posiadaniu akcji Emitenta mozna wskazac:

e Pawel Sliwinski — Prezes Zarzadu - posiada: 2.600.000 akcji imiennych serii Al, dajacych

7.800.000 gloséw oraz 4.143.411 akcji na okaziciela, dajacych 4.143.411 gtoséw. Razem
6.743.411 akgji (22,33% kapitatu zakltadowego) dajgcych 11.943.411 gtoséw (32,99% ogdinej
liczby gtosow),

e Sebastian Huczek — Wiceprezes Zarzadu - posiada 10.000 akcji na okaziciela o wartosci
nominalnej 0,50 zt, udziat w kapitale zakladowym: 0,03%, udziat w ogdlnej liczbie gtosow
na WZA: 0,03%,

Czlonkowie Zarzadu oraz Rady Nadzorczej nie posiadajg opcji na akcje Emitenta.
Cztonkowie Rady Nadzorczej nie posiadajg akcji Emitenta.

17.3 Opis wszelkich ustalen dotyczacych uczestnictwa pracownikéw w kapitale Emitenta

Na dzien stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci
informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym nie istniejg zadne wigzace ustalenia dotyczace
uczestnictwa pracownikdéw w kapitale Emitenta.
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18. ZNACZNI AKCIJONARIUSZE

18.1. W zakresie znanym Emitentowi, imiona i nazwiska (nazwy) osob innych niz
cztonkowie organéw administracyjnych, zarzadzajqcych lub nadzorczych, ktére w sposob
bezposredni lub posredni majq udzialy w kapitale Emitenta lub prawa gtosu podlegajace
zgloszeniu na mocy prawa krajowego Emitenta, wraz z podaniem wielkosci udziatu
kazdej z takich os6b, a w przypadku braku takich os6b odpowiednie oswiadczenie
potwierdzajace ten fakt

Emitent wskazuje, ze na dzien stwierdzenia rdwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem
formy i treSci informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym, wedle jego wiedzy istotnymi
akcjonariuszami innymi niz cztonkowie organéw Spotki sa:

- pan Jacek Mrowicki - posiadajgcy akcje stanowigce 19,71 % kapitatu zakltadowego i dajace 16,44 %
w 0gdlinej liczbie gtosow.

- IDEA Y Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywdow Niepublicznych, zarzadzany przez IDEA TFI S.A.
z siedzibg w Warszawie (Grupa IDMSA) — posiadajgcy akcje stanowigce 11,95 % kapitatu i dajgce
9,97 % w gtosach.

18.2. Informacja, czy znaczni akcjonariusze Emitenta posiadajg inne prawa gtosu lub w
przypadku ich braku odpowiednie oswiadczenie potwierdzajace ten fakt

Na dzien stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci
informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym znaczni akcjonariusze Emitenta nie posiadajg
innych praw gtosu niz zwigzanych z akcjami serii A1, A2, B, C, D, E, F Emitenta.

18.3. W zakresie w jakim znane jest Emitentowi nalezy podac¢ czy Emitent bezposrednio
lub posrednio nalezy do innego podmiotu (osoby) lub jest przez taki podmiot (osobe)
kontrolowany oraz wskazac taki podmiot (osobe), a takze opisac charakter tej kontroli i
istniejace mechanizmy, ktdre zapobiegajq jej naduzywaniu

Wedle wiedzy Emitenta, Emitent — bezposrednio lub posrednio — nie nalezy do innego podmiotu
(osoby) ani tez nie jest — bezposrednio lub posrednio — przez taki podmiot (osobe) kontrolowany.

Statut Emitenta nie zawiera postanowien dotyczacych ograniczen w wykonywaniu kontroli nad
Emitentem.

Do podstawowych Srodkow i konstrukcji prawnych zapobiegajgcymi naduzywaniu kontroli
akcjonariuszy wiekszosciowych nad Emitentem nalezy zaliczy¢:

— obowigzek, zgodnie z art. 6 Kodeksu spdtek handlowych, zawiadomienia spotki kapitatowej
zaleznej przez spétke dominujgcg o powstaniu stosunku dominacji w terminie dwdch tygodni
od dnia powstania tego stosunku, pod rygorem zawieszenia wykonywania prawa gtosu z
akcji albo udziatdw spdtki dominujacej reprezentujgcych wiecej niz 33% kapitatu
zaktadowego spotki zaleznej. Uchwata walnego zgromadzenia, powzieta z naruszeniem
wskazanego wyzej ograniczenia, jest niewazna, chyba ze spetnia wymogi kworum oraz
wiekszosci gtosow bez uwzglednienia gtoséw niewaznych,

— dodatkowo, w trybie art. 6 § 4-5 Kodeksu spodtek handlowych akcjonariuszowi, cztonkowi
zarzadu albo rady nadzorczej spdtki kapitatowej przystuguje takze uprawnienie do zadania
udzielenia pisemnej informacji przez spotke handlowag bedacg rowniez akcjonariuszem
Emitenta w przedmiocie pozostawania przez nig w stosunku dominacji lub zaleznosci w
rozumieniu art. 4 § 1 pkt 4) Kodeksu spoétek handlowych wobec innej okreSlonej spoiki
handlowej albo spodtdzielni bedacej takze akcjonariuszem Emitenta. Akcjonariusz Emitenta
uprawniony do ztozenia zadania, o ktdrym mowa powyzej, moze zadac réwniez ujawnienia
liczby akcji Emitenta lub gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Emitenta, jakie posiada spétka
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handlowa, w tym takze jako zastawnik, uzytkownik lub na podstawie porozumien z innymi
osobami,

- obowigzek rownego traktowania (zgodnie z art. 20 Kodeksu spdtek handlowych) w takich
samych okolicznosciach akcjonariuszy spotki kapitatowej,

- uprawnienie do ztozenia przez mniejszo$ciowych akcjonariuszy, reprezentujgcych co najmniej
jedng piata kapitatu zaktadowego wniosku o dokonanie wyboru rady nadzorczej w drodze
gtosowania oddzielnymi grupami (stosownie do art. 385 § 3 Kodeksu spotek handlowych),
nawet gdy statut przewiduje inny sposdb powotania rady nadzorczej. W takim wypadku
osoby reprezentujgce na walnym zgromadzeniu te cze$¢ akgji, ktéra przypada z podziatu
ogolnej liczby reprezentowanych akcji przez liczbe cztonkéw rady, mogg utworzyé oddzielng
grupe celem wyboru jednego cztonka rady nadzorczej. Z chwilg dokonania wyboru co
najmniej jednego cztonka rady nadzorczej wygasajg przedterminowo mandaty wszystkich
dotychczasowych cztonkdw rady nadzorczej, z wyjatkiem osdb, o ktérych mowa w art. 385 §
4 Kodeksu spétek Handlowych,

— uprawnienie mniejszosciowych akcjonariuszy Emitenta do zaskarzania uchwat Walnego
Zgromadzenia Emitenta w trybie przewidzianym w art. 422-427 Kodeksu spotek handlowych,

— uprawnienie akcjonariuszy spotki publicznej posiadajgcych co najmniej 5% kapitatu
zakladowego do wnioskowania o powofanie rewidenta ds. szczegdlnych (art. 84 i 85 Ustawy
o ofercie publicznej),

— obowigzki zwigzane z ujawnianiem stanu posiadania akgcji spétki publicznej oraz obowigzki
zZwigzane z przekroczeniem przez dany podmiot okreslonego udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw
w spbtce publicznej, ktore moze mie¢ miejsce zasadniczo jedynie w wyniku ogtoszenia
wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akgji spotki publicznej,

— uprawnienie do zadania wykupu posiadanych przez nich akcji spétki publicznej przez innego
akcjonariusza tej spotki publicznej, jezeli jego udziat w ogdinej liczbie gtoséw osiggnat lub
przekroczyt 90%.

Rozwigzania prawne chronigce akcjonariuszy mniejszosciowych zostaty szczegétowo opisane w pkt.
4.5. Dokumentu Ofertowego.

18.4. Opis wszelkich znanych Emitentowi ustalen, ktorych realizacja moze w pozniejszej
dacie spowodowac zmiany w sposobie kontroli Emitenta

Wedtug najlepszej wiedzy Emitenta na dzien stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego Memorandum
pod wzgledem formy i tresci informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym Emitentowi nie sa
znane zadne ustalenia, ktorych realizacja w przysztosci moze spowodowaé zmiany w sposobie
kontroli Emitenta.

19. TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi oraz do daty stwierdzenia
réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci informacjom wymaganym w
prospekcie emisyjnym, Emitent zawart nastepujgce transakcje z podmiotami powigzanymi,
zdefiniowanymi w sposdb wskazany w Rozporzadzeniu (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 19 lipca 2002 r. w sprawie stosowania miedzynarodowych standardéw rachunkowosci
(MSR nr 24):

Rok 2006:
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W 2006 r. Emitent sprzedat na rzecz Inwest Rating Sp. z o.0. (ktéry byt na dzien transakcji
podmiotem zaleznym Emitenta) tytut prasowy: kwartalnik ,Samorzadowy Przeglad Finansowy” (Nr
ISSN 1734-8242), ktérego wydawcg Emitent byt od 2005 r. Wynagrodzenie Emitenta wyniosto
15.000 PLN.

Rok 2007:
Transakcje z iGlas Sp. z 0.0.:

Emitent udzielit spotce zaleznej iGlas Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu pozyczek pienieznych na
taczng kwote 2.000.000 zt. Pozyczki byty udzielone w nastepujgcych terminach i kwotach:

- 27.03.2007 r. — na kwote 181.500 z,

- 19.04.2007 r. — na kwote 57.454 z,

- 26.04.2007 r. — na kwote 72.000 z,

- 08.05.2007 r. — na kwote 80.000 z,

- 14.05.2007 r. — na kwote 100.000 z,

- 18.05.2007 r. — na kwote 100.000 z,

- 04.06.2007 r. — na kwote 100.000 z,

- 11.06.2007 r. — na kwote 550.000 zt

- 21.06.2007 r. — na kwote 400.000 zt

- 20.07.2007 r. — na kwote 359.046 zt

Pozyczki majg by¢ sptacone do 31.12.2008 r., z mozliwoscig przedtuzenia terminu sptaty. Pozyczki sg
oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej, wynoszacej w stosunku rocznym WIBOR 6M +
1p.p.

W ocenie Emitenta, pozyczki zostaly udzielone na warunkach rynkowych. Warunki uméw nie
odbiegajg od warunkéw powszechnie stosowanych w umowach tego rodzaju.

Transakcje z Inwest Connect S.A.:

1. Umowa sprzedazy na rzecz Inwest Connect S.A. akcji Grupa Pactor-Potempa Inkasso S.A.
(obecnie — GPPI S.A.) z dnia 29.11.2007 r.
Inwest Consulting S.A. sprzedat 400.000 akcji Grupa Pactor-Potempa Inkasso S.A. (obecnie —
GPPI S.A.) za cene réwng 250.000 zt za wszystkie akcje.

2. Umowa sprzedazy na rzecz Inwest Connect S.A. akcji POLMAN S.A. z dnia 10.12.2007 r.
Inwest Consulting S.A. sprzedat 340.000 akcji POLMAN S.A. za cene réwng 340.000 zt za
wszystkie akcje.

3. Umowa sprzedazy na rzecz Inwest Connect S.A. akcji Maxipizza S.A. z dnia 17.12.2007 r.
Inwest Consulting S.A. sprzedat 500.000 akcji Maxipizza S.A. za cene rowng 100.000 zt za
wszystkie akcje.

Transakcje powyzsze zostaty przeprowadzone za cene réwng cenie objecia tych akcji przez Inwest
Consulting S.A. i miaty na celu przeniesienie akcji spotek przeznaczonych na rynek NewConnect do
spotki Inwest Connect S.A.

4. Umowa sprzedazy na rzecz Inwest Connect S.A. akcji Technopark 2 S.A. z dnia 25.09.2007 r.
Inwest Consulting S.A. sprzedat 123.000 akcji Technopark 2 S.A. za cene réwng 1.646.970 zt
za wszystkie akcje.

5. Umowa cesji w,ierzytelnoéci na rzecz Inwest Connect S.A. dotyczacg wierzytelnosci od spotki
Falko Piekne Swiatto Sp. z 0.0. na kwote 200.000 zt z dnia 2.10.2007 r. Cesja zostata
przeprowadzona wedtug wartosci nominalnej wierzytelnosci.
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6. Umowa cesji wierzytelnosci na rzecz Inwest Connect S.A. dotyczacq wierzytelnosci od spotki
Falko Piekne Swiatto Sp. z 0.0. na kwote 100.000 zt z dnia 15.10.2007 r. Cesja zostata
przeprowadzona wedtug wartosci nominalnej wierzytelnosci.

Transakcje z Koroni Sp. z o.0.

Inwest Consulting S.A. w dniu 9.11.2007 r. udzielit spétce Koroni Sp. z 0.0. pozyczki pienieznej w
kwocie 790.000 zt. Pozyczka zostata udzielona do dnia 7.11.2008 r. Oprocentowanie pozyczki wynosi
WIBOR 1M + 1 p.p. w skali roku.

Warunki umowy nie odbiegajg od warunkdw powszechnie stosowanych w umowach tego rodzaju.

Transakcje z IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z o.0.

1. W dniu 20.04.2007 r. Emitent zawart umowy o doradztwo, na mocy ktdérych IPO Doradztwo
Strategiczne Sp. z 0.0. $wiadczyta na rzecz Inwest Consulting ustugi doradcze. Z tytutu tych
umow IPO Doradztwo Strategiczne otrzymata wynagrodzenie w kwocie 130.000 zt netto.

Inne transakcje:

1. W dniu 23.04.2007 r. Emitent udzielit pozyczki w kwocie 27.000 zt Panu Sebastianowi
Huczkowi, ktéry od 1.04.2008 r. jest cztonkiem Zarzadu Emitenta. Pozyczka zostata udzielona
na okres do 23.04.2010 r. Oprocentowanie pozyczki wynosi 6 % w skali roku.

2. W dniu 14.11.2007 r. i 19.11.2007 r. Emitent udzielit pozyczek na tgczng kwote 22.000 zt na
rzecz Pana Bogdana Kasprzyka, czionka Rady Nadzorczej. Pozyczki zostaty udzielone do
19.11.2008 r. Oprocentowanie pozyczek wynosi WIBOR 1M+1,5 p.p. w skali roku.

3. W dniu 8.10.2007 r. Emitent sprzedat na rzecz Pana Jacka Mrowickiego, 6wczesnego Prezesa
Zarzadu, 20.000 akcji spotki Technopark 2 S.A. za cene 13,39 zt za jedng akcje, to jest za
taczng kwote 267.800 zt. Akcje zostaty sprzedane na warunkach rynkowych.

4. W dniu 8.10.2007 r. Emitent sprzedat na rzecz Pana Pawta Sliwifiskiego, obecnego Prezesa
Zarzadu, 20.000 akcji spotki Technopark 2 S.A. za cene 13,39 zt za jedng akcje, to jest za
taczng kwote 267.800 zt. Akcje zostaty sprzedane na warunkach rynkowych.

5. W dniu 28.09.2007 r. Emitent zakupit od Pana Jacka Mrowickiego, éwczesnego Prezesa
Zarzadu Spdtki, 500.000 akcji zwyklych na okaziciela serii B spotki Inwest Connect S.A. za
ceng rowng wartosci nominalnej, tj. za facznq ceng 50.000 zt.

6. W dniu 28.09.2007 r. Emitent zakupit od Pana Pawla Sliwinskiego, Prezesa Zarzadu Spotki,
500.000 akcji zwykitych na okaziciela serii B spdtki Inwest Connect S.A. za cene réwng
wartosci nominalnej, tj. za faczng cene 50.000 zit.

7. W dniu 16.10.2007 r. Emitent zakupit od Inwest Rating Sp. z 0.0. (spotki nalezacej do pana
Jacka Mrowickiego i Pawla Sliwinskiego) licencje na produkcje, wszelkie zbywalne prawa
autorskie oraz cato$¢ dokumentacji samolotu ultralekkiego o nazwie ,Sky Cruiser”. Licencja
zostata nabyta za kwote 520.000 zt netto. Nabycie licencji wynikato z umowy pomiedzy
Inwest Consulting S.A. a Inwest Rating Sp. z 0.0., na mocy ktérej Inwest Rating Sp. z o.0.
zobowigzata sie do odsprzedazy licencji za cene nabycia (500.000 zt) powiekszong o odsetki.

Rok 2008:
Transakcje z iGlas Sp. z 0.0.:
1. Inwest Consulting S.A. w dniu 25.01.2008 r. udzielit spdtce iGlas Sp. z 0.0. pozyczki
pienieznej w kwocie 1.000.000 zi. Pozyczka zostata udzielona do dnia 25.01.2010 r.

Oprocentowanie pozyczki wynosi WiborlM +3,0 p.p. w skali roku. Warunki umowy nie
odbiegajg od warunkdw powszechnie stosowanych dla tego typu uméw
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2. Inwest Consulting S.A. w dniu 31.10.2008 r. udzielit spétce iGlas Sp. z 0.0. pozyczki
pienieznej w kwocie 167.000 zt. Pozyczka zostata udzielona do dnia 30.01.2009 r.
Oprocentowanie pozyczki wynosi 10% w skali roku. Warunki umowy nie odbiegajg od
warunkéw powszechnie stosowanych dla tego typu uméw.

3. Inwest Consulting S.A. w dniu 14.11.2008 r. udzielit spétce iGlas Sp. z 0.0. pozyczki
pienieznej w kwocie 52.000 zi. Pozyczka zostata udzielona do dnia 30.01.2009 r.
Oprocentowanie pozyczki wynosi 12% w skali roku. Warunki umowy nie odbiegajg od
warunkéw powszechnie stosowanych dla tego typu uméw.

Transakcje z Inwest Connect S.A.:

1. Umowa sprzedazy na rzecz Inwest Connect S.A. akcji Telestrada S.A. z dnia 28.03.2008 r.
Inwest Consulting S.A. sprzedat 250.400 akcji Telestrada S.A. za cene rowng 1.692.704 zt za
wszystkie akcje. Cena za jedng akcje zostata wyznaczona jako $rednia arytmetyczna kurséw
zamkniecia notowan Telestrada S.A. od dnia debiutu do dnia transakgji.

Transakcje z Koroni Sp. z o.0.

1. Inwest Consulting S.A. w dniu 15.05.2008 r. udzielit spdtce Koroni Sp. z 0.0. pozyczke
pieniezng w kwocie 200.000 zi. Pozyczka zostata udzielona do dnia 30.12.2009 r.
Oprocentowanie pozyczki wynosi WIBOR 1M + 3 p.p. w skali roku. Warunki umowy nie
odbiegajg od warunkéw powszechnie stosowanych w umowach tego rodzaju.

2. Inwest Consulting S.A. w dniu 07.11.2008 r. udzielit spdtce Koroni Sp. z 0.0. pozyczke
pieniezng w kwocie 845.144,77 zt. Termin sptaty pozyczki 07 listopada 2009 r. Pozyczka
oprocentowana jest wedtug zmiennej stopy procentowej, wynoszacej WiborlM + 3,0 p.p.
Odsetki ptatne przy sptacie pozyczki. Warunki umowy nie odbiegajg od warunkow
powszechnie stosowanych w umowach tego rodzaju.

Transakcje z Makora Huta Pieknego Szkta Sp. z 0.0. (obecna nazwa — Huta Szkta Ozdobnego Sp. z
0.0.)

1. Inwest Consulting S.A. w dniu 30.09.2008 r. objgt obligacje imienne spotki Makora Huta
Pieknego Szkta Sp. z 0.0. za kwote 3.066.600 zi. Obligacje sg obligacjami dwuletnimi,
oprocentowanymi wedtug stawki WIBOR 3M+3 p.p. Obligacje bedg mogty by¢ zamienione na
udziaty/akcje spétki Makora Huta Pieknego Szkta. Pozostate warunki nie odbiegajg od
warunkow powszechnie stosowanych dla tego rodzaju instrumentow.

2. Inwest Consulting S.A. w dniu 14.10.2008 r. udzielit spétce Makora Huta Pieknego Szkfa Sp. z
0.0. pozyczki pienieznej w kwocie 1.000.000 zt. Pozyczka zostata udzielona do dnia
14.10.2009 r. Oprocentowanie pozyczki wynosi 10 % w skali roku. Warunki umowy nie
odbiegaja od warunkéw powszechnie stosowanych dla tego typu umdw.

Inne transakcje:

1. W dniu 10.11.2008 r. Emitent udzielit panu Andrzejowi Dulnikowi, przewodniczgcemu Rady
Nadzorczej pozyczke na kwote 50.000 zt. Pozyczka zostaty udzielona do 31.12.2009 r.
Oprocentowanie pozyczki wynosi 10% w skali roku.

Rok 2009, do daty stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i
tresci informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym:
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Transakcje z Huta Szkta Ozdobnego Sp. z 0.0. (dawniej Makora Huta Pieknego Szkfa Sp. z 0.0.)

1. Inwest Consulting S.A. w dniu 29.01.2009 r. objgt obligacje imienne spotki Makora Huta
Pieknego Szkla Sp. z o.0. za kwote 380.000 zt. Obligacje sg obligacjami dwuletnimi,
oprocentowanymi wedtug stawki WIBOR 3M+3 p.p. Obligacje bedg mogty by¢ zamienione na
udziaty/akcje spotki Makora Huta Pieknego Szkta. Pozostate warunki nie odbiegajg od
warunkéw powszechnie stosowanych dla tego rodzaju instrumentow.

2. Inwest Consulting S.A. w dniu 09.03.2009 r. objat obligacje imienne spdtki Makora Huta
Pieknego Szkta Sp. z o0.0. za kwote 100.000 zi. Obligacje sa obligacjami dwuletnimi,
oprocentowanymi wedtug stawki WIBOR 3M+3 p.p. Obligacje bedg mogty by¢ zamienione na
udziaty/akcje spétki Makora Huta Pieknego Szkta. Pozostate warunki nie odbiegajg od
warunkdéw powszechnie stosowanych dla tego rodzaju instrumentow.

Transakcje z Makora Huta Pieknego Szkfa S.A.

1. W dniu 3.08.2009 r. Emitent zawart z ww. spotka umowe factoringu, na mocy ktorej jako
Faktor nabyt wierzytelnosci z tytutu faktur wystawionych przez Makore odbiorcy produktow,
tj. Waterford Wegwood Ireland. Cena nabycia wynosita 130.000 zt. Prowizja wyniosta 1 %,
oprocentowanie 10 % w skali roku. Pozostate warunki nie odbiegajg od warunkéw
powszechnie stosowanych dla tego rodzaju uméw.

Wynagrodzenia wyptacone przez Emitenta w latach 2006-2008 oraz od 01.01.2009 do dnia
stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci informacjom
wymaganym w prospekcie emisyjnym,_na rzecz osob petnigcych funkcje w Zarzadzie i Radzie
Nadzorczej Emitenta:

Rok 2006 (dane w tys. PLN)

Pawet Sliwinski 174
Sebastian Huczek 62,8
Andrzej Dulnik 3
Bogdan Kasprzyk 1,5
Aleksandra Persona-Sliwinska 1,5
Tomasz Korecki 0
Andrzej Gatganek 0
Michat Stepniewski 0
Krzysztof Pacek 0
Andrzej Rabenda 0
Robert Szczepanski 0

Rok 2007 (dane w tys. PLN)

Pawet Sliwirski 565
Sebastian Huczek 31,8
Andrzej Dulnik 1
Bogdan Kasprzyk 0,5
Aleksandra Persona-Sliwinska 0,5
Tomasz Korecki 0
Andrzej Gatganek 0
Michat Stepniewski 0
Krzysztof Pacek 0
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Andrzej Rabenda 0
Robert Szczepanski 0
Rok 2008 (dane w tys. PLN)
Pawet Sliwifski 129,9
Sebastian Huczek 208,6
Andrzej Dulnik 5,0
Bogdan Kasprzyk 2,5
Aleksandra Persona-Sliwinska 2,5
Tomasz Korecki 2,5
Andrzej Gatganek 2,0
Michat Stepniewski 0
Krzysztof Pacek 0
Andrzej Rabenda 0
Robert Szczepanski 0

Rok 2009 do dnia stwierdzenia rownowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem
formy i tresci informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym (dane w tys. PLN)

Pawet Sliwinski 116,6
Sebastian Huczek 82,4
Andrzej Dulnik 2
Bogdan Kasprzyk 1
Aleksandra Persona-Sliwinska 1,5
Tomasz Korecki 1,5
Andrzej Gatganek 15
Michat Stepniewski 1
Krzysztof Pacek 0,5
Andrzej Rabenda 0,5
Robert Szczepanski 0,5

20. INFORMACIE FINANSOWE DOTYCZACE AKTYWS')W I PASYWOW
EMITENTA I JEGO SYTUACII FINANSOWEJ] ORAZ ZYSKOW I STRAT

20.1. Historyczne informacje finansowe

Historyczne informacje finansowe za rok obrotowy od 01.01.2008 r. do 31.12.2008 r., za rok
obrotowy od 01.01.2007 r. do 31.12.2007 r. oraz za rok obrotowy od 01.01.2006 r. do 31.12.2006 r.
sporzadzone zostaty zgodnie z miedzynarodowymi standardami rachunkowosci.

Historyczne informacje finansowe sporzadzone za okresy od 01.01.2006 r. do 31.12.2006 r., od
01.01.2007 r. do 31.12.2007 r. oraz od 01.01.2008 r. do 31.12.2008 r. zostaty przedstawione i
sporzadzone w formie zgodnej z formg, jaka zostanie przyjeta w kolejnym opublikowanym
sprawozdaniu finansowym, czyli za rok obrotowy od 01.01.2009 r. do 31.12.2009 r. Zgodnos¢ ta
dotyczy réwniez standarddw i zasad rachunkowosci oraz przepiséw prawnych.
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Historyczne informacje finansowe za rok obrotowy od 01.01.2008 r. do 31.12.2008 r. zostaty
opublikowane w skonsolidowanym raporcie rocznym za rok 2008 zamieszczonym na stronie
internetowej www.inwestconsulting.pl oraz za posrednictwem serwisu elektronicznego ESPI.
Historyczne informacje finansowe za rok obrotowy od 01.01.2007 r. do 31.12.2007 r., za rok
obrotowy od 01.01.2006 r. do 31.12.2006 r. zostaty opublikowane w prospekcie emisyjnym akcji serii
F, zatwierdzonym przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 11.08.2008 r. Prospekt emisyjny akcji
serii F zostat opublikowany na stronie internetowej www.inwestconsulting.pl

20.2. Informacje finansowe pro-forma

Informacje finansowe proforma zostaty przygotowane w celu zaprezentowania sytuacji finansowej
Emitenta na dzien 31 grudnia 2008 r. przy zatozeniu, ze transakcja stanowigca podstawe
sporzadzenia informacji finansowych pro forma, miata miejsce 31 grudnia 2008 r.

Informacje finansowe pro forma zostaty przygotowane wytacznie w celach ilustracyjnych. Z uwagi na
swoj charakter informacje finansowe pro forma przedstawiajg sytuacje hipotetyczng, a tym samym
niekoniecznie przedstawiajg rzeczywiste wyniki dziatalnosci Emitenta i wptyw na jego sytuacje
finansowa, jaki miatoby rzeczywiste przeprowadzenie transakgcji w dniu 31 grudnia 2008 r.

Informacje finansowe pro forma zostaty przygotowane zgodnie z zasadami rachunkowosci przyjetymi
przez Emitenta i opisanymi w punkcie 20.3 Dokumentu Rejestracyjnego.

Podstawg, w oparciu o ktdrg zostaty sporzadzone informacje finansowe pro forma jest zbadane przez
biegtego rewidenta skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta sporzadzone na dzien
31.12.2008 r. oraz nizej wymienione zdarzenie, ktore implikuje koniecznos¢ sporzadzenia informagiji
finansowych pro forma zgodnie z punktem 9 preambuty do ,Rozporzadzenia Komisji (WE) nr
809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujgce dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wigczenia przez
odniesienie i publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam” oraz na
podstawie punktu 7 preambuty do ,,Rozporzadzenia Komisji (WE) NR 211/2007 z dnia 27 lutego 2007
r. zmieniajgce rozporzadzenie (WE) nr 809/2004 wykonujace dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w odniesieniu do informacji finansowych, jakie muszg zawiera¢ prospekty
emisyjne emitentéw o ztozonej historii finansowej lub tych, ktérzy poczynili znaczace zobowigzania
finansowe i na podstawie punktu 5 tegoz Rozporzadzenia.

Zdarzeniem stanowigcym podstawe sporzadzenia informacji finansowych pro forma jest planowane
potgczenie Emitenta ze spotkg Inwest Connect S.A. — podmiotem zaleznym od Emitenta. Potgczenie
ma nastgpi¢ przez przejecie zgodnie z art. 492 § 1 pkt 1 Kodeksu spétek handlowych poprzez
przeniesienie catego majatku spotki Inwest Connect S.A. (spétka przejmowana) na Emitenta (spétka
przejmujgca) w zamian za wydanie dotychczasowym akcjonariuszom spotki Inwest Connect S.A. akcji
Emitenta. ZWZA Emitenta przyjeto parytet wymiany akcji Inwest Connect na akcje Inwest Consulting
w stosunku 1:1, to jest 1 akcja Emitenta w zamian za 1 akcje Inwest Connect S.A.

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat pro forma na dzieri 31.12.2008 (w tys. zt)

Skonsolidowany Skonsolidowany
RZiS RZiS pro forma
korek fi

01.01.2008 orekty pro forma 01.01.2008

31.12.2008 31.12.2008
Przyclrod'y netto ze sprzedazy produktow, towarow i 7726 7726

materiatow, w tym:

- od jednostek powigzanych 0 0
1. Przychody netto ze sprzedazy produktow 4 397 4 397
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II. Przychody netto ze sprzedazy towarow i materiatow 3329 3329
‘I’(vo:yznt:/: sprzedanych produktéw, towardw i materiatow, 7546 7546
- jednostkom powigzanym 0 0
1. Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw 4938 4938
II. Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatéw 2 608 2 608
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A-B) 180 180
Koszty sprzedazy 0 0
Koszty ogodlnego zarzadu 3404 -804 C 2601
Zysk (strata) ze sprzedazy (C-D-E) -3 224 -2421
Pozostate przychody operacyjne 2527 9 064
L. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych 30 30
I1. Dotacje 8 8
III. Inne przychody operacyjne 2 490 6 537 A C 9 027
Pozostate koszty operacyjne 302 294
1. Strata ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych 0 0
II. Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych 154 154
III. Inne koszty operacyjne 148 -8 C 140
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (F+G-H) -999 6 350
Przychody finansowe 1328 1670
I. Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym: 48 -12 C 36
- od jednostek powigzanych 0 0
II. Odsetki, w tym: 594 -311 C 282
- od jednostek powigzanych 0 0
III. Zysk ze zbycia inwestycji 669 -649 C 20
1IV. Aktualizacja wartosci inwestycji 0,0 1314,0
V. Inne 18 18
Koszty finansowe 1823 178
I. Odsetki, w tym: 88 -2 C 87
- dla jednostek powigzanych 0
II. Strata ze zbycia inwestycji 0
II1. Aktualizacja wartosci inwestycji 1643 -2 957 C
IV. Inne 92 92
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych 0 0
Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej (I+3-K) -1494 7 841
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 12 12
I. Zyski nadzwyczajne 19 19
II. Straty nadzwyczajne 7 7
Zysk (strata) brutto (L+M) -1481 7 854
Podatek dochodowy -675 -162
'-czesS¢ biezaca 112 -11 C 101
-cze$¢ odroczona -788 525 C -263
Pozostale obowigzkowe zmniejszenia zysku
(zwiekszenia straty) 0 0
Zysk (strata) netto (N-O-P) -806 8016
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Zysk / (strata) netto akcjonariuszy mniejszosciowych

-1 698 |

8l9] B

-879

Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej

892 |

8 895

Korekty pro forma:

korekta A - uwzglednienie nadwyzki przejmowanych aktywdw netto nad ceng przejecia,
korekta B - korekty kapitatow mniejszosci przypadajgcych na Inwest Connect S.A.,
korekta C - korekty poszczegdinych pozycji wynikowych w rachunku zyskéw i strat Inwest Connect

S.A. za rok 2008

Skonsolidowany bilans pro forma na dzieri 31.12.2008 (w tys. zt)

Skonsolidowany

Korekty pro forma

Skonsolidowany

bilans bilans pro forma
31.12.2008 korekta 1 | korekta 2 31.12.2008
A. AKTYWA TRWALE 37 608 37 608
1. Wartosci niematerialne i prawne 5588 5588
1. Koszty zakonczonych prac rozwojowych 0 0
2. Wartos¢ firmy 5520 5520
3. Inne wartosci niematerialne i prawne 68 68
4. Zaliczki na wartosci niematerialne i prawne 0 0
II. Rzeczowe aktywa trwate 19 238 19 238
1. Srodki trwate 19235 19235
2. Srodki trwate w budowie 4 4
3. Zaliczki na $rodki trwate w budowie 0 0
II1. Naleznosci dlugoterminowe 0 0
1. Od jednostek powigzanych 0 0
2. Od pozostatych jednostek 0 0
IV. Inwestycje diugoterminowe 11919 11919
1. Nieruchomosci 0 0
2. Wartosci niematerialne i prawne 0 0
3. Dtugoterminowe aktywa finansowe 11 394 11 394
4. Inne inwestycje dtugoterminowe 525 525
V. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 862 862
1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 862 862
2. Inne rozliczenia miedzyokresowe 0] 0
B. AKTYWA OBROTOWE 20 976 21 047
1. Zapasy 3815 3815
1. Materialy 40 40
2. Potprodukty i produkty w toku 0 0
3. Produkty gotowe 2 658 2 658
4. Towary 992 992
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5. Zaliczki na dostawy 125 125
II. Naleznosci krétkoterminowe 4443 4514
1. Naleznosci od jednostek powigzanych 0 0

2. Naleznosci od pozostatych jednostek 4 443 4514
II1. Inwestycje krétkoterminowe 12 491 12 491
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 12 101 12 101

2. Inne inwestycje krétkoterminowe 390 390
IV. Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 228 228
Aktywa razem 58 584 58 655

Skonsolidowany

Korekty pro forma

Skonsolidowany

bilans bilans pro forma
31.12.2008 korekta 1 | korekta 2 31.12.2008

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 43 296 43 296
A.1. Kapitat przypadajacy na akcjonariuszy Spotki 37775 41 514
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 15100 1336 16 436
II. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy (wielko$¢ ujemna) 0 0
II1. Udziaty (akcje) wiasne (wielko$¢ ujemna) -341 341 0
1V. Kapitat (fundusz) zapasowy 20 747 -6 968 1497 15276
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 1249 -469 780
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 0 0 0
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych 127 0 127
VIII. Zysk (strata) netto 892 7 097 906 8 895
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego 0 0
A.2. Kapital mniejszosci 5522 -3739 1783
B. ZOBOWIAZANIA I REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 15 288 15 288
I. Rezerwy na zobowigzania 3672 3672
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1 064 1 064

2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 0 0

3. Pozostate rezerwy 2 609 2 609
I1. Zobowigzania dtugoterminowe 1745 1745
1. Wobec jednostek powigzanych 0 0

2. Wobec pozostatych jednostek 1745 1745
II1. Zobowigzania krétkoterminowe 9427 9 427
1. Wobec jednostek powigzanych 0 0

2. Wobec pozostatych jednostek 9397 9397

3. Fundusze specjalne 30 30
IV. Rozliczenia migdzyokresowe 443 443
1. Ujemna warto$¢ firmy 0 0

2. Inne rozliczenia miedzyokresowe 443 443
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Pasywa razem 58 584 | | | 58 655

korekta 1 - korekta kapitatu wtasnego Inwest Connectu wynikajgca z pofgczenia z Emitentem
korekta 2 - przejecie kapitatow mniejszosci w zamian za akcje wtasne Emitenta

Raport niezaleznego biegtego rewidenta o informacjach finansowych pro forma
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C" ‘IS Q U DYTO R BADANIE SPRAWOZDAN FINANSOWYCH
! aa
u] EKSPERTYZY EKONOMICZNO-FINANSOWE

Raport niezaleznego biegtego rewidenta o informacjach finansowych pro forma
dia
Zarzadu Inwest Consulting S.A. z siedziba w Poznaniu

Przeprowadzili$my prace poswiadczajace, ktérych przedmiotem byly informacje finansowe pro forma
zamieszczone w punkcie 20.2 memorandum informacyjnego sporzadzonego przez Inwest Consulting
S.A. Informacje pro forma zostaty przygotowane na podstawie opisanej w punkcie 20.2 memorandum
informacyjnego, wytacznie dla zilustrowania, w jaki sposéb planowane potaczenie Emitenta ze spotkg
Inwest Connect S.A. — podmiotem zaleznym od Emitenta (potgczenie ma nastgpi¢ przez przejecie
zgodnie z art. 492 § 1 pkt 1 Kodeksu spotek handlowych poprzez przeniesienie catego majatku spotki
Inwest Connect S.A. na Emitenta w zamian za wydanie dotychczasowym akcjonariuszom spotki
Inwest Connect S.A. akcji Emitenta), moze hipotetycznie wplyngé na informacje finansowe
prezentowane zgodnie z zasadami (polityka) rachunkowosci przyjetymi przez Emitenta przy
sporzadzaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowych za okres koriczacy sie dnia 31 grudnia

2008 roku.

Za informacje finansowe pro forma odpowiedzialny jest Zarzad Emitenta, ktéry opracowat je zgodnie
z wymogami okreslonymi w Rozporzgdzeniu Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 roku
wykonujacego dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji
zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wigczenia przez odniesienie i publikacji takich
prospektéw emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam (Dz. Urz. UE L 149 z 30.4.2004 r.). Naszym
zadaniem byta ocena, zgodnie z wymogami okreslonymi w punkcie 7 zatgcznika Il do
Rozporzadzenia Komisji WE, wiasciwego sporzadzenia informacji finansowych pro forma. Dokonujge
oceny nie przeprowadzamy aktualizacji lub innych zmian w opiniach lub raportach poprzednio przez
nas wydanych o informacjach finansowych wykorzystanych do sporzadzenia informacji finansowych
pro forma ani tez nie przyjmujemy odpowiedzialnosci za takie opinie lub raporty w zakresie
przekraczajgcym naszg odpowiedzialnos¢ w stosunku do adresatéw, do ktérych nasze opinie lub

raporty byty kierowane wtedy, gdy je wydawalismy.

YTOR Spolka z 0.0. tel ffax 1161
yslown 4BA/147. 8 41 Pozra tel T
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BADANIE SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

C@®S-AUDYTOR

EKSPERTYZY EKONOMICZNO-FINANSOWE

Prace przeprowadziliSmy zgodnie z normag nr 5 wykonywania zawodu biegtego rewidenta wydang
przez Krajowg Rade Bieglych Rewidentéw oraz Miedzynarodowym Standardem Ustug Atestacyjnych
3000. Prace te nie obejmowaty niezaleznej weryfikacji informacji finansowych lezacych u podstaw
informacji finansowych pro forma, polegaty natomiast na poréwnaniu nieskorygowanych informagji
finansowych z dokumentacjg zrodiowa, ocenie dowodéw lezacych u podstaw dokonanych korekt
informacji pro forma oraz dyskusji z Zarzadem Emitenta na temat informacji finansowych pro forma.
Nasze prace zaplanowali$my i przeprowadzilimy w taki sposob, aby zgromadzi¢ informacje i
wyjasnienia uznane przez nas za niezbedne dla uzyskania wystarczajgcej pewnosci, ze informacje
finansowe pro forma zostaly wiasciwie opracowane na wskazanej podstawie oraz ze podstawa ta jest
spojna z zasadami (politykg) rachunkowosci przyjetymi przez Emitenta.

Naszym zdaniem, informacje finansowe pro forma zostaty wlasciwie opracowane na podstawie
wskazanej w punkcie 20.2 memorandum informacyjnego, za$ podstawa ta jest spojna z zasadami
(polityka) rachunkowosci przedstawionymi w notach do sporzgdzanego przez Emitenta sprawozdania

finansowego zamieszczonego w memorandum informacyjnym.

Niniejszy raport sporzagdzono zgodnie z wymogami wyzej wskazanego Rozporzadzenia Komisji WE

nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 roku i wydajemy go w celu spetnienia tego obowigzku.

Wiktor Gabrusewicz

A
/ v
L

Biegty rewident nr 918/1970 Prezes Zarzadu/(Biegly rewident nr 918/1970)

CGS - AUDYTQR Spéika z 0.0.
ul. Przemystowa 46A/141, 61 — 541 Poznan

Podmiot uprawniony do badania sprawozdar
finansowych, wpisany na liste podmiotow
uprawnionych do badania pod numerem 541

Poznan, dnia 06 maja 2009 roku.

CGS-AUDYTOR Spolka 2 0.0 tel fMax 061 223 43
A Prramyslows 48A/141, 61-541 Poara 1al karm 07 (54 A1

WWW.CB-audytor.pl
s-mall sudytor@cgs-audytor ol
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20.3. Sprawozdania finansowe

Skonsolidowane roczne sprawozdania finansowe Emitenta za lata 2006-2007, zostaty opublikowane
w prospekcie emisyjnym akcji serii F, zatwierdzonym przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu
11.08.2008 r., Prospekt emisyjny akcji serii F zostat opublikowany na stronie internetowej
www.inwestconsulting.pl.

Skonsolidowane roczne sprawozdanie finansowe Emitenta za rok 2008, zostato opublikowane w
raporcie rocznym RS/2008 przekazanym do publicznej wiadomosci w dniu 30 kwietnia 2009 r. Raport
ten zostat rowniez opublikowany na stronie internetowej www.inwestconsulting.pl.

20.4. Badanie historycznych rocznych informacji finansowych

20.4.1. Oswiadczenie dotyczace badania historycznych informacji finansowych

Emitent oswiadcza, Ze historyczne informacje finansowe za lata 2006-2008 zostaty zbadane przez
biegtego rewidenta.

Podmiotem badajgcym historyczne informacje finansowe byt CGS-Audytor Sp. z 0.0. 61-541 Poznan,
ul. Przemystowa 46A/141 (wpis przez Krajowa Izbe Biegtych Rewidentow na liste podmiotéw
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 541).

Podmiotem badajgcym statutowe, jednostkowe sprawozdania finansowe za lata 2006, 2007 i 2008
oraz skonsolidowane sprawozdania finansowe za lata 2007 i 2008 byt CGS-Audytor Sp. z 0.0. 61-541
Poznan, ul. Przemystowa 46A/141 (wpis przez Krajowg Izbe Biegtych Rewidentéw na liste podmiotéw
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 541).

Osobg badajacg sprawozdania finansowe za lata 2006, 2007 i 2008 byt prof. dr hab. Wiktor
Gabrusewicz, biegty rewident nr 918/1970.

Opinie biegtych rewidentéw przytoczone sg w pkt. 20.4.1.1. — 20.4.1.3. ponizej.

Osoby te spetniajg warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii 0 sprawozdaniu
finansowym w rozumieniu art. 66 ust. 2 i 3 ustawy o rachunkowosci.

20.4.1.1. Opinia z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Emitenta
sporzadzonego za okres od 01 stycznia 2008 r. — 31 grudnia 2008 r.

Opinia z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego sporzadzonego za okres od 01
stycznia 2008 r. — 31 grudnia 2008 r. zostata zamieszczona w raporcie rocznym RS/2008
przekazanym do publicznej wiadomosci w dniu 30 kwietnia 2009 r.

Powyzszy raport Emitent opublikowat na stronie internetowej www.inwestconsulting.pl oraz za
posrednictwem serwisu elektronicznego ESPI.

20.4.1.2. Opinia z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Emitenta
sporzadzonego za okres od 01 stycznia 2007 r. — 31 grudnia 2007 r.

Opinia z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego sporzadzonego za okres od 01
stycznia 2007 r. — 31 grudnia 2007 r. zostata zamieszczona w raporcie rocznym RS/2007
przekazanym do publicznej wiadomosci w dniu 10 czerwca 2008 r.

Powyzszy raport Emitent opublikowat na stronie internetowej www.inwestconsulting.pl oraz za
posrednictwem serwisu elektronicznego ESPI.
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20.4.1.3. Opinia z badania sprawozdania finansowego Emitenta sporzadzonego za
okres od 01 stycznia 2006 r. — 31 grudnia 2006 r.

Opinia z badania statutowego sprawozdania finansowego sporzadzonego za okres od 01 stycznia
2006 r. — 31 grudnia 2006 r. zostata zamieszczona w raporcie rocznym SA-R/2006 przekazanym do
publicznej wiadomosci w dniu 7 maja 2007 r. i skorygowanym raportem biezgcym 76/2007 w dniu 7
sierpnia 2007 r.

Powyzsze raporty Emitent opublikowat na stronie internetowej www.inwestconsulting.pl oraz za
posrednictwem serwisu elektronicznego ESPI.

20.4.2 Wskazanie innych informacji w Dokumencie Rejestracyjnym, ktore zostatly
zbadane przez biegtych rewidentéow

Nie istniejg w Prospekcie inne informacje, ktdre zostatyby zbadane przez biegtych rewidentéw.

20.4.3 Zrédio danych finansowych w Memorandum nie pochodzacych ze
sprawozdan finansowych Emitenta zbadanych przez biegtego rewidenta

Srédroczne informacje finansowe, zamieszczone w punkcie 20.6 niniejszego  dokumentu
rejestracyjnego pochodzg ze sprawozdan finansowych, ktdre nie byty badane przez biegtych
rewidentdw. Sprawozdania za I pdtrocze 2008 r. byty poddane przegladowi przez biegtego rewidenta.

20.5. Data najnowszych informacji finansowych

Ostatnie informacje finansowe prezentowane w niniejszym dokumencie wynikaja ze
skonsolidowanego sprawozdania finansowego sporzadzonego za okres od 01.01.2008 r. roku do
31.12.2008 r. roku, ktére zostato zbadane przez biegtego rewidenta. Sprawozdanie to zostato
zamieszczone w punkcie 20.3 niniejszego Dokumentu Rejestracyjnego.

20.6. Srédroczne i inne informacje finansowe

Emitent opublikowat na stronie internetowej:

www.inwestconsulting.pl

oraz za posrednictwem serwisu elektronicznego ESPI, nastepujgce $rodroczne informacje finansowe:
- jednostkowe i skonsolidowane sprawozdanie finansowe za I kwartat 2009 r. — przekazane do
publicznej wiadomosci w dniu 15 maja 2009 r.

20.7. Polityka dywidendy
W latach 2006-2008 Emitent nie wypfacat dywidendy.

W przypadku wypracowania zysku netto w kolejnych latach obrotowych, Zarzad Emitenta bedzie
wnioskowat do Walnego Zgromadzenia o niewyptacalnie dywidendy i przeznaczenie zysku na rozwdj
Spoiki.

20.8. Postepowania sadowe i arbitrazowe

W okresie ostatnich 12 miesiecy nie toczyty sie ani tez aktualnie nie toczg sie zadne postepowania
przed organami administracji publicznej (rzadowej i samorzadowej), postepowania sgdowe, ani
postepowania arbitrazowe, ktdre mogtyby miec istotny wptyw na sytuacje finansowg lub rentownos¢
Emitenta lub jego grupy.
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Wedtug wiedzy Emitenta w przysztosci nie powinny wystgpi¢ zadne postepowania przed organami
administracji publicznej (rzadowej i samorzadowej), postepowania sadowe, ani postepowania
arbitrazowe, ktére mogtyby miec istotny wptyw na sytuacje finansowg lub rentownos¢ Emitenta.

20.9. Znaczace zmiany w sytuacji finansowej i ekonomicznej Emitenta

Od daty zakonczenia ostatniego okresu obrotowego, za ktory opublikowano zbadane przez biegtego
rewidenta informacje finansowe, czyli od 31 grudnia 2008 roku nie zaszly zadne znaczace zmiany w
sytuacji finansowej i ekonomicznej Emitenta.

21. INFORMACIE DODATKOWE
21.1. Kapitat zakladowy Spotki

21.1.1. Wielkos¢ wyemitowanego kapitatu zaktadowego

Na dzien stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci
informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym kapitat zaktadowy Emitenta wynosi 15.099.998 z i
dzieli sie na:

a) 3.000.000 (trzy miliony) akcji imiennych Serii A1 o wartosci nominalnej 0,5 zt (piecdziesiat
groszy) kazda o numerach od 0000001 do 3000000, optaconych gotéwka

b) 2.000.000 (dwa miliony) akcji zwyktych na okaziciela Serii A2 o wartosci nominalnej 0,5 zt
(piecdziesigt groszy) kazda o numerach od 0000001 do 2000000, optaconych gotowka

c) 2.000.000 (dwa miliony) akcji zwyktych na okaziciela Serii B o wartosci nominalnej 0,5 zt
(piecdziesiat groszy) kazda o numerach od 0000001 do 2000000, optaconych gotéwka

d) 7.000.000 (siedem miliondw) akcji zwyktych na okaziciela Serii C o wartosci nominalnej 0,5
zt (piecdziesigt groszy) kazda o numerach od 0000001 do 7000000, optaconych gotowka

e) 700.000 (siedemset tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela Serii D o wartosci nominalnej 0,5
zt (piecdziesigt groszy) kazda o numerach od 000001 do 700000, optaconych gotowka

f) 399.998 (trzysta dziewiecdziesigt dziewie¢ tysiecy dziewiecset dziewiecdziesigt dziewiec)
akcji zwyktych na okaziciela Serii E o wartosci nominalnej 0,5 zt (piecdziesigt groszy) kazda
o numerach od 000001 do 399998, optaconych gotéwka

g) 15.099.998 (pietnascie miliondw dziewiecdziesigt dziewie¢ tysiecy dziewieéset
dziewiecdziesigt osiem) akgji na okaziciela serii F o numerach od 00000001 do 15099998,
o wartosci nominalnej 0,50 zt (piecdziesiat groszy) kazda, optaconych gotowka,

Akcje imienne Serii Al sg uprzywilejowane co do gtosu, kazda posiada trzy gtosy.
W obrocie gietdowym sg akcje serii A2, B, C, D, E, F.
Kapitat zaktadowy zostat optacony w petni. Kapitat zakladowy zostat optacony gotéwka.

Statut nie zawiera upowaznienia dla Zarzadu do podwyzszenia kapitatu zaktadowego w ramach
kapitatu docelowego. W Statucie nie ma postanowien o kapitale warunkowym Spétki.

21.1.2. Akcje i gtdwne cechy akcji niereprezentujacych kapitatu
Akcje Emitenta inne niz reprezentujace kapitat zakladowy nie istnieja.
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21.1.3. Liczba, warto$¢ ksiegowa i wartos¢ nominalna akcji Emitenta bedace w
posiadaniu Emitenta, innych os6b w jego imieniu lub podmiotéw zaleznych
Emitenta

Emitent nie jest w posiadaniu wiasnych akcji.

Podmioty zalezne Emitenta nie posiadajg jego akdji.

Osoby trzecie nie posiadajg akcji Emitenta w jego imieniu.

21.1.4. Liczba zamiennych papierow wartosciowych, wymienialnych papierow
wartosciowych lub papierow wartosciowych z warrantami, ze wskazaniem zasad i
procedur, ktérym podlega ich zamiana, wymiana lub subskrypcja
Emitent nie wyemitowat zadnych zamiennych papieréw wartosciowych, wymienialnych papieréw
wartosciowych lub papierdw wartosciowych z warrantami. W szczegdlnosci Emitent nie wyemitowat
zadnych obligacji zamiennych na akcje Emitenta, obligacji z prawem pierwszenstwa ani warrantow
subskrypcyjnych.

21.1.5. Informacje o wszystkich prawach nabycia Ilub zobowigzaniach w
odniesieniu do kapitatu autoryzowanego (docelowego), ale niewyemitowanego, lub
zobowigzaniach do podwyzszenia kapitatu, a takze o ich warunkach

Statut Emitenta nie przewiduje uprawnienia do podwyzszenia kapitatu zaktadowego Emitenta w
ramach kapitatu docelowego. Nie istniejg zadne prawa nabycia lub zobowigzania w odniesieniu do
kapitatu docelowego.

Statut Emitenta nie przewiduje warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego. Nie istniejg zadne
prawa do nabycia lub zobowigzania w odniesieniu do warunkowo podwyzszonego kapitatu
zakfadowego.

21.1.6. Informacje o kapitale dowolnego czionka grupy, ktory jest przedmiotem
opcji lub wobec ktdrego zostato uzgodnione warunkowo lub bezwarunkowo, ze
stanie sie on przedmiotem opcji, a takze szczegétowy opis takich opcji wigcznie z
opisem osadb, ktorych takie opcje dotycza

Kapitat zaktadowy Emitenta ani Zadnego cztonka jego grupy nie jest przedmiotem opcji.

Wobec kapitatu zaktadowego Emitenta ani zadnego cztonka jego grupy nie zostato uzgodnione
warunkowo lub bezwarunkowo, ze stanie sie on przedmiotem opciji.

21.1.7. Dane historyczne na temat kapitalu zakladowego 2z podkresleniem
informacji o wszelkich zmianach, za okres objety historycznymi informacjami
finansowymi

Na dzien 1 stycznia 2006 r. kapitat zakladowy Emitenta wynosit 2.500.000,00 zt (stownie: dwa
miliony piecéset tysiecy ztotych) i dzielit sie na 2.500 akgcji imiennych uprzywilejowanych o wartosci
nominalnej 1000,00 zt (stownie: tysigc ztotych) kazda.

W dniu 13 lutego 2006 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy postanowito o dokonaniu
nastepujacych zmian w kapitale zaktadowym Emitenta:
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1. Zmiana wartosci nominalnej akcji: zmieniono wartos¢ nominalng wszystkich akcji z 1000
ztotych na 1 ztoty. W zwigzku z tym, na kapitat zaktadowy emitenta sktadato sie 2.500.000
(dwa miliony piecset tysiecy) akcji o wartosci nominalnej 1 ztoty kazda.

2. Zamiana czesci akcji imiennych uprzywilejowanych na akcje zwykte na okaziciela: 1.000.000
(milion) akcji imiennych uprzywilejowanych zamieniono na 1.000.000 (milion) akcji zwyktych
na okaziciela. Zamiana zostata dokonana w taki sposdb, ze dokonano zamiany 500.000 akgcji
bedacych wiasnoscia Pana Jacka Mrowickiego i 500.000 akcji bedacych wiasnoscig Pana
Pawta Sliwinskiego.

3. Zmiana oznaczenia serii akcji: w zwigzku ze wskazang powyzej zamiang czesci akgji
imiennych na akcje na okaziciela, zmieniono oznaczenie serii akcji: seria akcji imiennych
przyjefa oznaczenie Al, seria akcji na okaziciela przyjeta oznaczenie A2.

Postanowieniem z dnia 19 lipca 2006 r. Sad Rejonowy w Poznaniu zarejestrowat podwyzszenie
kapitatu zaktadowego o kwote 1.000.000 zt (milion ztotych), tj. do kwoty 3.500.000 zt (trzy miliony
piecset tysiecy ztotych). Podwyzszenie kapitatu zakltadowego zostato dokonane w drodze emisji akcji
serii B o warto$ci nominalnej 1 zt, z wytaczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy,
oferowanych w ofercie publicznej, na podstawie Prospektu Emisyjnego zatwierdzonego przez KPWiG
dnia 14 czerwca 2006 r. Podstawg prawng emisji jest uchwata nr 15 Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy z dnia 13 kwietnia 2006 r. Jednoczesnie uchwata Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
z dnia 13 kwietnia 2006 r. stanowi podstawe prawng wprowadzenia do obrotu akgji serii A2 i B. Cena
emisyjna jednej akcji serii B wyniosta 3,75 zt.

Na dzien 31 grudnia 2006 r. kapitat zaktadowy Emitenta wynosit 3.500.000,00 ztotych (trzy miliony
piecset tysiecy ztotych) i dzielit sie na:

a) 1.500.000 (jeden milion pieéset tysiecy) akcji imiennych serii A1 o numerach od 0000001 do
1500000 o wartosci nominalnej 1 ztoty (jeden ztoty) kazda, uprzywilejowanych co do gtosu w
stosunku trzy gtosy na jedng akcje, optaconych gotéwka,

b) 1.000.000 (jeden milion) akcji na okaziciela serii A2 o numerach od 0000001 do 1000000 o
warto$ci nominalnej 1 ztoty (jeden ztoty) kazda, optaconych gotdwka,

¢) 1.000.000 (jeden milion) akcji na okaziciela serii B o numerach od 0000001 do 1000000 o
wartosci nominalnej 1 ztoty (jeden ztoty) kazda, optaconych gotéwka.

Na dzien 1 stycznia 2007 r. kapitat zaktadowy Emitenta wynosit 3.500.000 ztotych (trzy miliony
piecset tysiecy ztotych) i dzielit sie tak samo jak w dniu 31 grudnia 2006 r.

Postanowieniem z dnia 27 lutego 2007 r. Sad Rejonowy w Poznaniu zarejestrowat podwyzszenie
kapitatu zaktadowego o kwote 3.500.000 zt (trzy milion piecset tysiecy ztotych), tj. do kwoty
7.000.000 zt (siedem miliondw ztotych). Podwyzszenie kapitatu zaktadowego zostato dokonane w
drodze emisji akcji serii C o wartosci nominalnej 1 zt, z uwzglednieniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy, oferowanych w ofercie publicznej, na podstawie Prospektu
Emisyjnego zatwierdzonego przez KNF dnia 4 stycznia 2007 r. Podstawg prawng emisji jest uchwata
nr 4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 16 listopada 2006 r. Jednoczesnie
uchwata Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 16 listopada 2006 r. stanowi podstawe prawng
wprowadzenia do obrotu akgcji serii C. Cena emisyjna jednej akgji serii C wyniosta 1 zt.

Postanowieniem z dnia 17 kwietnia 2007 r. Sad Rejonowy w Poznaniu zarejestrowat podwyzszenie
kapitatu zaktadowego o kwote 350.000 (trzysta piecdziesigt tysiecy ztotych), tj. do kwoty 7.350.000
zt (siedem miliondw trzysta piecdziesiat tysiecy ztotych). Podwyzszenie kapitatu zaktadowego zostato
dokonane w drodze prywatnej emisji akgcji serii D o warto$ci nominalnej 1 zt kazda, z wytgczeniem
prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy. Emisja dokonana zostata w drodze subskrypcji
prywatnej, wszystkie akcje Serii D objete zostaty za gotéwke. Podstawe prawng emisji stanowi
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uchwata nr 4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 4 kwietnia 2007 r. Cena emisyjna
jednej akgji serii D wyniosta 1 zt.

Postanowieniem z dnia 14 czerwca 2007 r. Sad Rejonowy w Poznaniu zarejestrowat podwyzszenie
kapitatu zakladowego o kwote 199.999 (sto dziewieldziesigt dziewie¢ tysiecy dziewieéset
dziewiecdziesigt dziewie¢ ztotych), tj. do kwoty 7.549.999 zt (siedem miliondw piecset czterdziesci
dziewiecC tysiecy dziewiecset dziewietdziesigt dziewie¢ ztotych). Podwyzszenie kapitatu zaktadowego
zostato dokonane w drodze emisji akcji serii E o wartosci nominalnej 1 zt kazda, z wytgczeniem
prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy. Emisja dokonana zostata w drodze subskrypcji
prywatnej, wszystkie akcje Serii E objete zostaly za gotowke. Podstawe prawng emisji stanowi
uchwata nr 16 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 22 maja 2007 r. Cena
emisyjna jednej akgcji serii E wyniosta 14,66 zi.

Na dzien 31 grudnia 2007 r. kapitat zakladowy Emitenta wynosit 7.549.999 zt (siedem milionéw
piecset czterdziesci dziewiec tysiecy dziewieéset dziewiecdziesigt dziewiec ztotych) i dzielit sie na:

a) 1.500.000 (jeden milion piecset tysiecy) akcji imiennych serii Al o wartosci nominalnej 1
zloty (jeden zioty) kazda o numerach od 0000001 do 1500000, uprzywilejowanych co do
gtosu w stosunku trzy gtosy na jedng akcje, optaconych gotéwka,

b) 1.000.000 (jeden milion) akcji na okaziciela serii A2 o wartosci nominalnej 1 ztoty (jeden
ztoty) kazda o numerach od 0000001 do 1000000, optaconych gotdwka,

c) 1.000.000 (jeden milion) akcji na okaziciela serii B o wartosci nominalnej 1 ztoty (jeden
zZtoty) kazda o numerach od 0000001 do 1000000, optaconych gotowka,

d) 3.500.000 (trzy miliony piecset tysiecy) akgcji na okaziciela serii C o wartosci nominalnej 1
zZtoty (jeden ztoty) kazda o numerach od 0000001 do 3500000, optaconych gotdwka,

e) 350.000 (trzysta piecdziesiat tysiecy) akcji na okaziciela serii D o wartosci nominalnej 1
Ztoty (jeden ztoty) kazda o numerach od 0000001 do 350000, optaconych gotdwka,

f)  199.999 (sto dziewiecdziesiagt dziewiec tysiecy dziewietset dziewiecdziesigt dziewiet) akgji
na okaziciela serii E o warto$ci nominalnej 1 zloty (jeden ztoty) kazda o numerach od
000001 do 199999.

Na dzien 1 stycznia 2008 r. kapitat zaktadowy Emitenta wynosit 7.549.999 zt (siedem miliondw
piecset czterdziesci dziewieC tysiecy dziewiecset dziewieddziesigt dziewiec ztotych) i dzielit sie tak samo
jak w dniu 31 grudnia 2007 r.

W dniu 15 stycznia 2008 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta postanowito uchwatg nr 5
dokona¢ podziatu akcji poprzez obnizenie wartosci nominalnej akcji Spotki z 1 (jednego) ztotego na
0,50 zt (piecdziesigt groszy) oraz przez to zwiekszy¢ liczbe akcji tworzacych kapitat zaktadowy z
7.549.999 (siedem miliondw pieéset czterdziesci dziewie¢ tysiecy dziewiecset dziewiecdziesiat
dziewie¢) do 15.099.998 (pietnascie milionow dziewiecdziesigt dziewie¢ tysiecy dziewiecset
dziewiecdziesigt osiem) akcji. Podziat akcji zostat dokonany w ten sposéb, ze wymieniono jedng akcje
o wartosci nominalnej 1 (jeden) ztoty na 2 (dwie) akcje o wartosci nominalnej 0,50 zt (piecdziesiat
groszy) kazda. W zwigzku z podziatem akcji nie dokonano obnizenia kapitatu zakladowego. Wszystkie
akcje zachowaly swoje dotychczasowe uprawnienia. Postanowieniem z dnia 25 stycznia 2008 r. Sad
Rejonowy w Poznaniu zarejestrowat powyzszg zmiane.

Uchwalg nr 6 Nadzwyczajhego Walnego Zgromadzenia z dnia 15 stycznia 2008 r. zdecydowano o
emisji akcji serii F z zachowaniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy. Dzien prawa
poboru zostat oznaczony na 10 kwietnia 2008 r. Prospekt emisyjny zostat zatwierdzony 11 sierpnia
2008 r. Data rozpoczecia subskrypcji: 25.08.2008 r.; data zakonczenia subskrypcji: 10.09.2008 r. W
ramach subskrypcji oferowanych byto 15.099.998 szt. akcji zwyklych na okaziciela serii F o wartosci
nominalnej 0,50 zt kazda, oferowanych przez Spotke z zachowaniem prawa poboru dotychczasowych
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akcjonariuszy. Postanowieniem z dnia 4 listopada 2008 r. Sad Rejonowy w Poznaniu zarejestrowat
podwyzszenie kapitatu zaktadowego z kwoty 7.549.999 zt do kwoty 15.099.998 zt, wynikajacego z
emisji akcji zwyktych na okaziciela serii F w drodze emisji publicznej z prawem poboru.

W zwigzku z powyzszym, na dzien stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod
wzgledem formy i tresci informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym kapitat zaktadowy Spotki
wynosi 15.099.998 zt i dzieli sie na:
a) 3.000.000 (trzy miliony) akgcji imiennych Serii A1 o wartosci nominalnej 0,5 zt (piec¢dziesigt
groszy) kazda o numerach od 0000001 do 3000000, optaconych gotéwka,
b) 2.000.000 (dwa miliony) akcji zwyktych na okaziciela Serii A2 o wartosci nominalnej 0,5 zt
(piecdziesigt groszy) kazda o numerach od 0000001 do 2000000, optaconych gotowka,
c) 2.000.000 (dwa miliony) akcji zwyktych na okaziciela Serii B o wartosci nominalnej 0,5 zt
(piecdziesigt groszy) kazda o numerach od 0000001 do 2000000, optaconych gotowka,
d) 7.000.000 (siedem miliondw) akcji zwyktych na okaziciela Serii C o wartosci nominalnej 0,5
zt (piecdziesigt groszy) kazda o numerach od 0000001 do 7000000, optaconych gotowka,
e) 700.000 (siedemset tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela Serii D o wartosci nominalnej 0,5
zt (piecdziesiat groszy) kazda o numerach od 000001 do 700000, optaconych gotdwka,
f) 399.998 (trzysta dziewiecdziesigt dziewie¢ tysiecy dziewiecset dziewiecdziesigt dziewiec)
akgji zwyktych na okaziciela Serii E o wartosci nominalnej 0,5 zt (pie¢dziesigt groszy) kazda
o numerach od 000001 do 399998, optaconych gotdéwka,
g) 15.099.998 (pietnascie miliondw dziewiecdziesigt dziewie¢ tysiecy dziewieéset
dziewiectdziesigt osiem) akcji na okaziciela serii F o numerach od 00000001 do 15099998,
o wartosci nominalnej 0,50 zt (piecdziesiat groszy) kazda, optaconych gotowka,

21.2. Statut Emitenta

21.2.1. Opis przedmiotu i celu dziatalnosci Emitenta ze wskazaniem miejsca w
Statucie Spotki, w ktorym sa one okres$lone

Zgodnie z § 2 Statutu Spotki, przedmiotem dziatalnosci Spétki jest:

1) Pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zarzadzania —FPKD
70.22.Z,

2) Dziatalnos¢ firm centralnych (head offices) i holdingéw, z wytgczeniem holdingéw finansowych -
PKD 70.10.Z,

3) Dziatalno$¢ holdingdw finansowych - PKD 64.20.Z,

4) Dziatalnos¢ trustow, funduszéw i podobnych instytucji finansowych - PKD 64.30.Z,

5) Pozostate formy udzielania kredytow - PKD 64.92.7,

6) Pozostata finansowa dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wytaczeniem
ubezpieczen i funduszéw emerytalnych - PKD 64.99.Z,

7) Reklama - PKD 73.1,

8) Pozaszkolne formy edukacji - PKD 85.5,

9) Kupno i sprzedaz nieruchomo$ci na  wilasny rachunek - PKD 68.10.7Z,
10) Wynajem i zarzadzanie nieruchomosciami wiasnymi lub dzierzawionymi — PKD 68.20.Z,
11) Dziatalno$¢ rachunkowo-ksiegowa; doradztwo podatkowe — PKD 69.20.Z

Statut Emitenta nie okresla celu dziatalnosci Emitenta.
21.2.2. Podsumowanie wszystkich postanowien umowy Spétki, Statutu Ilub

regulaminéw Emitenta odnoszacych sie do cztonkow organow administracyjnych,
zarzadzajacych i nadzorczych

INWEST MEMORANDUM INFORMACYJNE
CONSULTING sa. 114



21.2.2.1. Zarzad

Zgodnie z § 5-7 Statutu Spétki oraz postanowieniami Regulaminu Zarzadu Spotki:

Zarzad Spotki liczy od jednego do trzech czionkdw.

Cztonkéw Zarzadu powotuje i odwotuje Rada Nadzorcza. Powotujgc Zarzad, Rada ustala
liczbe cztonkdw i ich funkcje.

W stosunkach z cztonkami Zarzadu. w tym przy zawieraniu umow, Spdtke reprezentuje
Przewodniczacy Rady Nadzorczej, albo inny cztonek Rady Nadzorczej wskazany przez Rade.
Kadencja Zarzadu trwa trzy lata. W przypadku Zarzadu wieloosobowego kadencja jest
wspolna.

Mandaty czlonkéw Zarzadu wygasajg z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia
zatwierdzajgcego sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spotki i sprawozdanie finansowe za
ostatni rok ich urzedowania.

Cztonkowie Zarzagdu mogg by¢ powotywani ponownie na dalsze kadencje.

Zarzad prowadzi sprawy Spofki i jg reprezentuije.

Dziatalnoscig Zarzadu kieruje Prezes Zarzadu.

Zasady funkcjonowania Zarzadu Spoétki oraz zasady wynagradzania cztonkéw Zarzadu okresla
Regulamin uchwalony przez Rade Nadzorcza.

Kazdy cztonek Zarzadu ma prawo do samodzielnej reprezentacji Spotki.

W sprawach przekraczajgcych zakres zwykitych czynnosci Spoétki, konieczna jest uprzednia
uchwata Zarzadu, chyba ze chodzi o czynno$¢ nagtg, ktdrej zaniechanie mogtoby narazi¢
Spotke na szkode. Sprawg przekraczajgcg zakres zwykiych czynnosci jest w szczegolnosci
zaciggniecie zobowigzania lub rozporzadzenie prawem o wartosci powyzej 100.000 zt (stu
tysiecy ztotych). W razie dokonania czynnosSci z naruszeniem tych postanowien, cztonek
Zarzadu moze zosta¢ pociggniety do odpowiedzialnosci przez Spotke.

Cztonek Zarzadu nie moze zajmowal sie bez zgody Rady Nadzorczej interesami
konkurencyjnymi ani tez uczestniczy¢ w spétce konkurencyjnej jako wspdlnik spotki cywilnej,
spotki osobowej lub jako cztonek organu spotki kapitatowej badz uczestniczy¢ w innej
konkurencyjnej osobie prawnej jako czionek organu. Zakaz ten obejmuje takze udziat w
konkurencyjnej spoétce kapitatowej, w przypadku posiadania w niej przez cztonka zarzadu co
najmniej 10% udziatéw albo akcji badZz prawa do powotania co najmniej jednego cztonka
zarzadu.

Cztonek Zarzadu powinien zachowywac petng lojalno$¢ wobec Spétki i uchyla¢ sie od
dziatan, ktdre mogtyby prowadzi¢ wytgcznie do realizacji whasnych korzysci materialnych. W
przypadku uzyskania informacji o mozliwosci dokonania inwestycji lub innej korzystnej
transakcji dotyczacej przedmiotu dziatalnosci Spotki, cztonek Zarzadu powinien przedstawié
Zarzadowi bezzwiocznie taka informacje w celu rozwazenia mozliwosci jej wykorzystania
przez Spotke. Wykorzystanie takiej informacji przez cztonka Zarzadu lub przekazanie jej
osobie trzeciej moze nastgpic¢ tylko za zgodg Zarzadu i jedynie wéwczas, gdy nie narusza to
interesu Spotki.

Cztonek Zarzadu posiadajgcy akcje Spotki oraz spotek wobec niej dominujgcych i zaleznych,
powinien je traktowac jako inwestycje dtugoterminowa.

Posiedzenia Zarzadu odbywajg sie w siedzibie Spotki w zaleznosci od potrzeb Spotki.
Posiedzenia Zarzadu Spotki zwotuje Prezes Zarzadu, a w przypadku niemoznosci zwotania
posiedzenia przez Prezesa inny cztonek Zarzadu. Zwotanie posiedzenia Zarzadu nastepuje z
wilasnej inicjatywy Prezesa Zarzadu, na wniosek innego cztonka Zarzadu lub na wniosek rady
nadzorczej. Prezes Zarzadu zwotuje posiedzenie niezwtocznie po otrzymaniu wniosku.
Zwotanie posiedzenia Zarzadu nastepuje za posrednictwem listu poleconego, faksu, poczty
elektronicznej lub telefonicznie, lub tez w innym trybie, pod warunkiem powiadomienia
wszystkich cztonkéw zarzadu.

Posiedzeniom przewodniczy Prezes Zarzadu, a w przypadku jego nieobecnosci na
posiedzeniu, inny cztonek Zarzadu wybrany przez obecnych na posiedzeniu.
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W posiedzeniach, oprécz cztonkéw Zarzadu, mogg uczestniczy¢ cztonkowie rady nadzorczej
Spéiki i inne zaproszone osoby, bez prawa do udziatu w gtosowaniu.
Uchwaly Zarzadu zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtosow.
Ustanowienie prokury wymaga zgody wszystkich cztonkdw Zarzadu. Odwotac prokure moze
kazdy z cztonkéw Zarzadu.
Uchwaty mogg by¢é powziete, jezeli wszyscy cztonkowie Zarzadu zostali prawidtowo
zawiadomieni o posiedzeniu Zarzadu.
Uchwaty Zarzadu wymagaja:
a) zwotanie zwyczajnego lub nadzwyczajnego walnego zgromadzenia;
b) przedstawianie walnemu zgromadzeniu wnioskéw dotyczgcych podziatu
zysku albo pokrycia straty oraz innych kwestii z tym zwigzanych;
C) przyjecie sprawdzania Zarzadu z dziatalnosci Spétki w ubiegtym roku
obrotowym;
d) zacigganie zobowigzan lub rozporzadzanie prawem o wartosci
przekraczajgcej 100.000 zt (sto tysiecy ztotych);
e) nabywanie lub zbywanie nieruchomosci, udziatu w nieruchomosciach albo
uzytkowania wieczystego;
f) nabywanie lub zbywanie udziatéw lub akcji w innych spétkach.
Podjecie uchwaty moze nastgpi¢ w trybie obiegowym, w drodze podpisania uchwaty przez
poszczegdlnych cztonkdw Zarzadu, bez zwotywania posiedzenia Zarzadu
Uchwaty Zarzadu powinny by¢ protokotowane. Protokdt powinien zawieraé numer kolejny,
date posiedzenia, porzadek obrad, nazwiska i imiona obecnych cztonkéw Zarzadu, tresc
podjetych uchwal, liczbe gtoséw oddanych na poszczegdlne uchwaty oraz zdania odrebne.
Protokoty podpisujg obecni na posiedzeniu czionkowie Zarzadu. Protokdt spisuje osoba
wyznaczona przez Prezesa Zarzadu.
Na zadanie cztonka Zarzadu obecnego na posiedzeniu, w protokole nalezy odnotowac inne
ztozone os$wiadczenia i okolicznosci, zaszte na danym posiedzeniu lub indywidualne opinie.
Dokumenty Zarzadu, a w szczegodlnosci zbidr protokotdw z jego posiedzen, powinny by¢
nalezycie zabezpieczone i przechowywane w siedzibie Spotki przez czas okreslony przepisami
prawa. Dokumenty Zarzadu mogg by¢ przechowywane poza lokalem Spotki wylgcznie z
waznych przyczyn.
Po zakonczeniu kadencji Zarzadu, Prezes Zarzadu lub inny z jego cztonkdw jest zobowigzany
przekazac¢ cato$¢ dokumentacji nowemu Zarzadowi Spotki.

21.2.2.2. Rada Nadzorcza

Zgodnie z § 8-11 Statutu Spotki oraz postanowieniami Regulaminu Rady Nadzorczej:

Rada Nadzorcza jest statym organem nadzoru nad dziatalno$cig Spotki.

Rada Nadzorcza dziata na podstawie przepisow Kodeksu spotek handlowych i Statutu Spotki,
ktore okreslajg w szczegdlnosci jej sktad i kompetencje, oraz na podstawie Regulaminu
uchwalanego przez Walne Zgromadzenie, okreslajgcego organizacje i sposéb wykonywania
czynnosci przez Rade.

Rada sktada sie z 5 do 7 cztonkdw, ktorych wybiera Walne Zgromadzenie.

Kadencja Rady Nadzorczej trwa 3 lata. Cztonkdw Rady Nadzorczej powotuje sie na okres
wspdinej kadenciji.

Mandaty czlonkéw Rady wygasajg z dniem odbycia walnego zgromadzenia zatwierdzajacego
sprawozdanie finansowe za ostatni rok obrotowy petnienia funkcji oraz w innych przypadkach
okreslonych w Kodeksie spotek handlowych.

Cztonkowie Rady Nadzorczej mogq by¢ powotywani ponownie na dalsze kadencje.
Cztonkowie Rady Nadzorczej wykonujg swoje prawa i obowigzki osobiscie i w sposob tgczny.
Czlonkowie Rady Nadzorczej otrzymujg wynagrodzenie ustalone na dany rok przez Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy.
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— Rada sprawuje staty nadzor nad dziatalnoscig Spotki we wszystkich dziedzinach jej
dziatalnosci. Kazdy cztonek Rady powinien przede wszystkim mie¢ na wzgledzie interes
Spoiki.

— Do kompetencji Rady nalezy:

a) wyrazanie zgody na nabycie lub zbycie przez Spdtke nieruchomosci lub udziatu w
nieruchomosci;

b) wybdr biegtego rewidenta przeprowadzajgcego badanie sprawozdania finansowego
Spotki; przy wyborze biegtego rewidenta Rada powinna uwzglednia¢, czy istniejg
okolicznosci ograniczajgce jego niezalezno$¢ przy wykonywaniu zadan; zmiana
biegtego rewidenta powinna nastgpi¢ co najmniej raz na piec lat, przy czym przez
zmiane biegtego rewidenta rozumie sie réwniez zmiane osoby dokonujacej badania;
ponadto w dtuzszym okresie Spotka nie powinna korzysta¢ z ustug tego samego
podmiotu dokonujgcego badania;

c) powotywanie i odwotywanie Zarzadu Spétki;

d) zawieranie uméw z cztonkami Zarzadu;

e) reprezentowanie Spotki w sporach z cztonkami Zarzadu;

f) ustalanie wynagrodzenia dla cztonkéw Zarzadu;

g) zawieszanie, z waznych powoddéw, w czynnosciach poszczegolnych lub wszystkich
cztonkdw Zarzadu Spéiki;

h) delegowanie cztonkéw Rady do czasowego wykonywania czynnosci cztonkéw
zarzadu niemogacych sprawowac swoich funkgji;

i) uchwalanie regulaminu Zarzadu Spofki;

j) sktadanie do zarzadu Spétki wnioskdw o zwotanie walnego zgromadzenia;

k) zwotywanie zwyczajnego walnego zgromadzenia w przypadku, gdy Zarzad Spotki nie
zwota go w terminie;

[) zwotywanie nadzwyczajnego WZA, jezeli zwotanie go uzna za wskazane, a zarzad
Spotki nie zwota walnego zgromadzenia w terminie 2 (dwdch) tygodni od dnia
zgtoszenia odpowiedniego zadania przez Rade.

— Posiedzenia Rady odbywajg sie w miare potrzeb, nie rzadziej jednak niz 3 razy w roku.

— Posiedzenia Rady odbywajg sie w siedzibie Spétki, chyba ze w piSmie zwotujgcym
posiedzenie Rady zostanie wskazane inne miejsce.

— Posiedzenie Rady zwotuje sie przez zaproszenie wszystkich Cztonkdw w jeden z podanych
nizej sposobow:

a) listem poleconym,

b) pocztg kurierskg,

c) telefaksem na numer wskazany przez Cztonka Rady Nadzorczej z jednoczesnym
potwierdzeniem odbioru zaproszenia,

d) pocztg elektroniczng na e-mail wskazany przez Czionka Rady Nadzorczej z
jednoczesnym potwierdzeniem odbioru zaproszenia,

e) zawiadomieniem doreczonym do ragk wiasnych Czionka Rady Nadzorczej, za
pisemnym pokwitowaniem doreczenia,

przy czym zawiadomienie powinno by¢ doreczone najpdzniej na 3 (trzy) dni przed terminem
posiedzenia.

- Posiedzenie Rady moze takze odby¢ sie bez formalnego zwotania, o ktérym mowa powyzej,
jezeli wszyscy cztonkowie Rady wyraza na to zgode oraz zaden z nich nie zgtosi sprzeciwu co
do porzadku obrad posiedzenia.

— Posiedzeniom Rady przewodniczy Przewodniczacy Rady, a w przypadku jego nieobecnosci
Wiceprzewodniczacy. W przypadku nieobecnosci na posiedzeniu Przewodniczacego i
Wiceprzewodniczgcego, przewodniczgcego posiedzenia wybiera Rada.

—  Posiedzeniom Rady przewodniczy Przewodniczacy Rady, a w przypadku jego nieobecnosci
Wiceprzewodniczacy. W przypadku nieobecnosci na posiedzeniu Przewodniczagcego i
Wiceprzewodniczgcego, przewodniczgcego posiedzenia wybiera Rada.
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-~ Czlonek Rady, ktéry nie moze by¢ obecny na posiedzeniu, powinien niezwtocznie zawiadomic
o tym Przewodniczacego.

- W posiedzeniu Rady mogg brac¢ udziat cztonkowie zarzadu Spoétki, z wyjatkiem posiedzen
dotyczacych bezposrednio zarzadu lub jego poszczegdinych cztonkdw, w szczegdlnosci ich
odpowiedzialnoéci oraz ustalenia wynagrodzenia. Cztonkowie zarzadu nie majg prawa do
udziatu w gtosowaniu. W posiedzeniach Rady, na wniosek Zarzadu Spotki, mogg brac udziat
takze inne osoby zaproszone przez Zarzad Spoiki.

- O kazdorazowym zwotaniu posiedzenia Rady, Przewodniczacy zawiadamia Zarzad Spotki.
Rada jest zdolna do podejmowania uchwal, jezeli na posiedzeniu jest obecna co najmniej
potowa jej cztonkdw, a wszyscy cztonkowie zostali zaproszeni. Uchwaly zapadaja
bezwzgledng wiekszoscig gtosdw, chyba ze Statut albo Regulamin Rady Nadzorczej stanowig
inaczej.

— Rada Nadzorcza moze podejmowaé uchwaty w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu
srodkéw bezposredniego porozumiewania sie na odlegto$¢. Uchwata jest wazna, gdy wszyscy
cztonkowie Rady Nadzorczej zostali powiadomieni o tresci projektu uchwaty i mogli nad nim
gtosowac.

- Uchwata o zawieszeniu w czynnosciach prezesa zarzadu Spdtki wymaga jednomysinosci.
Uchwata dotyczaca wynagrodzenia Zarzadu Spétki wymaga wiekszosci 4/5 gtosow czionkdw
Rady Nadzorczej.

— W przypadku zaistnienia konfliktu intereséw, cztonek Rady powinien poinformowac o tym
pozostatych cztonkdw Rady i powstrzymac sie od zabierania gtosu w dyskusji oraz od
gtosowania nad przyjeciem uchwaty w sprawie, w ktorej zaistniat konflikt intereséw. Cztonek
Rady moze wnioskowac o podjecie przez Rade uchwaty co do istnienia takiego konfliktu.

— Uchwaly podejmowane sg w gtosowaniu jawnym, chyba ze jakikolwiek cztonek Rady zgtosi
whniosek o gtosowanie tajne.

— Uchwaly Rady powinny by¢ protokotowane. Protokdt sporzadza osoba wybrana przez
Przewodniczacego lub Wiceprzewodniczgcego Rady.

- Na Zadanie cztonka Rady obecnego na posiedzeniu, w protokole nalezy odnotowac inne
ztozone oswiadczenia i okolicznosci, zaszte na danym posiedzeniu. Protokdt powinien zostac
podpisany przez wszystkie osoby obecne na posiedzeniu. Odmowa podpisu musi by¢
zaznaczona w protokole przez przewodniczacego posiedzenia oraz opatrzona pisemnymi
wyjasnieniami przewodniczacego posiedzenia. Cztonek Rady odmawiajagcy podpisania
protokotu jest zobowigzany do szczegdtowego pisemnego umotywowania swojej decyzji, co
powinno nastgpi¢ najpdzniej w ciggu 7 dni od odmowy podpisu.

— Dokumenty Rady, a w szczegdlnosci zbidr protokotdw z jej posiedzen, powinny by¢ nalezycie
zabezpieczone i przechowywane w lokalu Spétki. Odpowiedzialno$¢ za dokumentacje Rady
ponosi Przewodniczacy Rady. Dokumenty Rady moga by¢ przechowywane poza lokalem
Spotki wylgcznie z waznych przyczyn. Przewodniczacy Rady zawiadomi o kazdorazowym
miejscu przechowywania dokumentacji zarzad Spétki.

—  Obstuge biurowa prac Rady zapewnia Spotka.

21.2.2.3. Walne Zgromadzenie
Zgodnie z § 12-17 Statutu Spotki:

— Walne Zgromadzenia odbywajg sie w siedzibie Spdtki lub w miejscu wskazanym przez
Zarzad, na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

- Kazda akcja na okaziciela daje na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy prawo do jednego
gtosu. Akcje imienne Serii A dajg na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy prawo do dwdch
gtosow.

- Uchwaly Walnego Zgromadzenia zapadajg zwyktg wiekszoscig gtoséw oddanych, o ile
przepisy ustawy lub niniejszy Statut nie stanowig inaczej.
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W przypadku przewidzianym w art. 397 Kodeksu spotek handlowych do uchwaty o

rozwigzaniu Spotki wymagana jest wiekszo$¢ 3/4 gtosoéw oddanych.

- Gtosowanie jest jawne. Tajne gtosowanie zarzgdza sie na wniosek chocby jednego z
obecnych uprawnionych do gtosowania.

- Walne Zgromadzenie otwiera Przewodniczacy Rady Nadzorczej lub w wypadku jego
nieobecnosci inny cztonek Rady, po czym sposréd oséb uprawnionych do gtosowania wybiera
sie przewodniczacego. W razie nieobecnosci tych oséb Walne Zgromadzenie otwiera Prezes
Zarzadu albo osoba wyznaczona przez Zarzad.

- Walne Zgromadzenie uchwala swoj regulamin okreslajacy szczegdtowo tryb prowadzenia
obrad.

— Do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy:

a) rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci spétki oraz
sprawozdania finansowego za ubiegty rok obrotowy,

b) powziecie uchwaty o podziale zysku albo o pokryciu straty,

c) udzielenie cztionkom organdw spotki absolutorium z wykonania przez nich
obowigzkéw,

d) wszelkie postanowienia dotyczace roszczen o naprawienie szkody wyrzadzone przy
zawigzaniu Spotki lub sprawowaniu Zarzadu albo nadzoru,

e) zbycie przedsiebiorstwa, a takze wydzierzawienie przedsiebiorstwa oraz ustanowienie
na nim prawa uzytkowania,

f) emisja obligacji, zmniejszenie lub umorzenie kapitatu akcyjnego,

g) rozwigzanie Spoiki,

h) uchwalenie regulaminu obrad Walnego Zgromadzenia,

i) powotywanie i odwotywanie cztonkdw Rady Nadzorczej oraz ustalanie ich
wynagrodzenia,

j) uchwalanie regulaminu Rady Nadzorczej,

k) rozpatrywanie i rozstrzyganie wnioskéw przedstawionych przez Rade Nadzorcza lub
Zarzad,

I) inne sprawy, przewidziane przez Kodeks spotek handlowych lub niniejszy Statut.

— Do nabycia, zbycia nieruchomosci, uzytkowania wieczystego lub udziatu w nieruchomosci nie

jest wymagana uchwata Walnego Zgromadzenia.

Zgodnle z regulaminem Walnego Zgromadzenia:

Osoba otwierajgca Walne Zgromadzenie powinna doprowadzi¢ do niezwlocznego wyboru
przewodniczgcego, powstrzymujgc sie od jakichkolwiek innych rozstrzygnie¢ merytorycznych
lub formalnych.

— Niezwtocznie po otwarciu Walnego Zgromadzenia, sposréd o0s6b uprawnionych do
uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu, wybiera sie przewodniczgcego.

— Uczestnicy Walnego Zgromadzenia mogg prowadzi¢ dyskusje po zreferowaniu przez
przewodniczacego kazdego punktu porzadku obrad lub kilku z nich tgcznie. Decyzje w tej
sprawie podejmuje przewodniczagcy Walnego Zgromadzenia, uwzgledniajgc miedzy innymi
wnioski uczestnikow Walnego Zgromadzenia.

-~ Przewodniczacy powinien umozliwi¢ kazdemu z uprawnionych do uczestnictwa w Walnym
Zgromadzeniu wypowiedzenie sie w sprawach objetych porzadkiem obrad. Przewodniczacy
udziela gtosu wedtug kolejnosci zgtoszen. Wypowiedz nie powinna trwac dtuzej niz 3 minuty.

-~ Przewodniczagcy moze udziela¢ gtosu poza kolejnoscig zgtoszen czionkom zarzadu i rady
nadzorczej Spotki oraz referentowi danej sprawy lub innym uczestnikom Walnego
Zgromadzenia.

— Po zakonczeniu dyskusji nad kazdym punktem porzadku obrad lub nad kilkoma punktami,
przewodniczacy ogfasza, ze Walne Zgromadzenie przystepuje do gtosowania. Od momentu
ogtoszenia, osoby uprawnione do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu mogg zgtasza¢ tylko
whnioski o charakterze porzagdkowym w przedmiocie sposobu lub porzadku gtosowania.
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— Whniosek o zwotanie nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia oraz wnioski o charakterze
porzadkowym mogg by¢ uchwalane, pomimo ze nie byty umieszczone w porzadku obrad.

- Gtosowanie jest jawne, z wyjatkiem przypadkow, okreSlonych w regulaminie, Statucie lub
ustawach. Glosowanie jawne odbywa sie przez podniesienie reki lub przy wykorzystaniu
srodkéw technicznych. W ramach gtosowania jawnego przewodniczagcy Walnego
Zgromadzenia wzywa do oddania gtosow ,za”, ,przeciw” oraz ,wstrzymujgcych sie”. Ilos¢
oddanych gtoséw odnotowuje sie w protokole Walnego Zgromadzenia. Tajne gtosowanie
zarzadza sie na zadanie chocby jednego z akcjonariuszy obecnych lub reprezentowanych na
Walnym Zgromadzeniu. Tajne gtosowanie odbywa sie w trybie pisemnym lub przy
wykorzystaniu Srodkéw technicznych. Iloé¢ oddanych gtoséw odnotowuje sie w protokole
Walnego Zgromadzenia.

- Akcjonariuszowi, ktdry gtosowat przeciw uchwale przystuguje prawo do zgtoszenia sprzeciwu.
Zgtaszajgcemu sprzeciw wobec uchwaty zapewnia sie mozliwo$¢ zwieztego uzasadnienia
sprzeciwu.

— Przed przystgpieniem do gtosowania przy wyborach, przewodniczacy sprawdza, czy
kandydaci wyrazili zgode na kandydowanie. Oswiadczenie w tej kwestii moze by¢ ztozone
pisemnie lub ustnie. Kandydatow zgtaszajg akcjonariusze, cztonkowie zarzadu Spotki lub
cztonkowie rady nadzorczej Spéiki, obecni na Walnym Zgromadzeniu. Liczba kandydatéw jest
nieograniczona.

-~ Uchwaty Walnego Zgromadzenia powinny by¢ tak formutowane, aby kazdy uprawniony, ktéry
nie zgadza sie z meritum rozstrzygniecia stanowigcym przedmiot uchwaty, miat mozliwos¢ jej
zaskarzenia.

- Uchwaly Walnego Zgromadzenia powinny by¢ umieszczone w protokole sporzadzonym przez
notariusza.

— W protokole nalezy stwierdzi¢ prawidtowos¢ zwotania Walnego Zgromadzenia i jego zdolnos¢
do powziecia uchwat, wymieni¢ powziete uchwaty, liczbe gtoséw oddanych za kazda uchwatg
i zgtoszone sprzeciwy. Do protokotu nalezy dotgczyc liste obecnosci z podpisami uczestnikéw
Walnego Zgromadzenia, uprawnionych do gtosowania. Na Zgdanie uczestnika Walnego
Zgromadzenia przyjmuje sie do protokotu jego pisemne os$wiadczenie.

21.2.3. Opis praw, przywilejow i ograniczen zwigzanych z kazdym rodzajem
istniejacych akcji
Zgodnie z § 3 Statutu Spotki:

Na dzien stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci
informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym kapitat zaktadowy Emitenta wynosi 15.099.998 z i
dzieli sie na:
a) 3.000.000 (trzy miliony) akcji imiennych Serii A1 o wartosci nominalnej 0,5 zt (piecdziesigt
groszy) kazda o numerach od 0000001 do 3000000, optaconych gotéwka,
b) 2.000.000 (dwa miliony) akgji zwyktych na okaziciela Serii A2 o wartosci nominalnej 0,5 zt
(piecdziesigt groszy) kazda o numerach od 0000001 do 2000000, optaconych gotowka,
c) 2.000.000 (dwa miliony) akcji zwyktych na okaziciela Serii B o wartosci nominalnej 0,5 zt
(piecdziesiagt groszy) kazda o numerach od 0000001 do 2000000, optaconych gotowka,
d) 7.000.000 (siedem miliondw) akcji zwyktych na okaziciela Serii C o wartosci nominalnej 0,5
zt (piecdziesiat groszy) kazda o numerach od 0000001 do 7000000, optaconych gotdwka,
e) 700.000 (siedemset tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela Serii D o wartosci nominalnej 0,5
zt (piecdziesigt groszy) kazda o numerach od 000001 do 700000, optaconych gotowka,
f) 399.998 (trzysta dziewiecdziesigt dziewie¢ tysiecy dziewieCset dziewiecdziesigt dziewiec)
akgji zwyktych na okaziciela Serii E o wartosci nominalnej 0,5 zt (piecdziesigt groszy) kazda
0 numerach od 000001 do 399998, optaconych gotowka,
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g) 15.099.998 (pietnascie miliondw dziewietdziesigt dziewie¢ tysiecy dziewieéset
dziewiecdziesigt osiem) akgcji na okaziciela serii F o numerach od 00000001 do 15099998,
o wartosci nominalnej 0,50 zt (piecdziesigt groszy) kazda, optaconych gotéwka,

Akcje imienne Serii Al sg uprzywilejowane co do gtosu, kazda posiada trzy gtosy.
Akcje imienne Serii A1 mogg by¢ zamienione na akcje na okaziciela.

Statut Emitenta nie wprowadza ograniczen co do rozporzadzania akcjami.

Prawa majatkowe zwigzane z akcjami Spétki obejmujg m.in.:

- Prawo do dywidendy, to jest udzialu w zysku Spodtki, wykazanym w sprawozdaniu
finansowym, zbadanym przez biegtego rewidenta, przeznaczconym przez Walne
Zgromadzenie do wyptaty akcjonariuszom (art. 347 KSH). Zysk rozdziela sie w stosunku do
liczby akcji. Statut Emitenta nie przewiduje zadnych przywilejow w zakresie tego prawa, co
oznacza, ze na kazdgy z akcji przypada dywidenda w takiej samej wysokosci. Uprawnionymi
do dywidendy za dany rok obrotowy sg akcjonariusze, ktdrym przystugiwaty akcje w dniu
dywidendy, tj. w dniu powziecia uchwaly o podziale zysku lub w dniu wyznaczonym przez
walne zgromadzenie w ciggu kolejnych 2 miesiecy. Zwyczajne Walne Zgromadzenie spoitki
publicznej ustala dzien dywidendy oraz termin wyptaty dywidendy (art. 348 § 3 KSH). W
nastepstwie podjecia uchwaty o przeznaczeniu zysku do podziatu akcjonariusze nabywaja
roszczenie o wyptate dywidendy. Roszczenie o wyptate dywidendy staje sie wymagalne z
dniem wskazanym w uchwale Walnego Zgromadzenia i podlega przedawnieniu na zasadach
ogolnych. Z akcjami Emitenta nie jest zwigzane inne prawo do udziatu w zyskach Emitenta.

- Prawo pierwszenstwa do objecia nowych akcji w stosunku do liczby posiadanych akcji (prawo
poboru); przy zachowaniu wymogoéw, o ktérych mowa w art. 433 KSH, Akcjonariusz moze
zosta pozbawiony tego prawa w czesci lub w catosci w interesie Spotki mocg uchwaty
Walnego Zgromadzenia podjetej wiekszoscig, co najmniej czterech pigtych gtosdw; przepisu
o koniecznosci uzyskania wiekszosci, co najmniej 4/5 gtosdw nie stosuje sie, gdy uchwata o
podwyzszeniu kapitatu zaktadowego stanowi, ze nowe akcje majg by¢ objete w catosci przez
instytucje finansowa (subemitenta), z obowigzkiem oferowania ich nastepnie akcjonariuszom
celem umozliwienia im wykonania prawa poboru na warunkach okreSlonych w uchwale oraz
gdy uchwata stanowi, ze nowe akcje majg by¢ objete przez subemitenta w przypadku, gdy
akcjonariusze, ktorym stuzy prawo poboru, nie obejmg czesci lub wszystkich oferowanych im
akgji; pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru akcji moze nastgpi¢ w przypadku, gdy zostato
to zapowiedziane w porzadku obrad walnego zgromadzenia.

- Prawo do udziatu w majgtku Spotki pozostatym po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu
wierzycieli w przypadku jej likwidacji; Statut Spotki nie przewiduje zadnego uprzywilejowania
w tym zakresie.

- Akcje Spotki mogg by¢ umorzone za zgodg akcjonariusza w drodze nabycia akcji przez Spotke
(umorzenie dobrowolne). Warunki i tryb umorzenia dobrowolnego okresla uchwata Walnego
Zgromadzenia.

— Prawo do zbywania posiadanych akgji.

Prawo do obcigzania posiadanych akcji zastawem lub uzytkowaniem.

Uprawnienia korporacyjne zwigzane z akcjami obejmujg m.in.:

— Prawo do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu (art. 412 KSH) oraz prawo do gtosowania
na Walnym Zgromadzeniu (art. 411 § 1 KSH). Kazdej akcji na okaziciela przystuguje jeden
gtos na Walnym Zgromadzeniu, natomiast kazdej akcji imiennej Emitenta serii Al — trzy
gtosy (art. 411 KSH)

- Prawo do zlozenia wniosku o zwotanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia oraz do
ztozenia wniosku o umieszczenie w porzadku obrad poszczegdlnych spraw przyznane
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akcjonariuszom posiadajgcym, co najmniej jedng dwudziestg kapitatu zakltadowego Spétki
(art. 400 § 1 KSH).

- Prawo do zaskarzania uchwat Walnego Zgromadzenia na zasadach okresSlonych w art. 422-
427 KSH.

— Prawo do zadania wyboru Rady Nadzorczej oddzielnymi grupami; zgodnie z art. 385 § 3 KSH
na wniosek akcjonariuszy, reprezentujgcych, co najmniej jedng pigtg cze$¢ kapitatu
zakladowego wybdr Rady Nadzorczej powinien by¢ dokonany przez najblizsze Walne
Zgromadzenie w drodze gtosowania oddzielnymi grupami.

- Prawo do uzyskania informacji o Spotce w zakresie i w sposob okreslony przepisami prawa, w
szczegolnosci zgodnie z art. 428 KSH, podczas obrad Walnego Zgromadzenia Zarzad jest
obowigzany do udzielenia akcjonariuszowi na jego zadanie informacji dotyczacych Spdtki,
jezeli jest to uzasadnione dla oceny sprawy objetej porzadkiem obrad; akcjonariusz, ktéremu
odmédwiono ujawnienia zadanej informacji podczas obrad Walnego Zgromadzenia i ktory
zgtosit sprzeciw do protokotu, moze ztozy¢ wniosek do Sadu Rejestrowego o zobowigzanie
Zarzadu do udzielenia informacji (art. 429 KSH).

— Prawo do zadania wydania odpisow sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki i
sprawozdania finansowego wraz z odpisem sprawozdania Rady Nadzorczej oraz opinii
biegtego rewidenta najpdzniej na pietnascie dni przed Walnym Zgromadzeniem (art. 395 § 4
KSH).

— Prawo do przegladania w lokalu Zarzadu listy akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa w
Walnym Zgromadzeniu oraz zgdania odpisu listy za zwrotem kosztéw jego sporzadzenia (art.
407 § 1 KSH). Akcjonariusz spétki publicznej moze zadac przestania mu listy akcjonariuszy
nieodptatnie pocztg elektroniczng, podajac adres, na ktory lista powinna by¢ wystana.

- Prawo do zadania wydania odpisu wnioskdw w sprawach objetych porzadkiem obrad w
terminie tygodnia przed Walnym Zgromadzeniem (art. 407 § 2 KSH).

- Prawo do ztozenia wniosku o sprawdzenie listy obecnosci na Walnym Zgromadzeniu przez
wybrang w tym celu komisje, ztozong, co najmniej z trzech oséb. Wniosek mogg ztozy¢
akcjonariusze, posiadajgcy jedng dziesiagta kapitatu zaktadowego reprezentowanego na tym
Walnym Zgromadzeniu. Wnioskodawcy majg prawo wyboru jednego cztonka komisji (art.
410 § 2 KSH).

— Prawo do przegladania ksiegi protokotéw oraz zgdania wydania po$wiadczonych przez Zarzad
odpiséw uchwat (art. 421 § 2 KSH).

— Prawo do wniesienia powodztwa o naprawienie szkody wyrzadzonej Spétce na zasadach
okreslonych w art. 486 i 487 KSH, jezeli Spotka nie wytoczy powddztwa o naprawienie
wyrzadzonej jej szkody w terminie roku od dnia ujawnienia czynu wyrzadzajgcego szkode.

— Prawo do przegladania dokumentéw oraz zgdania udostepnienia w lokalu Spétki bezptatnie
odpiséw dokumentoéw, o ktérych mowa w art. 505 § 1 KSH (w przypadku pofaczenia spoétek),
w art. 540 § 1 KSH (w przypadku podziatu Spétki) oraz w art. 561 § 1 KSH (w przypadku
przeksztatcenia Spotki).

— Prawo do przegladania ksiegi akcyjnej i zgdania wydania odpisu za zwrotem kosztow jego
sporzadzenia (art. 341 § 7 KSH).

— Prawo Zadania, aby spdtka handlowa, ktéra jest akcjonariuszem Emitenta, udzielita
informacji, czy pozostaje ona w stosunku dominacji lub zalezno$ci wobec okreslonej spotki
handlowej albo spdtdzielni bedacej akcjonariuszem Emitenta albo czy taki stosunek dominacji
lub zaleznosci ustat. Akcjonariusz moze zgdac rowniez ujawnienia liczby akcji lub gtosow albo
liczby udziatéw lub gtosow, jakie ta spdtka handlowa posiada, w tym takze jako zastawnik,
uzytkownik lub na podstawie porozumiefi z innymi osobami. Zadanie udzielenia informaciji
oraz odpowiedzi powinny byc¢ ztozone na pismie.
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21.2.4. Opis dziatan niezbednych do zmiany praw posiadaczy akcji, ze wskazaniem
tych zasad, ktore majq bardziej znaczacy zakres niz jest to wymagane przepisami
prawa

Zgodnie z przepisami Kodeksu Spotek Handlowych Spotka moze wydac akcje o szczegdlnych
uprawnieniach, a takze przyzna¢ indywidualnie oznaczonemu akcjonariuszowi osobiste uprawnienia,
ktore wygasajg najpdzniej z dniem, w ktérym uprawniony przestaje by¢ akcjonariuszem Spoiki.

Akcje uprzywilejowane, z wyjatkiem akcji niemych, powinny by¢ imienne, a uprzywilejowanie, o
ktérym mowa, moze dotyczy¢ m.in. prawa gtosu, prawa do dywidendy lub podziatu majatku w
przypadku likwidacji spotki. Akcje uprzywilejowane w zakresie dywidendy mogg przyznawac
uprawnionemu dywidende, ktéra przewyzsza nie wiecej niz o potowe dywidende przeznaczong do
wypfaty akcjonariuszom uprawnionym z akcji nieuprzywilejowanych (nie dotyczy to akcji niemych
oraz zaliczek na poczet dywidendy) i nie korzystajg one z pierwszenstwa zaspokojenia przed
pozostatymi akcjami (nie dotyczy akcji niemych).

Wobec akcji uprzywilejowanej w zakresie dywidendy moze by¢ wytgczone prawo gtosu (akcje
nieme), a nadto akcjonariuszowi uprawnionemu z akcji niemej, ktéremu nie wyptacono w petni albo
czesciowo dywidendy w danym roku obrotowym, mozna przyzna¢ prawo do wyréwnania z zysku w
nastepnych latach, nie pdzniej jednak niz w ciggu kolejnych trzech lat obrotowych. Przyznanie
szczegolnych uprawnien mozna uzalezni¢ od spetnienia dodatkowych $wiadczen na rzecz spotki,
uptywu terminu lub ziszczenia sie warunku. Akcjonariusz moze wykonywac przyznane mu szczegolne
uprawnienia zwigzane z akcjg uprzywilejowang po zakonczeniu roku obrotowego, w ktdrym wnidst w
petni swdj wktad na pokrycie kapitatu zaktadowego.

Osobiste uprawnienia, jak wskazano wyzej, moga by¢ przyznane jedynie indywidualnie oznaczonemu
akcjonariuszowi i dotyczy¢ mogg m.in. prawa powotywania lub odwotywania cztonkéw zarzadu, rady
nadzorczej lub prawa do otrzymywania oznaczonych $wiadczen od spétki. Przyznanie osobistego
uprawnienia mozna uzalezni¢ od dokonania oznaczonych $wiadczen, uptywu terminu lub ziszczenia
sie warunku. Do uprawnien przyznanych akcjonariuszowi osobiscie nalezy stosowac¢ odpowiednio
ograniczenia dotyczace zakresu i wykonywania uprawnien wynikajgcych z akcji uprzywilejowanych.
Opisane wyzej zmiany praw posiadaczy akcji, tj. wydanie akcji o szczegdlnych uprawnieniach oraz
przyznanie indywidualnie oznaczonemu akcjonariuszowi osobistych uprawnien, dla swej waznosci
wymagajg odpowiednich postanowien Statutu. Wprowadzenie ktéregokolwiek z nich w wypadku
Emitenta wymagatoby zmiany Statutu. Zgodnie z art. 430 § 1 KSH zmiana Statutu Emitenta wymaga
uchwatly Walnego Zgromadzenia podjetej wiekszoscig 34 gtoséw i wpisu do rejestru. Ponadto,
uchwata taka winna zawiera¢ wskazanie akcji uprzywilejowanych lub odpowiednio oznaczenie
podmiotu, ktéremu przyznawane sg osobiste uprawnienia, rodzaj uprzywilejowania akcji lub
odpowiednio rodzaj osobistego uprawnienia oraz ewentualnie dodatkowe warunki, od ktorych
spetnienia uzaleznione jest przyznanie uprzywilejowania akcji lub odpowiednio osobistego
uprawnienia. Uchwata dotyczaca zmiany statutu zapada wiekszoscig trzech czwartych gtoséw, przy
czym uchwata dotyczaca zmiany statutu, zwiekszajgca $wiadczenia akcjonariuszy lub uszczuplajaca
prawa przyznane osobiscie poszczegdlnym akcjonariuszom zgodnie z art. 354 KSH, wymaga zgody
wszystkich akcjonariuszy, ktdrych dotyczy (art. 415 KSH). Statut Emitenta nie ustanawia surowszych
warunkéw podjecia uchwaty w sprawie zmiany Statutu. Zmiana statutu nie dotyczaca podwyzszenia
kapitatu zaktadowego winna by¢ zgtoszona do sgdu rejestrowego w terminie 3 miesiecy od dnia jej
podjecia (art. 430 § 2 KSH).

21.2.5. Opis zasad okreslajagcych sposob zwolywania zwyczajnych dorocznych
walnych zgromadzen akcjonariuszy oraz nadzwyczajnych walnych zgromadzen
akcjonariuszy, wlacznie z zasadami uczestnictwa w nich

Zwyczajne Walne Zgromadzenie:

Zgodnie z postanowieniami Kodeksu spoétek handlowych Zwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta

powinno sie odby¢ w terminie 6 miesiecy po uptywie kazdego roku obrotowego. Zwyczajne Walne
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Zgromadzenie Emitenta zwotuje Zarzad Emitenta. Jezeli Zarzad nie zwota go w przewidzianym
terminie, Rada Nadzorcza ma prawo zwotania Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia. Zgodnie z § 14
Statutu Emitenta Walne Zgromadzenia Emitenta mogg sie odbywac w siedzibie Spétki lub w innym
miejscu na terytorium RP, wskazanym przez Zarzad.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie:

Zgodnie z postanowieniami Kodeksu Spétek Handlowych Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje
Zarzad Spotki z wiasnej inicjatywy lub na pisemny wniosek Rady Nadzorczej, albo na wniosek
akcjonariuszy reprezentujgcych co najmniej 1/20 kapitatu zaktadowego. Rada nadzorcza moze
zwota¢ nadzwyczajne walne zgromadzenie, jezeli zwotanie go uzna za wskazane. Akcjonariusze
reprezentujgcy co najmniej potowe kapitatu zaktadowego lub co najmniej potowe ogdtu gtoséow w
spolce mogg zwota¢ nadzwyczajne walne  zgromadzenie.  Akcjonariusze = wyznaczajg
przewodniczacego tego zgromadzenia.Zgodnie z § 14 Statutu Emitenta Walne Zgromadzenia
Emitenta mogq sie odbywac w siedzibie Spétki lub w innym miejscu na terytorium RP, wskazanym
przez Zarzad.

Z przepisow KSH wynika, ze Walne Zgromadzenie spotki publicznej zwotuje sie przez ogtoszenie
dokonywane na stronie internetowej spotki oraz w sposob okreslony dla przekazywania informacji
biezgcych zgodnie z przepisami o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych, tj. przez system ESPI.
Ogtoszenie powinno by¢ dokonane co najmniej na dwadziescia sze$¢ dni przed terminem walnego
zgromadzenia.

Ogtoszenie o walnym zgromadzeniu spotki publicznej powinno zawiera¢ co najmniej:

1) date, godzine i miejsce walnego zgromadzenia oraz szczegdtowy porzadek obrad,

2) precyzyjny opis procedur dotyczacych uczestniczenia w walnym zgromadzeniu i wykonywania
prawa gtosu, w szczegodlnosci informacje o:

a) prawie akcjonariusza do zadania umieszczenia okre$lonych spraw w porzadku obrad
walnego zgromadzenia,

b) prawie akcjonariusza do zgtaszania projektdw uchwat dotyczacych spraw wprowadzonych
do porzadku obrad walnego zgromadzenia lub spraw, ktére majg zosta¢ wprowadzone do
porzadku obrad przed terminem walnego zgromadzenia,

c) prawie akcjonariusza do zgtaszania projektow uchwat dotyczacych spraw wprowadzonych
do porzadku obrad podczas walnego zgromadzenia,

d) sposobie wykonywania prawa glosu przez petnomocnika, w tym w szczegdlnosci o
formularzach stosowanych podczas gtosowania przez petnomocnika, oraz sposobie
zawiadamiania spotki przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacji elektronicznej o ustanowieniu
petnomocnika,

e) mozliwosci i sposobie uczestniczenia w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu Srodkow
komunikacji elektronicznej,

f) sposobie wypowiadania sie w trakcie walnego zgromadzenia przy wykorzystaniu Srodkéw
komunikacji elektronicznej,

g) sposobie wykonywania prawa gtosu drogg korespondencyjng lub przy wykorzystaniu
$rodkow komunikacji elektronicznej,

3) dzien rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu, o ktérym mowa w art. 406,

4) informacje, ze prawo uczestniczenia w walnym zgromadzeniu majg tylko osoby bedace
akcjonariuszami spotki w dniu rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu,

5) wskazanie, gdzie i w jaki sposdb osoba uprawniona do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu
moze uzyskac petny tekst dokumentacji, ktéra ma by¢ przedstawiona walnemu zgromadzeniu, oraz
projekty uchwat lub, jezeli nie przewiduje sie podejmowania uchwat, uwagi zarzadu lub rady
nadzorczej spotki, dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku obrad walnego zgromadzenia lub
spraw, ktore majg zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad przed terminem walnego zgromadzenia,
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6) wskazanie adresu strony internetowej, na ktérej beda udostepnione informacje dotyczace
walnego zgromadzenia.

Spotka publiczna prowadzi wiasng strone internetowg i zamieszcza na niej od dnia zwotania walnego
zgromadzenia:
1) ogtoszenie o zwotaniu walnego zgromadzenia,
2) informacje o ogdlnej liczbie akcji w spotce i liczbie gloséw z tych akcji w dniu ogtoszenia, a
jezeli akcje sg roznych rodzajow - takze o podziale akcji na poszczegdlne rodzaje i liczbie gtosow
z akcji poszczegolnych rodzajow,
3) dokumentacje, ktéra ma by¢ przedstawiona walnemu zgromadzeniu,
4) projekty uchwat lub, jezeli nie przewiduje sie podejmowania uchwat, uwagi zarzadu lub rady
nadzorczej spétki, dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku obrad walnego zgromadzenia
lub spraw, ktdre majg zostaC wprowadzone do porzadku obrad przed terminem walnego
zgromadzenia,
5) formularze pozwalajgce na wykonywanie prawa gtosu przez petnomocnika lub droga
korespondencyjng, jezeli nie s3 one wysylane bezposrednio do wszystkich akcjonariuszy.
6) Akcjonariusz lub akcjonariusze spotki publicznej reprezentujgcy co najmniej jedng dwudziestg
kapitatu zakladowego moga przed terminem walnego zgromadzenia zgtasza¢ spotce na pismie
lub przy wykorzystaniu Ssrodkéw komunikacji elektronicznej projekty uchwat dotyczace spraw
wprowadzonych do porzadku obrad walnego zgromadzenia lub spraw, ktére majg zostac
wprowadzone do porzadku obrad. Spétka niezwtocznie ogtasza projekty uchwat na stronie
internetowe;.

Zgodnie z Regulaminem Walnego Zgromadzenia, Przewodniczacy nie ma prawa, bez zgody Walnego
Zgromadzenia, usuwac lub zmieniaé kolejnosci spraw zamieszczonych w porzadku obrad.
Dopuszczalne jest wprowadzenie do porzadku obrad nowych spraw oraz ich omawianie, jednakze bez
podejmowania uchwat w tych sprawach. Uchwata o zaniechaniu rozpatrywania sprawy umieszczonej
w porzadku obrad moze zapas$¢ jedynie w przypadku, gdy przemawiajg za nig istotne powody.
Whniosek w takiej sprawie powinien by¢ szczegétowo umotywowany.

Zasady uczestnictwa w Walnych Zgromadzeniach wynikajg z przepisow KSH. Prawo uczestniczenia w
walnym zgromadzeniu spdtki publicznej majg tylko osoby bedace akcjonariuszami spotki na
szesnascie dni przed datg walnego zgromadzenia (dzien rejestracji uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu). Dzien rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu jest jednolity dla
uprawnionych z akcji na okaziciela i akcji imiennych.

Uprawnieni z akgcji imiennych i $wiadectw tymczasowych oraz zastawnicy i uzytkownicy, ktérym
przystuguje prawo gtosu, majg prawo uczestniczenia w walnym zgromadzeniu spotki publicznej, jezeli
sg wpisani do ksiegi akcyjnej w dniu rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu. Akcje na
okaziciela majgce posta¢ dokumentu dajg prawo uczestniczenia w walnym zgromadzeniu spoiki
publicznej, jezeli dokumenty akcji zostang ztozone w spotce nie pdzniej niz w dniu rejestracji
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu i nie bedg odebrane przed zakonczeniem tego dnia. Zamiast
akcji moze byé ztozone zaswiadczenie wydane na dowdd ztozenia akcji u notariusza, w banku lub
firmie inwestycyjnej majacych siedzibe lub oddziat na terytorium Unii Europejskiej lub panstwa
bedacego strong umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym, wskazanych w ogtoszeniu o
zwofaniu walnego zgromadzenia. W zaswiadczeniu wskazuje sie numery dokumentdéw akcji i
stwierdza, ze dokumenty akcji nie beda wydane przed uptywem dnia rejestracji uczestnictwa w
walnym zgromadzeniu.

Na zadanie uprawnionego ze zdematerializowanych akcji na okaziciela spotki publicznej zgtoszone nie
wczesniej niz po ogtoszeniu o zwotaniu walnego zgromadzenia i nie pdzniej niz w pierwszym dniu
powszednim po dniu rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu, podmiot prowadzacy
rachunek papieréw wartosciowych wystawia imienne zaswiadczenie o prawie uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu.
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Liste uprawnionych z akcji na okaziciela do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu spétki publicznej
spotka ustala na podstawie akcji ztozonych w spotce oraz wykazu sporzadzonego przez podmiot
prowadzacy depozyt papierdw wartosciowych zgodnie z przepisami o obrocie instrumentami
finansowymi. Podmiot prowadzacy depozyt papieréw wartoSciowych sporzadza wykaz na podstawie
wykazow przekazywanych nie pozniej niz na dwanascie dni przed datg walnego zgromadzenia przez
podmioty uprawnione zgodnie z przepisami o obrocie instrumentami finansowymi. Podstawg
sporzadzenia wykazow przekazywanych podmiotowi prowadzacemu depozyt papierow wartosciowych
sg wystawione zaswiadczenia o prawie uczestnictwa w walnym zgromadzeniu spétki publicznej.
Podmiot prowadzgcy depozyt papieréw wartosciowych udostepnia spétce publicznej wykaz, o ktdrym
mowa powyzej, przy wykorzystaniu Srodkdw komunikacji elektronicznej nie pdzniej niz na tydzien
przed datg walnego zgromadzenia.

Akcjonariusz moze uczestniczy¢ w walnym zgromadzeniu oraz wykonywac prawo gtosu osobiscie lub
przez petnomocnika. Nie mozna ogranicza¢ prawa ustanawiania petnomocnika na walnym
zgromadzeniu i liczby petnomocnikdw. Petnomocnik wykonuje wszystkie uprawnienia akcjonariusza
na walnym zgromadzeniu, chyba ze co innego wynika z tresci petnomocnictwa. Petnomocnik moze
udzieli¢ dalszego petnomocnictwa, jezeli wynika to z tresci petnomocnictwa.

Petnomocnik moze reprezentowac¢ wiecej niz jednego akcjonariusza i gtosowa¢ odmiennie z akcji
kazdego akcjonariusza. Akcjonariusz spotki publicznej posiadajgcy akcje zapisane na wiecej niz
jednym rachunku papierow wartoSciowych moze ustanowi¢ oddzielnych petnomocnikéw do
wykonywania praw z akgji zapisanych na kazdym z rachunkow.

Petnomocnictwo do uczestniczenia w walnym zgromadzeniu spétki publicznej i wykonywania prawa
gtosu wymaga udzielenia na piSmie lub w postaci elektronicznej. Udzielenie petnomocnictwa w
postaci elektronicznej nie wymaga opatrzenia bezpiecznym podpisem elektronicznym weryfikowanym
przy pomocy waznego kwalifikowanego certyfikatu.

Cztonek Zarzadu i pracownik Spétki mogg by¢ petnomocnikami na Walnym Zgromadzeniu spotki
publicznej.

Jezeli petnomocnikiem na walnym zgromadzeniu spétki publicznej jest cztonek zarzadu, cztonek rady
nadzorczej, likwidator, pracownik spétki publicznej lub cztonek organdw lub pracownik spétki lub
spétdzielni zaleznej od tej spotki, petnomocnictwo moze upowaznia¢ do reprezentacji tylko na jednym
walnym zgromadzeniu. Petnomocnik ma obowigzek ujawni¢ akcjonariuszowi okolicznosci wskazujgce
na istnienie badz mozliwos¢ wystgpienia konfliktu intereséw. Udzielenie dalszego petnomocnictwa
jest wylgczone.

21.2.6. Krotki opis postanowien umowy Spotki, Statutu lub regulaminow Emitenta,
ktére moglyby spowodowac opodznienie, odroczenie lub uniemozliwienie zmiany
kontroli nad Emitentem
Zgodnie z § 3 Statutu Spotki, akcje Serii Al sg akcjami imiennymi uprzywilejowanymi co do gtosu
(jedna akcja — trzy gtosy). Akcje imienne serii A1 w liczbie 3.000.000 sztuk dajg prawo do 9.000.000
gtosow, co stanowi 9,93 % w kapitale zakladowym oraz 24,86 % w gtosach na WZA.

21.2.7. Wskazanie postanowien umowy Spoétki, Statutu lub regulaminéw, jesli takie
istnieja, regulujacych progowa wielkos¢ posiadanych akgji, po przekroczeniu ktdrej
konieczne jest podanie stanu posiadania akcji przez akcjonariusza
Statut Emitenta nie przewiduje Zzadnego obowigzku informowania przez akcjonariusza o
przekroczeniu oznaczonych progdéw wielkosci posiadanych akcji Emitenta. Jedynie cztonek Rady
Nadzorczej Emitenta, w my$l § 5 Regulaminu Rady Nadzorczej, ma obowigzek zawiadomi¢ Zarzad
Emitenta o kazdym przypadku zbycia lub nabycia akcji Emitenta lub akcji spotki zaleznej Emitenta.
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21.2.8. Opis warunkow natozonych zapisami umowy Spéiki i Statutu, Jej
regulaminami, ktérym podlegaja zmiany kapitatu, jezeli zasady te s3 bardziej
rygorystyczne niz okreslone wymogami obowigzujacego prawa
Podwyzszenie lub obnizenie kapitatu zakladowego Emitenta odbywa sie na zasadach przewidzianych
w Kodeksie Spotek Handlowych. Statut Emitenta nie przewiduje surowszych wymogdw w stosunku
do postanowien Kodeksu Spétek Handlowych.

22, ISTOTNE UMOWY ZAWARTE POZA NORMALNYM TOKIEM
DZIALALNOSCI

Emitent nie zawart zadnych uméw poza normalnym tokiem dziatalnosci, ktore sg dla niego istotne.

23. INFORMACIJE 0SOB TRZECICH ORAZ OSWIADCZENIA EKSPERTOW I
OSWIADCZENIE O UDZIALACH

23.1. Eksperci

W niniejszym Memorandum nie zostaty zamieszczone o$wiadczenia lub raporty osob okreslanych jako
eksperci.

23.2. Informacje uzyskane od os6b trzecich i zrédta ich danych

Zarzad Emitenta oswiadcza, ze w niniejszym Memorandum wykorzystano informacje osob trzecich.
Przedmiotowe wiadomosci pochodzg z nastepujgcych zrodet:

- Gtowny Urzad Statystyczny w Warszawie,

- Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.,

- Monitor Polski B,

- Notoria Serwis Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie.

- Komisja Nadzoru Finansowego,

- dane Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci o wielkosci sektora matych i Srednich
przedsiebiorstw w Polsce,

- raport ,Central and Eastern Europe Statistics 2007. An EVCA Special Paper” www.evca.com.

W miejscach cytowania wyzej wymienionych, Emitent zawart stosowang note informacyjna.

Ponadto, Zarzad Spétki oswiadcza, ze informacje uzyskane od o0sdb trzecich zostaty doktadnie
powtorzone w Memorandum oraz nie zostaty pominiete zadne fakty, ktore sprawityby, ze powtdrzone
informacje bytyby niedoktadne lub wprowadzatyby w biad.

24. DOKUMENTY UDOSTEPNIONE DO WGLADU

W okresie waznosci Memorandum w siedzibie Emitenta oraz na stronie internetowej
www.inwestconsulting.pl mozna zapoznawac sie z nastepujgcymi dokumentami:

Memorandum Informacyjne,

Prospekt Emisyjny zatwierdzony dnia 11.08.2008 r.

Statut Emitenta.

Odpis z KRS.

Regulamin Walnego Zgromadzenia.

Regulamin Rady Nadzorczej.

Regulamin Zarzadu,

Raporty biezace i okresowe przekazane poprzez system ESPI.

NN
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Dodatkowo, w siedzibie Emitenta w okresie waznosci niniejszego Memorandum bedzie mozna
zapoznawac sie z historycznymi informacjami finansowymi Emitenta, oraz jego jednostek zaleznych
za kazde z dwéch lat obrotowych poprzedzajgcych publikacje Memorandum.

25. INFORMACIA O UDZIALACH W INNYCH PRZEDSIEBIORSTWACH

Na dzien stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci
informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym Emitent posiada akcje/udziaty nastepujacych
spotek:

Liczba

Nazwa akgji Udziat Udziat Inne
Judziatéw w kapitale | w glosach informacje
Inwest Finance Sp. z o.0. 100 100 % 100 %
Spotka
Inwest Connect S.A. 5.000.000 62,5 % 75 % notowana na
NewConnect
IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z o0.0. 51 51 % 51 %

Huta Szkta Ozdobnego Sp. z o.0.

(Huta Szkta Ozdobnego Sp. z 0.0. jest
wiascicielem 100% akcji spotki Makora 13.098 66,67% 66,67 %
Huta Pieknego Szkta S.A. z siedzibg w
Krosnie, ktéra prowadzi dziatalnos¢

operacyjng w zakresie produkgcji szkta)

Spotki w ramach Grupy Kapitatowej

(]

iGlas Sp. z 0.0. 501 50,1 % 50,1 %* 8
o
3
5y

SovereignFund TFI S.A. 200 20 % 20 % =
X
3
&

Rovita S.A. 1.242.000 9,90 % 5,49 %

Simtel S.A. 450.805 8,03 % 4,24 %

Remedis S.A. 2.246 10 % 10 %

Koroni Sp. z o.0. 125 49,5 % 49,5 %

Bilsam Aviation Industries Sp. z o.0. 7000 50 % 50 %*
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Spoétka &
T2 Investment S.A. - <20%** 15%-20%** notowana na -
NewConnect g
o ©
)
Spétka E § g
POZBUD T&R S.A. - <10% <5% notowana na So=
GPW 8253
5RO
358
Spotka 582
Prima Moda S.A. - <10%% 5%-10% % | notowana na ;—; gz
ow | 2FEs
n>o =35

*inwestycja zakwalifikowana jako krdtkoterminowa, nie wchodzi w skiad Grupy
** facznie Grupa Kapitatowa posiada ponad 20 % w akcjach i w gtosach — akcje posiada réwniez Inwest Connect S.A.

Emitent prezentuje ponizej informacje w zakresie wymaganym przez par. 160-165 Rekomendacji
CESR odnosnie spotek, ktore spetniajg kryteria okreslone w ww. paragrafach Rekomendacji CESR:

Inwest Connect S.A.:

Nazwa (firma): Inwest Connect Spétka Akcyjna
Kraj: Polska

Siedziba: Poznan

Adres: 60-830 Poznan, ul. Krasinskiego 16
Numer KRS: 00000286673

Kapitat zaktadowy: 800.000 PLN

Inwest Connect S.A. od 28 wrzesnia 2007 r. notowana jest na rynku NewConnect. Przedmiotem
dziatalnosci Inwest Connect S.A. sg inwestycje w akcje lub udziaty spotek, dla ktérych docelowym
rynkiem notowan jest NewConnect.

Strata netto za rok 2008: 2.185 tys. zt

Wszystkie akcje sg optacone w catosci.

Emitent nie otrzymat dywidendy z tytutu posiadanych akgji.

Na dzien stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci
informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym nie wystepujg naleznosci ani zobowigzania
Emitenta wobec tej Spotki.

IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z 0.0.

Nazwa (firma): IPO Doradztwo Strategiczne Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig
Kraj: Polska

Siedziba: Warszawa

Adres: 00-534 Warszawa, ul. Mokotowska 56

Numer KRS: 0000234253

Rok zatozenia: 2005

Kapitat zaktadowy: 50.000 PLN

IPO Doradztwo Strategiczne specjalizuje sie w S$wiadczeniu ustug doradczych w zakresie ofert
publicznych oraz sporzadzania prospektdw emisyjnych, a takze wykonywania obowigzkéw
informacyjnych przez spotki publiczne. Od wrzesnia 2007 r. IPO Doradztwo Strategiczne jest
Autoryzowanym Doradcg na rynku NewConnect.

Strata netto za rok 2008: 1,8 tys. zt
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Wszystkie udziaty sa optacone w catosci.

Emitent nie otrzymat dywidendy z tytutu posiadanych udziatow.

Na dzien stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci
informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym nie wystepujg naleznosci ani zobowigzania
Emitenta wobec tej Spotki.

Huta Szkta Ozdobnego Sp. z 0.0.:

Nazwa (firma): Huta Szkta Ozdobnego Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig
Kraj: Polska

Siedziba: Poznan

Adres: 38-400 Krosno, ul. Ks. J. Popietuszki 92

Numer KRS: 0000307510

Kapitat zaktadowy: 982.300 PLN

Huta Szkta Ozdobnego jest wtascicielem 100% akcji spotki Makora Huta Pieknego Szkia S.A. z
siedzibg w Krosnie, ktdra prowadzi dziatalnoS¢ operacyjng w zakresie produkcji szkta dekoracyjnego..

Nazwa (firma): Makora Huta Pieknego Szkia Spodtka Akcyjna
Kraj: Polska

Siedziba: Krosno

Adres: 38-400 Krosno, ul. Ks. J. Popietuszki 92
Numer KRS: 0000317778

Kapitat zaktadowy: 8.000.000 PLN
Strata netto za rok 2008: 716 tys. zt

Wszystkie udziaty sg optacone w catosci.

Emitent nie otrzymat dywidendy z tytutu posiadanych udziatow.

Na dzien stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci
informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym Inwest Consulting S.A. udzielit spétce Huta Szkla
Ozdobnego Sp. z o0.0. pozyczki w kwocie 1.000.000 zt oraz objgt obligacje imienne na taczng kwote
3.546.600 zt. Szczegdtowo opisane one sg w pkt. 19 Dokumentu Rejestracyjnego.

T2 Investment S.A.

Nazwa (firma): T2 Investment S.A. (dawna nazwa: Technopark 2 S.A.)
Kraj: Polska

Siedziba: Poznan

Adres: ul. Jasielska 16a, 60-476 Poznan

Numer KRS: 0000276511

Kapitat zaktadowy: 6.150.000 PLN
Przedmiot dziatalnosci: dziatalno$¢ inwestycyjna i developerska na rynku nieruchomosci
Zysk netto za rok 2008: 2.650 tys. zt

Wszystkie akcje sg optacone w catosci.

Emitent nie otrzymat dywidendy z tytutu posiadanych akgji.

Na dzien stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci
informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym nie wystepujg naleznosci ani zobowigzania
Emitenta wobec tej Spotki.

Inwest Finance Sp. z 0.0.
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Nazwa (firma): Inwest Finance Spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscig

Kraj: Polska

Siedziba: Poznan

Adres: ul. Krasinskiego 16, 60-830 Poznan
Numer KRS: 0000277284

Kapitat zaktadowy: 100.000 PLN
Przedmiotem dziatalno$ci Inwest Finance Sp. z 0.0. jest dziatalno$¢ doradcza dla jednostek
samorzadu terytorialnego.

Zysk netto za rok 2008: 80 tys. zt

Wszystkie udziaty sg optacone w catosci.

Emitent nie otrzymat dywidendy z tytutu posiadanych udziatow.

Na dzien stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci
informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym nie wystepujg naleznosci ani zobowigzania
Emitenta wobec tej Spotki.
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DOKUMENT OFERTOWY

1. 0OSOBY ODPOWIEDZIALNE

Osoby odpowiedzialne za informacje zawarte w Memorandum wraz z ich oSwiadczeniem zostaty wskazane
w pkt. 1 Dokumentu Rejestracyjnego.

2. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z INWESTYCJA W PAPIERY WARTOSCIOWE
EMITENTA

Opis czynnikdw ryzyka zwigzanych z inwestycjg w papiery wartosciowe Emitenta zostat przedstawiony w
pkt. 2 czesci Czynniki Ryzyka.

3. KLUCZOWE INFORMACIJIE DOTYCZACE OFERTY

3.1. Oswiadczenie o kapitale obrotowym

Zarzad Emitenta oSwiadcza, ze jego zdaniem Grupa Kapitatowa Emitenta posiada, na dzien stwierdzenia
rownowazno$ci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci informacjom wymaganym w
prospekcie emisyjnym, przeptywy pieniezne, zapewniajgce poziom kapitatu obrotowego, rozumianego
jako zdolno$¢ do uzyskania dostepu do Srodkdéw pienieznych oraz innych dostepnych ptynnych zasobdéw w
celu terminowego spfacenia swoich zobowigzan, wystarczajgce na pokrycie jej potrzeb w okresie 12
miesiecy, liczac od dnia stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i
tresci informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym.

Emitentowi nie sg znane problemy z kapitatem obrotowym, ktére mogg wystapi¢ w przysztosci.

3.2. Oswiadczenie o kapitalizacji i zadtuzeniu
Zadtuzenie na dzier 30.06.2009 r.:

Zadtuzenie krotkoterminowe ogdtem: 111 803 PLN
-Gwarantowane: 0 PLN
-Zabezpieczone: 0 PLN
-Niegwarantowane/niezabezpieczone: 111 803 PLN
Zadtuzenie dtugoterminowe ogdtem : 242 162 PLN
-Gwarantowane: 0 PLN
-Zabezpieczone: 0 PLN
-Niegwarantowane/niezabezpieczone: 242 162 PLN

Kapitalizacja na dzien 30.06.2009 r.:

Kapitat wiasny: 33 336 383 PLN
kapitat (fundusz) podstawowy: 15 099 998 PLN
kapitat (fundusz) zapasowy: 13 083 235 PLN
kapitaty (fundusze) z aktualizacji wyceny: 3 228 660 PLN
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pozostate kapitaty (fundusze): 0 PLN
Zysk (strata) biezacego okresu: 1924 490 PLN
Zysk (strata) z lat ubiegtych: 0 PLN

Wartos¢ zadtuzenia netto w krotkiej i Sredniej perspektywie czasowej - stan na 30.06.2009 r.:

A. Srodki pieniezne: 1 932 524 PLN
B. Ekwiwalenty Srodkow pienieznych (wyszczegdlnienie): 0 PLN

C. Papiery wartosciowe przeznaczone do obrotu: 9 100 500 PLN
D. Plynnos¢ (A)+(B)+(C): 11 033 023 PLN
E. Biezgce naleznosci finansowe: 4 451 152 PLN
F. Krotkoterminowe zadtuzenie w bankach: 0 PLN

G. Biezagca czes¢ zadtuzenia dtugoterminowego: 0 PLN

H. Inne krétkoterminowe zadtuzenie finansowe: 0 PLN

I. Krétkoterminowe zadtuzenie finansowe: (F)+(G)+(H) 0 PLN

J. Krétkoterminowe zadtuzenie finansowe netto (1) - (E) - (D): -15 484 175 PLN
K. Dlugoterminowe kredyty i pozyczki bankowe: 0 PLN

L. Wyemitowane obligacje: 0 PLN

M. Inne dtugoterminowe kredyty i pozyczki: 0 PLN

N. Dtugoterminowe zadtuzenie finansowe netto (K)+(L)+(M): 0 PLN

0. Zadtuzenie finansowe netto (J)+(N): -15 484 175 PLN

Emitent nie posiada zadtuzenia posredniego. Na dzien 30.06.2009 r. zadtuzenie warunkowe z tytutu weksli
stanowigcych zabezpieczenie uméw leasingu wynosito 596.774 zt.

3.3. Interesy os6b zaangazowanych w oferte

Do os6b zaangazowanych w Oferte publiczng nalezy Oferujacy: Dom Maklerski IDM S.A. z siedzibg w
Krakowie. Oferujacy jest powigzany z Emitentem w zakresie wynikajgcym z umowy o petnienie funkcji
Oferujgcego Emitenta przy przeprowadzaniu Publicznej Oferty akcji Emitenta. Emitent wskazuje takze, ze
wedle jego wiedzy Dom Maklerski IDM S.A. posiada bezposrednio 390.462 akcje Emitenta, stanowigce
1,07 % w glosach ogétem, oraz posrednio, poprzez zarzadzany przez swoéj podmiot zalezny — IDEA TFI
S.A., fundusz IDEA Y Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych — 3.610.000 akgcji
Emitenta, stanowigcych 9,97 % w gtosach ogdtem.

3.4. Przestanki oferty i opis wykorzystania wplywow pienieznych uzyskanych z oferty

Oferta publiczna Akcji serii G jest przeprowadzana w zwigzku z potgczeniem Emitenta i spotki Inwest
Connect S.A. Potaczenie spotek Inwest Consulting S.A. (Spdtka Przejmujgca) oraz Inwest Connect S.A.
(Spdtka Przejmowana) jest dokonywane w trybie art. 492 §1 KSH w drodze przeniesienia catego majatku
Inwest Connect S.A. na Inwest Consulting S.A w zamian za Akcje potgczeniowe, ktére zostang wydane
akcjonariuszom Spotki Przejmowanej (z wytgczeniem Emitenta).

W zwigzku z potaczeniem kapitat zakladowy Emitenta zostanie podwyzszony o 1.336.200 zt (jeden milion
trzysta trzydziesci sze$¢ tysiecy dwiescie ztotych), to jest do kwoty 16.436.198 zt (szesnascie miliondw
czterysta trzydziesci sze$¢ tysiecy sto dziewiecdziesigt osiem ziotych) w drodze emisji 2.672.400 (dwa
miliony szesScset siedemdziesigt dwa tysigce czterysta) akcji zwyktych na okaziciela serii G o wartosci
nominalnej 0,50 zt (pieédziesigt groszy) kazda. Akcje serii G przeznaczone sg wytgcznie dla akcjonariuszy
Spotki Przejmowanej w zamian za akcje Inwest Connect S.A. wedtug parytetu wymiany ustalonego na
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podstawie analizy $rednich arytmetycznych kurséw akcji oraz poréwnania wartosci ksiegowej obu spotek.
Na podstawie wynikow wyzej wskazanych analiz zarzady obu spdtek przyjety wielko$¢ parytetu wymiany
na poziomie 1 akcja Emitenta w zamian za 1 akcje Spotki Przejmowanej. Emitent nie pozyska w zwigzku z
emisjg Akcji serii G zadnych dodatkowych Srodkow pienieznych.
\Potaczenie spdtek wpisuje sie w dtugoterminowg strategie rozwoju Grupy Kapitatowej, Strategia rozwoju
Grupy Inwest Consulting zaktada dokonywanie inwestycji kapitatowych w mate i Srednie przedsiebiorstwa,
wprowadzane nastepnie na rynek podstawowy GPW lub rynek NewConnect. Podmiotem dominujgcym w
Grupie Kapitatowej jest spotka Inwest Consulting S.A.
Inwest Consulting S.A. inwestuje w spotki i wprowadza je do obrotu na rynku podstawowym GPW.
Inwestycje na rynku NewConnect dokonywane byty poprzez spotke Inwest Connect S.A., notowang na
tym rynku, w ktdrej Inwest Consulting S.A. posiada 62,5 % udziatu w kapitale. Inwest Consulting S.A. jest
zarazem jednym z wiodgcych Autoryzowanych Doradcéw na rynku NewConnect.
Przewiduje sie, ze Potgczenie przyniesie nastepujace korzysci:

a) redukcje kosztéw prowadzenia dziatalnosci operacyjnej,

b) zwiekszenie przejrzystosci Grupy i unikniecie sytuacji potencjalnego konfliktu intereséw pomiedzy

dwiema spoétkami notowanymi na réznych rynkach,
c) wzrost kapitatéw wiasnych spotki przejmujacej,
d) utatwienie w pozyskiwaniu dtugoterminowych inwestoréw instytucjonalnych.

Nie przewiduje sie zmiany celéw emisji.

4. DANE O EMISII

4.1. Opis typu i rodzaju oferowanych/dopuszczanych do obrotu papierow wartosciowych

Na podstawie niniejszego Memorandum jest oferowanych oraz Emitent ubiegac sie bedzie o dopuszczenie
do obrotu gietdowego na Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A. f3cznie 2.672.400 (dwa
miliony sze$cset siedemdziesigt dwa tysigce czterysta) akcji zwyktych na okaziciela serii G o wartosci
nominalnej 0,50 zt (piecdziesiagt groszy) kazda, o tgcznej wartosci nominalnej 1.336.200 ztotych.

Akcje serii G sg akcjami na okaziciela o wartosci nominalnej 0,50 zt (pie¢dziesigt groszy) kazda i nie sg
uprzywilejowane w jakikolwiek sposéb, tj. co do prawa gtosu, prawa do dywidendy oraz co do podziatu
majgtku w przypadku likwidacji Emitenta.

Uprawnionymi do objecia Akcji serii G sg wytacznie akcjonariusze Inwest Connect Spétka Akcyjna inni niz
Inwest Consulting S.A.

Wiasciwe kody zostang nadane Akcjom Serii G Emitenta przez KDPW w momencie podjecia przez Zarzad
KDPW S.A. uchwaly o rejestracji Akcji Emitenta w KDPW. Akcje Serii G, po zarejestrowaniu przez KDPW,
zostang zasymilowane z istniejagcymi obecnie akcjami Emitenta, oznaczonymi w KPDW kodem
PLINCLT00015.

4.2. Przepisy prawne, na mocy ktérych zostaly utworzone te papiery wartosciowe

Zgodnie z art. 431§1 KSH w zwigzku z 430 KSH podwyzszenie kapitatu zakladowego wymaga uchwaty
Walnego Zgromadzenia. Uchwata o podwyzszeniu kapitatu zakladowego nie moze by¢ zgtoszona do sadu
rejestrowego po uptywie szesSciu miesiecy od dnia jej powziecia, a w przypadku akcji nowej emisji
bedacych przedmiotem oferty publicznej objetej prospektem emisyjnym albo memorandum
informacyjnym, na podstawie przepisow o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych - po uptywie dwunastu
miesiecy od dnia odpowiednio zatwierdzenia prospektu emisyjnego albo memorandum informacyjnego,
albo stwierdzenia réwnowaznosci informacji zawartych w memorandum informacyjnym z informacjami
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wymaganymi w prospekcie emisyjnym, oraz nie pozniej niz po uptywie jednego miesigca od dnia
przydziatu akgcji, przy czym wniosek o zatwierdzenie prospektu albo memorandum informacyjnego albo
wniosek o stwierdzenie réwnowaznosci informacji zawartych w memorandum informacyjnym z
informacjami wymaganymi w prospekcie emisyjnym nie mogg zosta¢ zlozone po uptywie czterech
miesiecy od dnia powziecia uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego (art. 431 §4 KSH).

Akcje serii G sg akcjami potgczeniowymi Emitenta, zostaly wyemitowane na podstawie uchwaty
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Emitenta z dnia 28 stycznia 2009 r. Tresé¢ uchwaty
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia, na podstawie ktdrej wyemitowano Akcje Potgczeniowe,
umieszczona zostata w niniejszej czesci w punkcie 4.6.

4.3. Wskazanie, czy oferowane papiery wartosciowe s papierami imiennymi, czy tez na
okaziciela oraz czy maja one forme zdematerializowang

Akcje serii G Emitenta sg akcjami na okaziciela.
Akcje serii G ulegng dematerializacji z chwilg ich zarejestrowania na podstawie umowy zawartej przez
Emitenta z Krajowym Depozytem Papierow Wartosciowych S.A.

4.4. Waluta emitowanych papieréw wartosciowych

Walutg emitowanych akgcji jest ztoty (PLN).
Warto$¢ nominalna Akcji Emitenta oznaczona jest w ztotych i wynosi 0,50 zt (piecdziesiat groszy).

4.5. Prawa, wiacznie ze wszystkimi ich ograniczeniami, zwigzane z papierami wartosciowymi
Emitenta oraz procedury ich wykonywania

Prawa i obowigzki zwigzane z akcjami Spotki sg okreslone w przepisach Kodeksu spétek handlowych, w
Statucie oraz w innych przepisach prawa. Celem uzyskania bardziej szczegdtowych informacji nalezy
skorzystac¢ z porady oséb lub podmiotéw uprawnionych do $wiadczenia ustug doradztwa prawnego.

Do najistotniejszych praw akcjonariuszy zwigzanych z akcjami naleza:

— prawo glosu na Walnym Zgromadzeniu (art. 411 Kodeksu spétek handlowych). Statut Spoétki nie
przewiduje ograniczenia prawa gtosu akcjonariusza Spotki majgcego ponad jedng pigta ogdtu
gtosdw w Spotce. Walne Zgromadzenie Spotki jest organem uprawnionym do podejmowania, w
drodze uchwat, decyzji dotyczacych spraw w zakresie organizacji i funkcjonowania Spotki.

— prawo pierwszenstwa do objecia nowych akcji (prawo poboru) - art. 433 Kodeksu spdtek
handlowych): w przypadku nowej emisji, stosownie do art. 433 § 1 Kodeksu spdtek handlowych,
akcjonariuszom Emitenta przystuguje prawo pierwszenstwa objecia nowych akcji w stosunku do
liczby posiadanych przez nich akcji (prawo poboru). Prawo poboru odnosi sie rowniez do emis;ji
przez Spotke papierow wartosciowych zamiennych na akcje Spotki lub inkorporujacych prawo
zapisu na akcje. Natomiast w interesie Spotki, zgodnie z art. 433 § 2 Kodeksu spoétek handlowych,
Walne Zgromadzenie moze pozbawi¢ dotychczasowych akcjonariuszy Spétki prawa poboru akgji
Spdtki w catosci lub czesci. Podjecie uchwaty wymaga:

- kwalifikowanej wiekszosci gtoséw oddanych za uchwatg w wysokosci czterech piagtych gtoséw,

— zamieszczenia informacji o podjeciu uchwaly w porzadku obrad podanym do publicznej
wiadomosci zgodnie z zasadami KSH oraz

— przedstawienia Walnemu Zgromadzeniu pisemnej opinii Zarzadu uzasadniajacej powody
pozbawienia prawa poboru oraz proponowang cene emisyjng nowych akcji badz sposob jej
ustalenia.

— prawo do dywidendy (prawo do udziatu w zysku spoétki) na podst. art. 347 Kodeksu spotek
handlowych — powyzszy przepis statuuje uprawnienie akcjonariuszy Emitenta do udziatu w zysku
spotki wykazanym w jej sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez biegtego rewidenta, ktdry
zostat przeznaczony przez Walne Zgromadzenie do wyptaty akcjonariuszom. Zysk przeznaczony
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do wyptaty akcjonariuszom Emitenta rozdziela sie w stosunku do liczby akcji posiadanych przez
danego akcjonariusza w dniu dywidendy ustalonym przez Walne Zgromadzenie, ktdry moze byc
wyznaczony na dzien podjecia uchwaty o wyptacie dywidendy lub w okresie kolejnych trzech
miesiecy, liczac od dnia powziecia uchwaty (art. 348 § 3 Kodeksu spétek handlowych). Zasady te
nalezy stosowac przy uwzglednieniu terminéw okreslonych w regulacjach KDPW. Zgodnie z art.
395 KSH organem wiasciwym do powziecia uchwaty o podziale zysku (lub o pokryciu straty) oraz
o wyptacie dywidendy jest Zwyczajne Walne Zgromadzenie, ktore powinno odby¢ sie w terminie
szeSciu miesiecy po uptywie kazdego roku obrotowego. Z uwagi na fakt, ze rokiem obrotowym
Emitenta jest rok kalendarzowy, Zwyczajne Walne Zgromadzenie powinno odbyc¢ sie w terminie
do konca czerwca.

Szczegbtowo, uprawnienia akcjonariuszy zaprezentowano ponizej.

4.5.1. Uprawnienia o charakterze korporacyjnym
Kodeks Spotek Handlowych

Kodeks spotek handlowych regulujgc stosunki w spétkach akcyjnych przewiduje dla wspdinikow
(akcjonariuszy) kilka kategorii uprawnien zwigzanych m.in. z uczestnictwem akcjonariuszy w organach
spotek czy tez z posiadaniem akcji. Uprawnienia przystugujgce akcjonariuszowi dzielg sie na uprawnienia o
charakterze majgtkowym i korporacyjnym.

Emitent wskazuje, ze w dniu 3 sierpnia 2009 r. weszta w Zycie nowelizacja Kodeksu Spotek Handlowych
(ustawa z dnia 5 grudnia 2008 r. o zmianie ustawy — Kodeks Spotek Handlowych oraz ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi), rozszerzajgca uprawnienia akcjonariuszy, w szczegdlnosci zmieniajgca
zasady udziatu w Walnych Zgromadzeniach.

Uprawnienia korporacyjne (organizacyjne) przystugujace akcjonariuszowi to:

— prawo do przegladania ksiegi akcyjnej i zgdania wydania odpisu ksiegi akcyjnej (art. 341 Kodeksu
spdtek handlowych),

— prawo do otrzymania odpisow sprawozdania Zarzadu z dziatalnoSci Emitenta i sprawozdania
finansowego wraz z odpisem sprawozdania Rady Nadzorczej oraz opinii biegtego rewidenta (art.
395 Kodeksu spétek handlowych),

- prawo zadania zwotania Walnego Zgromadzenia lub umieszczenia okreslonych spraw w porzadku
obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia przez akcjonariuszy posiadajgcych przynajmniej 1/20
cze$¢ kapitatu zaktadowego: na podstawie art. 400 § 1 KSH akcjonariusz lub akcjonariusze
reprezentujgcy, co najmniej jedng dwudziestg kapitatu zakladowego Emitenta mogg Zzadac
zwotania NWZ Spotki oraz umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego
Walnego ZgromadzeniaWyzej wymienione zadanie, nalezy zlozy¢ na piSmie lub w postaci
elektronicznej do Zarzadu Emitenta. Stosownie do art. 400 § 3 KSH w przypadku, gdy w terminie
dwoch tygodni od dnia przedstawienia zadania Zarzadowi NWZ nie zostanie zwotane, sad
rejestrowy moze, po wezwaniu Zarzadu Spotki do ztozenia o$wiadczenia, upowazni¢ do zwotania
NWZ akcjonariuszy wystepujacych z zadaniem zwotania Walnego Zgromadzenia. Jednoczes$nie,
Akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej potowe kapitatu zaktadowego lub co najmniej potowe
ogotu glosdw w spotce mogg zwota¢ nadzwyczajne walne zgromadzenie. Akcjonariusze
wyznaczajg przewodniczacego tego zgromadzenia.

— prawo do udziatu w Walnym Zgromadzeniu (art. 406 Kodeksu spétek handlowych), przy czym
uprawnienie to wymaga podjecia przez akcjonariusza okre$lonych przez prawo czynnosci
zwigzanych z uzyskaniem imiennego zaswiadczenia o prawie uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu. Stosownie do art. 412 § 1 KSH akcjonariusze mogg uczestniczy¢ w Walnym
Zgromadzeniu oraz wykonywaé prawo glosu wynikajgce z zarejestrowanych przez nich akgcji
osobiscie lub przez petnomocnikéw. Petnomocnictwo do udziatu i wykonywania prawa gtosu w
imieniu akcjonariusza Spotki powinno by¢ udzielone na piSmie niewaznosci lub w formie
elektronicznej, przy czym bezpieczny podpis elektroniczny nie jest wymagany,
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— prawo do przegladania listy akcjonariuszy w lokalu spdtki, prawo do zadania sporzgdzenia odpisu
listy akcjonariuszy uprawnionych do udzialu w Walnym Zgromadzeniu, prawo do Zzadania
przestania nieodptatnie listy pocztg elektroniczng (art. 407 § 1 Kodeksu spotek handlowych),

— prawo do zadania wydania odpisu wnioskdw w sprawach objetych porzadkiem Walnego
Zgromadzenia (art. 407 § 2 Kodeksu spétek handlowych); zadanie takie nalezy ztozy¢ do Zarzadu
Spotki. Wydanie odpisow wnioskéw powinno nastgpi¢ nie pdzniej niz w terminie tygodnia przez
Walnym Zgromadzeniem,

— prawo do sprawdzenia, na wniosek akcjonariuszy posiadajgcych 1/10 kapitatu zakltadowego
reprezentowanego na Walnym Zgromadzeniu, listy obecnosci uczestnikow Walnego Zgromadzenia
(art. 410 Kodeksu spdtek handlowych); Stosownie do § 1 powotywanego przepisu po wyborze
przewodniczacego Walnego Zgromadzenia, niezwtocznie sporzadza sie liste obecnosci zawierajgca
spis 0sdb uczestniczagcych w Walnym Zgromadzeniu z wymienieniem liczby akcji Emitenta, ktére
kazdy z tych uczestnikow przedstawia oraz stuzgcych im gtoséw. Przewodniczacy zobowigzany
jest podpisac liste i wylozy¢ jg do wgladu podczas obrad Walnego Zgromadzenia. Na wniosek
akcjonariusza lub akcjonariuszy, o ktérych mowa powyzej lista obecnosci powinna byc
sprawdzona przez wybrang w tym celu komisje, ztozong co najmniej z trzech osdb. Wnioskodawcy
maja prawo wyboru jednego cztonka komisji,

— prawo gtosu na Walnym Zgromadzeniu (art. 411 Kodeksu spotek handlowych). Jezeli Statut
Emitenta lub ustawa nie stanowig inaczej kazda akcja daje na Walnym Zgromadzeniu prawo do
jednego gtosu. Statut Spotki nie przewiduje ograniczenia prawa gtosu akcjonariusza Spofki
majgcego ponad jedng dziesigta ogdtu gtosdw w Spodtce. Walne Zgromadzenie Spoétki jest
organem uprawnionym do podejmowania, w drodze uchwat, decyzji dotyczacych spraw w
zakresie organizacji i funkcjonowania Spoétki,

— prawo do zadania wyboru Rady Nadzorczej Spotki w drodze gtosowania oddzielnymi grupami. Art.
385 § 3 KSH przyznaje akcjonariuszowi lub akcjonariuszom reprezentujgcym co najmniej jedna
pigtg kapitatu zaktadowego Emitenta uprawnienie do wnioskowania o wybdr Rady Nadzorczej w
drodze gtosowania oddzielnymi grupami. Akcjonariusze reprezentujgcy na Walnym Zgromadzeniu
te czeSC akgji, ktdra przypada z podziatu ogdinej liczby akcji reprezentowanych na Walnym
Zgromadzeniu przez liczbe cztonkdéw Rady Nadzorczej, mogg utworzy¢ oddzielna grupe celem
wyboru jednego cztonka Rady Nadzorczej, nie biorg jednak udzialu w wyborze pozostatych
cztonkéw Rady Nadzorczej. Mandaty w Radzie Nadzorczej nieobsadzone przez odpowiednia grupe
akcjonariuszy, utworzong zgodnie z zasadami podanymi powyzej, obsadza sie w drodze
gtosowania, w ktdrym uczestniczg wszyscy akcjonariusze Emitenta, ktorych gtosy nie zostaty
oddane przy wyborze cztonkéw Rady Nadzorczej wybieranych w drodze gtosowania oddzielnymi
grupami. W przypadku zgtoszenia przez akcjonariuszy reprezentujgcych co najmniej jedng pigtg
kapitatu zaktadowego Spotki wniosku o dokonanie wyboru Rady Nadzorczej w drodze gtosowania
oddzielnymi grupami, postanowienia Statutu przewidujgce inny sposob powotywania Rady
Nadzorczej nie maja zastosowania w odniesieniu do takiego wybory Rady Nadzorczej,

— prawo do przegladania ksiegi protokotow Walnego Zgromadzenia oraz prawo do otrzymania
poswiadczonych przez Zarzad odpiséw uchwat (art. 421 Kodeksu spétek handlowych),

— prawo do zaskarzenia uchwaty Walnego Zgromadzenia sprzecznej ze Statutem badz dobrymi
obyczajami i godzacej w interes Emitenta lub majgcej na celu pokrzywdzenie akcjonariusza w
drodze wytoczonego przeciwko Emitentowi powddztwa o uchylenie uchwaty (art. 422 Kodeksu
spotek handlowych); w takich przypadkach akcjonariusz moze wytoczy¢ przeciwko Spotce
powddztwo o uchylenie uchwaty podjetej przez Walne Zgromadzenia Spétki. Do wystgpienia z
powddztwem uprawniony jest akcjonariusz, ktory gtosowat przeciwko uchwale Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy, a po jej podjeciu zazadat zaprotokotowania swojego sprzeciwu lub
zostat bezzasadnie niedopuszczony do udziatu w Walnym Zgromadzeniu, lub nie byt obecny na
Walnym Zgromadzeniu, jednakze jedynie w przypadku wadliwego zwofania Walnego
Zgromadzenia lub tez powziecia uchwaly w sprawie nieobjetej porzadkiem obrad danego Walnego
Zgromadzenia. Zgodnie z art. 424 § 2 KSH w przypadku spdtki publicznej powddztwo o uchylenie
uchwaty Walnego Zgromadzenia nalezy wnie$¢ w terminie miesigca od dnia otrzymania przez
akcjonariusza wiadomosci o uchwale, nie pozniej jednak niz w terminie trzech miesiecy od dnia
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powziecia uchwaty przez Walne Zgromadzenie. Sad rejestrowy moze zawiesi¢ postepowanie
rejestrowe po przeprowadzeniu rozprawy, podczas ktorej akcjonariusz skarzacy uchwate Walnego
Zgromadzenia, bedzie miat mozliwos¢ przedstawienia argumentdw przemawiajgcych za
zawieszeniem postepowania rejestrowego do czasu rozpatrzenia jego powddztwa,

— prawo do wytoczenia przeciwko spotce powddztwa o stwierdzenie niewaznosci uchwaty Walnego
Zgromadzenia sprzecznej z ustawg (art. 425 Kodeksu spétek handlowych), przystuguje
akcjonariuszom uprawnionym do wystgpienia z powddztwem o uchylenie uchwaty Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki. Zgodnie z art. 425 § 3 KSH w przypadku spétki publicznej
powodztwo takie powinno by¢ wniesione w terminie trzydziestu dni od dnia ogtoszenia uchwaty
Walnego Zgromadzenia, nie pdzniej jednak niz w terminie roku od dnia powziecia uchwaty przez
Walne Zgromadzenie. Sad rejestrowy moze zawiesiC postepowanie rejestrowe po
przeprowadzeniu rozprawy, podczas ktérej akcjonariusz skarzacy uchwate Walnego
Zgromadzenia, bedzie miat mozliwos¢ przedstawienia argumentdw przemawiajgcych za
zawieszeniem postepowania rejestrowego do czasu rozpatrzenia jego powddztwa,

— prawo do zadania udzielenia przez Zarzad, podczas obrad Walnego Zgromadzenia, informacji
dotyczgcych Emitenta, jezeli jest to uzasadnione dla oceny sprawy objetej porzadkiem obrad
Walnego Zgromadzenia (art. 428 § 1 Kodeksu spotek handlowych). Zarzad Spotki jest
zobowigzany do udzielenia informacji zadanej przez akcjonariusza, jednakze zgodnie z art. 428 §
2 KSH Zarzad powinien odmoéwi¢ udzielenia informacji, gdy:

— mogtloby to wyrzadzi¢ szkode Spodtce albo spofce z nig powigzana, albo spodtce lub spétdzielni
zaleznej, w szczegolnosci przez ujawnienie tajemnic technicznych, handlowych Ilub
organizacyjnych przedsiebiorstwa, lub

— mogtoby narazi¢ Cztonka Zarzadu na poniesienie odpowiedzialnosci karnej, cywilnoprawnej lub
administracyjnej,

Ponadto zgodnie z art. 428 § 3 KSH w uzasadnionych przypadkach Zarzad moze udzieli¢
akcjonariuszowi Spdtki zadanej przez niego informacji na pismie nie pdzniej niz w terminie dwdch
tygodni od dnia zakonczenia Walnego Zgromadzenia. Przy uwzglednieniu ograniczen wynikajgcych z
art. 428 § 2 KSH dotyczacych odmowy udzielenia informacji, Zarzad moze udzieli¢ akcjonariuszowi
informacji dotyczacych Emitenta poza Walnym Zgromadzeniem. Informacje podawane poza Walnym
Zgromadzeniem wraz z podaniem daty ich przekazania i osoby, ktorej udzielono informacji, powinny
zostaC ujawnione przez Zarzad na piSmie w materiatach przektadanych najblizszemu Walnemu
Zgromadzeniu, z zastrzezeniem, ze materiaty mogg nie obejmowaé informacji podanych do
wiadomosci publicznej oraz udzielonych podczas Walnego Zgromadzenia,

— prawo do ztozenia wniosku do sadu rejestrowego o zobowigzanie Zarzadu do udzielenia
informacji, o ktorych mowa w art. 428 § 1 Kodeksu spétek handlowych (art. 429 § 1 Kodeksu
spotek handlowych) lub o zobowigzanie Emitenta do ogtoszenia informacji udzielonych innemu
akcjonariuszowi poza Walnym Zgromadzeniem na podstawie art. 428 § 4 Kodeksu spdtek
handlowych (art. 429 § 2 Kodeksu spotek handlowych), Wniosek do sadu rejestrowego, nalezy
ztozy¢ w terminie tygodnia od zakoriczenia Walnego Zgromadzenia, na ktérym akcjonariuszowi
odmdwiono udzielenia zadanych informacji. Akcjonariusz moze réwniez ztozy¢é wniosek do sadu
rejestrowego o zobowigzanie Spétki do ogtoszenia informacji udzielonych innemu akcjonariuszowi
poza Walnym Zgromadzeniem,

— prawo do wniesienia powddztwa przeciwko cztonkom wtadz Emitenta lub innym osobom, ktére
wyrzadzity szkode Emitentowi (art. 486 i 487 Kodeksu spotek handlowych),

— prawo do przegladania dokumentéw zwigzanych z potgczeniem, podziatem lub przeksztatceniem
Emitenta (art. 505, 540 i 561 Kodeksu spétek handlowych).

Dodatkowo, w trybie art. 6 § 4-5 Kodeksu spétek handlowych akcjonariuszowi Emitenta przystuguje takze
prawo do zadania udzielenia pisemnej informacji przez spdtke handlowa bedaca réwniez akcjonariuszem
Emitenta w przedmiocie pozostawania przez nig w stosunku dominacji lub zaleznosci w rozumieniu art. 4
§ 1 pkt 4) Kodeksu spotek handlowych wobec innej okreslonej spétki handlowej albo spétdzielni bedacej
takze akcjonariuszem Emitenta. Akcjonariusz Emitenta uprawniony do ztozenia zadania, o ktérym mowa
powyzej, moze zadaé rowniez ujawnienia liczby akcji Emitenta lub gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
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Emitenta, jakie posiada spdtka handlowa, w tym takze jako zastawnik, uzytkownik lub na podstawie
porozumien z innymi osobami.

4.5.2, Ustawa o ofercie publicznej i Ustawa o obrocie

Zgodnie z przepisami Ustawy o obrocie dokumentem potwierdzajgcym fakt posiadania uprawnien
inkorporowanych w zdematerializowanej akcji na okaziciela jest imienne $wiadectwo depozytowe, ktdre
moze by¢ wystawione przez podmiot prowadzacy rachunek papieréw warto$ciowych zgodnie z zasadami
okreslonymi w Ustawie o obrocie instrumentami finansowymi. W takich przypadkach akcjonariuszom
posiadajagcym zdematerializowane akcje Emitenta nie przystuguje roszczenie o wydanie dokumentu akgiji.
Zyskujg oni natomiast (zgodnie z art. 328 § 6 Kodeksu spétek handlowych) uprawnienie do uzyskania
imiennego $wiadectwa depozytowego wystawionego przez podmiot prowadzacy rachunek papierdw
wartoéciowych. Natomiast roszczenie o wydanie dokumentu akcji zachowujg jednakze akcjonariusze
posiadajacy akcje Emitenta, ktdre nie zostaty zdematerializowane. W art. 84 Ustawy o ofercie publicznej
przyznane zostato akcjonariuszowi lub akcjonariuszom, posiadajgcym przynajmniej 5% ogolinej liczby
glosow na Walnym Zgromadzeniu, uprawnienie do ztozenia wniosku o podjecie uchwaty w sprawie
zbadania przez biegtego okreslonego zagadnienia zwigzanego z utworzeniem spétki lub prowadzeniem jej
spraw (rewident do spraw szczegdlnych). Wedle dyspozycji art. 85 powotywanej ustawy, wobec
niepodjecia przez Walne Zgromadzenie uchwaly w przedmiocie realizacji wniosku o wyznaczenie
rewidenta do spraw szczegolnych, wnioskodawcy mogg wystgpi¢ o wyznaczenie wskazanego podmiotu
jako rewidenta do sadu rejestrowego w terminie 14 dni od dnia powziecia uchwaty.

4.5.3. Uprawnienia o charakterze majatkowym
Do uprawnien majatkowych przystugujgcych akcjonariuszom naleza:

— prawo do dywidendy (prawo do udziatlu w zysku spdtki) na podst. art. 347 Kodeksu spotek
handlowych — powyzszy przepis statuuje uprawnienie akcjonariuszy Emitenta do udziatu w zysku
spdtki wykazanym w jej sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez biegtego rewidenta, ktdry
zostat przeznaczony przez Walne Zgromadzenie do wyptaty akcjonariuszom. Zysk przeznaczony
do wypfaty akcjonariuszom Emitenta rozdziela sie w stosunku do liczby akcji posiadanych przez
danego akcjonariusza w dniu dywidendy ustalonym przez Walne Zgromadzenie, ktéry moze by¢
wyznaczony na dzien podjecia uchwaty o wyptacie dywidendy lub w okresie kolejnych trzech
miesiecy, liczac od dnia powziecia uchwaty (art. 348 § 3 Kodeksu spotek handlowych). Zasady te
nalezy stosowa¢ przy uwzglednieniu terminéw okresSlonych w regulacjach KDPW. Zgodnie z art.
395 KSH organem wiasciwym do powziecia uchwaty o podziale zysku (lub o pokryciu straty) oraz
0 wyptacie dywidendy jest Zwyczajne Walne Zgromadzenie, ktére powinno odbyc¢ sie w terminie
szesciu miesiecy po uptywie kazdego roku obrotowego. Z uwagi na fakt, ze rokiem obrotowym
Emitenta jest rok kalendarzowy, Zwyczajne Walne Zgromadzenie powinno odbyc¢ sie w terminie
do korica czerwca.

Informacje dotyczace wyptaty dywidendy ogtaszane bedg w formie raportdéw biezacych.

Statut Emitenta nie zawiera zadnych szczegdlnych regulacji dotyczacych sposobu podziatu zysku (w
szczegdlnosci nie przewiduje w tym zakresie zadnego uprzywilejowania dla niektérych akcji), Tym
samym stosuje sie zasady ogdlne opisane powyzej.

Statut Emitenta nie zawiera postanowien odnos$nie warunkéw odbioru dywidendy regulujgcych
kwestie odbioru dywidendy w sposdb odmienny od postanowien Kodeksu spotek handlowych i
regulacji KDPW w zwigzku z czym w tym zakresie u Emitenta obowigzywac bedg warunki odbioru
dywidendy ustalone zgodnie z zasadami znajdujgcymi zastosowanie dla spotek publicznych:

Emitent zobowigzany jest poinformowa¢ KDPW (przekaza¢ uchwate Walnego Zgromadzenia w
sprawie ustalenia dywidendy) o wysokosci dywidendy, terminie ustalenia (,dniu dywidendy” zgodnie
z okreSleniem zawartym w przepisach Kodeksu Spotek Handlowych) oraz o terminie wyptaty
dywidendy (§ 91 Szczegdtowych Zasad Dziatania KDPW). Zgodnie z § 91 pkt 2 Szczegdtowych Zasad
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Dziatania KDPW pomiedzy terminem ustalenia prawa do dywidendy a dniem jej wyptaty musi uptyngé
€o najmniej 9 dni.

Zgodnie z § 26 Regulaminu Gietdy, emitenci papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu
gieldowego majg obowigzek niezwtocznie informowa¢ GPW o zamierzeniach zwigzanych z
wykonywaniem praw z papierow wartosciowych juz notowanych (rowniez w zakresie wyptaty
dywidendy), jak rowniez o podjetych w tym przedmiocie decyzjach, oraz uzgadnia¢ z GPW te decyzje
w zakresie, w jakim mogg one mie¢ wptyw na organizacjie i sposdb przeprowadzania transakcji
gietdowych.

Wyptata dywidendy przystugujgcej akcjonariuszom posiadajgcym zdematerializowane akcje spotki
publicznej nastepuje za posrednictwem systemu depozytowego KDPW poprzez pozostawienie przez
Emitenta do dyspozycji KDPW $rodkow na realizacje prawa do dywidendy na wskazanym przez KDPW
rachunku pienieznym lub rachunku bankowym, a nastepnie rozdzielenie przez KDPW $rodkow
otrzymanych od Emitenta na rachunku uczestnikéw KDPW, ktdrzy nastepnie przekazg je na
poszczegdlne rachunki papieréw wartosciowych oséb uprawnionych do dywidendy (akcjonariuszy).
Rachunki te prowadzone sg przez poszczegdlne domy maklerskie.

Warunki odbioru i wypfaty dywidendy beda przekazywane w formie raportu biezgcego do KNF, GPW,
PAP.

Termin wyptaty dywidendy zostanie ustalony w taki sposdb, aby mozliwe byto prawidtowe rozliczenie
podatku dochodowego od udziatu w zyskach osob prawnych.

Ustawa Prawo dewizowe nie przewiduje zadnych ograniczen w prawach do dywidendy dla posiadaczy
akgcji bedacych nierezydentami. Nierezydenci niebedacy osobami fizycznymi, moga, pod warunkiem
przedstawienia stosownych dokumentéw, na mocy m.in. umow miedzynarodowych o unikaniu
podwdjnego opodatkowania, skorzysta¢ z mozliwosci pobrania od nich przez Emitenta, podatku od
dywidendy.

Dywidenda oraz inne przychody z tytutu udzialu w zyskach oséb prawnych majgcych siedzibe na
terytorium Polski, uzyskane przez akcjonariusza nierezydenta (osobe fizyczng jak i prawna),
podlegajg opodatkowaniu zryczattowanym podatkiem dochodowym w wysokosci 19% uzyskanego
przychodu, chyba ze umowa w sprawie zapobiegania podwdjnemu opodatkowaniu zawarta przez
Polske z krajem miejsca zamieszkania akcjonariusza bedacego osobg fizyczng lub z krajem miejsca
siedziby lub zarzadu akcjonariusza bedgcego osobg prawng stanowi inaczej.

Dywidenda pomniejszona zostaje przy jej wyptacie o kwote zryczattowanego podatku dochodowego
(z zastosowaniem wiasciwej stawki) a nastepnie przekazana na rachunek wilasciwego urzedu
skarbowego. Zastosowanie witasciwej stawki wynikajgcej ze stosownej umowy w sprawie
zapobiegania podwdjnemu opodatkowaniu lub nie pobranie podatku, jest mozliwe wylgcznie pod
warunkiem udokumentowania miejsca zamieszkania akcjonariusza bedacego nierezydentem Ilub
miejsca siedziby zarzadu do celéw podatkowych, uzyskanym od tego akcjonariusza tzw. certyfikatem
rezydencji, wydanym przez wiasciwy organ administracji podatkowej. Certyfikat rezydencji ma stuzy¢
ustaleniu przez ptatnika (Emitenta) czy ma on prawo zastosowac stawke ustalong we wiasciwej
umowie miedzynarodowej, badz zwolnienie, czy tez potraci¢ podatek w wysokosci okreslonej w
ustawie o podatku dochodowym od oséb prawnych.

Jezeli akcjonariusz bedacy nierezydentem, wykaze, ze w stosunku do niego mialy zastosowanie
postanowienia wiasciwej umowy w sprawie zapobiegania podwojnemu opodatkowaniu, ktdre
przewidywaty redukcje krajowej stawki podatkowej, bedzie mdgt zada¢ stwierdzenia nadptaty i
zwrotu nienaleznie pobranego podatku, bezposrednio od urzedu skarbowego.

— prawo pierwszenstwa do objecia nowych akcji (prawo poboru) - art. 433 Kodeksu Spotek
Handlowych): w przypadku nowej emisji, stosownie do art. 433 § 1 Kodeksu Spotek Handlowych,
akcjonariuszom Emitenta przystuguje prawo pierwszenstwa objecia nowych akcji w stosunku do
liczby posiadanych przez nich akcji (prawo poboru). Prawo poboru odnosi sie rowniez do emisji
przez Spotke papierow wartosciowych zamiennych na akcje Spotki lub inkorporujacych prawo
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zapisu na akcje. Natomiast w interesie Spdtki, zgodnie z art. 433 § 2 Kodeksu Spotek Handlowych,
Walne Zgromadzenie moze pozbawi¢ dotychczasowych akcjonariuszy Spoétki prawa poboru akgji
Spotki w catosci lub czesci. Podjecie uchwaty wymaga:
- kwalifikowanej wiekszosci gtoséw oddanych za uchwatg w wysokosci czterech pigtych gtoséw,
— zamieszczenia informacji o podjeciu uchwaty w porzadku obrad podanym do publicznej
wiadomosci zgodnie z zasadami KSH oraz
— przedstawienia Walnemu Zgromadzeniu pisemnej opinii Zarzadu uzasadniajgcej powody
pozbawienia prawa poboru oraz proponowang cene emisyjng nowych akcji badz sposéb jej
ustalenia.

— prawo zadania uzupetnienia liczby likwidatordw Spotki: stosownie do art. 463 § 1 KSH, o ile
inaczej nieuregulowata tego uchwata Walnego Zgromadzenia Spétki w przedmiocie likwidacji,
likwidatorami spotki akcyjnej sg czlonkowie zarzadu. Natomiast Kodeks Spodtek Handlowych
przewiduje mozliwo$¢ wnioskowania do sadu rejestrowego wihasciwego dla spdiki przez
akcjonariusza lub akcjonariuszy reprezentujgcych co najmniej jedng dziesigta kapitatu
zaktadowego spotki o uzupetnienie liczby likwidatorow poprzez ustanowienie jednego lub dwdch
likwidatorow. (art. 463 § 2 KSH),

— prawo do uczestniczenia w podziale majgtku Emitenta w razie jego likwidacji (art. 474 Kodeksu
spdtek handlowych): w ramach likwidacji spétki akcyjnej likwidatorzy powinni zakonczy¢ interesy
biezace spotki, Sciagajac jej wierzytelnosci, wypetni¢ zobowigzania cigzace na spétce i uptynnié
majatek spdtki, o czym mowa w art. 468 § 1 KSH. W mysl art. 474 § 1 KSH, po zaspokojeniu lub
zabezpieczeniu wierzycieli spotki moze nastgpi¢ podziat pomiedzy akcjonariuszy majatku spotki
pozostatego po takim zaspokojeniu lub zabezpieczeniu. Majatek pozostaty po zaspokojeniu lub
zabezpieczeniu wierzycieli spotki, stosowanie do art. 474 § 2 KSH, dzieli sie pomiedzy
akcjonariuszy spoétki w stosunku do dokonanych przez kazdego z akcjonariuszy wptat na kapitat
zaktadowy spodtki. Wielkos¢ wptat na kapitat zaktadowy spétki przez danego akcjonariusza ustala
sie w oparciu o liczbe i wartos¢ posiadanych przez niego akgji,

— prawo do ustanowienia zastawu lub uzytkowania na akcjach; w okresie, gdy akcje spotki
publicznej, na ktorych ustanowiono zastaw lub uzytkowanie, sg zapisane na rachunkach papierow
wartosciowych w domu maklerskim lub w banku prowadzgcym rachunki papieréw wartosciowych,
prawo gtosu z tych akcji przystuguje akcjonariuszowi (art. 340 § 3 KSH).

4.5.4. Postanowienia o umorzeniu

Umorzenie akcji przewidziane w Kodeksie spétek handlowych polega na zniesieniu (unicestwieniu) praw
udziatowych zwigzanych z akcjg. Pocigga to zawsze za sobg takze umorzenie dokumentu akcji. Z chwilg
umorzenia, gasng nie tylko prawa udziatowe wynikajace z akgcji, ale takze zwigzane z akcjg obowiazki, np.
obowigzek powtarzajacych sie $wiadczen niepienieznych, przewidziany w art. 356 KSH.

Podstawowym warunkiem umozliwiajgcym umorzenie akcji jest to, aby przewidywat je statut. Jezeli
umorzenie akcji moze nastgpi¢ bez zgody akcjonariusza, statut musi okresli¢ przestanki i tryb takiego
umorzenia. W przypadku, gdy umorzenie akcji ma nastgpi¢ bez uchwaty Walnego Zgromadzenia w razie
ziszczenia okre$lonego zdarzenia, statut musi okreslic warunki i tryb umorzenia. Samo zastrzezenie w
statucie mozliwosci umorzenia akcji bez zgody akcjonariusza lub bez koniecznosci uchwaty Walnego
Zgromadzenia nie stanowi dostatecznej podstawy umorzenia. W przypadku gdy statut przewiduje
umorzenie akcji za zgoda akcjonariusza, nie jest konieczne okreslanie w statucie warunkow i trybu ich
umarzania, gdyz jest on przewidziany w ustawie. Wniosek taki potwierdza sam ustawodawca, ktory tylko
dla przymusowego umorzenia akcji oraz umorzenia bez powziecia uchwaly przez Walne Zgromadzenie
nakazuje wyraznie okreslenie w statucie warunkow i trybu umorzenia (art. 359 § 1 i 6 KSH).

Umorzenie akcji bez zgody akcjonariusza (umorzenie przymusowe) jest dopuszczalne tylko wtedy, gdy w
statucie okreslono warunki i tryb takiego umorzenia. Akcjonariusz przystepujacy do spdtki musi miec
mozliwos¢ zapoznania sie z przestankami, ktdre mogg uzasadni¢ pozbawienie go praw udziatowych bez
jego zgody. Takie umorzenie nie moze odby¢ sie bez wynagrodzenia.
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Poza przypadkami wyraznie okreSlonymi w statucie oraz ustawie (art. 363 § 5 KSH) umorzenie akgcji
wymaga zawsze uchwaty Walnego Zgromadzenia. Uchwata taka musi mie¢ co najmniej treS¢ okreslong w
art. 359 § 2 Kodeksu spétek handlowych. Podstawag prawng umorzenia jest wskazanie na postanowienia
statutu, ktére uzasadniajg umorzenie.

Umorzenie akcji niewymagajgce uchwaty Walnego Zgromadzenia powoduje koniecznos¢ podjecia uchwaty
o obnizeniu kapitatu zaktadowego. Uchwate o obnizeniu kapitatu zakladowego podejmuje Zarzad,
niezwlocznie po ziszczeniu sie zdarzenia przewidzianego przez statut, w formie aktu notarialnego (art. 359
§ 7 i art. 455 § 3 KSH).

Kodeks spotek handlowych przyjmuje zasade, iz umorzenie akcji wigze sie zawsze z obnizeniem kapitatu
zakfadowego.

4.5.5. Postanowienia w sprawie zamiany

O tym, czy w konkretnej spotce moga byc¢ akcje imienne, czy akcje na okaziciela badz oba rodzaje akgji,
przesadza statut. Statut decyduje o liczbie akcji imiennych i akcji na okaziciela (art. 304 § 1 pkt 6 KSH).

Na zadanie akcjonariusza spotka powinna dokonac zamiany akcji imiennych na akcje na okaziciela lub
odwrotnie. Jest to uprawnienie akcjonariusza, ktére wynika wprost z ustawy i nie musi by¢ przyznane
wyraznie w statucie. Statut natomiast moze to uprawnienie ograniczy¢ (np. tylko do okreslonych akcji), a
nawet wylgczy¢é. Réwniez ustawa moze wprowadzi¢ ograniczenia w korzystaniu z tego prawa, np. w
stosunku do akcji wydawanych za aporty (art. 336 KSH) czy akcji nie w petni optaconych (art. 335 KSH).

Ustawowy zakaz konwersji akcji imiennej na akcje na okaziciela dotyczy przypadku, w ktorym akcje
zostaty objete w zamian za wkiady niepieniezne i obowigzuje do dnia zatwierdzenia przez WZA
sprawozdania finansowego za rok obrotowy, w ktdrym nastgpito pokrycie tych akgcji (art. 336 § 1 KSH).
Dokonanie konwersji akcji imiennej uprzywilejowanej na akcje na okaziciela prowadzi zasadniczo do utraty
uprzywilejowania, gdyz akcje uprzywilejowane, muszg by¢ imienne (art. 351 § 1 KSH).

Statut Emitenta nie przewiduje ograniczenia, jak i wytgczenia uprawnien akcjonariusza do zadania
zamiany akcji imiennych na akcje na okaziciela, jak i zamiany akcji na okaziciela na akcje imienne.

4.6. Uchwaly, zezwolenia lub zgody, na podstawie ktorych zostaly lub zostana utworzone lub
wyemitowane nowe papiery wartosciowe

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto w dniu 28 stycznia 2009 r. uchwate nr 5 w sprawie
potaczenia Inwest Consulting S.A. ze spdtkg Inwest Connect S.A. oraz zmian w statucie Inwest
Consulting S.A.

Uchwata nr 5
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Inwest Consulting S.A. z siedzibg w Poznaniu
z dnia 28.01.2009 roku
w sprawie:
potaczenia Inwest Consulting S.A. ze spotkg Inwest Connect S.A. oraz zmian w statucie Inwest
Consulting S.A.

§1

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Inwest Consulting S.A. dziatajgc na podstawie art. 506 Kodeksu
Spotek Handlowych (KSH), po uprzednim wystuchaniu ustnych wyjasnieri Zarzadu Spotki dotyczgcych
istotnych elementow tresci planu pofaczenia, sprawozdania Zarzadu i opinii biegtego, postanawia:

1. Uchwali¢ potaczenie Spotki Inwest Consulting S.A. ze spotka Inwest Connect S.A. z siedzibg w Poznaniu
w trybie przewidzianym w art. 492 § 1 pkt 1 KSH, tj. poprzez przeniesienie catego majgtku Inwest
Connect S.A. na Inwest Consulting S.A. w zamian za akcje, ktore Inwest Consulting S.A. wyda
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akcjonariuszom Inwest Connect S.A. Akcje te zostana wprowadzone do obrotu na Gietdzie Papierow
wartosciowych w Warszawie S.A., zgodnie z odrebnymi przepisami,

2. Wyrazi¢ zgode na plan potaczenia Inwest Consulting S.A. z Inwest Connect S.A. uzgodniony i podpisany
przez Zarzady Spotek w dniu 7.11.2008 r. i ogtoszony w Monitorze Sadowym i Gospodarczym nr 229 z dn.
24.11.2008 poz. 14904, stanowigcy zatacznik nr 1 do niniejszej uchwaty.

§2

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Inwest Consulting S.A. dziatajgc na podstawie art. 431 §1, art. 433 §
21§ 6oraz art. 492§ 2 KSH postanawia.:

1. W celu realizacji potaczenia podwyzsza sie kapitat zaktadowy spotki Inwest Consulting S.A. o
kwote 1.336.200 zt (jeden milion trzysta trzydziesci szesc tysiecy dwiescie zfotych), to jest do
kwoty 16.436.198 zt (szesnascie milionow czterysta trzydziesci szesc tysiecy sto dziewiecdziesigt
osiem ztotych) w drodze emisji 2.672.400 (dwa miliony szescset siedemdziesigt dwa tysigce
czterysta) akcji zwyktych na okaziciela serii G o wartosci nominainej 0,50 zt (piecdziesigt groszy)
kazda.

2. Nowo wyemitowane akcje serii G Inwest Consulting S.A. zostang przydzielone akcjonariuszom
Spotki Przejmowanej, na zasadach okreslonych ponizej.

3. Dla ustalenia liczby akcji Inwest Consulting S.A., jakie otrzyma kazdy akcjonariusz Inwest Connect
S.A. bedzie brana pod uwage liczba akgji Inwest Connect S.A. posiadanych przez akcjonariuszy na
rachunkach inwestycyjnych, wedftug stanu na ustalony przez Zarzad Spotki w porozumieniu z
Krajowym Depozytem Papierow Wartosciowych S.A. dzieri referencyjny (dalej Dzieri
Referencyjny). Dzieri Referencyjny ustalony Zzostanie przy uwzglednieniu obowigzujgcych
przepisow i uregulowari obowigzujacych w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych S.A.

4. Akcje Serii G Inwest Consulting S.A. przydzielone zostanag akcjonariuszom Inwest Connect S.A. w
stosunku 1:1, to znaczy, za kazda 1 (jedng) akcje spotki Inwest Connect S.A. przydzielona
zostanie 1 (jedna) akcja Inwest Consulting S.A.

5. Z uwagi na wskazany w ust. 4 stosunek wymiany akcj, nie bedg wyptacane dopftaty
akcjonariuszom.

6. W zwigzku z faktem, iz Inwest Consulting S.A. jest witascicielem 5.000.000 (piec¢ milionow) akcji
Inwest Connect S.A., zgodnie z dyspozycjg przepisu art, 514 kodeksu spotek handlowych akcje te
nie beda uwzglednione przy przydziale akgii Inwest Consulting S.A.; z uwagi na nabycie przez
Inwest Connect S.A. 327.600 sztuk akcji wilasnych na podstawie upowaznienia wynikajagcego z
uchwaty NWZA z dnia 15 stycznia 2008 r. akcje te nie beda rowniez uwzgledniane przy przydziale
akcji Inwest Consulting S.A.

7. Przyznane akcje Inwest Consulting S.A. uprawniac beda do udziatu w zysku Inwest Consulting
S.A. poczawszy od dnia 1 stycznia 2008 r. W przypadku, gdyby w terminie do dnia 31 grudnia
2009 r. nie nastapit wpis potaczenia do wiasciwego rejestru przez sad rejestrowy, akcje Inwest
Consulting S.A. uprawniac beda do udziatu w zysku Inwest Consulting S.A. poczawszy od
plerwszego dnia roku obrotowego, w ktorym nastapi wpis potaczenia do rejestru.

8. Akcje serii G bedg mialy forme zdematerializowana. Upowaznia sie Zarzad Spotki do zawarcia
odpowiednich umow z Krajowym Depozytem Papierow Wartosciowych.

9. Akcje serii G zostang wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A.

§3

Walne Zgromadzenie wyraza zgode na zmiane § 3 ust, 1 Statutu Spotki Inwest Consulting S.A., ktory
przyjmuje nastepujgce brzmienie:
»1. Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 16.436.198 =t (szesnascie milionow czterysta trzydziesci szesc tysiecy
sto dziewiecdziesigt osiem ztotych) i dzieli sie na:
a) 3.000.000 (trzy miliony) akcjii imiennych serii A1 o numerach od 0000001 do 3000000 o
wartosci nominalnej 0,50 zt (piecdziesiat groszy) kazda, optaconych gotowka,
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b) 2.000.000 (dwa miliony) akcji na okaziciela serii A2 o numerach od 0000001 do 2000000 o
wartosci nominainej 0,50 zt (piecdziesigt groszy) kazda, optaconych gotowka,

¢) 2.000.000 (dwa miliony) akcji na okaziciela serii B o numerach od 0000001 do 2000000 o
wartosci nominainej 0,50 zt (piecdziesigt groszy) kazda, optaconych gotowka,

d) 7.000.000 (siedem milionow) akcji na okaziciela serii C o numerach od 0000001 do 7000000 o
wartosci nominalnej 0,50 zt (piecdziesigt groszy) kazda, optaconych gotowka,

e) 700.000 (siedemset tysiecy) akcji na okaziciela serif D o numerach od 000001 do 700000, o
wartosci nominalnej 0,50 zt (piecdziesigt groszy) kazda, optaconych gotowka,

f) 399.998 (trzysta dziewiecdziesigt dziewiec tysiecy dziewiecset dziewiecdziesiat osiem) akcji na
okaziciela serii E 0 numerach od 000001 do 399998, o wartosci nominainej 0,50 zt (piecdziesigt
groszy) kazda, optaconych gotowka,

g) 15.099.998 (pietnascie milionow dziewiecdziesigt dziewiec tysiecy dziewiecset dziewiecdziesigt
osiem) akcji na okaziciela serii F o numerach od 0000001 do 15099998, o wartosci nominainej
0,50 2t (piecdziesigt groszy) kazda, optaconych gotowka,

h) 2.672.400 (dwa miliony szescset siedemdziesigt dwa tysigce czterysta) akcji na okaziciela serii
G o numerach od 0000001 do 2672400, o wartosci nominainej 0,50 zt (piecdziesiat groszy) kazda,
wydanych akcjonariuszom przejetej spotki Inwest Connect S.A.”

Plan Potgczenia zamieszczony jest w Zataczniku nr 3 do Memorandum.

4.7. Przewidywana data nowych emisji papierow wartosciowych

Emitent szacuje, ze rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji serii G nastgpi
na przetomie II/III kwartatu roku 2009.

Emitent nie przewiduje emisji akcji innych niz objete niniejszym Memorandum.
4.8. Opis ograniczen w swobodzie przenoszenia papieréw wartosciowych

4.8.1. Ograniczenia wynikajace z Ustawy o ofercie publicznej

Ustawa o ofercie publicznej naktada na podmioty zbywajgce i nabywajgce okreslone pakiety akcji oraz na
podmioty, ktorych udziat w ogodlnej liczbie gtoséw w spotce publicznej ulegt okreslonej zmianie z innych
przyczyn szereg restrykcji i obowigzkdéw odnoszacych sie do takich czynnosci i zdarzen.

W art. 69 Ustawy o ofercie publicznej na podmiot, ktory osiggnat lub przekroczyt 5%, 10%, 15%, 20%,
25%, 33%, 33 !/5 %, 50%, 75% albo 90% ogdlnej liczby gtoséw w spotce publicznej, albo posiadat co
najmniej 5%, 10%, 20%, 25%, 33%, 33 /5 %, 50%, 75% albo 90% ogdinej liczby gtoséw w tej spdtce,
a w wyniku zmniejszenia tego udziatu osiggnat odpowiednio 5%, 10%, 15 %, 20%, 25%, 33%, 33 /5 %,
50%, 75% albo 90% Ilub mniej ogdinej liczby gtoséw zostat natozony obowigzek dokonania
zawiadomienia KNF oraz spdtki, o zaistnieniu powyzej opisywanych okolicznosci. Do realizacji
przedmiotowego obowigzku podmiotowi, o ktdrym mowa w zdaniu poprzednim, zostat wyznaczony termin
4 dni roboczych od dnia, w ktérym podmiot ten dowiedziat sie 0 zmianie udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw
lub przy zachowaniu nalezytej starannosci mégt sie o niej dowiedzieé, a w przypadku zmiany wynikajgcej
z nabycia akcji spétki publicznej w transakcji zawartej na rynku regulowanym - nie pdzniej niz w terminie 6
dni sesyjnych od dnia zawarcia transakcji.

Obowigzek dokonania zawiadomienia powstaje rowniez w przypadku zmiany dotychczas posiadanego
udziatu ponad 10% ogdlnej liczby gtoséw o co najmniej 2% ogdinej liczby gtoséw, a takze zmiany
dotychczas posiadanego udziatu ponad 33% ogdlnej liczby gtosow o co najmniej 1% ogdlnej liczby
gtosow.

Natomiast obowigzek dokonania zawiadomienia nie powstaje w przypadku, gdy po rozliczeniu w depozycie
papierdw wartosciowych kilku transakcji zawartych na rynku regulowanym w tym samym dniu, zmiana
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udziatu w ogolnej liczbie gtoséw w spoétce publicznej na koniec dnia rozliczenia nie powoduje osiggniecia
lub przekroczenia progu ogolnej liczby gtoséw, z ktdrym wigze sie powstanie tych obowigzkdw.

Wykaz informacji przedstawianych w zawiadomieniu sktadanym w KNF okreslony jest w art. 69 ust. 4
Ustawy o ofercie publicznej. Ponadto w przypadku sktadania zawiadomienia w zwigzku z osiggnieciem lub
przekroczeniem 10% ogdlnej liczby gtoséw podmiot je sktadajagcy ma obowigzek dodatkowego
zamieszczenia informacji dotyczgce zamiardw dalszego zwiekszania udziatu w ogodlnej liczbie gtoséw w
okresie 12 miesiecy od ztozenia zawiadomienia oraz celu zwiekszania. Zmiana zamiaréw lub celu skutkuje
obowigzkiem niezwtocznego, nie pdzniej niz w terminie 3 dni roboczych od zaistnienia tej zmiany,
poinformowania przez akcjonariusza KNF oraz spotki o przedmiotowej zmianie.

Stosownie do art. 89 Ustawy o ofercie publicznej naruszenie obowigzkdéw opisanych powyzej skutkuje
zakazem wykonywania przez akcjonariusza prawa glosu z akgcji nabytych z naruszeniem przywotanych
powyzej obowigzkdw. Prawo gtosu wykonane wbrew zakazowi nie jest uwzgledniane przy obliczaniu
wynikéw gtosowania nad uchwatg walnego zgromadzenia.

W Ustawie o ofercie publicznej zostat réwniez przewidziany obowigzek nabywania okreslonych pakietéw
akcji spdtki publicznej wytacznie w drodze publicznego wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub
zamiane akcji. Art. 76 Ustawy o ofercie publicznej uznaje, ze w zamian za akcje bedace przedmiotem
wezwania do zapisywania sie na zamiane akcji, w przypadku wezwania, o ktérym mowa w art. 72 i art. 73
ustawy o obrocie, mogg by¢ nabywane wytgcznie zdematerializowane akcje innej spdtki lub kwity
depozytowe lub listy zastawne; albo obligacje emitowane przez Skarb Panstwa. Ustawa przewiduje, ze w
zamian za akcje bedace przedmiotem wezwania do zapisywania sie na zamiane akcji, w przypadku
wezwania, o ktérym mowa w art. 74, mogg by¢ nabywane wylgcznie zdematerializowane akcje innej
spditki lub inne zdematerializowane zbywalne papiery wartosciowe dajgce prawo gtosu w spotce
Stosownie do art. 72 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej tryb wezwania stosuje sie do nabycia akcji spotki
publicznej w liczbie powodujacej zwiekszenie udziatu w ogdlinej liczbie gtoséw o wiecej niz:
1) 10% ogolnej liczby gtoséw w okresie krotszym niz 60 dni, przez podmiot, ktdrego udziat w ogdlnej
liczbie gtosdéw w tej spdtce wynosi mniej niz 33%,
2) 5% ogolnej liczby gtoséw w okresie krétszym niz 12 miesiecy, przez akcjonariusza, ktérego udziat w
0golnej liczbie gtosdw w tej spdtce wynosi co najmniej 33%.

Nabycie ww. liczby akcji moze nastgpi¢ wytgcznie w wyniku ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na
sprzedaz lub zamiane tych akcji w liczbie nie mniejszej niz odpowiednio 10 % lub 5 % ogodlne;j liczby
gtoséw.

Obowigzki, o ktérych mowa powyzej nie powstajg w przypadku nabywania akcji:

1) w obrocie pierwotnym,

2) w ramach wnoszenia ich do spétki jako wktadu niepienieznego,

3) w przypadku potaczenia lub podziatu spétki,

4) od podmiotu wchodzgcego w skfad tej samej grupy kapitatowej,

5) w trybie okreslonym przepisami prawa upadtosciowego i naprawczego,

6) w postepowaniu egzekucyjnym,

7) zgodnie z umowa o ustanowienie zabezpieczenia finansowego, zawartg przez uprawnione podmioty
na warunkach okre$lonych w ustawie z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niektorych zabezpieczeniach
finansowych (Dz. U. Nr 91, poz. 871),

8) obcigzonych zastawem w celu zaspokojenia zastawnika uprawnionego na podstawie innych ustaw
do korzystania z trybu zaspokojenia polegajacego na przejeciu na wtasnos¢ przedmiotu zastawu,

9) w drodze dziedziczenia.

Natomiast w art. 89 Ustawy o ofercie publicznej zostat wprowadzony zakaz wykonywania przez
akcjonariusza prawa gtosu z akcji nabytych z naruszeniem obowigzku przeprowadzenia wezwania lub po
cenie, ktorej wysoko$¢ zostata ustalona z naruszeniem obowigzujgcych zasad. Akcjonariusz podlegajacy
obowigzkowi przeprowadzenia wezwania na skutek zajécia innego zdarzenia prawnego niz czynnos¢
prawna nie moze wykonywa¢ prawa gtosu ze wszystkich akcji do dnia wykonania cigzagcych na nim
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obowigzkow. Prawo gtosu wykonane wbrew zakazowi nie jest uwzgledniane przy obliczaniu wynikéw
gtosowania nad uchwatg walnego zgromadzenia.

Innym przypadkiem ograniczenia swobody przenoszenia papierow wartosciowych jest obowigzek
wynikajacy z art. 73 ust. 1, w my$l ktérego przekroczenie 33% ogdlnej liczby glosow w spétce publicznej
moze nastgpi¢, co do zasady, wylacznie w wyniku ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz
lub zamiane akcji tej spdtki w liczbie zapewniajgcej osiggniecie 66% ogdinej liczby gtosdw.

W przypadku gdy przekroczenie progu 33 % ogolnej liczby gtoséw nastgpito w wyniku posredniego
nabycia akcji, objecia akcji nowej emisji, nabycia akcji w wyniku oferty publicznej lub w ramach wnoszenia
ich do spétki jako wktadu niepienieznego, potaczenia lub podziatu spétki, w wyniku zmiany statutu spétki,
wygasniecia uprzywilejowania akcji lub zaj$cia innego niz czynnosS¢ prawna zdarzenia prawnego,
akcjonariusz lub podmiot, ktéry posrednio nabyt akcje, jest obowigzany, w terminie trzech miesiecy od
przekroczenia 33 % ogolnej liczby gtoséw, do:

1) ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji tej spotki w liczbie
powodujgcej osiggniecie 66 % ogolnej liczby gtoséw albo
2) zbycia akcji w liczbie powodujgcej osiggniecie nie wiecej niz 33 % ogolne;j liczby gtosow
- chyba ze w tym terminie udziat akcjonariusza lub podmiotu, ktéry posrednio nabyt akcje, w ogdinej
liczbie gtoséw ulegnie zmniejszeniu do nie wiecej niz 33 % ogolnej liczby gtoséw, odpowiednio w wyniku
podwyzszenia kapitatu zaktadowego, zmiany statutu spotki lub wygasniecia uprzywilejowania jego akciji.

Jezeli przekroczenie 33% ogolnej liczby gtoséw nastgpito w wyniku dziedziczenia, obowigzek, wskazany
powyzej w wyszczegodlnieniu 1) i 2) ma zastosowanie w przypadku, gdy po takim nabyciu akgji, udziat w
ogolnej liczbie gtosow ulegt dalszemu zwiekszeniu. Termin wykonania tego obowigzku liczy sie od dnia, w
ktérym nastgpito zdarzenie powodujgce zwiekszenie udziatu w ogolnej liczbie gtoséw.

W podobny sposéb zostaty uregulowane obowigzki podmiotu, ktéry, nabywajac akcje, przekracza poziom
66% o0golnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu w spotce publicznej.

W mysl art. 74 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej przekroczenie 66% ogdinej liczby gtoséw w spodtce
publicznej moze nastgpi¢ wytagcznie w wyniku ogloszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub
zamiane wszystkich pozostatych akcji tej spdtki. W przypadku gdy przekroczenie progu nastgpito w wyniku
posredniego nabycia akcji, objecia akcji nowej emisji, nabycia akcji w wyniku oferty publicznej lub w ramach
wnoszenia ich do spotki jako wktadu niepienieznego, potaczenia lub podziatu spétki, w wyniku zmiany statutu spofki,
wygasniecia uprzywilejowania akcji lub zajscia innego niz czynno$¢ prawna zdarzenia prawnego, akcjonariusz lub
podmiot, ktory posrednio nabyt akcje, jest obowigzany, w terminie trzech miesiecy od przekroczenia 66 % ogdlnej
liczby gtoséw, do ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akgc;ji tej
spotki, chyba ze w tym terminie udziat akcjonariusza lub podmiotu, ktéry posrednio nabyt akcje, w ogdlnej liczbie
gtoséw ulegnie zmniejszeniu do nie wigcej niz 66 % ogdlnej liczby gloséw, odpowiednio w wyniku podwyzszenia
kapitatu zaktadowego, zmiany statutu spotki lub wygasniecia uprzywilejowania jego akcji.

Akcjonariusz, ktéry w okresie 6 miesiecy po przeprowadzeniu takiego wezwania ogtoszonego zgodnie z
art. 74 ust. 1 lub 2 Ustawy o ofercie publicznej nabyt, po cenie wyzszej niz cena okreslona w tym
wezwaniu, kolejne akcje tej spotki, w inny sposob niz w ramach wezwan lub w wyniku wykonania
obowigzku, o ktérym mowa w art. 83 Ustawy o ofercie publicznej, jest obowigzany, w terminie miesigca od
tego nabycia, do zaptacenia réznicy ceny wszystkim osobom, ktére zbyty akcje w tym wezwaniu, z
wytgczeniem osob, od ktdrych akcje zostaty nabyte po cenie obnizonej w przypadku okre$lonym w art. 79
ust. 4. Przepis ten stosuje sie odpowiednio do podmiotu, ktéry posrednio nabyt akcje spétki publicznej.
Jezeli przekroczenie 66 % ogolnej liczby gtoséw nastgpito w wyniku dziedziczenia, obowigzek ogtaszania
wezwania lub zmniejszenia udziatu ma zastosowanie w przypadku, gdy po takim nabyciu akcji udziat w
0golnej liczbie gtoséw ulegt dalszemu zwigkszeniu; termin wykonania tego obowigzku liczy sie od dnia, w
ktérym nastagpito zdarzenie powodujgce zwiekszenie udziatu w ogdlnej liczbie gtosow.

Natomiast obowigzki, zwigzane z przekroczeniem progu 33% i 66% ogolnej liczby gtoséw w spotce
publicznej, o ktérych mowa powyzej nie powstajg w przypadku nabywania akgj:

1) od podmiotu wchodzacego w skiad tej samej grupy kapitatowej,

2) w trybie okreslonym przepisami prawa upadtosciowego i naprawczego,
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3) w postepowaniu egzekucyjnym, zgodnie z umowa o ustanowienie zabezpieczenia finansowego,
zawartg przez uprawnione podmioty na warunkach okreslonych w ustawie z dnia 2 kwietnia 2004 r.
o0 niektorych zabezpieczeniach finansowych (Dz. U. Nr 91, poz. 871),

4) obcigzonych zastawem w celu zaspokojenia zastawnika uprawnionego na podstawie innych ustaw
do korzystania z trybu zaspokojenia polegajgcego na przejeciu na wiasnos$¢ przedmiotu zastawu.

Ustawa o ofercie publicznej przewiduje ogtoszenie wezwania po ustanowieniu zabezpieczenia w wysokosci
nie mniejszej niz 100% wartosci akcji, ktére majg by¢ przedmiotem wezwania (art. 77 ustawy).
Ustanowienie zabezpieczenia powinno by¢ udokumentowane zaswiadczeniem banku lub innej instytucji
finansowej udzielajgcej zabezpieczenia lub posredniczacej w jego udzieleniu.

Wezwanie jest ogfaszane i przeprowadzane za posrednictwem podmiotu prowadzacego dziatalnos¢
maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Podmiot ten jest zobowigzany, nie pdzniej niz na 7 dni
roboczych przed dniem rozpoczecia przyjmowania zapisdéw, do réwnoczesnego zawiadomienia o zamiarze
jego ogtoszenia KNF oraz spotki prowadzacej rynek regulowany, na ktérym notowane s3 akcje.

Odstgpienie od ogtoszonego wezwania jest niedopuszczalne, chyba ze po jego ogtoszeniu inny podmiot
oglosit wezwanie dotyczace tych samych akcji. Odstapienie od wezwania ogtoszonego na wszystkie
pozostate akcje tej spétki, jest dopuszczalne jedynie wtedy, gdy inny podmiot ogtosit wezwanie na
wszystkie pozostate akcje tej spétki po cenie nie nizszej niz w tym wezwaniu.

W okresie miedzy dokonaniem zawiadomienia o zamiarze ogtoszenia wezwania, a zakonczeniem
wezwania, podmiot zobowigzany do ogtoszenia wezwania oraz podmioty, ktore tgczy pisemne lub ustne
porozumienie dotyczgce nabywania przez te podmioty akgji spétki publicznej lub zgodnego gtosowania na
walnym zgromadzeniu dotyczgcego istotnych spraw spotki:

1) moga nabywac akcje spotki, ktorej dotyczy wezwanie, jedynie w ramach tego wezwania i w sposdéb
w nim okreslony,

2) nie mogg zbywac akcji spotki, ktérej dotyczy wezwanie, ani zawiera¢ umoéw, z ktorych mogiby
wynika¢ obowigzek zbycia przez nie tych akcji, w czasie trwania wezwania.

Stosownie do art. 79 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej cena akcji proponowana w wezwaniu w przypadku
gdy ktdrekolwiek z akcji spotki sg przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, nie moze by¢ nizsza od:

1) Sredniej ceny rynkowej z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie wezwania, w czasie ktorych
dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku gtéwnym, albo

2) sredniej ceny rynkowej z krdtszego okresu - jezeli obrot akcjami spétki byt dokonywany na rynku
gtéwnym przez okres krotszy niz okreslony w pkt 1;

W przypadku, gdy nie jest mozliwe ustalenie ceny wedtug zasad okreslonych powyzej albo w przypadku
spotki, w stosunku do ktdrej otwarte zostato postepowanie uktadowe lub upadto$ciowe - nie moze by¢
nizsza od ich wartosci godziwej.

Poza tym cena akcji proponowana w wezwaniach nie moze byc¢ rowniez nizsza od:

1) najwyzszej ceny, jakg za akcje bedace przedmiotem wezwania podmiot zobowigzany do jego
ogtoszenia, podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace, lub tez podmioty bedace
stronami zawartego z nim pisemnie lub ustnie porozumienia dotyczacego nabywania przez te
podmioty akcji spotki publicznej lub zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu dotyczacego
istotnych spraw spotki zaptacity w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem wezwania, albo

2) najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktdre podmiot zobowigzany do ogtoszenia wezwania lub
podmioty, o ktorych mowa powyzej wydaty w zamian za akcje bedace przedmiotem wezwania, w
okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem wezwania,

3) cena akcji proponowana w wezwaniu przeprowadzanym w zwigzku z przekraczaniem progu 66%,
ogolnej liczby gtoséw nie moze by¢ rowniez nizsza od $redniej ceny rynkowej z okresu 3 miesiecy
obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym poprzedzajacych ogtoszenie wezwania.
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Cena proponowana w wezwaniu moze byc¢ nizsza od ceny ustalonej zgodnie z powyzej zaprezentowanymi
zasadami w odniesieniu do akcji stanowigcych co najmniej 5% wszystkich akcji spotki, ktore bedg nabyte
w wezwaniu od oznaczonej osoby zgtaszajgcej sie na wezwanie, jezeli podmiot zobowigzany do
ogtoszenia wezwania i ta osoba tak postanowity.

W przypadku gdy $rednia cena rynkowa akgji ustalona zgodnie z ww. zasadami, znacznie odbiega od
wartosci godziwej tych akcji z powodu:

1) przyznania akcjonariuszom prawa poboru, prawa do dywidendy, prawa do nabycia akcji spotki
przejmujgcej w zwigzku z podziatem spotki publicznej przez wydzielenie lub innych praw
majatkowych zwigzanych z posiadaniem akcji spétki publicznej,

2) znacznego pogorszenia sytuacji finansowej lub majatkowej spotki na skutek zdarzen lub okolicznosci,
ktorych spdtka nie mogta przewidzie¢ lub im zapobiec,

3) zagrozenia spotki trwatg niewyptacalnoscig
- podmiot ogtaszajgcy wezwanie moze zwrdci¢ sie do Komisji z wnioskiem o udzielenie zgody na

zaproponowanie w wezwaniu ceny niespetniajgcej kryteriow, o ktdrych mowa wyzej. Komisja moze
udzieli¢ zgody o ile proponowana cena nie jest nizsza od wartosci godziwej tych akcji, a ogtoszenie
takiego wezwania nie naruszy uzasadnionego interesu akcjonariuszy. Komisja moze w decyzji okresli¢
termin, w ciggu ktérego powinno nastgpi¢ ogtoszenie wezwania po cenie wskazanej w decyzji.

Zgodnie z art. 79 ust. 5 Ustawy o ofercie publicznej za cene proponowana w wezwaniu na zamiane akgcji
uwaza sie tez wartos¢ zdematerializowanych akcji innej spotki, ktorych wiasnosé zostanie przeniesiona w
zamian za akcje bedace przedmiotem wezwania. Warto$¢ akcji zdematerializowanych ustala sie w
przypadku akcji bedgcych przedmiotem obrotu na rynku regulowanym wedtug Sredniej ceny rynkowej z
okresu 6 miesiecy obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym poprzedzajgcych ogtoszenie wezwania, a w
przypadku spétki, w stosunku do ktdérej otwarte zostato postepowanie uktadowe lub upadtosciowe —
wedtug ich wartosci godziwe;j.

Za Srednig cene rynkowa, do ktorej odwotujg sie przytoczone powyzej zapisy uwaza sie cene bedaca
$rednig arytmetyczng ze $rednich, dziennych cen wazonych wolumenem obrotu.

Zasady dotyczace ustalania ceny odnoszg sie rowniez do kwitdw depozytowych, listdw zastawnych i
obligacji emitowanych przez Skarb Panstwa, jezeli stanowig one przedmiot zamiany za akcje objete
wezwaniem.

Do ograniczen w swobodzie przenoszenia papieréw wartosciowych zalicza sie réwniez:

— zakaz obrotu akcjami obcigzonymi zastawem do chwili jego wygasniecia (art. 75 ust. 4 Ustawy o
ofercie publicznej), z wyjatkiem przypadku, gdy nabycie tych akcji nastepuje w wykonaniu umowy
0 ustanowienie zabezpieczenia finansowego, zawartg przez uprawnione podmioty na warunkach
okreslonych w ustawie z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niektdrych zabezpieczeniach finansowych (Dz.
U. Nr 91, poz. 871). Do akcji tych stosuje sie tryb postepowania okreslony w przepisach
wydanych na podstawie art. 94 ust. 1 pkt 1 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,

— zakaz wykonywania przez akcjonariusza prawa gtosu z:

o akcji spdtki publicznej bedacych przedmiotem czynnosci prawnej lub innego zdarzenia
prawnego powodujgcego osiggniecie lub przekroczenie danego progu ogdinej liczby
gtosow, jezeli osiggniecie lub przekroczenie tego progu nastgpito z naruszeniem
obowigzkéw okreSlonych odpowiednio w art. 69 Ilub art. 72 Ustawy o ofercie
(przekroczenie progdéw, ogtoszenie wezwania);

o wszystkich akcji spotki publicznej, jezeli przekroczenie progu ogolnej liczby gtosow
nastgpito z naruszeniem obowigzkow okreslonych odpowiednio w art. 73 ust. 1 lub art. 74
ust. 1 Ustawy o ofercie;

o akgji spotki publicznej, nabytych w wezwaniu po cenie ustalonej z naruszeniem art. 79
Ustawy o ofercie.
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4.8.2. Obowigzki i ograniczenia wynikajace z Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi

Obowigzki i ograniczenia dotyczace obrotu akcjami Emitenta, jako akcjami spdtki publicznej, wynikajg z
Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi (dalej ,,Ustawa).

Zgodnie z art. 19 Ustawy, jezeli ustawa nie stanowi inaczej, papiery wartosciowe objete zatwierdzonym
prospektem emisyjnym mogg by¢ przedmiotem obrotu na rynku regulowanym wytgcznie po ich
dopuszczeniu do tego obrotu. Art. 19 Ustawy stanowi takze, ze w przypadku braku innych postanowien
ustawy, dokonywanie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oferty publicznej albo obrotu papierami
wartosciowymi lub innymi instrumentami finansowymi na rynku regulowanym wymaga posrednictwa firmy
inwestycyjnej.

Art. 156 ust. 1 Ustawy okre$la, jakie podmioty obowigzane sg do niewykorzystywania informacji poufnej.
Zgodnie z postanowieniami tego artykutu sg to m. in.:

— Osoby posiadajgce informacje poufng w zwigzku z petnieniem funkcji w organach spotki,
posiadaniem w spofce akcji lub udziatédw lub w zwigzku z dostepem do informacji poufnej z racji
zatrudnienia, wykonywania zawodu, a takze stosunku zlecenia lub innego stosunku prawnego o
podobnym charakterze. Sa to w szczegdlnosci:

— cztonkowie zarzadu, rady nadzorczej, prokurenci lub petnomocnicy Emitenta lub wystawcy, jego
pracownicy, biegli rewidenci albo inne osoby pozostajace z tym Emitentem lub wystawcg w
stosunku zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym charakterze, lub

- akcjonariusze spétki publicznej, lub

— osoby zatrudnione lub petnigce funkcje, o ktérych mowa w lit. a, w podmiocie zaleznym lub
dominujgcym wobec Emitenta lub wystawcy instrumentdw finansowych dopuszczonych do obrotu
na rynku regulowanym lub bedacych przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na
takim rynku, albo pozostajace z tym podmiotem w stosunku zlecenia lub innym stosunku
prawnym o podobnym charakterze, lub

— maklerzy lub doradcy.

Art. 156 ust. 2 Ustawy zobowigzuje osoby wymienione powyzej do nieujawniania informacji poufnej oraz
do nieudzielania rekomendacji lub naktaniania innej osoby na podstawie informacji poufnej do nabycia lub
zbycia instrumentow finansowych, ktérych dotyczyta informacja.

Art. 159 ust. 1 Ustawy stanowi, ze osoby wymienione w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit. a nie moga, w czasie
trwania okresu zamknietego, nabywac lub zbywaé, na rachunek wtasny lub osoby trzeciej, akcji Emitenta,
praw pochodnych dotyczacych akcji Emitenta oraz innych instrumentéw finansowych z nimi powigzanych
oraz dokonywac, na rachunek wiasny lub osoby trzeciej, innych czynnosci prawnych powodujacych lub
mogacych powodowaé rozporzadzenie takimi instrumentami finansowymi. Zgodnie z art. 159 ust. 2
Ustawy okresem zamknietym jest:

— okres od wejscia w posiadanie przez osobe fizyczng wymieniong w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit. a
informacji poufnej dotyczacej Emitenta lub instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w ust. 1,
spetniajgcych warunki okreslone w art. 156 ust. 4, do przekazania tej informacji do publicznej
wiadomosci;

— w przypadku raportu rocznego - dwa miesigce przed przekazaniem raportu do publicznej
wiadomosci lub okres pomiedzy koncem roku obrotowego a przekazaniem tego raportu do
publicznej wiadomosci, gdyby okres ten byt krotszy od pierwszego ze wskazanych - chyba ze
osoba fizyczna wymieniona w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit. a nie posiadata dostepu do danych
finansowych, na podstawie ktorych sporzadzany jest dany raport;

— w przypadku raportu poétrocznego - miesigc przed przekazaniem raportu do publicznej wiadomosci
lub okres pomiedzy dniem zakonczenia danego potrocza a przekazaniem tego raportu do
publicznej wiadomosci, gdyby okres ten byt krétszy od pierwszego ze wskazanych - chyba ze
osoba fizyczna wymieniona w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit. a nie posiadata dostepu do danych
finansowych, na podstawie ktorych sporzadzany jest dany raport;

— w przypadku raportu kwartalnego - dwa tygodnie przed przekazaniem raportu do publicznej
wiadomosci lub okres pomiedzy dniem zakonczenia danego kwartatu a przekazaniem tego raportu
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do publicznej wiadomosci, gdyby okres ten byt krétszy od pierwszego ze wskazanych - chyba ze
osoba fizyczna wymieniona w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit. a nie posiadata dostepu do danych
finansowych, na podstawie ktdrych sporzadzany jest dany raport.

Ponadto osoby wchodzace w sktad organdw zarzadzajgcych lub nadzorczych Emitenta albo bedace jego
prokurentami oraz inne osoby petnigce w strukturze organizacyjnej Emitenta funkcje kierownicze, ktére
posiadajg staty dostep do informacji poufnych dotyczacych bezposrednio lub posrednio tego Emitenta oraz
kompetencje w zakresie podejmowania decyzji wywierajgcych wptyw na jego rozwdj i perspektywy
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej sa obowigzane do przekazywania Komisji oraz temu emitentowi
informacji o zawartych przez te osoby oraz osoby blisko z nimi zwigzane (definicja w art. 160 ust. 2
Ustawy), na wiasny rachunek, transakcjach nabycia lub zbycia akcji Emitenta, praw pochodnych
dotyczgcych akcji Emitenta oraz innych instrumentéw finansowych powigzanych z tymi papierami
wartosciowymi, dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub bedacych przedmiotem ubiegania sie
o dopuszczenie do obrotu na takim rynku.

4.8.3. Obowiazki i odpowiedzialnos¢ zwigzane z nabywaniem akcji wynikajace z Ustawy o
ochronie konkurencji i konsumentéow

W art. 13 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw na przedsiebiorcéw, ktorzy deklarujg zamiar
koncentracji, w przypadku gdy taczny obrét na terytorium Polski przedsiebiorcow uczestniczacych w
koncentracji w roku obrotowym, poprzedzajgcym rok zgtoszenia, przekracza réwnowartos¢ 50.000.000
EUR, (1.000.000.000 EUR dla tgcznego $wiatowego obrotu przedsiebiorcow) zostat natozony obowigzek
zgtoszenia takiego zamiaru Prezesowi Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow.

Przy badaniu wysokosci obrotu brany jest pod uwage obrdét zaréwno przedsiebiorcow bezposrednio
uczestniczgcych w koncentracji, jak i pozostatych przedsiebiorcow nalezgcych do grup kapitatowych, do
ktérych nalezg przedsiebiorcy bezposrednio uczestniczacy w koncentracji. Wartos¢ EUR podlega
przeliczeniu na ztote wedtug kursu $redniego walut obcych ogtoszonego przez Narodowy Bank Polski w
ostatnim dniu roku kalendarzowego poprzedzajgcego rok zgtoszenia zamiaru koncentracji.

Jak wynika z art. 13 ust. 2 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentdw obowigzek zgtoszenia dotyczy
zamiaru:

1) potaczenia dwdch lub wiecej samodzielnych przedsiebiorcow,

2) przejecia - poprzez nabycie lub objecie akgji, innych papieréw wartosciowych, udziatéw, catosci lub
czesci majatku lub w jakikolwiek inny sposdb - bezposredniej lub posredniej kontroli nad catym albo
czescig jednego lub wiecej przedsiebiorcdw przez jednego lub wiecej przedsiebiorcow,

3) utworzenia przez przedsiebiorcow wspdlnego przedsiebiorcy,

4) nabycia przez przedsiebiorce czesci mienia innego przedsiebiorcy (catosci lub czesci
przedsiebiorstwa), jezeli obrot realizowany przez to mienie w ktdrymkolwiek z dwdch lat
obrotowych poprzedzajacych zgtoszenie przekroczyt na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
rownowarto$¢ 10.000.000 euro.

Nie podlega zgtoszeniu zamiar koncentracji (art. 14 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw):

1) jezeli obrét przedsiebiorcy, nad ktdrym ma nastgpi¢ przejecie kontroli, nie przekroczyt na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej w zadnym z dwdch lat obrotowych poprzedzajacych zgtoszenie
réwnowartosci 10.000.000 euro;

2) polegajacej na czasowym nabyciu lub objeciu przez instytucje finansowg akgji albo udziatow w celu
ich odsprzedazy, jezeli przedmiotem dziatalnosSci gospodarczej tej instytucji jest prowadzone na
wiasny lub cudzy rachunek inwestowanie w akcje albo udziaty innych przedsiebiorcow, pod
warunkiem, ze odsprzedaz ta nastgpi przed uptywem roku od dnia nabycia lub objecia, oraz ze:

a) instytucja ta nie wykonuje praw z tych akgji albo udziatéw, z wyjatkiem prawa do dywidendy,
lub

b) wykonuje te prawa wytacznie w celu przygotowania odsprzedazy catosci lub czesci
przedsiebiorstwa, jego majatku lub tych akgji albo udziatéw;
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2) polegajacej na czasowym nabyciu lub objeciu przez przedsiebiorce akcji lub udziatéw w celu
zabezpieczenia wierzytelnosci, pod warunkiem ze nie bedzie on wykonywat praw z tych akcji lub
udziatéw, z wylgczeniem prawa do ich sprzedazy;

3) nastepujacej w toku postepowania upadtosciowego, z wylgczeniem przypadkdéw, gdy zamierzajgcy
przejg¢ kontrole jest konkurentem albo nalezy do grupy kapitatowej, do ktérej nalezg konkurenci
przedsiebiorcy przejmowanego;

4)  przedsiebiorcow nalezgcych do tej samej grupy kapitatowe;.

Zgtoszenia zamiaru koncentracji dokonuja:

1)  wspolnie tgczacy sie przedsiebiorcy - w przypadku, o ktdrym mowa w art. 13 ust. 2 pkt 1 Ustawy o
ochronie konkurencji i konsumentéw;

2)  przedsiebiorca przejmujacy kontrole - w przypadku, o ktérym mowa w art. 13 ust. 2 pkt 2 Ustawy o
ochronie konkurencji i konsumentéw;

3) wspodlnie wszyscy przedsiebiorcy biorgcy udziat w utworzeniu wspdlnego przedsiebiorcy - w
przypadku, o ktérym mowa w art. 13 ust. 2 pkt 3 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow;

4)  przedsiebiorca nabywajacy cze$¢ mienia innego przedsiebiorcy - w przypadku, o ktérym mowa w
art. 13 ust. 2 pkt 4 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow.

W przypadku gdy koncentracji dokonuje przedsiebiorca dominujacy za posrednictwem co najmniej dwoch
przedsiebiorcow zaleznych, zgtoszenia zamiaru tej koncentracji dokonuje przedsiebiorca dominujacy.

W mysl art. 96 ust. 1 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw postepowanie antymonopolowe w
sprawach koncentracji powinno by¢ zakonczone nie pdzniej niz w terminie 2 miesiecy od dnia jego
wszczecia.

Do czasu wydania decyzji przez Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw lub uptywu terminu,
w jakim decyzja powinna zosta¢ wydana, przedsiebiorcy, ktérych zamiar koncentracji podlega zgtoszeniu,
sg obowigzani do wstrzymania sie od dokonania koncentracji (art. 97 ust. 1 Ustawy o ochronie
konkurencji i konsumentéw).

Stosownie do art. 18-19 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéow Prezes Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentow wydaje, w drodze decyzji, zgode na dokonanie koncentracji w wyniku ktorej
konkurencja na rynku nie zostanie istotnie ograniczona, w szczegdlnosci przez powstanie lub umocnienie
pozycji dominujgcej na rynku.

Wydajac zgode na dokonanie koncentracji Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow moze
zobowigza¢ przedsiebiorce lub przedsiebiorcow zamierzajacych dokonac koncentracji do spetnienia
okreslonych warunkdw lub przyjac ich zobowigzanie, w szczegdlnosci do:

1) zbycia catosci lub czesci majatku jednego lub kilku przedsiebiorcéw,

2) wyzbycia sie kontroli nad okreslonym przedsiebiorcg lub przedsiebiorcami , w szczegdlnosci przez
zbycie okresSlonego pakietu akcji lub udziatéw, lub odwotania z funkcji cztonka organu
zarzadzajgcego lub kontrolnego jednego lub kilku przedsiebiorcow,

3) udzielenia licencji praw wyfgcznych konkurentowi.

Zgodnie z art. 19 ust. 2 in fine oraz ust. 3 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow Prezes Urzedu
Ochrony Konkurencji i Konsumentéw okresla w decyzji termin spetnienia warunkéw oraz naktada na
przedsiebiorce lub przedsiebiorcéw obowigzek sktadania, w wyznaczonym terminie, informacji o realizacji
tych warunkow.

Decyzje w sprawie udzielenia zgody na koncentracje wygasaja, jezeli w terminie 2 lat od dnia ich wydania
koncentracja nie zostata dokonana.

Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentdéw moze natozy¢ na przedsiebiorce w drodze decyzji kare
pieniezng w wysokosci nie wiekszej niz 10% przychodu osiggnietego w roku rozliczeniowym,
poprzedzajagcym rok natozenia kary, jezeli przedsiebiorca ten chocby nieumysinie dokonat koncentracji bez
uzyskania jego zgody.
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Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow moze réwniez natozy¢ na przedsiebiorce w drodze
decyzji kare pieniezng w wysokosci stanowigcej réwnowartos¢ do 50.000.000 EURO, miedzy innymi,
jezeli, chocby nieumysinie, we wniosku, o ktéorym mowa w art. 23 Ustawy o Ochronie Konkurencji i
Konsumentow, lub w zgtoszeniu zamiaru koncentracji, podat nieprawdziwe dane.

Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw moze rowniez natozy¢ na przedsiebiorce w drodze
decyzji kare pieniezng w wysokosci stanowigcej rownowarto$¢ do 10.000 EUR za kazdy dzien zwioki w
wykonaniu m.in. decyzji wydanych m.in. na podstawie art. 19 ust. 1 Ustawy o Ochronie Konkurencji i
Konsumentow lub wyrokéw sagdowych w sprawach z zakresu koncentraciji.

Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw moze, w drodze decyzji, natozy¢ na osobe petnigca
funkcje kierowniczg lub wchodzacg w sklad organu zarzadzajgcego przedsiebiorcy lub zwigzku
przedsiebiorcow kare pieniezng w wysokosci do piecdziesieciokrotnosci przecietnego wynagrodzenia, w
szczegolnosci w przypadku, jezeli osoba ta umysinie albo nieumysinie nie zgtosita zamiaru koncentracji.

W przypadku niezgtoszenia zamiaru koncentracji lub w przypadku niewykonania decyzji o zakazie
koncentracji, Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw moze, w drodze decyzji, okreslajac
termin jej wykonania na warunkach okre$lonych w decyzji, nakazaé w szczegdlnosci zbycie akgji
zapewniajacych kontrole nad przedsiebiorcg lub przedsiebiorcami, lub rozwigzanie spétki, nad ktdrg
przedsiebiorcy sprawujg wspding kontrole. Decyzja taka nie moze zosta¢ wydana po uptywie 5 lat od dnia
dokonania koncentracji. W przypadku niewykonania decyzji, Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i
Konsumentéw moze, w drodze decyzji, dokona¢ podziatu przedsiebiorcy. Do podziatu spétki stosuje sie
odpowiednio przepisy art. 528-550 KSH. Prezesowi Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow
przystugujg kompetencje organdw spotek uczestniczacych w podziale. Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji
i Konsumentow moze ponadto wystgpi¢ do sadu o uniewaznienie umowy lub podjecie innych $rodkow
prawnych zmierzajgcych do przywrdcenia stanu poprzedniego.

Przy ustalaniu wysokosci kar pienieznych Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentdw uwzglednia
w szczegdlnosci okres, stopien oraz okoliczno$ci uprzedniego naruszenia przepisow ustawy.

4.8.4. Rozporzadzenie Rady Wspoélnot Europejskich dotyczace kontroli koncentracji
przedsiebiorstw

W zakresie kontroli koncentracji przedsiebiorcy zobowigzani sg rowniez do przestrzegania obowigzkow
wynikajacych takze z przepisow Rozporzadzenia Rady (WE) Nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r. w
sprawie kontroli koncentracji przedsiebiorstw (dalej w niniejszym pkt: Rozporzadzenie Rady w Sprawie
Koncentracji). Rozporzadzenie to reguluje tzw. koncentracje o wymiarze wspdlnotowym, dotyczy
przedsiebiorstw i powigzanych z nimi podmiotow, ktore przekraczajg okreSlone progi obrotu towarami i
ustugami. Rozporzadzenie Rady w Sprawie Koncentracji obejmuje jedynie takie koncentracje, w wyniku
ktorych dochodzi do trwatej zmiany struktury wiasnosci w przedsiebiorstwie. W Swietle przepisow
powotywanego rozporzadzenia obowigzkowi zgtoszenia do Komisji Europejskiej podlegajg koncentracje
wspolnotowe przed ich ostatecznym dokonaniem, a po:

1) zawarciu odpowiedniej umowy,
2) ogtoszeniu publicznej oferty, lub
3) przejeciu wiekszosciowego udziatu.

Zawiadomienie Komisji Europejskiej moze mie¢ rowniez miejsce w przypadku, gdy przedsiebiorstwa
posiadajg wstepny zamiar w zakresie dokonania koncentracji o wymiarze wspdlnotowym. Zawiadomienie
Komisji niezbedne jest do uzyskania zgody na dokonanie takiej koncentracji.

Koncentracja przedsiebiorstw posiada wymiar wspolnotowy w przypadku, gdy:

1) faczny Swiatowy obrdt wszystkich przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji wynosi wiecej, niz
5 mid EUR,
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2) taczny obrot przypadajacy na Wspdlnote Europejskg kazdego z co najmniej dwoch przedsiebiorstw
uczestniczacych w koncentracji wynosi wiecej niz 250 min EUR, chyba ze kazde z przedsiebiorstw
uczestniczacych w koncentracji uzyskuje wiecej niz dwie trzecie swoich tgcznych obrotéw
przypadajgcych na Wspdlnote w jednym i tym samym panstwie cztonkowskim.

Koncentracja przedsiebiorstw posiada réwniez wymiar wspdlnotowy w przypadku, gdy:

1) taczny $wiatowy obrét wszystkich przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji wynosi wiecej niz
2.500 min EUR,

2) w kazdym z co najmniej trzech panstw cztonkowskich tgczny obrét wszystkich przedsiebiorstw
uczestniczgcych w koncentracji wynosi wiecej niz 100 min EUR,

3) w kazdym z co najmniej trzech panstw cztonkowskich tgczny obrét wszystkich przedsiebiorstw
uczestniczgcych w koncentracji wynosi wiecej niz 100 min EUR, z czego tgczny obrdt co najmniej
dwdch przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji wynosi, co najmniej 25 min EUR, oraz

4) taczny obrét przypadajacy na Wspdlnote Europejskg kazdego z co najmniej dwdch przedsiebiorstw
uczestniczgcych w koncentracji wynosi wiecej niz 100 min EUR, chyba ze kazde z przedsiebiorstw
uczestniczacych w koncentracji uzyskuje wiecej niz dwie trzecie swoich tgcznych obrotow
przypadajgcych na Wspdlnote w jednym i tym samym panstwie cztonkowskim.

Na podstawie przepiséw Rozporzadzenia uznaje sie, ze koncentracja nie wystepuje w przypadku gdy:

1) instytucje kredytowe lub inne instytucje finansowe, badz tez firmy ubezpieczeniowe, ktdrych
normalna dziatalno$¢ obejmuje transakcje dotyczace obrotu papierami wartosciowymi, prowadzone
na wiasny rachunek lub na rachunek innych,

2) czasowo posiadajg papiery wartosciowe nabyte w przedsiebiorstwie w celu ich odsprzedazy, pod
warunkiem, ze nie wykonujg one praw gtosu w stosunku do tych papieréw wartosciowych w celu
okreslenia zachowan konkurencyjnych przedsiebiorstwa lub pod warunkiem ze wykonujg te prawa
wylacznie w celu przygotowania sprzedazy catosci lub czesci przedsiebiorstwa lub jego aktywow,
badZ tych papieréw wartosciowych oraz pod warunkiem, ze taka sprzedaz nastepuje w ciggu
jednego roku od daty nabycia.

4.9. Wskazanie obowiagzujacych regulacji dotyczacych obowiagzkowych ofert przejecia lub
przymusowego wykupu (squeeze-out) i odkupu (sell-out) w odniesieniu do papierow
wartosciowych

4.9.1. Przymusowy wykup

Do dnia stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci informacjom
wymaganym w prospekcie emisyjnym:

— nie istnialy Zzadne obowigzujgce oferty przejecia w stosunku do Emitenta, wezwania do
zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji Emitenta,

— nie toczg sie zadne postepowania w przedmiocie przymusowego wykupu drobnych akcjonariuszy
Emitenta przez akcjonariuszy wiekszosciowych Emitenta (squeeze-out) ani procedury
umozliwiajgce akcjonariuszom mniejszosciowym Emitenta odsprzedaz ich akcji w trybie art. 4181
KSH.

W zakresie mozliwosci obowigzywania i stosowania regulacji dotyczacych obowigzkowych ofert
przejecia lub przymusowego wykupu nalezy wskazac przepisy Ustawy o ofercie publicznej, ktéra w art. 82,
przyznaje akcjonariuszowi spdtki publicznej, ktéry samodzielnie lub wspdlnie z podmiotami od niego
zaleznymi lub wobec niego dominujgcymi oraz podmiotami bedacymi stronami zawartego z nim
porozumienia, dotyczagcego nabywania przez te podmioty akgji spotki publicznej lub zgodnego gtosowania
na walnym zgromadzeniu dotyczacego istotnych spraw spdtki osiggnat lub przekroczyt 90% ogdinej liczby
gtosodw w tej spotce, prawo Zzgdania od pozostatych akcjonariuszy sprzedazy wszystkich posiadanych przez
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nich akcji. Uprawnienie to przystuguje w terminie trzech miesiecy od osiggniecia lub przekroczenia tego
progu

Nabycie akcji w wyniku przymusowego wykupu nastepuje bez zgody akcjonariusza, do ktérego
skierowane jest zadanie wykupu.

Ogtoszenie zadania sprzedazy akcji w ramach przymusowego wykupu nastepuje po ustanowieniu
zabezpieczenia w wysokosci nie mniejszej niz 100% wartosci akcji, ktdore maja by¢ przedmiotem
przymusowego wykupu. Ustanowienie zabezpieczenia powinno by¢ udokumentowane zaswiadczeniem
banku lub innej instytucji finansowej udzielajgcej zabezpieczenia lub posredniczacej w jego udzieleniu.

Przymusowy wykup jest ogtaszany i przeprowadzany za posrednictwem podmiotu prowadzacego
dziatalno$¢ maklerskg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Podmiot ten jest zobowigzany, nie pozniej
niz na 14 dni roboczych przed rozpoczeciem przymusowego wykupu, do rownoczesnego zawiadomienia o
zamiarze jego ogtoszenia KNF oraz spotki prowadzacej rynek regulowany, na ktorym notowane sg akcje.

Ustawa o ofercie publicznej nie dopuszcza mozliwosci odstgpienia od ogtoszonego przymusowego
wykupu.

Cene przymusowego wykupu ustala sie na zasadach ustalania ceny w publicznym wezwaniu do
zapisywania sie na sprzedaz akcji w zakresie art. 79 ust. 1-3 Ustawy o ofercie publiczne;j.

Stosownie do powyzej powotywanych przepisow cena akgcji nie moze by¢ nizsza od:

1) S$redniej ceny rynkowej z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie o przymusowym wykupie,
w czasie ktorych dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku gtéwnym, albo

2) sredniej ceny rynkowej z krotszego okresu - jezeli obrdt akcjami spotki byt dokonywany na rynku
gtéwnym przez okres krotszy niz okreslony w pkt 1.

Poza tym cena akcji proponowana w zwigzku z przymusowym wykupem nie moze by¢ réwniez nizsza
od:

1)  najwyzszej ceny, jakg za akcje bedace przedmiotem wezwania o przymusowym wykupie podmiot,
podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujgce, lub tez podmioty bedgce stronami
zawartego z nim pisemnie lub ustnie porozumienia dotyczacego nabywania przez te podmioty akcji
spotki publicznej lub zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu dotyczgcego istotnych spraw
spotki zaptacity w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem wezwania, albo

2)  najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktdre podmiot zobowigzany do ogtoszenia wezwania lub
podmioty, o ktorych mowa powyzej wydaty w zamian za akcje bedgce przedmiotem wezwania, w
okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem wezwania.

W przypadku, gdy nie jest mozliwe ustalenie ceny wedtug zasad okreslonych powyzej albo w przypadku
spotki, w stosunku do ktorej otwarte zostato postepowanie uktadowe lub upadtosciowe - nie moze byc
nizsza od ich wartosci godziwej.

Cena akcji proponowana w zwigzku z przymusowym wykupem nie moze by¢ nizsza od $redniej ceny
rynkowej z okresu 3 miesiecy obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym poprzedzajgcych ogtoszenie
przymusowego wykupu.

4.9.2. Wykup akgcji od akcjonariusza mniejszosciowego

Ustawa o ofercie publicznej wprowadza mozliwos¢ domagania sie przez akcjonariusza spotki publicznej
wykupienia posiadanych przez niego akcji przez innego akcjonariusza, ktory osiggnat lub przekroczyt 90%
ogdlnej liczby gtoséw w tej spétce (art. 83 ust. 1). Zadanie sklada sie na piémie w terminie trzech
miesiecy od dnia, w ktérym nastgpito osiggniecie lub przekroczenie tego progu przez innego
akcjonariusza. W przypadku gdy informacja o osiggnieciu lub przekroczeniu progu 90 % ogdlnej liczby
gtosdw, nie zostata przekazana do publicznej wiadomosci w trybie okreslonym w art. 70 pkt 1 Ustawy o
ofercie, termin na ztozenie zadania biegnie od dnia, w ktérym akcjonariusz spotki publicznej, ktory moze
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zadac wykupienia posiadanych przez niego akcji, dowiedziat sie lub przy zachowaniu nalezytej starannosci
mogt sie dowiedzie¢ o osiggnieciu lub przekroczeniu tego progu przez innego akcjonariusza. Zadaniu, s3
obowigzani zado$¢uczyni¢ solidarnie akcjonariusz, ktéry osiggnat lub przekroczyt 90 % ogdlnej liczby
gtosdw, jak réwniez podmioty wobec niego zalezne i dominujgce, w terminie 30 dni od dnia jego
zgtoszenia. Obowigzek nabycia akcji od akcjonariusza spoczywa rowniez solidarnie na kazdej ze stron
porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o ofercie, o ile cztonkowie tego porozumienia
posiadajg wspdlnie, wraz z podmiotami dominujgcymi i zaleznymi, co najmniej 90 % ogdinej liczby
gtosdw. Akcjonariusz zadajgcy wykupienia akcji na zasadach, o ktérych mowa wyzej, uprawniony jest, do
otrzymania ceny nie nizszej niz okreslona zgodnie z art. 79 ust. 1-3 Ustawy o ofercie, przy czym jezeli
osiggniecie lub przekroczenie progu 90 % w gtosach nastgpito w wyniku ogtoszonego wezwania na
sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji spotki, akcjonariusz zadajacy wykupienia akcji jest
uprawniony do otrzymania ceny nie nizszej niz proponowana w tym wezwaniu.

Wykup akcji nastepuje w terminie 30 dni od dnia zgtoszenia zadania.

4.10. Publiczne oferty przejecia lub wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane
akcji w stosunku do kapitatu Emitenta dokonane przez osoby trzecie w ciggu ostatniego roku
obrotowego i biezacego roku obrotowego

W roku obrotowym 2008 oraz w roku obrotowym 2009, do dnia stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego
Memorandum pod wzgledem formy i tresci informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym, nie miaty
miejsca zadne publiczne oferty przejecia lub wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akgcji
w stosunku do akcji tworzgcych kapitat zaktadowy Emitenta.

4.11. Opodatkowanie

Podatek dochodowy od dochodu uzyskanego z dywidendy uregulowany jest Ustawg o podatku
dochodowym od osdb prawnych oraz Ustawg o podatku dochodowym od o0séb fizycznych. Ustawy te
przewidujg obowigzek uiszczenia podatku dochodowego(w wysokosci 19%) od dochodéw z dywidend oraz
innych przychodéw z tytutu udziatu w zyskach oso6b prawnych majgcych siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej. Podmioty, ktdre nie majg siedziby lub zarzadu na terytorium RP rowniez
podlegajg obowigzkowi, o ktdrym mowa powyzej - stawka podatku jest taka sama (19%), chyba ze
umowa W sprawie zapobiezenia podwodjnemu opodatkowaniu zawarta z krajem miejsca siedziby lub
zarzadu podatnika stanowi inaczej.

4.11.1. Podatek od dochodéw z tytutu dywidend i innych udzialdw w zyskach Emitenta od
0s6b prawnych

Zgodnie z art. 26 ust. 1 Ustawy o podatku dochodowym od osdb prawnych podmiot, ktéry dokonuje
wyptat naleznosci z tytutdw udziatu w zyskach oséb prawnych (Emitent), zobowigzany jest, jako ptatnik,
pobiera¢, w dniu dokonania wyptaty zryczattowany podatek dochodowy od tych wyptat. Kwoty pobranego
podatku przekazywane sg przez biuro maklerskie w terminie do 7 dnia miesigca nastepujgcego po
miesigcu, w ktdrym pobrano podatek, na rachunek wtasciwego urzedu skarbowego.

Wedtug art. 10 ust. 1 ,dochodem z udziatu w zyskach oséb prawnych”, z zastrzezeniem art. 12 ust. 1 pkt
4a i 4b Ustawy o podatku dochodowym od osdb prawnych, jest dochdd faktycznie uzyskany z akcji, w tym
takze: dochdd z umorzenia akcji, dochdd uzyskany z odptatnego zbycia akcji na rzecz spétki — w celu
umorzenia tych akgcji, warto$¢ majatku otrzymanego w zwigzku z likwidacjg osoby prawnej, dochdd
przeznaczony na podwyzszenie kapitatu zakladowego oraz dochdd stanowigcy réwnowartoS¢ kwot
przekazanych na ten kapitat z innych kapitatéw osoby prawne;j.

Nalezy wskazac, iz zgodnie z art. 12 ust. 4 pkt 3 Ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych do
przychoddw z tytutu umorzenia akcji w spdtce, w tym kwot otrzymanych z odptatnego zbycia akcji na
rzecz spotki w celu umorzenia tych akcji oraz wartosci majatku otrzymanego w zwigzku z likwidacjg osoby
prawnej, nie zalicza sie kwot w tej czesci, ktora stanowi koszt nabycia badZ objecia, odpowiednio,
umarzanych lub unicestwianych w zwigzku z likwidacjg akgji. Dochody (przychody) z powyzszych zrodet,
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ewentualnie po pomniejszeniu o kwoty niestanowigce przychodéw, okreslone w art. 12 ust. 4 pkt 3
Ustawy o podatku dochodowym od osob prawnych, opodatkowane sg, zgodnie z art. 22 ust. 1 Ustawy o
podatku dochodowym od os6b prawnych, zryczattowanym podatkiem w wysokosci 19% uzyskanego
przychodu.

4.11.2. Podatek od dochodéw z tytutu dywidend i innych udzialdow w zyskach Emitenta od
osob fizycznych

Podmiot dokonujgcy wyptat z tytutu dywidend i innych przychoddéw z tytutu udzialu w zyskach osdéb
prawnych na rzecz oséb fizycznych (wtasciwe biuro maklerskie), obowigzany jest, zgodnie z art. 41 ust. 4
Ustawy o podatku dochodowym od osdb fizycznych, jako ptatnik pobiera¢ w dniu dokonania wyptaty
zryczattowany podatek w wysokosci 19%. Pobrany podatek przekazywany jest przez biuro maklerskie na
rachunek odpowiedniego urzedu skarbowego do 7 dnia miesigca nastepujgcego po miesigcu pobrania
podatku.

Zgodnie z art. 24 ust. 5 Ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych dochodem z udziatu w
zyskach osdb prawnych jest dochdd faktycznie uzyskany z tego udziatu, w tym takze: dochdd z umorzenia
udziatow lub akgji, dochdd uzyskany z odptatnego zbycia akcji na rzecz spotki — w celu umorzenia tych
akgcji, wartos¢ majatku otrzymanego w zwigzku z likwidacjg osoby prawnej, dochdd przeznaczony na
podwyzszenie kapitatu zaktadowego oraz dochdd stanowigcy réwnowartos¢ kwot przekazanych na ten
kapitat z innych kapitatéw osoby prawnej. Art. 24 ust. 5d Ustawy o podatku dochodowym od osdb
fizycznych okresSla, ze dochdd z umorzenia akcji to nadwyzka przychodu otrzymanego w zwigzku z
umorzeniem nad kosztami uzyskania przychodu obliczonymi zgodnie z art. 22 ust. 1f albo art. 23 ust. 1
pkt 38 Ustawy o podatku dochodowym od o0séb fizycznych; jezeli nabycie nastgpito w drodze spadku lub
darowizny, koszty ustala sie do wysokosci wartosci z dnia nabycia spadku lub darowizny.

4.11.3. Podatek od dochodow z tytutu dywidend i innych udziatléw w zyskach Emitenta od
zagranicznych os6b prawnych i fizycznych

Obowigzek pobrania podatku u zZrodta w wysokosci 19% przychodu spoczywa na biurze maklerskim w
przypadku, gdy kwoty zwigzane z udziatem w zyskach oséb prawnych wyptacane sg na rzecz inwestoréw
zagranicznych, ktorzy podlegajg w Polsce ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu, czyli:

— 0s0b prawnych, jezeli nie majg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzadu (art. 3
ust. 2 Ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych) i

— 0s06b fizycznych, jezeli nie majg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej miejsca zamieszkania (art.
3 ust. 2a Ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych).

Zasady opodatkowania oraz wysoko$¢ stawek podatku od dochodéw z tytutu dywidend i innych udziatéw
w zyskach Emitenta osigganych przez inwestoréw zagranicznych mogg by¢ zmienione postanowieniami
umow o unikaniu podwdjnego opodatkowania zawartymi pomiedzy Rzeczpospolitg Polskg i krajem miejsca
siedziby lub zarzadu osoby prawnej lub miejsca zamieszkania osoby fizycznej. W przypadku, gdy umowa o
unikaniu podwdjnego opodatkowania modyfikuje zasady opodatkowania dochoddw osigganych przez te
osoby z tytutu udziatlu w zyskach osdb prawnych, wigzace sg postanowienia tej umowy i wylaczajg one
stosowanie przywotanych powyzej przepiséw polskich ustaw podatkowych.

Zastosowanie stawki podatku wynikajgcej z wtasciwej umowy w sprawie zapobiezenia podwdjnemu
opodatkowaniu albo nie pobranie podatku zgodnie z taka umowa jest mozliwe, pod warunkiem
udokumentowania miejsca siedziby podatnika do celéw podatkowych uzyskanym od niego
zaswiadczeniem (certyfikat rezydencji), wydanym przez wiasciwy organ administracji podatkowej (art. 26
ust. 1 Ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych). W przypadku oséb fizycznych, zgodnie z art.
30a ust. 2 Ustawy o podatku dochodowym od osdb fizycznych, zastosowanie stawki podatku wynikajacej
z whasciwej umowy w sprawie zapobiezenia podwdjnemu opodatkowaniu albo nie pobranie podatku jest
mozliwe, pod warunkiem uzyskania od podatnika certyfikatu rezydencji.
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Na podstawie artykut 22 ust. 4 Ustawy o podatku dochodowym od o0séb prawnych od podatku
dochodowego zwolnione sg dochody z dywidend oraz inne dochody (przychody) z tytutu udziatu w
zyskach osdb prawnych, ktdre tgcznie spetniajg nastepujgce warunki:

1) wyptacajgcym dywidende oraz inne naleznosci z tytutu udziatu w zyskach osdb prawnych jest
spotka bedgca podatnikiem podatku dochodowego, majgca siedzibe lub zarzad na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej;

2) uzyskujgcym dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach oséb
prawnych jest spotka podlegajgca w innym niz Rzeczpospolita Polska panstwie cztonkowskim Unii
Europejskiej opodatkowaniu podatkiem dochodowym od catosci swoich dochodéw, bez wzgledu na
miejsce ich osiggania;

3) spotka uzyskujgca dochody (przychody) posiada bezposrednio nie mniej niz 20% akcji w kapitale
spotki wyptacajgcej te dochody;

4) odbiorcg dochoddw (przychoddéw) z dywidend oraz innych przychoddw z tytutu udziatu w zyskach
0s6b prawnych jest:

— spotka, o ktdrej mowa w pkt 2 powyzej, albo

— potozony poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zagraniczny zaktad, w rozumieniu art. 20 ust.
13 Ustawy o podatku dochodowym od osdb prawnych, spotki, o ktorej mowa w pkt 2 powyzej,
jezeli osiggniety dochdd (przychdd) podlega opodatkowaniu w tym panstwie cztonkowskim Unii
Europejskiej, w ktorym ten zagraniczny zaktad jest potozony.

Zwolnienie to ma réwniez zastosowanie w przypadku, gdy okres dwdch lat nieprzerwanego posiadania
akcji w wysokosci 20% przez spotke uzyskujgcg dochody z tytutu udziatu w zysku osoby prawnej uptywa
po dniu uzyskania tych dochodéw. W przypadku niedotrzymania warunku posiadania akcji w tej wysokosci
nieprzerwanie przez okres dwoch lat Emitent bedzie zobowigzany do zapfaty podatku w wysokosci 19%
przychodéw (wraz z odsetkami za zwtoke), z uwzglednieniem uméw w sprawie unikania podwdjnego
opodatkowania, ktérych strong jest Rzeczpospolita Polska. 20-procentowy udziat, jaki w kapitale spotki
wyptacajacej dywidende powinna posiada¢ spétka bedaca odbiorcg dywidendy, obowigzuje do dnia 31
grudnia 2006 r. Od dnia 1 stycznia 2007 r. do dnia 31 grudnia 2008 r. zwolnienie bedzie mogto mie¢
zastosowanie, jezeli ten udziat bedzie wynosi¢ nie mniej niz 15%, natomiast po 31 grudnia 2008 r.
wystarczajgcy do zastosowania zwolnienia bedzie udziat 10%.

Emitent bierze odpowiedzialnoS¢ za potracenie podatkow u zrodta, w przypadku gdy zgodnie z
obowigzujgcymi przepisami, w tym umowami o unikaniu podwdjnego opodatkowania, wyptacane przez
niego na rzecz inwestoréw zagranicznych kwoty dywidend i innych przychodéw z tytutu udziatu w zyskach
0s6b prawnych podlegajg opodatkowaniu w Polsce.

4.11.4. Podatek dochodowy od dochodu uzyskanego ze sprzedazy akcji, praw poboru i praw
do akcji

Podatek dochodowy od dochodéw uzyskiwanych przez osoby prawne

Dochody osiggane przez osoby prawne ze sprzedazy akcji podlegajg opodatkowaniu podatkiem
dochodowym od oséb prawnych. Przedmiotem opodatkowania jest dochdd stanowigcy réznice pomiedzy
przychodem, tj. kwotg uzyskang ze sprzedazy akcji, a kosztami uzyskania przychodu, czyli wydatkami
poniesionymi na nabycie lub objecie akcji. Dochdd ze sprzedazy akcji taczy sie z pozostatymi dochodami i
podlega opodatkowaniu na zasadach ogdinych.

Zgodnie z art. 25 Ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych, osoby prawne, ktére sprzedaty
akcje, zobowigzane sg do wykazania uzyskanego z tego tytutu dochodu w sktadanej co miesigc deklaracji
podatkowej o wysokosci dochodu lub straty, osiggnietych od poczatku roku podatkowego oraz do
wptacania na rachunek wiasciwego urzedu skarbowego zaliczki od sumy opodatkowanych dochodow
uzyskanych od poczatku roku podatkowego. Zaliczka obliczana jest jako réznica pomiedzy podatkiem
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naleznym od dochodu osiggnietego od poczatku roku podatkowego a sumg zaliczek zaptaconych za
poprzednie miesigce tego roku.

Podatnik moze réwniez wybraé uproszczony sposéb deklarowania dochodu (straty), okreSlony w art. 25
ust. 6-7 ustawy o podatku dochodowym od osdéb prawnych.

Zgodnie z art. 26 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od osdb prawnych zastosowanie stawki
podatkowej, wynikajacej z umdw zapobiegajgcych podwojnemu opodatkowaniu, lub niepobranie podatku
ma zastosowanie, pod warunkiem przedstawienia ptatnikowi przez podatnika zaswiadczenie o miejscu
zamieszkania lub siedzibie za granicg dla celéw podatkowych (tzw. certyfikat rezydencji), wydane przez
wiasciwy organ administracji podatkowej.

Podatek dochodowy od dochodéw uzyskiwanych przez osoby fizyczne

Od dochoddw uzyskanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej z odptatnego zbycia papierow
wartosciowych lub pochodnych instrumentéw finansowych i z realizacji praw z nich wynikajgcych oraz z
odpfatnego zbycia udziatdéw w spoétkach majgcych osobowos¢ prawng (...) podatek dochodowy wynosi 19
proc. uzyskanego dochodu (art. 30b ust. 1 Ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych).
Wyjatkiem od przedstawionej zasady jest odptatne zbywanie papierow wartosciowych i pochodnych
instrumentow finansowych oraz realizacja praw z nich wynikajgcych, jezeli czynnosci te wykonywane sg w
ramach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej (ust. 4). Dochoddéw (przychoddéw) z przedmiotowych
tytutdw nie taczy sie z pozostatymi dochodami opodatkowanymi na zasadach ogolnych.

Dochodem, o ktorym mowa w art. 30b ust. 1 Ustawy o podatku dochodowym od osdb fizycznych, jest:

— rdznica miedzy sumg przychoddw uzyskanych z tytutu odptatnego zbycia papieréw wartosciowych
a kosztami uzyskania przychoddw, okreslonymi na podstawie art. 22 ust. 1f lub ust. 1g, lub art.
23 ust. 1 pkt 38, z zastrzezeniem art. 24 ust. 13 i 14,

— rdznica miedzy sumg przychoddw uzyskanych z realizacji praw wynikajagcych z papieréw
wartosciowych, o ktdérych mowa w art. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a
kosztami uzyskania przychodéw, okreslonymi na podstawie art. 23 ust. 1 pkt 383,

— rdznica miedzy sumg przychodéw uzyskanych z tytutlu odptatnego zbycia pochodnych
instrumentow finansowych oraz z realizacji praw z nich wynikajacych a kosztami uzyskania
przychoddw, okreslonymi na podstawie art. 23 ust. 1 pkt 383,

— rdznica miedzy sumg przychoddéw uzyskanych z tytutu odptatnego zbycia udziatdbw w spdtkach
majacych osobowos¢ prawng a kosztami uzyskania przychodow, okreslonymi na podstawie art. 22
ust. 1f pkt 1 lub art. 23 ust. 1 pkt 38,

— rdznica pomiedzy wartoscig nominalng objetych udziatdw (akgji) w spotkach majgcych osobowosé
prawng albo wkiadéw w spoétdzielniach w zamian za wktad niepieniezny w innej postaci niz
przedsiebiorstwo lub jego zorganizowana czes$¢ a kosztami uzyskania przychodéw okreslonymi na
podstawie art. 22 ust. 1e, osiggnieta w roku podatkowym.

Po zakonczeniu roku podatkowego podatnik jest obowigzany w zeznaniu podatkowym, o ktérym mowa w
art. 45 ust. 1a pkt 1 Ustawy o podatku dochodowym od o0séb fizycznych, wykaza¢ dochody uzyskane w
roku podatkowym m.in. z odptatnego zbycia papierow wartosciowych, i dochody z odptatnego zbycia
pochodnych instrumentéw finansowych, a takze dochody z realizacji praw z nich wynikajacych oraz z
odptatnego zbycia udziatdbw w spoétkach majgcych osobowo$¢ prawng oraz z tytutu objecia udziatow
(akcji) w spotkach majgcych osobowos¢ prawng albo wktadéw w spotdzielniach w zamian za wktad
niepieniezny w postaci innej niz przedsiebiorstwo lub jego zorganizowana cze$¢, i obliczy¢ nalezny
podatek dochodowy (art. 30b ust. 6 Ustawy o podatku dochodowym od o0séb fizycznych).

Zgodnie z art. 30b ust. 3 ustawy o podatku dochodowym od o0séb fizycznych zastosowanie stawki
podatkowej, wynikajgcej z umow zapobiegajgcych podwdjnemu opodatkowaniu, lub niepobranie podatku
ma zastosowanie, pod warunkiem przedstawienia pfatnikowi przez podatnika zaswiadczenie o miejscu
zamieszkania lub siedzibie za granicg dla celéw podatkowych (tzw. certyfikat rezydencji), wydane przez
wiasciwy organ administracji podatkowej.
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4.11.5. Podatek od czynnosci cywilnoprawnych

Zazwyczaj sprzedaz akcji na Gietdzie Papierow Wartosciowych odbywa sie za posrednictwem podmiotow
prowadzacych przedsiebiorstwa maklerskie, ktore przy dokonywaniu transakcji dziatajg w imieniu
wiasnym, lecz na rachunek inwestora.

Art. 9 pkt 9 Ustawy o podatku od czynnosci cywilnoprawnych stanowi, iz zwolniona jest od podatku od
czynnosSci  cywilnoprawnych ,sprzedaz papierdow wartosciowych domom maklerskim i bankom
prowadzacym dziatalno$¢ maklerskg oraz sprzedaz papieréw wartosciowych dokonywana za
posrednictwem domoéw maklerskich lub bankdw prowadzacych dziatalno$¢ maklerska”.

Jednak, gdy akcje dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym zbywane sg bez korzystania z
posrednictwa podmiotow prowadzacych przedsiebiorstwa maklerskie, stawka podatku od czynnosci
cywilnoprawnych od takiej transakcji wynosi 1%. W terminie 14 dni od dnia powstania obowigzku
podatkowego nalezy uisci¢ podatek od czynnosci cywilnoprawnych oraz ztozy¢ deklaracje w sprawie
podatku od czynnosci cywilnoprawnych. Obowigzek powyzszy cigzy solidarnie na zbywcy i nabywcy akgiji.

5. INFORMACIJE O WARUNKACH OFERTY AKCJI OFEROWANYCH

5.1. Warunki i wielkos¢ Oferty

W zwigzku z tgczeniem sie Inwest Consulting S.A. (Spdtka Przejmujgca) ze spdtkg Inwest Connect S.A.
(Spotka Przejmowana) w dniu 28 stycznia 2009 r. Walne Zgromadzenie Inwest Consulting S.A. dziatajac
na podstawie art. 492 § 1 pkt 1 KSH oraz art. 506 KSH podjeto uchwate w sprawie potaczenia spdtki ze
spotkg Inwest Connect S.A. Zgodnie z ww. uchwata, potgczenie Emitenta nastapi poprzez przeniesienie
catego majatku Spotki Przejmowanej z jednoczesnym podwyzszeniem kapitatu zakladowego Inwest
Consulting S.A., o kwote 1.336.200 zt (jeden milion trzysta trzydziesci szeS¢ tysiecy dwiescie ztotych), to
jest do kwoty 16.436.198 zt (szesnascie miliondw czterysta trzydziesci szes¢ tysiecy sto dziewiecdziesigt
osiem ztotych) w drodze emisji 2.672.400 (dwa miliony sze$¢set siedemdziesigt dwa tysigce czterysta)
akgji zwyktych na okaziciela serii G o wartosci nominalnej 0,50 zt (piecdziesiat groszy) kazda.

5.2. Osoby uprawnione do obejmowania Akcji serii G

Osobami uprawnionymi do obejmowania Akcji Potgczeniowych, zgodnie z § 2 uchwaty Inwest Consulting
S.A. w sprawie pofgczenia Inwest Consulting S.A. ze spdtkg Inwest Connect S.A. oraz zmian w statucie
Inwest Consulting S.A. z dnia 28 stycznia 2009 r. (Uchwata Potgczeniowa) sg akcjonariusze Spotki
Przejmowanej, ktérzy w Dniu Referencyjnym posiadajg na rachunkach papierow wartosciowych lub dla
ktorych w odpowiednich rejestrach prowadzonych przez domy maklerskie, badz banki prowadzace
dziatalno$¢ maklerska, zapisane bedg akcje Spotki Przejmowanej, z wyjatkiem Inwest Consulting S.A. i
spotek zaleznych od Inwest Consulting S.A. Dzien Referencyjny ustalony zostanie przez Zarzad Spotki
Przejmujacej w porozumieniu i przy uwzglednieniu obowigzujgcych przepisow i uregulowan
obowigzujacych w KDPW S.A.

5.2.1. Zamiary znaczacych akcjonariuszy, cztonkéw organdw zarzadzajacych, nadzorczych i
administracyjnych Emitenta dotyczace uczestnictwa w subskrypcji w ramach oferty

Zgodnie z trescig planu potaczenia z dnia 7 listopada 2008 r., na ktérego tre$¢ wyrazona zostata zgoda w
Uchwale Potgczeniowej z dnia 28 stycznia 2009 r., nie przewiduje sie przyznawania szczegdinych korzysci
dla cztonkéw organdw taczacych sie spotek.

Na mocy art. 514 KSH wyfaczone jest prawo nabycia Akcji Potaczeniowych dla Inwest Consulting S.A. Na
dzien stwierdzenia rownowaznos$ci niniejszego Memorandum pod wzgledem formy i tresci informacjom
wymaganym w prospekcie emisyjnym Inwest Consulting S.A. jest wiascicielem 5.000.000 akcji Inwest
Connect S.A.
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Pan Pawet Sliwinski, Prezes Zarzadu Emitenta oraz jednoczesnie Prezes Zarzgdu Inwest Connect S.A.,
posiada 238.300 akcji Spétki Przejmowanej, w zwigzku z czym otrzyma 238.300 akcji serii G Spotki
Przejmujgcej, zgodnie z przyjetym parytetem wymiany.

5.3. Parytet Wymiany oraz doptat na rzecz akcjonariuszy Spotki Przejmowanej

Zgodnie z Uchwatg Potgczeniowg Akcje serii G zostang przydzielone akcjonariuszom Spétki Przejmowanej,
bez obowigzku objecia i optacenia tych Akcji, w proporcji do posiadanych przez nich akcji Spotki
Przejmowanej, przy zastosowaniu nastepujgcego parytetu wymiany akcji: w zamian za 1 (jedng) akcje
Spotki Przejmowanej akcjonariusz otrzyma 1 (jedng) Akcje serii G Spotki Przejmujgcej (Parytet Wymiany).

W zwigzku z powyzszym Parytetem, nie przewiduje sie doptat.

5.4. Rejestracja polaczenia

Do sadow rejestrowych obu tgczacych sie Spodtek zostaty juz zgtoszone uchwaty o tgczeniu w celu
wpisania wzmianki o takich uchwatach w trybie art. 507 § 1 KSH. Potgczenie spétek zostanie zgtoszone
przez Zarzad Spotki Przejmujgcej do sadu rejestrowego zgodnie z postanowieniami art. 493 § 2 KSH
niezwtocznie po uzyskaniu wszystkich wymaganych przepisami prawa zgdd, zezwolen lub innych decyzji
wiasciwych organéw, niezbednych do dokonania potgczenia spotek.

Akcjonariusze Spotki Przejmowanej w dniu potgczenia z mocy prawa stang sie akcjonariuszami Inwest
Consulting S.A. z Akgji serii G, bez obowigzku objecia i optacenia tych akgji.

5.5. Przydziat Akcji Polaczeniowych

Zgodnie z regulacjami zawartymi w Szczegbdtowych Zasadach Dziatania KDPW operacja zamiany akgji
polegajagca na dokonaniu przydziatu nastepuje wedtug stanu wiasnosci papierow wartosciowych w
okreslonym dniu, zwanym Dniem Referencyjnym.

Akcje Potgczeniowe zostang przydzielone akcjonariuszom Spotki Przejmowanej za posrednictwem KDPW w
terminie okoto siedmiu dni roboczych od dnia, ktéry stanowi¢ bedzie Dzien Referencyjny. Zgodnie ze
Szczegotowymi Zasadami Dziatania KDPW dzien ten nie moze przypada¢, wczesniej niz rejestracja
Potaczenia oraz podwyzszenia kapitatu zakladowego Spétki w zwigzku z emisjg Akcji Potgczeniowych..

Zarzad Spdtki Przejmujgcej dotozy staran, aby Dzien Referencyjny zostat ustalony, w granicach
powyzszych uregulowan, w terminie mozliwe krétkim po rejestracji Potgczenia.

Po Dniu Referencyjnym uczestnicy KDPW przekazg KDPW informacje o liczbie Akcji serii G, ktére
przystugujg akcjonariuszom Spétki Przejmowanej na podstawie Parytetu Wymiany.

Zgodnie z art. 514 KSH Inwest Consulting S.A. oraz spoétki zalezne od Inwest Consulting S.A. nie beda
mogty obja¢ akcji wyemitowanych w ramach Potgczenia w zamian za akcje Inwest Connect S.A., jakie
bedzie posiada¢ w Dniu Referencyjnym.

Przydziat Akcji Pofgczeniowych nastgpi w oparciu o ustalony Parytet Wymiany Akcji. Informacje na temat
Parytetu Wymiany zostaty przedstawione w pkt 5.3. Dokumentu Ofertowego niniejszego Memorandum
Informacyjnego.

5.6. Zawieszenie obrotu akcjami

Niezwtocznie po ztozeniu przez Zarzad Spétki Przejmujgcej wniosku o zarejestrowanie potgczenia spotek,
Zarzad Spotki Przejmowanej ztozy wniosek do Zarzadu GPW o zawieszenie obrotu akcjami Spofki
Przejmowanej na rynku NewConnect. Zawieszenie obrotu akcjami Spodtki Przejmowanej na rynku
NewConnect nie moze nastgpi¢ pdzniej niz w dniu, w ktérym zostanie zarejestrowane w KRS potgczenie
Spdtki Przejmujacej ze Spotka Przejmowang. Zarzady Spoétek beda dazyly do zawieszenia obrotu akcjami
Inwest Consulting S.A. na mozliwie krétki okres.
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5.7. Skutki prawne niedokonania w okreslonym terminie wptat na akcje

Nabycie Akcji Potgczeniowych zapewnione jest z mocy prawa i Uchwaty Potgczeniowej z dnia 28 stycznia
2009 r.

Akcjonariusze Spotki Przejmowanej w dniu potgczenia z mocy prawa stang sie akcjonariuszami Inwest
Consulting S.A. z Akcji Pofaczeniowych, bez obowigzku objecia i optacenia tych akgiji.

5.8. Ogloszenie o niedojsciu emisji do skutku

Emisja Akcji serii G nie dojdzie do skutku w przypadku nieztozenia w terminie stosownego wniosku przez
Zarzad Spotki Przejmujacej do sadu rejestrowego lub w przypadku wydania przez sad rejestrowy
prawomocnego postanowienia o odmowie wpisu do rejestru potgczenia ze Spotkg Przejmowang i
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki Przejmujacej.

O niedojéciu emisji do skutku Zarzad Spétki Przejmujgcej poinformuje niezwtocznie w formie raportu
biezgcego. Ponadto Zarzad w terminie 14 dni ogtosi o niedojéciu emisji do skutku poprzez ogtoszenie w
Monitorze Sgdowym i Gospodarczym.

6. DOPUSZCZENIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH DO OBROTU I USTALENIA
DOTYCZACE OBROTU

6.1. Wskazanie czy oferowane akcje sg lub bedg przedmiotem wniosku o dopuszczenie do
obrotu

Z uwagi na fakt iz akcje serii A2, B, C, D, E i F Inwest Consulitng S.A., tego samego rodzaju co Akcje serii
G, sg juz notowane na GPW, Akcje serii G bedg dopuszczone do obrotu gietdowego na mocy § 19 ust. 1
Regulaminu Gietdy w przypadku ztozenia wniosku o ich wprowadzenie do obrotu gietdowego.

Zarzad Emitenta ztozy wniosek o wprowadzenie Akcji serii G do obrotu na rynku regulowanym GPW
niezwlocznie po otrzymaniu postanowienia sgdu rejestrowego o rejestracji podwyzszenia kapitatu poprzez
emisje akcji serii G.

Nalezy podkreslic iz termin notowan Akcji Potgczeniowych na GPW S.A. zalezy gtéwnie od terminu
rejestracji przez sad rejestrowy podwyzszenia kapitatu zaktadowego o ww. Akcje. Z tego wzgledu Emitent
ma ograniczony wpltyw na termin notowan Akcji na GPW S.A.

Emitent dotozy wszelkich staran, aby rozpoczecie notowan Akcji Potgczeniowych mogto nastgpi¢ w III
kwartale 2009 r.

6.2. Rynki regulowane lub rynki rownowazne, na ktorych s3 dopuszczone do obrotu akcje tej
samej klasy, co Akcje Oferowane lub dopuszczane do obrotu

Do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych jest dopuszczonych 27.199.996 akcji serii A2, B, C, D, E
i F Inwest Consulitng S.A.o kodzie ISIN PLINCLT00015.
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6.3. Jezeli jednoczesnie lub prawie jednoczesnie z utworzeniem papieréw wartosciowych, co
do ktorych oczekuje sie dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym, przedmiotem
subskrypcji lub plasowania o charakterze prywatnym sa papiery wartosciowe tej same klasy,
lub, jezeli tworzone s3 papiery wartosciowe innej klasy w zwigzku z plasowaniem o
charakterze publicznym lub prywatnym - szczegotowe informacje na temat charakteru takich
operacji oraz liczbe i cechy papierow wartosciowych, ktérych operacje te dotycza

Sytuacja ta nie wystepuje w przypadku oferty publicznej Akgji Serii G.

6.4. Nazwa i adres podmiotéw posiadajacych wigzace zobowigzanie do dziatania jako
posrednicy w obrocie na rynku wtérnym, zapewniajac ptynnos¢ za pomoca kwotowania ofert
kupna i sprzedazy (,,bid” i ,offer”), oraz podstawowych warunkdéw ich zobowigzania

Dla akcji Emitenta nie wystepujg okreslone powyzej podmioty.

6.5. Dziatania stabilizacyjne

Emitent nie planuje podejmowania dziatan stabilizacyjnych zwigzanych z publiczng ofertg Akcji Serii G.

7. INFORMACJA NA TEMAT WEASCICIELI AKCJI OBJETYCH SPRZEDAZA

7.1. Imie i nazwisko lub nazwa i adres miejsca pracy lub siedziby osoby lub podmiotu
oferujacego papiery wartosciowe do sprzedazy, charakter stanowiska lub innych istotnych
powigzan, jakie osoby sprzedajace mialy w ciggu ostatnich trzech lat z emitentem papierow
wartosciowych lub jego poprzednikami albo osobami powigzanymi

Nie dotyczy.

7.2. Liczba i rodzaj papierow wartosciowych oferowanych przez kazdego ze sprzedajacych
wlascicieli papierow wartosciowych

Nie dotyczy.

7.3. Umowy zakazu sprzedazy akcji typu ,lock-up”

Wedle wiedzy Emitenta, nie istniejg tego rodzaju umowy.

8. KOSZTY EMISJI LUB OFERTY

Akcje serii G zostang wydane akcjonariuszom Spotki Przejmowanej w zamian za przeniesienie catego
majatku Spdtki Przejmowanej na Spétke Przejmujaca. W zwigzku z tym, z przeprowadzonej emisji Emitent
nie uzyska zadnych innych wptywdw pienieznych, niz $rodki pieniezne stanowigce przejmowany majatek
Spéitki Przejmowane;j.

Szacunkowa wielkoS¢ wszystkich kosztow zwigzanych z emisjg i wprowadzeniem do obrotu gietdowego
Akcji serii G to 110 tys. z. Obejmuje ona przede wszystkim koszty sporzadzenia Memorandum,
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wynagrodzenie Oferujgcego, optaty i prowizje zwigzane z wprowadzeniem Akcji serii G do obrotu
gietdowego uiszczane na rzecz GPW, Komisji oraz KDPW, oraz pozostate koszty.

Zgodnie z § 33 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji
biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierdw wartosciowych szczegdtowe
informacje dotyczace kosztow oferty zostang przekazane raportem biezgcym.

9. ROZWODNIENIE

Akcjonariat spdtki Inwest Consulting S.A. przed emisjg akcji serii G na dzien stwierdzenia rownowaznosci
niniejszego  Memorandum pod wzgledem formy i tresci informacjom wymaganym w prospekcie

emisyjnym:

Akcjonariusz Akcje* Glosy* % w kapitale |% w glosach
Pawet Sliwiriski 6 743 411 11 943 411 22,33% 32,99%
Jacek Mrowicki 5951 631 5951 631 19,71% 16,44%
IDEA Y  Fundusz

Inwestycyjny

zamknigty  AKtywow | 3 644 000 |3 610 000 11,95% 9,97%
Niepublicznych

(zarzadzany przez

IDEA TFI S.A.)

DM IDMSA 390 462 390 462 1,29% 1,08%
pozostali 13504 492 |14 304 492 44,72% 39,52%
Y ACZNIE 30 199996 (36 199 996 100,00% 100,00%

*rozna liczba akcji i gtosow na WZ wynika z uprzywilejowania akcji serii A1 (kaZda akcja posiada trzy gtosy)

Wedle wiedzy Emitenta na dzien stwierdzenia réwnowaznosci niniejszego Memorandum pod wzgledem
formy i tresci informacjom wymaganym w prospekcie emisyjnym, pan Pawet Sliwinski posiada 238.300
akgji Spotki Przejmowanej, stanowigcych ponizej 5 % w kapitale i w glosach w tej spotce.

tacznie dla akcjonariuszy Inwest Connect S.A. wyemitowanych zostanie 2.672.400 akgcji serii G.

Rozwodnienie kapitatu w wyniku emisji akcji serii G

Akcjonariusz akcje gtosy % w kapitale % w gtosach
Pawet Sliwiriski 6981711 12 181 711 |21,24% 31,34%
Jacek Mrowicki 5951 631 5951 631 18,11% 15,31%
IDEA Y  Fundusz

Inwestycyjny

Zamkniety  Aktywéw

Niepublicznych

(zarzadzany przez

IDEA TFI S.A)) 3610 000 3610 000 10,98% 9,29%

DM IDMSA 390 462 390 462 1,19% 1,00%
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pozostali 15 938 592 16 738 592 148,49% 43,06%

tACZNIE 32 872 396 38 872 396 |[100% 100%
*rozna liczba akcji | glosow na WZ wynika z uprzywilejowania akcji serii A1 (kazda akcja posiada trzy gtosy)

10. INFORMACJE DODATKOWE

10.1. Zakres dziatan doradcoéw zwigzanych z emisjg
Emitent nie korzystat z pomocy doradcow w zwigzku z Emisja.
10.2. Wskazanie innych informacji w Dokumencie Ofertowym, ktére zostaly zbadane lub

przejrzane przez uprawnionych bieglych rewidentow, oraz w odniesieniu do ktérych
sporzadzili oni raport

W Dokumencie Ofertowym, nie wystepujg informacje, ktére zostaty zbadane lub przejrzane przez
uprawnionych biegtych rewidentdw, lub tez w odniesieniu do ktérych sporzadzili oni raport.

10.3. Dane o ekspertach, ktorych oswiadczenia lub raporty zostaly zamieszczone w
Dokumencie Ofertowym

W Dokumencie Ofertowym nie zostaly zamieszczone o$wiadczenia lub raporty oséb okreSlanych jako
eksperci.

10.4. Oswiadczenie o rzetelnosci informacji uzyskanych od oséb trzecich oraz o zrédtach tych
informacji

Oswiadczenia Zarzadu Emitenta w przedmiotowym zakresie zostaty zamieszczone w punkcie 23
Dokumentu Rejestracyjnego niniejszego Memorandum.
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ZALACZNIKI

Zalacznik nr 1 - Statut Emitenta

Statut Spotki
INWEST CONSULTING SPOLKA AKCYJINA
Z siedzibg w Poznaniu
Tekst jednolity

POSTANOWIENIA OGOLNE

§1

Firma Spotki brzmi: ,,INWEST CONSULTING Spotka Akcyjna’.

Spotka moze uzywac skrotu firmy "INWEST CONSULTING" S.A.

Siedziba Spotki jest miasto Poznari.

Spotka dziata na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej i za granica.

Spotka moze tworzyc filie, oddziaty i biura na terytorium Rzeczypospolitej i poza jej granicami.
Czas trwania Spoftki jest nieograniczony.

QLA WNN

PRZEDSIEBIORSTWO SPOEKT

§2
Przedmiotem dziatalnosci Spotki jest:
1) Pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zarzadzania — PKD 70.22.2,
2) Dziatalnosc firm centralnych (head offices) i holdingow, z wytaczeniem holdingow finansowych - PKD 70.10.2,
3) Dziatalnosc holdingow finansowych - PKD 64.20.2,
4) Dziatalnos¢ trustow, funduszow i podobnych instytucji finansowych - PKD 64.30.2,
5) Pozostate formy udzielania kredytow - PKD 64.92.2,
6) Pozostata finansowa dziatalnos¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wytgczeniem ubezpieczeri |
funduszow emerytainych - PKD 64.99.2,
7) Reklama - PKD 73.1,
8) Pozaszkolne formy edukacji - PKD 85.5,
9) Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek — PKD 68.10.2,
10) Wynajem i zarzadzanie nieruchomosciami wtasnymi lub dzierzawionymi — PKD 68.20.2,
11) Dziatalnos¢ rachunkowo-ksiegowa, doradztwo podatkowe — PKD 69.20.Z

KAPITAt ZAKEADOWY I AKCIE

§3

1. Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 15.099.998 zt (pietnascie milionow dziewiecdziesigt dziewiec tysiecy dziewiecset
dziewiecdziesigt osiem ztotych) i dzieli sie na:
a) 3.000.000 (trzy miliony) akcji imiennych serii A1 o numerach od 0000001 do 3000000 o wartosci
nominainej 0,50 zt (piecdziesigt groszy) kazda, optaconych gotowka,
b) 2.000.000 (dwa miliony) akcji na okaziciela serii A2 o numerach od 0000001 do 2000000 o wartosci
nominalnej 0,50 zt (piecdziesigt groszy) kazda, optaconych gotowka,
¢) 2.000.000 (dwa miliony) akcji na okaziciela serii B o numerach od 0000001 do 2000000 o wartosci
nominainej 0,50 zt (piecdziesigt groszy) kazda, optaconych gotowka,
d) 7.000.000 (siedem milionow) akcji na okaziciela serii C 0 numerach od 0000001 do 7000000 o wartosci
nominalnej 0,50 zt (piecdziesigt groszy) kazda, opfaconych gotowka,
e) 700.000 (siedemset tysiecy) akcji na okaziciela serii D o numerach od 000001 do 700000, o wartosci
nominainej 0,50 zt (piecdziesigt groszy) kazda, optaconych gotowka,

INWEST MEMORANDUM INFORMACYJNE
CONSULTING sa. 164



f) 399.998 (trzysta dziewiecdziesigt dziewieC tysiecy dziewiecset dziewiecdziesigt osiem) akcji na okaziciela
serif E 0 numerach od 000001 do 399998, o wartosci nominainej 0,50 zt (piecdziesigt groszy) kazda,
opfaconych gotowka,

g) 15.099.998 (pietnascie milionow dziewiecdziesigt dziewiec tysiecy dziewiecset dziewiecdziesigt osiem)

akcji na okaziciela serii F o numerach od 0000001 do 15099998, o wartosci nominainej 0,50 zt (piecdziesiat

groszy) kazda, opfaconych gotowka.

Akcje imienne serii A1 sg uprzywilejowane co do gltosu,; kazda posiada trzy gtosy

Akcje imienne serii A1 nie moga byc zbywane do dnia 31 grudnia 2008 r.

Akcje imienne serii A1 moga byc¢ zamienione na akcje na okaziciela, jednakze moze to nastgpic dopiero po 1

stycznia 2009 r.

5. Spotka moze podwyzszy¢ kapitat zaktadowy w drodze emisji nowych akcji (imiennych i na okaziciela)
wydawanych za wkiady pieniezne albo za wkiady niepieniezne, albo w drodze podwyzszenia wartosci
nominainej wszystkich wyemitowanych juz akcji. Na zasadach wynikajacych z kodeksu spdtek handlowych
kapitat zaktadowy moze byc¢ podwyzszony ze srodkow Spotki, Akcie wydawane za wktad pieniezny powinny
byc¢ opfacone w catosci przed zarejestrowaniem podwyzszenia kapitatu zaktadowego.

NWN

ORGANY SPOLKT

54

Organami Spotki sg:
1.  Zarzad Spotki,
2. Rada Nadzorcza,
3. 3. Walne Zgromaadzenie.

A. Zarzad

§5

Zarzad Spotki liczy od jednego do trzech cztonkow.

Czlonkow Zarzadu powotuje i odwotuje Rada Nadzorcza. Powotujac Zarzad, Rada ustala liczbe cztonkow i ich
funkcje.

W stosunkach z cztonkami Zarzadu. w tym przy zawieraniu umow, Spotke reprezentuje Przewodniczacy Rady
Nadzorczej, albo inny cztonek Rady Nadzorczej wskazany przez Rade.

Kadencja Zarzadu trwa trzy lata. W przypadku Zarzadu wieloosobowego kadencja jest wspdina.

Mandaty czlonkow Zarzadu wygasajg z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajgcego
sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spotki i sprawozdanie finansowe za ostatni rok ich urzedowania.

6. Czlonkowie Zarzadu mogg byc¢ powotywani ponownie na dalsze kadencje

W N~

n A

56

Zarzad prowadzi sprawy Spotki i ja reprezentuje.

Dziatalnoscig Zarzadu kieruje Prezes Zarzadu.

Zasady funkcjonowania Zarzadu Spotki oraz zasady wynagradzania cztonkow Zarzadu okresla Regulamin
uchwalony przez Rade Nadzorcza.

WN &~

$7

1. Kazdy cztonek Zarzadu ma prawo do samodzielnej reprezentacji Spoftki.

2. W sprawach przekraczajgcych zakres zwyktych czynnosci Spotki, konieczna jest uprzednia uchwata Zarzadu,
chyba Ze chodzi o czynnos¢ nagfs, ktorej zaniechanie mogfoby narazi¢ Spotke na szkode. Sprawa
przekraczajacg zakres zwyklych czynnosci jest w szczegdlnosci zaciggniecie zobowigzania lub rozporzadzenie
prawem o wartosci powyzej 100.000,00 PLN (stu tysiecy ztotych).

3. W razie dokonania czynnosci z naruszeniem ust, 2 powyzej, cztonek Zarzadu moze zostac pociggniety do
odpowiedzialnosci przez Spotke.
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§7

Cztonek Zarzadu nie moze zajmowac sie bez zgody Rady Nadzorczej interesami konkurencyjnymi ani tez uczestniczyc¢
w spofce konkurencyjnej jako wspolnik spotki cywilnej, spotki osobowej lub jako cztonek organu spotki kapitatowej
bad? uczestniczy¢ w innej konkurencyjnej osobie prawnej jako cztonek organu. Zakaz ten obejmuje takze udziat w
konkurencyjnej spofce kapitatowej, w przypadku posiadania w niej przez cztonka zarzadu co najmniej 10% udziatow
albo akcji badz prawa do powotania co najmniej jednego cztonka zarzadu.

B. Rada Nadzorcza

$8

1. Rada Nadzorcza Inwest Consulting S.A. jest stalym organem nadzoru nad dziatalnoscia Spotki Akcyjnej

Inwest Consulting S.A. z siedziba w Poznaniu, zwanej dalej ,,Spotka”.

2. Rada Nadzorcza dziata na podstawie przepisow Kodeksu spotek handlowych i Statutu Spotki, ktore okreslaja
w szczegolnosci jej sktad i kompetencje, oraz na podstawie Regulaminu uchwalanego przez Walne
Zgromadzenie, okreslajacego organizacje i sposob wykonywania czynnosci przez Rade.

Rada sktada sie z 5 do 7 cztonkow, ktorych wybiera Walne Zgromadzenie.

Kadencja Rady Nadzorczej trwa 3 lata.

Cztonkow Rady Nadzorczej powotuje sie na okres wspdinej kadenci,

Mandaty cztonkow Rady wygasaja z dniem odbycia walnego zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie
finansowe za ostatni rok obrotowy pefnienia funkcji oraz w innych przypadkach okresjonych w Kodeksie
spotek handlowych.

Cztonkowie Rady Nadzorczej moga byc¢ powotywani ponownie na dalsze kadencje.

Co najmniej potowe sktadu Rady Nadzorczej powinni stanowic cztonkowie niezalezni,

Przez osobe spefniajaca kryteria niezaleznosci uznaje sie osobe, ktora:

a) nie jest cztonkiem zarzadu Spotki lub spotki stowarzyszonej lub zaleZnej i nie piastowata takiego
stanowiska w ciggu ostatnich pieciu lat;

b) nie jest pracownikiem Spotki lub spotki stowarzyszonej lub zaleznej; nie byta w takiej sytuacii w
ciggu ostatnich trzech lat;

c) nie otrzymuje ani nie otrzymata dodatkowego wynagrodzenia, w znaczgcej wysokosci, od Spotki lub
spotki stowarzyszonej lub zaleznej, oprocz wynagrodzenia otrzymywanego jako cztonek rady
nadzorczej. Takie dodatkowe wynagrodzenie obejmuje w szczegolnosci udziat w  systemie
przydziatu opgji na akcje lub w innym systemie wynagradzania za wyniki;

d) nie jest akcjonariuszem Ilub nie reprezentuje w Zaden sposob akcjonariusza(-y) posiadajacego(-ych)
pakiet kontrolny;

e) nie utrzymuje obecnie ani nie utrzymywata w ciggu ostatniego roku znaczacych stosunkow
handlowych ze Spotka lub spotka stowarzyszona lub zalezng, bezposrednio lub w charakterze
wspdinika, akcjonariusza, dyrektora lub pracownika wysokiego szczebla organu utrzymujacego takie
stosunki, Stosunki handlowe obejmuja sytuacje bycia znaczacym dostawca towarow lub ustug (w
tym ustug finansowych, prawnych, doradczych lub konsultingowych), znaczacym klientem i
organizacja, ktora otrzymuje znacznej wysokosci wkiady od Spotki lub jej grupy;

f)  nie jest obecnie lub w ciaggu ostatnich trzech lat nie byta wspdinikiem lub pracownikiem obecnego
lub bytego rewidenta zewnetrznego Spotki lub spotki stowarzyszonej lub zaleznej;

g) nie jest cztonkiem zarzadu lub rady nadzorczej w innej spofce, w ktorej cztonek zarzadu Spotki jest
czfonkiem zarzadu lub czionkiem rady nadzorczej, i nie posiada innych znaczacych powigzan z
cztonkami zarzadu Spotki przez udziat w innych spotkach lub organach;

h) nie jest cztonkiem bliskiej rodziny cztonka zarzadu lub osob w sytuacjach opisanych w lit, a)-g).

QAR W

© XN

59
1. Czlonkowie Rady Nadzorczej wykonuja swoje prawa i obowigzki osobiscie i w sposob tfaczny.

2. Czlonkowie Rady Nadzorczej otrzymujg wynagrodzenie ustalone na dany rok przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy.

§10
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1. Rada sprawuje staly nadzor nad dziatalnoscia Spotki we wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci. Kazdy
cztonek Rady powinien przede wszystkim miec na wzgledzie interes Spotki,
2. Do kompetencji Rady nalezy:
a) wyrazanie zgody na nabycie lub zbycie przez Spotke nieruchomosci lub udziatu w nieruchomosci;
b) wybor biegtego rewidenta przeprowadzajgcego badanie sprawozdania finansowego Spotki;
przy wyborze biegtego rewidenta Rada powinna uwzgledniac, czy istnieja okolicznosci ograniczajace
Jjego niezaleznosc¢ przy wykonywaniu zadar,; zmiana biegtego rewidenta powinna nastapic co
najmniej raz na piec lat, przy czym przez zmiane biegtego rewidenta rozumie sie rowniez zmiane
osoby dokonujgcej badania; ponadto w dfuzszym okresie Spotka nie powinna korzystac z ustug tego
samego podmiotu dokonujgcego badania;

c) powotywanie | odwotywanie Zarzadu Spotki;

d) zawieranie umow z cztonkami Zarzadu,;

e) reprezentowanie Spotki w sporach z cztonkami Zarzadu,

f) ustalanie wynagrodzenia dla cztonkow Zarzadu;

g) zawieszanie, z waznych powodow, w czynnosciach poszczegoinych Ilub wszystkich
cztonkow Zarzadu Sportki;

h) delegowanie cztonkow Rady do czasowego wykonywania czynnosci cztonkow zarzadu
niemogacych sprawowac swoich funkcji;

/) uchwalanie regulaminu Zarzadu Spotki;

J) sktadanie do zarzadu Spotki wnioskow o zwofanie walnego zgromadzenia,;

k) zwolywanie zwyczajnego walnego zgromadzenia w przypadku, gdy Zarzad Spotki nie zwota
go w terminie;

/) zwotywanie nadzwyczajnego WZA, jezeli zwolanie go uzna za wskazane, a zarzad Spotki
nie zwota walnego zgromadzenia w terminie 2 (dwdch) tygodni od dnia zgtoszenia odpowiedniego
Zgdania przez Rade.

§11

Posiedzenia Rady odbywajg sie w miare potrzeb, nie rzadziej jednak niz 3 razy w roku.

Posiedzenia Rady odbywaja sie w siedzibie Spotki, chyba Zze w pismie zwotujacym posiedzenie Rady zostanie

wskazane inne miejsce.

3. Posiedzenie Rady mozZe takze odbyc sie bez formalnego zwofania, o ktorym mowa powyzej, jezeli wszyscy
czfonkowie Rady wyraza na to zgode oraz Zaden z nich nie zgltosi sprzeciwu co do porzadku obrad
posiedzenia.

4. Posiedzeniom Rady przewodniczcy Przewodniczacy Rady, a w przypadku jego nieobecnosci
Wiceprzewodniczacy. W przypadku nieobecnosci na posiedzeniu Przewodniczgcego i Wiceprzewodniczacego,
przewodniczacego posiedzenia wybiera Rada.

5. Rada jest zdolna do podejmowania uchwaf, jeZeli na posiedzeniu jest obecna co najmniej potowa jej
czlonkow, a wszyscy cztonkowie zostali zaproszeni. Uchwaty zapadaja bezwzgledng wiekszoscig gtosow,
chyba Ze Statut albo Regulamin Rady Nadzorczej stanowig inaczey.

6. Rada Nadzorcza moze podejmowac uchwaly w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu srodkow
bezposredniego porozumiewania sie na odlegltosc. Uchwata jest wazna, gdy wszyscy cztonkowie Rady
Nadzorczej zostali powiadomieni o tresci projektu uchwaty i mogli nad nim gtosowac.

7. Czlonkowie Rady moga bra¢ udziat w podejmowaniu uchwat rady, oddajac swoj glos na pismie za

posrednictwem innego cztonka rady nadzorczey.

N~

C. Walne Zgromadzenie
§12

1. Walne Zgromadzenie obraduje jako zwyczajne lub nadzwyczajne.

2. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad Spotki z wiasnej iniciatywy lub na pisemny wniosek Rady
Nadzorczej, albo na wniosek akcjonariuszy reprezentujgcych co najmniej 1/10 kapitatu zaktadowego.

3. Zwotanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia powinno nastapic w ciagu awdch tygodni od daty
Zgfoszenia wniosku.

513
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Walne Zgromadzenia odbywaja sie w siedzibie Spotki lub w miejscu wskazanym przez Zarzad, na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiey.

514

Kazda akcja na okaziciela daje na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy prawo do jednego gfosu. Akcje imienne serif
Al daja na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy prawo do trzech gtosow.

§15

1. Uchwaty Walnego Zgromadzenia zapadaja zwykta wiekszoscig glosow oddanych, o ile przepisy ustawy lub
niniejszy Statut nie stanowig inaczey.

2. W przypadku przewidzianym w art. 397 Kodeksu spotek handlowych do uchwaty o rozwiazaniu Spotki
wymagana jest wiekszosc 3/4 gtosow oddanych.

3. Glosowanie jest jawne. Tajne gfosowanie zarzgdza sie na wniosek chocby jednego z obecnych uprawnionych
do gfosowania.

516

1. Walne Zgromadzenie otwiera Przewodniczacy Rady Nadzorczej lub w wypadku jego nieobecnosci inny
czfonek Rady, po czym sposrod osob uprawnionych do gtosowania wybiera sie przewodniczacego. W razie
nieobecnosci tych osob Walne Zgromadzenie otwiera Prezes Zarzadu albo osoba wyznaczona przez Zarzad.

2. Walne Zgromadzenie uchwala swdj regulamin okreslajacy szczegotowo tryb prowadzenia obrad.

§17

1. Do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy:
a) rozpatrzenie | zatwierdzenie sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci spotki oraz sprawozdania
finansowego za ubiegty rok obrotowy,
b) powziecie uchwaty o podziale zysku albo o pokryciu straty,
¢) udzielenie cztonkom organow spotki absolutorium z wykonania przez nich obowigzkow,
d) wszelkie postanowienia dotyczace roszczeri o naprawienie szkody wyrzadzone przy zawigzaniu
Spotki lub sprawowaniu Zarzadu albo nadzoru,
e) zbycie przedsiebiorstwa, a takze wydzierZawienie przedsiebliorstwa oraz ustanowienie na nim prawa
uzytkowania,
) emisja obligacji, zmniejszenie lub umorzenie kapitatu zaktadowego,
g) rozwigzanie Spotki,
h) uchwalenie regulaminu obrad Walnego Zgromadzenia,
;) powotywanie i odwotywanie cztonkow Rady Nadzorczej oraz ustalanie ich wynagrodzenia,
J) uchwalanie regulaminu Rady Nadzorczej,
k) rozpatrywanie i rozstrzyganie wnioskow przedstawionych przez Rade Nadzorcza lub Zarzad,
) inne sprawy, przewidziane przez Kodeks Spotek Handlowych lub niniejszy Statut.
2. Do nabycia, zbycia nieruchomosci, uzytkowania wieczystego lub udziatu w nieruchomosci nie jest wymagana
uchwafta Walnego Zgromadzenia.

RACHUNKOWOSC SPOLKT

518

Rokiem obrachunkowym jest rok kalendarzowy.

§19
Spotka tworzy:
a) kapitat zaktadowy,
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b) kapitat zapasowy,
¢) inne fundusze i kapitaty dopuszczalne lub wymagane prawem.

§20

1. Na kapitat zapasowy przelewa sie co najmniej osiem procent zysku za dany rok obrotowy.

2. Odpisu na kapitat zapasowy mozna zaniechac, gdy stan tego kapitatu bedzie rowny 1/3 (jednej trzeciej)
kapitatu akcyjnego.

3. O uzZyciu kapitatu zapasowego rozstrzyga Walne Zgromadzenie, jednak czesc kapitatu zapasowego — w
wysokosci 1/3 (jednej trzeciej) kapitatu akcyjnego moze byc¢ wykorzystana na pokrycie strat bilansowych.

§21

Zysk powstaty po dokonaniu obowiazkowych odpisow przeznaczony jest na:
—  pokrycie strat za lata ubiegfte,
- dywidende dla akcjonariuszy, w wysokosci okreslonej corocznie przez Walne zgromadzenie,
—  inne cele stosownie do uchwat Walnego Zgromadzenia.

§22

1.  Wypflata dywidendy dokonywana jest w terminach ustalonych przez Walne Zgromadzenie.

2. Walne Zgromadzenie okresla dzieri, wedftug ktorego ustala sie liste akcjonariuszy uprawnionych do
dywidendy za dany rok obrotowy.

3. Zarzad moze wypftacac zaliczki na poczet dywidendy w zakresie okresjonym w Kodeksie spotek handlowych.

POSTANOWIENIA KONCOWE

§23

1. Spdtka publikuje ogtoszenia w Monitorze Sadowym i Gospodarczym wydawanym przez Ministerstwo
Sprawiedliwosci,

2. Spotka moze dokonywac rowniez ogtoszeri poprzez dzienniki ogolnopolskie lub zagraniczne, z tym, Ze nie
zwalnia jej to od obowigzku dokonywania ogloszeri w wymienionym wyzej Monitorze.
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Zatacznik nr 2 - Odpis z KRS

CODo PO/27.07/123/2009 Operator: BERGANDER MIROSEAWA Strona1z9
ODDZIAL CENTRALNE] INFORMACII
KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO
ul. Grochowe Laki 6
Poznai
KRAJOWY REJESTR SADOWY

Stan na dzien 27.07.2009 godz. 15:11:21
' Numer KRS: 0000028098

ODPIS AKTUALNY
Z REJESTRU PRZEDSIEBIORCOW

P [T 20072005
PO.VIII NS-RE.KRS/14240/09/804

[SAD REJONOWY POZNAN - NOWE MIASTO I WILDA W POZNANIU, VIII WYDZIAL
|GOSPODARCZY KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO

Dziat 1

| SPOLKA AKCYINA

_ |REGON: 630316445, NIP: 7781024498

i '_ f INWEST CONSULTING SPOLKA AKCYINA

 |RHB 9503 SAD REJONOWY W POZNANIU XIV WYDZIAL GOSPODARCZY REJESTROWY
NIE

| kraj POLSKA, woj. WIELKOPOLSKIE, powiat M. POZNAN, gmina M. POZNAN, miejsc. POZNAN
ul. KRASINSKIEGO, nr 16, lok. -, miejsc. POZNAN, kod 60-830, poczta POZNAN, kraj POLSKA
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CODo P0O/27.07/123/2009

—
Operator; BERGANDER MIROSEAWA Strona2z9

1014/1995.

ZM. AKT NOTARIALNY Z DNIA 22 MAJA 2001 R. REP. A 4493/2001 NOTARIUSZA OLAFA
PERETIATKOWICZA KANCELARIA NOTARIALNA W POZNANIU UL. LIBELTA 1 A USUNIETY: PAR.
1 UST, 4, PAR. 2, ZMIANA: PAR. 3, USUNIETY: PAR. 4, PAR. 5 UST. 41 5, ZMIANA: PAR. 6 UST.
3, PAR. 7, PAR. 9 UST. 213, PAR. 9 UST. 5, PAR. 11, PAR. 12, PAR, 13, PAR. 14, PAR. 15, PAR.
16, PAR. 18, PAR, 19, PAR. 20, PAR. 21, PAR. 22, PAR. 24, PAR, 25 UST. 1, DODANY: PAR. 27
UST. 2113, USUNIETY: PAR. 28, ZMIANA: PAR, 29 STATUTU.

AKT NOTARIALNY Z DNIA 13 LUTEGO 2006 R., REPERTORIUM A NUMER 1027/2006,
KANCELARIA NOTARIALNA OLAFA PERETIATKOWICZA, UL. LIBELTA 1 A W POZNANIU:
ZMIENIONY PAR. 5 UST. 11 3 STATUTU, WYKRESLONY PAR. 5 UST. 2.

AKT NOTARIALNY Z 13.04.2006 R., REP. A NR 2906/2006, KANCELARIA NOTARIALNA OLAFA
PERETIATKOWICZA, POZNAN UL. LIBELTA 1A: ZMIENIONY PAR. 3 UST, 1 STATUTU SPOEKI.

ZMIANA § 3 UST 1 STATUTU - AKT NOTARIALNY Z DNIA 16 LISTOPADA 2006 R., PRZED
NOTARIUSZEM OLAFEM PERETIATKOWICZEM, KANCELARIA NOTARIALNA W POZNANIU, UL.
LIBELTA 1A, REP., A NR 10284/2006.

ZMIANA § 3 UST. 1 STATUTU - AKT NOTARIALNY Z DNIA 4 KWIETNIA 2007 R, PRZED
NOTARIUSZEM OLAFEM PERETIATKOWICZEM , KANCELARIA NOTARIALNA W POZNANIU, UL
LIBELTA 1 A, REP. A NR 3531/2007

AKT NOTARIALNY Z DNIA 22 MAJA 2007 R. PRZED NOTARIUSZEM OLAFEM
PERETTATKOWICZEM, KANCFLARTA NOTARIALNA W POZNANIU, UL. LIBELTA 1 A, REP. A NR
5336/2007 ZMIENIONO § 3 UST. 1 STATUTU

15.01.2008 R., REP. A NR 640/2008, NOTARIUSZ OLAF PERETIATKOWICZ, KANCELARIA
NOTARIALNA W POZNANIU, UL.LIBELTA 1 A
ZMIANA PAR. 3 UST. 1 STATUTU

26.06.2008 R. NOTARIUSZ WOICIECH KWARCINSKI, KANCELARIA NOTARIALNA W POZNANIU,
UL. MICKIEWICZA 18/3, REP. A NR 7418/2008 - ZMIANA § 2 STATUTU,

AKT NOTARIALNY Z DNIA 15 STYCZNIA 2008 R. PRZED NOTARIUSZEM OLAFEM
PERETIATKOWICZEM, KANCELARIA NOTARIALNA W POZNANIU, UL. LIBELTA 1A, REP. A NR
640/2008 - ZMIANA § 3 UST, 1 STATUTU.

28.01.2009R., REP. A NR 598/2009, NOTARIUSZ WOICIECH KWARCINSKI, KANCELARIA
NOTARIALNA W POZNANIU, W PAR, 2 STATUTU DODANO PODPUNKTY 9-11; W PAR. 11
STATUTU DODANO USTEP 7.

NIEOZNACZONY

INWEST
CONSULTING s.A.
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CODo PO/27.07/123/2009 Operator: BERGANDER MIROSEAWA Strona 329

Al
3000000

3.000.000 AKCII UPRZYWILEJOWANYCH CO DO GEOSU W TAKI SPOSOB, ZE KAZDA AKCIA
POSIADA TRZY GtOSY

2000000
AKCIE NIE SA UPRZYWILEJOWANE
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CODo PO/27.07/123/2009 Operator: BERGANDER MIROSEAWA Strona 4z 9

AKCIE NIE SA UPRZYWILEJOWANE

Dziat 2

ZARZAD

KAZDY CZLONEK ZARZADU MA PRAWO DO SAMODZIELNE) REPREZENTACI SPOLKI

SLIWINSKI
PAWEL PIOTR
69032004156

R LY

PREZES ZARZADU
NIE
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CODo P0/27.07/123/2009 Operator: BERGANDER MIROSLAWA Strona 5z 9

PERSONA SLIWINSKA
ALEKSANDRA
71053106104
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k3
CODo P0O/27.07/123/2009 Operator: BERGANDER MIROSEAWA Strona 6z 9

70, 10, Z, DZIALALNOSCE FIRM CENTRALNYCH (HEAD OFFICES) 1 HOLDINGOW, Z
WYLACZENIEM HOLDINGOW FINANSOWYCH

64, 20, Z, DZIALALNOSC HOLDINGOW FINANSOWYCH
64, 30, Z, DZIALALNOSC TRUSTOW, FUNDUSZOW I PODOBNYCH INSTYTUCII FINANSOWYCH
64, 92, Z, POZOSTALE FORMY UDZIELANIA KREDYTOW

64, 99, Z, POZOSTAEA FINANSOWA DZIALALNOSC USLUGOWA, GDZIE INDZIE)
NIESKLASYFIKOWANA, Z WYLACZENIEM UBEZPIECZEN I FUNDUSZOW EMERYTALNYCH

73, 1,, REKLAMA
85, 5, , POZASZKOLNE FORMY EDUKACII

68, 10, Z, KUPNO I SPRZEDAZ NIERUCHOMOSCT NA WEASNY RACHUNEK

68, 20, Z, WYNAJEM I ZARZADZANIE NIERUCHOMOSCIAMI WEASNYMI LUB DZIERZAWIONYMI
69, 20, Z, DZIALALNOSC RACHUNKOWO-KSIEGOWA; DORADZTWO PODATKOWE

ROK OBRACHUNKOWY 2001R.
ZA ROK 2002

2003R.

2004 R.

ROK OBROTOWY 2005
01.01.2006 - 31.12.2006  *
01,01.2007 R, - 31.12.2007 R.
01.01.2008 R. - 31.12.2008 R,
ROK OBRACHUNKOWY 2001R.
ZA ROK 2002

2003R.

2004 R.

ROK OBROTOWY 2005
01.01.2006 - 31.12.2006
01.01.2007 R. - 31.12.2007 R.
01.01.2008 R. - 31.12.2008 R,

ROK OBRACHUNKOWY 2001R.
ZA ROK 2002
2003R.
2004R.
|ROK OBROTOWY 2005 e
01.01.2006 - 31.12.2006 e IESTRLO
01012007 R. - 3112.2007R. /. O/ 5. ) e \or 4\
01012008 R, - 31.12.2008R, |* 5] -3
ROK OBRACHUNKOWY 2001R. 173 o>
ZA ROK 2002 T —
2003R. L
2004R. I
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CODo P0O/27.07/123/2009 Operator: BERGANDER MIROSEAWA Strona 7z 9

g ROK OBROTOWY 2005

EINFE 01.01.2006 - 31.12,.2006
Fres 01.01.2007 R. - 31.12.2007 R.
SeAoy 01.01,2008 R, - 31.12.2008 R.

01.01,2007 R. - 31.12.2007 R.
01.01.2008 R. - 31.12.2008 R.
01.01.2007 R. - 31.12.2007 R,
01,01.2008 R. - 31.12.2008 R.
01.01.2007 R. - 31.12.2007 R.
01.01.2008 R. - 31.12.2008 R.

01.01.2007 R. - 31.12.2007 R.
01.01.2008 R. - 31,12.2008 R.

Brak wpisow

Dziat 4

Brak wpisow l
‘ Brak wpisow |

Brak wpisow
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CONSULTING s.A. 76



CODo PO/27.07/123/2009 Operator: BERGANDER MIROStAWA Str%na 8z9

. Dziat 5

Brak wpisow

Dziat 6

Brak wpiséw

Brak wpisow

Brak wpisow

Brak wpisow

Brak wpisow

Brak wpiséw

Brak wpisow s
" eSr ~ L
i y /“gﬁ’ ﬁo >
7y To & %
» A 7\
\ R 3R - °
d . Brak wpisow S N

. - . =
3. : A 2‘/
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T o =
CoDo P0/27.07/123/2009 Operator: BERGANDER MIROSLAWA /X s£577¢° 3 trona 929
Va7
o o

Poznan, 27.07.2009 godz: 15:11:21
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Zatacznik nr 3 — Plan Polaczenia wraz z opinig biegtego rewidenta

PLAN POLACZENIA INWEST CONSULTING S.A. ORAZ INWEST CONNECT S.A.

Niniejszy Plan Pofaczenia (zwany dalej ,Planem Polaczenia”) zostat przygotowany i uzgodniony na
podstawie art. 498 i 499 Kodeksu Spdtek Handlowych (KSH) przez:

Inwest Consulting S.A. z siedzibg w Poznaniu, ul. Krasifnskiego 16, 60-830 Poznan, wpisang do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy Poznan Nowe Miasto — Wilda w Poznaniu, VIII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000028098, (zwang dalej
~Inwest Consulting” lub ,Spdtka Przejmujacy”), reprezentowang przez:

Pana Pawta Sliwinskiego — Prezesa Zarzadu,

Pana Sebastiana Huczka — Wiceprezesa Zarzadu,

oraz
Inwest Connect S.A. z siedzibg Poznaniu, ul. Krasinskiego 16, 60-830 Poznan, wpisang do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy Poznan Nowe Miasto — Wilda w Poznaniu, VIII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000286673, (zwang dalej
~Inwest Connect” lub ,Spdtka Przejmowang”), reprezentowang przez:

Pana Pawfa Sliwinskiego — Prezesa Zarzadu

Inwest Consulting i Inwest Connect tacznie sg dalej zwane ,Spotkami”,

1. TYP, FIRMA I SIEDZIBY tACZACYCH SIE SPOLEK

Spotka Przejmujgca

1.1 Inwest Consulting Spétka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu, adres: ul. Krasifiskiego 16, 60-830
Poznan, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy Poznan Nowe Miasto —
Wilda w Poznaniu, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS
0000028098, numer REGON 630316445.

Inwest Consulting S.A. jest spotka publiczng, ktorej akcje sa notowane na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie.

Spotka Przejmowana

1.2 Inwest Connect Spotka Akcyjna z siedzibg Poznaniu, adres: Krasinskiego 16, 60-830 Poznan,
wpisang do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy Poznan Nowe Miasto — Wilda w
Poznaniu, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000286673,
numer REGON 300645940.

Inwest Connect S.A. jest spotkg publiczng, ktorej akcje sg notowane w alternatywnym systemie obrotu
prowadzonym pod nazwg NewConnect przez Gietde Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A.
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2. SPOSOB LACZENIA

2.1 Potgczenie Spotek jest dokonane w trybie art. 492 § 1 pkt 1 KSH i nastgpi w drodze przeniesienia
catego majatku Inwest Connect S.A. jako spotki przejmowanej na Inwest Consulting S.A. jako spoétke
przejmujaca. Akcjonariusze Inwest Connect S.A. otrzymaja, w zamian za akcje Inwest Connect S.A., akcje
Inwest Consulting S.A., wedtug okre$lonego w niniejszym planie parytetu wymiany. Potgczenie zostanie
dokonane na podstawie uchwat walnych zgromadzen Spotek, ktérych projekty stanowig Zatacznik nr 1
(Projekt uchwat Walnego Zgromadzenia Inwest Connect S.A. oraz Zatacznik nr 2 (Projekt uchwat Walnego
Zgromadzenia Inwest Consulting S.A.) do niniejszego Planu Potaczenia.

3. STOSUNEK WYMIANY AKCJI

Akcje Inwest Consulting S.A. zostang wydane akcjonariuszom Inwest Connect S.A. innym niz Inwest
Consulting S.A. w proporcji do posiadanych przez nich akcji Inwest Connect S.A., przy czym kazdy
akcjonariusz Inwest Connect S.A. otrzyma 1 (jedng) akcje Inwest Consulting S.A. w zamian za 1 (jedng)
akcje Inwest Connect S.A.

4. PODSTAWY USTALENIA PARYTETU WYMIANY AKCJI

Zarzady Spotek okreslity parytet wymiany akcji Inwest Connect na akcje Inwest Consulting w stosunku

1:1, to jest 1 akcja Inwest Consulting S.A. w zamian za 1 akcje Inwest Connect S.A.

Parytet wymiany akgji zostat ustalony na podstawie nastepujgcych kryteridow:

a) analizy $rednich arytmetycznych kurséw akcji Inwest Consulting i Inwest Connect w okresie od 8
kwietnia 2008 r. (tj. od dnia odfgczenia prawa poboru) do 5 listopada 2008 r. - waga kryterium 50 %;

b) poréwnania wartosci ksiegowej obu spotek na dzien 1 pazdziernika 2008 r. — waga kryterium 50 %.

5. PRZYDZIELENIE AKCJI INWEST CONSULTING S.A.

5.1 Akcje Inwest Consulting S.A. zostang przydzielone wszystkim akcjonariuszom Inwest Connect S.A.
posiadajgcym (poprzez zapis na rachunku papieréw wartosciowych) akcje Inwest Connect S.A. w dniu
referencyjnym, ktory to dzien zostanie okresSlony przez Zarzad Consulting S.A. w umowie z KDPW (Dzien
Referencyjny). Osobami uprawnionymi do otrzymania akcji Inwest Consulting S.A. bedg wszyscy
akcjonariusze Inwest Connect S.A., z wyjatkiem Inwest Consulting S.A. i spotek zaleznych od Inwest
Consulting S.A., ktére w Dniu Referencyjnym bedg posiadaty na rachunku papierow wartosciowych akcje
Inwest Connect S.A.

5.2 Dzien Referencyjny zostanie ustalony po rejestracji Potgczenia przez wiasciwy sad rejestrowy i
zostanie ustalony zgodnie z obowigzujgcymi przepisami oraz regulacjami wewnetrznymi KDPW. Zarzad
Inwest Consulting S.A. dotozy staran, aby Dzien Referencyjny zostat ustalony, w granicach powyzszych
uregulowan, w terminie mozliwe krotkim po rejestracji Potgczenia. Zarzady Spétek podejma wczesniej
dziatania zmierzajgce do zawieszenia obrotu akcjami Inwest Connect S.A. po dniu zloZzenia wniosku o
rejestracje Potgczenia do dnia wykluczenia akcji Inwest Connect S.A. z obrotu. Zarzady bedg dazyly do
zawieszenia obrotu akcjami Inwest Connect S.A. na mozliwe krotki okres.

5.3 Kazdy akcjonariusz Inwest Connect S.A. uprawniony do otrzymania akcji Inwest Consulting S.A.

otrzyma za 1 akcje Inwest Connect S.A. 1 akcje Inwest Consulting S.A.

6. DZIEN, oD KTOREGO AKCJE INWEST CONSULTING S.A. UPRAWNIAJA DO UDZIALU W
ZYSKU SPOLKI PRZEJMUJACE]
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Akcje Inwest Consulting S.A. wydane z zwigzku z pofaczeniem (,Akcje Potgczeniowe”) uprawniajg do
udziatu w zysku Inwest Consulting S.A. jako spotki przejmujacej od dnia 1 stycznia 2009 roku. W
przypadku, gdyby w terminie do dnia 31 grudnia 2009 r. nie nastgpit wpis potaczenia do wiasciwego
rejestru przez sad rejestrowy, Akcje Potgczeniowe uprawnia¢ bedg do udziatu w zysku Inwest Consulting
S.A. poczawszy od pierwszego dnia roku obrotowego, w ktérym nastgpi wpis potgczenia do rejestru.

7. PRAWA PRZYZNANE PRZEZ SPOLKE PRZEJMUJACA AKCJONARIUSZOM SP(:)I'.KI
PRZEJMOWANEJ LUB INNYM OSOBOM SZCZEGOLNIE UPRAWNIONYM W SPOLCE

PRZEJMOWANE)J

Nie zostang przyznane zadne prawa szczegdlne akcjonariuszom Inwest Connect S.A. ani jakimkolwiek
innym osobom.

8. SZCZEGOLNE KORZYSCI DLA CZtONKOW ORGANOW tACZACYCH SIE SPOLEK, A
TAKZE INNYCH OSOB UCZESTNICZACYCH W POLACZENIU

Nie przewiduje sie przyznawania szczegdlnych korzysci dla jakichkolwiek osdb.

Niniejszy Plan Potaczenia zostat przyjety uchwatami Zarzadu:
a) Inwest Connect S.A. z dnia 7 listopada 2008 roku;
b) Inwest Consulting S.A. z dnia 7 listopada 2008 roku.

Uzgodniono i podpisano w Poznaniu, dnia 7 listopada 2008 roku.

Pawet Sliwiriski
Prezes Zarzadu Inwest Consulting S.A.

Sebastian Huczek
Wiceprezes Zarzadu Inwest Consulting S.A.

Pawet Sliwiriski
Prezes Zarzadu Inwest Connect S.A.
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Zalacznik nr 1:

Uchwalanr[ -]
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
spotki pod firma
Inwest Connect Spotka Akcyjna
zdnia ..cociereinnns 2008 roku
w sprawie
potaczenia Inwest Connect S.A. ze sp6tkg Inwest Consulting S.A. oraz zmian w statucie
Inwest Consulting S.A.

§1

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Inwest Connect S.A. dziatajgc na podstawie art. 506 Kodeksu Spotek
Handlowych (KSH), po uprzednim wystuchaniu ustnych wyjasnien Zarzadu Spotki dotyczacych istotnych
elementoéw tresci planu potaczenia, sprawozdania Zarzadu i opinii biegtego, postanawia:

1. Uchwali¢ potaczenie Spotki Inwest Connect S.A. (Spdtka Przejmowana) ze spdtkg Inwest Consulting
S.A. z siedzibg w Poznaniu (Spotka Przejmujgca) w trybie przewidzianym w art. 492 § 1 pkt 1 KSH, tj.
poprzez przeniesienie catego majatku Inwest Connect S.A. na Inwest Consulting S.A. w zamian za akcje,
ktore Inwest Consulting S.A. wyda akcjonariuszom Inwest Connect S.A. Akcje te zostang wprowadzone do
obrotu na Gietdzie Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A., zgodnie z odrebnymi przepisami.

2. Wyrazi¢ zgode na plan potaczenia Inwest Consulting S.A. z Inwest Connect S.A. uzgodniony i podpisany
przez Zarzady Spotek w dniu [-] i ogtoszony w Monitorze Sagdowym i Gospodarczym Nr [-], z dnia [-], pod
pozycjg[-], stanowigcy zatgcznik nr 1 do niniejszej uchwaty.

§2

Walne Zgromadzenie wyraza zgode na zmiane § 3 ust. 1 Statutu Spotki Inwest Consulting S.A., ktéry
przyjmuje nastepujgce brzmienie:
1. Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 16.436.198 zt (szesnascie milionow czterysta trzydziesci szesc tysiecy
sto dziewiecdziesigt osiem ztotych) i dzieli sie na:
a) 3.000.000 (trzy mifiony) akgjii imiennych serii A1 o numerach od 0000001 do 3000000 o
wartosci nominalnej 0,50 zt (piecdziesiat groszy) kazda, optaconych gotowka,
b) 2.000.000 (dwa miliony) akcji na okaziciela serii A2 o numerach od 0000001 do 2000000 o
wartosci nominalnej 0,50 zt (piecdziesiat groszy) kazda, optaconych gotowka,
¢) 2.000.000 (dwa miliony) akcji na okaziciela serii B o numerach od 0000001 do 2000000 o
wartosci nominalnej 0,50 zt (piecdziesigt groszy) kazda, optaconych gotowka,
d) 7.000.000 (siedem miliondw) akcji na okaziciela serii C o numerach od 0000001 do 7000000 o
wartosci nominalnej 0,50 zt (piecdziesiat groszy) kazda, optaconych gotowka,
e) 700.000 (siedemset tysiecy) akcji na okaziciela serif D o numerach od 000001 do 700000, o
wartosci nominalnej 0,50 zt (piecdziesigt groszy) kazda, optaconych gotowka,
f) 399.998 (trzysta dziewiecdziesigt dziewiec tysiecy dziewiecset dziewiecdziesigt osiem) akcji na
okaziciela serif E 0 numerach od 000001 do 399998, o wartosci nominainej 0,50 zt (piecdziesigt
groszy) kazda, optaconych gotowka,
g) 15.099.998 (pietnascie milionow dziewiecdziesigt dziewiec tysiecy dziewiecset dziewiecdziesigt
osiem) akcji na okaziciela serii F o numerach od 0000001 do 15099998, o wartosci nominalnej
0,50 zt (piecdziesigt groszy) kazda, optaconych gotowka,
h) 2.672.400 (dwa miliony szescset siedemdziesigt dwa tysigce czterysta) akcji na okaziciela serii
F o numerach od 0000001 do 2672400, o wartosci nominainej 0,50 zt (piecdziesiat groszy) kazda,
wydanych akcjonariuszom przejetej spotki Inwest Connect S.A.”
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Zalacznik nr 2:

Uchwalanr[ -]
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
spotki pod firma
Inwest Consulting Spotka Akcyjna
zdnia ..cccoiveinans 2008 roku
w sprawie
polaczenia Inwest Consulting S.A. ze spoétka Inwest Connect S.A. oraz zmian w statucie
Inwest Consulting S.A.

§1

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Inwest Consulting S.A. dzialajac na podstawie art. 506 Kodeksu
Spétek Handlowych (KSH), po uprzednim wystuchaniu ustnych wyjasnien Zarzadu Spétki dotyczacych
istotnych elementdw tresci planu potgczenia, sprawozdania Zarzadu i opinii biegtego, postanawia:

1. Uchwali¢ potaczenie Spotki Inwest Consulting S.A. ze spotka Inwest Connect S.A. z siedzibg w Poznaniu
w trybie przewidzianym w art. 492 § 1 pkt 1 KSH, tj. poprzez przeniesienie catego majgtku Inwest
Connect S.A. na Inwest Consulting S.A. w zamian za akcje, ktére Inwest Consulting S.A. wyda
akcjonariuszom Inwest Connect S.A. Akcje te zostang wprowadzone do obrotu na Gietdzie Papieréw
warto$ciowych w Warszawie S.A., zgodnie z odrebnymi przepisami.

2. Wyrazi¢ zgode na plan potagczenia Inwest Consulting S.A. z Inwest Connect S.A. uzgodniony i podpisany
przez Zarzady Spdtek w dniu [-] i ogtoszony w Monitorze Sgdowym i Gospodarczym Nr [-], z dnia [-], pod
pozycjg[-], stanowigcy zatgcznik nr 1 do niniejszej uchwaty.

§2

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Inwest Consulting S.A. dziatajac na podstawie art. 431 §1, art. 433 §
2 i § 6 oraz art. 492§ 2 KSH postanawia:

1. W celu realizacji potgczenia podwyzsza sie kapitat zaktadowy spotki Inwest Consulting S.A. o
kwote 1.336.200 zt (jeden milion trzysta trzydziesci szes¢ tysiecy dwiescie ztotych), to jest do
kwoty 16.436.198 zt (szesnascie miliondw czterysta trzydziesci sze$¢ tysiecy sto dziewiecdziesiat
osiem ztotych) w drodze emisji 2.672.400 (dwa miliony szeS¢set siedemdziesigt dwa tysigce
czterysta) akcji zwyktych na okaziciela serii G o warto$ci nominalnej 0,50 zt (piecdziesiat groszy)
kazda.

2. Nowo wyemitowane akcje serii G Inwest Consulting S.A. zostang przydzielone akcjonariuszom
Spditki Przejmowanej, na zasadach okreslonych ponizej.

3. Dla ustalenia liczby akcji Inwest Consulting S.A., jakie otrzyma kazdy akcjonariusz Inwest Connect
S.A. bedzie brana pod uwage liczba akcji Inwest Connect S.A. posiadanych przez akcjonariuszy na
rachunkach inwestycyjnych, wedtug stanu na ustalony przez Zarzad Spoétki w porozumieniu z
Krajowym Depozytem Papierdw Wartosciowych S.A. dzien referencyjny (dalej Dzien
Referencyjny). Dzien Referencyjny ustalony zostanie przy uwzglednieniu obowigzujgcych
przepisow i uregulowan obowigzujgcych w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych S.A.

4. Akcje Serii G Inwest Consulting S.A. przydzielone zostang akcjonariuszom Inwest Connect S.A. w
stosunku 1:1, to znaczy, za kazdg 1 (jedng) akcje spotki Inwest Connect S.A. przydzielona
zostanie 1 (jedna) akcja Inwest Consulting S.A.

5. Z uwagi na wskazany w ust. 4 stosunek wymiany akcji, nie beda wyptacane doptaty
akcjonariuszom.

6. W zwigzku z faktem, iz Inwest Consulting S.A. jest wtascicielem 5.000.000 (pie¢ milionéw) akcji
Inwest Connect S.A., zgodnie z dyspozycjg przepisu art. 514 kodeksu spotek handlowych akcje te
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nie bedg uwzglednione przy przydziale akcji Inwest Consulting S.A.; z uwagi na nabycie przez
Inwest Connect S.A. 327.600 sztuk akcji wlasnych na podstawie upowaznienia wynikajgcego z
uchwaty NWZA z dnia 15 stycznia 2008 r. akcje te nie bedg rowniez uwzgledniane przy przydziale
akgji Inwest Consulting S.A.

7. Przyznane akcje Inwest Consulting S.A. uprawnia¢ beda do udziatu w zysku Inwest Consulting
S.A. poczagwszy od dnia 1 stycznia 2009 r. W przypadku, gdyby w terminie do dnia 31 grudnia
2009 r. nie nastgpit wpis potgczenia do wiasciwego rejestru przez sad rejestrowy, akcje Inwest
Consulting S.A. uprawnia¢ bedg do udzialu w zysku Inwest Consulting S.A. poczgwszy od
pierwszego dnia roku obrotowego, w ktdrym nastgpi wpis potgczenia do rejestru.

8. Akcje serii G bedg miaty forme zdematerializowang. Upowaznia sie Zarzad Spotki do zawarcia
odpowiednich uméw z Krajowym Depozytem Papierow Wartosciowych.

9. Akcje serii G zostang wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A.

§3

Walne Zgromadzenie wyraza zgode na zmiane § 3 ust. 1 Statutu Spotki Inwest Consulting S.A., ktéry
przyjmuje nastepujgce brzmienie:
»1. Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 16.436.198 zt (szesnascie milionow czterysta trzydziesci szesc tysiecy
sto dziewiecdziesigt osiem ztotych) i dzieli sie na:
a) 3.000.000 (trzy miliony) akgji imiennych serii A1 o numerach od 0000001 do 3000000 o
wartosci nominalnej 0,50 zt (piecdziesiat groszy) kazda, opfaconych gotowka,
b) 2.000.000 (dwa miliony) akcji na okaziciela serii A2 o numerach od 0000001 do 2000000 o
wartosci nominalnej 0,50 zt (piecdziesiat groszy) kazda, optaconych gotowka,
¢) 2.000.000 (dwa miliony) akcji na okaziciela serii B o numerach od 0000001 do 2000000 o
wartosci nominalnej 0,50 zt (piecdziesiat groszy) kazda, optaconych gotowka,
d) 7.000.000 (siedem miliondw) akcji na okaziciela serfi C o numerach od 0000001 do 7000000 o
wartosci nominalnej 0,50 zt (piecdziesiat groszy) kazda, opfaconych gotowka,
e) 700.000 (siedemset tysiecy) akcji na okaziciela serii D o numerach od 000001 do 700000, o
wartosci nominalnej 0,50 zt (piecdziesiat groszy) kazda, optaconych gotowka,
f) 399.998 (trzysta dziewiecdziesigt dziewiec tysiecy dziewiecset dziewiecdziesigt osiem) akcii na
okaziciela serii E 0 numerach od 000001 do 399998, o wartosci nominalnej 0,50 zt (piecdziesigt
groszy) kazda, optaconych gotowka,
g) 15.099.998 (pietnascie milionow dziewiecdziesigt dziewiec tysiecy dziewiecset dziewiecdziesigt
osiem) akcji na okaziciela serii F o numerach od 0000001 do 15099998, o wartosci nominalnej
0,50 zt (piecdziesiat groszy) kazda, opfaconych gotowka,
h) 2.672.400 (dwa miliony szescset siedemdziesigt dwa tysigce czterysta) akcjii na okaziciela serif
F o numerach od 0000001 do 2672400, o wartosci nominainej 0,50 zt (piecdziesigt groszy) kazda,
wydanych akcjonariuszom przejetej spotki Inwest Connect S.A.”

Zalagcznik nr 3
Oswiadczenie zawierajgce informacje o stanie ksiegowym spotki Inwest Connect S.A. na
1.10.2008 r.

Zarzad Spdtki Inwest Connect S.A. z siedzibg w Poznaniu, adres: ul. Krasinskiego 16, 60-830 Poznan,
wpisanej do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy Poznan Nowe Miasto — Wilda w
Poznaniu, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000286673,
numer REGON 300645940, oSwiadcza, ze stan ksiegowy Inwest Connect S.A. na dzien, o ktdrym mowa w
art. 499 §2 pkt 3 Kodeksu spodtek handlowych, tj. na dzien 1 pazdziernika 2008 roku, przedstawiony jest w
bilansie Inwest Connect S.A. stanowigcym zatgcznik do niniejszego os$wiadczenia.

Pawet Sliwiriski
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Prezes Zarzgdu

Zalacznik do oswiadczenia Zarzadu Inwest Connect S.A. zawierajacego informacje o stanie
ksiegowym Spoétki na dzien 1 pazdziernika 2008 roku

Bilans Inwest Connect S.A na dziei 1 paZzdziernika 2008 r. (w tysigcach z})

A. AKTYWA TRWALE 8 233
1. Wartosci niematerialne i prawne 0
I1. Rzeczowe aktywa trwate 0

1. Srodki trwate 0
2. Srodki trwate w budowie 0
3. Zaliczki na $rodki trwate w budowie 0
III. Naleznosci diugoterminowe 0
1. Od jednostek powigzanych 0
2. Od pozostatych jednostek 0
IV. Inwestycje diugoterminowe 7 842
1. Nieruchomoéci 0
2. Wartosci niematerialne i prawne 0
3. Dtugoterminowe aktywa finansowe 7 842
4. Inne inwestycje diugoterminowe 0
V. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 391
1. Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 391
2. Inne rozliczenia miedzyokresowe 0

B. AKTYWA OBROTOWE 3435

I. Zapasy 0
1. Materiaty 0
2. Pétprodukty i produkty w toku 0
3. Produkty gotowe 0
4. Towary 0
5. Zaliczki na dostawy 0

II. Naleznosci krétkoterminowe 28
1. Naleznosci od jednostek powigzanych 0
2. Naleznosci od pozostatych jednostek 28

II1. Inwestycje krétkoterminowe 3405
1. Krotkoterminowe aktywa finansowe 3 405
2. Inne inwestycje krétkoterminowe 0

IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 2

Aktywa razem 11 669

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 11 215
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 800
I1. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy (wielko$¢ ujemna) 0
II1. Udziaty (akcje) wiasne (wielko$¢ ujemna) -545
1V. Kapitat (fundusz) zapasowy 11 148
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 1461
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 0
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych 0
VIII. Zysk (strata) netto -1 650
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IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego 0
B. ZOBOWIAZANIA I REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 454
I. Rezerwy na zobowigzania 385
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 385

2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 0

3. Pozostate rezerwy 0
I1. Zobowigzania dlugoterminowe 0
1. Wobec jednostek powigzanych 0

2. Wobec pozostatych jednostek 0
II1. Zobowigzania krétkoterminowe 69
1. Wobec jednostek powigzanych 0

2. Wobec pozostatych jednostek 69

3. Fundusze specjalne 0
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 0
1. Ujemna wartosc¢ firmy 0

2. Inne rozliczenia miedzyokresowe 0
Pasywa razem 11 669

Rachunek zyskdéw i strat Inwest Connect S.A za okres od 1 stycznia 2008 do 1 pazdziernika 2008 (w
tysigcach zt)

Przychod,y netto ze sprzedazy produktéw, towarow i 0
materiatow, w tym:

1. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 0
II. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatéw 0
Koszty sprzedanych produktow, towaréw i materialow, w 0
tym:

I. Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 0
II. Warto$¢ sprzedanych towardw i materiatow 0
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A-B) 0
Koszty sprzedazy 0
Koszty ogodinego zarzadu 686
Zysk (strata) ze sprzedazy (C-D-E) -686
Pozostate przychody operacyjne 100
1. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 0
I1. Dotacje 0
I11. Inne przychody operacyjne 100
Pozostale koszty operacyjne 0
1. Strata ze zbycia niefinansowych aktywoéw trwatych 0
II. Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych 0
III. Inne koszty operacyjne 0
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (F+G-H) -586
Przychody finansowe 910
1. Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym: 12
II. Odsetki, w tym: 249
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IT1. Zysk ze zbycia inwestycji 649
1IV. Aktualizacja warto$ci inwestyciji 0
V. Inne 0
Koszty finansowe 2244
I. Odsetki, w tym: 2
I1. Strata ze zbycia inwestyciji 0
I11. Aktualizacja wartosci inwestycji 2242
IV. Inne 0
Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej (I+3-K) -1920
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0
1. Zyski nadzwyczajne 0
II. Straty nadzwyczajne 0
Zysk (strata) brutto (L+M) -1920
Podatek dochodowy -270
-czes$¢ biezaca 110
-cze$¢ odroczona -380
Pozostale obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwiekszenia 0
straty)

Zysk (strata) netto (N-O-P) -1 650

Zalacznik nr 4
Oswiadczenie zawierajgce informacje o stanie ksiegowym spotki Inwest Consulting S.A. na
1.10.2008 r.

Zarzad Spotki Inwest Consulting S.A. z siedzibg w Poznaniu, adres: ul. Krasinskiego 16, 60-830 Poznan,
wpisanej do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy Poznan Nowe Miasto — Wilda w
Poznaniu, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000028098,
numer REGON 630316445, o$wiadcza, ze stan ksiegowy Inwest Consulting S.A. na dzien, o ktérym mowa
w art. 499 §2 pkt 3 Kodeksu spotek handlowych, tj. na dzien 1 pazdziernika 2008 roku, przedstawiony jest
w bilansie Inwest Consulting S.A. stanowigcym zatgcznik do niniejszego o$wiadczenia.

Pawet Sliwiriski

Prezes Zarzgdu

Sebastian Huczek

Wiceprezes Zarzadu

Zalacznik do oswiadczenia Zarzadu Inwest Consulting S.A. zawierajacego informacje o stanie

ksiegowym Spotki na dzien 1 pazdziernika 2008 roku

Bilans Inwest Consulting S.A na dzien 1 pazdziernika 2008 r. (w tysigcach zt)

A. AKTYWA TRWALE 27 912

1. Wartosci niematerialne i prawne 10

1. Koszty zakonczonych prac rozwojowych 0
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2. Wartosc¢ firmy 0
3. Inne wartosci niematerialne i prawne 10
4. Zaliczki na wartosci niematerialne i prawne 0
I1. Rzeczowe aktywa trwate 498
1. Srodki trwate 498
2. Srodki trwate w budowie 0
3. Zaliczki na $rodki trwate w budowie 0
III. Naleznosci diugoterminowe 0
1. Od jednostek powigzanych 0
2. Od pozostatych jednostek 0
IV. Inwestycje dlugoterminowe 27 114
1. Nieruchomosci 0
2. Wartosci niematerialne i prawne 0
3. Dtugoterminowe aktywa finansowe 24 047
4. Inne inwestycje diugoterminowe 3067
V. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 291
1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 291
2. Inne rozliczenia miedzyokresowe 0
B. AKTYWA OBROTOWE 13 549
I. Zapasy 0
1. Materiaty 0
2. Potprodukty i produkty w toku 0
3. Produkty gotowe 0
4. Towary 0
5. Zaliczki na dostawy 0
II. Naleznosci krotkoterminowe 2451
1. Naleznosci od jednostek powigzanych 0
2. Naleznosci od pozostatych jednostek 2451
II1. Inwestycje krétkoterminowe 10812
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 10 292
2. Inne inwestycje krétkoterminowe 520
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 286
Aktywa razem 41 461
A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 37 746
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 7 550
I1. Nalezne wpfaty na kapitat podstawowy (wielko$¢ ujemna) 0
II1. Udziaty (akcje) wiasne (wielko$¢ ujemna) 0
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 12 039
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 5403
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 8 305
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych 0
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VIIL. Zysk (strata) netto 4 450
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego 0
B. ZOBOWIAZANIA I REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 3714
I. Rezerwy na zobowigzania 2490
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 2 490

2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 0

3. Pozostate rezerwy 0
II. Zobowiazania diugoterminowe 249
1. Wobec jednostek powigzanych 0

2. Wobec pozostatych jednostek 249
II1. Zobowigzania krotkoterminowe 163
1. Wobec jednostek powigzanych 0

2. Wobec pozostatych jednostek 163

3. Fundusze specjalne 0
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 812
1. Ujemna wartos$¢ firmy 0

2. Inne rozliczenia miedzyokresowe 812
Pasywa razem 41 461

Rachunek zyskéw i strat Inwest Consulting S.A za okres od 1 stycznia 2008 do 1 pazdziernika 2008 (w
tysigcach zt)

Przycljod,y netto ze sprzedazy produktéw, towarow i 721
materiatow, w tym:

I. Przychody netto ze sprzedazy produktow 721
II. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatow 0
Koszty sprzedanych produktéow, towardéw i materiatéw, w 620
tym:

I. Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 620
II. Warto$¢ sprzedanych towardw i materiatow 0
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A-B) 101
Koszty sprzedazy 0
Koszty ogodinego zarzadu 685
Zysk (strata) ze sprzedazy (C-D-E) -584
Pozostate przychody operacyjne 247
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych 11
I1. Dotacje 0
III. Inne przychody operacyjne 236
Pozostale koszty operacyjne 76
1. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 0
I1. Aktualizacja wartosci aktywdw niefinansowych 0
III. Inne koszty operacyjne 76
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (F+G-H) -414
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Przychody finansowe 6 023
I. Dywidendy i udziaty w zyskach 36
II. Odsetki 379
II1. Zysk ze zbycia inwestycji 198
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji 5410
V. Inne 0
Koszty finansowe 49
I. Odsetki 35
I1. Strata ze zbycia inwestycji 0
III. Aktualizacja wartosci inwestycji 0
IV. Inne 14
Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej (I+31-K) 5560
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0
1. Zyski nadzwyczajne 0
II. Straty nadzwyczajne 0
Zysk (strata) brutto (L+M) 5560
Podatek dochodowy 1111
Pozostale obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwiekszenia 0
straty)

Zysk (strata) netto (N-O-P) 4 450

Zatacznik nr 5

Ustalenie wartosci majatku Inwest Connect S.A. (spotki przejmowanej) na dzien 1.10.2008 r.

Dla celoéw ustalenia wartosci majatku Inwest Connect S.A., zgodnie z art. 499 § 2 pkt. 3 KSH, przyjeto
wycene ksiegowg, opierajaca sie o wartosci ujawnione w bilansie Inwest Connect S.A. sporzadzonym na
dzien 1 pazdziernika 2008 roku, wykazanym w Os$wiadczeniu o stanie ksiegowym Inwest Connect S.A.,

stanowigcym Zatacznik nr 3 do niniejszego Planu Potgczenia.

Tym samym przyjeto, iz wartoS¢ majatku Spotki jest rowna jej wartosci aktywdw netto, wyliczonej w
oparciu o sporzadzony bilans Spotki, a wiec jest rowna sumie aktywdw pomniejszonej o sume zobowigzan

i rezerw na zobowigzania.

Na tej podstawie Zarzad Inwest Connect S.A. ustala warto$¢ majatku Inwest Connect S.A. na dzien 1
pazdziernika 2008 do celéw potaczenia z Inwest Consulting S.A. na kwote 11.215.000 zt (stownie:

jedenascie miliondw dwiescie pietnascie tysiecy ztotych).

Pawet Sliwiriski
Prezes Zarzgdu
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Opinia bieglego rewidenta o planie potaczenia
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OPINIA

niezaleznego biegtego rewidenta dla Sadu Rejonowego Poznari - Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu
Wydzial VIl Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
w zwigzku z zamiarem polgczenia

INWEST CONSULTING S.A. (spotka przejmujgca)
i

INWEST CONNECT S.A. (spolka przejmowana)

Syq. sprawy 23253/08/261

Poznan, 11 grudnia 2008 roku
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Stosownie do postanowienia Sadu Rejonowego Poznan - Nowe Miasto i Wilda w
Poznaniu, Wydziat VIl Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego z dnia 26.11.2008
roku (Syg. akt 23253/08/261) przeprowadzitem badanie planu potaczenia Spélek:
INWEST CONSULTING S.A. (spotka przejmujaca)
i
INWEST CONNECT S.A. (spotka przejmowana).

Za sporzadzenie planu potaczenia sa odpowiedzialne Zarzady igczacych sie spolek.

Moim zadaniem byto zbadanie planu pofgczenia | wyrazenie opinii 0 jego poprawnosci

i rzetelnosci.

Opinia o planie polaczenia zostala sporzadzona wylacznie na uzytek Sadu

Rejonowego Poznari - Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, Wydziat VIl Gospodarczy

Krajowego Rejestru Sadowego oraz akcjonariuszy fgczacych sie Spdlek i nie moze

by¢ uzyta w zadnym innym celu. Nie przyjmuje tez odpowiedzialnoéci wobec osob

trzecich za tresc¢ niniejszej opinii.

Badanie to przeprowadzitem stosownie do postanowien:

1. ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 roku Kodeks Spétek Handlowych (DzU z 2002
roku nr 94 poz. 1037 z péz. zm)),

2. ustawy z dnia 29 wrze$nia 1984 roku o rachunkowosci (DzU z 2002 roku nr 76
poz. 694 z poz. zm.),

3. norm wykonywanla zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade
Bieglych Rewidentow w Polsce.

Badanie planu pofaczenia zaplanowalem | przeprowadzitem w taki sposob, aby

uzyska¢ wystarczajaca pewno$¢, ze plan pofgczenia nie zawiera istotnych

znieksztatcenn | moze stanowié wystarczajgcy podstawe do wyrazenia miarodajnej
opinii o tym planie.

W szczeg6lnoéci badanie planu pofaczenia polegalo na zastosowaniu nastgpujacych

procedur:

1. sprawdzeniu, czy plan potgczenia zosta! sporzadzony zgodnie z art. 492 § 1 pki 1
Kodeksu Spoélek Handlowych oraz, czy zawiera wszystkie wymagane zataczniki
zgodnie z art. 499 tego Kodeksu,

2. sprawdzeniu, czy zalgczniki do planu pelaczenia sg sporzadzone wediug KSH,

3. ocenie, czy wycena skiadnikéw aktywoéw | pasywdw oraz sprawozdania finansowe
taczacych sie spotek sporzadzone dla celow potaczenia na dziern 01 pazdziemika
2008 roku sg zgodne z wymogami ustawy o rachunkowosci,

4. sprawdzeniu, czy parytet wymiany akcji spotki przejmowane] na akcje spéki

przejmujacej zostat poprawnie ustalony.
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Badanie planu pofaczenia dokonatem w oparciu o dane zawarte w zalgcznikach do planu

obejmujacych:

1. projekt uchwaly Nadzwyczajnege Walnego Zgromadzenia spélki Inwest Connect
S.A. w sprawie potaczenia spélki Inwest Connect S.A. ze spéitka Inwest Consulting
S.A.  oraz zmian w statucie Inwest Consulting S.A. (zalgcznik nr 1),

2. projekt uchwaly Nadzwyczajnego Walnege Zgromadzenia spéiki Inwest Consulting
S.A. w sprawie polaczenia spolki Inwest Connect S.A. ze spotkg Inwest Consulting
S.A. oraz zmian w statucie Inwest Consulting S.A. (zatgcznik 2),

3. o$wiadczenie zawierajgce informacje o stanie ksiegowym spéiki Inwest Connect
S.A. na dzien 01.10.2008 roku wraz ze sprawozdaniem finansowym spotki na
dziert 01.10.2008 roku (zalgcznik nr 3),

4. oSwiadczenie zawierajace informacje o stanie ksiggowym spdtki Inwest Consulting
S.A. na dziein 01.10.2008 roku wraz ze sprawozdaniem finansowym spotki na
dzien 01.10.2008 roku (zatgcznik nr 4),

5. ustalenie wartoéci majatku Inwest Connect S.A. (spotki przejmowane]) na dzien
01.10.2008 roku (zatacznik nr 5).

W wyniku przegladu powyzszych dokumentéw nie stwierdzono rozbieznosci z danymi

zawartymi w planie potaczenia obydwu spalek.

Plan polgczenia spotki Inwest Connect S,A. | spélki Inwest Consulting S.A. zostat

przygotowany zgednie z Kodeksem Spolek Handlowych, Pelgczenie spolek zostanie

dekonane w trybie art. 492 § 1 KSH, tj. nastapi przeniesienie calego majatku spolki

Inwest Connect S.A., jako spdlki przejmowanej, na spotke Inwest Consulting S.A.

jake  spolke  przejmujaca. Podstawa pofaczenia  stanowia uchwaly  walnego

zgromadzenia spotek, kidre sa zalgcznikami do opiniowanege planu potaczenia.

Akcjonariusze spolki Inwest Connect S.A. otrzymaja, w zamian za posiadane akcie

spolki Inwest Connect S.A., akcje spolki Inwest Consulting S.A., wedtug ustalonege w

planie potaczenia parytetu. Zarzady obydwu spdlek okreslity parytet wymiany akgji

spotki Inwest Connect S.A. na akcje spotki Inwest Consulting S.A. w stosunku 1:1,

czyli za 1 akcje spoki Inwest Connect S.A. posiadacz akcji otrzyma 1 akcje spotki

Inwest Consulting S.A..

Przyjeta metoda wustalenia parytetu wymiany akcji zostata oparta na dwoch

odpowiednio dobranych kryteriach, a mianowicie:

— na analizie $rednich arytmetycznych kurséw akcji spotki Inwest Consulting S.A. |
akeji spotki Inwest Connect S.A. w okresie od 08 kwietnia 2008 roku (lj. od dnia
odigczenia prawa poboru) do 05 listopada 2008 roku — przyjeta waga kryterium
50%,

na porownaniu wartoSci ksiggowe] obydwu spolek ustalenej na dzied 01
pazdziernika 2008 roku —przyjeta waga kryterium 50%,

ClES-AUDYTOR
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Przyjeta metode ustalenia parytetu wymiany akcji dla tego charakteru spéiek uwazam

za zasadna i kompleing z punktu widzenia metodologii i specyfiki dziatalnosci obu

spotek. Metoda ta dobrze oddaje wartoS¢ akcji poszczegélnych spotek jest adekwatna

z punktu widzenia intereséw akcjonariuszy obu {aczacych sig spotek i powinna byé

zaakceptowana przez taczace sie spotki.

Plan potaczenia zawiera ponadto pozostate ustalenia wymagane przez KSH, tj.:
okreslenie zasad i terminu przydzielenia akcji spotki Inwest Consulting S.A.
akcjonariuszom spdtki Inwest Connect S.A,

— okreslenie dnia, od ktérego akcje spotki Inwest Consulting S.A.  uprawniaja do
udziatu w zysku spolki przejmujgce).

Reasumujac stwierdzam, ze przedlozony do opinii plan potgczenia spotek Inwest

Consulting S.A. i Inwest Connect S.A., zostal sporzadzony poprawnie i moze stanowié

podstawe do polgczenia obydwu spolek w przyjetym w planie trybie pofgczenia.

prof. dr hab. r Gabrusewicz prof. dr hab. Wiktor Gabrusewicz
Biegty rewiden Prezes Zarzadu ( rewident nr 918/1970)
Nr 918/1970 CGS — AUDYTOR\Spotka z 0.0.

Stary Rynek 87/88, 61 — 773 Poznan

Podmiot uprawniony do badania sprawozdar
finansowych, wpisany na listg podmiotéw
uprawnionych do badania pod numerem 541

Poznar, dnia 11.12.2008 roku

CES-AUDYTOR
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Opinie przygotowata firma:
CGS - AUDYTOR Spétka z o.0.
Stary Rynek 87/88, 61 -773 Poznan
www.cgs-audytor.pl, e-mail cgs-audytor@cgs-audytor.pl
tel. 0 61/852 89 09, 0 692 06 48 13, tel./fax 0 61/852 94 93

INWEST MEMORANDUM INFORMACYJNE
CONSULTING s.a. 106



Zalacznik nr 4 - Definicje i objasnienia skrotow, stowniczek branzowy

Akcje Oferowane,
Potgczeniowe

Akcje

2.672.400 akcji zwyktych na okaziciela serii G oferowanych na zasadach okreslonych w
niniejszym Memorandum

Emitent, Spdtka

Inwest Consulting S.A.

Elektroniczny System Przekazywania Informacji, o ktéorym mowa w Rozporzgdzeniu Ministra
Finansow z dnia 13 lutego 2006 r. w sprawie srodkéw i warunkow technicznych stuzgcych do

ESPI przekazywania niektorych informacji przez podmioty nadzorowane przez Komisje Papieréw
Wartosciowych i Gield (Dz. U. Nr 25, poz. 188), zarzadzany przez Komisje, stuzgcy do
przekazywania raportow biezgcych i okresowych.

Gietda, GPW Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Inwestor osoby fizyczne i osoby prawne oraz jednostki nie posiadajgce osobowosci prawnej,
bedace zaréwno rezydentami, jak i nierezydentami w rozumieniu przepisow ustawy z
dnia 27 lipca 2002 r. Prawo dewizowe (Dz. U. Nr 141, poz. 1178) zainteresowane
nabyciem Akcji Oferowanych

JST Jednostka samorzadu terytorialnego: gmina, powiat lub wojewddztwo samorzgdowe

KDPW Krajowy Depozyt Papierow WartoSciowych Spotka Akcyjna

z siedzibg w Warszawie

Kodeks cywilny, KC

Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny
(Dz. U. Nr 16, poz. 93 ze zm.)

Kodeks handlowy

Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 czerwca 1934 roku — Kodeks
handlowy (Dz.U. Nr 57, poz. 502 ze zm.)

Kodeks karny, KK

Ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. Kodeks karny (Dz. U. nr 88, poz. 533 ze zm.)

Kodeks spdtek handlowych,
KSH

Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz.
1037 ze zm.)

Komisja, KNF

Komisja Nadzoru Finansowego

Memorandum,
Memorandum informacyjne

Niniejsze Memorandum Informacyjne, bedace jedynym prawnie wigzgcym dokumentem
zawierajgcym informacje dotyczace Akciji,

MSP

Mate lub $rednie przedsiebiorstwa

M&A mergers & acquisitions — fuzje i przejecia

NBP Narodowy Bank Polski

NC, NewConnect, rynek |Alternatywny System Obrotu w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami
NewConnect finansowymi, prowadzony przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. pod

nazwg NewConnect

Oferta Publiczna, Publiczna
Oferta

publiczna oferta objecia Akgcji serii G

Oferujacy, Dom Maklerski

Dom Maklerski IDM S.A. z siedzibg w Krakowie

Osoby nadzorujace

Czlonkowie Rady Nadzorczej

Osoby zarzadzajace

Cztonkowie Zarzadu

PAP, Agencja Informacyjna

Polska Agencja Prasowa S.A. z siedzibg w Warszawie

PLN, z, zloty

Ztoty, prawny $rodek ptatniczy w Rzeczypospolitej Polskiej

Prawo Bankowe

Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz. U. nr 72 z 2002 r., poz. 665 ze
zm.)

Rachunek Inwestycyjny,
Rachunek Papieréw
Warto$ciowych, Rachunek

Rachunek papieréw wartosciowych oraz rachunek pieniezny stuzacy do ich obstugi
prowadzony zgodnie z art. 4 oraz 69 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi

Rada Nadzrocza

Rada Nadzorcza Inwest Consulting S.A.

Regulamin Gietdy,
Regulamin GPW

Regulamin Gietdy Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A. z 4 stycznia 2006 roku

Rozporzadzenie w Sprawie
Koncentracji

Rozporzadzenie Rady nr 139/2004 w sprawie kontroli koncentracji przedsiebiorstw

Rekomendacje CESR

Rekomendacje w sprawie spéjnej implementacji Rozporzadzenia Komisji Europejskiej nr
809/2004 o prospekcie, opublikowane w dniu 10 lutego 2005 r. przez Komitet
Europejskich Regulatoréw Rynku Papierow Wartosciowych (CESR)
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Rozporzadzenie Komisji
(WE) nr 809/2004

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wdrazajgce
Dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji
zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wigczenia przez odniesienie i publikacji
takich prospektow emisyjnych oraz upowszechniania reklam (Dz. Urz. WE L 149)

Spodtka notowana na

Nalezy przez to rozumie¢ spdtke, ktorej akcje s3 wprowadzone do obrotu odpowiednio

NewConnect/GPW na rynku NewConnect lub na rynku regulowanym GPW

UE Unia Europejska

UOKIK Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw

Ustawa o Obrocie Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2005 r. Nr
Instrumentami 183, poz. 1538 ze zm.)

Finansowymi

Ustawa o ochronie
konkurencji i konsumentow

Ustawa z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw (Dz. U. Nr 50,
poz. 331 ze zm.)

Ustawa o Ofercie
Publicznej, Ustawa o
Ofercie

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (Dz.U. z 2005 r. Nr 184, poz. 1539 ze zm.)

Ustawa o opfacie
skarbowej

Ustawa z dnia 16 listopada 2006 r. o optacie skarbowej
(Dz.U. Nr 225, poz. 1635, ze zm.)

Ustawa o podatku
dochodowym od czynnosci
cywilnoprawnych

Ustawa z dnia 9 wrzesnia 2000 r. o podatku od czynnosci cywilnoprawnych (t.j. Dz.U. z
2007 r. Nr 68, poz. 450, ze zm.)

Ustawa o podatku
dochodowym od 0sdb
fizycznych

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od osob fizycznych (tekst
jednolity Dz. U. z 2000 r. Nr 14, poz. 176 ze zm.)

Ustawa o podatku
dochodowym od o0sdb
prawnych

Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od osdb prawnych (tekst
jednolity Dz. U. z 2000 r. Nr 54, poz. 654 ze zm.)

Ustawa o rachunkowosci

Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. Nr 121, poz. 591 ze zm.)

Walne Zgromadzenie, WZA

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki

VC/PE

Venture Capital/Private Equity

Zarzad Zarzad Inwest Consulting S.A.
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Zatacznik nr 5 - Wykaz odestan zamieszczonych w Memorandum:

W Memorandum Informacyjnym zostaty zamieszczone nastepujgce odestania:

- do skonsolidowanych rocznych sprawozdan finansowych Emitenta za lata 2006-2007, ktére zostaty
opublikowane w prospekcie emisyjnym akgji serii F, zatwierdzonym przez Komisje Nadzoru Finansowego
w dniu 11.08.2008 r., Prospekt emisyjny akcji serii F zostat opublikowany na stronie internetowej
www.inwestconsulting.pl

- do skonsolidowanego rocznego sprawozdania finansowego Emitenta za rok 2008, ktdére zostato
opublikowane w raporcie rocznym RS/2008 przekazanym do publicznej wiadomosci w dniu 30 kwietnia
2009 r. Raport ten zostat réwniez opublikowany na stronie internetowej www.inwestconsulting.pl

- do jednostkowego i skonsolidowanego niezbadanego sprawozdania finansowego za I kwartat 2009 r. —
przekazanego do publicznej wiadomosci w dniu 15 maja 2009 r. za posrednictwem systemu ESPI oraz
opublikowanego na stronie www.inwestconsulting.pl

- do opinii biegtego rewidenta z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego sporzadzonego za
okres od 01 stycznia 2008 r. — 31 grudnia 2008 r., ktéra zostata zamieszczona w raporcie rocznym
RS/2008 przekazanym do publicznej wiadomosci w dniu 30 kwietnia 2009 r. Powyzszy raport Emitent
opublikowat na stronie internetowej www.inwestconsulting.pl oraz za pos$rednictwem ESPI.

- do opinii z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego sporzadzonego za okres od 01 stycznia
2007 r. — 31 grudnia 2007 r., ktdra zostata zamieszczona w raporcie rocznym RS/2007 przekazanym do
publicznej wiadomosci w dniu 10 czerwca 2008 r. Powyzszy raport Emitent opublikowat na stronie
internetowej www.inwestconsulting.pl oraz za posrednictwem serwisu elektronicznego ESPI.

- do opinii z badania statutowego sprawozdania finansowego sporzadzonego za okres od 01 stycznia
2006 r. — 31 grudnia 2006 r., ktéra zostata zamieszczona w raporcie rocznym SA-R/2006 przekazanym do
publicznej wiadomosci w dniu 7 maja 2007 r. i skorygowanym raportem biezgcym 76/2007 w dniu 7
sierpnia 2007 r. Powyzsze raporty Emitent opublikowat na stronie internetowej www.inwestconsulting.pl
oraz za posrednictwem serwisu elektronicznego ESPI.

- do raportu biezacego nr 21/2008 zawierajgcego informacje w przedmiocie niestosowania jednej z zasad
fadu  korporacyjnego. Powyzszy raport Emitent opublikowat na  stronie internetowej
www.inwestconsulting.pl oraz za posrednictwem ESPI.
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