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PisMO PREZESA ZARZADU

SZANOWNI AKCJONARIUSZE
WYNIK FINANSOWY

W roku 2014 Grupa Kapitatowa INC poniosta strat¢ netto w wysokosci 11,058 min PLN. Decydujacy wptyw na wyniki
Spotki miata wycena akcji spotek portfelowych notowanych w obrocie zorganizowanym na rynku NewConnect i rynku
regulowanym. Strata z aktuaizacji portfela inwestycyjnego za 2014 r. wyniosta 13.622 tys. PLN, zysk z wprowadzania
spotek do obrotu gietdowego 715 tys. PLN, zysk ze sprzedazy ustug doradczych wyniost 645 tys. PLN, zysk na sprzedazy
papieréw warto$ciowych oraz z tytutu odsetek i dywidend 664 tys. PLN.

Na dzien 31.12.2014 r. kapitaty wtasne Grupy Kapitatowej INC wynosity 28,420 min PLN.

LIDER WSROD AUTORYZOWANYCH DORADCOW

Do dnia opublikowania ninig szego raportu INC S.A. wprowadzit na rynek alternatywny GPW w Warszawie 49 spotek —
najwiecej sposrod funkcjonujacych na rynku kapitalowym Autoryzowanych Doradcow. INC S.A. otrzymat przyznang
przez Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie nagrode ,,Lider Rynku 2014” za najwigksza liczbe spotek wprowa-
dzonych do alternatywnego systemu obrotu w ubieglym roku.

W 2014 r. na rynku NewConnect zadebiutowaty 4 spotki wprowadzone przez INC S.A.; dodatkowo INC wprowadzit do
obrotu na NewConnect 6 ofert wtornych juz notowanych podmiotéw. Lacznie, z uwzglednieniem spotek, z ktorymi umowy
wygasty, INC SA. jest lub byl Autoryzowanym Doradca dla ponad 50 spotek.

Dla uzupehienia swojg oferty oraz wzmocnienia pozycji konkurencyjngj INC S.A. zatozyt spotk¢ Dom Maklerski INC
Sp. z o0.0., ktdra ubiega si¢ w Komigi Nadzoru Finansowego 0 zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej w
zakresi e oferowaniainstrumentow finansowych.

ROZSZERZENIE OBSZARU DZIALANIA O RYNKI ZAGRANICZNE

W roku 2014 INC podjat intensywne dziatania zmierzajace do rozszerzenia swojej dziatalnoéci pod wzglgdem geograficz-
nym wykorzystujac swoje dotychczasowe do§wiadczenie szczegdlnie w rozwoju rynku NewConnect i Catalyst w Polsce.
Przyjetym kierunkiem rozwoju stat si¢ rynek kapitalowy w Rumunii, w szczegdlnosci z uwagi na fakt, Ze jest on uznawany
za jeden z najbardziej perspektywicznych parkietow na §wiecie, oraz przyjeta strategie rozwoju Bursade Valori Bucuresti
(BVB), zaktadajaca stworzenie rynku alternatywnego dla matych i $rednich przedsiebiorstw.

W 2014 r. trwaly intensywne prace w ramach Spotki i konsultacje z Bursa de Valori Bucuresti (BVB), ktore zaowocowaty
uzyskaniem przez INC S.A. tytutu Autoryzowanego Doradcy dla rynku AeRO — alternatywnego systemu obrotu przy giet-
dzie BVB, ktory oficjalnie rozpoczat swoja dziatalnosé¢ 25 lutego 2015 r. INC S.A. wprowadzit do obrotu na AeRO jedng
spotke — Carpathia Capital S.A., a aktualnie wprowadza na AeRO kolejng spotke — Bittnet SA.

W dniu 19 marca 2015 r. Gietda Papierow Wartosciowych w Bukareszcie wstepnie zatwierdzila wniosek o wprowadzenie
do obrotu na rynku AeRO akgji spotki Bittnet Systems S.A. Planowana data debiutu wspomnianej spotki to przetom Il oraz
I kwartatu 2015 r. Tym samym bedzie to trzeci debiut na rynku AeRO od momentu jego uruchomienia w dniu 25 lutego
2015, a jednoczesnie drugi przygotowany przez INC SA.

Jednoczesnie INC S.A. zawigzat spotke Carpathia Capital S.A., ktorej celem dziatalnosci jest dokonywanie inwestycji
kapitatowych w male i $rednie przedsigbiorstwa z terytorium Europy Srodkowo-Wschodniej, a w szczegolnosci Rumunii.
Spotka Carpathia Capital S.A. przeprowadzita emisje prywatne akcji, w ramach ktorych pozyskata kwotg ponad 5,7 min
PLN, a docelowo dysponowac bedzie kwotg okoto 8 mln zt przeznaczong na inwestycje.

W chwili obecnej, INC S.A. posiada 49,9% akcji i 66,6 % glosow w Carpathia Capital S.A. (dalej tez jako "Spotka™).
Spoétka Carpathia Capital S.A. jest wiaczona do grupy kapitatowej INC i objeta jest konsolidacjg peina.

Spotka Carpathia Capital S.A. zadebiutowata na rynku AeRO BVB w dniu oficjalnego otwarcia tego rynku, to jest 25
lutego 2015 r. Carpathia Capital S.A. dokonala juz pierwszej inwestycji kapitalowej w rumuniskg spotke z branzy IT.
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Dziatania w Rumunii nie ograniczaja si¢ do prowadzenia dzialalnosci doradczej przez spotke INC SA. Celem wzmocnie-
nia pozycji i utatwienia kontaktéw z rumunskimi potencjalnymi emitentami, aktualnie konczone sa prace nad powolaniem
spotki INC CEE Romania z siedzibg w Bukareszcie, ktora bedzie §wiadczy¢ ustugi dla emitentow i inwestoréw bezposred-
nio na rynku rumunskim.

INKUBACJA PRZEDSIEWZIEC INNOWACYINYCH

Zaangazowanie INC S.A. w Inkubatorze Naukowo-Technol ogicznym oraz Regionalnym Centrum Technologii i Wiedzy
INTERIOR daje szanse na nowe inwestycje i wprowadzenia na NewConnect obslugiwane przez nasza Spotke.

W 2014 . zostata podpisana umowa pomigdzy Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci a Regionalnym Centrum Tech-
nologii i Wiedzy INTERIOR z Nowej Soli (spotka prawa handlowego powotang przez Miasto Nowa Sél) na dofinansowa-
nie Projektu ,,Utworzenie Inkubatora Przedsigbiorczosci w parku naukowo-technol ogicznym Interior” w ramach Programu
Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka 2007-2013 wspotfinansowanego z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regional-
nego, w wysokosci blisko 10 mln zt. INC S.A. jest ko-inwestorem w ramach ww. projektu, a naszym zadaniem jest redli-
zacja dziatan inwestycyjnych na poziomie spotek portfelowych Inkubatora, wsparcie doradcze na etapie opracowywania
dokumentacji projektowej zwigzanej z naborami pomystéw oraz wdrozenie mechanizméw nadzoru w spotkach portfelo-
wych.

INTERIOR dokonat juz 3 pierwszych inwestycji. W szczegélnosci, w IV kwartale 2014 r. zawigzana zostata spotka INC
Rating, ktora wykorzystujac wieloletnie doswiadczenie INC S.A. w zakresie przygotowywania obligacji komunalnych,
ztozyta w tym roku wniosek do European Securities and Markets Authority (ESMA) w sprawie rejestrac]i jako agendji
ratingowej w obszarze jednostek samorzadu terytorialnego w Polsce oraz w wybranych krajach europejskich.

SKUP AKCJI WEASNY CH

Spotka INC w okresie od 01 stycznia 2014 r. do dnia 31 grudnia 2014 r. skupita 165.902 akcji wtasnych za kwote
465.769,39 zt w ramach programu nabywania akcji whasnych, z czego 247 akgcji zostato przeznaczonych na pokrycie nie-
doboréw w procesie scalania akcji (988 akcji przed scaleniem). Lacznie od dnia rozpoczecia programu nabywania akcji
wiasnych do dnia 31 grudnia 2014 r. Emitent nabyt 297.405 akcji whasnych za kwotg 922.864,05 zt.

SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC BIZNESU

Grupa Kapitalowa INC S.A. w dalszym ciagu angazuje si¢ w projekty wykraczajace poza sfere rynku kapitalowego. W
obszarze szczegdlnych zainteresowan znajduje si¢ promowanie tematyki historycznej i postaw obywatelskich.

Po wydanej w 2011 r. ptycie ,,Powstanie Wielkopolskie. Potrafimy zwycigzac¢”, ktorej pomystodawca i mecenasem byt
INC S.A., w 2014 r. Grupa zaangazowana byla w nowy projekt promujacy polska kulturg i historie.

INC East&West, spotka non-profit zawigzana przez INC, byla wydawca albumu ,,Muzyczne Rodowody. Litwa”. Ptyta
prezentuje tworczos¢ mtodych polskich muzykéw zyjacych na Litwie. 19 lutego 2015 r. w Sejmie RP otwarto wystawe
prezentujaca projekt ,,Muzyczne Rodowody Litwa”. Otwarcia wystawy dokonat Marszatek Sejmu RP Radostaw Sikorski.
-Muzyczne Rodowody Litwa” to pierwszy z serii albumow ,,Muzyczne Rodowody”, wydawanej przez INC East& West i
wspotfinansowanej w ramach funduszy polonijnych Ministerstwa Spraw Zagranicznych Rzeczpospolitej Polskiej.

BEZPIECZENSTWO FINANSOWE

Grupa Kapitatowa INC kontynuuje bezpieczng strategie rozwoju. Poniewaz inwestujemy z reguty w dtugoterminowe i
relatywnie mato ptynne aktywa, jakimi s akcje spotek z sektora MSP, ktore narazone sg przy tym na bardzo duzg zmien-
nos¢ cen, nie ryzykujemy niedopasowania w czasie zobowigzan finansowych i aktywow. Grupaw dalszym ciggu wykazuje
stosunkowo nieduze zobowigzania - wg stanu na 31.12.2014 r. 2.336 tys. PLN, przy czym 1.859 tys. PLN to kwota wyni-
kajaca ze sposobu ewidencji kontraktow terminowych (Spotka inwestuje w kontrakty terminowe na WIG20 traktujac to
jako alternatywe do inwestowania w spotki z WIG20). Grupa kapitatowa INC w 2014 r. wykazata dodatnie przepltywy
netto. Stan gotowki na koniec 2014 r. wynosit 6.468 tys. PLN.

Bezpieczna polityka Grupy w tym zakresie nie oznacza oczywiscie ani zaniechania inwestycji (w roku 2014 wydatki na
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zakup aktywow finansowych wyniosty 1.877 tys. PLN), ani rezygnacji z dzwigni finansowej. Zaktadamy jednak korzysta-
nie z ewentualnego dlugu w przysztosci oparte na zasadzie, ze krétkoterminowe dochody powinny pokrywac¢ zobowiazania
zaro6wno dotyczace kwoty gtownej, jak i odsetek. Przyktady z rynku kapitatowego pokazuja, ze zbyt agresywna polityka
inwestycyjna w sytuacji dokonywania inwestycji w aktywa dlugoterminowe na mato ptynnym rynku moze doprowadzié¢
do istotnych problemow z wyptacalnoscia.

INC S.A.w 2015 ROKU

W 2015 roku Grupa bedzie kontynuowata dziatania w dotychczasowych kierunkach, to jest w zakresie inwestycji kapita-
towych oraz doradztwa na rynku kapitatowym, w tym na rynkach zagranicznych.

Ten rok przeznaczony zostanie rowniez na zakonczenie uporzadkowania, rozbudowy i wzmocnienia grupy kapitalowej
INC.

Waznym elementem strategii INC jest pozyskanie licencji maklerskiej przez Dom Maklerski INC oraz rejestracja INC
Rating jako agendji ratingowej $wiadczacej swoje ustugi dla jednostek samorzadu terytorialnego.

Zakladamy intensyfikacje naszej dziatalnosci inwestycyjnej w Rumunii poprzez spotke Carpathia Capital SA oraz dziatal-
nosci consultingowej w zakresie wprowadzania spotek do publicznego obrotu poprzez spotke INC CEE Romania z siedziba
w Bukareszcie.

Zamierzamy nadal rozbudowywac portfel inwestycyjny poprzez nabywanie akcji i udziatdw spotek, ktore sa lub wkrétce
beda notowane na rynku regulowanym GPW, rynku NewConnect, a poprzez Carpathia Capital — na gietdzie BVB.

Celem Spotki jest utrzymanie pozycji lidera wéréd Autoryzowanych Doradcoéw na alternatywnym rynku GPW w Warsza-
wie oraz zdobycie te] pozycji na rynku aternatywnym prowadzonym przez BVB w Bukareszcie. Bedziemy zabiega¢ o
dobry wizerunek tych rynkow oraz wprowadza¢ na nie spotki charakteryzujace si¢ ponadprzecietnymi mozliwo$ciami roz-
woju.

W imieniu Zarzqdu INC S.A. dzigkuje wszystkim cztonkom Rady Nadzorczej, a takze Pracownikom
i Wspotpracownikom Spotki za wysitek wlozony w jej rozwdj, ich zaangazowanie oraz entuzjazm w
tworzeniu i rozwoju stabilnej spolki gieldowej, a takze Akcjonariuszom za zaufanie, jakim
obdarzajq Spotke.

PAWEL SLIWINSKI
PREZES ZARZADU
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WYBRANE DANE FINANSOWE, ZAWIERAJACE PODSTAWOWE POZYCJE ROCZNEGO
SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
(ROWNIEZ PRZELICZONE NA EURO)
w tys. zk w tys. EUR
rok 2014 rok 2013 rok 2014 rok 2013
okres okres okres okres
od 2014-01-01  0d 2013-01-01  od 2014-01-01 od 2013-01-01
do 2014-12-31  do2013-12-31  do 2014-12-31 do 2013-12-31
Przychody ze sprzedazy ogétem 12891 11213 3077 2663
Przychody ze sprzedazy ustug i towarow 1072 1179 256 280
Zysk (strata) na sprzedazy ushug i towarow 645 650 154 154
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej -13 804 5882 -3295 1397
Zysk (strata) netto -11 058 8037 -2 640 1909
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci -1 865 -643 -445 -153
operacyjnej
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci in- 791 1147 189 272
westycyjnej, w tym:
wplywy ze zbycia 2502 4404 597 1046
papierow wartosciowych
wydatki na zakup 1877 3572 448 848
papierow wartosciowych
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci fi- 3655 62 872 15
nansowej
Zmiana netto stanu $rodkow pieni¢znych 2581 547 616 130
Aktywa razem 30850 39 602 7238 9549
Zobowigzania 2336 2428 548 585
Rezerwy 14 1417 3 342
Kapitat (fundusz) akcyjny 16 686 16 686 3915 4023
Kapitat wlasny 28 420 35493 6 668 8 558
Zysk (strata) netto (zanualizowany) -11 058 8037 -2 640 1909
Liczba akdji 8343099 33372396 8343099 33372396
Zysk (strata) na jedna akcje (zZt/EUR) -1,33 0,24 -0,32 0,06
Zysk (strata) rozwodniona na jedng akcje -1,33 0,24 -0,32 0,06
(zZt/EUR)
Wartos¢ ksiggowa na jedna akcje (zZ/EUR) 341 1,06 0,80 0,26
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INC SPRAWOZDANIE FINANSOWE
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z WYNIKOW
DZIALALNOSCI

dziatalnos¢ kontynuowana
Przychody ze sprzedazy ustug i towarow
Koszty sprzedanych produktow, towaréw i materiatow
Koszty sprzedazy
Zysk (strata) na sprzedazy
Pozostate przychody operacyjne
Pozostate koszty operacyjne
Zyski (draty) z inwestycji, w tym
- zysk z wprowadzenia akcji spotek do obrotu
- wynik na sprzedazy papieréw warto$ciowych
- odsetki i dywidendy
- aktualizacja portfelainwestycyjnego
Koszty ogdlnego zarzadu
Zysk (strata) na dzialalno$ci operacyjnej
Koszty finansowe netto
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych
Wynik na sprzedazy udziatéw w jednostkach zaleznych
Zysk (strata) przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy

Wiynik na dzialalno$ci zaniechang

Zysk (strata) netto okresu obrotowego

Zysk (strata) netto akcjonariuszy mniejszosciowych

Zysk (strata) netto akcjonariuszy jednostki dominujacej

Noty

1,2
3

3

10

INC

01.01.2014
31.12.2014

1072

427

0

645

198

243

-12 243

715

576

88

-13 622

2161

-13 804

33

225

-13612

-2 542

-11 070

-12

-11 058

01.01.2013
31.12.2013

1179

529

0

650

382

274

7049

1121

1190

228

4510

1925

5882

17

4 255

10 120

2064

-19

8 037

8 037
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE 2
CALKOWITYCH DOCHODOW
01.01.2014 01.01.2013
31.12.2014 31.12.2013
Zysk (strata) netto okresu obrotowego -11 070 8037
Zysk (strata) netto akcjonariuszy jednostki dominujacej -11 058 8037
Zysk (strata) netto akcjonariuszy mniejszosciowych -12 0
Inne catkowite dochody z tytutu: 0 0
- aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy 0 0
Laczne calkowite dochody, w tym: -11 070 8037
- przypadajace akcjonariuszom jednostki dominujacej -11 058 8037
- przypadajace udziatlowcom mniejszosciowym -12 0
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI

FINANSOWEJ - AKTYWA

Noty 31.12.2014 31.12.2013

A. Aktywa trwale 2328 998
Wartosci niematerialne 12 101 147
- w tym warto$¢ firmy 0 0
Rzeczowe aktywa trwate 13 404 511
Dhugoterminowe aktywa finansowe 14 0 0
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 15 1777 294
Naleznosci dtugoterminowe 16 46 46
- od jednostek powiazanych 0 0
- od pozostatych jednostek 46 46
Pozostate aktywa dtugoterminowe 17 0 0
B. Aktywa obrotowe 28 522 38604
Zapasy 18 0 0
Naleznosci od jednostek powigzanych 19 0 0
Naleznosci od pozostatych jednostek 19 1673 1914
- w tym naleznosci z tytutu CIT 3 54
Aktywa finansowe w jednostkach powigzanych 20 0 0
Aktywa finansowe w pozostatych jednostkach 20 20 331 32 664
Srodki pienigzne i inne aktywa pieniezne 20 6 468 3887
Pozostate aktywa krotkoterminowe 21 50 139
Aktywa razem 30850 39 602
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJ
FINANSOWEJ - PASYWA

A. Kapital wlasny

A.1. Kapital przypadajacy na akcjonariuszy Spotki
Kapitat podstawowy

Akcje wihasne (wielko$¢ ujemna)

Kapitat zapasowy

Kapitat z aktualizacji wyceny

Pozostate kapitaty rezerwowe

Zysk (strata) z lat ubieglych

Zysk (strata) netto

A.2. Kapital mniejszoSci

B. Rezerwy

Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
Pozostate rezerwy

C. Zobowiazania dlugoterminowe

Kredyty bankowe i pozyczki

Zobowiazania z tytutu leasingu finansowego

D. Zobowiazania krétkoterminowe

Kredyty bankowe i pozyczki

Zobowigzania handlowe

Zobowiazania z tytulu podatkow, cet, ubezpieczen i innych $§wiadczen

- w tym zobowigzania z tytutu CIT
Zobowiazania z tytulu wynagrodzen
Zobowiazania z tytutu leasingu finansowego
Inne zobowigzania
E. Rozliczenia mi¢dzyokresowe

Pasywa r azem

INC Investments
& Consulting

Noty 31.12.2014 31.12.2013
28 420 35493
27782 35493
22 16 686 16 686
-923 -458
23 9451 1321
24 0 0
25 13757 10000
-131 -93
-11 058 8037
638 0
26 14 1417
14 1074
0 343
27 124 262
0 0
124 262
28 2212 2166
0 0
193 239
15 26
0 0
1 3
134 88
1869 1810
29 80 264
30850 39 602
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN
W KAPITALE WLASNYM
Kapital przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej Kapital Kapital
Kapitat Akcje Kapitat zapasowy Pozostate ~ Zyski zlat Wynik Razem przyp ?da] acy wilasny
podsta- wlasne kapitaty ubieglych  biezacego Eldzu.ﬂom razem
wowy : okresu niedajacym
ze sprzedazy ~ pozostaty kontroli
akgji
powyzej
nominatu
Saldo na dzien 01.01.2014 16 686 -458 1321 - 10 000 7944 - 35493 - 35493
Korekty wezesniejszych okresow - - - - - - - - - -
Saldo na dzien 01.01.2014 po zmianach 16 686 -458 1321 - 10 000 7944 - 35493 - 35493
Zmiany w kapitale wlasnym w okresie od 01.01.2014 do 31.12.2014
Emigaakdji - - - - 3757 - - 3757 3757
Realizacja programu nabycia akgji - -465 - - - - - -465 - -465
wilasnych
Zmiana struktury grupy kapitatowej - - - - - - - - 650 650
Przekazanie wyniku finansowego na kapitat - - - 8130 - -8 075 - 55 - 55
Catkowite dochody za okres - - - - - - -11058 -11 058 -12 -11070
Utrata kontroli nad jednostka zalezna - - - - - - - - - -
Saldo na dzien 31.12.2014 16 686 -923 1321 8130 13757 -131 -11058 27782 638 28 420
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Kapital przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej Kapital Kapital
Kapitat Akcje Kapitat zapasowy Pozostate Zyski Wynik Razem przyp ?da] acy wilasny
podstawowy wilasne kapitaty zlat biezacego }ldmfﬂom razem
. ubiegtych okresu niedaj acym
ze sprzedazy pozostaty kontroli
akgji
powyzej
nominatu
Saldo na dzien 01.01.2013 16 686 -126 3471 - 10 000 -2243 - 27 788 - 27 788
Korekty wezesniejszych okresow - - - - - - - - - -
Saldo na dzien 01.01.2013 po zmianach 16 686 -126 3471 - 10 000 -2243 - 27 788 - 27 788
Zmiany w Kkapitale wlasnym w okresie od 01.01.2013 do 31.12.2013
Emisaakdji - - - - - - - - - -
Realizacja programu nabycia akcji wtasnych - -332 - - - - - -332 - -332
Zmiana struktury grupy kapitatowej - - - - - - - - - -
Przekazanie wyniku finansowego na kapitat - - -2 150 - - 2150 - - - -
Catkowite dochody za okres - - - - - - 8 037 8 037 - 8 037
Utrata kontroli nad jednostka zalezna - - - - - - - - - -
Saldo na dzien 31.12.2013 16 686 -458 1321 - 10 000 -93 8 037 35493 - 35493
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWU SRODKOW PIENIEZNYCH

01.01.2014

) . ] ) 31.12.2014
A. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ
1. Zysk (strata) przed opodatkowaniem -13612
I. Korekty razem 11920
1. Udzial w zyskach netto jednostek podporzadkowanych wycenianych metoda -12
praw wlasnosci
2. Zyski na utracie kontroli jednostki zaleznej -225
3. Amortyzacja 184
4. Zyski (straty) z tytulu réznic kursowych 0
5. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) -14
6. Zysk (strata) z dziatalnosci inwestycyjnej 12 262
7. Zmiana stanu rezerw 0
8. Zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych -230
9. Inne korekty -45
[11. Zmiany w kapitale obr otowym -173
IV. Zaplacony podatek dochodowy 0
V. Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci operacyjnej -1 865

B. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI INWESTYCYJNEJ

1. Wplywy 3196
1. Wplywy ze sprzedazy wartosci niematerialnych 0
2. Wplywy ze sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych 36
3. Wplywy ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych 0
4. Wplywy netto ze sprzedazy jednostek zaleznych 0
5. Otrzymane splaty pozyczek udzielonych 596
6. Wpltywy ze sprzedazy pozostatych aktywow finansowych 2502
7. Wpltywy z otrzymanych dotacji rzadowych 0
8. Otrzymane odsetki 55
9. Otrzymane dywidendy 7
I1. Wydatki 2405
1. Wydatki na nabycie warto$ci niematerialnych 175
2. Wydatki na nabycie rzeczowych aktywow trwatych 31
3. Wydatki na nabycie nieruchomos$ci inwestycyjnych 0

01.01.2013
31.12.2013

10 120

-11.027

0

-4 255

232

-111

-6 932

6 593

254

1870

4404

53

12

5 446
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4. Wydatki netto na nabycie jednostek zaleznych 0
5. Pozyczki udzielone 322
6. Wydatki na nabycie pozostatych aktywow finansowych 1877
I11. Przeplyw na zbyciu jednostki zaleznej 0
IV. Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci inwestycyjnej 791

C. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI FINANSOWEJ

I. Wplywy 4 497
1. Wplywy netto z tytutu emisji akcji 4 407
2. Wplywy z tytutu zaciagniecia kredytow i pozyczek 0
3. Wplywy z tytutu emisji dtuznych papierow wartosciowych 0
4. Inne wptywy finansowe - dotacje 90
I1. Wydatki 842
1. Nabycie akcji wlasnych 466
2. Wykup dhuznych papierow wartosciowych 0
3. Sptaty kredytow i pozyczek 0
4. Sptata zobowigzan z tytutu leasingu finansowego 92
5. Odsetki zaptacone 15
6. Dywidendy wyptacone 0
7. Inne wydatki finansowe 269
I11. Przeplywy pienie¢zne netto z dzialalnos$ci finansowej 3655
ZMIANA NETTO STANU SRODKOW PIENIEZNYCH 2581
- zmiana stanu Srodkow pienieznych z dzialalnosci kontynuowanej 2581
- zmiana stanu Srodkow pieni¢znych z dzialalno$ci zaniechanej 0
SRODKI PIENIEZNE NA POCZATEK OKRESU 3887
- zmiana stanu $rodkéw pieni¢znych z tytulu réznic kursowych 0
SRODKI PIENIEZNE NA KONIEC OKRESU 6 468
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1. Informacjeo INC SA.

INC S.A. jest spotka inwestycyjno-doradcza, specjalizujaca si¢ w inwestycjach oraz doradztwie
na rzecz matych i $rednich przedsigbiorstw. INC S.A. w swojej podstawowej dziatalnosci kon-
centruje si¢ na nabywaniu udziatow i akcji spotek zaréwno publicznych, jak i prywatnych, w
celuich zbycia.

INC S.A. jest takze spotka dominujaca Grupy Kapitatowej, w sktad ktorej na dzien przekazania
raportu wchodza spotki CARPATHIA CAPITAL S.A., Dom Maklerski INC Sp. z o.0., INC
East&West Sp. z 0.0., INVEST con Fund Sp. z 0.0., INC Rating Sp. z 0.0. oraz Carpatia Capital
Sp. zo.o.

Siedziba jednostki

INC Spotka Akcyjna

ul. Krasinskiego 16

60-830 Poznan

Sad Rejestrowy

Sad Rejonowy Poznan — Nowe Miasto i Wilda, Wydzial VIII Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego

KRS nr 0000028098

Spotka zostata zawigzana na czas nieokreslony.

Regon: 630316445
NIP: 778-10-24-498

Zarzad Spétki

Na dzien przekazania raportu Zarzad funkcjonuje w sktadzie:

Pawel Sliwinski — Prezes Zarzadu
Sebastian Huczek — Wiceprezes Zarzadu
Piotr Bialowas — Wiceprezes Zarzadu
Rada Nadzor cza

Na dzien przekazania raportu Rada Nadzorcza funkcjonuje w sktadzie:

Sebastian Bogustawski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Tomasz Korecki — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Andrzej Gatganek — Cztonek Rady Nadzorczej

Aleksandra Persona-Sliwinska — Cztonek Rady Nadzorczej

Mariusz Sadtocha — Cztonek Rady Nadzorczej

Jednostka dominujaca
Spoétka INC S.A. jest jednostka dominujaca najwyzszego szczebla catej Grupy Kapitatowe;.

Emitent jest jednostka inwestycyjna w rozumieniu MSSF10 §27.
Jednostka inwestycyjna to jednostka, ktora:

. uzyskuje $rodki finansowe od jednego lub wigkszej liczby inwestorow w celu $wiadcze-
nia temu inwestorowi (tym inwestorom) ushug w zakresie zarzadzania inwestycjami;
. zobowigzuje si¢ wobec swojego inwestora (swoich inwestorow), ze przedmiotem jej

dziatalno$ci jest inwestowanie $rodkow finansowych jedynie w celu uzyskiwania zwro-
tow pochodzacych ze wzrostu wartosci inwestycji, z przychodow z inwestycji lub z obu
tych zrodet; oraz

. dokonuje wyceny i oceny wynikow dziatalnosci w odniesieniu do zasadniczo wszystkich
swoich inwestycji wedlug wartosci godziwe;j.

Spolki zalezne
Emitent tworzy Grup¢ Kapitatowa, w skfad ktorej wchodza:
INC EAST&WEST Sp. z 0.0. z siedziba w Poznaniu, ul. Krasinskiego 16, KRS nr 0000335417.

Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 5.000 zt. INC S.A. posiada 100% udziatéw, ktore daja 100%
glosow na Walnym Zgromadzeniu.
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INVESTcon FUND Sp. z 0.0. z siedziba w Poznaniu, ul. Krasinskiego 16, KRS nr 0000365923.
Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 100.000 zt. INC S.A. posiada 100% udziatow, ktore daja 100%
gtosow na Walnym Zgromadzeniu.

Carpatia Capital Sp. z 0.0. z siedziba w Poznaniu, ul. Krasinskiego 16, KRS nr 0000470740. Ka-
pitat zaktadowy Spotki wynosi 5.000 zt. INVESTcon GROUP S.A. posiada 100% udziatow, ktore
daja 100% gtosow na Walnym Zgromadzeniu

Dom Maklerski INC Sp. z 0.0. z siedziba w Poznaniu, ul. Krasinskiego 16, KRS nr 0000508582.
Kapitat zaktadowy Spétki wynosi 350.000 zt. INC S.A. posiada 100% udziatow, ktore daja 100%
glosow na Walnym Zgromadzeniu

CARPATHIA CAPITAL S.A. z siedziba w Poznaniu, ul. Krasinskiego 16, KRS nr 0000511985.
Kapitat zaktadowy Spotki wynosit na dzien 31.12.2014 r. 500.000 zt. INC S.A. posiadal 100%
akcji, ktore dawaty 100% gloséw na Walnym Zgromadzeniu. Na dzien publikacji niniejszego ra-
portu kapitat zaktadowy spotki wynosi 1.001.833 zt. W skutek rejestracji podwyzszenia kapitatu
posiadane przez INC S.A. akcje stanowia 49,9% kapitatu spotki, ktore dajg 66,6% gtoséw na Wal-
nym Zgromadzeniu.

INC Rating Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu, ul. Krasinskiego 16, KRS nr 0000535140. Kapitat
zaktadowy Spotki wynosi 2.350.000 zt. INC S.A. posiada, facznie z INC East&West Sp. z o.0.
podmiotem w 100% zaleznym, 72,3% udziatow, ktore daja 72,3% gtosow na Walnym Zgroma-
dzeniu.

Wyzej wymienione spotki podlegaja konsolidacji petnej.

Do dnia 29.10.2014 roku podmiotem zaleznym, podlegajacym konsolidacji petnej byta spotka e-
Miga Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu, ul. Krasinskiego 16, KRS nr 0000402751. Kapitat zakta-
dowy Spotki wynosit na dzien 29.10.2014 r. 5.000 zt. INC S.A. posiadat do dnia 29.10.2014 r.
100% udziatow, ktore dawaty 100% gtosow na Walnym Zgromadzeniu.

W dniu 29 pazdziernika 2014 r. Emitent zbyl na podstawie umowy sprzedazy wszystkie posiadane
w spolce e-Miga Sp. z 0.0. o warto$ci nominalnej 5.000 zt. W zwiazku z powyzszym z dniem 29
pazdziernika 2014 r. spotka e-Misja zostata wytaczona z grupy kapitatowej.

2. Zasady prezentacji
Podstawa sporzadzenia sprawozdania finansowego

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy INC S.A., sporzadzone zostalo zgodnie z zasa-
dami Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSR/MSSF). Niniejsze
sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie ze standardami rachunkowosci przyjetymi
do stosowania w UE, wydanymi i obowigzujacymi na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozda-
nia finansowego.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadzono za okres od 01.01.2014 roku do
31.12.2014 roku. Prezentowane sg dane porownawcze za okres od 01.01.2013 roku do 31.12.2013
roku.

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dzialalnoséci gospo-
darczej przez grupe kapitalowa INC w dajacej si¢ przewidziec¢ przysztoscei i nie istnieja okolicz-
nosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci.

Sprawozdanie finansowe dotyczy grupy kapitatowe;j.

3. Korekty sprawozdan finansowych

Nie byto zastrzezen w opiniach podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych
za okres, za ktory prezentowane jest Skonsolidowane sprawozdanie finansowe. Nie dokonywano
korekt sprawozdan finansowych za okres, za ktory prezentowane jest skonsolidowane sprawozda-

nie finansowe.

4. Waluta, w ktérej sporzadzono sprawozdanie finansowe oraz wielko$¢ jednostek, ktore za-
stosowano dla prezentacji kwot w sprawozdaniu finansowym.
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Zataczone sprawozdanie finansowe jest sporzadzone w zlotych polskich, ktore sa waluta sprawoz-
dawcza 1 waluta funkcjonalna Spotki, a wszystkie kwoty w sprawozdaniu finansowym prezento-
wane sg w tysigcach ztotych.

5. Zasady (polityka) rachunkowosci.

Sprawozdanie finansowe jest sporzadzone zgodnie z koncepcja kosztu historycznego, za wyjat-
kiem aktualizacji wyceny instrumentow finansowych i nieruchomosci inwestycyjnych w oparciu
o model warto$ci godziwe;j.

Warto$¢ firmy
Wartos¢ firmy w sprawozdaniu finansowym nie jest amortyzowana, podlega jednakze testom na
utratg wartosci.

Warto$ci niematerialne
Wydatki na zakupione oprogramowanie komputerowe oraz inne warto$ci niematerialne sg akty-
wowane i amortyzowane liniowo przez okres przewidywanej uzyteczno$ci ekonomicznej.

W przypadku utraty wartosci aktywow zaliczanych do wartosci niematerialnych dokonywany jest
odpis aktualizujacy. Wartosci niematerialne wykazuje si¢ na dzien bilansowy wedtug ceny naby-
cia pomnigjszonej 0 skumul owane umorzenie naliczone do dnia bilansowego oraz pomniejszone
o ewentualne o odpisy aktualizujace.

Rzeczowe aktywa trwate

Do $rodkow trwatych zalicza si¢ te sktadniki majatku, ktorych przewidywany okres wykorzysty-
wania jest dtuzszy niz rok i ktore sa przeznaczone na potrzeby dziatalnosci Spotki lub przekazane
do uzytkowania innym podmiotom na podstawie umowy najmu lub innych uméw o podobnym
charakterze. Srodki trwate w leasingu zalicza si¢ do aktywow trwatych wtedy, gdy zasadniczo cate
ryzyko i korzysci z tytutu posiadania sktadnika aktywow przeniesione zostang na Spotke.

Srodki trwate sa wyceniane w cenie nabycia, koszciewytworzeniai umniejszone o umorzenie oraz
0 odpisy z tytuu trwatej utraty wartosci. Srodki trwate s3 amortyzowane w okresie odpowiadaja-
cym szacowanemu okresowi ich ekonomicznej uzytecznosci. Srodki trwate o cenie nabycia do 3,5
tys. zt sa jednorazowo amortyzowane, Wyjatkiem jest sprz¢t komputerowy, amortyzowany w
oparciu o szacowany okres ekonomicznej uzytecznosci.

Koszty finansowania zewnetrznego bezposrednio zwigzanego z nabyciem lub wytworzeniem
sktadnikéw majatku wymagajacych dhuzszego okresu, aby mogty by¢ zdatne do uzytkowania lub
odsprzedazy kapitalizowane sg jako czg¢$¢ kosztu nabycia dostosowywanego sktadnika aktywow
az do momentu oddania tych $rodkow trwatych do uzytkowania.

Amortyzacj¢ wylicza si¢ dla wszystkich $rodkéw trwatych, z wyjatkiem gruntow oraz $rodkoéw
trwatych w budowie uzywajac metody liniowej, przy zastosowaniu nast¢pujacych rocznych sta-
wek amortyzadji:

= Srodki transportu 20%;
. Sprzet komputerowy 30%;
= Pozostate od 18% do 100%.

Aktywa trwale przeznaczone do sprzedazy

Aktywa trwale (i grupy aktywow netto przeznaczonych do sprzedazy) zaklasyfikowane jako prze-
znaczone do zbycia wycenia si¢ po nizszej z dwoch wartoéci: wartosci bilansowej lub wartosci
godziwej pomniejszonych o koszty zwiazane ze sprzedaza. Spotka klasyfikuje sktadnik aktywow
(lub grupe) jako przeznaczony do sprzedazy, jesli jego warto$¢ bilansowa zostanie odzyskana
przede wszystkim w drodze transakecji sprzedazy, a nie poprzez jego dalsze uzytkowanie.

Aktywa finansowe
Aktywa finansowe ujmowane sg wedlug daty zawarcia transakcji.

Aktywa finansowe w dniu ich nabycia lub powstania, klasyfikowane sa do nastepujacych katego-
rii:

. aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy,
. pozyczki i naleznosci,

. aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci,

. aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy.
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Aktywem finansowym wycenianym w warto$ci godziwej przez wynik finansowy jest sktadnik
aktywow lub sktadnik zobowiazan finansowych, ktéry jest przeznaczony do obrotu.

Aktywa finansowe w wartosci godziwej przez wynik finansowy wyceniane s3 w wartosci rynko-
wej. Skutki wyceny tych aktywow finansowych ujmuje si¢ w rachunku wynikow.

Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci sa to aktywa finansowe o okreslonych
lub mozliwych do okreslenia ptatnosciach oraz o ustalonym terminie wymagalnos$ci, ktore jed-
nostka zamierza i ma mozliwos$¢ utrzymaé w posiadaniu do uptywu terminu wymagalnosci.

Aktywa finansowe, ktore zostaly zaklasyfikowane do kategorii pozyczki i naleznosci oraz aktywa
finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci wycenia si¢ W zamortyzowanym koszcie.

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy sa to nie bedace instrumentami pochodnymi aktywa
finansowe, ktore zostaly wyznaczone jako dostgpne do sprzedazy i aktywa finansowe, ktore nie
zostaty zakwalifikowane do pozostatych kategorii.

Aktywa finansowe zakwalifikowane jako dostepne do sprzedazy wycenia si¢ w warto$ci godziwej,
odnoszac skutki wyceny na kapitat z aktualizacji wyceny.

Na koniec okresu sprawozdawczego spotka ocenia potrzebe dokonania odpisow aktualizujacych
warto$¢ aktywow finansowych.

Ustalenie warto$ci godziwej aktywow finansowych
Wartos$¢ godziwa dla aktywow finansowych ustala sig:

. jesli sa notowane na rynku aktywnym - w warto$ci rynkowej; rynkiem aktywnym nazy-
wamy taki rynek, gdzie przedmiotem obrotu sa pozycje jednorodne, ceny sa publicznie
ogtaszane, w dowolnym momencie mozna na nim spotka¢ kupujacych i sprzedajacych,

. jesli nie sa notowane na rynku aktywnym — warto$¢ godziwa ustala si¢ poprzez zastosowa-
nie odpowiedniego modelu wyceny dla danego instrumentu finansowego lub poprzez sza-
cunek ceny na podstawie podobnego instrumentu notowanego na rynku aktywnym, przy
czym:

. jesli od momentu nabycia aktywa finansowego nie notowanego na rynku aktyw-
nym do dnia bilansowego nie mingto 12 miesigcy, to przyjmujac zasadg, ze cena
transakcji stanowi najlepsze odzwierciedlenie warto$ci godziwej aktywa finan-
sowego — W cenie nabycia,

. jesli od momentu nabycia aktywa finansowego nie notowanego na rynku aktyw-
nym do dnia bilansowego minglo wigcej niz 12 miesigcy oraz otrzymana w sku-
tek wyceny instrumentu finansowego jego warto$¢ nie rézni si¢ o wigcej niz 15%
od ceny nabycia, to za warto$¢ godziwa przyjmuje si¢ ceng nabycia,

. jesli nie mozna zastosowa¢ zadnego modelu ze wzgledu na zbyt duza wage szacunku — w
cenie nabycia.

Klasyfikacja i wycena akcji i udzialéw w innych podmiotach

Zgodnie z decyzja Zarzadu INC S.A. akcje i udziaty nabywane lub obejmowane przez Spotke w
ramach przygotowania do debiutu gietdowego (akcje i udziaty spotek portfelowych) klasyfiko-
wane sa jako aktywa finansowe wyceniane w warto$ci godziwej przez wynik finansowy. Warto$¢
akcji i udziatéw w innych podmiotach jest ustalana zgodnie z wyzej wymienionymi zasadami
,,Ustalania wartosci godziwej aktywow finansowych”

Akcje zakwalifikowane jako aktywa finansowe wyceniane w warto$ci godziwej przez wynik fi-
nansowy wycenia si¢ na dzien bilansowy wedlug wartosci godziwej, odnoszac skutki wyceny na
wynik finansowy.

Nieruchomo$ci inwestycyjne

Jako nieruchomosci inwestycyjne traktuje si¢ nieruchomosci stanowigce zrodto przychodow z
czynszOow i/lub wzrostu wartosci w czasie. Nieruchomosci inwestycyjne wyceniane sg na dzien
bilansowy w wartosci godziwej. Zyski i straty wynikajace ze zmiany warto$ci godziwej nierucho-
mosci inwestycyjnych ujmowane sa w rachunku zyskow i strat w okresie, w ktorym powstaty.
Spoétka mozne podja¢ decyzje o wycenie nieruchomosci inwestycyjnych wedtug ceny nabycialub
kosztu wytworzenia.

Naleznoéci handlowe
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Naleznosci sa wykazywane w kwocie wymaganej zaptaty pomniejszonej o odpisy aktualizujace.
Odpisy aktualizujace naleznosci zwigkszaja pozostate koszty operacyjne.

Zapasy

Zapasy wyceniane s3 wedlug rzeczywistych cen zakupu pomnigjszonych o ewentualne odpisy ak-
tualizujace z tytutu trwatej utraty wartosci. Rozchod ustala si¢ w oparciu o metodg FIFO.

Srodki pienigzne wykazuje si¢ w warto$ci nominalnej. Srodki pieni¢zne w walucie obcej przeli-
czane sa na dzien bilansowy po kursie zamknigcia z dnia bilansowego.

Czynne rozliczenia miedzyokresowe kosztow

Czynne rozliczenia mi¢gdzyokresowe kosztow dokonywane sa w odniesieniu do poniesionych
kosztow dotyczacych przysztych okresow sprawozdawczych, ktore spetniaja definicje aktywow
wedtug MSSF. Odpisy czynnych rozliczen migdzyokresowych kosztow nastepuja stosownie do
uptywu czasu. Czas i sposob rozliczania jest uzasadniony charakterem rozliczanych kosztow.

Kapitaty wiasne
Kapitaty wlasne z wyjatkiem akcji wlasnych, wycenia si¢ co do zasady w ich warto$ci nominalne;.
Akcje whasne wycenia si¢ w cenie nabycia.

Rezerwy

Rezerwe tworzy si¢ wowczas, gdy:

. na jednostce gospodarczej ciazy obecny obowiazek (prawny lub zwyczajowo oczekiwany)
wynikajacy ze zdarzen przesztych,

. prawdopodobne jest, ze wypetnienie obowiazku spowoduje konieczno$¢ wyptywu srodkow
zawierajacych w sobie korzysci ekonomiczne oraz

. mozna dokona¢ wiarygodnego szacunku kwoty tego obowiazku.

Jesli warunki powyzsze nie sa spetnione, nie tworzy si¢ rezerwy.

Zobowigzania
Zobowigzania s3 wykazywane w kwocie wymagajacej zaplaty.

Bierne rozliczenia miedzyokresowe

Bierne rozliczenia migdzyokresowe kosztow dokonywane sa w wysokos$ci zobowigzan przypada-
jacych na biezacy okres sprawozdawczy.

Emitent odst¢puje od szacowania biernych rozliczen migdzyokresowych kosztow na $wiadczenia
pracownicze ze wzgledu na niewielka liczbe pracownikow i udzielanie naleznych im $wiadczen
w danym okres e rozliczeniowym.

Podatek dochodowy biezacy i odroczony

Obowiazkowe obciazenie wyniku finansowego sktadaja si¢ z podatku biezacego i podatku odro-
Czonego.

Biezace obcigzenie podatkowe jest obliczane na podstawie dochodu podatkowego (podstawy opo-
datkowania) danego roku obrotowego.

Podatek odroczony jest wyliczany metoda bilansowa w oparciu o wystgpujace roznice przejsciowe
mi¢dzy wykazang w sprawozdaniu warto$cia aktywow i pasywow, a ich warto$cig podatkowa.
W zawigzku z roznicami przejsciowymi tworzy si¢ rezerwy i aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego.

Wartos¢ aktywow z tytutu podatku odroczonego podlega analizie na kazdy dzien bilansowy ma-
jacej na celu ustalenie, czy prognozowany przyszty zysk podatkowy bedzie wystarczajacy dla ich
realizacji. W przeciwnym wypadku dokonuje si¢ odpisu. Aktywa i rezerwy z tytutu podatku od-
roczonego kalkulowane sa w oparciu o stawki podatkowe, ktore beda obowigzywaé w momencie,
gdy pozycja aktywow zostanie zrealizowana lub zobowigzanie stanie si¢ wymagalne. Podatek od-
roczony jest ujmowany w rachunku zyskow i strat, poza przypadkiem gdy dotyczy on pozygji
ujetych bezposrednio w kapitale wltasnym, kiedy to podatek odroczony ujmowany jest rowniez w

kapitale.

Wynik finansowy

Na wynik finansowy netto sktada si¢: wynik na sprzedazy, wynik na pozostalej dziatalno$ci ope-
racyjng, wynik z dziatalnosci finansowej, wynik na operacjach nadzwyczajnych oraz obowiaz-
kowe obcigzenia wyniku finansowego brutto.
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Przychodem ze sprzedazy produktéw i ustug jest kwota nalezna z tego tytulu od odbiorcy, po-
mniejszona o nalezny podatek od towaréw i ustug, rabaty i inne podatki zwigzane ze sprzedaza
(np. podatek akcyzowy). Momentem sprzedazy jest przekazanie odbiorcy towarow lub ustug i
przejscie prawa wiasnos$ci na odbiorce.

W przypadku Spotki do przychodow ze sprzedazy produktow zalicza si¢ przychody ze $wiadczo-
nych przez Spotke ustug doradezych.

Pozostate przychody i koszty operacyjne sa to koszty i przychody zwiazane ze zbyciem rzeczo-
wych sktadnikow majatku trwatego, zawigzywaniem i rozwigzywaniem rezerw oraz niezwigzane
bezposrednio z dziatalno$cig podstawowa, a majace wpltyw na wynik finansowy.

Przychody finansowe sa to nalezne przychody z operacji finansowych, natomiast koszty finansowe
sa to poniesione koszty operacji finansowych. W Spoétce gtownie do przychodoéw finansowych
zalicza Si¢ uzyskane odsetki od lokat bankowych, a do kosztéw finansowych gtownie zalicza sig
odsetki od kredytow i pozyczek. W przypadku przychodow z tytutu dywidend ujgcie w rachunku
wynikdéw nastepuje w momencie, kiedy zostaje ustanowione prawo akcjonariuszy do otrzymania
platnosci.

Wynik zdarzen nadzwyczajnych stanowi réznic¢ miedzy zrealizowanymi zyskami nadzwyczaj-
nymi a poniesionymi stratami wynikajacymi ze zdarzen losowych.

Utrata wartosci

Na kazdy dzien bilansowy Spotka dokonuje przegladu wartosci netto sktadnikow majatku trwa-
tego w celu stwierdzenia, czy nie wystgpuja przestanki wskazujace na mozliwos¢ utraty ich war-
tosci. Jesli istnieja takie przestanki, szacowana jest warto$¢ odzyskiwalna danego sktadnika akty-
wow (tj. cena sprzedazy netto lub warto$¢ uzytkowa, w zaleznosci od tego, ktora z nich jest wyz-
sza) w celu ustalenia potencjalnego odpisu z tego tytutu.

Zasady konsolidagji
Inwestycje w jednostkach zaleznych (kontrolowanych przez Grupe Kapitatowa) rozliczane sa me-
toda konsolidacji petnej przy zastosowaniu MSSF 3 i MSR 27.

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych, w przypadku ktérych Grupa Kapitatowa wywiera
znaczny wplyw na polityke, operacyjna i finansowa tych jednostek, ale ich nie kontroluje ani nie
wspotkontroluje, rozliczane sa metoda praw wlasnos$ci przy zastosowaniu MSSF 3 1 MSR 28.

6. Istotne warto$ci oparte na profesjonalnym osadzie i szacunkach.

Wycena aktywoéw finansowych nie notowanych na rynku aktywnym
Warto$¢ godziwa dla aktywow nie notowanych na rynku aktywnym ustala sig:

= poprzez zastosowanie odpowiedniego modelu wyceny dla danego instrumentu finanso-
wego lub poprzez szacunek ceny na podstawie podobnego instrumentu notowanego na
rynku aktywnym, przy czym:
= je$li od momentu nabycia aktywa finansowego nie notowanego na rynku aktyw-
nym do dnia bilansowego nie mingto 12 miesigcy, to przyjmujac zasade, ze cena
transakcji stanowi najlepsze odzwierciedlenie wartosci godziwej aktywa finan-
sowego — w cenie nabycia,
= je$li od momentu nabycia aktywa finansowego nie notowanego na rynku aktyw-
nym do dnia bilansowego mingto wigcej niz 12 miesigcy oraz otrzymana w sku-
tek wyceny instrumentu finansowego jego warto$¢ nie rézni si¢ o wigeej niz 15%
od ceny nabycia, to za warto$¢ godziwa przyjmuje si¢ cen¢ nabycia,
. jesli nie mozna zastosowac zadnego modelu ze wzglgdu na zbyt duza wage szacunku —
w cenie nabycia

Rezerwy

Rezerwe tworzy si¢ wowczas, gdy:

. na jednostce gospodarczej ciazy obecny obowiazek (prawny lub zwyczajowo oczeki-
wany) wynikajacy ze zdarzen przesztych,

. prawdopodobne jest, ze wypeltnienie obowigzku spowoduje koniecznos¢ wyptywu srod-
koéw zawierajacych w sobie korzysci ekonomiczne oraz

. mozna dokona¢ wiarygodnego szacunku kwoty tego obowiazku.

Jesli warunki powyzsze nie sg spetnione, nie tworzy si¢ rezerwy

Odpisy aktualizujace warto$¢
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Na kazdy dzien bilansowy Spotka dokonuje przegladu wartosci netto sktadnikow majatku trwa-
fego i aktywow finansowych w celu stwierdzenia, czy nie wystgpuja przestanki wskazujace na
mozliwo$¢ utraty ich wartosci. Jesli istnieja takie przestanki, szacowana jest warto$¢ odzyskiwal na
danego sktadnika aktywow (tj. cena sprzedazy netto lub wartos¢ uzytkowa, w zaleznosci od tego,
ktora z nich jest wyzsza) w celu ustalenia potencjalnego odpisu z tego tytutu.

Amortyzacja srodkdéw trwatych i wartoéci niematerialnych

Amortyzacj¢ wylicza si¢ dla wszystkich srodkow trwatych i warto$ci niematerialnych, z wyjat-
kiem gruntéw oraz srodkow trwatych w budowie uzywajac metody liniowej, przy zastosowaniu
nastegpujacych rocznych stawek amortyzacji:

= Srodki transportu
= Sprzet komputerowy
= Pozostate

20%;
30%;

od 18% do 100%.

7. Efekt zastosowania nowych standardéw rachunkowosci i zmian polityki rachunkowos$ci

Nowe i zmienione standardy i interpretacje przyjete do stosowania w UE w 2014 roku obej-

muja:

Standard
MSSF 10 ,,Skonsolidowane sprawozdania finansowe”
MSSF 11 ,,Wspolne porozumienia umowne”
MSSF 12 ,,Ujawnienia udziatéw w innych jednostkach”

MSR 27 (zmieniony w 2011 r.) ,, Jednostkowe sprawozdania finan-
sowe”

MSR 28 (zmieniony w 2011 r.) ,,Jednostki stowarzyszone i wspolne
przedsigwzigcia”

Zmiany do MSSF 10, 11 i 12 dotyczace przepisoOw przejsciowych

Zmiany do MSSF 10, 12 i MSR 27 dotyczace konsolidacji jednostek
inwestycyjnych

Zmiany do MSR 32 ,Instrumenty finansowe: Prezentacja” doty-
czace kompensowania aktywow finansowych i zobowigzan finan-
sowych

Zmiana do MSR 36 ,,Utrata warto$ci aktywow” dotyczaca ujawnien
nt. wartosci odzyskiwalnej

Zmiana do MSR 39 ,,Instrumenty finansowe: Ujmowanie i wycena”
dotyczaca odnowienia instrumentéw pochodnych i rachunkowosci
zabezpieczen

Data wejscia w Zycie
w Unii Europejskiegj

1 gtycznia2014r.

1 gtycznia2014r.

1 gycznia2014r.

1 gtycznia2014r.

1 stycznia 2014 r.

1 stycznia 2014 r.

1 stycznia 2014 r.

1 stycznia 2014 r.

1 stycznia 2014 r.

1 stycznia 2014 r.

Data obowigzywania usta-
lona przez RM SR

1 stycznia2013r.

1 stycznia2013r.

1 stycznia2013r.

1 stycznia2013r.

1 stycznia 2013 r.

1 stycznia 2013 r.

1 stycznia 2014 r.

1 stycznia 2014 r.

1 stycznia 2014 r.

1 stycznia2014r.

Nowe standar dy i interpretacje, ktore zostaly opublikowane, a nie weszly jeszcze w zycie

Nastepujace standardy, zmiany w obowiazujacych standardach oraz interpretacje nie zostaty przy-
jete przez Uni¢ Europejska lub nie sa obowigzujace na dzien 1 stycznia 2014 roku:

Opis zmian

MSSF 9 Instrumenty finansowe
(wraz z aktualizacjami)

Zmianaklasyfikagji i wyceny - zastapienie aktualnie obowiazuja-
cych kategorii instrumentow finansowych dwoma kategoriami: wy-

cenianych wg zamortyzowanego kosztu i w wartosci godziwej.

Zmiany w rachunkowosci zabezpieczen.

MSSF 14 Regulacyjnerozliczenia  Zasady rachunkowosci i ujawnien dla regulacyjnych pozycji od-

miedzyokresowe

roczonych. Standard dotyczy wszystkich umow zawartych z

klientami, z wyjatkiem takich, ktore wchodza w zakres innych
MSSF (tj. umow leasingu, ubezpieczeniowych i instrumentow

finansowych).

MSSF 15 Przychody z umow z
klientami dow.

MSSF 15 ujednolica wymogi dotyczace ujmowania przycho-

Data obowigzywania w

Unii Eur opejskigj
1 stycznia 2018

1 stycznia 2016

1 stycznia 2017
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Zmiany do MSSF 11

Zmiany do MSSF10i MSR 28

Zmiany do MSSF 10, MSSF 12
i MSR 28

Zmiany do MSR 1

Zmiany do MSR 16 i MSR 38

Zmiany do MSR 161 MSR 41
Zmiany do MSR 19
Zmiany do MSR 27

Coroczne poprawki do MSSF
(cykl 2010-2012)

Coroczne poprawki do MSSF
(cykl 2011-2013)

Coroczne poprawki do MSSF
(cykl 2012-2014)

INC

Dodatkowe wytyczne zwiazanie z wykazywaniem nabycia we 1 stycznia 2016

wspolnej dziatalnoscei.

Zawiera wytyczne dotyczace sprzedazy lub wniesienia aktywow
przez inwestora do spotki stowarzyszonej lub wspolnego przedsie-
wzigcia.

1 stycznia 2016

Doprecyzowanie zapisow dotyczacych ujecia jednostek inwesty-
cyjnych w konsolidagji.

1 stycznia 2016

Zmiany dotyczace wymaganych ujawnien w sprawozdaniach fi-
nansowych.

1 stycznia 2016

Doprecyzowanie standardow, iz nie mozna opiera¢ metody amorty-
zacji na przychodach, ktore sa generowane przez wykorzystanie da-
nego aktywa.

1 stycznia 2016

Zasady rachunkowosci dla roslin produkcyjnych. 1 stycznia 2016

Uproszczenie zasad rachunkowosci dla sktadek na programy okreslo-
nych $wiadczen wnoszonych przez pracownikow lub strony trzecie.

1 lutego 2015

Zastosowania metody praw wiasnosci w jednostkowych spra-
wozdaniach finansowych.

Zestaw poprawek dotyczacych:

- MSSF 2 - kwestia warunkdéw nabycia uprawnien;

- MSSF 3 - kwestia zaptaty warunkowej;

- MSSF 8 - kwestia prezentacji segmentéw operacyjnych;
-MSR 16/ MSR 38 - kwestia nieproporcjonalng zmiany war-
tosci brutto i umorzenia w modelu warto$ci przeszacowanej,

- MSR 24 - definicja kadry zarzadzajace;j.

1 stycznia 2016

1 lutego 2015

Zestaw poprawek dotyczacych:

- MSSF 3 - zmiana zakresu stosowania dla wspolnych przedsie-
wzigé,

- MSSF 13 - zakres pkt. 52 (portfel wyjatkow);

- MSR 40 - wyjasnienie relacji pomigdzy MSSF 3 a MSR 40
przy klasyfikacji nieruchomosci jako nieruchomosci inwesty-
cyjne lub nieruchomosci zajmowanej przez whasciciela.
Zestaw poprawek dotyczacych:

- MSSF 5 - zmiany dotyczace metody sprzedazy;

- MSSF 7 - regulacje dotyczace umow ustugowych oraz zasto-
sowanie standardu w $rodrocznych sprawozdaniach finanso-
wych;

- MSR 19-stopa dyskonta na rynku regional nym;

- MSR 34 - dodatkowe wytyczne dotyczace ujawnien w spra-
wozdaniach $rédrocznych.

1 stycznia 2015

1 stycznia 2016

Investments
& Consulting

Spotka zamierza przyja¢ wymienione powyzej nowe standardy oraz zmiany standardow i inter-
pretacji MSSF opublikowane przez Rad¢ Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci lecz
nieobowigzujace na dzien sprawozdawczy zgodnie z datg ich wejscia w zycie.

Wplyw nowych regulacji na przyszle sprawozdania Spotki

Nowy standard M SSF 9 Instrumenty finansowe dokonuje fundamental nych zmian w klasyfikacji,
prezentacji i wycenie instrumentéw finansowych. Zmiany te potencjalnie beda mialy istotny
wplyw na przyszte sprawozdania finansowe Spotki. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawoz-
dania finansowego nie zostaly jeszcze opublikowane wszystkie fazy standardu MSSF 9 oraz nie
zostat on zatwierdzony przez Uni¢ Europejska. W zwiazku z powyzszym analiza jego wplywu na
przyszte sprawozdania Spotki nie jest jeszcze zakonczona.

Pozostate standardy oraz ich zmiany nie powinny mie¢ istotnego wptywu na przyszte sprawozda-
nia finansowe Spotki. Zmiany standardow i interpretacji MSSF, ktore weszty w zycie od dnia 1
stycznia 2014 roku do dnia zatwierdzenia do publikacji ninigjszego skonsolidowanego sprawoz-
dania finansowego nie miaty istotnego wplywu na niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finan-
sowe.

8. Segmenty operacyjne

Zgodnie zwymogami M SSF8 Emitent identyfikuje segmenty operacyjne w oparciu o wewngtrzne
raporty dotyczace tych elementow Grupy Kapitatowej, ktore sa regularnie weryfikowane przez
osoby decydujace o przydzieleniu zasobow do danego segmentu i oceniajace jego wyniki finan-
sowe.
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Grupa przyjeta za podstawe podziatu na segmenty rodzaje dziatalnosci. Z uwagi na to, ze dziatal-
nos¢ spotek prowadzona jest na terenie Polski odstapiono od prezentowania podziatu geograficz-
nego.

Odbiorcy ustug $wiadczonych przez spotki z Grupy Kapitatowej sa zdywersyfikowani, aw struk-
turze przychodow nie wystepuja podmioty dominujace.

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wyr6zniono nastepujace segmenty:
Segment 1 — bezposrednia dziatalno$¢ inwestycyjna private equity / venture capital
Segment 2 — dziatalnos¢ doradcza dla przedsigbiorstw

Segment 3 — realizacja projektow wspotfinansowanych ze srodkow UE

oraz segment nowych projektow.

Charakterystyka segmentow:

ment 1
Bezposrednia dziatalno$¢ inwestycyjna obejmuje dziatalno$¢ polegajaca na nabywaniu i zbywaniu
aktywow finansowych na whasny rachunek podmiotéw z Grupy Kapitalowej. Najistotniejszym
aktywem tego segmentu sg udziaty i akcje w spotkach oraz inne instrumenty finansowe: obligacje,
pozyczki i depozyty.

ment2
Ustugi $wiadczone dla przedsigbiorstw obejmuja ustugi zawigzane z procesem wprowadzenia ak-
cji do zorganizowanego obrotu papierami warto$ciowymi:

= doradztwo w procesie wprowadzania akcji narynek regulowany,

. doradztwo w zakresie funkcjonowania spotki na rynku regulowanym,

. petnienie funkcji autoryzowanego Doradcy na rynku NewConnect oraz Catalyst.

ment3
Realizacja projektow wspotfinansowanych ze srodkow unijnych:

. »Sporzadzenie interaktywnego narze¢dzia do tworzenia Wieloletnich Planow Finanso-
wych oraz zarzadzania dtugiem przez Jednostki Samorzadu Terytorialnego" w ramach
Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka dziatanie 8.1: wspieranie dziatalnosci
w dziedzinie gospodarki e ektroniczngj,

. »Stworzenie interaktywnej e-ustugi pod nazwa e-miga, do obstugi inwestoréw rynku
NewConnect przez Autoryzowanych Doradcéw” w ramach Programu Operacyjnego In-
nowacyjna Gospodarka dzialanie 8.1: wspieranie dziatalno$ci w dziedzinie gospodarki
elektroniczne).

. ,Zintegrowany program wspierajacy wzrost kompetencji pracownikow wyzszego szcze-
bla - zarzadéw i menedzeréw mikro i matych firm z terenu wojewodztwa wielkopol-
skiego” w ramach Programu Operacyjnego Kapitat Ludzki dziatanie 8.1: Rozwdj pra-
cownikow i przedsigbiorstw w regionie.

Jednoczesnie Emitent informuje, ze mimo zbycia udziatow w spotce e-Migja Sp. z 0.0., w ramach
ktorej byt realizowany projekt ,,Stworzenie interaktywnej e-ustugi pod nazwa e-misja, do obstugi
inwestorow rynku NewConnect przez Autoryzowanych Doradcow”, w dalszym ciggu realizuje
rozpoczgte projekty wspotfinansowane ze srodkéw unijnych. Dlatego tez przychodow i kosztow,
oraz aktywow i zobowiazan przypadajacych na spotke e-Miga Sp. z 0.0. nie wykazuje w segmen-
cie dziatalno$ci zaniechane;j.

Segment nowych projektow
Jest to segment, w ktorym mieszcza si¢ aktywa nowo zawigzanych spotek. Spolki te nie rozpoczety
jeszcze dziatalnosci operacyjnej, do ktorej to dziatalno$ci potrzebuja zgod i rejestracji odpowied-
nich instytucji. Segment ten obejmuje nast¢pujace spotki:

. Dom Maklerski INC Sp. z 0.0.

. INC Rating Sp. z 0.0.

Segment dzialalno$ci zaniechanej

Do dnia 11 kwietnia 2013 roku Emitent w ramach grupy kapitatowej prowadzit ustugi doradcze
dla jednostek samorzadu terytorialnego. Swiadczone ustugi zwigzane byly przede wszystkich z
pozyskiwaniem kapitatu na realizacje¢ inwestycji samorzadowych.

W zwiazku z potaczeniem z dniem 11.04.2013 r. Spotki Inwest Consulting S.A. (Spotka Przejmo-
wana) ze spotka Remedis S.A. z siedziba w Poznaniu (Spotka Przejmujaca) w trybie przewidzia-
nym w art. 492 § 1 pkt 1 KSH, tj. poprzez przeniesienie calego majatku Inwest Consulting S.A.
na Remedis S.A. Emitent rezygnuje z prowadzenia doradztwa dla jednostek samorzadu terytorial-
nego w ramach dziatalnosci Grupy Kapitatlowej.
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dziatalnosé kontynuowana - rok 2014 Segment 1

Segment
nowych
projektow

Segment 2 Segment 3

Przychody przypisane bezposrednio 11 776*

1012 60 0

Zyski przypisane bezposrednio -12 187

600 60 =71

Pozostate przychody operacyjne

198

Pozostate koszty operacyjne

243

Koszty ogolnego zarzadu

2161

Koszty finansowe netto

33

Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych

Wynik na sprzedazy udzialow w jednostkach
zaleznych

225

Zysk (strata) przed opodatkowaniem

-13612

* przychody ze sprzedazy papierow wartosciowych i innych aktywow finansowych

dzialalnosé kontynuowana - rok 2013

Segment 1 Segment 2 Segment 3

Przychody przypisane bezposrednio

9424* 1103 76

Zyski przypisane bezposrednio

7049 574 76

Pozostate przychody operacyjne

382

Pozostale koszty operacyjne

274

Koszty ogoélnego zarzadu

1925

Koszty finansowe netto

17

Udzial w zysku jednostek stowarzyszonych

Wynik na sprzedazy udzialow w jednostkach
zaleznych

4255

Zysk (strata) przed opodatkowaniem

10120

dziatalnosé zaniechana - rok 2013

Przychody przypisane bezposrednio

63

Zyski przypisane bezposrednio

* przychody ze sprzedazy papierow wartoSciowych i innych aktywow finansowych

Aktywa i zobowigzania segmentow

Stan na 31.12.2014 Segment 1

Segment
nowych
projektow

Segment 2 Segment 3

Aktywa przypisane bezposrednio 27 343

359 16 2631
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Zobowiazania przypisane bezposrednio 1887
Aktywa nie przypisane do segmentéw

Zobowigzania nie przypisane do segmentow

Stan na 31.12.2013 Segment 1
Aktywa przypisane bezposrednio 38074
Zobowigzania przypisane bezposrednio 1781

Aktywa nie przypisane do segmentéw

Zobowiazania nie przypisane do segmentow

9. Noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

nikow dzialalno$ci

Noty objasniajace do sprawozdania z

Notal

PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY PRODUKTOW (STRUKTURA RZE-
CZOWA - RODZAJE DZIALALNOSCI)
- ushugi doradcze, szkoleniowe i inne

- w tym: od jednostek powigzanych

Przychody netto ze sprzedazy produktéow, razem

- wtym: od jednostek powiazanych

187

INC

501

258

Segment 2

340

263

Segment 3

966

350

PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY PRODUKTOW (STRUKTURA TERYTO-

RIALNA)
a) kraj

- w tym: od jednostek powiazanych
- ushugi doradcze, szkoleniowe i inne
- wtym: od jednostek powiazanych
b) eksport
- w tym: od jednostek powiazanych
Przychody netto ze sprzedazy produktéow, razem

- wtym: od jednostek powiazanych

Nota 2

PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY TOWAROW I MATERIALOW (STRUK-

TURA RZECZOWA - RODZAJE DZIALALNOSCI)

01.01.2014
31.12.2014
1072
0

1072

01.01.2014
31.12.2014
1072
0

1072

1072

01.01.2014
31.12.2014

222

Segment
dziatalnosci
zaniechangj

0

01.01.2013
31.12.2013
1179
0

1179

01.01.2013
31.12.2013
1179
0

1179

1179

01.01.2013
31.12.2013
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- Sprzedaz towarow 0 0
- w tym: od jednostek powiazanych 0 0
Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materialéw, razem 0 0
- w tym: od jednostek powiazanych 0 0
PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY TOWAROW I MATERIALOW (STRUK - 01.01.2014 01.01.2013
TURA TERYTORIALNA) 31.12.2014 31.12.2013
a) kraj 0 0
- w tym: od jednostek powiazanych 0 0
b) eksport 0 0
- wtym: od jednostek powiazanych 0 0
Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materialow, razem 0 0
- w tym: od jednostek powiazanych 0 0
Nota 3
KOSZTY WEDLUG RODZAJU 01.01.2014 01.01.2013
31.12.2014 31.12.2013
a) amortyzacja 194 107
b) zuzycie materiatlow i energii 156 174
¢) ustugi obce 1339 1305
d) podatki i optaty 65 40
€) wynagrodzenia 675 632
f) ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 60 7
g) pozostate koszty rodzajowe 99 119
Koszty wedlug rodzaju 2588 2454
Zmiana stanu zapasow, produktow i rozliczen mi¢dzyokresowych 0 0
Koszt wytworzenia produktéw na whasne potrzeby jednostki (wielko$¢ ujemna) 0 0
Koszty sprzedazy (wielko$¢ ujemna) 0 0
Koszty ogdlnego zarzadu (wielko$¢ ujemna) -2161 -1925
Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 427 529
Nota 4
INNE PRZYCHODY OPERACYJNE 01.01.2014 01.01.2013 <
31.12.2014 31.12.2013 b
a) rozwigzane rezerwy (z tytutu) 0 0 g
]
b) pozostate, w tym: 198 112 g
- zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 34 24 g
o
- spisane zobowigzania 0 23 -
- przychody z najmu 40 28 g%-
>
- przychody z amortyzacji sfinansowanej dotacja 27 2 §
S
3
<
S
)

N
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- dotacje 45 0
- odszkodowania 21 31
-rozwigzanie odpisu aktualizujacego naleznos$ci 29 0
-pozostate 2 4
Inne przychody operacyjne, razem 198 112
Nota 5
INNE KOSZTY OPERACYJNE 01.01.2014 01.01.2013
31.12.2014 31.12.2013
a) utworzonerezerwy (z tytutu) 0 0
b) pozostate, w tym: 243 274
- odpisy aktualizujace 184 122
- spisane naleznosci 29 0
- koszty sadowe zwiazane z dochodzeniem naleznosci 7 2
- koszty napraw powypadkowych 21 22
- darowizny 1 75
- kary, odszkodowania 0 30
- pozostate 1 23
Inne koszty oper acyj ne, razem 243 274
Nota 6
PRZYCHODY Z TYTULU DYWIDEND I UDZIALOW W ZYSKACH 01.01.2014 01.01.2013
31.12.2014 31.12.2013
a) od jednostek powigzanych 0 0
b) od pozostatych jednostek 7 12
Przychody z tytulu dywidend i udzialéw w zyskach, razem 7 12
PRZYCHODY Z TYTULU ODSETEK 01.01.2014 01.01.2013
31.12.2014 31.12.2013
a) z tytutu udzielonych pozyczek 20 47
- od jednostek powiazanych 0 0
- od pozostatych jednostek 20 47
b) pozostate odsetki 61 170
- od jednostek powiazanych 0 0 <
o
o
- od pozostatych jednostek 61 170 g
]
Przychody z tytulu odsetek, razem 81 217 g
2
8
POZOSTALE ZYSKI Z INWESTYCJI 01.01.2014 01.01.2013 X
31.12.2014 31.12.2013 =
a) dodatnie roznice kursowe 0 0 §-
nd
- zredlizowane 0 0 %*
S
S
3
<
S
%
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- niezrealizowane 0 0
b) rozwiazane rezerwy 0 0
¢) pozostate, w tym: 576 7560
- zysk ze zbycia inwestycji (akcje, udziaty) 0 1190
- aktualizacja wartosci inwestycji 0 5631
-inne 0 0
Inne przychody z inwestycji, razem 576 7 560
STRATY Z INWESTYCJI 01.01.2014 01.01.2013
31.12.2014 31.12.2013
aktualizacja warto$ci inwestycji 12 907 0
Straty z inwestycji, razem 12 907 0
Nota 7
KOSZTY FINANSOWE Z TYTULU ODSETEK 01.01.2014 01.01.2013
31.12.2014 31.12.2013
a) od kredytow i pozyczek 0 0
- dla jednostek powiazanych 0 0
- dlainnych jednostek 0 0
b) pozostate odsetki 33 17
- dla jednostek powigzanych 0 0
- dlainnych jednostek 33 17
Koszty finansowe z tytulu odsetek, razem 33 17
INNE KOSZTY FINANSOWE 01.01.2014 01.01.2013
31.12.2014 31.12.2013
a) ujemne roznice kursowe 0 0
- zredlizowane 0 0
- niezrealizowane 0 0
b) utworzone rezerwy (z tytutu) 0 0
¢) pozostate, w tym: 0 0
- prowizje od kredytu 0 0
-inne 0 0
Inne koszty finansowe, r azem 0 0 -
I
o
«
Nota 8 cxe
g
UDZIAL W ZYSKACH NETTO JEDNOSTEK PODPORZADKOWANYCH WYCE- 01.01.2014 01.01.2013 2
NIANYCH METODA PRAW WLASNOSCI, W TYM: 31.12.2014 31.12.2013 §
- odpis warto$ci firmy jednostek podporzadkowanych 0 0 x
=
- odpis ujemnej wartosci firmy jednostek podporzadkowanych 0 0 §-
nd
- odpis réznicy w wycenie aktywow netto 0 0 %‘
S
S
3
c
S
)
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Wszystkie inwestycje w spotkach portfelowych Emitenta jako jednostki inwestycyjnej, bez wzgledu na posiadany w nich udziat procentowy
w kapitale i sprawowana kontrolg, sa wyceniane wedlug warto$ci godziwej przez wynik finansowy (zgodnie z §31 MSSF 10). Zastosowanie
MSSF 10 i skorzystanie ze zwolnienia z konsolidacji przewidzianego dla jednostek inwestycyjnych nie wptywa na porownywalno$¢ danych
za poprzednie okresy.

Nota 9
ZYSK (STRATA) NA SPRZEDAZY UDZIALOW W JEDNOSTKACH ZALEZNYCH: 01.01.2014 01.01.2013
31.12.2014 31.12.2013
- wynik na wylaczeniu z konsolidacji w zwiazku z utrata kontroli nad jednostka zalezna 225 4255
Zysk (strata) na sprzedazy udzialéw w jednostkach zaleznych 225 4255

Wynik na utracie kontroli w wyniku sprzedazy udzialéw w Emisji Sp. z 0.0. na dzien 29.10.2014 r.:

Otrzymane wynagrodzenie 5000,00
Wartos$¢ godziwa zatrzymanych udziatow na dzien utraty kontroli. + 0,00
Aktywa netto jednostki zaleznej na dzien utraty kontroli - -219713,93
Wartos¢ firmy na dzien utraty kontroli - 0,00
Aktywa netto jednostki zaleznej dla jednostki niesprawujacej kontroli + 0,00

224 713,93

Wynik na utracie kontroli w wyniku sprzedazy udzialow w Inwest Consulting S.A. w zamian za akcje Remedis S.A. tj. na dzien
11.04.2013r.:

Otrzymane wynagrodzenie 4 351 375,00

Warto$¢ godziwa zatrzymanych udziatow na dzien utraty kontroli + 0

Aktywa netto jednostki zaleznej na dzien utraty kontroli - 96 365,20

Warto$¢ firmy na dzien utraty kontroli - 0

Aktywa netto jednostki zaleznej dla jednostki niesprawujacej kontroli + 0
4255 010,00

Nota 10
PODATEK DOCHODOWY BIEZACY 01.01.2014 01.01.2013
31.12.2014 31.12.2013

1. Zysk (strata) brutto dziatalno$ci kontynuowanej -13 612 10120

2. Zysk (strata) dzialalno$ci zaniechanej 0 -19

3. Rdznice pomigdzy zyskiem (stratg) brutto a podstawa opodatkowania podatkiem dochodo- 13021 -10 285

wym (wg tytulow)

- wydatki nie stanowiace kosztow uzyskania przychodéw 474 684

- przychody z aktualizacji inwestycji nie stanowiace przychodow podatkowych 0 -6 141

- statystyczne przychody 36

- przychody nie stanowiagce przychodow podatkowych -94 -4503

- statystyczne koszty -303 -325

- koszty aktualizacji inwestycji 12 908 0

4. Rozliczone straty podatkowe z lat wezesniejszych 0 -12
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5. Podstawa opodatkowania podatkiem dochodowym

6. Podatek dochodowy wedtug stawki 19 %

7. Zwigkszenia, zaniechania, zwolnienia, odliczenia i obnizki podatku

8. Podatek dochodowy biezacy ujety (wykazany) w deklaracji podatkowej okresu, w tym:
- wykazany w rachunku zyskow i strat
- dotyczacy pozycji, ktore zmniejszyty lub zwigkszyty kapitat wasny

- dotyczacy pozycji, ktore zmniejszyty lub zwigkszyly wartos¢ firmy lub ujemna wartos$¢
firmy

PODATEK DOCHODOWY ODROCZONY, WYKAZANY W RACHUNKU ZY-
SKOW I STRAT:

- zmniejszenie z tytutu powstania i odwrdcenia si¢ roznic przejsciowych

- zmniejszenie (zwigkszenie) z tytulu zmiany stawek podatkowych

- zmiany z tytutu z poprzednio nieujetej straty podatkowej, ulgi podatkowej lub roznicy
przejsciowej poprzedniego okresu

- zmiany z tytutu odpisania aktywow z tytutu odroczonego podatku lub braku mozliwosci
wykorzystaniarezerwy na odroczony podatek dochodowy

- inne sktadniki podatku odroczonego (wg tytutow)

Podatek dochodowy odroczony, razem

LACZNA KWOTA PODATKU ODROCZONEGO
- ujetego w kapitale wlasnym

- ujetego w wartosci firmy

PODATEK DOCHODOWY
Biezacy podatek dochodowy
Odroczony podatek dochodowy
Razem obciazenie podatkowe

Efektywna stopa opodatkowania (podatek/wynik brutto)

WYJASNIENIE ROZNIC MIEDZY PODATKIEM OBLICZONYM WEDLUG
STAWKI OBOWIAZUJACEJ A PODATKIEM WYKAZANYM

Zysk przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy wedlug stawki obowiazujacej w okrese (19%)

Podatek dochodowy dotyczacy lat ubiegtych ujety w biezacym okresie sprawozdawczym
Podatek od roéznic trwalych miedzy zyskiem bilansowym a podstawa opodatkowania:
Otrzymane dotacje

Rozliczenie dotacji-korekta wyniku

Otrzymana dywidenda

Koszty dotyczace dotacji

Odpisy aktualizujace aktywa finansowe (utworzenie "+" /rozwigzanie "-")

Wykorzystanie strat podatkowych z lat ubiegtych na ktore nie byty tworzone aktywa z tytutu

podatku odroczonego
Nieutworzone aktywa od strat podatkowych jednostek zaleznych

INC

-591

01.01.2014
31.12.2014
-2 542

-2542

01.01.2014
31.12.2014

01.01.2014
31.12.2014

0

-2542

-2542

18,67%
01.01.2014
31.12.2014

-13612

-2 586

0

44

-13

61

-196

01.01.2013
31.12.2013
2060

0

2060

01.01.2013
31.12.2013

01.01.2013
31.12.2013
4
2060
2064

20,40%
01.01.2013
31.12.2013

10120

1923

32

141
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Spisane zobowigzania leasingowe

Nieutworzone aktywa od strat podatkowa zbytej jednostki zaleznej do dnia utraty kontroli
Wynik nautracie kontroli nad jednostka zalezna

Odpisy na naleznosci (nie utworzono aktywow na podatek odroczony)

Pozostate trwate roznice niestanowiace kosztu uzyskania przychodu

Obcigzenie podatkowe:

Zastosowana stawka nominal na
Wptyw kosztéw niestanowigcych kosztow uzyskania przychodow
Wptyw przychoddéw niestanowiacych przychodow podatkowych

Srednia efektywna stopa opodatkowania

Notall
Obliczenie zysku na jedna akcje zwykla

Dane na 31.12.2014

- $redniowazona liczba akcji zwyktych wynosi 8.343.099
- strata netto zannualizowana wynos -11.058 tys. zt

- zysk (strata) na jedna akcj¢ wynosi -1,33 zt,

- $redniowazona rozwodniona liczba akcji zwyktych wynosi 8.343.099
- strata netto zannualizowana wynos -11.058 tys. zt
- zysk (strata) rozwodniony na jedna akcj¢ wynosi -1,33 zt.

Dane na31.12.2013

- $redniowazona liczba akcji zwyktych wynosi 33.372.396
- zysk netto zannualizowany wynos 8 037 tys. zt

- zysk (strata) na jedna akcj¢ wynosi 0,24 zt,

- §redniowazona rozwodniona liczba akcji zwyktych wynosi 33.372.396
- zysk netto zannualizowany wynos 8 037 tys. zt
- zysk (strata) rozwodniony na jedna akcj¢ wynosi 0,24 zt.

INC

-2542

19,0%
-0,7%
0,4%

18,68%
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2064

19,0%
1,8%
-0,4%

20,40%
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Noty objasniajace do sprawozdania z sytuacji finansowej
Nota 12
WARTOSCI NIEMATERIALNE 31.12.2014 31.12.2013
a) koszty zakonczonych prac rozwojowych 0 0
b) wartos¢ firmy 0 0
¢) nabyte koncesje, patenty, licencje i podobne wartosci, w tym: 101 8
- oprogramowani e komputerowe 101 8
d) inne wartos$ci niematerialne i prawne 0 0
e) zaliczki na wartosci niematerialne i prawne 0 139
‘Wartosci niematerialne i prawne razem 101 147
WARTOSCI NIEMATERIALNE 31.12.2014 31.12.2013
(STRUKTURA WEASNOSCIOWA)
a) wlasne 101 147
b) uzywane na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej umowy, w tym umowy |ea- 0 0
i"\?iut.oéci niematerialne i prawne razem 101 147
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Zmiany warto$ci niematerialnych (wg grup rodzajowych) w okresie 01.01.2014-31.12.2014 r.

a) warto$¢
brutto warto$ci
niematerialnych
na poczatek
okresu
b) zwigkszenia
(z tytutu)

- nabycie

- rozliczenie
naktadow
€) zmnigjszenia

- wylaczenia z
konsolidacji-
sprzedaz udzia-
tow
d) wartos¢
brutto warto$ci
niematerialnych
nakoniec
okresu
€) skumulowana
amortyzacja
(umorzenie) na
poczatek okresu
f) amortyzacja
za okres (z ty-
tutu)

- zwigkszenia

- zwigkszenia

- zmni g sze-
nia-wyltaczenia
z konsolidagji
@) skumulowana
amortyzacja
(umorzenie) na
koniec okresu
h) odpisy z ty-
tutu trwatej
utraty warto$ci
na poczatek
okresu
- zwigkszenie
- Zmnigjszenie
i) odpisy zty-
tutu trwatej
utraty wartosci
nakoniec
okresu
j) warto$¢ netto
warto$ci niema-
terialnych na
koniec okresu

a

koszty zakon-

czonych prac
rozwojowych

b

wartos¢

firmy

nabyte konce-
ge, patenty,
licencjei po-
dobne warto-
Sci, w tym:

475

313

174
139

213
213

575

467

220
60
160

213

474

101

d

inne wartos$ci
niematerialne

oprogramo-
wanie kom-
puterowe

475

174

475

467

60
160
213

307

168

I Investments
& Consulting
€ Wartosci nie-
zdicki rawar- | maeriane ra-
o Jem
tosci niemate-
rialne
139 614
0 313
174
139
139 352
139 352
0 575
0 467
0 220
60
160
213
0 474
0 0
0
0
0 0
0 101
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Zmiany warto$ci niematerialnych (wg grup rodzajowych) w okresie 01.01.2013-31.12.2013 r.

a) warto$¢ brutto
wartosci niemate-
rialnych na po-
czatek okresu

b) zwigkszenia

(z tytutu)

- nabycie

- sfinansowane
dotacja
€) zmnigjszenia
(z tytutu)

- Zbycie

d) wartos¢ brutto
warto$ci niemate-
rialnych nako-
niec okresu

e) skumulowana
amortyzacja
(umorzenie) na
poczatek okresu
f) amortyzacja za
okres (z tytutu)

- zwigkszenia

- zmnigszenia
- zbycie
@) skumulowana
amortyzacja
(umorzenie) na
koniec okresu
h) odpisy z tytutu
trwatej utraty
warto$ci na po-
czatek okresu

- zwigkszenie
- Zzmnigjszenie

i) odpisy z tytulu
trwatej utraty
warto$ci na ko-
niec okresu

j) warto$¢ netto
warto$ci niemate-
rialnych nako-
niec okresu

a

koszty
zakonczonych
prac
rozwojowych

b

warto$é
firmy

nabyte
koncege,
patenty,
licencjei
podobne
warto$ci,
w tym:

131

383

21

362

39

39

475

131

375

375

39

467

oprogramowa-
nie kompute-
rowe

131

383
21
362
39

39

475

131

375
375

39

467

d
inne
warto$ci nie-
materialne

INC

e

zaliczki na
warto$ci
niematerial ne

%4

45

139

139

Investments
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Wartosci

niematerialne,

razem

225

428

21

362

39

39

614

131

131

335

467

147
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Nota13
RZECZOWE AKTYWA TRWALE 31.12.2014 31.12.2013
a) srodki trwate, w tym: 404 511
- grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego gruntu) 0 0
- budynki, lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej 41 53
- urzadzenia techniczne i maszyny 50 48
- $rodki transportu 311 410
- inne $rodki trwate 0 0
b) srodki trwate w budowie 0 0
¢) zaliczki na $rodki trwate w budowie 0 0
Rzeczowe aktywa trwale, razem 404 511
SRODKI TRWALE BILANSOWE (STRUKTURA WEASNOSCIOWA) 31.12.2014 31.12.2013
a) wlasne 93 103
b) uzywane na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej umowy, w tym umowy lea- 311 408
° r-"gltje.tsing samochodow 311 408
Srodki trwale bilansowe razem 404 511
SRODKI TRWALE WYKAZYWANE POZABILANSOWO 31.12.2014 31.12.2013
uzywane na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej umowy, w tym umowy leasingu: 0 0
- warto$¢ gruntow uzytkowanych wieczyscie 0 0
- maszyny i urzadzenia 0 0
- $rodki transportu 0 0
Srodki trwale wykazywane pozabilansowo, razem 0 0
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Zmiany Srodkéw trwalych (wg grup rodzajowych) w okresie 01.01.2014-31.12.2014 r.

a) warto$¢ brutto srodkow
trwatych na poczatek
okresu

b) zwigkszenia (z tytutu)

- nabycie (takze w drodze

aportu)

- leasing

¢) zmniejszenia (z tytutu)

- likwidaga

- sprzedaz

- wylgczenie z konsolidacji -

utrata kontroli

d) wartos¢ brutto srodkow
trwatych na koniec okresu

e) skumulowana amortyzacja
(umorzenie) na poczatek okresu

f) amortyzacja za okres (z tytutu)

- zwigkszenie

- zmnigszenie

@) skumulowana amortyzacja

(umorzenie) nakoniec okresu

h) odpisy z tytutu trwalej utraty
warto$ci na poczatek okresu

- zwigkszenie

- Zzmnigjszenie

i) odpisy z tytulu trwatej utraty
warto$ci na koniec okresu

j) warto$¢ netto srodkow trwatych
nakoniec okresu

grunty

(w tym
prawo
uzytkowania
wieczystego
gruntu)

0

budynki, lo-
kalei
obiekty
inzynierii la-
dowsej i wod-
nej

121

121
68
12

12

80

41

urzadzenia tech-
nicznei ma-

szyny

201

23

23

19

11

205

153

19

17

155

50

$rodki trans-
portu

488

486

78

97

97

175

311
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Zmiany Srodkéw trwalych (wg grup rodzajowych) w okresie 01.01.2013-31.12.2013 r.

a) warto$¢ brutto srodkow
trwatych na poczatek
okresu

b) zwigkszenia (z tytutu)

- nabycie- wykup z leasingu

- przyjecie leasingowanych

¢) zmniejszenia (z tytutu)

- sprzedaz

- wykup z leasingu

d) wartos¢ brutto srodkow trwa-

tych na koniec okresu

€) skumulowana amortyzacja
(umorzenie) na poczatek okresu

f) amortyzacja za okres (z tytutu)

- zwigkszenie

- zmnigjszenie- sprzedaz

- zmnigszenie—
wyksiggowanie
leasingowanych
@) skumulowana amortyzacja
(umorzenie) nakoniec okresu

h) odpisy z tytutu trwalej utraty
warto$ci na poczatek okresu

- zwigkszenie

- Zzmnigjszenie

i) odpisy z tytulu trwatej utraty
warto$ci na koniec okresu

j) warto$¢ netto srodkow trwatych
nakoniec okresu

grunty

(w tym
prawo
uzytkowania
wieczystego
gruntu)

0

budynki,
lokalei
obiekty
inzynierii
ladowej i
wodnej
121

121

56

12

12

68

53

urzadzenia
technicznei
maszyny

248

92

92

139

139

201

206

71

71

124

153

48

$rodki

trangportu

806

390

45

345

708

119

589

488

631

-553

111

89

575

78

410

INC

inne
$rodki
trwate

92

31

66

66

57
88
33

33

57

Investments
& Consulting

Srodki
trwale,
razem

1267

513

137

345
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Nota 14
DLUGOTERMINOWE AKTYWA FINANSOWE 31.12.2014 31.12.2013
a) w jednostkach zaleznych 0 0
- udziaty lub akcje 0 0
- dluzne papiery warto$ciowe 0 0
- inne papiery warto$ciowe (wg rodzaju) 0 0
- udzielone pozyczki 0 0
- inne dlugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju) 0 0
b) w jednostkach wspotzaleznych 0 0
- udziaty lub akcje 0 0
- dluzne papiery warto$ciowe 0 0
- inne papiery warto$ciowe (wg rodzaju) 0 0
- udzielone pozyczki 0 0
- inne dlugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju) 0 0
¢) w jednostkach stowarzyszonych 0 0
- udziaty lub akcje 0 0
- dluzne papiery warto$ciowe 0 0
- inne papiery warto$ciowe (wg rodzaju) 0 0
- udzielone pozyczki 0 0
- inne dlugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju) 0 0
d) w znaczacym inwestorze 0 0
- udziaty lub akcje 0 0
- dluzne papiery warto$ciowe 0 0
- inne papiery warto$ciowe (wg rodzaju) 0 0
- udzielone pozyczki 0 0
- inne dlugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju) 0 0
¢) w jednostce dominujace;j 0 0
- udziaty lub akcje 0 0
- dluzne papiery warto$ciowe 0 0
- inne papiery warto$ciowe (wg rodzaju) 0 0 =
- udzielone pozyczki 0 0 §
]
- inne dlugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju) 0 0 §
f) w pozostatych jednostkach 0 0 g
- udziaty lub akcje 0 0 %
- dtuzne papiery warto$ciowe 0 0 D%-
>
- inne papiery warto$ciowe (wg rodzaju) 0 0 g
=
3
s
)

w
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- udzielone pozyczki
- inne dtugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)

Dlugoterminowe aktywa finansowe, razem

ZMIANA STANU DLUGOTERMINOWYCH AKTYWOW FINANSOWYCH (WG
GRUP RODZAJOWYCH)

a) stan na poczatek okresu

b) zwigkszenia (z tytutu)

¢) zmniejszenia (z tytutu)

d) stan na koniec okresu

PAPIERY WARTOSCIOWE, UDZIALY I INNE DELUGOTERMINOWE AKTYWA
FINANSOWE (STRUKTURA WALUTOWA)
a) w walucie polskig
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na PLN)
Papiery wartoSciowe, udzialy i inne dlugoterminowe aktywa finansowe, razem
PAPIERY WARTOSCIOWE, UDZIALY I INNE DLUGOTERMINOWE AKTYWA
FINANSOWE (WG ZBY WALNOSCI)
A. Z nieograniczona zbywalnoscia, notowane na gietdach (warto$¢ bilansowa)
a) akcje (warto$¢ bilansowa):
- korekty aktualizujace wartos$¢ (za okres)
- warto$¢ na poczatek okresu
- warto$¢ wedlug cen nabycia
b) obligacje (warto$¢ bilansowa):
- korekty aktualizujace wartos$¢ (za okres)
- warto$¢ na poczatek okresu
- warto$¢ wedlug cen nabycia
C) inne - wg grup rodzajowych (warto$¢ bilansowa):
- korekty aktualizujace wartos$¢ (za okres)
- warto$¢ na poczatek okresu
- warto$¢ wedlug cen nabycia
B. Z nieograniczong zbywalno$cia, notowane na rynkach pozagietdowych (wartos$¢ bilan-
Sowa)
a) akcje (warto$¢ bilansowa):
- korekty aktualizujace wartos$¢ (za okres)
- warto$¢ na poczatek okresu
- warto$¢ wedlug cen nabycia
b) obligacje (warto$¢ bilansowa):
- korekty aktualizujace wartos$¢ (za okres)

- warto$¢ na poczatek okresu
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- warto$¢ wedtug cen nabycia 0 0

) inne - wg grup rodzajowych (warto$¢ bilansowa): 0 0

- korekty aktualizujace warto$¢ (za okres) 0 0

- wartos$¢ na poczatek okresu 0 0

- warto$¢ wedlug cen nabycia 0 0

C. Z nieograniczona zbywalnoscia, nienotowane na rynku regulowanym (warto$¢ bilansowa) 0 0

a) akcje 1 udziaty (warto$¢ bilansowa): 0 0

" Wycena inwestycji w jednostkach stowarzyszonych, wycenianych metoda praw wia- 0 0

snosci

- warto$¢ na poczatek okresu 0 0

- warto$¢ wedlug cen nabycia 0 0

b) obligacje (wartos¢ bilansowa): 0 0

- korekty aktualizujace warto$¢ (za okres) 0 0

- warto$¢ na poczatek okresu 0 0

- warto$¢ wedlug cen nabycia 0 0

) inne - wg grup rodzajowych (warto$¢ bilansowa): 0 0

- korekty aktualizujace warto$¢ (za okres) 0 0

- warto$¢ na poczatek okresu 0 0

- warto$¢ wedlug cen nabycia 0 0

D. Z ograniczona zbywalno$cia (wartos¢ bilansowa) 0 0

a) akcje i udziaty (warto$¢ bilansowa): 0 0

- korekty aktualizujace warto$¢ (za okres) 0 0

- warto$¢ na poczatek okresu 0 0

- warto$¢ wedlug cen nabycia 0 0

b) obligacje (wartos¢ bilansowa): 0 0

- korekty aktualizujace warto$¢ (za okres) 0 0

- warto$¢ na poczatek okresu 0 0

- warto$¢ wedlug cen nabycia 0 0

) inne - wg grup rodzajowych (warto$¢ bilansowa): 0 0

- korekty aktualizujace warto$¢ (za okres) 0 0
- warto$¢ na poczatek okresu 0 0 -~
- warto$¢ wedlug cen nabycia 0 0 g
Warto$¢ wedtug cen nabycia, razem 0 0 %
Warto$¢ na poczatek okresu, razem 0 0 g
Korekty -przekwalifikowanie do krétkoterminowych 0 0 %
‘Warto$¢ bilansowa, razem 0 0 D%-
:
3
8
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Nota 15

ZMIANA STANU AKTYWOW Z TYTULU ODROCZONEGO PODATKU DOCHO-
DOWEGO
1. Stan aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego na poczatek okresu, w tym:
a) odnies onych nawynik finansowy
b) odniesionych na kapitat whasny
¢) odniesionych na warto$¢ firmy
2. Zwigkszenia
a) odniesione na wynik finansowy okresu w zwiazku z ujemnymi réznicami przejsciowymi (z
tytutu)
- rezerwy na dzien bilansowy
- wycenainwestycji
- odpisy aktualizujace warto$¢ majatku
- odsetki zarachowane
-leasing
b) odniesione na wynik finansowy okresu w zwiazku ze strata podatkowa (z tytutu)
¢) odniesione na kapitat wlasny w zwigzku z ujemnymi réznicami przej$ciowymi (z tytutu)
- wycena inwestycji kwalifikowanych jako instrumenty finansowe dostepne do sprzedazy
wyceniane w wartos$ci godziwej przez kapitat
d) odniesione na kapitat wlasny w zwiazku ze strata podatkowa (z tytutu)
¢) odniesione na warto$¢ firmy w zwiazku z ujemnymi réznicami przejsciowymi (z tytutu)
3. Zmnigjszenia
a) odniesione na wynik finansowy okresu w zwiazku z ujemnymi réznicami przejsciowymi (z
tytutu)
- rozwigzanie rezerwy
- udokumentowanie niesciagalnosci pozyczek
-wycenainwestycji-rozwigzanie odpisdw na pozyczki
-pozostate
b) odniesione na wynik finansowy okresu w zwiazku ze stratag podatkowa wykorzystania
straty za 2009
¢) odniesione na kapitat wlasny w zwiazku z ujemnymi réznicami przej$ciowymi (z tytutu)
- wycenainwestycji
d) odniesione na kapitat wlasny w zwiazku ze strata podatkowa (z tytutu)
€) odniesone na warto$¢ firmy w zwiazku z ujemnymi réznicami przejsciowymi ( z tytutu)
4. Stan aktywéw z tytulu odroczonego podatku dochodowego na koniec okresu, razem,
wtym:
a) odniesionych na wynik finansowy

b) odniesionych na kapital whkasny

¢) odniesionych na warto$¢ firmy

Nota 16

NALEZNOSCI DLUGOTERMINOWE
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a) naleznosci od jednostek powigzanych 0 0
b) od pozostatych jednostek (z tytutu) 46 46
Naleznosci dlugoterminowe netto 46 46
¢) odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci 0 0
Naleznos$ci dlugoterminowe brutto 46 46
ZMIANA STANU NALEZNOSCI DLUGOTERMINOWYCH 31.12.2014 31.12.2013
(WG TYTULOW)
a) stan na poczatek okresu 46 46
b) zwigkszenia (z tytutu) 0 0
- inne - kaucja 0 0
¢) zmniejszenia (z tytutu) 0 0
- splaty i reklasyfikacja do aktywow obrotowych 0 0
d) stan na koniec okresu 46 46
ZMIANA STANU ODPISOW AKTUALIZUJACYCH WARTOSC NALEZNOSCI 31.12.2014 31.12.2013
DLUGOTERMINOWYCH
Stan na poczatek okresu 0 0
a) zwigkszenia (z tytutu) 0 0
b) zmniejszenia (z tytutu) 0 0
Stan odpiséw aktualizujacych wartos$¢ nalezno$ci dlugoterminowych na koniec okresu 0 0
NALEZNOSCI DLUGOTERMINOWE 31.12.2014 31.12.2013
(STRUKTURA WALUTOWA)
a) w walucie polskig 46 46
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na PLN) 0 0
Naleznosci dlugoterminowe, razem 46 46
Nota 17
ZMIANA STANU NIERUCHOMOSCI 31.12.2014 31.12.2013
(WG GRUP RODZAJOWY CH)
a) stan na poczatek okresu 0 0
b) zwigkszenia (z tytutu) 0 0
C) zmniejszenia (z tytutu) 0 0
d) stan na koniec okresu 0 0
<
I
> &
ZMIANA STANU WARTOSCI NIEMATERIALNYCH 31.12.2014 31.12.2013 ~
(WG GRUP RODZAJOWY CH) =
a) stan na poczatek okresu 0 0 g
2
b) zwigkszenia (z tytutu) 0 0 §
o
¢) zmniejszenia (z tytutu) 0 0 *g-
d) stan na koniec okresu 0 0 x
>
g
@)
S
3
c
S
%
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UDZIELONE POZYCZKI DEUGOTERMINOWE 31.12.2014 31.12.2013
(STRUKTURA WALUTOWA)
a) w walucie polskig 0 0
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na PLN) 0 0
Udzielone pozyczki dlugoterminowe, razem 0 0
INNE INWESTYCJE DLUGOTERMINOWE 31.12.2014 31.12.2013
(WG RODZAJU)
Inne inwestycje dtugoterminowe, razem 0 0
INNE ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE 31.12.2014 31.12.2013
a) czynne rozliczenia mi¢dzyokresowe kosztow 0 0
b) pozostate rozliczenia migdzyokresowe 0 0
Inne rozliczenia miedzyokresowe, razem 0 0
Nota 18
ZAPASY 31.12.2014 31.12.2013
a) materiaty 0 0
b) potprodukty i produkty w toku 0 0
) produkty gotowe 0 0
d) towary 0 0
€) zaliczki na dostawy 0 0
Zapasy, razem 0 0
Nota 19
NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE 31.12.2014 31.12.2013
a) od jednostek powigzanych 0 0
- z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty: 0 0
- do 12 miesigcy 0 0
- powyzej 12 miesigcy 0 0
-inne 0 0
- dochodzone na drodze sadowej 0 0
b) naleznoéci od pozostatych jednostek 1673 1914 s
o
- z tytutu dostaw i ustug, o okresie splaty: 208 170 %
- do 12 miesigey 208 170 g
2
- powyzej 12 miesigcy 0 0 §
o
- z tytutu podatkow, dotacji, cel, ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych oraz innych 134 96 b=
Swiadczen §'
-inne 1331 1648 o
5
- Z tyt. inwestygji 1089 1621 =
S
3
<
S
)
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- pozostate
Naleznosci krotkoterminowe netto, razem
¢) odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci

Naleznosci krotkoterminowe brutto, razem

NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE OD JEDNOSTEK POWIAZANYCH
a) z tytutu dostaw i ustug
b) inne
¢) dochodzone na drodze sagdowej
Naleznosci krotkoterminowe od jednostek powigzanych netto, razem
d) odpisy aktualizujgce warto$¢ naleznosci od jednostek powigzanych
Naleznosci krétkoterminowe od jednostek powigzanych brutto, razem
ZMIANA STANU ODPISOW AKTUALIZUJACYCH WARTOSC NALEZNOSCI
KROTKOTERMINOWYCH
Stan na poczatek okresu
a) zwigkszenia (z tytutu)
- odpis aktualizujacy warto$¢ naleznosci
b) zmnigjszenia -spisanie

Stan odpiséw aktualizujacych warto$¢ naleznosci krotkoterminowych na koniec okresu

NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE BRUTTO
(STRUKTURA WALUTOWA)

a) w walucie polskig

b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na PLN)

Naleznosci krotkoterminowe, razem

NALEZNOSCI Z TYTULU DOSTAW 1 USLUG (BRUTTO) - O POZOSTALYM OD
DNIA BILANSOWEGO OKRESIE SPLATY:

a) do 1 miesigca

b) powyzej 1 miesigca do 3 miesigcy

¢) powyzej 3 miesigcy do 6 miesigcy

d) powyzej 6 miesiecy do 1 roku

e) powyzej 1 roku

) naleznosci przeterminowane

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, razem (brutto)

g) odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci z tytutu dostaw i ustug
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug, razem (netto)
NALEZNOSCI Z TYTULU DOSTAW 1 USLUG, PRZETERMINOWANE (BRUTTO)

- Z PODZIALEM NA NALEZNOSCI NIE SPLACONE W OKRESIE:
a) do 1 miesigca
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b) powyzej 1 miesiaca do 3 miesigcy

¢) powyzej 3 miesigcy do 6 miesigey

d) powyzej 6 miesiecy do 1 roku

e) powyzej 1 roku

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane, razem (brutto)

f) odpisy aktualizujace warto$¢ nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane

NaleznoSci z tytulu dostaw i ustug, przeterminowane, razem (netto)

Nota 20

KROTKOTERMINOWE AKTYWA FINANSOWE
a) w jednostkach zaleznych

- aktywa finansowe przeznaczone do obrotu

- aktywa wyznaczone przez jednostke przy poczatkowym ujeciu jako wyceniane w warto-
$ci godziwej przez wynik finansowy

- dtuzne papiery warto$ciowe

- aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci

- udzielone pozyczki

- aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy
b) w jednostkach wspotzaleznych

- aktywa finansowe przeznaczone do obrotu

- aktywa wyznaczone przez jednostke przy poczatkowym ujeciu jako wyceniane w warto-
$ci godziwej przez wynik finansowy

- dluzne papiery warto$ciowe

- aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci

- udzielone pozyczki

- aktywa finansowe doste¢pne do sprzedazy
¢) w jednostkach stowarzyszonych

- aktywa finansowe przeznaczone do obrotu

- aktywa wyznaczone przez jednostke przy poczatkowym ujeciu jako wyceniane w warto-
$ci godziwej przez wynik finansowy

- dluzne papiery warto$ciowe

- aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci

- udzielone pozyczki

- aktywa finansowe dostepne do sprzedazy
d) w znaczacym inwestorze

- aktywa finansowe przeznaczone do obrotu

- aktywa wyznaczone przez jednostke przy poczatkowym ujeciu jako wyceniane w warto-
$ci godziwej przez wynik finansowy

- dluzne papiery wartosciowe

- aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci
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- udzielone pozyczki
- aktywa finansowe dostepne do sprzedazy
e) w jednostce dominujace;j
- aktywa finansowe przeznaczone do obrotu
- aktywa wyznaczone przez jednostke przy poczatkowym ujeciu jako wyceniane w warto-
Sci godziwej przez wynik finansowy
- dluzne papiery warto$ciowe
- aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalno$ci
- udzielone pozyczki
- aktywa finansowe dostepne do sprzedazy
f) w pozostatych jednostkach
- aktywa finansowe przeznaczone do obrotu
- aktywa wyznaczone przez jednostke przy poczatkowym ujeciu jako wyceniane w wartosci
godziwej przez wynik finansowy
- dtuzne papiery wartosciowe
- aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalno$ci
- udzielone pozyczki
- aktywa finansowe dostepne do sprzedazy
g) $rodki pieni¢zne i inne aktywa pieni¢zne
- $rodki pieni¢gzne w kasie i na rachunkach
- inne $rodki pieni¢zne
- inne aktywa pieni¢zne

Krotkoterminowe aktywa finansowe, razem

PAPIERY WARTOSCIOWE, UDZIALY I INNE KROTKOTERMINOWE AKTYWA
FINANSOWE (STRUKTURA WALUTOWA)

a) w walucie polskig

b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na PLN)

Papiery warto$ciowe, udzialy i inne krétkoterminowe aktywa finansowe, razem

PAPIERY WARTOSCIOWE, UDZIALY 1 INNE KROTKOTERMINOWE AKTYWA
FINANSOWE (WG ZBYWALNOSCI)
A. Z nieograniczong zbywalno$cia, notowane na gietdach (wartos¢ bilansowa)
a) akcje (wartos$¢ bilansowa):
- warto$¢ godziwa
- warto$¢ rynkowa
- warto$¢ wedlug cen nabycia
b) obligacje (warto$¢ bilansowa):
- warto$¢ godziwa

- warto$¢ rynkowa

- warto$¢ wedlug cen nabycia
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¢) inne -kontrakty WIG 1859 1454

- warto$¢ godziwa 1859 1454

- warto$¢ rynkowa 1859 1454

- warto$¢ wedlug cen nabycia 1859 1454

B. Z nieograniczona zbywalno$cia, notowane na rynkach pozagietdowych (warto$¢ bilan- 0 0
sowa)

a) akcje (warto$¢ bilansowa): 0 0

- warto$¢ godziwa 0 0

- warto$¢ rynkowa 0 0

- warto$¢ wedlug cen nabycia 0 0

b) obligacje (wartos¢ bilansowa): 0 0

- warto$¢ godziwa 0 0

- warto$¢ rynkowa 0 0

- warto$¢ wedlug cen nabycia 0 0

) inne - wg grup rodzajowych (warto$¢ bilansowa): 0 0

- warto$¢ godziwa 0 0

- warto$¢ rynkowa 0 0

- warto$¢ wedlug cen nabycia 0 0

C. Z nieograniczong zbywalnoscia, nienotowane na rynku regulowanym (warto$¢ bilansowa) 10 849 7311

a) akcje (warto$¢ bilansowa): 3316 2180

- warto$¢ godziwa 3316 2180

- warto$¢ rynkowa 3316 2180

- warto$¢ wedlug cen nabycia 6373 4176

b) obligacje (wartos¢ bilansowa): 383 658

- warto$¢ godziwa 383 658

- warto$¢ rynkowa 0 658

- warto$¢ wedlug cen nabycia 818 761

¢) pozyczki udzielone 682 586

- warto$¢ godziwa (z odsetkami) 682 586

- warto$¢ wedlug cen nabycia 2151 1909

d) $rodki pienig¢zne w kasie i na rachunkach: 6 468 3887

- warto$¢ godziwa 6 468 3887

- warto$¢ rynkowa 6 468 3887

- warto$¢ wedlug cen nabycia 6 468 3887

D. Z ograniczong zbywalnoscia (warto$¢ bilansowa) 0 0

a) akcje 1 udziaty (warto$¢ bilansowa): 0 0

- warto$¢ godziwa 0 0

Skonsolidowany Raport Roczny zarok 2014
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- warto$¢ rynkowa
- warto$¢ wedtug cen nabycia
b) obligacje (warto$¢ bilansowa):
- warto$¢ godziwa
- warto$¢ rynkowa
- warto$¢ wedlug cen nabycia
C) inne - wg grup rodzajowych (warto$¢ bilansowa):
- warto$¢ godziwa
- warto$¢ rynkowa
- warto$¢ wedlug cen nabycia
Warto$¢ wedtug cen nabycia, razem
Warto$¢ na poczatek okresu, razem
Korekty aktualizujgce wartos$¢ , razem

Wartos¢ bilansowa, razem

UDZIELONE POZYCZKI KROTKOTERMINOWE
(STRUKTURA WALUTOWA)

a) w walucie polskig

b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na PLN)

Udzielone pozyczki krétkoterminowe, razem

SRODKI PIENIEZNE I INNE AKTYWA PIENIEZNE
(STRUKTURA WALUTOWA)

a) w walucie polskig

b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na PLN)

Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne, razem

Nota21

INNE INWESTYCJE KROTKOTERMINOWE
(WG RODZAJU)

Inne inwestycje krétkoterminowe, razem

KROTKOTERMINOWE ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE

a) czynne rozliczenia migdzyokresowe kosztow, w tym:

- rozliczane w czasie ubezpieczenia majatkowe i komunikacyjne

- prenumerata
- oplata za ustugi serwisowania
- koszty reklamy

- pozostate koszty rozliczane w czasie

b) pozostate rozliczenia migdzyokresowe - do sfinansowania dotacja

INC

39851

36 551

12908

26799

31.12.2014

682

0

682

31.12.2014

6468

0

6 468

31.12.2014

31.12.2014

24

15

26

30905

25368

5631

36 551

31420

586

586

31.12.2013

3887

0

3887

31.12.2013

31.12.2013

29

18

0

11

110
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Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe,
razem

Nota 22

Kapital zakladowy (struktura) na 31.12.2014r.

Seria Rodzgj ak- Rodzgj Rodzaj Liczba
/ i uprzywilejowa-  ograniczenia  udzialow
emi- nia udziatow praw do
sa udziatow
Al imienne co do gtosu brak 750 000
- 1 akcja 3 glosy
B1 naokazi- brak brak 7593 099
cida
Liczba akcji razem 8343099

Kapital zakladowy, razem

Warto$¢ nominalna akeji = 2,00 zi

STRUKTURA WEASNOSCI KAPITALU ZAKEADOWEGO NA
DZIEN PODPISANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
Pawetl Sliwinski

Jacek Mrowicki

Millennium TFl S.A.

Roman Krzysztof Karkosik

pozostali akcjonariusze

Razem

Nota 23

KAPITAL ZAPASOWY

a) ze sprzedazy akcji powyzej ich warto$ci nominalnej po pomniejszeniu o koszty emisji oraz

po pokryciu strat z lat ubiegtych
b) utworzony ustawowo

€) utworzony zgodnie ze statutem / umowa, ponad wymagana ustawowo (minimalng) warto$¢

d) z doplat akcjonariuszy / wspolnikow
€) inny (wg rodzaju)
- podzielony wynik lat ubiegtych

Kapital zapasowy, razem

Nota 24

KAPITAL Z AKTUALIZACJI WYCENY

a) z tytutu aktualizacji srodkow trwatych

b) z tytulu zyskow / strat z wyceny instrumentéw finansowych, w tym:
- z wyceny akcji dostepnych do sprzedazy

¢) z tytutu podatku odroczonego

d) roznice kursowe z przeliczenia oddziatow zagranicznych

INC

50
Wartos¢ serii/  Sposob po- Data
emigi wg krycia kapi- rejestracji
wartosci tatu
nominal nej
1500 000 gotowka 06-08-2014
15186 198 gotowka 06-08-2014
16 686 198,00 z1
Liczba akcji Udziat w ka- Udziat w
(szt.) pitale gtosach
1737999 20,83% 32,90%
682 700 8,18% 6,94%
570 369 6,84% 5,79%
500 000 5,99% 5,08%
4852031 58,16% 49,29%
8343099 100,000% 100,000%
31.12.2014
1321
0
0
0
0
8130
9451
31.12.2014
0
0
0
0
0

139

Prawo do dy-
widendy
(od daty)

01-01-2014

01-01-2014

Kapitat
(tys. PLN)
3476
1365
1141
1000
9704

16 686

31.12.2013

1321

1321

31.12.2013
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€) inny (wg rodzaju)

Kapital z aktualizacji wyceny, razem

Nota 25

KAPITAL REZERWOWY

a) utworzony ustawowo

b) utworzony zgodnie ze statutem / umowa

¢) inny (wg rodzaju)
- rezerwa celowa na sfinansowanie programu nabycia akcji whasnych
- warto$¢ emisji akcji przed rejestracja podwyzszenia kapitatu

Kapital rezerwowy, razem

Nota 26

ZMIANA STANU REZERWY Z TYTULU ODROCZONEGO PODATKU DOCHO-
DOWEGO
1. Stan rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego na poczatek okresu, w tym:
a) odniesiong nawynik finansowy
b) odniesionej na kapitat wlasny
c) odniesong na warto$¢ firmy
2. Zwigkszenia
a) odniesione na wynik finansowy okresu z tytutu dodatnich réznic przejsciowych (z tytutu)
- przychody dot. przysztych okreséw
- §rodki trwate w leasingu (ro6znica migdzy wartoscig netto a wartosciag zobowigzania)
- wycenainwestycji
- odsetki naliczone na dzief bilansowy
- pozostate
b) odniesione na kapitat wlasny w zwiazku z dodatnimi réznicami przej$ciowymi (z tytutu)
- wycenainwestycji
¢) odniesione na warto$¢ firmy w zwiazku z dodatnimi réznicami przejsciowymi

3. Zmnigjszenia

a) odniesione na wynik finansowy okresu w zwiazku z dodatnimi réznicami przejsciowymi (z

tytutu)
- wycenainwestycji

- korekta rezerwy w zwiazku ze sprzedaza inwestycji
- pozostate - wptyw przychodoéw (dotacji)

b) odniesione na kapitat wlasny w zwiazku z dodatnimi réznicami przej$ciowymi (z tytutu)
- wycenainwestycji

¢) odniesione na wartos¢ firmy w zwiazku z dodatnimi réznicami przejsciowymi

4. Stan rezerwy z tytulu odroczonego podatku dochodowego na koniec okresu, razem

INC

31.12.2014

13757

10 000

3757

13757

31.12.2014

1074

1074

0

0

10

10

10

1070

1070

1067

14

31.12.2013

10 000

10 000

10 000

31.12.2013

215

215

0

0

1067

1067

208

203

1074
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a) odniesiong nawynik finansowy 14 1074
b) odniesionej na kapital wlasny 0 0
¢) odniesionej na wartos$¢ firmy 0 0
ZMIANA STANU DLUGOTERMINOWEJ REZERWY NA SWIADCZENIA EME- 31.12.2014 31.12.2013
RYTALNE I PODOBNE (WG TYTULOW)
a) stan na poczatek okresu 0 0
b) zwigkszenia (z tytutu) 0 0
¢) wykorzystanie (z tytutu) 0 0
d) rozwiazanie (z tytutu) 0 0
€) stan nakoniec okresu 0 0
ZMIANA STANU KROTKOTERMINOWEJ REZERWY NA SWIADCZENIA EME- 31.12.2014 31.12.2013
RYTALNE I PODOBNE (WG TYTULOW)
a) stan na poczatek okresu 0 0
b) zwigkszenia (z tytutu) 0 0
¢) wykorzystanie (z tytutu) 0 0
d) rozwiazanie (z tytutu) 0 0
€) stan na koniec okresu 0 0
ZMIANA STANU POZOSTALYCH REZERW DLUGOTERMINOWYCH (WG TY- 31.12.2014 31.12.2013
TULOW)
a) stan na poczatek okresu 0 0
b) zwigkszenia (z tytutu) 0 0
¢) wykorzystanie (z tytutu) 0 0
d) rozwiazanie (z tytutu) 0 0
€) stan na koniec okresu 0 0
ZMIANA STANU POZOSTALYCH REZERW KROTKOTERMINOWYCH (WG TY- 31.12.2014 31.12.2013
TULOW)
a) stan na poczatek okresu 343 0
b) zwigkszenia - prawdopodobienstwo zobowigzan 0 343
¢) wykorzystanie (z tytutu) 0 0
d) rozwiazanie (z tytutu) 343 0
€) stan na koniec okresu 0 343
<
o
o
Nota 27 N
X
<)
ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE 31.12.2014 31.12.2013 CIESI
2
a) wobec jednostek zaleznych 0 0 §
o
- kredyty i pozyczki 0 0 *g-
- z tytutu emisji dluznych papieréw wartosciowych 0 0 24
>
- inne zobowigzania finansowe, w tym: 0 0 §
S
3
<
S
%

a1
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- umowy leasingu finansowego
- inne (wg rodzaju)
b) wobec jednostek wspotzaleznych
- kredyty i pozyczki
- z tytutu emisji dtuznych papierow wartosciowych
- inne zobowigzania finansowe, w tym:
- umowy leasingu finansowego
- inne (wg rodzaju)
¢) wobec jednostek stowarzyszonych
- kredyty i pozyczki
- z tytutu emisji dtuznych papierow wartosciowych
- inne zobowigzania finansowe, w tym:
- umowy |leasingu finansowego
- inne (wg rodzaju)
d) wobec znaczacego inwestora
- kredyty i pozyczki
- z tytutu emisji dtuznych papierow wartosciowych
- inne zobowigzania finansowe, w tym:
- umowy leasingu finansowego
- inne (wg rodzaju)
¢) wobec jednostki dominujacej
- kredyty i pozyczki
- z tytutu emisji dtuznych papierow wartosciowych
- inne zobowigzania finansowe, w tym:
- umowy leasingu finansowego
- inne (wg rodzaju)
f) wobec pozostatych jednostek
- kredyty i pozyczki
- z tytutu emisji dtuznych papierow wartosciowych
- inne zobowigzania finansowe, w tym:
- umowy |leasingu finansowego
- inne (wg rodzaju)

Zobowiazania dlugoterminowe, razem

ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE, O POZOSTALYM OD DNIA BILANSO-

WEGO OKRESIE SPLATY
a) powyzej 1 roku do 3 lat

INC

124

124

124

31.12.2014

124

262

262

262

31.12.2013

262
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b) powyzej 3 do 5 lat 0 0
¢) powyzej 5 lat 0 0
Zobowiazania dlugoterminowe, razem 124 262
ZOBOWIAZANIA DEUGOTERMINOWE 31.12.2014 31.12.2013
(STRUKTURA WALUTOWA)
a) w walucie polskig 124 262
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na PLN) 0 0
Zobowiazania dlugoterminowe, razem 124 262
Nota 28
ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE 31.12.2014 31.12.2013
a) wobec jednostek zaleznych 0 0
b) wobec jednostek wspotzaleznych 0 0
c) wobec jednostek stowarzyszonych 0 0
d) wobec znaczacego inwestora 0 0
¢) wobec jednostki dominujacej 0 0
f) wobec pozostatych jednostek 2212 2166
- kredyty i pozyczki, w tym: 0 0
- dlugoterminowe w okresie sptaty 0 0
- z tytutu emisji dluznych papieréw wartosciowych 0 0
- z tytutu dywidend 0 0
- inne zobowigzania finansowe - zakup aktywow finansowych 1862 1578
- inne zobowigzania finansowe, w tym: leasing 134 88
- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 193 239
- do 12 miesigcy 193 239
- powyzej 12 miesigcy 0 0
- zaliczki otrzymane na dostawy 0 0
- zobowigzania wekslowe 0 0
- z tytutu podatkow, cel, ubezpieczen i innych $wiadczen 15 26
- z tytutlu wynagrodzen 1 3
- inne - nienaleznie otrzymane $rodki pieniezne 0 0 3
o
«
- inne - zaliczka na poczet dotadji 0 222 X
talk 7 10 E
- pozostate
g
g) fundusze specjalne (wg tytulow) 0 0 8
o
-ZFS$S 0 0 *g
Zobowiazania krotkoterminowe, 2212 2166 D;
g
o)
S
3
<
S
)
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ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE 31.12.2014 31.12.2013
(STRUKTURA WALUTOWA)
a) w walucie polskig 2212 2166
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na PLN) 0 0
bl. kwota wtys. EUR 0 0
po przeliczeniu w tys. PLN 0 0
b2. jednostka/waluta w tys. USD 0 0
po przeliczeniu w tys. PLN 0 0
pozostate waluty w tys. PLN 0 0
Zobowiazania krétkoterminowe, r azem 2212 2166
Nota 29
INNE ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE 31.12.2014 31.12.2013
a) bierne rozliczenia migdzyokresowe kosztow 79 191
- dlugoterminowe (wg tytutow) 0 0
- krotkoterminowe (wg tytutow) 79 191
- rezerwa na koszty 79 191
b) rozliczenia migdzyokresowe przychodéw 1 73
- dlugoterminowe (wg tytutow) 0 0
- krétkoterminowe -z dotacji na $rodki trwate 1 73
Inne rozliczenia migdzyokresowe, razem 80 264
Nota 30

Warto$¢ godziwa instrumentéw finansowych

Zmiany wartosci godziwej aktywow i zobowigzan finansowych

Poréwnanie wartosci bilansowej aktywow oraz zobowigzan finansowych z ich wartoscia godziwa przedstawia si¢ nastgpujaco (zestawienie
obejmuje wszystkie aktywa i zobowigzania finansowe, bez wzgledu na to czy w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sa one ujmo-
wane w zamortyzowanym koszcie czy w wartosci godziwej):

Klasainstrumentu finansowego 31.12.2014 31.12.2013
Wartos¢ go- Wartos¢ bilan- Warto$¢ go- Warto$¢ bilan-
dziwa sowa dziwa sowa

Aktywa: 28518 28518 38511 38511
Pozyczki 682 682 586 586
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 1719 1719 1960 1960
oraz pozostate

Pochodne instrumenty finansowe 1859 1859 1460 1460
Papiery dtuzne 383 383 658 658
Akcje spotek notowanych 14 091 14 091 27780 27780
Udziaty, akcje spotek nienotowanych* 3316 3316 2180 2180
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Jednostki funduszy inwestycyjnych 0 0 0 0
Pozostate klasy pozostalych aktywow finansowych 0 0 0 0
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 6 468 6 468 3887 3887
Zobowiqzania: 2336 2336 2428 2428
Kredyty w rachunku kredytowym 0 0 0 0
Kredyty w rachunku biezagcym 0 0 0 0
Pozyczki 0 0 0 0
Dtuzne papiery wartosciowe 0 0 0 0
Leasng finansowy 258 258 350 350
Pochodne instrumenty finansowe 1859 1859 1454 1454
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 219 219 624 624

oraz pozostate

*Pozycja nie obejmuje udzialow i akcji wycenianych w cenie nabycia, ze wzgledu na brak mozliwosci wiarygodnego okreslenia wartosci godziwej

Sposob ustalenia warto$ci godziwej instrumentéw finansowych zostal zaprezentowany w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym w
punkcie 5 dodatkowych not i objasnien.

Transfery pomiedzy poziomami wartosci godziwej instrumentow finansowych

Tabele ponizej przedstawiaja aktywa oraz zobowigzania finansowe ujmowane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym w wartosci
godziwej, zakwalifikowane do okreslonego poziomu w hierarchii wartosci godziwe;j:

Klasainstrumentu finansowego Poziom 1 Poziom 2 Poziom 3 Razem
warto$é
godziwa

Stan na 31.12.2014

Aktywa:
Akcje spotek notowanych 14 091 0 0 14 091
Udziaty, akcje spotek nienotowanych* 0 0 3316 3316
Jednostki funduszy inwestycyjnych 0 0 0 0
Instrumenty pochodne handlowe 1859 0 0 1859
Instrumenty pochodne zabezpieczajace 0 0 0 0
Papiery dtuzne wyceniane w warto$ci godziwej 0 383 0 383
Pozostate klasy pozostatych aktywow finansowych 0 0 0 0
Aktywa r azem 15950 383 3316 19 649

Zobowigzania:
Instrumenty pochodne handlowe 0 0 0 0
Instrumenty pochodne zabezpieczajace 1859 0 0 0
Papiery dtuzne wyceniane w warto$ci godziwej 0 0 0 0
Pozyczki wyceniane w wartosci godziwej 0 0 0 0
Zobowiazania razem 1859 0 0 0
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Wartos¢ godziwa netto 14 091 383 3316 19 649

*Pozycja nie obejmuje udziatow i akcji wycenianych w cenie nabycia, ze wzgledu na brak mozliwosci wiarygodnego okreslenia wartosci godziwej

Razem
Klasainstrumentu finansowego Poziom 1 Poziom 2 Poziom 3 warto$é
godziwa
Stan na 31.12.2013
Aktywa:
Akcje spotek notowanych 27780 0 0 27780
Udziaty, akcje spotek nienotowanych* 0 0 2180 2180
Jednostki funduszy inwestycyjnych 0 0 0 0
Instrumenty pochodne handlowe 1454 6 0 1460
Instrumenty pochodne zabezpieczajace 0 0 0 0
Papiery fimzne wyceniane 0 658 0 658
w wartos$ci godziwej
Pozostate klasy pozostatych 0 0 0 0
aktywow finansowych
Aktywa razem 29234 664 2180 32078
Zobowigzania:
Instrumenty pochodne handlowe 1454 0 0 1454
Instrumenty pochodne zabezpieczajace 0 0 0 0
Papiery dtuzne wyceniane 0 0 0 0
w warto$ci godziwej
Poiyczk} wyceniane 0 0 0 0
w warto$ci godziwej
Zobowiazania razem 1454 0 0 1454
Wartos¢ godziwa netto 27780 664 2180 30624

*Pozycja nie obejmuje udzialow i akcji wycenianych w cenie nabycia, ze wzgledu na brak mozliwosci wiarygodnego okreslenia wartosci godziwej
Nota 31
Charakter i zakres ryzyka wynikajacego z instrumentéw finansowych

Ryzyko wynikajacego z instrumentow finansowych jest to ryzyko straty z tytutu zmian cen instrumentéw kapitatowych, wynikajace z otwar-
tych pozycji w instrumentach finansowych (m.in. akcje, prawa do akcji, prawa poboru), otwartych pozycji w kontraktach termi nowych oraz
innych otwartych pozycji, wynikajacych z transakcji nietypowych, zaakceptowanych przez Zarzad.

Emitent rozpoznal nastgpujace ryzyka oraz sposoby zminimalizowania ewentualnych strat zwigzanych z ich wystapieniem.

Ryzyko dekoniunktury na rynku kapitatowym

Na wynik finansowy Emitenta wptyw ma koniunktura na rynku kapitatlowym, a w szczegdlnos$ci notowania akcji na rynku regulowanym lub
NewConnect. W okresie hossy przeprowadzanych jest najwigcej ofert niepublicznych i ofert publicznych na rynku. W okresie bessy, po pierw-
sze trudniej jest wprowadza¢ nowe spotki do obrotu gietdowego, a po drugie zwigksza si¢ ryzyko inwestycyjne zwiazane z ksztattowaniem si¢
cen akcji, ktore znajda si¢ w portfelu inwestycyjnym Emitenta. Spadki kursow akcji spotek portfelowych moga mie¢ istotny negatywny wpltyw
nawyniki finansowe Emitenta.

Emitent dazy do ograniczenia ryzyka strat finansowych poprzez zbudowanie mocno zdywersyfikowanego portfela inwestycyjnego pod wzgle-
dem ilosci nabywanych akcji i udziatow w spotkach portfelowych i innych instrumentéw finansowych oraz poprzez wprowadzenie limitow na
pojedyncze instrumenty kapitalowe i na ich catkowita wartosc.

Ryzyko zwigzane z przewidywang duza zmienno$cig wyniku finansowego

Inwestorzy musza by¢ $wiadomi, iz na przyszte wyniki finansowe w duzej mierze rzutowa¢ beda decyzje inwestycyjne Emitenta zwigzane z
nabywaniem instrumentow finansowych, w tym akcji spotek przygotowywanych do obrotu na rynku regulowanym lub rynku NewConnect. W
zwiazku z duzym wptywem inwestycji kapitatowych Emitenta na jego wynik finansowy, podlega¢ on bedzie wigkszym wahaniom w poréw-
naniu do spotek dziatajacych w innych branzach.
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Emitent dazy do ograniczenia ryzyka poprzez zbudowanie zdywersyfikowanego portfela inwestycyjnego, zarowno pod wzgledem ilosci spotek
portfelowych, jak i dywersyfikacji branzowej. Inwestycje kapitatowe Emitenta w spotki z sektora MSP kazdorazowo poprzedzane sa wnikliwa
analiza finansowa oraz analiza prawna, tak aby minimalizowa¢ ryzyko blednej inwestycji.

Ryzyko zwigzane z ptynnoscia portfela inwestycyjnego

Emitent nabywa akcje lub udziaty spotek niepublicznych, co do momentu wprowadzenia ich do zorganizowanego systemu obrotu ozna czaich
ograniczona ptynno$¢ i pojawienie si¢ ryzyka braku mozliwosci szybkiego zbycia posiadanych przez Emitenta walorow.

Ryzyko to jest 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 inwestorowi branzowemu lub innemu fundu-
szowi inwestycji kapitatowych, poprzez sprzedaz akcji na rynku lub w ofercie wtérne;j.

Ryzyko zwiazane z brakiem przyrostu wartosci spotek portfelowych

Podstawowym zrodtem zyskow funduszu VC/PE jest przyrost warto$ci przedsigbiorstw portfelowych. Emitent stara si¢ nabywac walory spotek
prowadzonych przez kompetentnych oraz do§wiadczonych menadzerow, ktorzy wsparci kapitatowo dynamicznie rozwing spotke portfel owa,
wzmocnig jej pozycje rynkowa i w efekcie zwigkszg warto$¢ inwestycji Emitenta. Istnieje jednak ryzyko, ze nie uda si¢ osiagna¢ w poszcze-
golnych przypadkach satysfakcjonujacego wzrostu wartosci spotek portfelowych.

Ryzyko zwigzane z brakiem przyrostu warto$ci spotek portfelowych Emitent ogranicza poszukujac firm dziatajacych na niszowych i/lub wzro-
stowych rynkach lub posiadajacych koncepcj¢ 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 wystapienia niekorzystnych zdarzen w spotkach portfelowych (upadtosé, likwidacja, zaprzestanie dziatal-
nosci) moze by¢ zmuszony do dokonania odpisow aktualizacyjnych inwestycji dokonanych w te spotki. Emitent dokonuje inwestycji w spotki
nabywajac akcje/udziaty oraz udzielajac pozyczek spotkom na rozwdj ich dziatalnosci. W przypadku dojscia do ww. sytuacji w spotkach,
ktorych udzialy Emitent nabyt lub ktorym udzielit pozyczek (nabyt obligacje), moze mie¢ to negatywny wptyw na wynik finansowy Emitenta.
Emitent stara si¢ ogranicza¢ to ryzyko, udzielajac pozyczek w miar¢ mozliwo$ci zabezpieczonych rzeczowo (hipoteka, przewlaszczenie na
zabezpieczenie) lub przychodami (cesje naleznosci), a takze na biezaco monitorujac sytuacje tych spotek.

Ekspozycja naryzyko

Ekspozycja na ryzyko notowanych instrumentow finansowych przeznaczonych do obrotu, wyrazonych w wartosci rynkowej na dzien 31 grud-
nia 2014 r. wynosifa 15.950 tys. zI, a na dzief 31 grudnia 2013 r. wynosita 29.234 tys. z1.

10% spadek lub wzrost indeksu gietdowego WIG i indeksu gietdowego NCIndex spowodowatby zmiang wyniku finansowego o ok oto 1.327
tys. zk

Ekspozycja na ryzyko nienotowanych instrumentow finansowych przeznaczonych do obrotu wyrazonych w warto$ci godziwej na dziefn 31
grudnia 2014 r. wynosita 3.699 tys. zt, a na dzien 31 grudnia 2013 r. wynosita 2.844 tys. zt.

Nota 32
Platnos$ci oparte na akcjach

W dniu 19 maja 2010 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie podje¢to uchwate w sprawie przyjecia zasad programu motywacyjnego dla czton-
kow organow, kadry zarzadzajacej spotka i wspotpracownikow Spolki, zaktadajaca ze latach 2010-2015 Spotka zorganizuje i zrealizuje Pro-
gram Motywacyjny, polegajacy na emisji lub nabyciu przez Spotke akcji i przeznaczeniu ich do objgcia przez osoby uprawnione, zmieniona
uchwata z dnia 22.05.2013 r.. Lacznie w ramach programu moze by¢ zaoferowane maksymalnie 750.000 akcji.

a) opisumowy dotyczacy platnosci na bazie akcji:

Warunkiem uzyskania przez Osoby Uprawnione prawa do nabycia akcji jest osiagnigcie przez Grupe Kapitalowa w latach 2010 — 2015 nizej
wskazanego poziomu kapitalow wiasnych , po zbadaniu sprawozdania przez biegtego rewidentai zatwierdzeniu go przez Walne Zgromadze-
nie:

. 40.000.000 zt — co skutkuje uprawnieniem do przyznania 112.500 akdji,

. 60.000.000 zt — co skutkuje uprawnieniem do przyznania 162.500 akgji,

. 80.000.000 zt — co skutkuje uprawnieniem do przyznania 212.500 akdji,

. 100.000.000 zt — co skutkuje uprawnieniem do przyznania 262.500 akdji.
z zastrzezeniem, ze jednoczesne przekroczeniu dwoch lub wigcej z wyzej wskazanych progéow skutkuje uprawnieniem do przyznania akcji w
liczbie bedacej suma liczby akcji przyznawanych za kazdy pojedynczy prog.
List¢ 0sob uprawnionych i liczbg akcji przyznanych w kazdym roku obowiazywania Programu Motywacyjnego ustala w drodze uchwaty
Zarzad Spolki, a ostatecznie akceptuje Rada Nadzorcza.

b) liczba i $rednia wazona cena realizacii opcji naakge:

W ramach Programu Motywacyjnego, akcje beda emitowane lub sprzedawane po cenie rownej 1/2 $redniej ceny gietdowej akcji Spotki usta-
longj z dni sesyjnych poczawszy od dnia nastgpnego po dniu podj¢cia niniejszej uchwaty az do dnia poprzedzajacego dzien, w ktorym akcje
zostang zaoferowane Osobom Uprawnionym, lub po cenie rownej $redniej wartosci ksiggowej akcji z ww. okresu, przy czym kazdorazowo
nie wyzszej niz cena rynkowa akcji z dnia zaoferowania akcji Osobom Uprawnionym. Akcje nie beda mogly by¢ oferowane po cenie nizszej
od wartosci nominalnej akcji Spotki.
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W zwiazku z faktem, ze pozarynkowe warunki nabycia uprawnien nie zostaly zrealizowane, na poczatku okresu sprawozdawczego i najego
koniec nie istniaty opcje na akcje. Takze w jego trakcie nie zostaly przyznane, umorzone, zrealizowane, ani nie wygasly zadne opcje na akcje.

¢) $redniowazona cena akcji na dzien realizacji opcji na akcje zrealizowane w okresie

W okresie sprawozdawczym i okresie porownawczym nie zostaty spetnione warunki nabycia uprawnien opcji na akcje.

d) taczne koszty ujete w trakcie okresu w wyniku transakeji ptatnoéci opartych na akcjach

W zwiazku z faktem, ze w poprzednich latach obrotowych nie nastapilo nabycie uprawnien (innych niz juz zrealizowane w roku 2011) do
zadnego przyznanego instrumenty kapitalowego, na skutek niespelnienie warunku nabycia uprawnien, zgodnie z paragrafem 19 MSSF 2,
w okresie pordwnawczym i biezacym nie zostaty ujete koszty programu.
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Noty objasniajace do rachunku przeplywéw pienieznych
Nota 33

PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ 01.01.2014 01.01.2013

31.12.2014 31.12.2013

1. Zysk (strata) przed opodatkowaniem -13612 10 120

I1. Korekty razem 11 920 -11 027

1. Udziat w zyskach netto jednostek podporzadkowanych wycenianych metoda praw wlasnosci -12 0

2. Zyski na utracie kontroli jednostki zaleznej -225 -4 255

3. Amortyzacja 184 232

4. Zyski (straty) z tytutu roznic kursowych 0 0

5. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) -14 -111

6. ZysK (strata) z dziatalnosci inwestycyjnej 12 262 -6 932

7. Zmiana stanu rezerw 0 343

8. Zmiana stanu rozliczen mi¢dzyokresowych -230 -28

9. Inne korekty -45 -276

I11. Zmiany w kapitale obrotowym -173 321

IV. Zaplacony podatek dochodowy 0 -57

V. Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci operacyjnej -1865 -643
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Dodatkowe objasnienia
1. Dane o pozycjach pozabilansowych, w szczegéIno$ci zobowiazaniach warunkowych, w tym

réowniez udzielonych przez Emitenta gwarancjach i poreczeniach (takze wekslowych), z wy-
odr¢bnieniem udzielonych na rzecz jednostek powiazanych.

Zobowiazania warunkowe z tytulu 31.12.2014 31.12.2013

Gwarancji
w tym: wobec podmiotow powiazanych

Porgczen 0 0
w tym: wobec podmiotow powiazanych

Razem 0 0

Zobowiazanie warunkowe z tytutu porgczen nie wystepuja.
Zobowigzania warunkowe z tytutu gwarancji nie wystepuja.

2. Dane dotyczace zobowigzan wobec budzetu panstwa lub jednostek samorzadu terytorial-
nego z tytulu uzyskania prawa wlasnosci budynkéw.

W okresie objetym sprawozdaniem finansowym nie wystapily zobowiazania z tego tytutu.

3.Informacja o przychodach, kosztach i wynikach dzialalno$ci zaniechanej w danym okresie
lub przewidzianej do zaniechania w nastepnym okresie.

W dniu 29 pazdziernika 2014 r. Emitent zbyt na podstawie umowy sprzedazy wszystkie posiadane
w spolce e-Misja Sp. z 0.0. 0 warto$ci nominalnej 5.000 zt. W zwiazku z powyzszym z dniem 29
pazdziernika 2014 r. spotka e-Misja zostata wytaczona z grupy kapitatowej.

4. Koszt wytworzenia Srodkow w budowie, Srodkéw trwalych w budowie na wlasne potrzeby.

W okresie objetym sprawozdaniem finansowym Emitent nie ponidst naktadow na $rodki trwate w
budowie na wilasne potrzeby.

5. Poniesione naklady inwestycyjne oraz planowane w najblizszych 12 miesi¢cy od dnia bi-
lansowego naklady inwestycyjne, w tym na niefinansowe aktywa trwale; odrebnie nalezy
wykaza¢ poniesione i planowane naklady na ochrone Srodowiska naturalnego.

Naktady inwestycyjne poniesione w 2014 roku wynosity 2.405 tys. zt.

Szczegdtowe informacje dot. zmian w majatku trwatym zaprezentowano w notach objasniajacych
nr12i13.

Spotka nie ponosita zadnych naktadow na ochrong $rodowiska, nie planuje rowniez takich nakta-

dow w ciggu najblizszych 12 miesi¢cy po dniu bilansowym.

6. Informacje o transakcjach Emitenta z podmiotami powiazanymi dotyczacych przeniesie-
nia praw i zobowigzan.

W okresie objetym sprawozdaniem finansowym transakcje z podmiotami powigzanymi dotycza-
cych przeniesienia praw i zobowigzan nie wystapity.

7. Informacje o wspolnych przedsiewzieciach, ktore nie podlegaja konsolidacji.

W okresie objetym sprawozdaniem finansowym wspodlne przedsigwzigcia nie podlegajace konso-
lidacji nie wystapity.

8. Informacje o przeci¢tnym zatrudnieniu z podzialem na grupy zawodowe:

Zatrudnienie w jednostce dominujacej Grupy:

2014 2013
Zarzad 3 3
Pracownicy zarzadzajacy wyzszego szczebla 1 1
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Pozostali pracownicy 5 6

Razem 9 10

Zatrudnienie w Grupie Kapitatowej:

2014 2013
Zarzad 5 5
Pracownicy zarzadzajacy wyzszego szczebla 4 4
Pozostali pracownicy 10 11
Razem 19 20

9. Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubieglych ujetych
w sprawozdaniu finansowym za biezacy okres.

W biezacym okresie sprawozdawczym nie wystapity zdarzenia dotyczace lat ubiegtych.

10. Informacje o znaczacych zdarzeniach jakie nastapily po dniu bilansowym, a nie uwzgled-
nionych w sprawozdaniu finansowym za biezacy.

W okresie od dnia bilansowego do dnia badania sprawozdania finansowego nie wystgpity zdarze-
nia wplywajace na oceng sytuacji finansowej Spotki.

11. Informacje o relacjach pomi¢dzy prawnym poprzednikiem, a Emitentem oraz o sposobie
i zakresie przejecia aktywow i pasywow.

Nie dotyczy.

12. Sprawozdanie finansowe i poréwnywalne dane finansowe, przynajmniej w odniesieniu
do podstawowych pozycji bilansu oraz rachunku zyskéw i start, skorygowane odpowiednim
wskaznikiem inflacji, z podaniem zrédla wskaZnika oraz metody jego wykorzystania, z przy-
jeciem okresu ostatniego sprawozdania finansowego, jako okresu bazowego - jesli skumulo-
wana Srednioroczna stopa inflacji z okresu ostatnich trzech lat dzialalno$ci emitenta osia-
gnela lub przekroczyla warto$é 100 %.

Z uwagi na fakt, ze w okresie objetym sprawozdaniem finansowym wskaznik skumulowanej in-
flacji ksztaltowat si¢ ponizej 100 % nie zaistniata potrzeba dokonania przeliczen pozycji sprawoz-
dania finansowego o wskaznik inflacji.

13. Zestawienie oraz objasnienie réznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu fi-
nansowym i poréwnywalnych danych finansowych, a uprzednio sporzadzonymi i opubliko-
wanymi sprawozdaniami finansowymi.

Nie dotyczy.

14. Zmiany stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci i sposobu sporzadzania sprawoz-
dania finansowego, dokonanych w stosunku do popr zedniego roku obrotowego, ich przy-
czyny, tytuly oraz wplyw wywolanych tym skutkéw finansowych na sytuacje finansowa i
majatkowa, plynnosé oraz wynik finansowy i rentownos¢.

Nie wystapity zmiany stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci i sposobu sporzadzania spra-
wozdania finansowego w stosunku do poprzedniego roku obrotowego.

15. Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wpltyw wywolanych
tym skutkéw finansowych na sytuacje finansowa i majatkowa, plynnos¢ oraz wynik finan-
sowy i rentownos$¢.

W okresie objetym sprawozdaniem finansowym nie dokonywano korekt btedéw podstawowych.
16. W przypadku wystepowania niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dzialalno$ci,

opis tych niepewno$ci oraz stwierdzenie, Ze taka niepewno$¢ wystepuje oraz wskazanie czy
sprawozdanie finansowe zawiera korekty z tym zwiazane. Informacja powinna zawiera¢ opis
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podejmowanych lub planowanych przez Emitenta dzialan majacych na celu eliminacje nie-
pewnosci.

Nie wystepuje niepewnos$¢ mozliwosci kontynuowania dziatalnosci.
17. W przypadku sprawozdania finansowego sporzadzonego za okres, w ktérym nastapilo
polaczenie wskazanie, Ze jest to sprawozdanie finansowe sporzadzone po polaczeniu spélek,

oraz wskazanie dnia polaczenia i zastosowanej metody rozliczenia polaczenia.

W okresie objetym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym nie wystapito faczenie spotek.
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SPRAWOZDANIE ZARZADU
Z DZIALALNOSCI

INC GRUPY KAPITALOWEJ
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ZDARZENIA ISTOTNIE WPLYWAJACE NA DZIALALNOSC
JEDNOSTKI, JAKIE NASTAPILY W ROKU OBROTOWYM, A
TAKZE PO JEGO ZAKONCZENIU, DO DNIA ZATWIERDZE-
NIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

al) istotne zdarzenia, jakie nastgpily w roku obrotowym dla podmiotu dominujgcego

W dniu 24 lutego 2014 r. Sad Rejonowy Poznan-Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu zarejestrowat
zmiang Statutu Spotki polegajaca na zmianie firmy, pod ktora Spotka dziata. Nowa nazwa (firma)
Spotki to INC Spotka Akeyjna.

W dniu 08 maja 2014 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Emitenta podje¢to
uchwat¢ w sprawie zwigkszenia wartosci nominalnej akcji - potaczenia akcji Spotki INC S.A. z
siedziba w Poznaniu oraz zmiany statutu Spotki.

Walne Zgromadzenie INC S.A. na podstawie art. 430 Kodeksu spotek handlowych ustalito war-
to$¢ nominalng akcji INC S.A. w wysokosci 2,00 zt (stownie: dwa ztote) w miejsce dotychczaso-
wej wartosci nominalnej akcji Spotki wynoszacej 0,50 zt (pigédziesiat groszy) oraz w zwiazku z
tym zmniejszylo proporcjonalnie ogélna liczbg akcji INC S.A. z liczby 33.372.396 do liczby
8.343.099 sztuk (osiem miliondw trzysta czterdziesci trzy tysiace dziewig¢édziesigt dziewiec
sztuk), przy zachowaniu niezmienionej wysokosci kapitatu zakladowego oraz zachowaniu nie-
zmienionych uprawnien z akcji (scalenie akcji).

W zwigzku z powyzszym, dotychczasowa seria A1 obejmujaca 3.000.000 sztuk akcji, obejmowac
bedzie 750.000 sztuk akcji imiennych uprzywilejowanych co do gtosu w stosunku jak wezesniej
(1 akcja— 3 glosy).

Rownoczesnie Walne Zgromadzenie oznaczyto nowa serig B1 wszystkie akcje zwykle na okazi-
ciela Spotki dotychczasowych serii A2, B, C, D, E, F, G, H. Nowa seria B1 obejmowa¢ be¢dzie
7.593.099 sztuk akeji. Wszystkie akcje zachowuja swoje dotychczasowe uprawnienia.

Walne Zgromadzenie postanowito, ze ewentualne niedobory scaleniowe zostana uzupetnione
przez Spotke (Podmiot Uzupelniajacy Niedobory Scaleniowe), w ramach akcji wtasnych posiada-
nych przez Spotkg. Walne Zgromadzenie niniejszym wyrazito zgode, aby do 100.000 akcji wia-
snych nabytych przez Spotke na podstawie upowaznienia wynikajacego z uchwaty nr 19 Zwyczaj-
nego Walnego Zgromadzenia z dnia 19 maja 2010 roku zmienionej uchwata nr 4 Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia z dnia 21 sierpnia 2012 roku, zostato przeznaczone na wyréwnanie nie-
doboréw scaleniowych.

W zwiazku z powyzszym w wyniku scalenia akcji kazdy z akcjonariuszy posiadajacy w dniu re-
ferencyjnym niedobory scaleniowe, tzn. akcje 0 wartosci nominalnej 0,50 zt kazda w liczbie od
jednej (1) do trzech (3) stanie si¢ uprawniony do otrzymania w zamian za akcje stanowigce te
niedobory, jednej akcji o warto$ci nominalnej 2,00 zt (stownie: dwa ztote), za$ uprawnienia Pod-
miotu Uzupetniajacego Niedobory Scal eniowe do otrzymania w zamian za posiadanie przez niego
w dniu referencyjnym akcje o warto$ci nominalnej 0,50 zt kazda, akcji o warto$ci nominalnej 2,00
z} kazda, ulegnag zmniejszeniu o taka liczbe tych akcji, ktora bedzie niezbedna do likwidagji ist-
niejacych niedoboréw scaleniowych. Po stronie akcjonariuszy posiadajacych niedobory scale-
niowe, zgodnie z art. 63 § 1 Ordynacji podatkowej, nie wystapi obowigzek podatkowy z uwagi na
niska wysokos$¢ podstawy opodatkowania. Jezeli okazatoby sig, ze likwidacja wszystkich niedo-
borow scaleniowych w wyzej okreslony sposob nie bedzie mozliwa, wowczas proces scalenia ak-
¢ji INC S.A. moze nie doj$¢ do skutku.

W dniu 06 sierpnia 2014 roku Sad Rejonowy Poznan Nowe Miasto-Wilda w Poznaniu, VIIl1 Wy-
dziat Gospodarczy KRS, zarejestrowal zmiany statutu zwigzane z podjeta w dniu 20 maja 2014
roku przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Uchwatg nr 20 w sprawie zwigkszenia warto$ci no-
minalneg akgji - potaczenia akcji Spotki INC S.A. z siedziba w Poznaniu oraz zmiany statutu
Spotki.

W wyniku rejestracji zmiany warto$¢ nominalna akcji Emitenta zostata podwyzszona zkwoty 0,50
zt (pigédziesiat groszy) do kwoty 2 zt (dwa ztote) przy proporcjonalnym zmniejszeniu liczby akcji
z 33.372.396 do 8.343.099 sztuk, przy zachowaniu niezmienionej wysokosci kapitatu zaktado-
wego oraz zachowaniu niezmienionych uprawnien z akcji (scalenie akcji).

Po rejestracji scalenia akcji, dotychczasowa seria A1 obejmujaca 3.000.000 sztuk akcji, obejmuje
750.000 sztuk akeji imiennych uprzywilgowanych co do gtosu w stosunku jak wezesniej, to jest
trzy glosy na jedna akcje. Rownoczesnie oznaczono nowa serig Bl wszystkie akcje zwykle na
okaziciela Spotki dotychczasowych serii A2, B, C, D, E, F, G, H. Nowa seria B1 obejmuje
7.593.099 sztuk akcji, dajacych 7.593.099 glosow. Laczna liczba glosoéw wynosi 9.843.099.
Procedura scalenia akcji w KDPW S.A. zostata przeprowadzona we wrze$niu 2014 roku.

a2) istotne zdarzenia, jakie nastgpily po roku obrotowym dla podmiotu dominujgcego
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W dniu 19 stycznia 2015 r. INC S.A., jako jedyna polska firma, otrzymat licencj¢ Autoryzowanego
Dorady narynku AeRO ATS - rynku alternatywnym Gieldy Papierow Warto$ciowych w Buka-
reszcie (BVB).

b1) istotne zdarzenia, jakie nastgpily w roku obrotowym dla podmiotow zaleinych

W ciagu roku obrotowego nie wystapity istotne zdarzenia w podmiotach zaleznych.

b2) istotne zdarzenia, jakie nastgpily po zakoniczeniu roku obrotowego dla Carpathia Capital
SA. - podmiotu zaleznego.

W dniu 25 lutego 2015 r. spotka Carpathia Capital S.A. zadebiutowata na rynku AeRO ATS -
rynku alternatywnym Gieldy Papierow Wartosciowych w Bukareszcie (BVB).

PRZEWIDYWANY ROZWOJ GRUPY

Grupa bedzie kontynuowata rozwdj w dotychczasowych kierunkach, to jest w zakresie inwestycji
kapitatowych oraz doradztwa na rynku kapitatowym. Zadania, jakie Grupa stawia sobie na rok

2015 to:

&Y

2)

3

4)

5)

Kontynuowanie procesu wprowadzania spotek portfelowych do zorganizowanego sys-
temu obrotu.

Celem Emitenta jest wprowadzenie w roku 2015 okoto 3-5 spétek portfelowych narynek
NewConnect. Emitent zaktada rowniez rozpoczgcie lub kontynuowanie procesu przygo-
towania do wprowadzenia do zorganizowanego systemu obrotu w kolejnych latach spo-
fek, z ktérymi zawrze stosowne umowy.

Wspotpraca ze spotkami portfelowymi w celu zwigkszania ich wartosci.

Emitent, poprzez $wiadczone ushugi doradcze, jak rowniez obecno$¢ w akcjonariacie oraz
radach nadzorczych spotek portfelowych, zamierza w mozliwie wysokim stopniu wspie-
ra¢ ich rozwoj i dziata¢ w kierunku zwigkszenia ich wartosci.

Poszukiwanie nowych okazji inwestycyjnych.

Emitent, w dalszym ciggu zamierza rozbudowywac portfel inwestycyjny, poprzez naby-
wanie akcji i udziatlow spotek, ktore sa lub wkrotce beda notowane na rynku regulowa-
nym GPW lub rynku NewConnect, a poprzez spotke Carpathia Capital S.A. — na rynku
AeRO BVB.

Utrzymanie pozycji lidera wérod Autoryzowanych Doradcéw na rynku NewConnect.
Emitent uwaza, ze rynek NewConnect doszedt do momentu, w ktorym wykrystalizowato
si¢ kilku jego liderow. Zamiarem Emitenta jest utrwalenie swojej pozycji jako wiodacego

Autoryzowanego Doradcy narynku NewConnect.

Pozyskanie srodkow unijnych umozliwiajacych wprowadzanie nowych ustug doradczych
i wspierajacych dziatalno$¢ inwestycyjna Emitenta.

WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN I ROZ-

WOJJ

Grupai Spotka INC S.A. nie prowadzita dziatalnosci w obszarze badan i rozwoju (R&D).

NABYCIE UDZIALOW (AKCJT) WEASNYCH

Spotka INC S.A. w okresie od 01 stycznia 2014 r. do dnia 31 grudnia 2014 r. skupita 165.902 akcji
wilasnych za kwote 465.769,39 zt w ramach programu nabywania akcji wtasnych, z czego 247
akcji zostato przeznaczonych na pokrycie niedoborow w procesie scalania akcji (988 akcji przed
scaleniem). Lacznie od dnia rozpoczgcia programu nabywania akcji wlasnych do dnia 31 grudnia
2014 r. Emitent nabyt 297.405 akcji wlasnych za kwote 922 864,05 zt.

Spotki z grupy kapitatowej nie nabywaty akcji (udziatow) wiasnych.

POSIADANE PRZEZ JEDNOSTKE ODDZIALY

(ZAKLADY)
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Spoétka INC S.A. nie posiada oddziatow.

OMOWIENIE PODSTAWOWYCH WIELKOSCI EKONO-
MICZNO-FINANSOWY CH, UJAWNIONYCH W ROCZNYM
SPRAWOZDANIU FINANSOWYM, W SZCZEGOLNOSCI
OPIS CZYNNIKOW I ZDARZEN, W TYM O NIETYPOWYM
CHARAKTERZE, MAJACYCH ZNACZACY WPLYW NA
DZIALALNOSC EMITENTA 1 OSIAGNIETE PRZEZ NIEGO
ZY SKI LUB PONIESIONE STRATY W ROKU OBROTOWY M,
A TAKZE OMOWIENIE PERSPEKTYW ROZWOJU DZIA-
LALNOSCI EMITENTA PRZYNAJMNIE] W NAJBLIZSZYM
ROKU OBROTOWY M.

Grupa poniosta w roku 2014 strate netto w wysokosci 11.058,00 tys. zt.

Podstawowy wptyw na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej miata dziatalno$¢ inwestycyjna
Emitenta, a w szczeg6lnosci aktualizacja portfela spotek notowanych na rynku regulowanym
GPW i narynku NewConnect. Spadek notowan gietdowych mial wptyw na wycene portfela po-
siadanych akcji. W roku 2014 strata z aktualizacji inwestycji wyniosta 12.907 tys. PLN.

Ogotem w 2014 roku Grupa Kapitalowa zbyla instrumenty finansowe w obrocie gietdowym
(transakcj e sesyjne oraz transakcje pakietowe) o wartosci 11.540 tys. PLN oraz uzyskata wptywy
z tytutu odsetek i dywidend w wysokosci 88 tys. PLN. Srodki pozyskane ze zbycia papierow war-
tosciowych zostaly w przewazajacej czgsci przeznaczone na nowe inwestycje na rynku publicz-
nym i niepublicznym; w 2014 roku zakupiono instrumenty finansowe o wartosci 12.335 tys. PLN.
W 2014 roku trzy spotki portfelowe zostaty upublicznionei wprowadzone narynek NewConnect,
co pozwolito na aktualizacj¢ ich wycen wedtug warto$ci rynkowych.

Grupa osiggneta w roku 2014 roku przychody ze sprzedazy ustug doradezych w wysokosci 1.072
tys. z, co stanowi 90,9% przychodow ze sprzedazy roku 2013. Spadek przychoddéw ze sprzedazy
ustug doradczych w roku 2014 spowodowany byt przede wszystkim mniejsza iloscig spotek wpro-
wadzanych narynek NewConnect.

Czynnikiem, ktory miat negatywny wplyw na poziom wyniku finansowego w roku 2013 bylo
dokonanie odpisow aktualizujacych inwestycje.

Dotyczy to w szczegdlnosci odpisow aktualizacyjnych w ci¢zar wyniku finansowego:

- niewykupionych w terminie obligacji spotki My Finanse S.A. w wysokosci 52,5 tys. zt — objecie
odpisem aktualizujacym 100% wartosci obligacji,

- nie wykupionych w terminie obligacji spotki CWPE w kwocie 236 tys. zt - objgcie odpisem
aktualizujacym 100% wartosci obligacji,

- nalezno$¢ za sprzedane akcje Sovereigh TFI S.A. w wysokosci 85 tys. zt (wierzytelno$¢ objeta
nieskuteczng egzekucjg komornicza) — objecie odpisem aktualizujacym 100% naleznosci,

- naleznosci handlowe za ustugi doradcze z tytutu petnienia funkcji autoryzowanego doradcy o
warto$ci bilansowej 42 tys. zt (o odzyskanie naleznosci od dluznikéw Emitent wystapit do sadow)
— objecie odpisem aktualizujacym 100% wartos$ci naleznosci.

Warto$¢ majatku (aktywa ogdtem) Grupy na dzien 31.12.2014 roku wynosi 30.850 tys. zt i jest
nizsza 0 22,1% w poréwnaniu do wartosci aktywow na dzien 31.12.2013 roku. Spowodowanejest
to spadkiem wartosci aktywow finansowych o 12.333 tys. zt oraz wzrostem $rodkow pienieznych
0 2.581 tys. zt przy porownywalnym poziomie naleznosci i wzrostem o 1.483 tys. zt aktywa z
tytutu odroczonego podatku dochodowego. Ponad 82% majatku Grupy stanowig udziaty i akcje w
innych podmiotach, ktore zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci sa przez
Emitenta wyceniane w wartos$ci rynkowe;.

Kapitaty wlasne Grupy na dzien 31.12.2014 roku wynosity 28.420 tys. zt i byly o 19,9% nizsze,
niz kapital wtasny Emitenta na dzien 31.12.2013 roku. Kapitaty wlasne przypadajace akcjonariu-
szom jednostki dominujacej wyniosty 27.782 tys. zt. Gtowna przyczyng spadku wartosci kapita-
tow wiasnych jest poniesiona w roku 2014 strata netto.

Wskazniki ptynnosci w roku 2014 s3 na poziomie gwarantujacym, ze Grupa nie bedzie mie¢ w
najblizszej przysztosci zadnych problemoéw z regulowaniem swoich zobowiazan. Wskazniki ptyn-
nosci I 1 IT stopnia wynosza 12,9. Wskaznik ptynnosci I1I stopnia (tzw. wskaznik szybkiej ptynno-
$ci) wynosi 12,1 (jest wyzszy od warto$ci uznawanych za prawidtowe (od 0,2 do 0,5)). Wskazniki
plynnosci sa nizsze niz analogiczne wskazniki roku 2013. Powodem ich spadku jest wzrost zobo-
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wigzan krotkoterminowych Emitenta, ktérego przyczyna jest sposob ewidencji zakupionych kon-
traktow terminowych (ich warto$¢ w cenach ewidencyjnych wynosi 1.859 tys. zt i stanowi ponad
84% ogdtu zobowiazan krotkoterminowych).

W roku 2015 Grupa bedzie kontynuowata rozwoj w dotychczasowych kierunkach, to jest w za-
kresie inwestycji kapitatowych oraz doradztwa na rynku kapitalowym.

Celem Emitenta, jest kontynuowanie procesu wprowadzania spotek portfelowych do zorganizo-
wanego systemu obrotu i wprowadzenie w roku 2015 okoto 3-5 spotek portfelowych na rynek
NewConnect.

Emitent nawiazuje takze wspotprace z nowymi spotkami, zamierzajacymi zadebiutowac na rynku
NewConnect (lub rynku regulowanym), a takze na rynku alternatywnym gietdy BVB w Bukaresz-
ce.

Celem Spotki jest utrzymanie pozycji lidera wérod Autoryzowanych Doradcéw na rynku New-
Connect, co bedzie miato rowniez swoje przetozenie na pozyskanie statych wpltywow pieni¢znych
za obstuge spotek.

OPIS ISTOTNYCH CZYNNIKOW RYZYKA I ZAGROZEN,
Z OKRESLENIEM, W JAKIM STOPNIU EMITENT JEST NA
NIE NARAZONY

Ryzyko zwigzane z przewidywanq duiq zmiennoscig wyniku finansowego

Inwestorzy musza by¢ swiadomi, iz na przyszte wyniki finansowe w duzej mierze rzutowac¢ beda
decyzje inwestycyjne Emitenta zwigzane z nabywaniem instrumentéw finansowych, w tym akcji
spotek przygotowywanych do obrotu na rynku regulowanym lub rynku NewConnect. W zwiazku
z duzym wplywem inwestycji kapitalowych Emitenta na jego wynik finansowy, podlega¢ on bg-
dzie wigkszym wahaniom w poréwnaniu do spotek dziatajacych w innych branzach.
Podstawowym zrodtem zyskow funduszu VC/PE jest przyrost wartosci przedsigbiorstw portfelo-
wych. Emitent wycenia swoje aktywa wedlug wartosci godziwej stosujac MSR/MSSF. Wartos¢
aktywow finansowych uzalezniona jest w duzym stopniu od biezacej wyceny spotek portfelowych.
Duze wahania kursow powodowa¢ beda znaczne zmiany w wartosci aktywow, a w przypadku
przeznaczenia niektorych z nich do obrotu, rowniez w wynikach finansowych Emitenta.

Ze wzgledu na trudne do oszacowania przychody z dziatalno$ci inwestycyjnej wyniki finansowe
Emitenta s trudne do prognozowania. Nalezy liczy¢ si¢ z duza zmienno$cig wyniku finansowego,
spowodowana duzym na niego wplywem dzialalnosci inwestycyjnej. Emitent dazy do ogranicze-
niaryzyka srat finansowych poprzez zbudowanie mocno zdywersyfikowanego portfelainwesty-
cyjnego, zardéwno pod wzgledem ilosci spotek portfelowych, jak i dywersyfikacji branzowe;.
Inwestycje kapitalowe Emitenta w spotki z sektora MSP kazdorazowo poprzedzone zostang wni-
kliwa analiza finansowa oraz analiza prawna, tak aby minimalizowac ryzyko btgdnej inwestycji.

Ryzyko zwigzane z plynnoscig portfela inwestycyjnego

Emitent nabywa akcje lub udziaty spotek niepublicznych, co do momentu wprowadzenia ich do
zorganizowanego systemu obrotu oznacza ich ograniczong ptynnos$¢ i pojawienie si¢ 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 wyj$cia z jego inwestycji doko-
nywane beda z reguty przez sprzedaz pakietu akcji inwestorowi branzowemu lub innemu fundu-
szowi inwestycji kapitalowych, poprzez sprzedaz akcji na rynku lub w ofercie wtdrnej.

Ryzyko zwigzane z rozpoczeciem dzialalnosci na rynkach zagranicznych

Emitent, zaréwno bezposrednio, jak i poprzez spotke z grupy, to jest Carpathia Capital S.A., roz-
poczat dzialalno$¢ za granica, na gieldzie BVB w Bukareszcie. Oprocz standardowych ryzyk dla
dziatalnos$ci inwestycyjno-doradczej, nalezy zwrdci¢ uwage, ze dziatalno$¢ poza terytorium RP
wigze si¢ z ryzykiem ponoszenia wigkszych kosztow dziatalnosci biezacej, ryzykiem odmiennosci
systemow prawnych, a takze z ryzykiem dtuzszego niz w kraju macierzystym czasu realizacji pro-
jektow.

Nalezy takze zwrdci¢ uwage, ze istnieje ryzyko, iz rozwoj rynku kapitatlowego w Rumunii nie
bedzie wystarczajacy do uzyskiwania na tym rynku wysokich stop zwrotu lub odpowiedniej ptyn-
nosci.

Ryzyko dekoniunktury na rynku kapitalowym

Na wynik finansowy Emitenta wptyw ma koniunktura na rynku kapitatowym, a w szczegdlnosci
notowania akcji narynku regulowanym lub NewConnect. W okresi e hossy przeprowadzanych jest
najwiecej ofert niepublicznychi ofert publicznych narynku. W okresie bessy, po pierwszetrudnigj
jest wprowadza¢ nowe spotki do obrotu gietdowego, a po drugie zwigksza si¢ ryzyko inwestycyjne
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zwiazane z ksztaltowaniem si¢ cen akcji, ktore znajda si¢ w portfelu inwestycyjnym Emitenta
Spadki kurséw akeji spotek portfelowych moga mie¢ istotny negatywny wptyw na wyniki finan-
sowe Emitenta.

Dekoniunktura na rynku kapitatlowym ma réwniez istotny negatywny wplyw na przychody z dzia-
falnosci konsultingowej. W okres e dekoniunktury, znaczacemu zmniejszeniu ulega liczba spotek
przeprowadzajacych oferty publiczne lub ubiegajacych si¢ o wprowadzenie na NewConnect lub
GPW, w zwigzku z czym znaczacemu 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 obowiazkow
informacyjnych na rynku podstawowym GPW i petnienie funkcji Autoryzowanego Doradcy New-
Connect), a takze $wiadczac ustugi doradcze na rzecz jednostek samorzadu terytorialnego, co jest
W znaczaco mniejszym stopniu uzaleznione od koniunktury na rynku kapitatowym.

Ryzyko zwigzane 7 brakiem przyrostu wartosci spolek portfelowych

Podstawowym zrodtem zyskow funduszu VC/PE jest przyrost warto$ci przedsigbiorstw portfelo-
wych. Emitent stara si¢ nabywac¢ walory spotek prowadzonych przez kompetentnych oraz do-
$wiadczonych menadzerow, ktorzy wsparci kapitalowo dynamicznie rozwing spotke portfelowa,
wzmocnia jej pozycj¢ rynkowa i w efekcie zwigksza warto$¢ inwestycji Emitenta. Istnieje jednak
ryzyko, ze nie uda si¢ osiagna¢ w poszczegolnych przypadkach satysfakcjonujacego wzrostu war-
tosci spotek portfelowych. Ryzyko zwigzane z brakiem przyrostu wartosci spotek portfelowych
Emitent ogranicza poszukujgc firm dziatajacych na niszowych i/lub wzrostowych rynkach lub po-
siadajacych koncepcje innowacji na wybranym rynku. Emitent ogranicza to ryzyko takze poprzez
dywersyfikacj¢ projektow.

Ryzyko zwigzane z inwestycjami dokonanymi w spétki portfelowe

Emitent wskazuje, ze w przypadku wystapienia niekorzystnych zdarzen w spotkach portfelowych
(upadtos¢, likwidacja, zaprzestanie dziatalnosci) moze by¢ zmuszony do dokonania odpisow ak-
tualizacyjnych inwestycji dokonanych w te spotki. Emitent dokonuje inwestycji w spotki nabywa-
jac akcje/udziaty oraz udzielajac pozyczek spotkom na rozwoj ich dziatalnosci. W przypadku doj-
$cia do ww. sytuacji w spotkach, ktorych udzialy Emitent nabyt lub ktorym udzielit pozyczek
(naby! obligacje), moze mie¢ to negatywny wptyw na wynik finansowy Emitenta. Emitent stara
si¢ ogranicza¢ to ryzyko, udzielajac pozyczek w miar¢ mozliwosci zabezpieczonych rzeczowo
(hipotek, przewlaszczenie na zabezpieczenie) lub przychodami (cesje naleznosci), a takze na bie-
73aco monitorujac sytuacj¢ tych spotek.

Ryzyko pogorszenia si¢ koniunktury gospodarczej kraju

Niekorzystna sytuacja makroekonomiczna nie sprzyja rozwojowi przedsigbiorstw, ktore chca po-
zyska¢ érodki finansowe na dalszy rozwdj. Przyczynia si¢ to do mniejszej liczby ofert niepublicz-
nych i ofert publicznych niz w okresach dobrej koniunktury gospodarczej i wptywa na zmniejsze-
nie si¢ ilosci potencjalnych klientow korporacyjnych Emitenta. Pogorszenie koniunktury gospo-
darczej kraju moze by¢ waznym czynnikiem wptywajacym na wyniki finansowe Emitenta.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig firm konkurencyjnych

Na rynku inwestycji kapitalowych typu VC/PE panuje stosunkowo duza konkurencja. Na rynku
funkcjonuje bowiem wiele firm $wiadczacych dos¢ szeroko pojete ustugi konsultingowo-inwesty-
Cyjne dzialajac w roznej formie prawnej i organizacyjnej. Z uwagi na charakter prowadzonej dzia-
falnosci i sposob pozyskiwania srodkoéw od inwestoréw na inwestycje typu VC/PE bezposrednimi
konkurentami Emitenta beda fundusze VC/PE notowane na GPW w Warszawie.

Emitent uwaza, iz polski rynek oferuje duze mozliwosci w dziedzinie projektow zwigzanych z
pozyskiwaniem $rodkow finansowych na rozwdj przedsigbiorstw z sektora MSP. Spotka jest
pewna, iz wraz z rozwojem gospodarczym Polski, rynek inwestycji kapitalowych dla przedsig-
biorstw MSP bedzie si¢ w dalszym ciagu rozwijat. Rozwoj publicznego segmentu rynku papierow
udziatowych w Polsce i pojawienie si¢ na nim duzej ilosci spotek z sektora MSP wptyne¢to na
zwigkszenie zainteresowania krajowych matych i $rednich przedsigbiorcow pozyskiwaniem fun-
duszy na rozwdj przedsigbiorstw poprzez emisj¢ papieréw wartosciowych, ktore bylyby przed-
miotem obrotu na rynku gietdowym.

Ryzyko zwigzane z dziatalno$cia firm konkurencyjnych ograniczone jest wielkoscia polskiego
rynku inwestycji VC/PE, ktory charakteryzuje si¢ duzym potencjatem wzrostu.

Ryzyka zwiqzane ze specyfikq przedsigbiorstw 7 sektora MSP

Emitent inwestuje w przedsigbiorstwa z sektora MSP. Obszary ryzyka wlasciwego dla przedsig-
biorstw z sektora MSP wynikaja z cech charakterystycznych dla tych podmiotow. Wystgpowanie
tych ryzyk jest czesto niezalezne od przedmiotu dziatalno$ci. Zdaniem Emitenta najwazniejsze z
nich, to ryzyko zwigzane ze sposobem zarzadzania, ryzyko zwiazane z malg liczba pracownikoéw
oraz ryzyko wystapienia zdarzen losowych.
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Ryzyko zwigzane ze sposobem zarzadzania wynika z faktu, ze wiele spotek z sektora MSP zarza-
dzanych jest przez ich whascicieli, ktorzy pelnia zazwyczaj wszystkie dominujace funkcje kierow-
nicze. Na sposob zarzadzania przedsigbiorstwem wplyw wiedza i umiejgtnoscei, a takze czgsto ce-
chy osobowosci wlasciciela wyznaczajace kierunek i mozliwosci rozwoju przedsigbiorstwa, co
odréznia spotki z tego sektora od firm duzych, w ktorych zarzadzanie powierzane jest profesjo-
nalnym menedzerom. Na wskazane ryzyko wptyw ma réwniez wystgpowanie czgsto niesformali-
zowanego charakteru proceséw zachodzacych w przedsigbiorstwie. W spotkach z sektora MSP
wystepuje wigksze ryzyko nielojalnosci ze strony pracownikow znajacych stabe i mocne strony
przedsigbiorstwa, w ktorym pracuja. W zwiazku z powyzszym moze wystapi¢ mozliwo$¢ poja-
wienia si¢ ryzyka konkurencji ze strony tych pracownikow, ktorzy beda cheieli rozpocza¢ dziatal-
nos$¢ na wiasna reke.

Emitent bedzie ograniczal te ryzyka poprzez staty monitoring zarzadéow spotek portfelowych, w
ktorych bedzie wspotwihaseicielem. Nadzor wiascicielski odbywacé si¢ bedzie miedzy innymi po-
przez udziat przedstawiciela Emitenta, w wybranych spotkach, w zarzadzie spotki portfelowej, lub
w jej radzie nadzorczej. Emitent bedzie zmierzat do poprawy kultury organizacyjnej spotek port-
felowych poprzez pomoc w opracowaniu strategii firmy oraz wlasciwych procedur postgpowania.
Emitent wskazuje jednakze, ze jego wptyw na spotki nie nalezace do Grupy jest ograniczony; nie
mozna roéwniez wykluczy¢ niepowodzen w prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej przez poszcze-
g06lne spotki, bedacego wynikiem zwyktego ryzyka gospodarczego lub zdarzen nadzwyczajnych.
Z uwagi na fakt, ze wigkszo$¢ przedsigbiorstw z sektora MSP dysponuje niskimi zasobami rze-
Cczowymi istnieje ryzyko wptywu zdarzen losowych powodujacych duze straty w posiadanym ma-
jatku. Konsekwencja zdarzen losowych moga by¢ rowniez przerwy w dziatalnosci skutkujace cza-
sowym znacznym ograniczeniem przychodoéw operacyjnych. Ochrong przed ryzykiem zdarzen lo-
sowych da efektywna ochrona ubezpieczeniowa, o ktorg bedzie zabiegat Emitent w przypadku
wspotpracy z podmiotami, w ktorych tego typu ryzyko zostanie zidentyfikowane.

Ryzyko niepowodzenia lub opdinienia projektow

Emitent wskazuje, ze z uwagi na ztozonos¢ procesu nabywania akcji/udziatow i ich wprowadzenia
do obrotu w zorganizowanym systemie obrotu, istnieje ryzyko niepowodzenia poszczegdlnych
projektow lub tez ich opoZnienia.

W szczegolnoscei Emitent wskazuje, ze nabywa w wigkszosci udziaty w spotkach z ograniczona
odpowiedzialno$ciag. Wymaga to ich przeksztatcenia w spotke akcyjna, co moze by¢ procesem
dhugotrwatym i przedtuzajacym si¢ w sposob niezalezny od Emitenta, na przyktad poprzez decyzje
sadow.

Proces wprowadzenia akcji spotki na rynek regulowany moze si¢ op6zni¢ np. poprzez procedurg
zatwierdzania prospektu lub poprzez odktadanie termindw wejscia na rynek regulowany.

Emitent wskazuje, ze w wigkszosci przypadkow wprowadzenie akcji do obrotu potaczone jest z
emisja nowych akcji, co w przypadku niepowodzenia tejze emisji moze spowodowac zrezygno-
wanie przez okreslona spotke z plandw upublicznienia.

Ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem nowych spétek portfelowych

Sukces Emitenta i tempo jego rozwoju uzaleznione sg od pozyskiwania nowych projektow inwe-
stycyjnych. Obecnie na rynku mozna zaobserwowac¢ duza aktywno$¢ funduszy inwestycji kapita-
towych, co moze spowodowac trudnosci w pozyskiwaniu nowych projektow, a takze spowodowaé
zwigkszenie kosztow ich pozyskania.

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

Ryzyko zwiqzane 7 utratg czolowych konsultantow

Podstawowa wartoscig firmy doradczej i funduszu VC/PE jest zespdt doswiadczonych i wysoko
wykwalifikowanych konsultantow. Zaprzestanie wspotpracy z Emitentem przez osoby nalezace
do podstawowej kadry specjalistow Emitenta spowodowaé moze konieczno$¢ zatrudnienia no-
wych osob. Mogloby to negatywnie wptyna¢ na wynik finansowy Emitenta poprzez czasowe
zwigkszenie kosztow dziatalno$ci lub/i spowodowac¢ pogorszenie efektywnosci realizacji projek-
tow inwestycyjnych.

Czynnikiem ograniczajacym powyzsze ryzyko jest dtugoletnia wspotpraca wyzszej kadry zarza-
dzajacej, petniacej rOwnoczesnie funkcje wiodacych konsultantow z Emitentem.

Emitent stosuje takze motywacyjny system wynagrodzen pracownikéw, co nie ogranicza mozli-
wosci zwigkszenia ich wynagrodzen w przypadku uzyskiwania przez Emitenta dodatniego wyniku
finansowego.

Ryzyko skali dzialania

Szybki rozwoj Emitenta powoduje konieczno$¢ zatrudniania nowych pracownikow, co bedzie
miato wplyw na zwigkszenie si¢ kosztow operacyjnych Emitenta. Istnieje ryzyko, ze w przypadku
przejsciowego zmniejszenia przychodow, wysokie koszty state moga spowodowaé obnizenie wy-
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niku finansowego Emitenta. Z drugiej strony, istnieje ryzyko, ze wzrost liczby projektow w sytu-
acji braku odpowiedniej ilo$ci pracownikow, moze spowodowac obnizenie efektywnosci dziatania
Emitenta i grozi¢ opéznieniami lub niepowodzeniami w realizacji projektow.

Ryzyko zmian i niestabilnosci regulacji prawnych

Nie mozna wykluczyé, ze w przysztosci zmiany w zakresie przepisOw prawnych regulujacych
dziatalno$¢ gospodarcza wplyna negatywnie na dziatalno$¢ i wyniki Emitenta i jego Grupy Kapi-
tatowej. W szczegolnosci nie mozna wykluczy¢, ze dokonane zostang zmiany w systemie podat-
kowym, ktore wptyna negatywnie na wynik netto Emitenta i jego Grupy. Emitent wskazuje takze,
ze przepisy podatkowe moga by¢ nieprecyzyjne i nie posiada¢ jednoznacznej interpretacji, co
moze spowodowac nieprzewidziany wzrost obcigzen podatkowych Emitenta i jego Grupy.

Ryzyko utraty statusu Autoryzowanego Doradcy

Swiadczenie przez Spotke ushug Autoryzowanego Doradey podlega nadzorowi ze strony Gietdy
Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie i jest realizowane na podstawie uchwaty Zarzadu
GPW o wpisaniu Spotki na List¢ Autoryzowanych Doradcow.

W przypadkach okreslonych w Zataczniku Nr 5 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu,
to jest w szczegdlnoéci w przypadku istotnego naruszenia regulacji prawnych Alternatywnego
Systemu Obrotu, Organizator ASO moze zawiesi¢ prawo wykonywania zadan Autoryzowanego
Doradcy lub skresli¢ Autoryzowanego Doradcg z Listy Autoryzowanych Doradcow. Istnieje ry-
zyko, ze zastosowanie takiej sankcji moze istotnie wptyna¢ na funkcjonowanie Spotki, jej sytuacje
finansowa oraz perspektywy rozwoju.

Spotka przyktada szczegdlna uwage aby dziatalnosé w obszarze pelnienia funkcji Autoryzowa-
nego Doradcy byta prowadzona zgodnie zobowiazujacymi regulacjami, w tym migdzy innymi po-
przez system szkolen oraz biezacej kontroli.

Emitent posiada takze status Autoryzowanego Doradcy na rynku AeRO gietdy BVB w Bukaresz-
cie, z czym wiaze si¢ analogiczne ryzyko jak opisane powyzej

WSKAZANIE POSTEPOWAN TOCZACYCH SIE PRZED SA-
DEM, ORGANEM WEASCIWYM DLA POSTEPOWANIA AR-
BITRAZOWEGO LUB ORGANEM ADMINISTRACIT PU-
BLICZNEJ, Z UWZGLEDNIENIEM INFORMACJI W ZAKRE-
SIE:

a) postepowania dotyczacego zobowigzan albo wierzytelnosci emitenta lub
jednostki od niego zaleznej, ktorych warto$¢ stanowi co najmniej 10 % ka-
pitatow wlasnych emitenta, z okresleniem: przedmiotu postgpowania, war-
tosci przedmiotu sporu, daty wszczgcia postegpowania, stron wszczetego po-
stepowania oraz stanowiska emitenta.

Nie toczy si¢ przed sadem, organem wilasciwym dla postgpowania arbitrazowego lub organem
administracji publicznej postgpowanie dotyczace zobowiazan albo wierzytelnosci Emitenta lub
jednostki od niego zaleznej, ktorego wartos¢ stanowi co najmniej 10 % kapitalow wtasnych Emi-
tenta.

b) dwu lub wigcej postgpowan dotyczacych zobowiazan oraz wierzytelno-
$ci, ktorych taczna warto$¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10 % kapita-
Iow wiasnych emitenta, z okresleniem tacznej wartosci postgpowan odreb-
nie w grupie zobowigzan oraz wierzytelnosci wraz ze stanowiskiem emi-
tenta w tej sprawie oraz, w odniesieniu do najwigkszych postgpowan w gru-
pie zobowigzan i grupie wierzytelnosci - ze wskazaniem ich przedmiotu,
warto$ci przedmiotu sporu, daty wszczgcia postgpowania oraz stron
wszczgtego postgpowania.

Nie tocza si¢ przed sadem, organem wiasciwym dla postgpowania arbitrazowego lub organem
administracji publicznej dwa lub wigcej postgpowan dotyczacych zobowigzan albo wierzytelnosci
Emitenta lub jednostki od niego zaleznej, ktorych taczna wartos¢ stanowi odpowiednio co naj-
mniej 10 % kapitatéw wtasnych Emitenta.

INFORMACJE O PODSTAWOWYCH PRODUKTACH, TO-
WARACH LUB USLUGACH WRAZ Z ICH OKRESLENIEM
WARTOSCIOWYM I ILOSCIOWYM ORAZ UDZIALEM PO-
SZCZEGOLNYCH PRODUKTOW, TOWAROW I USLUG (JE-
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ZELI SA ISTOTNE) ALBO ICH GRUP W SPRZEDAZY EMI-
TENTA OGOLEM, A TAKZE ZMIANACH W TYM ZAKRESIE

W DANYM ROKU OBROTOWY M.

INC S.A. jest spotka inwestycyjno-doradcza, specjalizujaca si¢ w inwestycjach oraz doradztwie
na rzecz matych i srednich przedsigbiorstw. INC S.A. jest takze spotka dominujaca Grupy Kapi-
tatowej, w sktad ktorej wechodza spotki doradcze.

Dziatalnosé inwestycyjna:

Emitent dziata jako fundusz typu venture capital/private equity nie majacy specjalnych preferencji
branzowych i specjalizuje si¢ w nabywaniu udziatéw lub akcji w spotkach niepublicznych, zali-
czanych do sektora matych i rednich przedsi¢biorstw.

Emitent inwestuje w firmy na réznym etapie rozwoju:

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

- znajdujace si¢ w fazie wzrostu (inwestycje na dalszy rozwoj),

- spotki dojrzate (inwestycje na restrukturyzacje, przejecia).

Emitent angazuje si¢ w przedsigbiorstwa nabywajac od kilku do kilkudziesigciu procent ak-
cji/udziatow spotki. Nabycia udziatow/akcji Spotek nastepuje najczesciej po cenie nominalnej
badz do niej zblizone;j.

Emitent koncentruje si¢ na inwestycjach w spotki, dla ktorych $wiadczy ustugi doradcze celem
wprowadzeniaich akcji do obrotu narynku regulowanym (rynku podstawowym GPW) lub New-
Connect — inwestycje typu pre-1PO.

Emitent nie wyklucza takze inwestycji w spotki niepubliczne, w ktorych obejmuje pakiety udzia-
tow/akcji pozwalajace na sprawowanie kontroli i wlaczenie do Grupy Kapitatowej.

Inwestycje kapitatowe Emitenta w spotki z sektora MSP kazdorazowo poprzedzone zostaja wni-
kliwa analiza finansowa oraz analiza prawna, tak aby minimalizowa¢ ryzyko btednej inwestycji.
Emitent zaktada terminowe posiadanie udzialow/akcji w danej spotce portfelowej. Po zrealizowa-
niu wzrostu wartosci inwestycji Emitent zaktada sprzedaz posiadanych udziatow/akeji. Dezinwe-
stycja nastgpowac moze poprzez zbycie akcji na rynku regulowanym lub NewConnect (w wy-
padku spotek wprowadzanych do obrotu), poprzez pozyskanie inwestora branzowego, wykupienie
udziatow/akcji przez kadrg¢ kierownicza lub/i pozostatych whascicieli albo inne fundusze inwesty-
cji kapitatowych.

WYBRANE SPOLKI Z PORTFELA SPOLEK PUBLICZNYCH:

Nazwa Udzial w glosach Inneinformacje

PO Doradztwo Kapitatowe S.A. 33%-50% Spotka notowana na NewConnect
MakoraKHS S.A. 33%-50% Spotka notowana na NewConnect
Remedis S.A. 25%-33% Spotka notowana na NewConnect
T2 Investment S.A. 20%-25% Spotka notowana na NewConnect
Inbook S.A. 10%-15% Spotka notowana na NewConnect
Artefe SA. 5%-10% Spotka notowana na NewConnect
Global Trade S.A. 5%-10% Spotka notowana na NewConnect
GPPI SA. 5%-10% Spotka notowana na NewConnect
Maxipizza SA. 5%-10% Spotka notowana na NewConnect
Prima Moda S.A. 5%-10% Spotka notowana na GPW
Rovita SA. 5%-10% Spotka notowana na NewConnect
YOUR IMAGE SA. 5%-10% Spotka notowana na NewConnect
2intellect.com S.A. <5% Spotka notowana na NewConnect
Alka SA. <5% Spotka notowana na NewConnect
Bioerg SA. <5% Spotka notowana na NewConnect
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CUBE.ITG SA.

CWPE S.A.

DASE Financial Group S.A.
Efix DM S.A.

Europejski Fundusz Energii S.A.
e-Kiosk SA.

Inventi SA.

Investeko S.A.

IPO SA.

1Q Partners SA.

Lauren Peso SA.

MeraS.A.

Polman SA.

POZBUD T&R SA.

Silva Capital Group S.A.
Site SA.

Star Fitness S.A.

Surfland Systemy Komuterowe S.A.

Telestrada SA.
Triceps.pl SA.

United SA.

Vakomtek SA.
Venture Incubator S.A.

Verbicom S.A.

Poza powyzszym, spotka INC S.A. jest akcjonariuszem w innych spotkach publicznych notowa-
nych na rynku regulowanym lub rynku NewConnect, jednakze w zadnym przypadku jej udzial w
glosach ogotem nie wynosi 5 % lub wigcej.

<5%
<5%
<5%
<5%
<5%
<5%
<5%
<5%
<5%
<5%
<5%
<5%
<5%
<5%
<5%
<5%
<5%
<5%
<5%
<5%
<5%
<5%
<5%

<5%
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Spoétka notowana na GPW
Spotka notowana na NewConnect
Spotka notowana na NewConnect
Spotka notowana na NewConnect
Spotka notowana na NewConnect
Spotka notowana na NewConnect
Spotka notowana na NewConnect
Spotka notowana na NewConnect
Spotka notowana na NewConnect

Spoétka notowana na GPW
Spoétka notowana na NewConnect
Spoétka notowana na NewConnect
Spoétka notowana na NewConnect

Spoétka notowana na GPW
Spotka notowana na NewConnect
Spotka notowana na NewConnect
Spotka notowana na NewConnect
Spotka notowana na NewConnect
Spotka notowana na NewConnect
Spotka notowana na NewConnect
Spotka notowana na NewConnect
Spotka notowana na NewConnect
Spotka notowana na NewConnect

Spotka notowana na NewConnect

WYBRANE SPOLKI Z PORTFELA SPOLEK NIEPUBLICZNYCH:

Nazwa
INVESTcon FUND Sp. zo.o.

INC East& West Sp. z 0.0.

Inkubator Naukowo Technologiczny Sp. z o.0.

Dziatalnosé¢ doradcza:

Podstawowe ustugi $wiadczone dla przedsigbiorstw obejmuja ustugi zawigzane z procesem wpro-
wadzenia akcji do zorganizowanego obrotu papierami warto$ciowymi, w zakres czego wchodzi
przede wszystkim:

- doradztwo w procesie wprowadzaniaakcji narynek regulowany oraz doradztwo w zakresi e funk-

Udzial w glosach

cjonowania spotki na rynku regulowanym,

- petnienie funkcji autoryzowanego Doradcy na rynku NewConnect oraz Catalyst. INC S A
uchwata Zarzadu GPW z dnia 20 lipca 2007 r. nr 528/2007 zostat wpisany na list¢ Autoryzowa-
nych Doradcow rynku NewConnect, natomiast uchwata Zarzadu GPW z dnia 5 pazdziernika 2009

Inneinformacje
Grupa kapitalowa

Grupa kapitalowa

r.nr 511/2009 zostal wpisany na liste¢ Autoryzowanych Doradcow Catalyst.
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Doradztwo w procesie wprowadzania akcji na rynek regulowany obejmuje w szczegdlnosci:

. sporzadzenie wyceny spotki oraz rekomendacji w przedmiocie upublicznienia Spotki,

. dostosowanie sytuacji prawnej spotki do wymogoéw rynku regulowanego, w tym doradz-
two w zakresie przeksztatcenia formy prawnej,

= opracowanie regut polityki informacyjnej spotki oraz zasad dostepu do informacji pouf-
nych,

. sporzadzenie prospektu emisyjnego, zgodnego z rozporzadzeniem Komisji Wspolnoty
Europejskig 809/2004,

= przygotowanie transakcji i strategia wejscia na rynek regulowany,

= przygotowanie projektow uchwal WZA zwigzanych z emisja publiczng, wprowadzeniem
akcji do obrotu na rynku regulowanym oraz dematerializacja akcji,

= uczestnictwo w postgpowaniu przed Komisja Nadzoru Finansowego dotyczacym za-
twierdzenia Prospektu,

. uczestnictwo w postgpowaniu przed KDPW S.A. dotyczacym dematerializacji akcji i re-
jestracji akcji w depozycie,

. uczestnictwo w promocji oferty publicznej sprzedazy akcji, w tym aktywne pozyskiwanie
inwestorow,

= uczestnictwo w postepowaniu przed Zarzadem Gieldy Papieréw Wartosciowych S.A.,

= doradztwo w zakresie obowiazkow informacyjnych dla spotek notowanych na rynku re-
gulowanym.

INC S.A. byt doradca w zakresie ofert publicznych lub wprowadzenia akcji do obrotu na rynku
regulowanym dla nast¢pujacych podmiotow:

Nazwa Rok emisji

PC Guard SA. 2005 (IPO)

PC Guard SA. 2007 (SPO)

Prima Moda S.A. 2007 (1PO)

Pozbud T&R SA. 2008 (IPO)
NEWCONNECT

Petnienie funkcji Autoryzowanego Doradcy na rynku NewConnect obejmuje w szczegolnosci:

. doradztwo w procedurze przeksztatcenia formy prawnej (np. ze spotki z ograniczong od-
powiedzialnoscia, czy spotki jawnej) w spotke akcyjna,

= doradztwo w procese emigi prywatng lub przygotowanie Memorandum Informacyj-
nego na potrzeby emigi publiczng,

. sporzadzenie i badanie Dokumentu Informacyjnego, zgodnie z wymogami regulaminu
aternatywnego systemu obrotu,

. przygotowanie spotki do wymogow stawianych spotkom publicznym na rynku NewCon-
nect,

. rejestracja akcji w Krajowym Depozycie Papierow Warto$ciowych.

. uczestnictwo w postgpowaniu przed Zarzadem GPW w zakresie wprowadzenia akcji do
obrotu,

. wspoltdziatanie ze spotka w wypelnianiu obowiazkéw informacyjnych,

. biezace doradzanie spotce w zakresie dotyczacym funkcjonowania jej instrumentoéw fi-
nansowych w alternatywnym systemie obrotu.

Na dzien przekazania raportu INC S.A. jest Autoryzowanym Doradca nastepujacych spotek noto-
wanych narynku NewConnect:

Nazwa Rok debiutu na NewConnect
Verbicom SA. 2008
Gwarant Agencja Ochrony S.A. 2010
Alkal SA. 2010
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Remedis S.A.
Silva Capital Group S.A.

Star Fitness S.A.

Polski Fundusz Hipoteczny S.A.

Sunex S.A.
Luxima S.A.
Eurosystem S.A.
Efix DM S.A.
Vakomtek SA.
2lntellect SA.
Mega Sonic SA.

INVESTEKO SA.

* wprowadzenie przez inny podmiot

Emitent byt Autoryzowanym Doradca dla nast¢pujacych spotek, ktore sa notowane na rynku New-

Connect:

Nazwa

Telestrada SA.
Divicom S.A.
MeraS.A.

Polman S.A.
Maxipizza S.A.
GPPI SA.

Inbook S.A.

Blue Tax Group S.A.
Fast Finance S.A.
Ruch Chorzoéw S.A.
Artefe SA.
CUBE.ITG SA.
E-Kiosk SA.

East Pictures SA.
Rovita SA.

CWPE S.A.

Lauren Peso Polska
Site SA.

Smoke Shop S.A.

Venture Incubator S.A.

IPO Doradztwo Kapitatowe S.A.

IPO SA.
Teliani Valley Polska SA.

MakoraKHS S.A.

INC Investments
& Consulting

2010
2011
2011
2011+
2011+
2011+
2011+
2013
2014
2014
2014

2014

Rok debiutu na NewConnect
2007
2007
2007+
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008+
2009
2009
2009
2009
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010

2011
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Bioerg SA.

DASE Financia Group S.A.
D&D SA.

Europejski Fundusz Energii SA.
Fabryka Formy S.A.

Global Trade S.A.

Jurajski Dom Brokerski S.A.
Klon SA.

Rajdy 4x4 SA.

Surfland Systemy Komputerowe S.A.

TERRA SA.
Your Image SA.
Socializer SA.
United SA.
ExaMobile SA.
CDE SA.

* wprowadzenie przez inny podmiot

CATALYST

INC

2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011+
2012
2012
2012
2012

2013

Investments
& Consulting

Jako Autoryzowany Doradcarynku obligacji CATALY ST INC S.A. przygotowuje kompleksowo
emige obligacji komunalnych oraz korporacyjnych.

W zakresie emigi obligacji, doradztwo obejmuje w szczegodlnosci:

. przeprowadzenie analizy mozliwosci obligacji,
= przygotowanie odpowiednich uchwat,

. przygotowanie dokumentacji ofertowej zwiazanej z plasowaniem emisji,

= wyszukanie nabywcy obligacji,

= przygotowanie Dokumentu I nformacyjnego lub raportu o emitencie (w wypadku autory-

zecji),

= doradztwo w zakresiergestracji obligacji w KDPW,
= doradztwo w procedurze przed GPW,

. doradztwo w zakresie realizacji obowiazkdéw informacyjnych,
. pomoc w kontaktach z organami nadzoru rynku, biezace doradzanie Emitentowi w za-
kresie dotyczacym funkcjonowania jego instrumentoéw finansowych na rynku Catalyst.

INC S.A., na dzien przekazania raportu doradzat nastgpujacym emitentom Catalyst:

Nazwa Rok debiutu na Catalyst

Gmina Potczyn-Zdroj
Miasto Radlin

Miasto Tczew

Gmina Kornik
Gmina Migjska Turek
Miasto Zabki

Miasto Tczew

Miasto Zamos$¢

Miasto Wodzistaw SI.

2009

2009

2009

2009

2009

2009

2010

2010

2010

Uwagi
autoryzacja
rynek reg.
autoryzacja
autoryzacja
autoryzacja
autoryzacja
ASO
ASO
ASO
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Gmina Potczyn-Zdroj 2010 ASO

Miasto Brzesko 2010 ASO

MERA SA. 2011 ASO

REMEDIS SA. 2010 - 2013 autoryzacja

KLON SA. 2013 ASO
Rynek AeRO

INC S.A. jest Autoryzowanym Doradca na rynku AeRO, funkcjonujacym jako alternatywny sys-
tem obrotu przy gietdzie BVB w Bukareszcie.

Zakres zadan Autoryzowanego Doradcy AeRO jest analogiczny jak w przypadku rynku NewCon-
nect.

INC S.A., na dzien przekazania raportu, wprowadzit do obrotu na AeRO spotke Carpathia Capital
S.A. oraz posiada podpisang umowe ze spotka Bittnet SA z siedzibg w Bukareszcie, ktorej debiut
planowany jest na przetomie I i Il kwartatu 2015 r.

Opis dziatalnosci podmiotéw wchodzgcych w skltad Grupy Kapitatowej Emitenta

INVESTcon Fund Sp. z0.0.:

Nazwa (firma): INVESTcon FUND Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia
Kraj: Polska

Siedziba Poznan

Adres: 60-830 Poznan, ul. Krasinskiego 16

Numer KRS: 0000365923

Rok zatozenia: 2010

Kapitat zaktadowy: 100.000 PLN

Zarzad: Pawel Sliwinski — Prezes Zarzadu

Sebastian Huczek — Wiceprezes Zarzadu

INVESTcon FUND Sp. z 0.0., spotka w 100 % zalezna od INC S.A., prowadzi dziatalno$¢ dorad-
cza dla przedsigbiorstw.

Wybrane dane finansowe INVESTcon FUND Sp. z 0.0. za2014 r. (tys. PLN):

01.01.2014 - 31.12.2014

Przychody ze sprzedazy 13

Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej -194
Zysk (dtrata) brutto -195
Zysk (dtrata) netto -195
Aktywarazem 171
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 41

Kapitat akcyjny (zaktadowy) 200
Kapitat wlasny 130

INC EAST& WEST Sp. z0.0.:

Nazwa (firma): INC EAST&WEST Spétka z ograniczona odpowiedzialno$cia
Kraj: Polska

Siedziba Poznan

Adres. 60-830 Poznan, ul. Krasinskiego 16

Numer KRS: 0000335417

Rok zatozenia: 2009

Kapitat zaktadowy: 5.000 PLN

Zarzad: Krzysztof Grybionko — Prezes Zarzadu
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INC EAST&WEST Sp. z 0.0. jest utworzong w 2009 r. spotka, w 100 % zalezng od INC SA.,
ktorej celem dziatalnosci jest realizacja projektu informatycznego wspotfinansowanego ze $rod-
kow UE.

Spoétka w listopadzie 2009 roku znalazta si¢ na liscie beneficjentéw Programu Operacyjnego In-
nowacyjna Gospodarka dziatanie 8.1: wspieranie dziatalnosci w dziedzinie gospodarki elektro-
niczng, z projektem ,,Sporzadzenie interaktywnego narzedzia do tworzenia Wieloletnich Planow
Finansowych oraz zarzadzania dlugiem przez Jednostki Samorzadu Terytorialnego."

Podpisanie umowy o dofinansowanie w kwocie 785 tys. zt odbyto si¢ 3 marca 2010 roku w
siedzibie WARP w Poznaniu. Laczna warto$¢ projektu przekracza 1,1 mln PLN.

Spotka realizuje projekt od 1 stycznia 2010 roku. Projekt zostat zakonczony dnia31 grudnia2011
roku, osiagnat zatozone cele. W roku 2014 zakonczyt sie okres trwatosci projektu.

Spotka wytworzyta nowa warto$¢ niematerialng i wniosta ja aportem do spotki INC Rating Sp. z
0.0. obejmujac w zamian udziaty o wartosci 1.600 tys. PLN. Pozostatymi udzialowcami w spotce
zostali INC S.A. oraz Regionalne Centrum Technologii i Wiedzy "INTERIOR" Sp. z 0.0.
Przedmiotem dziatalnoséci INC Rating Sp. z 0.0. jest prowadzenie agencji ratingowej dlajednostek
samorzadu terytorialnego. Spotka ztozyta wniosek rejestracje agencji w European Securities and
Markets Authority (ESMA).

Wybrane dane finansowe INC EAST&WEST Sp. z 0.0. za2014 r. (tys. PLN):

01.01.2014 - 31.12.2014

Przychody ze sprzedazy 32
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej -43
Zysk (strata) brutto -45
Zysk (strata) netto -45
Aktywarazem 1616
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 305
Kapitat akcyjny (zaktadowy) 5
Kapitat whasny 1311

Oprocz wyzej wymienionych spotek w sklad Grupy Kapitatowej wchodza nastgpujace spotki,
ktore na dzien 31.12.2014 r. jeszcze nie rozpoczely dziatalno$ci operacyjne;j:

Carpatia Capital Sp. z 0.0.:

Nazwa (firma): Carpatia Capital Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia
Kraj: Polska

Siedziba Poznan

Adres. 60-830 Poznan, ul. Krasinskiego 16

Numer KRS: 0000470740

Rok zatozenia: 2013

Kapitat zaktadowy: 5.000 PLN

Zarzad: Sebastian Huczek — Prezes Zarzadu

Dom Maklerski INC Sp. z 0.0.:

Nazwa (firma): Dom Maklerski INC Spoétka z ograniczong odpowiedzialno$cia
Krgj: Polska

Siedziba: Poznan

Adres. 60-830 Poznan, ul. Krasinskiego 16

Numer KRS: 0000508582

Rok zatozenia: 2014

Kapitat zaktadowy: 350.000 PLN

Zarzad: Pawel Sliwinski — Prezes Zarzadu

CARPATHIA CAPITAL SA.:
Nazwa (firma):
Kraj:

CARPATHIA CAPITAL Spoétka Akcyjna
Polska
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Przychody z inwestycji

Przychody ogotem
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Siedziba: Poznan

Adres: 60-830 Poznan, ul. Krasinskiego 16
Numer KRS: 0000511985

Rok zatozenia: 2014

Kapitat zaktadowy: 1.001.833 PLN

Zarzad: Pawet Sliwinski — Prezes Zarzadu

INC Rating Sp. z 0.0.:

Nazwa (firma): INC Rating Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia
Kraj: Polska

Siedziba: Poznan

Adres. 60-830 Poznan, ul. Krasinskiego 16

Numer KRS: 0000535140

Rok zatozenia: 2014

Kapitat zaktadowy: 2.350.000 PLN

Zarzad: Krzysztof Grybionko — Prezes Zarzadu

Struktura przychodow Grupy Kapitalowej Emitenta

Struktura przychodow Grupy Kapitalowej Emitenta w latach 2013-2014 ksztattuje si¢ nastepujaco
(W tys. zb):

2014 2013

Grupy Kapitatowej Grupy Kapitatowej

Jednostkowe (skonsolidowane) Jednostkowe (skonsolidowane)
999 1.072 1.103 1.179

11.776 11.819 9.877 10.034
12.775 12.891 10.980 11.213

W ramach przychodow ogotem Emitenta w roku 2014:
. 999 tys. z1, to jest 7,8 % stanowity przychody z dziatalno$ci doradczej,
. 11.776 tys. zt, to jest 92,2 % stanowily przychody z inwestycji (w roku 2014 pochodzity
glownie ze sprzedazy instrumentéw finansowych).

W ramach przychodéw ogdtem Emitenta w roku 2013:
. 1.103 tys. z, to jest 10,0% stanowity przychody z dziatalno$ci doradcze;j,
. 9.877 tys. z1, to jest 90,0% stanowity przychody z inwestycji (w roku 2013 pochodzity
gtownie ze sprzedazy instrumentéw finansowych).

Wszystkie przychody Emitenta za lata 2013-2014 realizowane byty na terytorium Polski.

Przychody ze sprzedazy w ramach Grupy Kapitalowej w 2014 roku uksztattowaty si¢ nast¢pujaco
(W tys. zb):

SPOLKA 2014
INC S.A. — podmiot dominujacy 999
INVESTcon FUND Sp. z 0.0. 13
INC EAST&WEST Sp. z 0.0. 32

e-MISJA Sp. z 0.0. (do dnia wylaczenia z grupy kapitatowe;j
29.10.2014)

(przychody ze sprzedazy zostaly skorygowane o transakcje pomiedzy podmiotami powiqzanymi )

28

W ramach przychodow ogotem Grupy Kapitatowej w roku 2014:
- 1.072 tys. z, to jest 8,3% stanowity przychody ze sprzedazy,
- 11.819 tys. z1, to jest 91,7% stanowity przychody z inwestycji (w roku 2014 pochodzity
z dziatalnoséci inwestycyjnej INC S.A. - glownie ze sprzedazy instrumentéw finanso-
wych)
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Przychody ze sprzedazy w ramach Grupy Kapitatowej w 2013 roku uksztattowaty si¢ nastepujaco
(W tys. zb):

SPOLKA 2013
INC S.A. — podmiot dominujacy 1.103
INVESTcon FUND Sp. z 0.0. 50
INC EAST&WEST Sp. z 0.0. 22
e-MISJA Sp. zo.0. 4

(przychody ze sprzedazy zostaly skorygowane o transakcje pomiedzy podmiotami powigzanymi )

W ramach przychodow ogdotem Grupy Kapitatowej w roku 2013:
. 1.179 tys. zt, to jest 10,5% stanowity przychody ze sprzedazy,
. 10.034 tys. zt, to jest 89,5% stanowity przychody z inwestycji (w roku 2013 pochodzity
z dziatalnosci inwestycyjnej INC S.A. - glownie ze sprzedazy instrumentoéw finanso-
wych)

Przychody grupy kapitatowej INC z inwestycji oraz przychody ze sprzedazy zostaty skorygowane
o transakcje pomigdzy podmiotami powiazanymi.

Wszystkie przychody grupy kapitatowej Emitenta za lata 2013-2014 realizowane byty na teryto-
rium Pol ski.

INFORMACJE O RYNKACH ZBYTU, Z UWZGLEDNIENIEM
PODZIALU NA RYNKI KRAJOWE I ZAGRANICZNE, ORAZ
INFORMACJE O ZRODELACH ZAOPATRZENIA W MATE-
RIALY DO PRODUKCIJI, W TOWARY I USLUGI, Z OKRE-
SLENIEM UZALEZNIENIA OD JEDNEGO LUB WIECEJ OD-
BIORCOW 1 DOSTAWCOW, A W PRZYPADKU GDY
UDZIAL JEDNEGO ODBIORCY LUB DOSTAWCY OSIAGA
CO NAJMNIEJ 10 % PRZYCHODOW ZE SPRZEDAZY OGO-
LEM - NAZWY (FIRMY) DOSTAWCY LUB ODBIORCY,
JEGO UDZIAL W SPRZEDAZY LUB ZAOPATRZENIU ORAZ
JEGO FORMALNE POWIAZANIA Z EMITENTEM.

SEKTOR MSP W POL SCE

Emitent jest spotka inwestujaca w przedsigbiorstwa z sektora matych i $rednich przedsigbiorstw
(MSP).

Za mate przedsigbiorstwa uznaje si¢ te, ktore zatrudniaja do 49 oséb i osiagaja roczny obrot ze
sprzedazy towaréw, wyrobow i ustug oraz z operacji finansowych nie przekraczajacy rownowar-
tosci w ztotych 10 mln euro, lub ktérych suma aktywow bilansu sporzadzanego na koniec roku
obrotowego nie przekroczyta rownowartosci w ztotych 10 min euro. Srednie przedsigbiorstwa za-
trudniaja od 50 do 249 0s6b, ich roczny obrot nie przekracza 50 mln euro, a suma aktywow bilansu
43 mln euro (w Polsce mikro, matego i sredniego przedsigbiorce szczegdtowo definiuje Ustawa o
swobodzie dziatalno$ci gospodarczej z dnia 2 lipca 2004 roku (Dz. U. nr 173, poz. 1807 ze zm.)).
Sposrod wszystkich przedsigbiorstw z sektora MSP z punktu widzenia strategii Emitenta najcie-
kawsza grupe stanowia firmy wysoko dochodowe i innowacyjne, ktore zostaty zatozone w celu
ewolucyjnego lub rewolucyjnego dal szego rozwoju. Ten proces dotyczy tylko niewielkiej czgsci
przedsigbiorstw z sektora MSP. Emitent inwestuje tylko w takie przedsigbiorstwa, ktorych wia-
Sciciele i zarzadzajacy beda — zdaniem Emitenta — posiadali dostateczna wiedze¢ i umiejetnoscei,
ktore pozwola w przysztosci zarzadza¢ duzo wigksza skala dziatalnosci.

Liczba aktywnych M SP w Polsce w latach 2005-2013
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Zrodlo: GUS, Dziatalno$é przedsigbiorstw niefinansowych 2005-2013

Mate i $rednie przedsigbiorstwa sg bardzo wazna czescia polskiej gospodarki. Lacznie generuja
one niemal 50% Produktu Krajowego Brutto i zapewniaja przeszto 65% miejsc pracy.

Istota znaczenia przedsigbiorstw z sektora MSP dla strategii Emitenta wynika z ich tatwosci przy-
stosowania si¢ do wymogow rynkowych. Aby poprawi¢ swa konkurencyjno$¢ firmy te czgsto sta-
wiaja na innowacyjno$¢, wprowadzajac nowe produkty i technologie. Z tego powodu strategie
dziatania MSP moga by¢ bardziej ryzykowne, jednak w przypadku powodzenia zapewniaja wyz-
sza niz przecigtna stop¢ zwrotu. Innowacyjne MSP sa zatem niechetnie finansowane kapitatem
zewngtrznym, przez co przedsigbiorstwa te cierpia na brak wystarczajacego kapitatu inwestycyj-
nego. Emitent jest §wiadomy szans i zagrozen jakie niesie za soba zaangazowanie kapitatlowe w
firmy z sektora MSP. W tabeli ponizej zaprezentowano zestawienie najwazniejszych, zdaniem
Emitenta, stabych i silnych stron przedsigbiorstw z sektora MSP.

Silne strony

Trudno$¢ w dostepie do zewngtrznego finansowania Brak obciazenia bezwtadem biurokracji

Wysokie obcigzenia podatkowe

Konkurencja ze strony duzych firm

Szybkos¢ podejmowania decyzji przez kierownictwo — niezalezno$¢
decyzyjna

Elastyczno$¢ w dostosowaniu strategii

Stabo rozwinigta specjalizacja zarzadzania State poszukiwanie innowacyjnych rozwigzan

Brak mozliwosci osiagnigcia korzysci z ekonomii skali

Wigcej bodzcow do innowacyjnosci w poréwnaniu do menadzerow
duzych firm

Latwiejsze motywowanie pracownikow

Najsilniejszym motorem rozwoju przedsigbiorstw z sektora MSP jest state poszukiwanie innowa-
cyjnosci. W matych i $rednich przedsigbiorstwach innowacje sa potrzebne do zapewnienia im
przezycia na bardzo konkurencyjnym rynku.

Najpowazniejsza bariera rozwoju MSP jest bariera finansowa. Problem ten jest tozsamy w prak-
tycznie wszystkich krajach, zarowno tych o dobrze rozwinigtych rynkach kapitalowych, jak i tych
zdominowanych przez ustrdj bankowy. Zewnetrzne finansowanie pozwala na podjecie dziatalno-
Sci gospodarczej w szerszym zakresie, sfinansowanie nowych inwestycji, a tym samym zapewnie-
nie szybszego wzrostu spotek. Dotyczy to nie tylko Polski, ale calej gospodarki §wiatowej, co
podkreslaja chociazby badania Banku Swiatowego (T. Beck, K. Demerguc-Kunt, K. Levine,
SMEs, Growth and Property: Cross Country Evidence, World Bank, Waszyngton 2004).

Dla MSP o duzym potencjale rozwoju, a w szczegolnosci dla spotek innowacyjnych i tworzacych
nowoczesne technologie, optymalnym rodzajem finansowanie jest zwigkszenie kapitatow wia-
snych poprzez wejscie kapitatowe zainteresowanych funduszy typu private equity/venture capital.

RYNEK INWESTYCJI KAPITALOWYCH 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 udzialowe papiery warto$ciowe na niepublicznym rynku ka-
pitalowym (zakup udziatow/akcji w spotkach nie notowanych w zorganizowanym systemie ob-
rotu). Celem tych inwestycji jest osiagniecie dochodu poprzez $rednio- i dlugoterminowe zyski z
przyrostu wartosci kapitatu. Venture capital (VC) jest jedna z odmian private equity. Sa to inwe-
stycje dokonywane we wezesnych stadiach rozwoju przedsigbiorstw, stuzace uruchomieniu przed-
sigbiorstwa lub jego ekspansji. Jest waznym zrodtem finansowania inwestycji dla firm o duzym
potencjale wzrostu, szczegdlnie w obszarze nowych technologii.

Emitent inwestuje w przedsi¢biorstwa z réznych branz i na réznym etapie rozwoju. Warunkiem
koniecznym jest dziatalno$¢ na perspektywicznym rynku, posiadanie przewagi konkurencyjne
oraz zastosowanie innowacyjnych rozwigzan w swojej ofercie (innowacja rozumiana jest jako
wprowadzenie do praktyki w przedsigbiorstwie nowego lub znaczaco ulepszonego rozwiazania w
odniesieniu do produktu/ustugi i zaoferowanie go na rynku). Mato na celu podnies enie poziomu
innowacyjnosci przedsigbiorstw portfelowych poprzez wykorzystanie nowoczesnych rozwiazan.
Szczegbdlna uwaga zwracana jest takze na wysoka jakos¢ kadry kierowniczej w przedsigbiorstwie.

Na tle krajow Europy Srodkowo-Wschodnigj Polska jest uznawana za najatrakcyjnigjszy rynek
dla funduszy typu Venture capital. Wsréd mocnych stron polskiego rynku wymienia si¢ migdzy
innymi zmiang percepcji postrzegania funduszy VC jako dobrego partnera dla przedsigbiorstw
(Ernst & Y oung 2013 European Attractiveness Survey).

Emitent jest zdania, iz polski rynek oferuje duze mozliwo$ci w dziedzinie projektow zwigzanych
z pozyskiwaniem $rodkow finansowych na rozwdj przedsigbiorstw z sektora MSP. Zdaniem Emi-
tenta, wraz z rozwojem gospodarczym Polski, rynek inwestycji kapitatowych dla przedsiebiorstw
MSP bedzie si¢ w dalszym ciggu rozwijat.

RYNEK PUBLICZNY DLA MSP

Rozwdj i znaczenie rynku kapitatowego, w tym rynku publicznego dla przedsigbiorstw z sektora
MSP zostat zauwazony w opublikowanej w kwietniu 2004 roku przez Ministerstwo Finansow
Strategii rozwoju rynku kapitalowego Agenda Warsaw City 2010 (www.gpw.com.pl), w ktorej
zapisano misj¢ panstwa na rynku kapitatowym. Zgodnie z Agenda Warsaw City 2010 misja pan-
stwa na rynku kapitatowym w Polsce jest stworzenie warunkéw dla rozwoju taniego, efektywnego
i bezpiecznego mechanizmu konwersji oszczgdnosci spoteczenstwa w krajowe inwestycje i finan-
sowanie krajowych przedsigbiorstw, w tym zwlaszcza matych i $rednich.

Zgodnie z przyjeta strategia stopniowo zwigkszana jest rola publicznego rynku akcji w gospodarce
krajowej, ze szczegdlnym uwzglednieniem rozwigzan dla matych i $rednich przedsigbiorstw. Spe-
cjalnie dla MSP, warszawska Gietda Papieréw Wartosciowych zorganizowata pierwszy alterna-
tywny rynek w Polsce — NewConnect. Przeznaczony jest on dla dynamicznych przedsigbiorstw
rozpoczynajacych dziatalnos¢, ktore potrzebuja zastrzyku kapitatu, aby wykorzysta¢ swoj poten-
cjal i w ten sposob rozwija¢ si¢ oraz dotaczy¢ do grona duzych firm o wysokiej wartosci. Inicja-
tywa ta spelnia oczekiwania inwestorow i przedsigbiorcow. Obrazuje to liczba podmiotéw noto-
wanych oraz kapitalizacja wszystkich spotek notowanych w ramach zorganizowanego rynku akcji
NewConnect. Stworzony w 2007 r. przez Gietdg Papierow Wartosciowych w Warszawie rynek w
okresie kilku lat stat si¢ jednym z najwigkszych rynkow tego typu w Europie (www.fese.com).
Emitent jest jednym z liderow wérdéd Autoryzowanych Doradcéw na tym rynku.

Liczba spolek oraz kapitalizacja [mIn] rynku NewConnect
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Zrodlo: www.newconnect.pl
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Rozwdj publicznego segmentu rynku papieréw udziatowych w Polsce i pojawienie si¢ na nim
pierwszych spotek z sektora MSP wpltywa na rosnace zainteresowanie krajowych matych i §red-
nich przedsigbiorcow pozyskiwaniem funduszy na rozwdj przedsigbiorstw poprzez emisj¢ papie-
row warto$ciowych, ktore bytyby przedmiotem obrotu na rynku gietdowym.

Emitent uznaje rynek inwestycji kapitatowych w spotki z sektora MSP jako bardzo perspekty-
wiczny zaréwno ze wzgledu na oczekiwane wysokie stopy zwrotu z inwestycji kapitatowych, jak
rowniez ze wzgledu na ilo$¢ podmiotow cheacych pozyskac kapital na rozwoj swojej dziatalnosci.

SEKTOR MSP W RUMUNII

Sektor Matych i Srednich Przedsigbiorstw w Rumunii zostat mocno dotknigty przez globalng re-
cesje w latach 2008-2009. W kolejnych doswiadezyt krotkiego ozywienia, ktore stracito impet w
2012 r., niemniej prognoza Komisji Europejskiej na rok 2014 zaktada wzrost i powrét do liczby
przedsigbiorstw i poziomu zatrudnienia sprzed kryzysu. Rumunski sektor MSP zdominowany jest
przez mate i §rednie przedsigbiorstwa, z mniejsza ilo$cia mikro firm. Kategoria mikro firm jest
znacznie mniej istotna w Rumunii, niz w Unii Europejskiej jako cato$ci.

Liczba przedsigbiorstw w Rumunii
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Wedtug opracowania Enterprise and Industry 2013 SBA Fact Sheet na koniec 2013 r. w Rumunii
funkcjonowato 476 tys. przedsigbiorstw, w stosunku do 439 tys. na koniec 2012 r. (wzrost o ponad
8,5%). Najgorszym rokiem w prezentowanej historii okazat si¢ rok 2011 z 437 tys. dziatajacymi
przedsigbiorstwami. Prognoza na rok 2014 zaktada liczbg¢ ponad 0,5 mln, co oznacza powrdt do
wielkosci sprzed globalnej recesji, ktora nie omingta Rumunii.

Z 476 tys. wszystkich dzialajacych przedsigbiorstw w 2013 1., 474 tys. (99,7%) zakwalifikowac
mozna do sektora MSP (przedsigbiorstwa zatrudniajace do 249 pracownikow), jest to wynik zbli-
zony do $redniej Unii Europejskiej wynoszacej 99,8%. Zatrudnienie w sektorze MSP w Rumunii
wyniosto ponad 2,5 mln pracownikéw, co oznacza 65,6% ogétu zatrudnionych i takze niewiele
odbiega od sredniej dla Unii Europejskiej, gdzie w sektorze Matych i Srednich Przedsigbiorstw
pracuje 66,5% ogotu zatrudnionych. Duze przedsigbiorstwa, zatrudniajgce 250 i wigcej pracowni-
kow, stanowity 0,3% ogodlnej liczby przedsigbiorstw, w ktorych zatrudnionych byto 34,4% wszyst-
kich pracujacych. Dla Unii Europejskiej wskazniki te ksztattowaty si¢ kolejno na poziomie 0,2%
1 33,5%. Co ciekawe sektor mikroprzedsigbiorstw, ktérych udziat w Unii Europejskiej w roku
2013 wyniost 92,1%, w Rumunii uksztattowat si¢ znacznie ponizej $redniej i wyniost 88,7%.

RYNEK KAPITALOWY W RUMUNII

Historia BVB (rum. Bursa de Valori Bucuresti) si¢gga konca XIX wieku, jednak w obecnym profilu
prowadzi dziatalnos$¢ od 1995 r. Do roku 2005 funkcjonowata jako instytucja non-profit, nastgpnie
przeksztatcona zostata w spotke akceyjna, tak by 8 czerwca 2010 r. zadebiutowac na prowadzonym
przez siebie rynku regulowanym. Glownym przedmiotem dziatalno$ci spotki jest zarzadzanie ryn-
kiem finansowym. BVB jest najwigkszym operatorem gietdowym w Rumunii i $redniej wielkosci
gielda w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej. Na koniec 2014 r. kapitalizagja rynku prze-
kraczata 30 mln EUR, notujac akcje 83 emitentow.

Liczba spolek oraz kapitalizacja [mld] BVB
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INFORMACIJE O ZAWARTYCH UMOWACH ZNACZACYCH
DLA DZIALALNOSCI EMITENTA, W TYM ZNANYCH EMI-
TENTOWI UMOWACH ZAWARTYCH POMIEDZY AKCJO-
NARIUSZAMI (WSPOLNIKAMI), UMOWACH UBEZPIECZE-
NIA, WSPOLPRACY LUB KOOPERACJI

Nie istnieja umowy znaczace dla dziatalno$ci Emitenta lub jego Grupy, w tym umowy zawarte
pomiedzy akcjonariuszami.

INFORMACJE O POWIAZANIACH ORGANIZACYJNYCH
LUB KAPITALOWYCH EMITENTA Z INNYMI PODMIO-
TAMIORAZ OKRESLENIE JEGO GEOWNYCH INWESTYCJI
KRAJOWYCH | ZAGRANICZNYCH (PAPIERY WARTO-
SCIOWE, INSTRUMENTY FINANSOWE, WARTOSCI NIE-
MATERIALNE I PRAWNE ORAZ NIERUCHOMOSCI), W
TYM INWESTYCJI KAPITALOWYCH DOKONANYCH
POZA JEGO GRUPA JEDNOSTEK POWIAZANYCH ORAZ
OPISMETOD ICH FINANSOWANIA

Podmiotem dominujacym Grupy Kapitatowej jest INC S.A.
Emitent posiada nastgpujace spotki zalezne:

Nazwai sedziba Liczba akgji Udzial Udzial
/udzialéw w kapitale w glosach

INVE?Tcon FUND Sp. zo.o. 100 100 % 100 %
Poznan
INC E«::lst&West Sp. zo.o. 50 100% 100%
Poznan
INC Reting Sp.  0.0. 17.000¢ 72,3% 72,3%
Poznan
Carpat!aCapltal Sp. z 0.0. 5 100 % 100 %
Poznan
Dom Maklerski INC Sp. z 0.0.

om Maklersi INC Sp. z 0.0 350 100% 100%
Poznan
Carpathia Capital SA. 1.000.000 49,9% 66,6%
Poznan

*lgcznie z INC East&West Sp. z 0.0. — podmiotem w 100% zaleznym

W roku 2014 Emitent dokonywat inwestycji w spolki niepubliczne, przygotowywane do wprowa-
dzenia na rynek NewConnect oraz publiczne, notowane juz na tym rynku. Emitent dokonywat
takze inwestycji w obligacje korporacyjne, w tym obligacje zamienne na akcje spotek notowanych
lub przygotowywanych do wprowadzenia do obrotu. W zadnym przypadku warto$¢ pojedynczej
inwestycji nie przekraczata 10% kapitalow whasnych INC S.A. Zrodlem finansowania inwestycji
byly srodki wtasne.
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Emitent posiada zdywersyfikowany portfel inwestycyjny obejmujacy spotki publiczne i niepu-
bliczne.

Emitent posiada takze 6501 udziatow w spotce iGlas Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu, co daje
92,9 % udziat w gtosach. Spotka zaprzestata swojej dziatalnosci. W zwiazku z powyzszym inwe-
stycja zostata zakwalifikowana jako krotkoterminowa, przeznaczona do sprzedazy i nie jest wia-

czona do Grupy Kapitatowe;j.

INFORMACJE O ISTOTNYCH TRANSAKCJACH ZAWAR-
TYCH PRZEZ EMITENTA LUB JEDNOSTKE OD NIEGO ZA-
LEZNA Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI NA INNY CH WA-
RUNKACH NIZ RYNKOWE, WRAZ Z ICH KWOTAMI ORAZ
INFORMACJAMI OKRESLAJACYMI CHARAKTER TYCH
TRANSAKCJI - OBOWIAZEK UZNAIJE SIE ZA SPELNIONY
POPRZEZ WSKAZANIE MIEJSCA ZAMIESZCZENIA INFOR-
MACJ W SPRAWOZDANIU FINANSOWYM

Emitent oraz podmioty od niego zalezne nie zawieraty transakcji z podmiotami powiazanymi na

innych warunkach niz rynkowe.

INFORMACIJE O ZACIAGNIETYCH I WYPOWIEDZIANYCH
W DANYM ROKU OBROTOWYM UMOWACH DOTYCZA-
CYCH KREDYTOW I POZYCZEK, Z PODANIEM CO NAJ-
MNIEJ ICH KWOTY, RODZAJU I WYSOKOSCI STOPY PRO-
CENTOWEJ, WALUTY | TERMINU WYMAGALNOSCI

Emitent nie zaciggat kredytow i pozyczek, jak rowniez nie mial wypowiedzianych umow dotycza-
cych kredytow i pozyczek.

W dniu 24 stycznia 2014 r. spotka zalezna e-MISJA Sp. z 0.0. zawarta umoweg pozyczki na kwotg
10.000 zt ze spotka INC S.A. — podmiotem dominujgcym. Termin splaty pozyczki — 31 grudnia
2014 r. Pozyczka oprocentowana jest wedtug statej stopy procentowej, wynoszacej 10,0%. Od-
setki ptatne przy sptacie pozyczki.

W dniu 22 kwietnia 2014 r. spotka zalezna e-MISJA Sp. z 0.0. zawarta umowg pozyczki na kwotg
220.000 zt ze spotka INC S.A. — podmiotem dominujgcym. Termin splaty pozyczki — 31 grudnia
2014 r. Pozyczka oprocentowana jest wedtug statej stopy procentowej, wynoszacej 10,0%. Od-
setki ptatne przy splacie pozyczki.

INFORMACJE O UDZIELONYCH W DANYM ROKU OBRO-
TOWYM POZYCZKACH, ZE SZCZEGOLNYM UWZGLED-
NIENIEM POZYCZEK UDZIELONYCH JEDNOSTKOM PO-
WIAZANYM EMITENTA, Z PODANIEM CO NAJMNIEJ ICH
KWOTY, RODZAJU I WYSOKOSCI STOPY PROCENTOWEI,
WALUTY I TERMINU WYMAGALNOSCI

Pozyczki udzielone przezINC S.A. — podmiot dominujgcy:

W dniu 16 stycznia 2014 r. Emitent udzielit Panu Jackowi Skrzypczakowi pozyczke na kwote
1.000 zt. Termin sptaty pozyczki - 16 stycznia 2015 r. Pozyczka oprocentowana jest wedtug statej
stopy procentowsj, wynoszacej 8,0%. Odsetki ptatne przy splacie pozyczki. Pozyczka zostata spta-
cona.

W dniu 24 stycznia 2014 r. Emitent udzielit spotce zaleznej e-MISJA Sp. z 0.0. pozyczke na kwote
10.000 zt. Termin sptaty pozyczki— 31 grudnia 2014 r. Pozyczka oprocentowana jest wedtug statej
stopy procentowej, wynoszacej 10,0%. Odsetki ptatne przy sptacie pozyczki

W dniu 31 stycznia 2014 r. Emitent udzielit spotce Inkubator Naukowo - Technologiczny Sp. z
0.0. pozyczke na kwote 4.000 zt. Termin splaty pozyczki — 30 marca 2014 r. Pozyczka oprocen-
towana jest wedlug stalej stopy procentowej, wynoszacej 7,0%. Odsetki ptatne przy splacie po-
zyczki. Pozyczka zostata sptacona.
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W dniu 20 lutego 2014 r. Emitent udzielit spotce Inkubator Naukowo - Technologiczny Sp. z 0.0.
pozyczke na kwotg 86.000 zt. Termin sptaty pozyczki - 30 kwietnia2014 r. Pozyczka oprocento-
wana jest wedtug statej stopy procentowej, wynoszacej 7,0%. Odsetki ptatne przy sptacie po-
zyczki. Pozyczka zostata sptacona.

W dniu 25 lutego 2015 r. Emitent udzielit Panu Jackowi Skrzypczakowi pozyczke na kwote 1.000
zk. Termin splaty pozyczki - 25 lutego 2015 r. Pozyczka oprocentowana jest wedlug stalej stopy
procentowej, wynoszacej 8,0%. Odsetki ptatne przy sptacie pozyczki. Pozyczka zostata sptacona.

W dniu 22 kwietnia2014 r. Emitent udzielit spotce zaleznej e-MISJA Sp. z 0.0. pozyczke na kwote
220.000 zt. Termin sptaty pozyczki — 31 grudnia 2014 r. Pozyczka oprocentowana jest wedtug
statej stopy procentowej, wynoszacej 10,0%. Odsetki ptatne przy sptacie pozyczki.

INFORMACJE O UDZIELONYCH | OTRZYMANYCH W DA-
NYM ROKU OBROTOWYM PORECZENIACH I GWARAN-
CJACH, ZE SZCZEGOLNYM UWZGLEDNIENIEM PORE-
CZEN I GWARANCJI UDZIELONYCH JEDNOSTKOM PO-
WIAZANYM EMITENTA

Emitent nie udzielat w roku obrotowym 2014 porgczen i gwarancji. Emitent nie otrzymat w roku
obrotowym 2014 porgczen i gwarancji.

W PRZYPADKU EMISJI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W
OKRESIE OBJETYM RAPORTEM - OPISWYKORZY STANIA
PRZEZ EMITENTA WPLYWOW Z EMISJI DO CHWILI SPO-
RZADZENIA SPRAWOZDANIA Z DZIALALNOSCI

Emitent w okresie objetym raportem nie przeprowadzit emisji papierdw warto§ciowych.

OBJASNIENIE ROZNIC POMIEDZY WYNIKAMI FINANSO-
WYMI WYKAZANYMI W RAPORCIE ROCZNYM A WCZE-
SNIEJ PUBLIKOWANYMI PROGNOZAMI WYNIKOW NA
DANY ROK

W dniu 02 stycznia 2015 r. Emitent opublikowal raport biezacy zawierajacy informacje dotyczace
niezaudytowanych szacunkowych wybranych danych finansowych Spotki za okres od 01.01.2014
do 31.12.2014:

- warto$¢ rynkowa papierow warto$ciowych notowanych narynku regulowanym GPW i NewCon-
nect (portfel publiczny) bedacych wlasnoscia INC S.A. (w sprawozdaniu jednostkowym) na dzien
31.12.2014 r.: 14,955 min PLN, w tym 297.405 akcji INC S.A., ktorych warto$¢ wg cen nabycia
wynosi 0,923 min PLN (na dzien 31.12.2014), ktére uwzgledniane sag do momentu sprzedazy lub
umorzenia w kapitatach wlasnych z warto$cia ujemna,

- warto$¢ ksiggowa akcji i udziatdéw w spotkach nienotowanych na rynku regulowanym GPW i
NewConnect (portfel niepubliczny) bedacych wiasnoscia INC S.A. (w sprawozdaniu jednostko-
wym) na dzien 31.12.2014 r.: 4,675 min PLN,

- §rodki pieni¢zne na rachunkach Grupy Kapitatowej INC S.A. na dzien 31.12.2014 r.: 6.481 min
PLN,

- zysk z wprowadzenia akcji do publicznego obrotu (liczony jako iloczyn liczby posiadanych w
dniu debiutu akcji wprowadzanej spotki i réznicy pomiedzy kursem odniesienia z dnia debiutu, a
ceng nabycia tychze akcji): 0,715 mln PLN.

Nie wystapity réznice pomiedzy wyzej wskazanymi wynikami szacunkowymi, a wynikami za-
mieszczonymi w niniejszym Raporcie.

Emitent nie publikowat prognoz wynikow.

OCENA, WRAZ Z JEJ UZASADNIENIEM, DOTYCZACA ZA-
RZADZANIA ZASOBAMI FINANSOWYMI, ZE SZCZEGOL-
NYM UWZGLEDNIENIEM ZDOLNOSCI WYWIAZYWANIA
SIE Z ZACIAGNIETYCH ZOBOWIAZAN, ORAZ OKRESLE-
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NIE EWENTUALNYCH ZAGROZEN 1 DZIALAN, JAKIE EMI-
TENT PODJAL LUB ZAMIERZA PODJAC W CELU PRZE-
CIWDZIALANIA TYM ZAGROZENIOM

Na dzien 31.12.2014 r. zobowiazania krétko i dtugoterminowe Grupy wynosity 2,336 min zt, z
czego 1,859 mln stanowito zobowigzanie wynikajace ze sposobu ewidencji zakupionych kontrak-
tow terminowych, przy stanie nalezno$ci 1,673 mln zt i inwestycji krétkoterminowych 26,799 min
7t (z czego $rodki pienigzne w kasie i na rachunkach 6,468 min zt). Wszystkie spotki z Grupy na
biezaco wywiazuja si¢ z zaciagni¢tych zobowiazan wzglgdem kontrahentdéw, jak i obciazen pu-
blicznoprawnych.

Nie wystepuja zadne zagrozenia w zakresie zdolnosci do wywiazywania si¢ Emitenta oraz spotek
z Grupy Kapitatowe] z zaciagnigtych zobowigzan.

Emitent wolne $rodki pieni¢zne lokuje na lokatach bankowych, jak rowniez dopuszcza mozliwos¢
zakupu innych instrumentow finansowych w celu krotkoterminowej lokaty kapitatu, przy zacho-
waniu mozliwie bezpiecznego charakteru tych instrumentow i ich wysokiej ptynnosci.

OCENA MOZLIWOSCI REALIZACJI ZAMIERZEN INWE-
STYCYINYCH, W TYM INWESTYCJI KAPITALOWYCH, W
POROWNANIU DO WIELKOSCI POSIADANYCH SROD-
KOW, Z UWZGLEDNIENIEM MOZLIWYCH ZMIAN W
STRUKTURZE FINANSOWANIA TEJ DZIALALNOSCI

Emitent nie posiada wiazacych zobowigzan inwestycyjnych. Emitent w dalszym ciagu zamierza
rozbudowywacé portfel inwestycyjny, poprzez nabywanie akcji i udziatdow spotek, ktore sg lub
wkrotce beda notowane na rynku regulowanym GPW lub rynku NewConnect. Na ten cel zostang
przeznaczone $rodki wiasne Emitenta. Emitent nie przewiduje w tym momencie koniecznosci ko-
rzystania z zewngetrznych zrodet kapitatu.

OCENA CZYNNIKOW I NIETYPOWYCH ZDARZEN MAJA-
CYCH WPLYW NA WYNIK Z DZIALALNOSCI ZA ROK OB-
ROTOWY, Z OKRESLENIEM STOPNIA WPLYWU TYCH
CZYNNIKOW LUB NIETYPOWYCH ZDARZEN NA OSIA-
GNIETY WYNIK

Wptyw na wynik z dziatalno$ci za rok 2014 miaty nast¢pujace czynniki:

Podstawowy wptyw na wyniki finansowe Grupy Kapitalowej miata dziatalno$¢ inwestycyjna
Emitenta, a w szczegélnosci aktualizacja portfela spotek notowanych na rynku regulowanym
GPW i narynku NewConnect. Spadek notowan gieldowych mial wptyw na wycen¢ portfela po-
siadanych akgji. W roku 2014 strata z aktualizacji inwestycji wyniosta 12.907 tys. PLN.

Czynnikiem, ktory miat negatywny wplyw na poziom wyniku finansowego w roku 2013 bylo
dokonanie odpisow aktualizujacych inwestycje.

Dotyczy to w szczegdlnosei odpisow aktualizacyjnych w cigzar wyniku finansowego:

- nie wykupionych w terminie obligacji spotki My Finanse S.A. w wysokosci 52,5 tys. zt — objecie
odpisem aktualizujacym 100% wartosci obligacji,

- nie wykupionych w terminie obligacji spotki CWPE w kwocie 236 tys. zI - objgcie odpisem
aktualizujacym 100% wartosci obligacji,

- nalezno$¢ za sprzedane akcje Sovereigh TFI S.A. w wysokosci 85 tys. zt (wierzytelno$¢ objeta
nieskuteczng egzekucjg komornicza) — objecie odpisem aktualizujacym 100% naleznosci,

- naleznosci handlowe za ustugi doradcze z tytutu petnienia funkcji autoryzowanego doradcy o
warto$ci bilansowej 42 tys. zt (0 odzyskanie naleznosci od dluznikéw Emitent wystapit do sadow)
— objecie odpisem aktualizujacym 100% wartosci naleznoscei.

CHARAKTERYSTYKA ZEWNETRZNYCH I WEWNETRZ-
NYCH CZYNNIKOW ISTOTNYCH DLA ROZWOJU PRZED-
SIEBIORSTWA EMITENTA ORAZ OPIS PERSPEKTYW ROZ-
WOJU DZIALALNOSCI EMITENTA CO NAJMNIEJ DO
KONCA ROKU OBROTOWEGO NASTEPUJACEGO PO
ROKU OBROTOWYM, ZA KTORY SPORZADZONO SPRA-
WOZDANIE FINANSOWE ZAMIESZCZONE W RAPORCIE
ROCZNYM, Z UWZGLEDNIENIEM ELEMENTOW STRATE-
GII RYNKOWEJ PRZEZ NIEGO WY PRACOWANEJ
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Czynnikiem zewnetrznym, niezaleznym od Emitenta, majacym najwigkszy wplyw na rozwdj
Grupy Emitenta, jest koniunktura na rynku kapitatowym. Przektada si¢ ona zaréwno na wyceng
spotek portfelowych juz notowanych oraz mozliwos$¢ dokonywania dezinwestycji, jak i na ilos¢
zlecen na ustugi doradcze w zakresie wprowadzania nowych spotek na rynek podstawowy GPW
i rynek NewConnect.

Charakterystyka dziatalno$ci Emitenta powoduje, ze akcje niektorych spotek, nawet jezeli Emitent
nie posiada istotnego udziatu w akcjonariacie ogotem, moga w niektorych kwartatach w sposob
przewazajacy wptywaé na wynik z aktualizacji wyceny. Wystepujaca niekiedy duza zmiennosé
kursdw, oraz fakt ze pod uwage bierze sie kurs na ostatni dzien kwartalu uniemozliwia zaprogno-
zowanie wynikow Emitenta, jednakze Emitent przekazuje po zakonczeniu kazdego kwartatu in-
formacj¢ o wybranych wynikach szacunkowych, w tym m.in. wartoéci portfela

Grupa Emitenta be¢dzie kontynuowata rozwdj w dotychczasowych kierunkach, to jest w zakresie
inwestycji kapitalowych oraz doradztwa na rynku kapitatowym.

Celem Emitenta jest kontynuowanie procesu wprowadzania spotek do zorganizowanego systemu
obrotu i wprowadzenie w roku 2015 okoto 3-5 spotek na rynek NewConnect.

Emitent nawigzuje takze wspotprace z nowymi spotkami, zamierzajagcymi zadebiutowac¢ na rynku
NewConnect (lub rynku podstawowym), a takze rynku AeRO w Bukareszcie.

Emitent nawigzuje takze wspotprace ze spotkami juz notowanymi na rynku NewConnect. Celem
Spotki jest utrzymanie pozycji lidera wéréd Autoryzowanych Doradcow na rynku NewConnect
oraz Catalyst, co bedzie miato rowniez swoje przetozenie na pozyskanie statych wptywow pie-
ni¢znych za obstuge spotek.

ZMIANY W PODSTAWOWYCH ZASADACH ZARZADZA-
NIA PRZEDSIEBIORSTWEM EMITENTA 1 JEGO GRUPA
KAPITALOWA

W dniu 13 maja 2014 r. Sad Rejonowy Poznan Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu zarejestrowat
spotke Dom Maklerski INC Sp. z o.0.. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 350.000 zt i zostat on w
catosci objety przez INC S.A..

W dniu 14 maja 2014 r. Sad Rejonowy Poznan Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu zarejestrowat
podwyzszenie kapitalu spotki zaleznej od Emitenta, INVESTcon FUND Sp. z 0.0. do wysokosci
200.000 zt. Nowe udziaty w wysokosci 100.000 zt zostaty w catosci objgte przez INC SA.

W dniu 26 czerwca 2014 r. Sad Rejonowy Poznan Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu zarejestrowat
spotk¢ CARPATHIA CAPITAL S.A. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 500.000 zt i zostal on w
catosci objety przez Emitenta.

W dniu 29 pazdziernika 2014 r. Emitent zbyt na podstawie umowy sprzedazy wszystkie posiadane
w spotce e-Misja Sp. z 0.0. 0 warto$ci nominalnej 5.000 zt. W zwiazku z powyzszym z dniem 29
pazdziernika 2014 r. spotka e-Misja zostata wylaczona z grupy kapitatlowej.

W dniu 22 grudnia2014 r. Sad Rejonowy Poznan Nowe Miasto i Wildaw Poznaniu zarejestrowat
spotke INC Rating Sp. z 0.0. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 2.350.000 zt i zostat on objety
przez trzy podmioty. INC S.A. objat udziaty o wartosci 100.000 zi, a spotka INC East&West Sp.
z 0.0. (podmiot w 100% zalezny od Emitenta) obj¢ta udziaty o wartosci 1.600.000 zt.

W dniu 29 stycznia 2015 r. Sad Rejonowy Poznan Nowe Miasto i Wildaw Poznaniu zare estrowat
podwyzszenie kapitatu spotki zaleznej od Emitenta, CARPATHIA CAPITAL S.A. do wysokosci
1.001.833,00 zt. Nowe akcje o wartosci nominalnej 501.833,00 zt zostaty objete w ofercie pry-
watng przez 34 akcjonariuszy.

Poza powyzszym, nie wystapity zmiany w zakresie zarzadzania przedsigbiorstwem Emitenta ani
jego Grupa Kapitatowa.

WSZELKIE UMOWY ZAWARTE MIEDZY EMITENTEM A
OSOBAMI ZARZADZAJACYMI, PRZEWIDUJACE REKOM-
PENSATE W PRZYPADKU ICH REZYGNACIJI LUB ZWOL-
NIENIA Z ZAIMOWANEGO STANOWISKA BEZ WAZNEJ]
PRZYCZYNY, LUB GDY ICH ODWOLANIE LUB ZWOLNIE-
NIE NASTEPUJE Z POWODU POLACZENIA EMITENTA
PRZEZ PRZEJECIE
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Na mocy uchwaty Rady Nadzorczej z dnia 17 pazdziernika 2013 r., cztonkom Zarzadu Emitenta,
w przypadku odwotania przez uprawniony organ Spoétki przed uptywem kadencji lub tez braku
powotania na nowa kadencje, cztonkowi Zarzadu przystugiwac bedzie odprawa w wysokosci netto
obliczonej w nastgpujacy sposob:

Odprawa uzalezniona jest od okresu sprawowania funkcji jako cztonka Zarzadu

INCS.A., (wbiezacej i wszystkich poprzednich kadencjach). Odprawa liczona bedzie jako iloczyn
liczby lat (wlaczajac w to lata niepetne) petnienia funkeji cztonka Zarzadu i wynagrodzenia za 6
miesigcy (w przypadku Prezesa Zarzadu) lub 3 miesiace (dla pozostatych cztonkow Zarzadu).
Wynagrodzenie za 6/3 miesiace bedzie liczone, jako wynagrodzenie otrzymane faktycznie lub na-
lezne, w tym z premiami i $wiadczeniami dodatkowymi, bez wzgledu na podstawe prawna, ze
spotek z grupy kapitatowej INC S.A. lub spotek portfelowych INC, zardbwno z tytutu petnienia
funkcji cztonka Zarzadu, jak i z tytulu $wiadczenia innych ustug/pracy, wedtug wzoru: $rednio-
miesi¢gczne wynagrodzenie za ostatnie 36 miesiecy * mnoznik wynoszacy dla Prezesa Zarzadu 6,
dla pozostatych cztonkow Zarzadu 3.

Do wartoséci wynagrodzenia dolicza si¢ warto$¢ akcji otrzymanych w ramach programu motywa-
cyjnego, wedtug ceny nabycia, o ile wydanie akcji nastapito nie dawniej niz w okresie ostatnich
60 miesigcy przed dniem zaistnienia przestanki do wyptaty odprawy.

Odprawa wyptacona bedzie w terminie do 14 dni od ustania petnienia funkcji przez cztonka Za-
rzadu z przyczyn wskazanych powyzej. Obowiazek wyplaty odprawy bedzie niezalezny od istnie-
nia lub nieistnienia stosunku pracy z cztonkiem Zarzadu. Jezeli w Spotce funkcjonowat bedzie
uruchomiony program motywacyjny (przez co nalezy rozumie¢ program motywacyjny funkcjo-
nujacy na podstawie obowiazujacej uchwaty WZA, w ramach ktorego pozostat nie wydany limit
akcji, chocby nie byly ziszczone warunki wydania akcji), cztonkowi Zarzadu przystugiwaé bedzie
dodatkowa odprawa z tytutu rekompensaty braku udziatu w kolejnych transzach programu moty-
wacyjnego. Dodatkowa odprawa z tego tytutu bedzie wynosita:

Liczba akcji mozliwych do wydania w ramach programu motywacyjnego * procentowy udziat
cztonka zarzadu w ostatniej wydanej transzy programu motywacyjnego (jezeli akcje dotychczas
nie byty wydawane, przyjmuje si¢ 30%) * cena akcji wyliczona zgodnie z uchwata WZA o pro-
gramie motywacyjnym * mnoznik wynoszacy w przypadku Prezesa Zarzadu 1, w przypadku
cztonkow Zarzadu 0,5.

Odprawa nie przystuguje w przypadku dobrowolnej rezygnacji cztonka Zarzadu lub nie wyrazenia
przez niego zgody na kandydowanie na kolejna kadencje, z wylaczeniem przypadkow, w ktorych
rezygnacja lub niewyrazenie zgody na kandydowanie spowodowane byto umyslnym i razacym
dziataniem Spoiki lub jej organow.

WARTOSC WYNAGRODZEN, NAGROD LUB KORZYSCI, W
TYM WYNIKAJACYCH Z PROGRAMOW MOTYWACYJ-
NYCH LUB PREMIOWY CH OPARTYCH NA KAPITALE EMI-
TENTA, W TYM PROGRAMOW OPARTYCH NA OBLIGA-
CJACH Z PRAWEM PIERWSZENSTWA, ZAMIENNYCH,
WARRANTACH SUBSKRYPCYJNYCH (W PIENIADZU, NA-
TURZE LUB JAKIEJKOLWIEK INNEJ FORMIE), WYPLACO-
NYCH, NALEZNYCH LUB POTENCJALNIE NALEZNYCH,
ODREBNIE DLA KAZDEJ Z OSOB ZARZADZAJACYCH 1
NADZORUJACYCH EMITENTA W PRZEDSIEBIORSTWIE
EMITENTA, BEZ WZGLEDU NA TO, CZY ODPOWIEDNIO
BYLY ONE ZALICZANE W KOSZTY, CZY TEZ WYNIKALY Z
PODZIALU ZYSKU; W PRZYPADKU GDY EMITENTEM JEST
JEDNOSTKA DOMINUJACA, WSPOLNIK JEDNOSTKI
WSPOLZALEZNEJ LUB ZNACZACY INWESTOR - ODDZIEL-
NIE INFORMACJE O WARTOSCI WYNAGRODZEN I NA-
GROD OTRZYMANYCH Z TYTULU PELNIENIA FUNKCJI WE
WLADZACH JEDNOSTEK PODPORZADKOWANYCH; JEZELI
ODPOWIEDNIE INFORMACJE ZOSTALY PRZEDSTAWIONE
W SPRAWOZDANIU FINANSOWYM - OBOWIAZEK UZNAJE
SIE ZA SPELNIONY POPRZEZ WSKAZANIE MIEJSCA ICH
ZAMIESZCZENIA W SPRAWOZDANIU FINANSOWY M

Wynagrodzenie wyptacane Cztonkom Zarzadu Emitenta (w ztotych):

Nazwisko i imi¢

Pawet Sliwinski

Wynagrodzenie

286 978,34
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Sebastian Huczek 48 000,00

Piotr Bialowas 6 000,00

Wynagrodzenie wyplacane Cztonkom Zarzadu Emitenta w spolce zaleznej e-Miga Sp. z 0.0. (w

ztotych):
Nazwisko i imi¢ Wynagrodzenie
Pawet Sliwinski 49 999,99
Sebastian Huczek 49 999,99
Piotr Bialowas 49 999,99

Wynagrodzenie wyptacane Cztonkom Zarzadu Emitenta w spotce zaleznej INVEST con FUND
Sp. z 0.0. (w ztotych):

Nazwisko i imi¢ Wynagrodzenie

Sebastian Huczek 41 530,00

Wynagrodzenie wyptacane Cztonkom Rady Nadzorczej Emitenta (w ztotych):

Nazwisko i imi¢ Wynagrodzenie
Bogustawski Sebastian 2 500,00
Galganek Andrzej 3000,00
Korecki Tomasz 3000,00
Morysiak Przemystaw 2 000,00
Persona-Sliwifiska Aleksandra 3000,00
Sadlocha Mariusz 1 000,00

W PRZYPADKU SPOLEK KAPITALOWYCH - OKRESLENIE
LACZNEJ LICZBY I WARTOSCI NOMINALNE] WSZYST-
KICH AKCJI (UDZIALOW) EMITENTA ORAZ AKCIJI I
UDZIALOW W JEDNOSTKACH POWIAZANYCH EMI-
TENTA, BEDACYCH W POSIADANIU OSOB ZARZADZAJA-
CYCH 1 NADZORUJACYCH EMITENTA (DLA KAZDEJ
OSOBY ODDZIELNIE)

Na dzien przekazania raportu nastgpujace osoby zarzadzajace i nadzorujace Emitenta posiadaty
jego akde:
. Pawet Sliwinski — Prezes Zarzadu — posiada: 750.000 akcji imiennych serii Al, dajacych
2.250.000 glosow oraz 987.999 akcji na okaziciela serii B1, dajacych 987.999 glosow.
Razem 1.737.999 akcji (20,83% kapitalu zakltadowego) dajacych 3.237.999 glosow
(32,90% ogolnej liczby glosow),
. Sebastian Huczek — Wiceprezes Zarzadu — posiada 40.700 akcji na okaziciela serii B1,
dajacych 40.700 glosow. Udziat w kapitale zaktadowym: 0,49%, udzial w ogdlne;j liczbie
gloséw na WZA: 0,41%,
. Piotr Biatowas — Wiceprezes Zarzadu — posiada 25.000 akcji na okaziciela serii B1, da-
jacych 25.000 glosow. Udziat w kapitale zakladowym: 0,30%, udziatl w ogélnej liczbie
glosow na WZA: 0,25%
. Sebastian Bogustawski — Przewodniczacy Rady Nadzorcze - posada 157.000 akcji na
okaziciela, dajacych 157.000 gtosow. Udziat w kapitale zaktadowym 1,88%, udzial w
ogolnej liczbie gtosow na WZA 1,60%.

Osoby zarzadzajace i nadzorujace Emitenta nie posiadaja akcji i udziatow w jednostkach powia-
zanych Emitenta.

INFORMACJE O ZNANYCH EMITENTOWI UMOWACH (W
TYM ROWNIEZ ZAWARTYCH PO DNIU BILANSOWYM), W
WYNIKU KTORYCH MOGA W PRZYSZEOSCI NASTAPIC
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ZMIANY W PROPORCJACH POSIADANYCH AKCJI PRZEZ
DOTYCHCZASOWYCH AKCJONARIUSZY | OBLIGATA-
RIUSZY

Nie sa znane Emitentowi umowy, w wyniku ktérych moga w przysztosci nastapi¢ zmiany W pro-
porcjach posiadanych akgji przez dotychczasowych akcjonariuszy.

INFORMACJE O SYSTEMIE KONTROLI PROGRAMOW
AKCJI PRACOWNICZYCH

Emitent wskazuje, ze w dniu 19 maja 2010 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie podjg¢to uchwate
w sprawie przyjecia zasad programu motywacyjnego dla cztonkdéw organow, kadry zarzadzajacej
spotka i wspotpracownikow Spotki, zaktadajaca ze latach 2010-2015 Spotka zorganizuje i zreali-
zuje Program Motywacyjny, polegajacy na emisji lub nabyciu przez Spotke akcji i przeznaczeniu
ich do objecia przez osoby uprawnione, zmieniong uchwata z dnia 22.05.2013 r.. Lacznie w ra-
mach programu moze by¢ zaoferowane maksymalnie 750.000 akgji.
Warunkiem uzyskania przez Osoby Uprawnione prawa do nabycia akcji jest osiagnigcie przez
Grupe Kapitatows nizej wskazanego poziomu kapitatow wiasnych, po zbadaniu sprawozdania
przez biegtego rewidenta i zatwierdzeniu go przez Walne Zgromadzenie:

= 40.000.000 zt — co skutkuje uprawnieniem do przyznania 112.500 akdji,

= 60.000.000 zt — co skutkuje uprawnieniem do przyznania 162.500 akdji,

= 80.000.000 zt — co skutkuje uprawnieniem do przyznania 212.500 akgji,

= 100.000.000 zt — co skutkuje uprawnieniem do przyznania 262.500 akdji.
z zastrzezeniem, ze jednoczesne przekroczeniu dwoch lub wigcej z wyzej wskazanych progéw
skutkuje uprawnieniem do przyznania akcji w liczbie bedacej suma liczby akcji przyznawanych
za kazdy pojedynczy prog.
List¢ 0sob uprawnionych i liczb¢ akcji przyznanych w kazdym roku obowiazywania Programu
Motywacyjnego ustala w drodze uchwaty Zarzad Spotki, a ostatecznie akceptuje Rada Nadzorcza.

INFORMACJE O:

a) dacie zawarcia przez emitenta umowy, z podmiotem uprawnionym
do badania sprawozdan finansowych, o dokonanie badanialub prze-
gladu sprawozdania finansowego lub skonsolidowanego sprawozda-

nia finansowego oraz okresie, na jaki zostata zawarta ta umowa,

Emitent zawart w dniu 17 lipca 2013 r. ze spotka ECA Seredyniski i Wspdlnicy Spotka komandy-
towa, podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych, umowg na:

- przeglad jednostkowego sprawozdania finansowego za okres od 01.01.2013 do 30.06.2013,

- przeglad skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres od 01.01.2013 do 30.06.2013,
- badani e jednostkowego sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2013,

- badani e skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2013,

- przeglad jednostkowego sprawozdania finansowego za okres od 01.01.2014 do 30.06.2014,

- przeglad skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres od 01.01.2014 do 30.06.2014,
- badani e jednostkowego sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2014,

- badani e skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2014.

Umowa z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych zostata zawarta na czas
okreslony, niezb¢dny dla wykonania przedmiotu umowy.

b)  wynagrodzeniu podmiotu uprawnionego do badania sprawoz-
dan finansowych, wyptaconym lub naleznym za rok obrotowy
odrebnie za:
badani e rocznego sprawozdania finansowego,
inne ustugi poswiadczajace, w tym przeglad sprawozdania fi-
nansowego, ustugi doradztwa podatkowego, pozostate ustugi,

Wynagrodzenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych dotyczacych roku
obrotowego 2014 wynosito:

- 13.000 zt za badanie jednostkowego sprawozdania finansowego zarok 2014,

- 6.000 zt za badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2014.

Wynagrodzenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych za inne ustugi po-
Swiadczajace:

- 9.000 zt za przeglad jednostkowego sprawozdania finansowego za okres od 01.01.2014 r. do
30.06.2014r.,
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- 4.000 zt za przeglad skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres od 01.01.2014 r. do
30.06.2014 r.

informacje okreslone w lit. b dla poprzedniego roku obroto-

wego,

Wynagrodzenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych dotyczacych roku
obrotowego 2013 wynosito:

- 13.000 zt za badanie jednostkowego sprawozdania finansowego za rok 2013,

- 6.000 zt za badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2013.

Wynagrodzenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych za inne ustugi po-
Swiadczajace:

- 9.000 zt za przeglad jednostkowego sprawozdania finansowego za okres od 01.01.2013 r. do
30.06.2013 .,

- 4.000 zt za przeglad skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres od 01.01.2013 r. do
30.06.2013 .

OPIS GLOWNYCH CECH STOSOWANYCH W SPOLCE SYSTE-
MOW KONTROLI WEWNETRZNEJ I ZARZADZANIA RYZY-
KIEM W ODNIESIENIU DO PROCESU SPORZADZANIA SPRA-
WOZDAN FINANSOWYCH I SKONSOLIDOWANYCH SPRA-

WOZDAN FINANSOWYCH

Odpowiedzialno$¢ za sporzadzanie sprawozdan finansowych ponosi Zarzad Spotki. Sprawozdania
finansowe, przygotowywane sa zgodnie z przepisami prawa oraz obowiazujaca w Spotce polityka
rachunkowosci przez Glownego Ksiegowego Spolki, a nastepnie sa one weryfikowane przez Dy-
rektora Finansowego.

Sprawozdania finansowe ostatecznie sa kontrolowane przez Zarzad Spofki.

Sprawozdania finansowe poddawane sa kontroli niezaleznego Biegtego Rewidenta, wybieranego
przez Rad¢ Nadzorcza Spotki.

CHARAKTERYSTYKA STRUKTURY AKTYWOW I PASYWOW
SKONSOLIDOWANEGO BILANSU, WTYM Z PUNKTU WIDZE-
NIA PLYNNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ EMITENTA

Wybr ane pozycje bilansu skonsolidowanego Grupy Kapitalowej INC (w tys. zl)

AKTYWA 31.12.2014 udzia% 31.12.2013 udzia%
wsumie wsumie
bilansowej bilansowej
AKktywa trwale 2328 7,55% 998 2,52%
Wartoéci niematerialne i prawne 101 0,33% 147 0,37%
Rzeczowe aktywa trwate 404 1,31% 511 1,29%
Dhugoterminowe aktywa finansowe 0 0,00% 0 0,00%
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1777 5,76% 294 0,74%
Naleznosci dlugoterminowe 46 0,15% 46 0,12%
Pozostate aktywa dlugoterminowe 0 0,00% 0 0,00%
Aktywa obr otowe 28 522 92,45% 38604 97,48%
Zapasy 0 0,00% 0 0,00%
Naleznosci krotkoterminowe 1673 5,42% 1914 4,83%
Aktywa finansowe w pozostatych jednostkach 20331 65,90% 32 664 82,48%
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 6 468 20,97% 3887 9,82%
Pozostate aktywa krotkoterminowe 50 0,16% 139 0,35%
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SUMA AKTYWOW 30850 100,00% 39 602 100,00%
PASYWA 31.12.2014 udzia% 31.12.2013 udzia%
W sumie w sumie
bilansowej bilansowej
Kapital wlasny 28 420 92,12% 35493 89,62%
Kapitat przypadajacy na akcjonariuszy Spotki 27782 90,06% 35493 89,62%
Kapitat podstawowy 16 686 54,09% 16 686 42,13%
Akcje whasne -923 -2,99% -458 -1,16%
Kapitat zapasowy 9451 30,64% 1321 3,34%
Pozostate kapitaty rezerwowe 13757 44,59% 10 000 25,25%
Wynik z lat ubiegtych -131 -0,42% -93 -0,23%
Wynik netto roku biezacego -11 058 -35,84% 8037 20,29%
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 2430 7,88% 4109 10,38%
Rezerwy na zobowiazania 14 0,05% 1417 3,58%
Zobowiazania dlugoterminowe 124 0,40% 262 0,66%
Zobowiazania krotkoterminowe, w tym 2212 7,17% 2 166 5,47%
Zobowigzania handlowe 193 0,63% 239 0,60%
Rozliczenia mi¢dzyokresowe 80 0,26% 264 0,67%
SUMA PASYWOW 30 850 100,00% 39 602 100,00%

Wskaznik plynnosci I stopnia
aktywa biezace

zobowigzania biezace

W strukturze aktywow skonsolidowanego bilansu najwigksza pozycja sa aktywa obrotowe, ktore
stanowig 92,45% ogdtu majatku grupy kapitatowej (w roku 2013 stanowity 97,48% majatku grupy
kapitatowej). Sposrod aktywow obrotowych najwigksza grupe stanowia krotkoterminowe aktywa
finansowe (86,87% ogotu aktywow grupy kapitatowej). Struktura aktywow Grupy Kapitatowej w
poréwnaniu do roku 2013 nie zmienita si¢ w istotny sposdb. Dominujaca pozycj¢ stanowi majatek
obrotowy, a wérod aktywow obrotowych dominuja krétkoterminowe aktywa finansowe.

Kapitalty wlasne grupy kapitatowej stanowia 92,12% ogoétu pasywow (w roku 2013 stanowily
89,62% pasywow grupy kapitatowej).

Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania stanowia 7,88% og6tu pasywow grupy kapitatowej (w
roku 2013 stanowity one 10,38% pasywow). Zmiana udziatu zobowiazan i rezerw w ogélnej kwo-
cie pasywow grupy kapitalowej w roku 2014 w poréwnaniu do roku 2013 wynika ze zmnigjszenia
rezerw z tytutu odroczonego podatku dochodowego. Spadek rezerw z tytutu odroczonego podatku
dochodowego w roku 2014 wynika z wyceny wartosci spotek portfelowych.

Udziat zobowigzan handlowych w ogéle pasywow grupy kapitalowej w roku 2013 niema wptywu
na ptynno$¢ grupy kapitatowej, gdyz wszystkie wskazniki ptynnosci sa na poziomach znacznie

wyzszych niz warto$ci uznawane jako poprawne.

W ponizszej tabeli zostaly zaprezentowane wskazniki ptynnosci dla Grupy Kapitalowej w latach
2013 2014:

31.12.2014 31.12.2013

12,894 17,823
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‘Wskaznik plynnosci II stopnia

aktywa biezace - zapasy - kréotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 12,872 17,759

zobowiazania biezace
Wskaznik plynnosci I1I stopnia

aktywa biezgce - zapasy - nalezno$ci - krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 12,115 16,875

zobowiazania biezace

WAZNIEJSZE ZDARZENIA MAJACE ZNACZACY WPLYW NA
DZIALALNOSC ORAZ WYNIKI FINANSOWE GRUPY KAPITA-
LOWEJ EMITENTA W ROKU OBROTOWYM LUB KTORYCH
WPLYW JEST MOZLIWY W NASTEPNYCH LATACH

Wplyw na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej za rok 2014 miaty nastgpujace czynniki:

Podstawowy wplyw na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej miata dziatalno$¢ inwestycyjna
Emitenta, a w szczeg6lnosci aktualizacja portfela spotek notowanych na rynku regulowanym
GPW i narynku NewConnect. Spadek notowan gietdowych mial wptyw na wycene portfela po-
siadanych akgji. W roku 2014 strata z aktualizacji inwestycji wyniosta 12.907 tys. PLN.

Czynnikiem, ktory miat negatywny wplyw na poziom wyniku finansowego w roku 2013 byto
dokonanie odpisow aktualizujacych inwestycje.

Dotyczy to w szczegdlno$ci odpisow aktualizacyjnych w ci¢zar wyniku finansowego:

- nie wykupionych w terminie obligacji spotki My Finanse S.A. w wysokosci 52,5 tys. zt — objgcie
odpisem aktualizujacym 100% wartosci obligacji,

- nie wykupionych w terminie obligacji spotki CWPE w kwocie 236 tys. zI - objgcie odpisem
aktualizujacym 100% wartoSci obligacji,

- nalezno$¢ za sprzedane akcje Sovereigh TFI S.A. w wysokosci 85 tys. zt (wierzytelno$¢ objeta
nieskuteczng egzekucja komornicza) — objecie odpisem aktualizujacym 100% naleznosci,

- naleznosci handlowe za ustugi doradcze z tytutu petnienia funkcji autoryzowanego doradcy o
warto$ci bilansowej 42 tys. zt (o odzyskanie naleznosci od dluznikéw Emitent wystapit do sadow)
— objecie odpisem aktualizujacym 100% warto$ci naleznosci.

OPIS STRUKTURY GLOWNYCH LOKAT KAPITALOWYCH
LUB GLOWNYCH INWESTYCJI KAPITALOWYCH DOKONA-
NYCH W RAMACH GRUPY KAPITALOWEJ EMITENTA W DA-
NYM ROKU OBROTOWY M

Gléwne inwestycje Emitenta w roku 2014:

W roku 2014 Emitent dokonywal inwestycji kapitatowych w spotki niepubliczne, przygotowy-
wane do wprowadzenia na rynek NewConnect oraz publiczne, notowane juz na tym rynku. Emi-
tent dokonywat takze inwestycji w obligacje korporacyjne, w tym obligacje zamienne na akcje
spotek notowanych lub przygotowywanych do wprowadzenia do obrotu. W zadnym przypadku
warto$é pojedynczej inwestycji nie przekraczata 10% kapitatow whasnych INC S.A. Zrodtem fi-
nansowania inwestycji byly srodki wlasne.

Emitent posiada zdywersyfikowany portfel inwestycyjny obejmujacy spotki publiczne i niepu-
bliczne, ktérego wybrane elementy zostaty zaprezentowane ponize;j.

Wybrane elementy portfela spotek publicznych i niepublicznych zostaly zaprezentowane we
weczesniejszych punktach niniejszego Sprawozdania.

OPIS ORGANIZACIJI GRUPY KAPITALOWEJ EMITENTA ZE
WSKAZANIEM JEDNOSTEK PODLEGAJACYCH KONSOLIDA-
CJI ORAZ OPIS ZMIAN W ORGANIZACIJI GRUPY KAPITALO-
WEJEMITENTA WRAZ Z PODANIEM ICH PRZYCZYN

Spotka dominujaca Grupy Kapitatowej jest INC S.A. z siedziba w Poznaniu.
Emitent posiada nastgpujace spotki zalezne:
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Nazwa i siedziba Liczba akgji Udzial Udzial
/udzialow w kapitale w glosach
INVESTcon FUND $p. z 0.0. 100 100 % 100 %
Poznan
INC E?S&W& sp.zoo. 50 100% 100%
Poznan
INC Rating Sp. z0.0. 17.000* 72,3% 72,3%
Poznan
CarpaI!aCapl tal Sp. zo.0. 5 100% 100%
Poznan
Dom Maklersh INC Sp. zo.o. 350 100% 100%
Poznan
hi i AL
Carpathia Capital S 1.000.000 499% 66,6%
Poznan

*lqcznie z INC East&West Sp. z o.0. — podmiotem w 100% zaleznym
Powyzsze jednostki podlegaja konsolidacji petnej.

Emitent posiada takze 6501 udziatdéw w spotce iGlas Sp. z 0.0. z siedziba w Poznaniu, co daje
92,9 % udziat w gtosach. Spotka zaprzestata swojej dziatalnos$ci. W zwiazku z powyzszym inwe-
stycja zostata zakwalifikowana jako krotkoterminowa, przeznaczona do sprzedazy i nie jest wia-
czona do Grupy Kapitatowe;j.

Opis zmian w organizacji Grupy Kapitalowej Emitenta w roku 2014:

W dniu 13 maja 2014 r. Sad Rejonowy Poznan Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu zarejestrowat
spotke Dom Maklerski INC Sp. z 0.0. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 350.000 zt i zostat on w
catosci objety przez INC S.A..

W dniu 14 maja 2014 r. Sad Rejonowy Poznan Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu zarejestrowat
podwyzszenie kapitalu spotki zaleznej od Emitenta, INVESTcon FUND Sp. z 0.0. do wysokosci
200.000 zt. Nowe udzialy w wysoko$ci 100.000 zt zostaty w catosci objete przez INC S.A.

W dniu 26 czerwca 2014 r. Sad Rejonowy Poznan Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu zarejestrowat
spotk¢ CARPATHIA CAPITAL S.A. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 500.000 zt i zostat on w
catoéci objety przez Emitenta.

W dniu 29 pazdziernika 2014 r. Emitent zbyl na podstawie umowy sprzedazy wszystkie posiadane
w spoltce e-Misja Sp. z 0.0. 0 warto$ci nominalnej 5.000 zt. W zwigzku z powyzszym z dniem 29
pazdziernika 2014 r. spotka e-Misja zostata wylaczona z grupy kapitatlowej.

W dniu 22 grudnia 2014 r. Sad Rejonowy Poznan Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu zarejestrowat
spotke INC Rating Sp. z o.0. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 2.350.000 zt i zostal on objety
przez trzy podmioty. INC S.A. objal udziaty o wartosci 100.000 zt, a spotka INC East&West Sp.
z 0.0. (podmiot w 100% zalezny od Emitenta) objeta udziaty o wartosci 1.600.000 zt.

W dniu 29 stycznia 2015 r. Sad Rejonowy Poznan Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu zarejestrowat
podwyzszenie kapitatu spotki zaleznej od Emitenta, CARPATHIA CAPITAL S.A. do wysokosci
1.001.833,00 zt. Nowe akcje o warto$ci nominalnej 501.833,00 zt zostaty objete w ofercie pry-
watnegj przez 34 akcjonariuszy.

Poza powyzszym, nie wystapity zmiany w zakresie zarzadzania przedsigbiorstwem Emitenta ani
jego Grupa Kapitatowa.

CHARAKTERYSTYKA POLITYKI W ZAKRESIE
KIERUNKOW ROZWOJU GRUPY KAPITALOWE]J

EMITENTA

1)

Grupa bedzie kontynuowata rozwdj w dotychczasowych kierunkach, to jest w zakresie inwestycji
kapitatowych oraz doradztwa na rynku kapitalowym. Zadania, jakie Grupa stawia sobie na rok
2015 to:

Kontynuowanie procesu wprowadzania spotek portfelowych do zorganizowanego systemu obrotu.
Celem Emitenta jest wprowadzenie w roku 2015 okoto 3-5 spotek portfelowych na rynek New-
Connect. Emitent zaktada rowniez rozpoczecie lub kontynuowanie procesu przygotowania do
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wprowadzenia do zorganizowanego systemu obrotu w kolejnych latach spotek, z ktorymi zawrze
stosowne umowy.

Wspotpraca ze spotkami portfelowymi w celu zwigkszania ich wartosci.

Emitent, poprzez $wiadczone ustugi doradcze, jak rowniez obecnos¢ w akcjonariacie oraz radach
nadzorczych spotek portfelowych, zamierza w mozliwie wysokim stopniu wspiera¢ ich rozwdj i
dziata¢ w kierunku zwigkszenia ich warto$ci.

Poszukiwanie nowych okazji inwestycyjnych.

Emitent, w dalszym ciagu zamierza rozbudowywac portfel inwestycyjny, poprzez nabywanie akcji
i udziatow spotek, ktore sa lub wkrotce beda notowane na rynku regulowanym GPW lub rynku
NewConnect, a poprzez spotke Carpathia Capital S.A. — narynku AeRO BVB.

Utrzymanie pozycji lidera wérod Autoryzowanych Doradcow na rynku NewConnect.

Emitent uwaza, ze rynek NewConnect doszedt do momentu, w ktérym wykrystalizowato sie kilku
jego lideréw. Zamiarem Emitenta jest utrwalenie swojej pozycji jako wiodacego Autoryzowanego
Doradcy narynku NewConnect.

Pozyskanie srodkéw unijnych umozliwiajacych wprowadzanie nowych ustug doradczych i wspie-
rajacych dziatalno$¢ inwestycyjna Emitenta.

OPIS ISTOTNYCH POZYCJI POZABILANSOWYCH W UJECIU
PODMIOTOWYM, PRZEDMIOTOWYM I WARTOSCIOWYM

W ramach Grupy Kapitatowej Emitenta nie istnieja istotne pozycje pozabilansowe.
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INFORMACJE WYMAGANE PRZEZ §92 UST. 4 ROZPORZA-
DZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 19 LUTEGO 2009 R. W
SPRAWIE INFORMACII BIEZACYCH I OKRESOWYCH PRZE-
KAZYWANYCH PRZEZ EMITENTOW PAPIEROW WARTO-
SCIOWYCH ORAZ WARUNKOW UZNAWANIA ZA ROWNO-
WAZNE INFORMACJI WYMAGANYCH PRZEPISAMI PRAWA
PANSTWA NIEBEDACEGO PANSTWEM CZEONKOWSKIM —
OSWIADCZENIE O STOSOWANIU ZASAD EADU KORPORA-
CYJINEGO

Sporzgdzone zgodnie z § 91 ust. 5 pkt. 4 rozporzgdzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009
r. w sprawie informacji biezqcych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow war-
tosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim (Dz. U. Nr 23, poz. 259).

Wskazanie zbioru zasad tadu korporacyjnego, ktoremu podlega
spotka oraz miejsca, gdzie tekst zbioru zasad jest publicznie do-
stepny

W dniu 4 lipca 2007 r. Rada Gieldy Papierow Warto$ciowych przyjeta uchwata nr 12/1170/2007
nowe zasady tadu korporacyjnego pod nazwa ,,Dobre praktyki spotek notowanych na GPW”. Za-
sady te zaczely obowigzywac od dnia 1 stycznia 2008 .

Ostatnia zmiana zbioru ,Dobrych Praktyk” dokonana zostala Uchwata Rady Gietdy Nr
19/1307/2012 z dnia 21 listopada 2012 r. w sprawie uchwalenia zmian ,,Dobrych Praktyk Spotek
Notowanych na GPW?”, ktéra weszta w zycie dnia 01.01.2013 r.

Zasady te udostgpnione sa w szczegolnosci na stronie internetowej GPW poswigconej corporate
governance pod adresem http://corp-gov.gpw.pl

W zakresie w jakim spotka odstapita od postanowien zbioru zasad
tadu korporacyjnego, wskazanie tych postanowien oraz wyjasnie-
nie przyczyn tego odstapienia

W dniu 13 marca 2008 r. Rada Nadzorcza Spoltki postanowita o rozwigzaniu i niepowolywaniu
komitetow Rady Nadzorczej. Oznacza to niestosowanie zasady okreslonej w Czesci 111 pkt. 7 do-
kumentu "Dobre praktyki spotek notowanych na GPW". Rada Nadzorcza uznata, ze zadania Ko-
mitetu moga by¢ wykonywane przez catg Rad¢ Nadzorcza.

Spotka nie stosuje takze zasady tadu korporacyjnego okreslonej w Czgsci II pkt. 2 "Dobrych Prak-
tyk Spoétek Notowanych na GPW", zwiazanej z zapewnieniem funkcjonowania strony interneto-
we Emitenta w jezyku angielskim.

Spotka posiada funkcjonujaca anglojezyczna wersje¢ strony internetowej, jednakze nie byly na niej
publikowane wszystkie wymagane dane, w szczegdlnosci raporty okresowe thumaczone na jezyk
angielski. Powodem odstgpstwa od stosowania ww. zasady sa potencjalnie wysokie koszty thuma-
czenia raportow okresowych. Zarzad Spotki zamierza publikowaé na angloj¢zycznej wersji strony
internetowe] wybrane dane finansowe.

Z uwagi na obecng strukturg akcjonariatu oraz aktualny zasi¢g dziatania spotki, w opinii Zarzadu
nie istnieje ryzyko wywotania negatywnych skutkéw wynikajacych z niestosowania ww. zasady.
Spotka nie zastosowata i nie bedzie stosowa¢ w sposob trwaty zasad Dobrych Praktyk Spotek
Notowanych na GPW zawartych odpowiednio w czesci II pkt. 1 ppkt. 9a oraz czesci IV pkt. 10
zbioru Dobrych Praktyk.

Zgodnie z trescig zasady zawartej w Czesci 11 pkt 1 ppkt 9a Dobrych Praktyk, Spotka prowadzi
korporacyjng strong internetowa i zamieszcza na niej, oprocz informacji wymaganych przez prze-
pisy prawa m.in. zapis przebiegu obrad wal nego zgromadzenia, w formie audio lub wideo.

W ocenie Emitenta, prawidlowe wykonywanie obowiazkow informacyjnych zwigzanych z wal-
nymi zgromadzeniami, tj. w szczegdlno$ci publikowanie raportow biezacych poprzez system ESPI
oraz podawanie stosownych informacji na stronie internetowej Spotki zapewnia Akcjonariuszom
petny dostep do informacji dotyczacych walnych zgromadzen. Odstapienie od stosowania wska-
zanej powyzej zasady zwigzane jest z unikaniem ponoszenia dodatkowych kosztow.

Spotka nie wyklucza jednakze, w szczegdlnosci w sytuacji pojawienia si¢ prosb akcjonariuszy,
przyjecia do stosowania powyzszej zasady w przysztosci.

Zgodnie z trescig zasady zawartej w Czgsci IV pkt. 10 Dobrych Praktyk Spotka powinna zapewnié
akgjonariuszom mozliwo$¢ udziatu w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkow komu-
nikacji elektronicznej, polegajacego na:

- transmigji obrad walnego zgromadzenia w czasi e rzeczywistym,

Skonsolidowany Raport Roczny zarok 2014

©
(o3}



I NC Investments
& Consulting

- dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach ktorej akcjonariusze moga wypo-
wiadac¢ si¢ w toku obrad walnego zgromadzenia przebywajac w miejscu innym niz miejsce obrad.
Stosowanie powyzszej zasady moze wiazac si¢ z ryzykami o charakterze organizacyjno-technicz-
nym oraz prawnym, mogacymi doprowadzi¢ do proby wzruszania waznosci odbycia lub prawi-
dtowego przebiegu walnych zgromadzen. W polskim systemie prawa brak jest w chwili obecnej
orzecznictwa i pogladéw doktryny dotyczacych szczegotowych kwestii udziatu w walnym zgro-
madzeniu przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej. Ponadto stosowanie si¢ do tej
zasady wigzatoby si¢ takze z poniesieniem po stronie Spotki dodatkowych kosztow zwigzanych z
zapewnieniem technicznych mozliwosci uczestnictwa w obradach walnego zgromadzenia.
Zasady zwotywania i przeprowadzania Walnych Zgromadzen wynikajace z przepisOw prawa oraz
z Regulaminu Walnego Zgromadzenia, w sposob wystarczajacy zapewniaja akcjonariuszom moz-
liwos¢ osobistego (lub za posrednictwem petnomocnika) udziatu w obradach Walnego Zgroma-
dzenia oraz korzystania w tym zakresie z praw im przystugujacych, a Spotka zwotuje walne zgro-
madzenia ustalajac dni i godziny umozliwiajace szeroki udziat akcjonariuszy.

Spotka nie wyklucza jednakze, w szczegdlnosci w sytuacji ugruntowania si¢ stosowanej praktyki
i pogladow doktryny, przyjecia do stosowania powyzszej zasady w przysztosci.

Opis gtownych cech stosowanych w spotce systemow kontroli we-
wnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu spo-

rzadzania sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawoz-

dan finansowych

Odpowiedzialno$¢ za sporzadzanie sprawozdan finansowych ponosi Zarzad Spotki. Sprawozdania
finansowe, przygotowywane sa zgodnie z przepisami prawa oraz obowiazujaca w Spotce polityka
rachunkowosci przez Glownego Ksiegowego Spolki, a nastepnie sa one weryfikowane przez Dy-
rektora Finansowego.

Sprawozdania finansowe sa ostatecznie kontrolowane przez Zarzad Spotki.

Sprawozdania finansowe poddawane sg kontroli niezaleznego Biegtego Rewidenta, wybieranego
przez Rad¢ Nadzorcza Spotki.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posred-
nio znaczne pakiety akcji wraz ze wskazaniem liczby posiadanych
przez te podmioty akgcji, ich procentowego udziatu w kapitale za-
ktadowym, liczby glosow z nich wynikajacych i ich procentowego

udziatu w ogdlnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu

Pawet Sliwinski

Jacek Mrowicki

Millennium TFI

Roman Karkosik

Akcjonariusz akcje glosy % w kapitale % w glosach
1737999 3237999 20,83% 32,90%
682 700 682 700 8,18% 6,94%
570 369 570 369 6,84% 5,79%
500 000 500 000 5,99% 5,08%
303 097 303 097 3,63% 3,08%

INC S.A. (akcje wlasne)

Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktore
daja specjalne uprawnienia kontrolne, wraz z opisem tych upraw-

nien

W spotce istnieje 750.000 akgji imiennych serii A1 uprzywilejowanych co do glosu w stosunku
3:1 (trzy gtosy na jedna akcje).

Wedle wiedzy spotki, 750.000 akcji imiennych serii Al jest w posiadaniu Pana Pawla Sliwin-
skiego.

Wskazanie wszelkich ograniczen odno$nie wykonywania prawa

glosu, takich jak ograniczenie wykonywania prawa glosu przez po-
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siadaczy okreslonej czgsci lub liczby glosow, ograniczenia cza-
sowe dotyczace wykonywania prawa glosu lub zapisy, zgodnie z
ktérymi, przy wspotpracy spotki, prawa kapitalowe zwigzane z pa-
pierami warto$ciowymi sg oddzielone od posiadania papierow war-
tosciowych

Nie istniejg zadne ograniczenia odnosnie wykonywania prawa glosu.

Jednakze Spotka wskazuje, ze zgodnie z art. 364 § 2 Kodeksu spotek handlowych, Spotka nie
moze wykonywa¢ m.in. prawa glosu z nabytych akcji whasnych. Na dzien niniejszego raportu,
Spoétka nabyta 303.097 akcji whasnych..

Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa
wlasnosci papierow wartosciowych emitenta

Z wyijatkiem ograniczen dotyczacych zbywania i nabywania akcji spotki, ktore wynikaja z prze-
piséw prawa powszechnie obowigzujacego, nie istnieja zadne ograniczenia dotyczace przenosze-
nia prawa wlasnosci papierow wartosciowych Spotki.

Opis zasad dotyczacych powotywania i odwolywania osob zarza-
dzajacych oraz ich uprawnien, w szczegolnosci prawo do podjecia
decyzji o emigi lub wykupie akgji

Zarzad Spotki liczy od jednego do trzech cztonkow. Cztonkow Zarzadu powotuje i odwotuje Rada
Nadzorcza. Powotujac Zarzad, Rada ustala liczbg cztonkow i ich funkcje. Kadencja Zarzadu trwa
trzy lata. W przypadku Zarzadu wieloosobowego kadencja jest wspolna.

Decyzje o emisji akcji lub wykupie akcji naleza do Walnego Zgromadzenia Spotki. Kompetencje
Zarzadu w tym zakresie sa ograniczone jedynie do wykonywania ewentualnych uchwat Walnego
Zgromadzenia. W chwili obecnej, nie istnieja zadne uchwaty Walnego Zgromadzenia uprawnia-
jace Zarzad do emisji lub wykupu akcji.

Zgodnie z § 5-7 Statutu Spotki oraz postanowieniami Regulaminu Zarzadu Spotki:

. W stosunkach z cztonkami Zarzadu. w tym przy zawieraniu umow, Spotke reprezentuje
Przewodniczacy Rady Nadzorczej, albo inny cztonek Rady Nadzorczej wskazany przez
Radg.

. Mandaty cztonkow Zarzadu wygasaja z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwier-
dzajacego sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spotki i sprawozdanie finansowe za
ostatni rok ich urzgdowania.

. Czlonkowie Zarzadu moga by¢ powolywani ponownie na dalsze kadencje.

. Zarzad prowadzi sprawy Spoiki i ja reprezentuje.

. Dziatalnoscia Zarzadu kieruje Prezes Zarzadu.

. Zasady funkcjonowania Zarzadu Spotki oraz zasady wynagradzania cztonkow Zarzadu
okresla Regulamin uchwalony przez Rade¢ Nadzorcza.

. Kazdy cztonek Zarzadu ma prawo do samodzielnej reprezentacji Spotki.

. W sprawach przekraczajacych zakres zwyktych czynnosci Spotki, konieczna jest uprzed-
nia uchwata Zarzadu, chyba ze chodzi o czynno$¢ nagla, ktorej zaniechanie mogtoby na-
razi¢ Spotke na szkode. Sprawa przekraczajaca zakres zwyktych czynnosci jest w szcze-
golnosci zaciagnigeie zobowigzania lub rozporzadzenie prawem o wartosci powyzej
100.000 zt (stu tysigcy ztotych). W razie dokonania czynnosci z naruszeniem tych posta-
nowien, cztonek Zarzadu moze zosta¢ pociagniety do odpowiedzialnosci przez Spotke.

. Cztonek Zarzadu nie moze zajmowac si¢ bez zgody Rady Nadzorczej interesami konku-
rencyjnymi ani tez uczestniczy¢ w spotce konkurencyjnej jako wspolnik spotki cywilne;j,
spotki osobowej lub jako cztonek organu spotki kapitatowej badz uczestniczy¢ w innej
konkurencyjnej osobie prawnej jako cztonek organu. Zakaz ten obejmuje takze udzial w
konkurencyjnej spotce kapitatowej, w przypadku posiadania w niej przez cztonka zarzadu
co najmniej 10% udziatéw albo akcji badz prawa do powotania co najmniej jednego
cztonka zarzadu.

. Cztonek Zarzadu powinien zachowywac¢ pelna lojalno§¢ wobec Spofki i uchylac si¢ od
dziatan, ktére mogltyby prowadzi¢ wytacznie do realizacji wlasnych korzysci material-
nych. W przypadku uzyskania informacji o mozliwo$ci dokonania inwestycji lub innej
korzystnej transakcji dotyczacej przedmiotu dziatalnosci Spotki, cztonek Zarzadu powi-
nien przedstawi¢ Zarzadowi bezzwlocznie taka informacj¢ w celu rozwazenia mozliwo-
Sci jej wykorzystania przez Spotke. Wykorzystanie takiej informacji przez cztonka Za-
rzadu lub przekazanie jej osobie trzeciej moze nastapic¢ tylko za zgoda Zarzadu i jedynie
wowczas, gdy nie narusza to interesu Spotki.
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. Cztonek Zarzadu posiadajacy akcje Spotki oraz spotek wobec niej dominujacych i zalez-
nych, powinien je traktowa¢ jako inwestycj¢ dlugoterminowa.

. Posiedzenia Zarzadu odbywaja si¢ w siedzibie Spotki w zaleznosci od potrzeb Spotki.

- Pos edzenia Zarzadu Spotki zwotuje Prezes Zarzadu, a w przypadku niemozno$ci zwota-
nia posiedzenia przez Prezesa inny cztonek Zarzadu. Zwotanie posiedzenia Zarzadu na-
stepuje z whasnej inicjatywy Prezesa Zarzadu, na wniosek innego cztonka Zarzadu lub na
whniosek rady nadzorczej. Prezes Zarzadu zwotuje posiedzenie niezwtocznie po otrzyma-
niu wniosku. Zwotanie posiedzenia Zarzadu nastgpuje za posrednictwem listu poleco-
nego, faksu, poczty elektronicznej lub telefonicznie, lub tez w innym trybie, pod warun-
kiem powiadomienia wszystkich cztonkow zarzadu.

= Posiedzeniom przewodniczy Prezes Zarzadu, a w przypadku jego nieobecnosci na posie-
dzeniu, inny cztonek Zarzadu wybrany przez obecnych na posiedzeniu.

= W posiedzeniach, oprocz cztonkow Zarzadu, moga uczestniczy¢ cztonkowie rady nad-
zorczej Spoiki i inne zaproszone osoby, bez prawa do udziatu w gtosowaniu.

= Uchwaty Zarzadu zapadaja bezwzgledna wigkszo$cia glosow.

= Ustanowienie prokury wymaga zgody wszystkich cztonkow Zarzadu. Odwotaé prokure
moze kazdy z cztonkow Zarzadu.

= Uchwaty moga by¢ powzigte, jezeli wszyscy cztonkowie Zarzadu zostali prawidtowo za-
wiadomieni o posiedzeniu Zarzadu.

= Uchwaty Zarzadu wymagaja:

a) zwotlanie zwyczajnego lub nadzwyczajnego walnego zgromadzenia;

b)  przedstawianie walnemu zgromadzeniu wnioskow dotyczacych podziatu zysku
albo pokrycia straty oraz innych kwestii z tym zwiazanych;

C)  przyjecie sprawdzania Zarzadu z dzialalnosci Spotki w ubieglym roku obroto-
wym;

d) zacigganie zobowigzan lub rozporzadzanie prawem o warto$ci przekraczajacej
100.000 zt (sto tysiecy ztotych);

€) nabywanie lub zbywanie nieruchomosci, udzialu w nieruchomosciach albo uzyt-
kowania wieczystego;

f)  nabywanie lub zbywanie udziatéw lub akcji w innych spotkach.

. Podjecie uchwaly moze nastapi¢ w trybie obiegowym, w drodze podpisania uchwaty
przez poszczegolnych cztonkow Zarzadu, bez zwolywania posiedzenia Zarzadu

. Uchwaty Zarzadu powinny by¢ protokotowane. Protokot powinien zawiera¢ numer ko-
lejny, datg posiedzenia, porzadek obrad, nazwiska i imiona obecnych cztonkow Zarzadu,
tre$¢ podjetych uchwat, liczbe gloséw oddanych na poszczegdlne uchwaty oraz zdania
odrgbne. Protokoty podpisuja obecni na posiedzeniu cztonkowie Zarzadu. Protokot spi-
suje osoba wyznaczona przez Prezesa Zarzadu.

. Na zadanie cztonka Zarzadu obecnego na posiedzeniu, w protokole nalezy odnotowac
inne ztozone o$§wiadczenia i okoliczno$ci, zaszte na danym posiedzeniu lub indywidualne
opinie.

. Dokumenty Zarzadu, a w szczegdlno$ci zbior protokotéw zjego posiedzen, powinny by¢
nalezycie zabezpieczone i przechowywane w siedzibie Spotki przez czas okreslony prze-
pisami prawa. Dokumenty Zarzadu moga by¢ przechowywane poza lokalem Spotki wy-
tacznie z waznych przyczyn.

. Po zakonczeniu kadencji Zarzadu, Prezes Zarzadu lub inny z jego cztonkow jest zobo-
wigzany przekaza¢ cato$¢ dokumentacji nowemu Zarzadowi Spotki.

Opis zasad zmiany statutu

Zmiana Statutu wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia, podjetej kwalifikowana wigkszoscia
glosow, wynikajaca z Kodeksu Spotek Handlowych (3/4 glosow) oraz wpisu do rejestru. Postano-
wienia Statutu Spotki nie wprowadzaja w tym zakresie zadnych odmiennosci w stosunku do prze-
pisow Kodeksu Spotek Handlowych.

Sposob dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze upraw-
nienia oraz opis praw akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania,
w szczegolnosci zasady wynikajace z regulaminu walnego zgroma-
dzenia, jezeli taki regulamin zostat uchwalony, o ile informacje w
tym zakresie nie wynikaja wprost z przepisow prawa

Zwyczajne Walne Zgromadzenie:

Zgodnie z postanowieniami Kodeksu spotek handlowych Zwyczajne Walne Zgromadzenie Emi-
tenta powinno si¢ odby¢ w terminie 6 miesigcy po uptywie kazdego roku obrotowego. Zwyczajne
Walne Zgromadzenie Emitenta zwotuje Zarzad Emitenta. Jezeli Zarzad nie zwota go w przewi-
dzianym terminie, Rada Nadzorcza ma prawo zwolania Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia.
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Zgodnie z § 14 Statutu Emitenta Walne Zgromadzenia Emitenta moga si¢ odbywa¢ w siedzibie
Spotki lub w innym miejscu na terytorium RP, wskazanym przez Zarzad.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie:
Zgodnie z postanowieniami Kodeksu Spotek Handlowych Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
zwoluje Zarzad Spotki z wiasnej inicjatywy lub na pisemny wniosek Rady Nadzorczej, albo na
wniosek akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej 1/20 kapitatu zaktadowego. Rada nadzorcza
moze zwola¢ nadzwyczajne walne zgromadzenie, jezeli zwotanie go uzna za wskazane. Akcjona-
riusze reprezentujacy co najmniej potowe kapitatu zaktadowego lub co najmniej potowe ogodtu
glosow w spotce moga zwotaé nadzwyczajne walne zgromadzenie. Akcjonariusze wyznaczaja
przewodniczacego tego zgromadzenia. Zgodnie z § 14 Statutu Emitenta Walne Zgromadzenia
Emitenta moga si¢ odbywa¢ w siedzibie Spotki lub w innym miejscu na terytorium RP, wskaza-
nym przez Zarzad. Z przepisow KSH wynika, ze Walne Zgromadzenie spotki publicznej zwoltuje
si¢ przez ogloszenie dokonywane na stronie internetowej spotki oraz w sposob okreslony dla prze-
kazywania informacji biezacych zgodnie z przepisami o ofercie publicznej i warunkach wprowa-
dzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicz-
nych, tj. przez system ESPI. Ogloszenie powinno by¢ dokonane co najmniej na dwadziescia sze$¢
dni przed terminem wal nego zgromadzenia.
Ogtoszenie o walnym zgromadzeniu spotki publicznej powinno zawiera¢ co najmniej:
1. date, godzing i miejsce walnego zgromadzenia oraz szczegbtowy porzadek obrad,
2. precyzyjny opis procedur dotyczacych uczestniczenia w walnym zgromadzeniu i wy-
konywania prawa gtosu, w szczegolnosci informacje o:
a) prawie akcjonariusza do zadania umieszczenia okreslonych spraw w po-
rzadku obrad walnego zgromadzenia,
b) prawie akcjonariusza do zglaszania projektow uchwat dotyczacych spraw
wprowadzonych do porzadku obrad walnego zgromadzenia lub spraw, ktore
majg zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad przed terminem wal nego zgroma-
dzenia,
C) prawie akcjonariusza do zglaszania projektow uchwat dotyczacych spraw
wprowadzonych do porzadku obrad podczas walnego zgromadzenia,
d) sposobie wykonywania prawa glosu przez pelnomocnika, w tym w szczeg6l-
nosci o formularzach stosowanych podczas glosowania przez pelnomocnika,
oraz sposobie zawiadamiania spolki przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji
elektronicznej o ustanowieniu petnomocnika,
€) mozliwosci i sposobie uczestniczenia w walnym zgromadzeniu przy wyko-
rzystaniu §rodkéw komunikacji elektronicznej,
f) sposobie wypowiadania si¢ w trakcie walnego zgromadzenia przy wykorzy-
staniu $rodkow komunikacji elektronicznej,
0) sposobie wykonywania prawa gtosu droga korespondencyjna lub przy wyko-
rzystaniu srodkow komunikacji elektroniczng,
3. dziefi rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu, o ktorym mowa w art. 4062,
4. informacj¢, ze prawo uczestniczenia w walnym zgromadzeniu maja tylko osoby be-
dace akcjonariuszami spotki w dniu rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu,
5. wskazanie, gdzie i w jaki sposob osoba uprawniona do uczestnictwa w walnym zgro-
madzeniu moze uzyska¢ pelny tekst dokumentacji, ktéra ma by¢ przedstawiona wal-
nemu zgromadzeniu, oraz projekty uchwat lub, jezeli nie przewiduje si¢ podejmowania
uchwat, uwagi zarzadu lub rady nadzorczej spotki, dotyczace spraw wprowadzonych
do porzadku obrad walnego zgromadzenia lub spraw, ktore maja zosta¢ wprowadzone
do porzadku obrad przed terminem walnego zgromadzenia,
6. wskazanie adresu strony internetowsj, na ktorej beda udostepnione informacje doty-
czace walnego zgromadzenia.

Spotka publiczna prowadzi wlasng strong internetowa i zamieszcza na niej od dnia zwotania wal-
nego zgromadzenia:

1. ogloszenie o zwolaniu walnego zgromadzenia,

2. informacj¢ o ogodlnej liczbie akcji w spotce i liczbie glosow z tych akeji w dniu oglo-
szenia, a jezeli akcje sa roznych rodzajow - takze o podziale akcji na poszczegdlne
rodzaje i liczbie glosow z akcji poszczegolnych rodzajow,

3. dokumentacjg, ktora ma by¢ przedstawiona walnemu zgromadzeniu,

4. projekty uchwat lub, jezeli nie przewiduje si¢ podejmowania uchwat, uwagi zarzadu
lub rady nadzorczej spotki, dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku obrad wal-
nego zgromadzenia lub spraw, ktére maja zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad
przed terminem walnego zgromadzenia,

5.  formularze pozwalajace na wykonywanie prawa gtosu przez pelnomocnika lub droga
korespondencyjna, jezeli nie sa one wysylane bezposrednio do wszystkich akcjonariu-

szy.
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6.  Akcjonariusz lub akcjonariusze spotki publicznej reprezentujacy co najmniej jedna
dwudziesta kapitatu zakladowego moga przed terminem walnego zgromadzenia zgla-
sza¢ spotce na pismie lub przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej
projekty uchwat dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku obrad walnego zgro-
madzenia lub spraw, ktore maja zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad. Spotka nie-
zwlocznie oglasza projekty uchwat na stronie internetowe;.

Zgodnie z Regulaminem Walnego Zgromadzenia, Przewodniczacy nie ma prawa, bez zgody Wal-
nego Zgromadzenia, usuwaé lub zmieniaé kolejnosci spraw zamieszczonych w porzadku obrad.
Dopuszczalne jest wprowadzenie do porzadku obrad nowych spraw oraz ich omawianie, jednakze
bez podejmowania uchwatl w tych sprawach. Uchwata o zaniechaniu rozpatrywania sprawy
umieszczonej w porzadku obrad moze zapasc¢ jedynie w przypadku, gdy przemawiaja za nig istotne
powody. Wniosek w takiej sprawie powinien by¢ szczegétowo umotywowany.

Zasady uczestnictwa w Walnych Zgromadzeniach wynikaja z przepisow KSH. Prawo uczestni-
czenia w walnym zgromadzeniu spotki publicznej maja tylko osoby bedace akcjonariuszami
spotki na szesnascie dni przed datg walnego zgromadzenia (dzien rejestracji uczestnictwa w wal-
nym zgromadzeniu). Dzien rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu jest jednolity dla
uprawnionych z akcji na okazicielai akcji imiennych.

Uprawnieni z akcji imiennych i $wiadectw tymczasowych oraz zastawnicy i uzytkownicy, ktorym
przystuguje prawo gltosu, maja prawo uczestniczenia w walnym zgromadzeniu spotki publicznej,
jezeli sg wpisani do ksiegi akcyjnej w dniu rgjestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu. Ak-
cje na okaziciela majace posta¢ dokumentu daja prawo uczestniczenia w walnym zgromadzeniu
spotki publicznej, jezeli dokumenty akcji zostana ztozone w spolce nie poézniej niz w dniu reje-
stracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu i nie bgda odebrane przed zakonczeniem tego dnia.
Zamiast akcji moze by¢ zlozone zaswiadczenie wydane na dowdd ztozenia akcji u notariusza, w
banku lub firmie inwestycyjnej majacych siedzibg lub oddziat na terytorium Unii Europejskig lub
panstwa bedacego strona umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym, wskazanych w ogto-
szeniu o zwotaniu walnego zgromadzenia. W zaswiadczeniu wskazuje si¢ numery dokumentéw
akeji i stwierdza, ze dokumenty akcji nie beda wydane przed uptywem dnia rejestracji uczestnic-
twa w wal nym zgromadzeniu.

Na Zadanie uprawnionego ze zdematerializowanych akcji na okaziciela spétki publicznej zgto-
szone nie wezesniej niz po ogloszeniu o zwotaniu walnego zgromadzenia i nie pozniej niz w
pierwszym dniu powszednim po dniu rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu, podmiot
prowadzacy rachunek papierow warto§ciowych wystawia imienne za§wiadczenie o prawie uczest-
nictwa w walnym zgromadzeniu.

List¢ uprawnionych z akcji na okaziciela do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu spotki publicz-
nej spotka ustala na podstawie akceji ztozonych w spétce oraz wykazu sporzadzonego przez pod-
miot prowadzacy depozyt papierdw wartosciowych zgodnie z przepisami o obrocie instrumentami
finansowymi. Podmiot prowadzacy depozyt papierow wartos§ciowych sporzadza wykaz na pod-
stawie wykazow przekazywanych nie pozniej niz na dwanascie dni przed data walnego zgroma-
dzenia przez podmioty uprawnione zgodnie z przepisami o obrocie instrumentami finansowymi.
Podstawa sporzadzenia wykazow przekazywanych podmiotowi prowadzacemu depozyt papierow
warto§ciowych sa wystawione za$wiadczenia o prawie uczestnictwa w walnym zgromadzeniu
spotki publicznej. Podmiot prowadzacy depozyt papierow warto$ciowych udostgpnia spdtce pu-
blicznej wykaz, o ktorym mowa powyzej, przy wykorzystaniu srodkow komunikacji elektronicz-
nej nie pézniej niz na tydzien przed data walnego zgromadzenia.

Akcjonariusz moze uczestniczy¢ w walnym zgromadzeniu oraz wykonywaé prawo glosu osobi-
$cie lub przez petnomocnika. Nie mozna ogranicza¢ prawa ustanawiania pelnomocnika na walnym
zgromadzeniu i liczby petnomocnikéw. Pelnomocnik wykonuje wszystkie uprawnienia akcjona-
riusza na walnym zgromadzeniu, chyba ze co innego wynika z tresci pelnomocnictwa. Pelnomoc-
nik moze udzieli¢ dalszego pelnomocnictwa, jezeli wynika to z tresci petnomocnictwa.
Petlnomocnik moze reprezentowac wigcej niz jednego akcjonariusza i glosowa¢ odmiennie z akcji
kazdego akcjonariusza. Akcjonariusz spotki publicznej posiadajacy akcje zapisane na wigcej niz
jednym rachunku papierow wartosciowych moze ustanowi¢ oddzielnych petnomocnikéw do wy-
konywania praw z akcji zapisanych na kazdym z rachunkow.

Petnomocnictwo do uczestniczenia w walnym zgromadzeniu spotki publicznej i wykonywania
prawa glosu wymaga udzielenia na pismie lub w postaci elektronicznej. Udzielenie pelnomocnic-
twa w postaci e ektronicznej nie wymaga opatrzenia bezpiecznym podpisem e ektronicznym we-
ryfikowanym przy pomocy waznego kwalifikowanego certyfikatu.

Cztonek Zarzadu i pracownik Spotki moga by¢ pelnomocnikami na Walnym Zgromadzeniu spotki
publiczng.

Jezeli pelnomocnikiem na walnym zgromadzeniu spotki publicznej jest cztonek zarzadu, cztonek
rady nadzorczej, likwidator, pracownik spotki publicznej lub cztonek organdéw lub pracownik
spotki lub spotdzielni zaleznej od tej spotki, petnomocnictwo moze upowaznia¢ do reprezentacji
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tylko na jednym walnym zgromadzeniu. Pelnomocnik ma obowiazek ujawni¢ akcjonariuszowi
okolicznosci wskazujace na istnienie badz mozliwos¢ wystapienia konfliktu intereséw. Udzielenie
dalszego petnomocnictwa jest wylaczone.

Zgodnie z § 12-17 Statutu Spotki:

Walne Zgromadzenia odbywaja si¢ w siedzibie Spotki lub w miejscu wskazanym przez
Zarzad, na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.
Kazda akcja na okaziciela daje na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy prawo do jed-
nego gtosu. Akcje imienne Serii Al daja na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy prawo
do trzech gtosow.
Uchwaty Walnego Zgromadzenia zapadaja zwykta wickszoscia gtosow oddanych, o ile
przepisy ustawy lub niniejszy Statut nie stanowia inaczej.
W przypadku przewidzianym w art. 397 Kodeksu spotek handlowych do uchwaty o roz-
wiazaniu Spotki wymagana jest wigkszo$¢ 3/4 gtosow oddanych.
Glosowanie jest jawne. Tajne glosowanie zarzadza si¢ na wniosek chocby jednego z
obecnych uprawnionych do glosowania.
Walne Zgromadzenie otwiera Przewodniczacy Rady Nadzorczej lub w wypadku jego
nieobecnosci inny cztonek Rady, po czym sposrdd osob uprawnionych do gltosowania
wybiera si¢ przewodniczacego. W razie nieobecnosci tych osob Walne Zgromadzenie
otwiera Prezes Zarzadu albo osoba wyznaczona przez Zarzad.
Walne Zgromadzenie uchwala swoj regulamin okreslajacy szczegétowo tryb prowadze-
nia obrad.
Do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy:
a)  rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania Zarzadu z dzialalno$ci spotki oraz
sprawozdania finansowego za ubiegty rok obrotowy,
b)  powziecie uchwaly o podziale zysku albo o pokryciu straty,
C)  udzielenie cztonkom organow spotki absolutorium z wykonania przez nich ob-
owigzkow,
d)  wszelkie postanowienia dotyczace roszczen o naprawienie szkody wyrzadzone
przy zawigzaniu Spotki lub sprawowaniu Zarzadu albo nadzoru,
€)  zbycie przedsigbiorstwa, a takze wydzierzawienie przedsigbiorstwa oraz ustano-
wienie na nim prawa uzytkowania,
f)  emisja obligacji, zmniejszenie lub umorzenie kapitatu akcyjnego,
g) rozwigzanie Spotki,
h)  uchwalenieregulaminu obrad Walnego Zgromadzenia,
i)  powolywanie i odwotywanie cztonkéw Rady Nadzorczej oraz ustalanie ich wy-
nagrodzenia,
j)  uchwalanieregulaminu Rady Nadzorczej,
k)  rozpatrywanie i rozstrzyganie wnioskow przedstawionych przez Rad¢ Nadzor-
czg lub Zarzad,
I)  inne sprawy, przewidziane przez Kodeks spotek handlowych lub niniejszy Sta-
tut.
Do nabycia, zbycia nieruchomosci, uzytkowania wieczystego lub udziatu w nieruchomo-
§ci nie jest wymagana uchwala Walnego Zgromadzenia.

Zgodnie z regulaminem Walnego Zgromadzenia:

Osoba otwierajaca Walne Zgromadzenie powinna doprowadzi¢ do niezwlocznego wy-
boru przewodniczacego, powstrzymujac si¢ od jakichkolwiek innych rozstrzygni¢¢ me-
rytorycznych lub formalnych.

Niezwlocznie po otwarciu Walnego Zgromadzenia, spo$réd osob uprawnionych do
uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu, wybiera si¢ przewodniczacego.

Uczestnicy Walnego Zgromadzenia moga prowadzi¢ dyskusj¢ po zreferowaniu przez
przewodniczacego kazdego punktu porzadku obrad lub kilku z nich facznie. Decyzje w
tg sprawie podejmuje przewodniczacy Walnego Zgromadzenia, uwzgledniajac mi¢dzy
innymi wnioski uczestnikow Walnego Zgromadzenia.

Przewodniczacy powinien umozliwi¢ kazdemu z uprawnionych do uczestnictwa w Wal-
nym Zgromadzeniu wypowiedzenie si¢ w sprawach objetych porzadkiem obrad. Prze-
wodniczacy udziela gtosu wedtug kolejnosci zgtoszen. Wypowiedz nie powinna trwaé
dhuzej niz 3 minuty.

Przewodniczacy moze udziela¢ gtosu poza kolejnoscia zgtoszen cztonkom zarzadu i rady
nadzorczej Spotki oraz referentowi danej sprawy lub innym uczestnikom Walnego Zgro-
madzenia.

Po zakonczeniu dyskusji nad kazdym punktem porzadku obrad lub nad kilkoma punk-
tami, przewodniczacy oglasza, ze Walne Zgromadzenie przystgpuje do glosowania. Od
momentu ogloszenia, osoby uprawnione do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu
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moga zglasza¢ tylko wnioski o charakterze porzadkowym w przedmiocie sposobu lub
porzadku gtosowania.

Whiosek o zwotanie nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia oraz wnioski o charakterze
porzadkowym moga by¢ uchwalane, pomimo ze nie byty umieszczone w porzadku obrad.
Glosowanie jest jawne, z wyjatkiem przypadkow, okreslonych w regulaminie, Statucie
lub ustawach. Glosowanie jawne odbywa si¢ przez podniesienie r¢ki lub przy wykorzy-
staniu $srodkow technicznych. W ramach glosowania jawnego przewodniczacy Walnego
Zgromadzenia wzywa do oddania glosow ,,za”, ,,przeciw” oraz ,,wstrzymujacych si¢”.
Tlo$¢ oddanych gtosow odnotowuje si¢ w protokole Walnego Zgromadzenia. Tajne glo-
sowanie zarzadza si¢ na zadanie cho¢by jednego z akcjonariuszy obecnych lub reprezen-
towanych na Walnym Zgromadzeniu. Tajne gtosowanie odbywa si¢ w trybie pisemnym
lub przy wykorzystaniu $srodkow technicznych. I1o$¢ oddanych gtoséw odnotowuje si¢ w
protokole Walnego Zgromadzenia.

Akcjonariuszowi, ktory gltosowat przeciw uchwale przystuguje prawo do zgloszenia
sprzeciwu. Zglaszajacemu sprzeciw wobec uchwaty zapewnia si¢ mozliwos¢ zwigztego
uzasadnienia sprzeciwu.

Przed przystapieniem do glosowania przy wyborach, przewodniczacy sprawdza, czy kan-
dydaci wyrazili zgode na kandydowanie. O$wiadczenie w tej kwestii moze by¢ ztozone
pisemnie lub ustnie. Kandydatow zglaszaja akcjonariusze, cztonkowie zarzadu Spotki lub
cztonkowie rady nadzorczej Spotki, obecni na Walnym Zgromadzeniu. Liczba kandyda-
tow jest nieograniczona.

Uchwaty Walnego Zgromadzenia powinny by¢ tak formutowane, aby kazdy uprawniony,
ktory nie zgadza si¢ z meritum rozstrzygnigcia stanowigcym przedmiot uchwaty, miat
mozliwos¢ jej zaskarzenia.

Uchwaty Walnego Zgromadzenia powinny by¢ umieszczone w protokole sporzadzonym
przez notariusza.

W protokole nalezy stwierdzi¢ prawidtowo$¢ zwotania Walnego Zgromadzenia i jego
zdolno$¢ do powzigeia uchwatl, wymieni¢ powzigte uchwaty, liczbg gtosow oddanych za
kazda uchwaty i zgtoszone sprzeciwy. Do protokotu nalezy dotaczy¢ listg obecnosci z
podpisami uczestnikow Walnego Zgromadzenia, uprawnionych do glosowania. Na zada-
nie uczestnika Walnego Zgromadzenia przyjmuje si¢ do protokotu jego pisemne oswiad-
czenie.

Do najistotniejszych praw akcjonariuszy zwigzanych z akcjami naleza:

prawo glosu na Walnym Zgromadzeniu (art. 411 Kodeksu spotek handlowych). Statut
Spotki nie przewiduje ograniczenia prawa glosu akcjonariusza Spotki majacego ponad
jedna piata ogétu glosow w Spotce. Walne Zgromadzenie Spotki jest organem uprawnio-
nym do podemowania, w drodze uchwat, decyzji dotyczacych spraw w zakresie organi-
zacji i funkcjonowania Spotki.
prawo pierwszenstwa do objgcia nowych akcji (prawo poboru) - art. 433 Kodeksu spotek
handlowych): w przypadku nowej emisji, stosownie do art. 433 § 1 Kodeksu spotek han-
dlowych, akcjonariuszom Emitenta przyshuguje prawo pierwszenstwa objg¢cia nowych
akcji w stosunku do liczby posiadanych przez nich akgji (prawo poboru). Prawo poboru
odnosi si¢ rowniez do emisji przez Spotke papierow wartosciowych zamiennych na akcje
Spotki lub inkorporujacych prawo zapisu na akcje. Natomiast w interesie Spotki, zgodnie
zart. 433 § 2 Kodeksu spotek handlowych, Walne Zgromadzenie moze pozbawi¢ dotych-
czasowych akcjonariuszy Spotki prawa poboru akcji Spotki w catosci lub czgsci. Podjecie
uchwaty wymaga:
. kwalifikowanej wigkszosci gtosow oddanych za uchwata w wysokosci czterech
piatych glosow,
. zamieszczenia informacji o podjegciu uchwaly w porzadku obrad podanym do
publicznej wiadomosci zgodnie z zasadami KSH oraz
. przedstawienia Walnemu Zgromadzeniu pisemnej opinii Zarzadu uzasadniaja-
cej powody pozbawienia prawa poboru oraz proponowang cen¢ emisyjng no-
wych akcji badz sposob jej ustalenia.
prawo do dywidendy (prawo do udziatu w zysku spotki) na podst. art. 347 Kodeksu spo-
tek handlowych — powyzszy przepis statuuje uprawnienie akcjonariuszy Emitenta do
udziatu w zysku spotki wykazanym w jej sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez
Biegtego Rewidenta, ktory zostat przeznaczony przez Walne Zgromadzenie do wyptlaty
akcjonariuszom. Zysk przeznaczony do wyplaty akcjonariuszom Emitenta rozdziela si¢
w stosunku do liczby akcji posiadanych przez danego akcjonariusza w dniu dywidendy
ustalonym przez Walne Zgromadzenie, ktory moze by¢ wyznaczony na dzien podjecia
uchwaty o wyptacie dywidendy lub w okresie kolejnych trzech miesigcy, liczac od dnia
powzigcia uchwaty (art. 348 § 3 Kodeksu spotek handlowych). Zasady te nalezy stosowac
przy uwzglednieniu terminéw okreslonych w regulacjach KDPW. Zgodnie z art. 395
KSH organem wiasciwym do powzigcia uchwaty o podziale zysku (lub o pokryciu straty)
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oraz o wyptacie dywidendy jest Zwyczajne Walne Zgromadzenie, ktore powinno odby¢
si¢ w terminie sze$ciu miesigcy po uplywie kazdego roku obrotowego. Z uwagi na fakt,
ze rokiem obrotowym Emitenta jest rok kalendarzowy, Zwyczajne Walne Zgromadzenie
powinno odby¢ si¢ w terminie do konca czerwca.

Szczegbtowo, uprawnienia akcjonariuszy zaprezentowano ponize;j.

UPRAWNIENIA O CHARAKTERZE KORPORACYJNYM
Kodeks spotek handlowych regulujac stosunki w spotkach akeyjnych przewiduje dla wspolnikow
(akcjonariuszy) kilka kategorii uprawnien zwigzanych m.in. z uczestnictwem akcjonariuszy w or-
ganach spotek czy tez z posiadaniem akcji. Uprawnienia przystugujace akcjonariuszowi dziela si¢
na uprawnienia o charakterze majatkowym i korporacyjnym.

Uprawnienia korporacyjne (organizacyjne) przyshugujace akcjonariuszowi to:

prawo do przegladania ksiggi akcyjnej i zadania wydania odpisu ksiegi akcyjnej (art. 341
Kodeksu spotek handlowych),

prawo do otrzymania odpisow sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Emitenta i sprawoz-
dania finansowego wraz z odpisem sprawozdania Rady Nadzorczej oraz opinii Biegtego
Rewidenta (art. 395 Kodeksu spotek handlowych),

prawo zgdania zwotania Walnego Zgromadzenia lub umieszczenia okreslonych spraw w
porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia przez akcjonariuszy posiadajacych
przynajmniej 1/20 cze$¢ kapitatu zaktadowego: na podstawie art. 400 § 1 KSH akcjona-
riusz lub akcjonariusze reprezentujacy, co najmniej jedna dwudziesta kapitatu zaktado-
wego Emitenta moga zada¢ zwotania NWZ Spotki oraz umieszczenia okreslonych spraw
w porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia. Wyzej wymienione zadanie, na-
lezy ztozy¢ na pisSmie lub w postaci elektronicznej do Zarzadu Emitenta. Stosownie do
art. 400 § 3 KSH w przypadku, gdy w terminie dwoch tygodni od dnia przedstawienia
zadania Zarzadowi NWZ nie zostanie zwotane, sad rejestrowy moze, po wezwaniu Za-
rzadu Spotki do ztozenia oswiadczenia, upowazni¢ do zwotania NWZ akcjonariuszy wy-
stepujacych z zadaniem zwotania Walnego Zgromadzenia. Jednocze$nie, Akcjonariusze
reprezentujacy co najmniej potowe kapitatu zaktadowego lub co najmniej potowe ogdtu
gloséw w spdtce moga zwota¢ nadzwyczajne walne zgromadzenie. Akcjonariusze wy-
znaczaja przewodniczacego tego zgromadzenia.

prawo do udzialu w Walnym Zgromadzeniu (art. 406 Kodeksu spotek handlowych), przy
czym uprawnienie to wymaga podjegcia przez akcjonariusza okreslonych przez prawo
czynnosci zwigzanych z uzyskaniem imiennego zaswiadczenia o prawie uczestnictwa w
walnym zgromadzeniu. Stosownie do art. 412 § 1 KSH akcjonariusze moga uczestniczy¢
w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywac¢ prawo glosu wynikajace z zarejestrowanych
przez nich akcji osobiscie lub przez pelnomocnikéw. Pelnomocnictwo do udziatu i wy-
konywania prawa gtosu w imieniu akcjonariusza Spotki powinno by¢ udzielone na pismie
niewaznosci lub w formie elektronicznej, przy czym bezpieczny podpis elektroniczny nie
jest wymagany,

prawo do przegladania listy akcjonariuszy w lokalu spotki, prawo do zadania sporzadze-
nia odpisu listy akcjonariuszy uprawnionych do udzialu w Walnym Zgromadzeniu,
prawo do zadania przestania nieodplatnie listy poczta elektroniczng (art. 407 § 1 Kodeksu
spotek handlowych),

prawo do zadania wydania odpisu wnioskow w sprawach objetych porzadkiem Walnego
Zgromadzenia (art. 407 § 2 Kodeksu spotek handlowych); zadanie takie nalezy ztozy¢ do
Zarzadu Spoétki. Wydanie odpisoéw wnioskdw powinno nastapi¢ nie pdzniej niz w termi-
nie tygodnia przez Walnym Zgromadzeniem,

prawo do sprawdzenia, na wniosek akcjonariuszy posiadajacych 1/10 kapitatu zaktado-
wego reprezentowanego na Walnym Zgromadzeniu, listy obecnosci uczestnikow Wal-
nego Zgromadzenia (art. 410 Kodeksu spotek handlowych); Stosownie do § 1 powoly-
wanego przepisu po wyborze przewodniczacego Walnego Zgromadzenia, niezwlocznie
sporzadza si¢ list¢ obecnos$ci zawierajaca spis 0sob uczestniczacych w Walnym Zgroma-
dzeniu z wymienieniem liczby akcji Emitenta, ktore kazdy z tych uczestnikéw przedsta-
wia oraz stuzacych im glosow. Przewodniczacy zobowiazany jest podpisac liste i wylo-
zy¢ ja do wgladu podczas obrad Walnego Zgromadzenia. Na wniosek akcjonariusza lub
akcjonariuszy, o ktorych mowa powyzej lista obecno$ci powinna by¢ sprawdzona przez
wybrang w tym celu komisje, ztozona co najmniej z trzech os6b. Wnioskodawcy maja
prawo wyboru jednego cztonka komisji,

prawo glosu na Walnym Zgromadzeniu (art. 411 Kodeksu spotek handlowych). Jezeli
Statut Emitenta lub ustawa nie stanowia inaczej kazda akcja daje na Walnym Zgroma-
dzeniu prawo do jednego glosu. Statut Spotki nie przewiduje ograniczenia prawa glosu
akcjonariusza Spotki majacego ponad jedng dziesiata ogdhu glosow w Spotce. Walne
Zgromadzenie Spotki jest organem uprawnionym do podejmowania, w drodze uchwal,
decyzji dotyczacych spraw w zakresie organizacji i funkcjonowania Spoftki,
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- prawo do zadania wyboru Rady Nadzorczej Spotki w drodze glosowania oddzielnymi
grupami. Art. 385 § 3 KSH przyznaje akcjonariuszowi lub akcjonariuszom reprezentuja-
cym co najmniej jedng piata kapitatu zaktadowego Emitenta uprawnienie do wnioskowa-
nia o wybor Rady Nadzorczej w drodze gtosowania oddzielnymi grupami. Akcjonariusze
reprezentujacy na Walnym Zgromadzeniu t¢ czg$¢ akeji, ktora przypada z podziatu ogol-
ne liczby akcji reprezentowanych na Walnym Zgromadzeniu przez liczbe cztonkow
Rady Nadzorczej, moga utworzy¢ oddzielna grupe celem wyboru jednego cztonka Rady
Nadzorczej, nie biora jednak udziatu w wyborze pozostatych cztonkéw Rady Nadzorcze;j.
Mandaty w Radzie Nadzorcze nieobsadzone przez odpowiednia grupg akcjonariuszy,
utworzong zgodnie z zasadami podanymi powyzej, obsadza si¢ w drodze gtosowania, w
ktorym uczestnicza wszyscy akcjonariusze Emitenta, ktorych glosy nie zostaty oddane
przy wyborze cztonkéw Rady Nadzorczej wybieranych w drodze gltosowania oddziel-
nymi grupami. W przypadku zgloszenia przez akcjonariuszy reprezentujacych co naj-
mniej jedna piata kapitatu zaktadowego Spotki wniosku o dokonanie wyboru Rady Nad-
zorczej w drodze gtosowania oddzielnymi grupami, postanowienia Statutu przewidujace
inny sposob powotywania Rady Nadzorczej nie maja zastosowania w odniesieniu do ta-
kiego wybory Rady Nadzorczg,

= prawo do przegladania ksiggi protokolow Walnego Zgromadzenia oraz prawo do otrzy-
mania poswiadczonych przez Zarzad odpiséw uchwat (art. 421 Kodeksu spotek handlo-
wych),
= prawo do zaskarzenia uchwaly Walnego Zgromadzenia sprzecznej ze Statutem badz

dobrymi obyczajami i godzacej w interes Emitenta lub majacej na celu pokrzyw-
dzenie akcjonariusza w drodze wytoczonego przeciwko Emitentowi powddztwa o
uchylenie uchwaty (art. 422 Kodeksu spotek handlowych); w takich przypadkach
akcjonariusz moze wytoczy¢ przeciwko Spotce powodztwo o uchylenie uchwaty
podjetej przez Walne Zgromadzenia Spotki. Do wystapienia z powddztwem upraw-
niony jest akcjonariusz, ktory glosowal przeciwko uchwale Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy, a po jej podjeciu zazadat zaprotokotowania swojego sprzeciwu lub
zostat bezzasadnie niedopuszczony do udzialu w Walnym Zgromadzeniu, lub nie
byt obecny na Walnym Zgromadzeniu, jednakze jedynie w przypadku wadliwego
zwolania Walnego Zgromadzenia lub tez powzigcia uchwaty w sprawie nieobjetej
porzadkiem obrad danego Walnego Zgromadzenia. Zgodnie z art. 424 § 2 KSH w
przypadku spétki publicznej powodztwo o uchylenie uchwaty Walnego Zgroma-
dzenia nalezy wnie$¢ w terminie miesiaca od dnia otrzymania przez akcjonariusza
wiadomosci o uchwale, nie pozniej jednak niz w terminie trzech miesi¢cy od dnia
powzigcia uchwaty przez Walne Zgromadzenie. Sad rejestrowy moze zawiesi¢ po-
stgpowanie rejestrowe po przeprowadzeniu rozprawy, podczas ktorej akcjonariusz
skarzacy uchwate Walnego Zgromadzenia, bedzie mial mozliwos¢ przedstawienia
argumentéw przemawiajacych za zawieszeniem postgpowania rejestrowego do
czasu rozpatrzenia jego powodztwa,

. prawo do wytoczenia przeciwko spotce powddztwa o stwierdzenie niewaznos$ci
uchwaty Walnego Zgromadzenia sprzecznej z ustawa (art. 425 Kodeksu spotek han-
dlowych), przystuguje akcjonariuszom uprawnionym do wystgpienia z powddz-
twem o uchylenie uchwaty Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki. Zgodnie
z art. 425 § 3 KSH w przypadku spotki publicznej powddztwo takie powinno by¢
wniesone w terminie trzydziestu dni od dnia ogloszenia uchwaty Walnego Zgro-
madzenia, nie pézniej jednak niz w terminie roku od dnia powzigcia uchwaty przez
Walne Zgromadzenie. Sad rejestrowy moze zawiesi¢ postgpowanie rejestrowe po
przeprowadzeniu rozprawy, podczas ktorej akcjonariusz skarzacy uchwate Wal-
nego Zgromadzenia, bedzie mial mozliwos$¢ przedstawienia argumentow przema-
wiajacych za zawieszeniem postgpowania rejestrowego do czasu rozpatrzenia jego
powddztwa,

. prawo do zadania udzielenia przez Zarzad, podczas obrad Walnego Zgromadzenia,
informacji dotyczacych Emitenta, jezeli jest to uzasadnione dla oceny sprawy obje-
tej porzadkiem obrad Walnego Zgromadzenia (art. 428 § 1 Kodeksu spétek handlo-
wych). Zarzad Spoiki jest zobowiazany do udzielenia informacji zadanej przez ak-
cjonariusza, jednakze zgodnie z art. 428 § 2 KSH Zarzad powinien odmowi¢ udzie-
leniainformacji, gdy:

. mogtoby to wyrzadzi¢ szkode Spotce albo spotce z nia powiazana, albo spotce
lub spotdzielni zaleznej, w szczegolnosci przez ujawnienie tajemnic technicz-
nych, handlowych lub organizacyjnych przedsi¢biorstwa, lub

. mogtoby narazi¢ Cztonka Zarzadu na poniesienie odpowiedzialnosci karnej,
cywilnoprawnej lub administracyjng,

Ponadto zgodnie z art. 428 § 3 KSH w uzasadnionych przypadkach Zarzad moze udzieli¢ akcjo-
nariuszowi Spoltki zadanej przez niego informacji na piSmie nie pdzniej niz w terminie dwoch

Skonsolidowany Raport Roczny zarok 2014

5

=
o



INC Investments
& Consulting

tygodni od dnia zakonczenia Walnego Zgromadzenia. Przy uwzglgdnieniu ograniczen wynikaja-
cych z art. 428 § 2 KSH dotyczacych odmowy udzielenia informacji, Zarzad moze udzieli¢ akcjo-
nariuszowi informacji dotyczacych Emitenta poza Walnym Zgromadzeniem. Informacje poda-
wane poza Walnym Zgromadzeniem wraz z podaniem daty ich przekazania i osoby, ktorej udzie-
lono informacji, powinny zosta¢ ujawnione przez Zarzad na pi$mie w materiatach przektadanych
najblizszemu Walnemu Zgromadzeniu, z zastrzezeniem, ze materiaty moga nie obejmowac infor-
macji 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 spotek handlowych (art. 429 § 1
Kodeksu spotek handlowych) lub o zobowigzanie Emitenta do ogloszenia informacji
udzielonych innemu akcjonariuszowi poza Walnym Zgromadzeniem na podstawie art.
428 § 4 Kodeksu spotek handlowych (art. 429 § 2 Kodeksu spotek handlowych), Wniosek
do sadu rejestrowego, nalezy ztozy¢ w terminie tygodnia od zakonczenia Walnego Zgro-
madzenia, na ktorym akcjonariuszowi odmowiono udzielenia zadanych informacji. Ak-
cjonariusz moze rowniez ztozy¢ wniosek do sadu rejestrowego o zobowigzanie Spotki do
ogloszenia informacji udzielonych innemu akcjonariuszowi poza Walnym Zgromadze-
niem,
. prawo do wniesienia powodztwa przeciwko cztonkom wladz Emitenta lub innym oso-
bom, ktore wyrzadzity szkode Emitentowi (art. 486 i 487 Kodeksu spotek handlowych),
= prawo do przegladania dokumentéw zwigzanych z potaczeniem, podziatem lub prze-
ksztatceniem Emitenta (art. 505, 540 i 561 Kodeksu spotek handlowych).
Dodatkowo, w trybie art. 6 § 4-5 Kodeksu spotek handlowych akcjonariuszowi Emitenta przystu-
guje takze prawo do Zadania udzielenia pisemnej informacji przez spotke¢ handlowa bedaca row-
niez 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
spotki handlowej albo spotdzielni bedacej takze akcjonariuszem Emitenta. Akcjonariusz Emitenta
uprawniony do ztozenia zadania, o ktorym mowa powyzej, moze zada¢ rowniez ujawnienia liczby
akcji Emitenta lub gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Emitenta, jakie posiada spotka handlowa, w
tym takze jako zastawnik, uzytkownik lub na podstawie porozumien z innymi osobami.

UPRAWNIENIA O CHARAKTERZE MAJATKOWYM
Do uprawnien majatkowych przystugujacych akcjonariuszom naleza:

prawo do dywidendy (prawo do udziatu w zysku spotki) na podst. art. 347 Kodeksu spotek han-
diowych — powyzszy przepis statuuje uprawnienie akcjonariuszy Emitenta do udziatu w zysku
spotki wykazanym w jej sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez Biegtego Rewidenta, ktory
zostal przeznaczony przez Walne Zgromadzenie do wyptaty akcjonariuszom. Zysk przeznaczony
do wyptaty akcjonariuszom Emitenta rozdziela si¢ w stosunku do liczby akcji posiadanych przez
danego akcjonariusza w dniu dywidendy ustalonym przez Walne Zgromadzenie, ktory moze by¢
wyznaczony na dzien podjecia uchwaty o wyptacie dywidendy lub w okresie kolejnych trzech
miesigcy, liczac od dnia powzigcia uchwaty (art. 348 § 3 Kodeksu spotek handlowych). Zasady te
nalezy stosowac przy uwzglednieniu termindw okreslonych w regulacjach KDPW. Zgodnie z art.
395 KSH organem wtasciwym do powzigcia uchwaty o podziale zysku (lub o pokryciu straty) oraz
o wyplacie dywidendy jest Zwyczajne Walne Zgromadzenie, ktore powinno odby¢ si¢ w terminie
sze$ciu miesigcy po uptywie kazdego roku obrotowego. Z uwagi na fakt, ze rokiem obrotowym
Emitenta jest rok kalendarzowy, Zwyczajne Walne Zgromadzenie powinno odby¢ si¢ w terminie
do konca czerwca.

Informacje dotyczace wyptaty dywidendy oglaszane bgda w formie raportow biezacych.

Statut Emitenta nie zawiera zadnych szczegdlnych regulacji dotyczacych sposobu podziatu zysku
(W szczegdlnoscei nie przewiduje w tym zakresie zadnego uprzywilejowania dla niektorych akcji),
Tym samym stosuje si¢ zasady ogdlne opisane powyze;j.

Statut Emitenta nie zawiera postanowien odno$nie warunkow odbioru dywidendy regulujacych
kwesti¢ odbioru dywidendy w sposob odmienny od postanowien Kodeksu spotek handlowych i
regulacji KDPW w zwiazku z czym w tym zakresie u Emitenta obowigzywac¢ beda warunki od-
bioru dywidendy ustalone zgodnie z zasadami znajdujacymi zastosowanie dla spotek publicznych:

Emitent zobowigzany jest poinformowaé KDPW (przekaza¢ uchwatg¢ 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 wy-
ptaty dywidendy (§ 91 Szczegdtowych Zasad Dziatania KDPW). Zgodnie z § 124 Szczegétowych
Zasad Dziatania KDPW pomigdzy terminem ustalenia prawa do dywidendy a dniem jej wyptaty
musi uptyna¢ co najmniej 10 dni.
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Zgodnie z § 26 Regulaminu Gietdy, emitenci papieréw warto$ciowych dopuszczonych do obrotu
gieldowego maja obowiazek niezwtocznie informowa¢ GPW o zamierzeniach zwiazanych z wy-
konywaniem praw z papieréw warto§ciowych juz notowanych (rowniez w zakresie wyplaty dy-
widendy), jak rowniez o podjetych w tym przedmiocie decyzjach, oraz uzgadnia¢ z GPW te decy-
zje w zakresie, w jakim moga one mie¢ wplyw na organizacje i sposob przeprowadzania transakcji
gietdowych.

Wyptata dywidendy przystugujacej akcjonariuszom posiadajacym zdematerializowane akcje
spotki publicznej nastepuje za posrednictwem systemu depozytowego KDPW poprzez pozosta-
wienie przez Emitenta do dyspozycji KDPW $rodkow na realizacj¢ prawa do dywidendy na wska-
zanym przez KDPW rachunku pieni¢znym lub rachunku bankowym, a nast¢pnie rozdzielenie
przez KDPW srodkéw otrzymanych od Emitenta na rachunku uczestnikow KDPW, ktorzy nastep-
nie przekaza je na poszczegdlne rachunki papierow wartosciowych osob uprawnionych do dywi-
dendy (akcjonariuszy). Rachunki te prowadzone sa przez poszczegdlne domy maklerskie.

Warunki odbioru i wyptaty dywidendy beda przekazywane w formie raportu biezacego do KNF,
GPW, PAP.

Termin wyptaty dywidendy zostanie ustalony w taki sposob, aby mozliwe byto prawidtowe rozli-
czenie podatku dochodowego od udziatu w zyskach 0sob prawnych.

Ustawa Prawo dewizowe nie przewiduje zadnych ograniczen w prawach do dywidendy dla posia-
daczy akcji bedacych nierezydentami. Nierezydenci niebedacy osobami fizycznymi, moga, pod
warunkiem przedstawi enia stosownych dokumentéw, na mocy m.in. umoéw miedzynarodowych o
unikaniu podwdjnego opodatkowania, skorzysta¢ z mozliwosci pobrania od nich przez Emitenta,
podatku od dywidendy.

Dywidenda oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach osob prawnych majacych siedzibg na
terytorium Polski, uzyskane przez akcjonariusza nierezydenta (osobg fizyczna jak i prawna), pod-
legaja 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 osoba fizyczna lub z krajem miej-
sca siedziby lub zarzadu akcjonariusza b¢dacego osoba prawna stanowi inaczej.

Dywidenda pomniejszona zostaje przy jej wyplacie o kwote zryczattowanego podatku dochodo-
wego (z zastosowaniem wlasciwej stawki) a nastgpnie przekazana na rachunek wiasciwego urzgdu
skarbowego. Zastosowanie wlasciwej stawki wynikajacej ze stosownej umowy w sprawie zapo-
biegania podwojnemu opodatkowaniu lub nie pobranie podatku, jest mozliwe wylacznie pod wa-
runkiem udokumentowania miejsca zamieszkania akcjonariusza bedacego nierezydentem lub
miejsca siedziby zarzadu do celow podatkowych, uzyskanym od tego akcjonariusza tzw. certyfi-
katem rezydencji, wydanym przez wlasciwy organ administracji podatkowej. Certyfikat rezyden-
cji ma shuzy¢ ustaleniu przez ptatnika (Emitenta) czy ma on prawo zastosowaé stawke ustalong
we wlasciwej umowie migdzynarodowej, badz zwolnienie, czy tez potraci¢ podatek w wysokos$ci
okreslonej w ustawie o podatku dochodowym od 0s6b prawnych.

Jezeli akcjonariusz bedacy nierezydentem, wykaze, ze w stosunku do niego miaty zastosowanie
postanowienia wlasciwej umowy w sprawie zapobiegania podwdjnemu opodatkowaniu, ktére
przewidywaty redukcje krajowej stawki podatkowej, bedzie mogh zada¢ stwierdzenia nadptaty i
zwrotu nienaleznie pobranego podatku, bezposrednio od urzgdu skarbowego.

. prawo pierwszenstwa do objecia nowych akcji (prawo poboru) - art. 433 Kodeksu Spotek
Handlowych): w przypadku nowe emigi, stosownie do art. 433 § 1 Kodeksu Spotek
Handlowych, akcjonariuszom Emitenta przystuguje prawo pierwszenstwa objgcia no-
wych akcji w stosunku do liczby posiadanych przez nich akcji (prawo poboru). Prawo
poboru odnosi si¢ rowniez do emisji przez Spotke papierow wartosciowych zamiennych
na akcje Spotki lub inkorporujacych prawo zapisu na akcje. Natomiast w interesie Spotki,
zgodnie z art. 433 § 2 Kodeksu Spotek Handlowych, Walne Zgromadzenie moze pozba-
wi¢ dotychczasowych akcjonariuszy Spotki prawa poboru akcji Spotki w catosei lub czg-
$ci. Podjecie uchwaty wymaga:

. kwalifikowanej wigkszosci gtosow oddanych za uchwata w wysokosci czterech
piatych glosow,

. zamieszczenia informacji o podjeciu uchwaty w porzadku obrad podanym do
publicznej wiadomosci zgodnie z zasadami KSH oraz

. przedstawienia Walnemu Zgromadzeniu pisemnej opinii Zarzadu uzasadniaja-
cej powody pozbawienia prawa poboru oraz proponowang cen¢ emisyjng no-
wych akcji badz sposob jej ustalenia.

. prawo zadania uzupehienia liczby likwidatorow Spotki: stosownie do art. 463 § 1 KSH,
oile inaczej nieuregulowata tego uchwata Walnego Zgromadzenia Spotki w przedmiocie
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likwidacji, likwidatorami spotki akcyjnej sa cztonkowie zarzadu. Natomiast Kodeks Spo-
tek Handlowych przewiduje mozliwos¢ wnioskowania do sadu rejestrowego wlasciwego
dia spétki przez akcjonariusza lub akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej jedna
dziesiata kapitatu zaktadowego spotki o uzupetnienie liczby likwidatorow poprzez usta-
nowienie jednego lub dwoch likwidatoréw. (art. 463 § 2 KSH),

prawo do uczestniczenia w podziale majatku Emitenta w razie jego likwidacji (art. 474
Kodeksu spotek handlowych): w ramach likwidacji spotki akeyjnej likwidatorzy powinni
zakonczy¢ interesy biezace spotki, Sciagajac jej wierzytelnosci, wypei¢ zobowiazania
cigzace na spoltce i uptynni¢ majatek spotki, o czym mowa w art. 468 § 1 KSH. W mysl
art. 474 § 1 KSH, po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli spotki moze nastapic
podziat pomigdzy akcjonariuszy majatku spotki pozostatego po takim zaspokojeniu lub
zabezpieczeniu. Majatek pozostaly po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli
spoiki, stosowanie do art. 474 § 2 KSH, dzieli si¢ pomig¢dzy akcjonariuszy spotki w sto-
sunku do dokonanych przez kazdego z akcjonariuszy wptat na kapitat zaktadowy spotki.
Wielko$¢ wptat na kapitat zaktadowy spotki przez danego akcjonariusza ustala si¢ w
oparciu o liczbg i warto$¢ posiadanych przez niego akcji,

prawo do ustanowienia zastawu lub uzytkowania na akcjach; w okresie, gdy akcje spotki
publicznej, na ktérych ustanowiono zastaw lub uzytkowanie, sa zapisane na rachunkach
papieréw wartosciowych w domu maklerskim lub w banku prowadzacym rachunki pa-
pierow wartosciowych, prawo glosu z tych akcji przystuguje akcjonariuszowi (art. 340 §
3KSH).

Sktad osobowy i zmiany, ktore w nim zaszty W ciggu ostatniego

roku obrotowego oraz opis dzialania organow zarzadzajacych,

nadzorujacych lub administrujacych emitenta oraz ich komitetow

Nowa kadencja Zarzadu rozpoczeta si¢ z dniem 01.01.2013 r.

W 2014 r. Zarzad funkcjonowat w nastgpujacym sktadzie:

= Pawel Sliwifiski — Prezes Zarzadu,
= Sebastian Huczek — Wiceprezes Zarzadu,
. Piotr Bialowas — Wiceprezes Zarzadu.

Opis zasad dziatania Zarzadu Spolki znajduje si¢ w podpunkcie powyzej.

Od dnia 1 stycznia 2014 r. do dnia 8 maja 2014 r.. Rada Nadzorcza funkcjonowata w sktadzie:

Pan Przemystaw Morysiak - Przewodniczacy
Pan Andrzej Gatganek,

Pan Tomasz Korecki,

Pan Sebastian Bogustawski,

Pani Aleksandra Persona-Sliwinska,

Pan Andrzej Rabenda,

W dniu 8 maja 2014 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie powotato Radg Nadzorcza nowej kadencji
w skladzie:

Pan Sebastian Bogustawski - Przewodniczacy
Pan Andrzej Gatganek,

Pan Tomasz Korecki,

Pani Aleksandra Persona-Sliwinska,

Pan Mariusz Sadtocha,

Uchwalony przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Emitenta w dniu 13 kwietnia 2006 r. Re-
gulamin Rady Nadzorczej przewiduje powotanie Komitetu ds. Audytu i Komitetu ds. Wynagro-

dzen.

W dniu 13 marca 2008 r. Rada Nadzorcza Spotki postanowita o rozwigzaniu i niepowotywaniu
komitetow Rady Nadzorczej. Rada Nadzorcza uznala, ze zadania Komitetu moga by¢ wykony-
wane przez catg Rad¢ Nadzorcza.

Opis zasad funkcjonowania Rady Nadzorczg.

Zgodnie z § 8-11 Statutu Spotki oraz postanowieniami Regulaminu Rady Nadzorczej:

Rada Nadzorcza jest statym organem nadzoru nad dziatalnoscia Spotki.
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Rada Nadzorcza dziata na podstawie przepisow Kodeksu spotek handlowych i Statutu
Spotki, ktore okreslaja w szczegoélnosci jej sktad i kompetencje, oraz na podstawie Regu-
laminu uchwalanego przez Walne Zgromadzenie, okre$lajacego organizacj¢ i sposob wy-
konywania czynnosci przez Rade.

Rada sktada si¢ z 5 do 7 cztonkoéw, ktorych wybiera Walne Zgromadzenie.

Kadencja Rady Nadzorczej trwa 3 lata. Cztonkow Rady Nadzorczej powotuje si¢ na okres
wspolnej kadencji.

Mandaty cztonkoéw Rady wygasaja z dniem odbycia walnego zgromadzenia zatwierdza-
jacego sprawozdanie finansowe za ostatni rok obrotowy petnienia funkcji oraz w innych
przypadkach okreslonych w Kodeksie spotek handlowych.

Cztonkowie Rady Nadzorczej moga by¢ powotywani ponownie na dalsze kadencje.
Cztonkowie Rady Nadzorczej wykonuja swoje prawa i obowigzki osobiscie i w sposob
faczny.

Cztonkowie Rady Nadzorczej otrzymuja wynagrodzenie ustalone na dany rok przez
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy.

Rada sprawuje staty nadzor nad dziatalnoscia Spotki we wszystkich dziedzinach jej dzia-
falnosci. Kazdy cztonek Rady powinien przede wszystkim mie¢ na wzgledzie interes
Spotki.

Do kompetencji Rady nalezy:

a) wyrazanie zgody na nabycie lub zbycie przez Spotke nieruchomoscei lub udziatu
w nieruchomosci,

b)  wybor Bieglego Rewidenta przeprowadzajacego badanie sprawozdania finanso-
wego Spotki; przy wyborze Bieglego Rewidenta Rada powinna uwzgledniaé,
czy istnieja okoliczno$ci ograniczajace jego niezalezno$¢ przy wykonywaniu za-
dani; zmiana Bieglego Rewidenta powinna nastapi¢ co najmniej raz na pig¢ lat,
przy czym przez zmiang Biegtego Rewidenta rozumie si¢ rOwniez zmiang osoby
dokonujacej badania; ponadto w dtuzszym okresie Spotka nie powinna korzy-
sta¢ z ustug tego samego podmiotu dokonujacego badania,

C) powolywanie i odwotywanie Zarzadu Spotki,

d) zawieranie uméw z cztonkami Zarzadu,

e) reprezentowanie Spotki w sporach z cztonkami Zarzadu;

f)  ustalanie wynagrodzenia dla cztonkow Zarzadu,

g) zawieszanie, z waznych powodow, w czynnosciach poszczegdlnych lub wszyst-
kich cztonkow Zarzadu Spotki,

h)  delegowanie cztonkoéw Rady do czasowego wykonywania czynnosci cztonkow
zarzadu niemogacych sprawowac¢ swoich funkcji,

i) uchwalanie regulaminu Zarzadu Spotki;

j)  sktadanie do zarzadu Spotki wnioskow o zwotanie walnego zgromadzenia,

k) zwolywanie zwyczajnego walnego zgromadzenia w przypadku, gdy Zarzad
Spolki nie zwota go w terminie,

I)  zwolywanie nadzwyczajnego WZA, jezeli zwolanie go uzna za wskazane, a za-
rzad Spotki nie zwota walnego zgromadzenia w terminie 2 (dwoch) tygodni od
dnia zgltoszenia odpowiedniego zadania przez Radg.

Posiedzenia Rady odbywaja si¢ w miar¢ potrzeb, nie rzadziej jednak niz 3 razy w roku.
Posiedzenia Rady odbywaja si¢ w siedzibie Spotki, chyba ze w pismie zwotujacym po-
siedzenie Rady zostanie wskazane inne migjsce.

Posiedzenie Rady zwoluje si¢ przez zaproszenie wszystkich Cztonkéw w jeden z poda-
nych nizej sposobow:

a) listem poleconym,

b)  poczta kurierska,

c) telefaksem na numer wskazany przez Cztonka Rady Nadzorczej z jednoczesnym
potwi erdzeniem odbioru zaproszenia,

d) poczta elektroniczng na e-mail wskazany przez Cztonka Rady Nadzorczej z jed-
noczesnym potwierdzeniem odbioru zaproszenia,

e)  zawiadomieniem dor¢czonym do rak wiasnych Cztonka Rady Nadzorczej, za
pisemnym pokwitowaniem dorgczenia,

przy czym zawiadomienie powinno by¢ dorgczone najpozniej na 3 (trzy) dni przed ter-
minem posi edzenia.

Posiedzenie Rady moze takze odby¢ si¢ bez formalnego zwotania, o ktérym mowa po-
wyzej, 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 nieobec-
nosci Wiceprzewodniczacy. W przypadku nieobecnos$ci na posiedzeniu Przewodnicza-
cego i Wiceprzewodniczacego, przewodniczacego posiedzenia wybiera Rada.

Cztonek Rady, ktory nie moze by¢ obecny na posiedzeniu, powinien niezwlocznie zawia-
domi¢ o tym Przewodniczacego.
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W posiedzeniu Rady moga bra¢ udzial cztonkowie zarzadu Spolki, z wyjatkiem posie-
dzen dotyczacych bezposrednio zarzadu lub jego poszczegolnych cztonkow, w szczegol-
nosci ich odpowiedzialnos$ci oraz ustalenia wynagrodzenia. Cztonkowie zarzadu nie maja
prawa do udzialu w gtosowaniu. W posiedzeniach Rady, na wniosek Zarzadu Spotki,
moga bra¢ udziat takze inne osoby zaproszone przez Zarzad Spotki.

O kazdorazowym zwotlaniu posiedzenia Rady, Przewodniczacy zawiadamia Zarzad
Spotki.

Rada jest zdolna do podejmowania uchwat, jezeli na posiedzeniu jest obecna co najmni g
potowa jej cztonkow, a wszyscy cztonkowie zostali zaproszeni. Uchwaty zapadaja bez-
wzgledna wigkszoscia glosow, chyba ze Statut albo Regulamin Rady Nadzorczej stano-
wig inaczej.

Rada Nadzorcza moze podejmowaé uchwaly w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu
srodkow bezposredniego porozumiewania si¢ na odlegtos¢. Uchwata jest wazna, gdy
wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej zostali powiadomieni o tresci projektu uchwaty i
mogli nad nim glosowac.

Uchwata o zawieszeniu w czynnosciach prezesa zarzadu Spotki wymaga jednomyslnosci.
Uchwata dotyczaca wynagrodzenia Zarzadu Spotki wymaga wigkszosci 4/5 glosow
cztonkow Rady Nadzorczej.

W przypadku zaistnienia konfliktu interesow, cztonek Rady powinien poinformowac o
tym pozostatych cztonkéw Rady i powstrzymac si¢ od zabierania gtosu w dyskusji oraz
od glosowania nad przyjeciem uchwaty w sprawie, w ktorej zaistniat konflikt interesow.
Cztonek Rady moze wnioskowac o podjecie przez Radg uchwatly co do istnienia takiego
konfliktu.

Uchwaty podejmowane sa w gtosowaniu jawnym, chyba ze jakikolwiek cztonek Rady
zglosi wniosek o gltosowanie tajne.

Uchwaty Rady powinny by¢ protokotowane. Protokot sporzadza osoba wybrana przez
Przewodniczacego lub Wiceprzewodniczacego Rady.

Na zadanie cztonka Rady obecnego na posiedzeniu, w protokole nalezy odnotowa¢ inne
ztozone o$wiadczenia i okolicznosci, zaszte na danym posiedzeniu. Protokoét powinien
zosta¢ podpisany przez wszystkie osoby obecne na posiedzeniu. Odmowa podpisu musi
by¢ zaznaczona w protokole przez przewodniczacego posiedzenia oraz opatrzona pisem-
nymi wyjasnieniami przewodniczacego posiedzenia. Cztonek Rady odmawiajacy podpi-
sania protokotu jest zobowigzany do szczegélowego pisemnego umotywowania swojej
decyzji, co powinno nastapi¢ najpézniej w ciagu 7 dni od odmowy podpisu.

Dokumenty Rady, a w szczegdlnosci zbidr protokotdéw z jej posiedzen, powinny by¢ na-
lezycie zabezpieczone i przechowywane w lokalu Spotki. Odpowiedzialno$¢ za doku-
mentacj¢ Rady ponosi Przewodniczacy Rady. Dokumenty Rady moga by¢ przechowy-
wane poza lokalem Spotki wytacznie z waznych przyczyn. Przewodniczacy Rady zawia-
domi o kazdorazowym miejscu przechowywania dokumentacji zarzad Spotki.

Obstuge biurowa prac Rady zapewnia Spotka.
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Poznan, 20 marca 2015 .

OSWIADCZENIE

ZARZADU INC S.A.

Zgodnie z § 92 pkt. 1 ust. 5 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentéw papierdéw wartosciowych oraz warunkow uznawania za rownowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz. U. 2009 Nr 33, poz. 259) Zarzad INC
S.A. niniejszym o$wiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy, skonsolidowane sprawozdanie finansowe zarok obrotowy 2014
i dane porownywalne sporzadzone zostaty zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci oraz odzwierciedlaja w sposob
prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowa grupy kapitatowej INC S.A. oraz jej wynik finansowy. Roczne
sprawozdanie zarzadu z dziatalnos$ci grupy kapitalowej zawiera prawdziwy obraz sytuacji, rozwoju i osiagni¢¢ grupy kapita-
towej INC S.A., w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

Prezes Zarzgdu — o Wiceprezes Zarzadu Wﬁ/prezes Zarzadu
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Poznan, 20 marca 2015 .

OSWIADCZENIE

ZARZADU INC S.A.

Zgodnie z § 92 pkt. 1 ust. 6 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentdw papierdéw wartosciowych oraz warunkow uznawania za rOwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz. U. 2009 Nr 33, poz. 259) Zarzad INC
S.A. niniejszym o$wiadcza, ze ECA Seredynski i Wspolnicy Spotka komandytowa - podmiot uprawniony do badania sprawoz-
dan finansowych, dokonujacy badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego INC S.A. zarok obrotowy 2014
zostal wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz podmiot ten, oraz biegli rewidenci dokonujacy tego badania spetniali warunki
do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badaniu, zgodnie z wtasciwymi przepisami prawa krajowego.

Prezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zar%
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INCS.A.
60-830 Poznan, ul. Krasinskiego 16,
tel./fax. (0-61) 851-86-77
e-mail biuro@ic.poznan.pl

www.ic.poznan.pl
www.incsa.pl

Zarzad:
dr hab. Pawet Sliwinski, prof. nadzw. UEP - Prezes Zarzadu
Sebastian Huczek - Wiceprezes Zarzadu
Piotr Bialowas - Wiceprezes Zarzadu

Sad Rejonowy Poznan - Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu,
VIII Wydziat Gospodarczy KRS
KRS 0000028098, NIP 778-10-24-498
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