DOKUMENT WYLACZENIOWY

INCS. A.

ZAWIERAJACY INFORMACJE OKRESLONE W ZALACZNIKU IX DO ROZPORZADZENIA
PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY (UE) 2017/1129 ZDNIA 14 CZERWCA 2017R.
W SPRAWIE PROSPEKTU, KTORY MA BYC PUBLIKOWANY W ZWIAZKU Z OFERTA PUBLICZNA
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH LUB DOPUSZCZENIEM ICH DO OBROTU NA RYNKU
REGULOWANYM ORAZ UCHYLENIA DYREKTYWY 2003/71/WE

Niniejszy Dokument zostat sporzadzony na podstawie art. 1 ust. 5 akapit pierwszy lit. ba)
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017r.
w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku zofertg publiczng papieréw
wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia
dyrektywy 2003/71/WE, w zwigzku z zamiarem ubiegania sie o wprowadzenie akcji serii C, D, E, F
i G do obrotu na rynku regulowanym Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie.

Akcje INC S.A., tozsame z akcjami serii C, D, E, F i G sg dopuszczone i wprowadzone do obrotu
na rynku regulowanym Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie poczawszy od 20 lipca
2006 .

Akcje serii C, D, E, F i G nie byty emitowane w zwigzku z przejeciem poprzez oferte wymiany,
potaczeniem lub podziatem.

INC S.A. nie jest przedmiotem restrukturyzacji ani nie toczy sie wobec niego postepowanie
upadtosciowe.

Niniejszy Dokument nie byt zatwierdzany ani weryfikowany przez zaden organ, w szczegélnosci
Komisje Nadzoru Finansowego.
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Definicje:

Rozporzadzenie — Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2017/1129 z dnia
14 czerwca 2017r. wsprawie prospektu, ktory ma byé publikowany w zwigzku z ofertg
publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym
oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE

Emitent, INC — INC Spoétka Akcyjna

GPW - Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie Spotka Akcyjna

FIZ - fundusz inwestycyjny zamkniety

TFI - Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

KNF — Komisja Nadzoru Finansowego

l. Nazwa emitenta (w tym jego LEI), kraj zatozenia, link do strony internetowej
emitenta.

INC S.A. z siedzibg w Poznaniu, Polska.

Adres siedziby: 61-131 Poznan, ul. Abpa A. Baraniaka 6
KRS: 000028098

LEI: 2594007Z3LSNHT5JYN48

Adres strony internetowej: incsa.pl

1 Oswiadczenie os6b odpowiedzialnych za informacje zawarte w dokumencie
stwierdzajace, ze — zgodnie z ich najlepsza wiedzg - informacje zawarte
w dokumencie sg zgodne ze stanem faktycznym i ze w dokumencie nie
pominieto niczego, co mogtoby wptywaé na jego znaczenie.

Za wszystkie informacje zawarte w niniejszym Dokumencie odpowiedzialny jest Emitent.

Dziatajgc w imieniu Emitenta oswiadczamy, ze zgodnie z naszg najlepszag wiedzg, informacje
zawarte w niniejszym Dokumencie sg zgodne ze stanem faktycznym i ze w Dokumencie nie
pominieto niczego, co mogtoby wptywac na jego znaczenie.
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Hi. Nazwa wtasciwego organu panstwa cztonkowskiego pochodzenia zgodnie
z art. 20 Rozporzadzenia. Oswiadczenie, ze dokument nie stanowi prospektu
w rozumieniu Rozporzadzenia oraz ze dokument nie zostat poddany weryfikacji
i zatwierdzeniu przez wtasciwy organ panstwa cztonkowskiego pochodzenia.

Witasciwym organem panstwa cztonkowskiego zgodnie z art. 20 Rozporzadzenia jest Komisja
Nadzoru Finansowego.

Niniejszy Dokument nie stanowi prospektu w rozumieniu Rozporzadzenia. Niniejszy Dokument
nie zostat poddany weryfikacji ani zatwierdzeniu przez Komisje Nadzoru Finansowego.

Iv. Oswiadczenie o statym przestrzeganiu obowigzkéw w zakresie
sprawozdawczosci i ujawniania informacji przez caty okres dopuszczenia do
obrotu, w tym, na podstawie dyrektywy 2004/109/WE, w stosownych
przypadkach, rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 oraz, w stosownych
przypadkach, rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/565.

Emitent oswiadcza, ze w sposoéb staty przestrzega obowigzkéw w zakresie sprawozdawczosci i
ujawniania informacji przez caty okres dopuszczenia do obrotu, to jest od roku 2006.

V. Wskazanie, gdzie dostepne sa informacje regulowane publikowane przez
emitenta zgodnie z obowiagzkami w zakresie biezagcego ujawniania informacji
oraz, w stosownych przypadkach, gdzie mozna uzyskaé¢ najnowszy prospekt.

Raporty biezgce i okresowe publikowane przez Emitenta dostepne sg na stronie internetowej
Emitenta pod adresem:

https://incsa.pl/raporty-biezace/

https://incsa.pl/raporty-okresowe/

VI. W przypadku oferty publicznej papieréw wartosciowych - oswiadczenie, ze
w momencie sktadania oferty emitent nie opdznia ujawnienia informac;ji
poufnych zgodnie z rozporzagdzeniem (UE) nr 596/2014.

Nie dotyczy — Emitent nie przeprowadza oferty publiczne;j.




VII. Przestanki oferty i wykorzystanie wptywow.

Nie dotyczy — Emitent nie przeprowadza oferty publicznej.

VIlIl.  Czynniki ryzyka wtasciwe dla Emitenta.

Ponizej przedstawiono czynniki ryzyka wtasciwe dla Emitenta i jego Grupy Kapitatowej. Opis
czynnikoéw ryzyka sporzadzono kierujac sie zasadami okreslonymi w art. 16 Rozporzadzenia.

Ryzyko zwigzane z 0og6lna koniunktura na rynku kapitatowym

Dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej INC S.A. uzalezniona jest od koniunktury na rynku kapitatowym
w Polsce. Czynniki mogace wptywac¢ na sytuacje zaréwno gospodarczg, jak i finansowa
Emitenta to przede wszystkim ogdlne tendencje w swiatowej oraz krajowej gospodarce, jak
rowniez trendy na rynkach finansowych, zmiany polityki pienieznej, fiskalnej oraz podatkowej,
poziom stop procentowych i ich zmiennos¢, zachowania inwestorow instytucjonalnych badz
indywidualnych, dostepnos$é¢ zaréwno krétko, jak i dtugoterminowego finansowania oraz
dostepnos¢ alternatywnych inwestycji. Zmiany sytuacji gospodarczej w Polsce majg duzy
wptyw na aktywnos¢ gospodarcza i inwestycyjna przedsiebiorstw, w tym na ich wyniki
finansowe, co w nastepstwie moze przektadac sie na zmienng aktywnos¢ spoétek w obszarze
emisji nowych papieréw wartosciowych. Brak atrakcyjnosci polskiego rynku kapitatowego, a w
szczegolnosci GPW, jako miejsca lokowania nadwyzek finansowych dla inwestorow, ktérzy
moga wybierac¢ inne, nawet bardziej ryzykowne kierunki inwestycyjne, jak nieruchomosci czy
kryptoaktywa, moze spowodowac¢ brak mozliwosci przeprowadzania ofert instrumentow
finansowych oraz debiutéw nowych spétek.

Dlatego tez, w okresach gospodarczej niestabilnosci oraz warunkach niesprzyjajgcych ofertom
publicznym, debiutom oraz inwestowaniu na GPW, przychody spétek nalezacych do Grupy
Emitenta, w szczegélnosci INC S.A. oraz Domu Maklerskiego INC S.A. moga ulegaé
zmniejszeniu, co przy kosztach utrzymujgcych sie na statym poziomie, moze powodowac
obnizenie wynikéw finansowych, badz powstanie straty. Czynniki, ktdre pozostajg poza kontrolg
Emitenta moga spowodowaé znaczny spadek popytu na jego produkty oraz ustugi, a takze
negatywnie wptyngé na jego dziatalnosé, sytuacje finansowsg, jak i wyniki z dziatalnosci.
Dtugotrwaty okres dekoniunktury na polskim rynku kapitatowym moze spowodowag, ze Emitent
i jego podmioty zalezne beda osiggaty straty. Jednoczesnie specyfika dziatalnosci Grupy
Emitenta, a w szczegdlnosci Domu Maklerskiego INC S.A. powoduje, ze znaczgca czesc
kosztéw to koszty state, niezbedne do ponoszenia z uwagi na wymogi przepiséw prawa co do
np. zapewnienia infrastruktury technicznej i odpowiedniego zespotu pracownikéw. Nie jest
zatem mozliwe obnizanie kosztéw w okresie dekoniunktury, a co za tym idzie, moze okazac sie
niezbedne pozyskanie dodatkowego finansowania w celu zachowania ptynnosci oraz
niezbednych wskaznikéw finansowych w Domu Maklerskim INC S.A.

Ryzyko zwigzane z przewidywang duza zmiennoscia wyniku finansowego

W ramach Grupy Kapitatowej INC S.A. funkcjonuja dwie Alternatywne Spoétki Inwestycyjne,
majgce charakter funduszy typu VC/PE (w szerokim znaczeniu). Podstawowym zrédtem zyskow
funduszu VC/PE jest przyrost wartosci przedsiebiorstw portfelowych. Grupa Emitenta wycenia
swoje aktywa wedtug wartosci godziwej stosujgc MSR/MSSF. Wartos¢ aktywéw finansowych
uzalezniona jest w duzym stopniu od biezacej wyceny spotek portfelowych. Duze wahania
kurséw powodowac beda znaczne zmiany w wartosci aktywow, a w przypadku przeznaczenia
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niektdrych z nich do obrotu, réwniez w wynikach finansowych Grupy. Ze wzgledu na trudne do
oszacowania przychody z dziatalnosci inwestycyjnej wyniki finansowe Grupy sa trudne do
prognozowania. Nalezy liczy¢ sie z duzg zmiennoscig wyniku finansowego, spowodowang
duzym na niego wptywem dziatalnosci inwestycyjnej.

Ryzyko zwigzane z wymogami kapitatowymi dla domoéw maklerskich

Podmiot nalezacy do Grupy INC S.A., to jest Dom Maklerski INC S.A., zostat utworzony i
prowadzi dziatalno$s¢ zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, dlatego tez cigza na nim obowigzki utrzymywania na okreslonym
poziomie funduszy wtasnych, kapitatu zatozycielskiego i aktywow ptynnych, a takze stosowania
wymogoéw okreslonych przepisami ww. ustawy oraz aktami wykonawczymi, oraz
rozporzadzeniami unijnymi.

Fundusze wtasne Domu Maklerskiego muszg nie tylko spetnia¢ wymogi wynikajgce
bezposrednio z przepisow (dla dziatalnosci depozytariusza 750.000 euro), ale pokrywac¢ wymogi
kapitatowe wynikajgce z systemu zarzadzania ryzykiem przyjetego przez DM INC. Szacowane w
ten sposdb wymogi moga zaleze¢ w szczegélnosci od ryzyka, jakie przyjmie na siebie Dom
Maklerski z tytutu prowadzonej dziatalnosci, w tym ilosci, wielkosci czy rodzajow FIZ, a
dodatkowo system zarzadzania ryzykiem w Domu Maklerskim podlega nadzorowi KNF, ktory
moze zgtasza¢ okreslone oczekiwania nadzorcze. Dodatkowo fundusze wtasne spadajg w
przypadku wykazywania strat z dziatalnosci Domu Maklerskiego. Istnieje zatem ryzyko, ze
obecnie posiadane srodki moga okazaé sie niewystarczajace do prowadzenia w przysztosci
dziatalnosci przez DM INC i niezbedne bedzie dodatkowe dokapitalizowanie podmiotu. Nalezy
wskazaé, ze wymog istotnego dokapitalizowania Domu Maklerskiego INC S.A. moze
spowodowac m.in. koniecznos$¢ przeprowadzenia dodatkowej emisji przez INC S.A. lub przez
Dom Maklerski INC. W przypadku braku mozliwosci odpowiedniego dokapitalizowania, istnieje
ryzyko zastosowania sankcji przez Komisje Nadzoru Finansowego, w tym takze utraty
zezwolenia na prowadzong dziatalno$¢ maklerska.

Ryzyko zwiagzane z dziatalno$cia w branzy regulowanej

Podmioty dziatajgce w ramach Grupy Kapitatowej INC podlegajg nadzorowi ze strony organéw i
instytucji rynku kapitatowego. Wigze sie to z ryzykiem, iz w przypadku, kiedy pomimo
zastosowanych wewnetrznych procedur kontrolnych dojdzie do naruszenia przepiséw prawa,
stosowne organy czy instytucje natozg sankcje.

Swiadczenie przez INC S.A. ustug Autoryzowanego Doradcy podlega nadzorowi ze strony Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. i jest realizowane na podstawie uchwaty Zarzadu
GPW o wpisaniu Spoétki na Liste Autoryzowanych Doradcow.

W przypadkach okreslonych w Zataczniku Nr 5 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu,
to jest w szczegdlnosci w przypadku istotnego naruszenia regulacji prawnych Alternatywnego
Systemu Obrotu, Organizator ASO moze zawiesi¢ prawo wykonywania zadan Autoryzowanego
Doradcy lub skresli¢ Autoryzowanego Doradce z Listy Autoryzowanych Doradcéw. Istnieje
ryzyko, ze zastosowanie takiej sankcji moze istotnie wptyngé¢ na funkcjonowanie INC S.A., jej
sytuacje finansowg oraz perspektywy rozwoju.

Obszarem dziatalnosci Domu Maklerskiego INC S.A. jest prowadzenie dziatalnos$ci maklerskiej.
Warunkiem $swiadczenia tych ustug jest posiadanie stosowanego zezwolenia Komisji Nadzoru
Finansowego. W przypadkach okreslonych w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, czyli gtéwnie w przypadku istotnych naruszen prawa badz
nieprzestrzegania zasad uczciwego obrotu, Komisja moze miedzy innymi cofna¢ zezwolenie na
prowadzenie dziatalnosci maklerskiej lub ograniczy¢ zakres wykonywanej dziatalnosci
maklerskiej, a takze natozy¢ kare pieniezng. Komisja Nadzoru Finansowego w ostatnich latach
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aktywnie korzysta z ww. sankcji w stosunku do czesci doméw maklerskich. Wystgpienie
sytuacji powyzszej mogtoby zagrozi¢ kontynuacji prowadzonej dziatalnosci iw sposéb
negatywny wptyngé¢ na wyniki finansowe lub reputacje Domu Maklerskiego INC S.A. W
dziatalnosci wykonywanej przez Dom Maklerski INC S.A. nie mozna wykluczy¢ przypadkéw
popetniania bteddw czy naruszenia przepiséw prawa przez osoby zatrudnione w Domu
Maklerskim INC S.A. Mogtoby to, oprécz sankcji Komisji Nadzoru Finansowego, naruszy¢
zaufanie klientéw lub spowodowac ich roszczenia. Systemy informatyczne i telekomunikacyjne
odgrywaja znaczaca role w biezgcej dziatalnosci Domu Maklerskiego INC S.A. w zakresie
kontaktu z klientami oraz inwestorami, jak i pod katem przechowywania informacji i
dokumentéw kluczowych dla prowadzenia dziatalnosci. Nieprawidtowe funkcjonowanie
systemu informatycznego skutkowac¢ mogtoby opéznieniem czy niemoznoscig w swiadczeniu
ustug maklerskich. Nieautoryzowany dostep do danych przechowywanych w systemie, ktére
niejednokrotnie stanowig tajemnice zawodowag lub dane osobowe, mogtoby skutkowad
sankcjami organdéw lub roszczeniami uprawnionych osob. Jednoczesnie systemy informatyczne
wymagaja ciggtego rozwoju i naktaddéw na ich utrzymanie, zaréwno ze wzgledow technicznych,
jak i z uwagi na nowe wymogi regulacyjne, jak np. rozporzadzenie DORA.

Spotki Carpathia Capital ASI S.A. i INC Private Equity ASI S.A. funkcjonuja na podstawie wpisu
do rejestru Alternatywnych Spétek Inwestycyjnych i w tym zakresie réwniez podlegaja
nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. W przypadku naruszenia przepiséw prawa, moga byc¢
na nie natozone sankcje przez Komisje Nadzoru Finansowego.

Ryzyko zwigzane z dziatalnosciag depozytariusza FIZ

Emitent wskazuje, ze nowym (od Il potowy 2023 r.) obszarem dziatalnosci podmiotu zaleznego,
to jest Domu Maklerskiego INC S.A., jest dziatalno$¢ depozytariusza funduszy inwestycyjnych
zamknietych (FIZ). Dziatalnos¢ ta charakteryzuje sie wysokimi wymogami regulacyjnymi oraz
wysokimi oczekiwaniami nadzorczymi ze strony KNF, co potwierdzajg istotne kary naktadane na
podmioty prowadzace takag dziatalno$¢é w przesztosci. Dziatalnos¢ ta zwigzana jest takze z
koniecznoscig utrzymywania wysokich wymogéw organizacyjnych, odpowiednich zasobow
technicznych i systemoéw informatycznych oraz rozbudowanego zespotu specjalistow. Dom
Maklerski INC S.A. na dzien niniejszego Dokumentu obstuguje 23 FIZ z kilku TFIl, co pozwoli
0siggnac rentownos¢ tego obszaru dziatalnosci w roku 2025. Dom Maklerski INC S.A. prowadzi
rozmowy z TFl zainteresowanymi przeniesieniem kolejnych funduszy do Domu Maklerskiego
INC S.A., jednakze nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze pozyskiwanie klientéw (FIZ) jest procesem
trudnym, gdyz podmioty te posiadajg umowy z wielomiesiecznymi terminami wypowiedzenia,
ponadto zmiana podmiotu petnigcego funkcje depozytariusza ma wymiar strategiczny dla FIZ,
gdyz stanowi on kluczowy element jego infrastruktury. Dodatkowo DM INC selekcjonuje FIZ pod
katem bezpieczenstwa, ryzyka oraz klas aktywéw, co moze takze ograniczy¢ liczbe
potencjalnych klientéw. W zwigzku z powyzszym nie mozna wykluczyé, ze liczba FIZ przyjetych
do obstugi w przysztosci bedzie niewielka. Nie mozna takze wykluczy¢, ze jedno lub kilka TFI
wycofa sie ze wspotpracy z Domem Maklerskim, wypowiadajac umowy, co moze spowodowad
utrate czesci przychoddw, a w konsekwencji brak rentownosci tego dziatu. Nie mozna takze
wykluczyé, ze podmioty konkurujgce na rynku niebankowych depozytariuszy FIZ (obecnie trzy
inne domy maklerskie) bedg stosowac¢ agresywna polityke cenowa, utrudniajacg pozyskanie
nowych klientéw na satysfakcjonujgcych warunkach.

Jednoczes$nie nalezy wskazaé, ze umowy z FIZ zaktadaja wynagrodzenie o charakterze
ryczattowym, co z jednej strony gwarantuje otrzymywanie przez DM INC statego wynagrodzenia
miesiecznego, uniezaleznionego od koniunktury rynkowej, a z drugiej strony utrudnia
renegocjacje tego wynagrodzenia. W przypadku koniecznosci ponoszenia zwiekszonych
kosztéw statych, zwigzanych np. ze zwiekszonymi wynagrodzeniami, rozbudowa lub
modernizacjg systemoéw IT, czy wymogami regulacyjnymi, istnieje ryzyko biznesowe i
operacyjne, ze rentowno$¢ w tym obszarze dziatalnosci moze zosta¢ utracona.




Ryzyko zwigzane z akcjami wprowadzanymi do obrotu

Emitent zamierza ubiegac¢ sie o wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym akcji serii C, D,
E, Fi G wtacznej liczbie 6.700.000 sztuk. Nalezy zwréci¢ uwage na to, ze po ich wprowadzeniu
do obrotu, tacznie z wczesniejszymi akcjami notowanymi na rynku regulowanym GPW,
tozsamymi z akcjami C, D, E, F i G na rynku notowanych bedzie 14.293.099 sztuk akcji Emitenta.
Oznacza to, ze akcje serii C, D, E, F i G stanowi¢ bedg istotne zwigkszenie liczby akcji Emitenta
notowanych na GPW. Nalezy takze zwrdci¢ uwage, ze akcje serii C, D oraz E, wyemitowane w
2020 r., w tacznej liczbie 3.700.000 sztuk obejmowane byty w cenie nominalnej wynoszacej
0,10 zt za akcje, co jest ceng znaczgco nizszg niz biezgca cena rynkowa. Akcje serii F i G
emitowane byty w 2022 i 2023 r. po cenie emisyjnej 1,50 zt za akcje.

Whprowadzenie akcji serii C, D, E, Fi G do obrotu moze spowodowac ryzyko zwiekszonej podazy
akcji, co wywotaé¢ moze spadek kursu notowan Emitenta.

IX. Cechy papierow wartosciowych (w tym ich kod ISIN).

Akcje serii C, D, E, F i G sg akcjami zwyktymi na okaziciela Emitenta.

Akcje serii C oznaczone sg kodem ISIN PLINCLT00114.
Akcje serii D oznaczone sg kodem ISIN PLINCLT00148.
Akcje serii E oznaczone sg kodem ISIN PLINCLT00148.
Akcje serii F oznaczone sg kodem ISIN PLINCLT00122.
Akcje serii G oznaczone sg kodem ISIN PLINCLT00130.

Wszystkie powyzsze akcje sg tozsame w zakresie praw.

Wszystkie powyzsze akcje sg tozsame w prawach z akcjami serii B1 oznaczonymi kodem ISIN
PLINCLTO00015 i po asymilacji, zostang zarejestrowane pod tym kodem.

X. Rozwodnienie i akcjonariat.
Liczba akcji Liczba gtosow % w kapitale % w gtosach
Pawet Sliwinski  3.358.065 4.858.065 22,32% 29,37%
Rockbridge TFI  1.500.000 1.500.000 9,97% 9,07%
S.A.
Pozostali 10.185.034 10.185.034 67,71% 61.57%

XI. W przypadku oferty publicznej papieréw wartosciowych - warunki oferty.

Nie dotyczy — Emitent nie przeprowadza oferty publicznej.




XIl. Rynki regulowane lub rynki rozwoju MSP, na ktérych papiery warto$ciowe
tozsame z papierami wartosciowymi, ktére maja byé przedmiotem oferty

publicznej lub zostaé dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, sa juz
dopuszczone do obrotu.

Akcje serii C, D, E, Fi G Emitenta sa tozsame z akcjami serii B1 Emitenta, oznaczonymi kodem

ISIN PLINCLT00015, notowanymi na rynku regulowanym - rynku podstawowym GPW w
Warszawie.

Akcje serii C, D, E, Fi G Emitenta beda przedmiotem ubiegania sie o wprowadzenie do obrotu
na rynku regulowanym - rynku podstawowym GPW w Warszawie.
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