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Podstawowe dane Spotki

Prawna (statutowa) i handlowa nazwa Spofki

Prawny (statutow) nazwy Spotki jest firma Spotki okéona w 8§ 1 Statutu w brzmieniu:
Inwest Consulting Spotka Akcyjna.

Zgodnie z art. 306 § 2 Kodeksu Spétek Handlowyé& 1 Statutu w obrocie Spétka e
uzywat skrétu firmy w brzmieniu: Inwest Consulting S.A.

W obrocie handlowym Spotka me wywac zarowno firmy, jak i skrétu firmy.

Miejsce rejestracji Spotki oraz jego numer rejestrayjny
Spoétka jest zarejestrowana w rejestrze prabitmicow Krajowego Rejestru aBowego
prowadzonym przez g8 Rejonowy w Poznaniu, XXI Wydzial Gospodarczy Kraggo
Rejestru gdowego pod numerem KRS 0000028098. Spoétka zostatejestrowana w
rejestrze przeddbiorcow Krajowego RejestruaBowego przez & Rejonowy w Poznaniu,
XXI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestrgd®wego, postanowieniem z dnia 13 lipca
2001 roku (sygn. sprawy: PO.XXI NS-REJ.KRS/30534}/2

Poprzednio Spétka jako spoétka akcyjna byta zamgesina w Poznaniu w Rejestrze
Handlowym w dziale B pod numerem RHB 9503 przead ejonowy w Poznaniu, XIV

Wydziat Gospodarczy, postanowieniem z dnia 4 kvigelr®95 roku (sygn. akt: XVI Ns Rej.

H 692/95).

W celu identyfikacji Spétki nadano jej rownie
- numer REGON: 630316445,
- numer NIP: 778-10-24-498.

Data utworzenia Spofki
Spotka zostat utworzony jako spoétka ,Dom MaklerBkilinwest” Spotka Akcyjna z siedzb
w Poznaniu na podstawie aktu zamdnia spoiki z dnia 24 lutego 1995 zAroku
sporadzonego w Poznaniu przed notariuszem E. Doftozdz, prowadzaca Kancelarg
Notarialma w Poznaniu przy ul. Nowowiejskiego 20/3 (akt niatkry Rep. A Nr 1014/1995).

Spétka zostata wpisana do rejestru handlowego wlelB pod numerem RHB 9503 przez
Sad Rejonowy w Poznaniu, XIV Wydziat Gospodarczy, taaswieniem z dnia 4 kwietnia
1995 roku (sygn. akt: XVI Ns Rej. H 692/95).

Uchwah Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 27 ni887 roku nazwa Spokki
przyjeta brzmienie ,Inwest Consulting” S.A.

Spotka zostat utworzony na czas nieglopy.

Siedziba i forma prawna Spotka

Kraj siedziby: Polska
Siedziba: Pozma
Forma prawna: Spétka akcyjna
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Przepisy prawa, na podstawie ktérych i zgodnie z Krymi dziata Spétka
Spotka zostata utworzona i dziata na podstawie gispev prawa polskiego. Spotka zostata
utworzona na podstawie przepiséw wowczas obpuyicego Kodeksu Handlowego i dziata
zgodnie z regulagjKodeksu Spoétek Handlowych.

Adres Spotki

Adres siedziby: 61-706 Poznaul. Libelta 1a
Numer telefonu: +48 61 851 86 77

Numer faksu: +48 61 851 86 77

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

Strona www: www.ic.poznan.pl
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Oswiadczenie Zarzadu w sprawie rzetelnosci sporzadzenia
sprawozdania finansowego

Zgodnie z naszym najgdszym przekonaniem i wiegloswiadczamy, co nagpuje:

1.

Kierownictwo Spotki nie pomigto zadnych informacji, ktére mogtyby miastotny
wptyw na sprawozdanie finansowe. Wszystkie operagiczce okresu okjego
przeghdem zostaty kompletnie ¢ip w ksegach Spotki.

Nie wystpity zadne nieprawidtow&ei w zakresie pogpowania kierownictwa lub
pracownikow Spotki sprawagych wane funkcje w systemie kgjowasci i kontroli
wewretrznej Spotki, ktore mogtyby mée istotny wplyw na jej sprawozdanie
finansowe.

Udostpnilismy Pastwu wszystkie ksgi rachunkowe, dokumentyzrodiowe,
protokoty ze zgromadzewspdlnikow, zebra Rady Nadzorczej i Zasdu, ktore
miaty miejsce w okresie oldym przeghdem.

Ujawnilismy wszystkie transakcje z jednostkami kapitatowavigaanymi z nasg
jednostk.

Ujawnilismy Pastwu wszystkie warunki zawartych umow sprzagakredytow i
pozyczek. Umowy te obejmuajcatas¢ porozumidé i nie map zadnych uzupetniew
postaci innych umow zawartych w formie pisemnejusinej.

Aktywa zostaty wycenione w sposob prawidtowy i zgedz ustaleniami w Zasadach
(Polityce) Rachunkowami. Utworzone zostaly wszystkie rezerwy niedbe do
wykazania ich w warteiach realnych.

Jestémy w posiadaniu tytutdw prawnych do wszystkich wadeaych przez nas
sktadnikéw aktywow. Spétka posiada nieograniczomawa do dysponowania
wszystkimi sktadnikami magkowymi. Zaden sktadnik majku nie jest przedmiotem
zastawu lub innych obgien, poza tymi, ktére zostaty wykazane w sprawozdaniu
finansowym.

Utworzono adekwatne rezerwy na wszystkie zige i odroczone podatki od
dochodow Spotki, w tym kwoty zobowdan podatkowych z lat ubiegtych.

Na firmie nie ciza zadne zobowizania w formie gwarancji, ani innego typu
zobowhzania, ktére nie zostaty uwzglnione w sprawozdaniu finansowym.

10.Nie zostaty, ani nieasskierowane na dr@gsadowa zadne roszczenia wobec firmy,

mogce stwarzé dla niej istotne ryzyko poza sprawami uwgbionymi w
sprawozdaniu finansowym.

11.Nie @2 nam znane powody zaniechania dziaténdGpotki w roku naspnym po

okresie ohjtym przeghdem ani ograniczenia jej dziatakoo w istotnym zakresie.
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12.Kierownictwo nie mazadnych planéw ani zamienzektore mogtyby istotnie zmiefi
wartas¢ ksiegowa lub klasyfikacg aktywow i pasywow wykazanych w sprawozdaniu
finansowym.

13.0d daty zamykagej okres obrachunkowy do daty podpisania przez nas
sprawozdania finansowego nie zaszadne okolicznéci mogice w istotny sposob
zaway¢ na sytuacji finansowej spotki.

Jacek Mrowicki
Irena Szklarska
PawetSliwi nski
podpisy cztonkow zaedlu podpis osoby odpowiedzialnej
za sprawy ekonomiczne spotki

Oswiadczenie zarzadu w sprawie podmiotu uprawnionego do
badania sprawozdan finansowych

Zarzad spotki INWEST CONSULTING S.A. oswiadcza, ze podmiot
uprawniony do badania sprawoaddinansowych CGS-Audytor z siedzibw
Poznaniu, dokonagy przeghdu sprawozdania finansowego za | potrocze 2006 roku
zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ngpevarunki do wydania
bezstronnego i niezaleego raportu z przegdu, zgodnie z wkxiwymi przepisami
prawa krajowego.

Jacek Mrowicki
Prezes Zardu
INWEST CONSULTING S.A.

PawelSliwi nski
Wiceprezes Zagdu
INWEST CONSULTING S.A.
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Wiadze Spotki

W skiad Zaradu Spotki wehodz:

» Jacek Mrowicki — Prezes Zadu,

« PawelSliwinski — Wiceprezes Zagdu.
Zgodnie ze Statutem Spoiki, 4@y cztonek zargdu ma prawo do samodzielnej reprezentacji
Spoiki.

W skiad Rady Nadzorczej wchagdz
* Andrzej Dulnik — Przewodniazy,
« Aleksandra Personsliwinska,
* Joanna Mrowicka,
* Bogdan Kasprzyk,
* Maciej Pawlnski.

Wazniejsze zdarzenia majgce wplyw na dziatalnos¢ Spotki

* W dniu 14 czerwca 2006 roku Komisja Papierow Waitiwych i Gietd zatwierdzita
Prospekt Emisyjny Spotki, w oparciu o ktéry zostataeprowadzona publiczna oferta
akcji. Na podstawie Prospektu wprowadzano do obmmdurynku regulowanym
1.000.000 akcji na okaziciela serii A2, z czego Sozeday w ofercie publicznej
oferowanych byto 400.000 akcji, oraz 1.000.000temanych akcji zwyklych na
okaziciela serii B.

* Prospekt emisyjny zostat udeghiony do publicznej wiadondoi w dniu 15 czerwca
2006 roku na stronach internetowych Spaétki i Ofgrego.

* Na podstawie uchwaty nr 15 WZA z dnia 13 kwietn@0@ r., w oparciu o Prospekt
Emisyjny zatwierdzony w dniu 14 czerwca 2006 r. yadgc Komisji Papierow
Wartcsciowych i Gietd, Spotka przeprowadzita publigzemisg 1.000.000 akcji
zwyktych na okaziciela serii B o waém nominalnej 1 zt kada. Cena emisyjna akcji
serii B zostata ustalona na 3,75 zt za pedkcg. Zapisy na akcje trwaty od 20 do 26
czerwca 2006 r. Emisja doszta do skutBtopa redukcji: w Transzy B stopa redukcji
wyniosta 95,05 % (stopa alokacji wyniosta 0,0494853 W Transzy A zgodnie z
zapisami Prospektu akcje przydzielano na zasadrniarniowdsci.

Sytuacja kadrowa Spotka

Spoétka INWEST CONSULTING S.A. zatrudnia na etaciesdby: jednego czionka
Zarzadu, jedn, osolg do prowadzenia prac kgjowych oraz jedsm osole obstugujca
sekretariat. Pozostate osoby pracwj oparciu o umow o dzieto lub umowy zlecenia,
badZz swiadcz ustug na rzecz Spotki w ramach prowadzonej priehies dziatalnéci
gospodarczej.
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Informacja o prowadzonej dziatalnosci i planowanym rozwoju
Spotki

W najblizszym czasie spotka INWEST CONSULTING S.A. zamiargaacni& Swop
pozyckg rynkowa wérod firm oferupcych doradztwo w procesie wprowadzania spotek na
Gietde Papieréw Wartéciowych w Warszawie S.A, w szczegéoow sektorze MSP. W
ramach oferowanych ustug znajdawnsx; beda:

* opracowania strategii marketingowych,

* biznesplandw,

* pomocy prawnej w procesie przeksztatpeawnych,
* przygotowania prospektéw emisyjnych,

* wycena przedsbiorstw.

Oprocz zdobywania nowych rynkéw, kontynuowagedzie dziatalné¢

konsultingowa dla jednostek samauim terytorialnego w zakresie:

» przygotowywanie emisji obligacji komunalnych,

* przygotowywanie emisji obligacji przedbiorstw,

» opracowywanie planow rozwoju Lokalnego oraz Widluieh Planow
Inwestycyjnych,

e opracowywanie Studiéw Wykonalfw pod projekty dofinansowywanie zeodkow
Unii Europejskiej,

* istotne czynniki ryzyka,

* umowy znaczce dla dziatalnéci gospodarczej,

* zmiany w podstawowych zasadach zdeania przedsbiorstwem.

Spotka zgodnie z planandrodki pozyskane z emisfrodki przeznacza na dziatakto
inwestycyjry polegagca na:

* nabywaniu udziatéw/akcji w spétkach w drodze nidmamej emisji akcji, dla
ktorych Spotka organizuje proces upublicznienigiakc

* nabywaniu akcji spétek, dla ktérych Spotka orgajézoroces upublicznienia akcji,
w drodze pierwszej publicznej oferty,

* nabywaniu akcji spotek w wyniku realizacji przyshjgcych Spotka warrantow
subskrypcyjnych,

e nabywaniu komunalnych instrumentow finansowych i@#aji, obligacji
przychodowych, bonoéw komunalnych, wierzyteicij.

Spétka nawdzuje wspoétprag z przedsibiorstwami z sektora MSP, ktérych celem jest
pozyskaniesrodkéw finansowych na inwestycje z rynku kapitatgee Spotka zaktada
zaangaowanie kapitatowe w ofertach niepublicznych adremaoyeh do Inwest Consulting
S.A. w celu zapewnieni&rodkow finansowych na przeprowadzenie proceduryazaviej z
wprowadzeniem akcji spotek do publicznego obrotupigrami wartéciowymi oraz
procedury zwizanej z wprowadzeniem do obrotu gietdowego.

Spotka zaktada rownieinwestycje portfelowe w akcje spétek, dla ktorySpotka
organizuje proces upublicznienia akcji, w drodzeisimmiepublicznych adresowanych do
Spélki lub podczas pierwszej emisji publicznej. Bpozaktada odsprzedaakcji po ich
wprowadzeniu na rynek regulowany.
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Inwest Consulting S.A.dulzie negocjowat ze spétkami, dla ktérych organizujeces
upublicznienia akcji, warunki olgia warrantdw subskrypcyjnych umioviajacych Spotce
nabywanie akcji w emisjach maych miejsce po wprowadzeniu akcji do regulowanego
obrotu gietdowego.

Inwestycje kapitatowe Spoétki kdorazowo poprzedzone zosiawnikliwa analiz
finansowy oraz analiz prawry, tak aby minimalizowaryzyko bkdnej inwestyciji.

Spotka zamierza przeznadzya dziatalné¢ inwestycyjr catas¢ pozyskanych w
drodze oferty publicznegrodkow finansowych. Spotka zmierza do stworzeniatfpla
inwestycyjnego skladagego st z akcji wielu spotek, tak z#by dodatkowo ogranicza
ryzyko strat kapitatowych poprzez dywersyfikacjnwestycji. Spotka nie zamierza
finansow& swojej bieacej dziatalnéci zesrodkow pozyskanych z emisji Akcji Serii B.

Przyszie dziatania Spotkieda koncentrowa sic wokot nasgpujacych priorytetow:

1. Nabywanie udziatéw/akcji w spotkach w drodze niepulicznej emisji akcji, dla
ktérych Spotka organizuje proces upublicznienia akf.

2. Nabywanie akcji spotek, dla ktérych Spoétka organizie proces upublicznienia
akcji, w drodze pierwszej publicznej oferty.

3. Nabywanie akcji spotek w wyniku realizacji przystugijacych Spoétce warrantow
subskrypcyjnych.

Wybrane dane finansowe

potrocze / pétrocze /
2006 2005

Przychody netto ze sprzegeproduktow, towardw i
materiatow 558 592
Zysk (strata) z dziatalrai operacyjnej 75 2
Zysk (strata) brutto 75 -2
Zysk (strata) netto 60 -2
Przeptywy pienizne netto z dziatalriai operacyjnej -115 -31
Przeptywy pienjzne netto z dziatalrigi inwestycyjnej -G -47
Przeptywy pienjzne netto z dziatalrioi finansowe] -111 -25
Przeptywy pienjzne netto, razem -232 -104
Aktywa, razem 785 437
Zobowigzania i rezerwy na zobowdania 143 212
Zobowigzania diugoterminowe 17 35
Zobowigzania krotkoterminowe 126 177
Kapitat wkasny 642 225
Kapitat zakltadowy 2500 2500
Liczba akcji (w szt.) 2500000 2500000

Wazniejsze osiagniecia w dziedzinie badan i rozwoju

Spoétka z uwagi na charakter i specyfiswojej dziatalnéci nie prowadzi prac
badawczo-rozwojowych, w zazku z tym nie posiada ogbnej strategii w tym zakresie.
Spotka nie posiada patentéw w sposéb istotny wylyeyah na jej dziataln.
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Czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwazane z dziatalniwia spotki INWEST CONSULTING S.A. i jej
dziatalndcia oraz otoczeniem:

Czynniki ryzyka zwiazane z dziatalnéciag Spotki oraz jej otoczeniem:

Ryzyko zwigzane z przewidywam duzg zmiennascia wyniku finansowego
Ze wzgkdu na trudne do oszacowania przychody z dziatalnmmwestycyjnej przyszie
wyniki finansowe Spotki s trudne do prognozowania. Najeliczy¢ sie z duza zmienndcia
wyniku finansowego, spowodowarduzym na niego wptywem dziataldo doradczej dla
przedsgbiorstw oraz dziatalrii inwestycyjnej.

Spotka ogranicza ryzyko strat finansowych poprzerowpdzenie mocno
zdywersyfikowanej, zaréwno pod wzdem oferowanych ustug, jak i pod wgdém ilgsci
klientéw, dziatalnéci konsultingowej dla JST. Zamierzeniem Spoiki jeasteby przede
wszystkim dziataln& doradcza dla przedsiorstw oraz dziataln@ inwestycyjna zwizana
z inwestowaniem w spoiki przygotowywane przez Spdk obrotu gieldowego wptywata
znacaco na zadawalagy dla nabywcow akcji Spoétki wynik finansowy. Dokatvo ryzyko
strat ograniczone jest przez poligykzatrudniania w Spéice, poleges na znacznym
uzaleznieniu zarobkéw konsultantéw od przychodéw z realianych zlece.

Ryzyko inwestycyjne

Inwestorzy musz by¢ swiadomi,  na przyszte wyniki finansowe Spotki rzutosvar
duzej mierze kda decyzje inwestycyjne zwzane z nabywaniem instrumentow finansowych,
w tym akcji spotek przygotowywanych do obrotu g@kego przez Spok W zwiazku z
duzym wptywem inwestycji kapitatowych Spétki na jej nik finansowy, podlegaon kpdzie
wigkszym wahaniom w poréwnaniu do spoétek dziggggh w innych bramach. Poza tym,
instrumenty finansowe nabywaneda przede wszystkim w obrocie niepublicznym, co do
momentu wprowadzenia ich do obrotu gieldowego zmacodgraniczy ich ptynnd i
spowoduje pojawienie siryzyka braku maiwosci szybkiego zbycia posiadanych przez
Spotke waloréw.

Spotka ogranicza to ryzyko poprzez dywersyfikagjyojej dziatalnéci. Przychody z
dziatalngci konsultingowej pokrywaj z nadwyka koszty prowadzenia dziatalfm
pozainwestycyjnej Spotki. Inwestycje kapitalowe wokki z sektora MSP KkKalorazowo
poprzedzone zostan wnikliwa analizz finansows oraz analiz prawra, tak aby
minimalizowa ryzyko bkdnej inwestyciji.

Ryzyko skali dziatania

W przypadku szybkiego rozwoju Spotki pojawg ioniecznéc¢ zwigkszenia liczby
wysokokwalifikowanych pracownikow, coctizie miato wptyw na zwekszenie si kosztow
operacyjnych.

Spokki  kedzie przeciwdziala wspomnianemu czynnikowi ryzyka poprzez
podpisywanie umow z potencjalnymi nowymi pracownik@a zasadach uzal@ajacych ich
wynagrodzenie od zwkszenia przychodow Spotki.

Srodki wiasne, ktérymi dysponuje Spotka (uwaniajac ich ewentualne zwkszenie
poprzez publiczmp emisg akcji), mog okaz& si¢ niewystarczajce w przypadku szybkiego
rozwoju Spotki i pojawienia ginowych atrakcyjnych projektéw inwestycyjnydPonadto w
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przeciaggu 2-3 lat Spétka zamierza rozpocg na wigksza skale inwestycje w komunalne
instrumenty finansowe. W przypadku nie wystarczagej ilosci srodkow inwestycyjnych
Spotka dopuszcza mlbwosé zwigkszenia kapitatdbw wlasnych poprzez rpwwubliczry
emisg akciji.

Ryzyko zwigzane ze specyfiif $§wiadczenia ustug dla jednostek samogdu
terytorialnego

Dziatalng¢ INWEST CONSULTING S.A. od 1996 roku zywiana byla gtdwnie z
doradztwem dla jednostek samgita terytorialnego. W zwrku z powyszym do ryzyk
zwiazanych z funkcjonowaniem Spotki naje zaliczy ryzyka wigciwe dla jednostek
samorzadu terytorialnego. Ryzyka wdaiwe dla jednostek samaidu terytorialnego maj
wptyw na ich sytuaej finansows oraz paérednio na skitonn@ do korzystania z ustug firm
doradczych. Do tych ryzyk nina zaliczy:

1) Ryzyko zwhzane z niekorzystnymi zmianami podatkowymi i pramnyWynika to z
faktu, ze jednostki samosrlu terytorialnego pozostgjosobami prawnymi prawa
publicznego, z@ zakres ich zada oraz poziom dochodéw olglane g przez
ustawodawe. Wprowadzenia zmian regulacji prawnych i podatkowy ma
bezpdredni wptyw na ksztalttowanie ¢sipoziomu dochodow jednostek samymha
terytorialnego. Np. zwkszenie zada realizowanych przez JST aie st ze
zwiekszonymi naktadamérodkéw finansowych na higce funkcjonowanie. Wlad
za nowymi zadaniami powinny byprzekazywanegrodki na ich finansowanie. Jak
pokazuje praktyka bardzo ¢sto wydatki na przekazywane zadania S
niedoszacowane przezzwo. W efekcie jednostki podejmugic dofinansowania
nowych zada kosztem ograniczenia wydatkow na inne dziedzingtdincsci.

2) Ryzyko kadencyjnéci. Na swiadczenie ustug doradczych dla JSTzyluma
kadencyjné¢ wtadz samorgdowych. Zgodnie z ustawami regujaymi ustréj JST,
kadencja organéw stanagych (rad miejskich i gminnych, rad powiatu i se§ow
wojewoOdzkich) oraz organéw wykonawczych trwa 4 .|ak&ybory samorzadowe —
okres kilku miesiecy przed nimi oraz kilku miesiecy po nich — wpltywaly i mog
wplywaé¢ negatywnie na pozyskiwanie nowych klientow z sekta JST przez
Spotke.

3) Ryzyko istotnej zmiany politycznej w organach JSWVoéjtowie, Burmistrzowie i
Prezydenci oraz radni - czlonkowie organu stanoggo JST - wybieraniasw
wyborach powszechnych. Zady Powiatow i Wojewddztw jako organy wykonawcze
wybierane g stosownie przez RadPowiatu i Sejmik Wojewddztwa. Dlategoztea
decyzje ekonomiczne oraz finansowe podejmowanezpd®T mog wplywad
czynniki polityczne i spoteczne. Podkii€¢ nalery, ze niezalenie od zmian
politycznych spowodowanych wyborami, wszystkie aslaaania zacignicte przez
JST obowizuja kazde kolejne wtadze JST.

4) Ryzyko braku zaktadanychzrédet finansowania. Wysbuje w przypadku
finansowania dtugookresowych inwesty@jodkami obcymi np. z funduszy unijnych.
Jakoze korzystanie przez JST z ustug Spoiki jest nidkagabwihzane w okrédony
Sposob z realizagjinwestycji wspotfinansowanych z funduszy unijnychoze mie
to znaczenie dla realizacji umow ze Spotk

5) Inne ryzyka zwizane ze specyfikkonkretnej jednostki np. ryzyko konfliktu Rady lub
Sejmiku z organem wykonawczym JShdb konfliktu wewratrz Rady lub Sejmiku,
co mae doprowadzi do utrudnié w biezacej dziatalnéci JST i przyczyni si¢ do
op&nien w realizacji uméw ze Spdak
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Spétka ogranicza to ryzyko poprzez wspotgrackazdym roku z kilkudziesicioma
JST. INWEST CONSULTING S.A. prowadzinde ustugi natury konsultingowej zarowno w
zakresie inwestycji, jak i pozyskiwanigodkow finansowych na procedury naprawcze.
Klientami Spotki § wiec zaréwno JST dalace w dobrej sytuacji finansowej, jak JSddhce
w przefciowych kiopotach finansowych.

Ryzyko zmian regulacji prawnych

Poza zmianami przepisow podatkowych, ktore améjezpdredni wptyw na
ksztattowanie siwyniku netto Spéiki, z uwagi na de zaangzowanie Spoétki na rynku ustug
doradczych dla jednostek samaita terytorialnego istotne znaczenie dla wyniku fis@avego
maja W szczegolnéci zmiany w przepisach reguiigiych udzielanie zamdwiepublicznych.
Spotka stara sitak ksztattowéa swoje umowy z JST, aby unikhnajdiuzszych i najbardziej
sformalizowanych trybow udzielania zamoéwipublicznych. Zmiana przepiséw w zakresie
progéw kwotowych, od ktérych uzal@one @ poszczegolne tryby udzielania zamohvie
publicznych, oraz w szczegokwd likwidacja progu, do ktdérego nie stosujeg gprzy
zawieraniu umoéw z JST zenu zamowié publicznych, mee mi&€ negatywny wplyw na
ilos¢ zawieranych umow oraz szybigpozyskiwania nowych zleagrzez Spotk.

Nalezy zaznacz§, ze zmiany przepisow w zakresie zamowpiblicznych mog miec
negatywny, ale réwniepozytywny wptyw na wynik finansowy. | tak, np. abiazujace od
2004 r. nowe Prawo zamowuigublicznych wydczyto emisje obligacji komunalnych spod
obowiazku stosowania tej ustawy. Zmiana ta z jednej stspowodowataze banki zacgy
samodzielnie organizowamisje dla JST, ale z drugiej strony zmiana tgpaséb znacy
skraca procedgremisji obligacji, a take istotnie utatwia przysztdziatalng¢ inwestycyjra
Spotki w zakresie komunalnych papieréw adtych.

Ryzyko zwigzane z dziatalndcia firm konkurencyjnych

W Polsce dziata bardzo wiele firm ukierunkowanyehdoradztwo finansowe dla JST.
Szczegollnie die zainteresowanie tym rynkiem pojawitog g00 akcesji Polski do Unii
Europejskiej, z kt&r zwiazany jest znaczny naptywirodkow pomocowych dla JST.
Absolutna wekszas¢ firm konkurupcych ze Spétk to mate firmy dziatajce lokalnie, czgsto
prowadzone na podstawie wpisu do ewidencji gosmaéar Z uwagi ha mniejsze
doswiadczenie konkurgj one z INWEST CONSULTING S.A. mza cery za oferowane
ustugi. Trzeba te zwréck uwag;, iz w zakresie przygotowywania emisji obligacji
komunalnych Spétka konkuruje z bankami, ktérym zmgigprzepisbw o zamowieniach
publicznych umaliwity przygotowywanie emisji obligacji komunalnycbez stosowania
procedur przetargowych.

W przypadku Spotki ryzyko walki konkurencyjnej ngnku doradztwa dla JST jest
ograniczone przez uzyskafguz renong oraz swiadczenie kompleksowej ustugi prawnej i
finansowej. Wyspecjalizowanie ¢siSpotki w niektérych dziedzinach (np. doradztwo yprz
emisji komunalnych papieréw wakmowych) powoduje ponadto bardzo zduprzewag
konkurencyjma, powodujca, ze mimo wy:szych cen oferowanych za swoje ustugi, wiele JST
decyduje si na wspotprag ze Spotly. Z chwila wejscia Polski do Unii Europejskiej rynek
konsultingu dla JST #émie, umaliwiajac zwickszenie pozycji Spétki na tym rynku przy
wigkszej ilcci firm z nim konkurugcych. Warto rownig podkréli¢, ze Spétka stale
monitoruje rynek doradztwa dla JST wprowadeagystematycznie nowe ustugi. W trosce o
wysoki poziom jakéci oferowanych ustug Spétka ma wdomy Zaktadowy System
Zapewnienia Jakai.

Z kolei, na rynku doradztwa dla przegsorstw w procesie upublicznienia akcji
istnieje bardzo dia konkurencja ze strony biur maklerskich oraz wggdzowanych diych
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firm doradczych, a z kolei na rynku inwestowaniaspétki przygotowujce s¢ do notowa
gietdowych Spoétki bdzie konkurowat z inwestorami kwalifikowanymi, taki jak fundusze
private equity orazventure capital.

W przypadku Spotki ryzyko walki konkurencyjnej jeshinimalizowane przez
specyficzny model dziatania. ki dobrym kontaktom z jednostkami samgitawymi ma
dobre rozeznanie rynkow lokalnych w Polsce orazokysenong wspart dotychczasow
wspotprag z JST, na terenie ktorych znajagie potencjalni klienci korporacyjni. INWEST
CONSULTING S.A. nie zamierza konkurowaz firmami doradzacymi duzym
przedstbiorstwom. Indywidualne, a jednocmee kompleksowe podajie do Kklienta z
sektora matych §rednich przedsbiorstw, stwarza przewagonkurencyja w stosunku do
konkurentow, ograniczonych gzo w swoim dziataniu stosowanymi procedurami.

Ryzyko zwigzane z utraty czotowych konsultantow

Podstawow wartascia firm doradczych jest zespdt dmiadczonych 1 wysoko
wykwalifikowanych konsultantéw. Zaprzestanie wspalfy ze Spotk przez osoby nakgce
do podstawowej kadry specjalistow Spoétki spowodowaoze koniecznéé zatrudnienia
nowych specjalistow. Z uwagi na specyfitiziatalngci Spotki w takiej sytuacji nai&atoby
sie liczy¢ ze stosunkowo dtugim okresem szkolenia nowych kiteastéw niezbdnym do
osiagniecia przez nich wiiwego poziomu merytorycznego. Mogtoby to spowodowa
przysztgci czasowe zwgkszenie kosztow dziataldoi i negatywnie wplya¢ na wynik
finansowy Spoiki.

Czynnikiem ograniczagym powysze ryzyko jest dtugoletnia wspoétpraca ze Spodtk
wyzszej i sredniej kadry zarglzapcej, petnacej réwnoczeénie funkcje wiodcych
konsultantéw. Wynagrodzenie wigtich konsultantéw uzateione jest od efektéw ich
pracy, co nie ogranicza movosci zwigkszenia ich wynagrodaew przypadku rositych
przychodow Spoitki. Dodatkowym czynnikiem reduaym to ryzyko jest przyty system
ksztalcenia kadr. System ksztalcenia kadr w przbdsistwie oparty jest na zasadzie, i
wszyscy konsultanci podlegayvewretrznym szkoleniom, podczas ktérych dzisle swoj
wiedz i umiejgtnosciami z pozostatymi konsultantami. W wyniku wesmanych szkolé
zwigksza s¢ mazliwos¢ wzajemnego zagbowania konsultantow.

Ryzyko pogorszenia s koniunktury gospodarczej kraju

Korzystna sytuacja makroekonomiczna sprzyja rozwbjwzedsgbiorstw, ktére chg
pozysk& srodki finansowe na dalszy rozwoj. Przyczynia 88 do wkkszej liczby ofert
publicznych w okresach dobrej koniunktury gospodeyr¢ wptywa na zwgkszenie si ilosci
potencjalnych klientéw korporacyjnych Spoiki. Dolk@niunktura gospodarcza przektada si
czesto ponadto na dofpikoniunktue na rynku kapitatowym, przejawigja sic we wzrostach
cen akcji notowanych na gietdach, co ma wpltyw natawndé inwestycji kapitatowych
Spoétki. Jak widé, pogorszenie koniunktury gospodarczej kraju zenoby waznym
czynnikiem wplywagcym na wyniki finansowe Spoélki zarbwno z dziatdicio
konsultingowej, jak i dziatalr@i inwestycyjne;j.

Spoétka ogranicza to ryzyko poprzez prowadzeniegukbnsultingowych zaréwno dla
przedsgbiorstw, jak i jednostek samaidu terytorialnego. Butkty jednostek samagdu
terytorialnego, ktéressjednostkami sektora finanséw publicznyciy nsniej uzalenione — w
poréwnaniu do buktéw przedsibiorstw — od koniunktury gospodarczej kraju.

Ryzyko pogorszenia s koniunktury na rynku kapitatowym

Na wynik finansowy Spotki mae mie wptyw koniunktura na rynku kapitatowym, a
w szczegolnéci notowania na GPW. W okresie hossy przeprowadZamst najwicej ofert
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publicznych na rynku. W okresie bessy, po pierviszéniej lzdzie wprowadzéanowe spoiki
do obrotu gieldowego, a po drugie zWszy s¢ ryzyko inwestycyjne zwizane z
ksztattowaniem gicen akcji, ktére znajdsie w portfelu inwestycyjnym Spotki.

Spotka ogranicza to ryzyko poprzez dywersyfikagjvojej dziatalnéci. Przychody z
doradztwa dla jednostek samgatm terytorialnego w zakresie emisji komunalnychieajw
diuznych oraz pozostate ustugi konsultingowe niebszpdrednio zwiazane z sytuagjna
gieldzie. Poza tym przewajaca cz$¢ docelowej grupy Kklientow korporacyjnych
zamierzajcych sté sie spoétkami gieldowymi wymaga czasochionnych dZiata
przygotowawczych przed wprowadzeniem do obrotu dgisego obejmucych m.in.
przeksztalcenia prawne oraz opracowania i aktugézstrategii rozwoju, ktére dokonywane
moaa by¢ w okresach gorszej koniunktury gietdowe.

Ryzyka zwigzane z akcjami i rynkiem kapitalowym g typowe dla spotek w obrocie
gietldowym. Obejmuja one midzy innymi:

Ryzyko wykluczenia Akcji z obrotu na rynku regulowanym

W przypadku gdy emitent nie wykonuje albo wykonuajenaleycie obowazki, o ktérych
mowa w art. 14 ust. 2, art. 15 ust. 2, art. 37 4i8t5, art. 38 ust. 11 5, art. 39 ust. 1, art. 42
ust. 116, art. 44 ust. 1, art. 45, 46, art. 47 1s2 i 4, art. 48, 50, art. 51 ust. 4, art. &2, 54
ust. 2113, art. 56 i 57, art. 58 ust. 1, art. &9, 62 ust. 2, 51 6, art. 63 ust. 51 6, art. @, 70
Ustawy o Ofercie Publicznej lub nie wykonuje albg/kenuje nienalgycie obowazki
wynikajace z art. 42 ust. 5 w zwaku z art. 45, 46, art. 47 ust. 1, 2 i 4, art. SL 4, art. 52,
art. 54 ust. 2 i 3, nie wykonuje lub wykonuje nikxagcie nakaz, o ktorym mowa w art. 16
pkt. 1, narusza zakaz, o ktébrym mowa w art. 162kistawy o Ofercie Publicznej, lub nie
wykonuje albo wykonuje nienalgcie obowazki, o ktorych mowa w art. 22 ust. 4 i 7, art. 26
ust. 517, art. 27, art. 29-31 i art. 33 Rozpdeenia 809/2004, Komisja me:

1) wyda& decyzg o wykluczeniu, na czas okteny lub bezterminowo, papieréw
wartasciowych z obrotu na rynku regulowanym albo

2) natary¢, biorac pod uwag w szczegolngci sytuacg finansows podmiotu, na ktory kara
jest naktadana, kaipienkzna do wysokaéci 1 000 000 zt, albo

3) zastosowaobie sankcjegcznie.

Ryzyko wykluczenia Akcji z obrotu gietdowego

Zgodnie z § 31 Regulaminu Gieldy ZadzGieldy mae wykluczy Akcje Spotki z obrotu
gieldowego, jéli m.in. przestaly spetntawarunki okrélone w Regulaminie Gieldy, Spotka
uporczywie narusza przepisy obawijace na gieldzie, na wniosek Spoitki, wskutek
ogtoszenia upadkgi Spotki albo w przypadku oddalenia przem svniosku o ogtoszenie
upadtaci z powodu brakgrodkoéw w magtku Spotki na zaspokojenie kosztéw pgtwania,
jezeli uznaze wymaga tego interes i bezpietg®vo uczestnikow obrotu, wskutek pecip
decyzji o zmianie formy prawnej Spotki lub potenia z innym podmiotem,Zeli w ciagu
ostatnich trzech miegiy nie dokonanaadnych transakcji gieldowych na danym papierze
wartasciowym, wskutek podiia przez Spokk dziatalngci zakazanej przepisami prawa,
wskutek otwarcia likwidacji Spofki.

Dodatkowo, zgodnie z art. 20 ust. 3 Ustawy o Olaowr przypadku gdy obrot Akcjami
Spotki zagraa w sposéb istotny prawidtowemu funkcjonowaniu nyniegulowanego lub
bezpieczastwu obrotu na tym rynku albo powoduje naruszeniereséw inwestorow GPW,
nazadanie KPWIiG, hdzie zobowizana wykluczy z obrotu gietdowego Akcje Spotki.
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Ryzyko zawieszenia obrotu Akcjami na GPW

Zgodnie z 8 30 Regulaminu Gietdy ZatzGietdy mae zawiest obrét Akcjami Spétki na
okres do 3 miescy: (a) na wniosek Spotki, (b) jeli uzna,ze wymaga tego interes i
bezpieczastwo uczestnikbdw obrotu lub (c)zeli Spoétka narusza przepisy obawrijace na
GPW. W przypadku zaistnienia takiej sytuacji w stdau do Akcji Serii A2 i Akcji Serii B
Spoitki nasipi istotne ograniczenie ptynéad Akcji Spoétki na rynku wtérnym, co nme mie
negatywny wptyw na ich wycerrynkowa.

Dodatkowo, zgodnie z art. 20 ust. 2 Ustawy o Olaowr przypadku gdy obrot Akcjami
Spotki jest dokonywany w okolicz&oach wskazujcych na maeliwos$¢ zagraenia
prawidtowego funkcjonowania rynku regulowanego hdzpieczastwa obrotu na tym rynku
albo naruszenia interesu inwestorow GPW, zndanie KPWIG, bdzie zobowizana do
zawieszenia obrotu Akcji Serii A i Akcji Serii B mgnku regulowanym na okres nie dézy
niz mieskc.

Ryzyko wahain kursowych oraz ograniczonej ptynndci

Immanentn cechy obrotu gietdowegoaswahania kursow akcji oraz krétkookresowe wahania
wartasci obrotdow. Mae to skutkowé tym, ze ewentualna sprzeddadz zakup wekszego
pakietu akcji Spotki wizat si¢ bedzie z koniecznixia akceptaciji znacznie mniej korzystnej
ceny ng kurs odniesienia. Nie moa take wykluczy czasowych znacznych ograniaze
ptynndsci, co mae uniemaliwia¢ badz znacznie utruddisprzeda badz zakup akcji Spoiki.
Ponadto naley wzia¢ pod uwag, ze notowania Akcji mog znacznie odbiegaod ceny
emisyjnej. Mae to wynika& m.in. z okresowych zmian w wynikach dziataloio Spoiki,
koniunktury na GPW i zmian innych czynnikéw ekonommych i politycznych.



