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OCENA SYTUACIJI SPOLKI
INCS.A.
ZA ROK 2018
DOKONANA PRZEZ RADE NADZORCZA

Rada Nadzorcza dziatajgc zgodnie z przyjetymi przez Spétke Zasadami tadu Korporacyjnego dokonata zwieztej
oceny sytuacji Spotki wg stanu na dzien 31 grudnia 2017 roku i perspektywy najblizszych miesiecy.

W roku 2017 wynik finansowy Grupy Kapitatowej INC S.A. wynidst -3.405 tys. PLN. Decydujgcy wptyw na wyniki
Spoétki miata wycena akcji spotek portfelowych notowanych w obrocie zorganizowanym na rynku NewConnect i
rynku regulowanym. Strata z aktualizacji portfela inwestycyjnego za 2017 r. wyniosta 3.913 tys. PLN, zysk na
sprzedazy papierow wartosciowych 523 tys. PLN, zysk ze sprzedazy ustug doradczych wynidst 952 tys. PLN, zysk
z tytutu odsetek i dywidend oraz z otrzymanych akcji wynioést 1.314 tys. PLN.

Na dzierr 31.12.2017 r. skonsolidowane kapitaty wtasne INC S.A. wynosity 27,278 min, w tym 19,475 min PLN
przypadajgce na akcjonariuszy INC S.A.

W roku 2017 INC wprowadzit do obrotu na rynek NewConnect dwa podmioty, osiggajac tym samym liczbe 51
debiutow. INC S.A. otrzymat, od Gietdy Papieréw WartosSciowych nagrode specjalng przyznang podczas Gali
Podsumowanie Roku Gietdowego 2017 za najwiekszg liczbe wprowadzen w historii rynku NewConnect.

Na dzien przekazania niniejszego raportu kolejny debiutant jest na etapie procedowania wniosku w KDPW,
nastepna spotka zakonczyta oferte akcji, a kilka podmiotéw jest w trakcie przeksztatcen formy prawnej. INC
spodziewa sie, ze w 2018 r. na rynku powinno zadebiutowa¢ powyzej 5 spotek.

tacznie, INC S.A. zostat wybrany Autoryzowanym Doradcg przez blisko 20 spétek, ktore uzyskaty dofinansowa-
nie kosztéw wejscia na NewConnect w ramach realizowanego przez PARP programu 4Stock. Dom Maklerski INC
S.A. zostat wybranych oferujgcym w dwadch projektach, zwigzanych z przejsciem z rynku NewConnect na rynek
regulowany.

Komisja Nadzoru Finansowego dnia 24 pazdziernika 2017 roku jednogtosnie udzielita zezwolenia Domowi Ma-
klerskiemu INC SA na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej w zakresie, o ktérym mowa w art. 69 ust. 2 pkt 1
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, tj. w zakresie przyjmowania i przekazywa-
nia zlecen nabycia lub zbycia instrumentdw finansowych. Uzyskanie zezwolenia pozwala na rozszerzenie ofe-
rowanych ustug przez Dom Maklerskiej INC SA, a zatem zaoferowanie swoim klientom bardziej kompleksowych
ustug. Rozszerzenie licencji jest takze elementem wdrozenia w Domu Maklerskim obowigzujgcego od stycznia
biezacego roku pakietu regulacji MIFID 1I/MIFIR. W 2018 r. rozwazane jest ztozenie wniosku o dodatkowy za-
kres zezwolenia.

W zwigzku z ustawg z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektérych
innych ustaw, wdrazajacej do polskiego prawa dyrektywe 2011/61/UE w sprawie zarzgdzajgcych alternatyw-
nymi funduszami inwestycyjnymi (dyrektywa ZAFl) oraz dyrektywe 2014/91/UE zmieniajacej dyrektywe
2009/65/WE w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszgcych
sie do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) w zakresie funkcji
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depozytariusza, polityki wynagrodzen oraz sankcji (dyrektywa UCITS V), w ramach grupy kapitatowej Emitenta
powotany zostat nowy podmiot INC Private Equity S.A. (w organizacji), ktéry w dniu 22 marca 2018 r. decyzjg
Komisji Nadzoru Finansowego uzyskat wpis do rejestru zarzgdzajgcych ASI; dodatkowo Carpathia Capital S.A.
ztozyta (w terminie przed 4 czerwca 2017 r.) wniosek o wpis do rejestru ASI, co oznacza ze zgodnie z art. 54
ustawy z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych i niektérych innych ustaw dzia-
talnos¢ alternatywnej spotki inwestycyjnej moze by¢ prowadzona przez spétke na dotychczasowych zasadach
do dnia wydania decyzji ostatecznej w sprawie ztozonego wniosku.

Agencja ratingowa INC Rating w 2017 r. wydata 8 nowych zamdwionych ratingdw dla jednostek samorzadu
terytorialnego. Dodatkowo, INC Rating zostata wpisana na liste Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego
(EBA). EBA na mocy decyzji nr 2016/C266/05 potwierdzit, ze jako$¢ niezamdéwionych ocen ratingowych wyda-
wanych przez INC Rating nie rézni sie od ocen ratingowych dokonywanych przez agencje INC Rating na zlecenie.
INC Rating w 2017 r. rozpoczat realizacje drugiego istotnego projektu wspoétfinansowanego ze Srodkéw UE,
ktorego efektem powinno by¢ zwiekszenie potencjatu spétki i wprowadzenie nowych produktéw.

WYBRANE DANE FINANSOWE, ZAWIERAJACE PODSTAWOWE POZYCJE ROCZNEGO SPRAWOZDANIA FINANSO-
WEGO (ROWNIEZ PRZELICZONE NA EURO)

w tys. zt

rok 2017
okres
od 2017-01-01
do 2017-12-31

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

w tys. EUR

rok 2017
okres
od 2017-01-01
do 2017-12-31

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

Przychody ze sprzedazy ogotem* 5 288 16 978 1246 3880
Przychody ze sprzedazy ustug i towaréw 1415 710 333 162
Zysk (strata) na sprzedazy ustug i towa- 952 331 224 76
row
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej -3583 -2 363 -844 -540
Zysk (strata) netto -3405 -2 537 -802 -580
Przeptywy pienigzne netto -5784 -2109 -1363 -482
z dziatalnoS$ci operacyjnej
Przeptywy pieni¢zne netto 1198 1002 282 229
z dziatalnoS$ci inwestycyjnej, w tym:

wphywy ze zbycia 2236 3092 527 707

papierow wartosciowych
wydatki na zakup 1536 2 665 362 609
papierow wartosciowych

Przeptywy pieni¢zne netto 2214 -295 522 -67
z dziatalnosci finansowej
Zmiana netto stanu $rodkéw pieni¢znych -2 372 -1402 -559 -320
Aktywa razem 30097 32128 7216 7262
Zobowigzania 1063 1720 255 389
Rezerwy 47 53 11 12
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Kapitat (fundusz) akcyjny 16 686 16 686 4001 3772
Kapitat wlasny 27278 30313 6 540 6 852
Kapitat wlasny przypadajacy 19 475 23 488 4 669 5309
na akcjonariuszy Spotki

Zysk (strata) netto (zanualizowany) -3405 -2 537 -802 -580
Liczba akcji 8343099 8343099 8343099 8343099
ZyskK (strata) na jedna akcje (zZt/EUR) -0,41 -0,30 -0,10 -0,07
Zysk (strata) rozwodniona na jedng akcje -0,41 -0,30 -0,10 -0,07
(zZt/EUR)

Warto$¢ ksiggowa na jedna akcje 2,33 2,82 0,56 0,64
(z{/EUR)

* Na przychody ze sprzedazy ogotem skladajq si¢ przychody ze sprzedazy ustug i towarow, pozostale przychody operacyjne, przychody z
odsetek oraz przychody ze sprzedazy akcji i udziatow.

Grupa poniosta w roku 2017 strate netto w wysokosci 3.405 tys. zt.

Podstawowy wptyw na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej miata dziatalnos¢ inwestycyjna Grupy Emitenta, a
w szczegolnosci aktualizacja portfela spétek notowanych na rynku regulowanym GPW, na rynku NewConnect
jak réwniez na rynku AeRO — rynku alternatywnym rumunskiej gietdy BVB . Wptyw na wycene portfela posiada-
nych akcji miat poziom notowan gietdowych. W roku 2017 strata z aktualizacji inwestycji wyniosta 3.913 tys.
PLN, z czego strata na aktualizacji portfela sp6tek notowanych na rynku regulowanym GPW, na rynku NewCon-
nect oraz na rynku Aero wyniosta 2.876 tys. PLN, a strata na aktualizacji portfela sp6tek nienotowanych wynio-
sta 1.037 tys. PLN. Jednoczesnie jeden z podmiotdw zaleznych, Carpathia Capital S.A. otrzymat w lipcu 2017 r.
jako akcjonariusz akcje spétki BITTNET S.A. (notowanej na rynku Aero) o wartosci rynkowej 1.175 tys. PLN, co
zmniejszyto strate z inwestycji.

Ogdtem w 2017 roku Grupa Kapitatowa zbyta instrumenty finansowe w obrocie gietdowym (transakcje sesyjne
oraz transakcje pakietowe) o wartosci 3.630 tys. Srodki pozyskane ze zbycia papieréw wartoéciowych zostaty w
czesci przeznaczone na nowe inwestycje na rynku publicznym i niepublicznym; w 2017 roku zakupiono instru-
menty finansowe o wartosci 1.536 tys. PLN.

Grupa osiggneta w roku 2017 roku przychody ze sprzedazy ustug doradczych w wysokosci 1.415 tys. zt, co sta-
nowi 199,3% przychoddéw ze sprzedazy roku 2016. Wzrost przychoddw ze sprzedazy ustug doradczych w roku
2017 spowodowany jest przede wszystkim rozpoczeciem swiadczenia ustug ratingowych przez podmiot zalezny
INC Rating Sp. z o0.0., $wiadczenia ustug oferowania dla nowych klientéw przez Dom Maklerski INC S.A. oraz
wiekszg iloscig spétek, dla ktorych Emitent swiadczy ustugi Autoryzowanego Doradcy na rynku NewConnect.

Warto$¢ majgtku (aktywa ogdtem) Grupy na dzier 31.12.2017 roku wynosi 30.097 tys. zt i jest nizsza 0 6,3% w
poréwnaniu do wartosci aktywéw na dzien 31.12.2016 roku. Spowodowane jest to spadkiem wartosci aktywow
obrotowych o 2.898 tys. zt, przy wzroscie aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego o 815 tys. PLN.
Zmiana wielkosci aktywdéw obrotowych spowodowana jest spadkiem wartosci aktywow finansowych o 6.881
tys. PLN przy jednoczesnym wzroscie o 4.327 tys. PLN rozliczert miedzyokresowych — aktywowane koszty pro-
jektéw badawczych. Ponad 53% majgtku Grupy stanowig udziaty i akcje w innych podmiotach, ktére zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci sg przez Emitenta wyceniane w wartosci rynkowe;j.
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Kapitaty wiasne Grupy na dzien 31.12.2017 roku wynosity 27.278 tys. zt i byty o 10,0% nizsze, niz kapitat wtasny
Emitenta na dzien 31.12.2016 roku. Kapitaty wtasne przypadajace akcjonariuszom jednostki dominujacej wy-
niosty 19.475 tys. zt. Gtdwnga przyczyng zmiany wartosci kapitatdéw wtasnych jest poniesiona w roku 2017 strata
netto.

Wskazniki ptynnosci w roku 2017 sg na poziomie gwarantujgcym, ze Grupa nie bedzie mie¢ w najblizszej przy-
sztosci zadnych problemdw z regulowaniem swoich zobowigzan. Wskaznik ptynnosci | stopnia wynoszg 88.
Wskaznik ptynnosci Il stopnia (tzw. wskaznik szybkiej ptynnosci) wynosi 69 i jest to najmniejsza wartos¢ ze
wskaznikéw ptynnosci. Wskazniki ptynnosci sg wyzsze niz analogiczne wskazniki roku 2016. Powodem ich
wzrostu jest spadek zobowigzan krétkoterminowych Emitenta, wynikajgcy z rezygnacji z inwestycji w kontrakty
terminowe na indeksy gietdowe.

Na dzien 31.12.2017 r. zobowigzania krotko i dtugoterminowe Grupy wynosity 1,063 min zt, przy stanie nalez-
nosci 1,292 min zt i inwestycji krotkoterminowych 20,832 min zt (z czego $rodki pieniezne w kasie i na rachun-
kach 4,645 min zt). Wszystkie spotki z Grupy na biezgco wywigzujg sie z zaciggnietych zobowigzan wzgledem
kontrahentdéw, jak i obcigzen publicznoprawnych.

Nie wystepuja zadne zagrozenia w zakresie zdolnosci do wywigzywania sie Emitenta oraz spotek z Grupy Kapita-
towej z zaciggnietych zobowigzan.

Grupa wolne $rodki pieniezne lokuje na lokatach bankowych, jak réwniez dopuszcza mozliwosé zakupu innych
instrumentow finansowych w celu krétkoterminowej lokaty kapitatu, przy zachowaniu mozliwie bezpiecznego
charakteru tych instrumentéw i ich wysokiej ptynnosci.

W strukturze aktywéw skonsolidowanego bilansu najwiekszg pozycjq sg aktywa obrotowe, ktdre stanowig
73,61% ogdtu majatku grupy kapitatowej (w roku 2016 stanowity 91,45% majgtku grupy kapitatowej). Sposrod
aktywow obrotowych najwiekszg grupe stanowig krotkoterminowe aktywa finansowe (69,22% ogdtu aktywow
grupy kapitatowej). Struktura aktywdw Grupy Kapitatowej w poréwnaniu do roku 2016 zmienita sie w istotny
sposob. Aktywa trwate, ktérych udziat w ogéle aktywdw nie przekraczat 10% stanowig obecnie ponad 25%
ogdtu aktywow Grupy Kapitatowej. Zmiana ta jest efektem prowadzonych w ramach Grupy Kapitatowej projek-
tow badawczych. W dalszym ciggu jednak dominujgcg pozycje stanowi majatek obrotowy, a wsréd aktywow
obrotowych dominujg krotkoterminowe aktywa finansowe.

Kapitaty wtasne grupy kapitatowe]j stanowig 90,63% ogdtu pasywdw (w roku 2016 stanowity 94,35% pasywow
grupy kapitatowej).

Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania stanowig 9,37% ogétu pasywow grupy kapitatowej (w roku 2016 sta-
nowity one 5,65% pasywow). Zmiana udziatu zobowigzan i rezerw w ogdlnej kwocie pasywdéw grupy kapitato-
wej w roku 2017 w poréwnaniu do roku 2016 wynika ze wzrostu rozliczenn miedzyokresowych — nierozliczona
dotacja na realizacje programéw badawczych.

Udziat zobowigzan handlowych w ogdle pasywoéw grupy kapitatowej w roku 2017 nie przekracza 1% ogétu pa-
sywow i nie ma wptywu na ptynnos¢ grupy kapitatowej, gdyz wszystkie wskazniki ptynnosci s3 na poziomach
znacznie wyzszych niz wartosci uznawane jako poprawne.
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W ponizszej tabeli zostaty zaprezentowane wskazniki ptynnosci dla Grupy Kapitatowej w latach 2017 i 2016:

31.12.2017 31.12.2016
Wskaznik ptynnosci | stopnia
aktywa biezace 88,569 17,081
zobowigzania biezgce
Wskaznik ptynnosci Il stopnia
aktywa biezgce - zapasy - krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 73,993 17,063
zobowigzania biezace
Wskaznik ptynnosci lll stopnia

aktywa biezace - zapasy - naleznosci - krétkoterminowe rozliczenia mie-
dzyokresowe
zobowigzania biezgce

69,672 16,112

System kontroli wewnetrznej obejmuje:

- czynnosci kontrolne realizowane przez wszystkich pracownikdéw w zakresie powierzonych im obowigzkéw,

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

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

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

Zarzadzanie ryzykiem w procesie sporzadzania sprawozdan finansowych opiera sie na identyfikacji i ocenie
ryzyka wraz z podejmowaniem dziatarh zmierzajgcych do jego minimalizacji. INC na biezgco monitoruje zmiany
w przepisach i regulacjach zewnetrznych zwigzanych ze sporzadzaniem sprawozdan oraz na biezgco aktualizuje
wewnetrzne regulacje Spotki.

Za przygotowanie sprawozdania finansowego odpowiada Dziat Ksiegowy pod merytorycznym nadzorem Gtow-
nej Ksiegowej oraz Dyrektora Finansowego. Ksiegi rachunkowe Spétki prowadzone sg technikg komputerows.
Kontrola nastepuje na etapie wprowadzania zapisow ksiegowych. Poprawnos¢ sporzadzenia skonsolidowanych
i jednostkowych sprawozdan finansowych weryfikowana jest corocznie przez audytora. Sprawozdania roczne
podlegaja petnemu badaniu, natomiast poétroczne podlegajg przeglagdowi audytora.

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

Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy réwniez ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spétki i sprawoz-
dania finansowego oraz sktadanie Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wynikdw powyiszej
oceny.
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W opinii Rady Nadzorczej, podziat zadan zwigzanych z kontrolg wewnetrzng, compliance oraz zarzgdzania ryzy-
kiem zapewniajg rzetelnos¢ oraz prawidtowos¢é w zakresie dziatalnosci operacyjnej oraz w zakresie informacji
prezentowanych w sprawozdaniach finansowych.

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

W roku 2017 Grupa bedzie kontynuowata rozwdj w dotychczasowych kierunkach, to jest w zakresie inwestycji
kapitatowych oraz doradztwa na rynku kapitatowym, z uwzglednieniem dziatalnosci na rynkach zagranicznych.

UHY ECA Audyt Sp. z 0.0. Sp. k. z siedzibg w Krakowie - podmiot uprawniony do badania sprawozdan finanso-
wych, dokonujacy badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy kapitatowej INC S.A.
za rok obrotowy 2017 i sprawozdania jednostkowego INC S.A. wydat opinie pozytywne o sprawozdaniach i nie
zgtosit zastrzezen ani uwag.

Sprawozdania finansowe nie wykazujg zadnych zagrozen dla dziatalnosci Spotki.

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