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Sprawozdanie Zarzadu Inwest Consulting S.A.

uzasadniajace potaczenie

Inwest Consulting S.A. z Inwest Connect S.A.

Zarzad Inwest Consulting S.A. (,Spdtka Przejmujgca”) przekazuje niniejszym
sprawozdanie Zarzadu Spotki uzasadniajgce potaczenie z Inwest Connect S.A.
("Spotka Przejmowana"), sporzadzone w zwigzku z prowadzonym procesem
pofaczenia spotek. Plan potaczenia Inwest Consulting S.A. z Inwest Connect S.A.
zostat podany do publicznej wiadomosci w dniu 7.11.2008 roku raportem biezacym
poprzez system ESPI oraz ztozony do ogtoszenia w Monitorze Sadowym i
Gospodarczym.

Niniejsze Sprawozdanie Zarzadu Spotki Przejmujacej sporzadzone zostato stosownie
do art. 501 Kodeksu spdtek handlowych (dalej ,KSH").

1. Podstawa prawna potaczenia

1.1. Przedmiotowe pofaczenie przeprowadzone zostanie stosownie do art. 492 § 1
pkt 1 KSH poprzez przeniesienie catego majatku Inwest Connect S.A. na Inwest
Consulting S.A., w zamian za wydanie akcji Spotki Przejmujacej akcjonariuszom
Spotki Przejmowanej. Poniewaz Spotka Przejmujaca jest wiascicielem 5.000.000
akgcji stanowigcych 62,5% kapitatu zaktadowego Spotki Przejmowanej, emitowane w
ramach potaczenia akcje kolejnej serii Spotki Przejmujacej nie beda przez nig
obejmowane jako akcjonariusza Spotki Przejmowanej, zgodnie z art. 514 KSH.

Podstawe prawng Potaczenia stanowiq wyzej wskazane przepisy Kodeksu spétek
handlowych oraz postanowienia Statutéw Spoétek, zgodnie z ktérymi organami
uprawnionymi do podjecia decyzji Spotek sg walne zgromadzenia kazdej ze Spotek.

Plan Pofaczenia przyjety uchwatami Zarzadéw obu Spétek zostat uzgodniony dnia
7.11.2008 r.

Potaczenie nastapi z chwilg dokonania jego rejestracji w rejestrze przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sadowego. W tym dniu nastgpi zarejestrowanie emisji akcji,
ktore beda wydane akcjonariuszom Inwest Connect oraz wykreslenie Inwest
Connect z Krajowego Rejestru Sagdowego.

Na podstawie art. 14 pkt 1 oraz pkt 5 Ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie
konkurencji i konsumentéw nie jest wymagane uzyskanie zgody Prezesa Urzedu
Ochrony Konkurencji i Konsumentdéw. Wedtug wiedzy Zarzadu nie jest obecnie
wymagane uzyskanie innych zezwolen administracyjnych na dokonanie Pofaczenia.

1.2 Zaréwno Spotka Przejmujaca jak i Spotka Przejmowana sq spotkami publicznymi
w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539, ze zm.). Spdtka Przejmujaca jest




notowana na rynku podstawowym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
Spétka Przejmowana w alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez GPW
S.A. pod nazwg NewConnect.

1.3 Nowo wyemitowane akcje Spotki Przejmujacej zostang przydzielone
akcjonariuszom Spotki Przejmowanej za posrednictwem Krajowego Depozytu
Papierow Wartosciowych S.A. wedtug stanu posiadania akcji Spétki Przejmowanej w
dniu, ktéry zgodnie z obowigzujacymi przepisami stanowi¢ bedzie dzien
referencyjny. Osobami uprawnionymi do nowo wyemitowanych akcji Spotki
Przejmujacej sa osoby, na czyich rachunkach papieréw wartosciowych lub dla
ktoérych w odpowiednich rejestrach, prowadzonych przez domy maklerskie lub banki
prowadzace dziatalno$¢ maklerskg, zapisane bedq akcje Spotki Przejmowanej w dniu
referencyjnym.

Dzien referencyjny zostanie ustalony z KDPW po zarejestrowaniu potaczenia przez
Sad Rejestrowy.

Akcje wydane akcjonariuszom Spoétki Przejmowanej zostang wprowadzone do obrotu
na rynku podstawowym Gietdy Papierow WartoSciowych w Warszawie.

2. Uzasadnienie ekonomiczne potaczenia

Strategia rozwoju Grupy Inwest Consulting zaktada dokonywanie inwestycji
kapitatowych w mate i $rednie przedsiebiorstwa, wprowadzane nastepnie na rynek
podstawowy GPW lub rynek NewConnect. Podmiotem dominujacym w Grupie
Kapitatowej jest spotka Inwest Consulting S.A.

Inwest Consulting S.A. inwestuje w spotki i wprowadza je do obrotu na rynku
podstawowym GPW. Inwestycje na rynku NewConnect dokonywane byly poprzez
spotke Inwest Connect S.A., notowang na tym rynku, w ktérej Inwest Consulting
S.A. posiada 62,5 % udziatu w kapitale. Inwest Consulting S.A. jest zarazem jednym
z wiodacych Autoryzowanych Doradcow na rynku NewConnect.

Przewiduje sie, ze Potaczenie przyniesie nastepujace korzysci:
a) redukcje kosztow prowadzenia dziatalnosci operacyjnej,
b) zwiekszenie przejrzystosci Grupy i unikniecie sytuacji potencjalnego konfliktu
interesdow pomiedzy dwiema spétkami notowanymi na réznych rynkach,
c) wzrost kapitatow wtasnych spétki przejmujace;j,
d) ufatwienie w pozyskiwaniu dtugoterminowych inwestoréw instytucjonalnych.

e uproszczenie struktury organizacyjnej Grupy i redukcja kosztéw,

Inwest Connect S.A. dziata w oparciu o strukture Inwest Consulting S.A., jednakze
funkcjonowanie odrebnej spdtki akcyjnej generuje dodatkowe koszty, w
szczegodlnosci:

- koszty biegtego rewidenta,

- koszty obstugi ksiegowej,

- koszty walnych zgromadzen i rady nadzorczej,

- koszty obowigzkowych ogtoszen,

- koszty marketingowe,




- koszty funkcjonowania na rynku NewConnect, w szczegdlnosci koszt animatora.

Potaczenie Inwest Connect S.A. z Inwest Consulting S.A. spowoduje redukcje wyzej
wskazanych kosztéw. Obecna sytuacja rynkowa wymusza optymalizacje kosztéw
dziatalnosci.

e zwiekszenie przejrzystosci Grupy

Inwest Connect S.A. posiada akcje lub udziaty spétek notowanych Iub
przygotowywanych do wprowadzenia na rynek NewConnect.

Inwest Consulting S.A. posiada natomiast akcje i udziaty spotek notowanych na
rynku regulowanym, rynku NewConnect oraz przygotowywanych do wprowadzenia
na oba te rynki.

Z uwagi na zatozenie nie prowadzenia dziatalnosci konkurencyjnej wzgledem siebie,
dotychczas dokonujac inwestycji w spétke niezbedne byto podjecie decyzji, jaki
bedzie docelowy rynek notowan dla spotki portfelowej. Jednakze w toku dziatania
funduszu venture capital moze dojs¢ do sytuacji, w ktdrej spodtka przeznaczona
pierwotnie na jeden rynek, ostatecznie kierowana jest na drugi. Z uwagi na
wprowadzone zmiany w Regulaminie GPW (zwiekszenie minimalnej kapitalizacji
wymaganej na rynku podstawowym GPW do réwnowartosci 10.000.000 euro —
uchwata nr 22/1180/2007 Rady Nadzorczej GPW z dnia 19 grudnia 2007 r. ),
wchodzace w zycie dnia 1 stycznia 2009 r., do takich sytuacji moze dochodzi¢
czesciej.

Przenoszenie aktywdw pomiedzy spétkami jest niewskazane z uwagi na kwestie
podatkowe, ktdére moga przy tej okazji powstac, jak réwniez z punktu widzenia
przejrzystosci transakcji. Z drugiej strony, niewskazane jest z punktu widzenia
przejrzystosci Grupy sytuacja, w ktorej nie mozna w jasny sposdb rozdzieli¢
dziatalno$ci dwoch spotek.

Pokrywanie sie zakresdw dziatalnoSci jest wyrazng przestanka skfaniajacq do
pofaczenia spotek, w celu zmniejszenia kosztéw funkcjonowania.

Po dokonaniu potaczenia, w ramach Inwest Consulting S.A. notowanej na rynku
regulowanym bedg funkcjonowaty 4 portfele, grupujace akcje i udziaty spotek:
a) wiaczonych do Grupy Kapitatowej (w ktorych Inwest Consulting S.A. posiada
ponad 50 % gtosow),
b) niepublicznych spotek portfelowych (akcje lub udziaty ponizej 50 %),
przygotowywanych do wprowadzenia na rynek regulowany lub NewConnect,
c) spotek publicznych notowanych na rynku regulowanym GPW,
d) spétek publicznych notowanych na rynku NewConnect.

3. Stosunek wymiany udziatéw lub akcji

Zarzady Spotek okreslity parytet wymiany akcji Inwest Connect na akcje Inwest
Consulting w stosunku 1:1, to jest 1 akcja Inwest Consulting S.A. w zamian za 1
akcje Inwest Connect S.A.

Parytet wymiany akcji zostat ustalony na podstawie nastepujacych kryteriow:

a) analizy Srednich arytmetycznych kurséw akcji Inwest Consulting i Inwest
Connect w okresie od dnia 8 kwietnia 2008 r. do dnia 5 listopada 2008 r. -

waga kryterium 50 %;




b) poréwnania wartosci ksiegowej obu spotek na dzien 1 pazdziernika 2008 r. —
waga kryterium 50 %.

Ad a)

Do obliczenia $rednich arytmetycznych kurséw akcji wzieto pod uwage kursy
zamkniecia z okresu od dnia 8 kwietnia 2008 r. do dnia 5 listopada 2008 r. Poczatek
tego okresu wyznacza data, w ktorej akcje Inwest Consulting S.A. po raz pierwszy
byly notowane bez prawa poboru, wynikajacego z emisji akcji serii F. Koniec okresu
wyznacza data, na ktdrg, zgodnie z art. 499 § 2 pkt 3 KSH, okreslono majatek spotki
przejmowanej.

Kursy zamkniecia notowan z ww. okresu ksztattowaty sie nastepujgco:

DATA INWEST CONSULTING S.A. | INWEST CONNECT S.A.
2008-04-08 2,28 1,99
2008-04-09 2,10 1,90
2008-04-10 1,96 191
2008-04-11 1,85 1,94
2008-04-14 1,88 1,94
2008-04-15 1,82 1,94
2008-04-16 1,83
2008-04-17 1,81 1,92
2008-04-18 1,84 1,92
2008-04-21 1,83 1,90
2008-04-22 1,75 1,84
2008-04-23 1,66 1,84
2008-04-24 1,70 1,80
2008-04-25 1,69 1,83
2008-04-28 1,79 1,82
2008-04-29 1,80 1,85
2008-04-30 1,83 1,84
2008-05-05 1,80 1,86
2008-05-06 1,80 1,89
2008-05-07 1,78 1,87
2008-05-08 1,76 1,88
2008-05-09 1,76 1,89
2008-05-12 1,70 1,88
2008-05-13 1,70 1,79
2008-05-14 1,76 1,84
2008-05-15 1,76 1,84
2008-05-16 1,74 1,85
2008-05-19 1,72
2008-05-20 1,69 1,83
2008-05-21 1,70 1,83
2008-05-23 1,76 1,85
2008-05-26 1,81 1,79
2008-05-27 1,82 1,64
2008-05-28 1,80 1,61
2008-05-29 1,80 1,53
2008-05-30 1,85 1,57




2008-06-02 1,85 1,59
2008-06-03 1,80
2008-06-04 1,77 1,39
2008-06-05 1,74 1,39
2008-06-06 1,76 1,66
2008-06-09 1,68
2008-06-10 1,65
2008-06-11 1,71 1,40
2008-06-12 1,77 1,57
2008-06-13 1,76 1,35
2008-06-16 1,68 1,48
2008-06-17 1,72
2008-06-18 1,66
2008-06-19 1,70
2008-06-20 1,64 1,40
2008-06-23 1,69 1,33
2008-06-24 1,74 1,44
2008-06-25 1,76
2008-06-26 1,76 1,37
2008-06-27 1,77 1,40
2008-06-30 1,77
2008-07-01 1,74 1,38
2008-07-02 1,68
2008-07-03 1,71
2008-07-04 1,65 1,35
2008-07-07 1,62
2008-07-08 1,67 1,32
2008-07-09 1,65
2008-07-10 1,67
2008-07-11 1,66 1,20
2008-07-14 1,68
2008-07-15 1,60 1,20
2008-07-16 1,53 1,20
2008-07-17 1,61 1,29
2008-07-18 1,60 1,29
2008-07-21 1,64 1,29
2008-07-22 1,49 1,40
2008-07-23 1,61
2008-07-24 1,62 1,37
2008-07-25 1,66 1,28
2008-07-28 1,63
2008-07-29 1,64 1,11
2008-07-30 1,68 1,32
2008-07-31 1,68
2008-08-01 1,68
2008-08-04 1,60
2008-08-05 1,61
2008-08-06 1,61
2008-08-07 1,54
2008-08-08 1,52 1,38
2008-08-11 1,59
2008-08-12 1,65




2008-08-13 1,63 1,37
2008-08-14 1,65 1,37
2008-08-18 1,53 1,42
2008-08-19 1,38
2008-08-20 1,38
2008-08-21 1,42 1,29
2008-08-22 1,32 1,33
2008-08-25 1,26
2008-08-26 1,24
2008-08-27 1,34 1,15
2008-08-28 1,50 1,26
2008-08-29 1,48
2008-09-01 1,58 1,25
2008-09-02 1,52 1,35
2008-09-03 1,51
2008-09-04 1,47
2008-09-05 1,52
2008-09-08 1,52
2008-09-09 1,50 1,32
2008-09-10 1,48 1,17
2008-09-11 1,48 1,24
2008-09-12 1,45 1,20
2008-09-15 1,45
2008-09-16 1,59 1,10
2008-09-17 1,59 1,10
2008-09-18 1,52 1,21
2008-09-19 1,57 1,21
2008-09-22 1,53 1,17
2008-09-23 1,50 1,16
2008-09-24 1,49
2008-09-25 1,54
2008-09-26 1,52
2008-09-29 1,51 1,19
2008-09-30 1,50 1,10
2008-10-01 1,50
2008-10-02 1,49 1,14
2008-10-03 1,43 1,18
2008-10-06 1,42 1,04
2008-10-07 1,38 1,04
2008-10-08 1,40 0,85
2008-10-09 1,40 0,90
2008-10-10 1,34 0,73
2008-10-13 1,28
2008-10-14 1,33 0,80
2008-10-15 1,33 0,85
2008-10-16 1,20 0,79
2008-10-17 1,27
2008-10-20 1,19
2008-10-21 1,21
2008-10-22 1,24 0,80
2008-10-23 1,19 0,75
2008-10-24 1,19 0,69




2008-10-27 1,15

2008-10-28 1,25 0,70

2008-10-29 1,27 0,71

2008-10-30 0,73

2008-10-31 1,23

2008-11-03 1,18 0,85

2008-11-04 1,24

2008-11-05 1,21

SREDNIA 1,59 1,40
lloraz kurséw ICNN/ICON 0,88

Na podstawie tego kryterium stosunek wymiany akcji wynosi: 0,88 akcji Inwest
Consulting S.A. za 1 akcje Inwest Connect S.A.

Ad b)

Zarzad ustalit wartos$¢ ksiegowg obu spdtek na dzien 1 pazdziernika 2008 r., tj. na
dzien, na ktory ustalono warto$¢ majatku spotki przejmowanej zgodnie z art. 499§ 2
pkt 3 KSH.

INWEST CONSULTING S.A. (ICON)

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 37 746
Kapitat z aktualizacji wyceny akcji Inwest Connect 4 050
B. ZOBOWIAZANIA I REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 3714
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 950
Pasywa razem 41 461
Liczba akcji ICON 30 199 996
Wartosc¢ ksiegowa ICON na akcje 1,25

INWEST CONNECT S.A. (ICNN)

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WLASNY 11 215
B. ZOBOWIAZANIA I REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 454
Pasywa razem 11 669
Liczba akcji ICNN 7 672 400
wartos¢ ksiegowa ICNN na akcje 1,47
| lloraz wartosci ksiegowych ICNN/ICON ‘ 1,17

W wypadku ustalenia wartosci ksiegowej spotki Inwest Connect S.A. wprowadzono
korekte polegajacq na odliczeniu od liczby akcji Inwest Connect akcji wiasnych
nabytych w celu umorzenia na podstawie uchwaty NWZA z dnia 15 stycznia 2008 r.
(327.600 sztuk). Zgodnie z zasadami rachunkowosci, w zwigzku z nabyciem akgji
wiasnych kapitat wiasny Inwest Connect S.A. zostat obnizony o kwote ich nabycia,
tj. 0 544.817,44 zt.




Na podstawie tego kryterium stosunek wymiany akcji wynosi: 1,17 akcji Inwest
Consulting S.A. za 1 akcje Inwest Connect S.A.

KRYTERIUM WYNIK WAGA
lloraz kurséw ICNN/ICON 0,88 50 %
lloraz wartosci ksiegowych ICNN/ICON 1,17 50 %
PARYTET (do jednego miejsca po 1.0
przecinku) !

Biorac pod uwage wskazane na wstepie wagi dla obu kryteriow (po
50 %) i zaokraglajac wynik do jednego miejsca po przecinku, stosunek
wymiany akcji wynosi 1:1, to jest 1 (jedna) akcja Inwest Consulting S.A.
w zamian za 1 (jedna) akcje Inwest Connect S.A.

Nie wystapity szczegdlne trudnosci zwigzane z wyceng akcji, z zastrzezeniem, ze w
wypadku ustalenia wartosci ksiegowej spotki Inwest Connect S.A. wprowadzono
korekte polegajacq na odliczeniu od liczby akcji Inwest Connect akcji wiasnych
nabytych w celu umorzenia na podstawie uchwaty NWZA z dnia 15 stycznia 2008 r.
(327.600 sztuk).

Pawet Sliwiriski

Prezes Zarzgdu Inwest Consulting S.A.

Sebastian Huczek

Wiceprezes Zarzadu Inwest Consulting S.A.

INWEST CONSULTING S.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.inwestconsulting.pl
Sad Rejonowy Poznan Nowe Miasto-Wilda w Poznaniu,
VIII Wydziat Gospodarczy KRS
KRS 0000028098, NIP 778-10-24-498
Wysokos¢ kapitatu zaktadowego: 15.099.998,00 PLN
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