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spotek, w ktérych inwestowanie moze by¢ zwiazane z wysokim ryzykiem inwestycyjnym.
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EMITENT:

Prawna (statutowa) nazwa Emitenta jest firma Emitenta okreslona w §1 ust.1 Statutu w brzmieniu: Euro Consulting &
Management Spo6tka Akeyjna.

Forma prawna Emitenta jest spotka akcyjna.

Krajem siedziby Emitenta jest Rzeczpospolita Polska.
Siedziba Emitenta jest Warszawa

Aderes siedziby: ul. Emilii Plater 53, 00-113 Warszawa
Numer telefonu: +48 22 444 62 00

Numer faksu: +48 22 444 62 00

Poczta elektroniczna: ecm@ecm.com.pl

Strona internetowa: www.ecm.com.pl

AUTORYZOWANY DORADCA:

INVESTIN Sp. z o.0.

01-829 Warszawa

Al Zjednoczenia 19

Siedziba Spotki: 00-656 Warszawa, ul. Sniadeckich 10

Strona internetowa: www.investin.pl

Na podstawie niniejszego Dokumentu Informacyjnego wprowadza si¢ do alternatywnego systemu obrotu na rynku
NewConnect, prowadzonego przez GPW:

. 1953 446 szt. Akcji zwyklych na okaziciela serii C o warto$ci nominalnej 0,10zt (stownie: dziesi¢é¢ groszy)
kazda,
. 1 953 446 szt. praw do akgji serii C o warto$ci nominalnej 0,10zt (stownie: dziesie¢ groszy) kazda.

Termin wazno$ci niniejszego Dokumentu Informacyjnego uptywa z dniem rozpoczecia obrotu akcjami lub PDA serii C
Emitenta w alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect, jednakze nie pdzniej, niz 12 miesiecy od daty jego
sporzadzenia.

Informacje o zmianie danych zawartych w niniejszym Dokumencie Informacyjnym w terminie jego waznosci, beda
podawane do publicznej wiadomosci na stronach internetowych:

1. Emitenta: www.ecm.com.pl
2. Organizatora Alternatywnego Systemu Obrotu: www.newconnect.pl

Informacje aktualizujace dokument informacyjny beda publikowane w trybie jaki zostal przewidziany dla publikacji
dokumentu informacyjnego.



SPIS TRESCI

NWUSTEDR e e e e e s b e e e e e e e e b e e e e e e e s a e e e e e e e e e e a s 3
I CZYNNIKI RYZY KA. it e e e s s b e e e e e e s s s b s b e e e e e e e s s s abarae e s 7
I.1. Ryzyka zwigzane z otoczeniem w jakim Grupa Kapitalowa Emitenta prowadzi dzialalno§C............uvveieieiiiiiininnnnnn, 7
L.1.1. Ryzyko zwiazane z sytuacja makroekONOmMiCZNg: ..oceieieieieieieiiieicie e 7
T.1.2. RYZYKO £EGUIACYIIIC ..t e e e s e e s e e e s e e e e e e e e e 7
1.1.3. Ryzyko pogorszenia koniunktury w sektorze ustug finansowych .........occcviiiiiiiiiiiiiiii i 7
1.1.4. Ryzyko zmiany przepisOw podatkOWyCh ......ccuiiiiiiiiiiiiiiiii i 7
I.1.5. Ryzyko zwiazane z konsolidacja rynku firm konsultingowych dzialajacych w obszarze rynkéw kapitalowych. 7
1.2. Ryzyka zwiazane z Emitentem i Grupa KapitaloWa......ccveerueiiitiieiiiiiesiieesitee st 8
1.2.1. Ryzyko zwiazane ze struktura akcjonariatu EMItenta .......uuueueieiuieieiiiiiiiiiii, 8
1.2.2. Ryzyko skall dZIalania.......c.eoeeiiiiiiii i 8
1.2.3. Ryzyko zwiazane z posiadaniem niewielkich kapitaléw wlasnych.........oocoviiiiiiii 8
1.2.4. Ryzyko utraty wysoko wykwalifikowanej kadry KierOWniczej.....uuuvieiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiie s 8
1.2.5. Ryzyko zwigzane z perspektywa przystapienia Polski do FEurostrefy (wyeliminowanie PLN z obiegu
R B0 T PP 8
L.2.6. RYZYKO KOMKULENCT + 11t tuteteiutee et ettt st ettt ettt ettt ettt s e e et e e st eea e e st e e e abe e e nab e e e nnnee e 8
1.2.7. Ryzyko zwiazane z koniunktura na rynku gleldOwWymi......eiiiiiiiiiiiiiieiiie e 8
1.2.8. Ryzyko zwiazane z uzaleznieniem ECM DM od zezwolenia na dzialalno§¢ maklerska.........cvuveieieieieiiiiininnn, 9

1.2.9. Ryzyko zwiazane z niepowstaniem sp6tki ECM Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akceyjna oraz

Funduszy Inwestycyjnych w tamach ECM TFEL........oooiiiiiiiiii e 9
1.2.10. Ryzyko zwiazane z przewidywana cze¢$ciowa zmiennoscig wyniku finansowego ......cvveevveiiiiiiiieieienennnninns 9
1.3. Ryzyka zwigzane z obtotem aKCIami........eiiiiiiiii i 10
1.3.1. Ryzyko niskiej phynnos§ci aKCii.....ueiiiueiiiiii i s 10
1.3.2. Ryzyko zwiazane z notowaniem PDA.........oociiiiiiiiiii i 10
1.3.3. Ryzyko wykluczenia akcji Z ODIOTU wuvuvviviiiiiiiiiiiiiiiiiii 10
1.3.4. Ryzyko zawieszenie NOtOWAN ARG uuuuuuruiuiuiuiiiiiiiiiiiiiii s 10
1.3.5. Ryzyko zwigzane z dokonywaniem InWeStyCil W aKCJe ...uvvvrreriuerreiiieie e e 11
1.3.6. Ryzyko sprzedazy znacznych pakietdw akeji ...eeeiiieerioiiiiiie i 11
III. DANE O INSTRUMENTACH FINANSOWYCH WPROWADZANYCH DO ALTERNATYWNEGO
N S N S L@ 22 1 N P 19
IIL.1. Instrumenty Finansowe wprowadzane do OBIOtU ......cicuviiiiiiiiiii i 19
II1.1.1. Uprzywilejowanie instrumentéw finansowyCh ......eieiiiiiiiiiiiiiiii i 19
I11.1.2. Ograniczenia co do przenoszenia praw z instrumentow fiNaNSOWYCH .vevvvreerreeriirerree e sree e 19
111.1.2.1. Obowiazki, ograniczenia i odpowiedzialno$¢ wynikajace z Ustawy o Ofercie.......cooveiiiiiiiiiinnnnnnn. 19
111.1.2.2. Obowiazki, ograniczenia i odpowiedzialno$¢ wynikajace z Ustawy 0 Obrocie........coeveveiiiiiiiininnnnnn. 21
I11.1.2.3. Obowiazki, ograniczenia i odpowiedzialno$¢ wynikajace z Ustawy o Ochronie Konkurencji i
KOMSUIMEIIEOW 1.ttt s ae e e e e et et e e s he e s ae e e e e e e e e se e e s aeeseeesmneemneesmeesreeeseeenneesneeseesenes 22
111.1.2.4. Obowiazki i ograniczenia wynikajace z innych przepisow prawnych.........cocoeeiiii 23
II1.1.3. Zabezpieczenia i §wiadczenia dodatkowe wynikajace z instrumentow finansowych ..........eveveveieiineienennne. 24
II1.2. Podstawa prawna emisji wprowadzanych instrumentéw finansowych.........ueieiiiiiiiiiiiie. 24
II1.2.1. Organ lub osoby uprawnione do podjecia decyzji o emisji instrumentéw finansowych........coooeceerernnnenn. 24
I11.2.2. Daty i formy podjecia decyzji o emisji instrumentdw finansSOWYCh ......occeeieiiiireiiciee e 24

4



II1.3. Uczestnictwo W dyWIAERAZIE .....vverieiieiii e e e e e e e e e 25

II1.4. Prawa zwiazane z wprowadzanymi instrumentami finanSOWYmI .......oeiiiiiireiiiiee e 26
II1.4.1. Prawo do dywidendy......ooueiii e 26
1I1.4.1.1. Doktadna data(y), w KtOrej POWSLAJE PLAWO .nuviereiiiiiieeieiieeeeseeee e e s e e eee e 26
111.4.1.2. Termin, po ktérym wygasa prawo do dywidendy oraz osoby, na rzecz ktérych dziala takie wygasniecie
S T PP 26
111.4.1.3. Ograniczenia i procedury zwiazane z dywidendami w przypadku posiadaczy akeji, niebedacych
B (O NE Yoo\ F PP PP PP PP PUPPPPPPPPN 26
111.4.1.4. Stopa dywidendy lub sposéb jej wyliczenia, czgstotliwo$¢ oraz akumulowany lub nieakumulowany
ChALAKEET WYPTAL. ...eiiiii it e 26
111.4.2. Prawo do udziatu w WZA 1 prawo glosu......ccooiiiiiiiiiiiiiii i 26
1I1.4.3. Prawo poboru w ofertach subsktypcji papieréw wartosciowych tej samej klasy......cccoveiiiiiiiiiiiiiniinnn, 27
I11.4.4. Prawo do udzialu w nadwyzkach w przypadku likwidacji........euuiereiiiiiiiiiiiii, 27
II1.4.5. Postanowienia w sprawie Umorzenia akeji....uuuuueimiuiuiuiuiiiiiiii e 27
I11.4.6. Postanowienia W SPLrAWIE ZAMUANY......uerreiiurrereiaeeeresaiee e e s s e e e s e e e s esee e e s s e e e s e smne e e e e esneeeeeeneeeeeennes 27
I11.4.7. Pozostale gléwne prawa KOLPOLACYJIIC «oeiuvviriiiiiii e 27
II1.5. Zasady polityki Emitenta co do wyplaty dywidendy ........oooiioiiiiiiiiiiie e 28
I11.6. Zasady opodatkowania dochodéw zwiazanych z posiadaniem iobrotem instrumentami finansowymi objetymi
niniejszym Dokumentem Informacyjnym, ze wskazaniem platnika podatku........c.cocciiiiiiiiiii, 29
II1.6.1. Opodatkowanie dochodéw uzyskanych z tytutu odplatnego zbycia akcji .ovveeicviiiiiiiiiiiiiii, 29

I11.6.1.1. Dochody ze sprzedazy papieréw warto§ciowych uzyskiwane przez osoby fizyczne majace miejsce
zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (podlegajace w Polsce nieograniczonemu obowigzkowi
POAALKOWEIMIL) et e et e et e et e e et e e e e e e e e s s e e e e s s me e e e e sane e e e e ams e e e e s smneeeessmnaeeesaaneneeeannneessaneeeans 29
111.6.1.2. Dochody ze sprzedazy papieréw wartosciowych uzyskiwane przez podatnikéw podatku dochodowego
od 0s6b prawnych posiadajacych siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej......uvuvevererivanens 29
I11.6.2. Opodatkowanie dochodéw uzyskanych z tytutu dywidendy ........cceeiiiiiiiiiiii e 29

111.6.2.1. Opodatkowanie dochodéw z dywidendy uzyskiwanych przez osoby fizyczne posiadajace miejsce
zamieszkania na terytorium Polski oraz podatnikéw podatku dochodowego od 0séb prawnych, ktérzy na
terytotium Rzeczypospolitej Polskiej posiadaja siedzibe lub zarzad............ccooiiiiiiiiiiii e 29
111.6.2.2. Opodatkowanie dochodéw ze zbycia papieréw wartosciowych oraz dywidend uzyskiwanych przez
osoby fizyczne niemajace na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej miejsca zamieszkania i podatnikéw podatku
dochodowego od os6b prawnych, ktérzy nie posiadaja na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub

Y271 1o I 30

II1.6.3. Opodatkowanie dochodéw z odplatnego zbycia praw do akeji.....ccoeveiiiiiiiiiiiiiiiii e, 31
I11.6.4. Opodatkowanie spadKOW 1 ATOWIZI...uuuuuuieiiiiiiiiiiiiiii s 31
II1.6.5. Podatek od czynnosci cywilnoprawnyCh ......uuueierereieieiiiiiiiiii s 31
I11.6.6. Odpowiedzialno$C PIAtAIKA . ... .eeiiiiiiie e 31

IV. DANE O EMITENCIE ...ttt ettt e et et e e e et e e e e e e e e eaa e e e e e e e e eena e e ennn e e renneeerenaas 32
IV.1. Podstawowe informacje 0 EMItENCIE ..uuriiiiuuiiiiiiiiie e 32
IV.2. Data utworzenia Emitenta i czas na jaki zostal UtwOrZONY ........c.oooiiiiiiiiiiii i 32
IV.3. Przepisy prawa na podstawie ktérych zostal utworzony i zgodnie z ktérymi dziata Emitent .....oeeeveiiiiiiiveennnn.n. 33
IV.4. Opis historii EMITENTaA....iicuriiiiiiiiiic it e e s 33
IV.5. Kapitaly (fundusze) wlasne Emitenta i zasady ich tWOrzenia ......ueieieieieiiiiiiiiiiiiiis 34
IV.6. Nieoplacona cze§¢ kapitahts ZakladOWEEO ........vveeeveereeeeeeeseeeseseeesseseeeeseseesesseseseseseseseeeseseeeeeseesessseesesseeene 34

IV.7. Przewidywane zmiany kapitatu zakladowego w wyniku realizacji przez obligatariuszy uprawnied z obligacji
zamiennych lub z obligacji z prawem pierwszenstwa, ze wskazaniem wartosci warunkowego podwyzszenia kapitalu

zakladowego otraz terminu wygasniecia praw obligatariuszy do nabycia tych akeji ..ooovveiiiiiiii i 34
IV.8. Podwyzszenie kapitatu zakladowego w granicach kapitatu docelowego .........occuiiiiiiiiiiiiiiiic e, 34
IV.9. Notowanie insttumentéw finansowych EMItenta ........cccviiiiiiiiiiiiiiic i 34
IV.10. Powiazania organizacyjne lub kapitalowe Emitenta, majace istotny wplyw na jego dziatalno$¢...........cccueeeenn. 34
IV.11. Produkty, towary i ustugi EMItenta ........cocuiiiiiiiiiii i 35



IV.11.1. Biezaca dzialalno$¢ FmMItenta. . .uuuuuuieeeseeieitiieeeeeeeeetieeeeeeseeetstae e e e e e eesassa s eeaeeesassanaeeeaeeensnnaaaaaarenes 35

IV.11.2. Cele emisji- nowe produkty i uslugi o iStotnym ZNaCZENiU ...uvurererererereriiiiiiiii s 37

IV.11.3. Dzialania konkutrencyjne do dziatalno$ci EMItenta. ....c.oeeiiiieriiiiiiiie e 38
IV.12. Inwestycje krajowe i zagraniczne Emitenta, w tym inwestycje kapitalowe ..o 46
IV.13. Wszczete wobec Emitenta postepowania upadtosciowe, uktadowe lub likwidacyjne........ccovvveeiniiiiiiiiiiinnnnn. 46
1V.14. Wszczete wobec Emitenta postepowania ugodowe, arbitrazowe lub egzekucyjne, majace lub mogace miec istotne
znaczenie dla JeZ0 AZIATAINOSTT «.uvvreiureiiitrie ettt ettt 46
TV.15. INDE POSTEPOWALLA «rvvreerurrereesurreeesitteeessaseeeeesasseeeesaaseeeesasse et e e aasee e e s aasae e e e aaseeeeesasaeeeesasne e e e snnneeesannneeenannnees 47

IV.16. Zobowigzania Emitenta istotne z punktu widzenia realizacji zobowiazafi wobec posiadaczy instrumentéw
T aT L s oAl OO SR T PTPTT 47

IV.17. Nietypowe okolicznosci lub zdarzenia majace wplyw na wyniki z dziatalnosci gospodarczej Emitenta w okresie
objetym sprawozdaniami finansowymi, zamieszczonymi w Dokumencie Informacyjaym........cccoeeeviiiiiiiiiiiiiinnnnn, 47

IV.18. Istotne zmiany w sytuacji gospodarczej, majatkowej i finansowej Emitenta, powstate po sporzadzeniu sprawozdan

finansowych, zamieszczonych w Dokumencie Informacyjiym «.. .uueeeeicueeeieiiiieie it 47
IV.19. Dane o0s6b zarzadzajacych i nadzorujacych EmItenta ........ueveieieiiiiiiiiiiiiiiiiies 51
LAY R T S o V< PR 51
IV.19.2. Rada NAAZOTCZA «..uveentiiiiieiii et st sttt st e e e e e e e e se e s e s e e e e e neenreeeneas 52
IV.20. Struktura akcjonariatu EMIIENTA «.oeeiueeiii i 53
V. SPRAWOZIDANIA FINANSOWE ...ttt ettt et e et e e e e e s e e e e e e e e e e e eena s e eesa e e eesnaeernnnaaaes 55
V. 1. DANE fINANSOWE ...eeiiiiiiiaiiiiiieeeeec e e e e e e e e s s ae e e s e s ee e e s e se e e e s s ame e e s s asmee e e s ammen e e s amae e e s e mree e s anneeesaenneeaannns 55
V.1.1. Ogélna sytuacja finansowa EMItENTa ......oooiiiiiiiiiiie i 55
V.1.2. Opinia o sprawozdaniach finansowych EMItenta .......ccouviiiiiiiiiiiiiii i 57

V.1.3. Sprawozdanie finansowe obejmujace historyczne informacje finansowe za okres 12 miesigcy zakoficzony 31
grudnia 2006 roku oraz dane poréwnywalne za okres 12 miesigcy zakonczony 31 grudnia 2005 roku i 31 grudnia

2004 roku sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej. .......vvveienens 60
T A0 X 0740, \ 1 1 S PP 81
VL1, Odpis Z WIaSCIWEEZO LEJESLIU 1oreneiiieiiiiiie et e e ee et e e e e e e e e e e e e s e e e e s s e e e s e me e e e s e mre e e e e emne e e e ennes 81
V2 0 88
B B0 B ] 88
VI1.2.2. Uchwaly w sprawie zmian Statutu, nie zatejestrowane przez whasciwy sad......cccoooviiiiiiiiiiiiiin i, 97
VI3, DEfINICIE T SKEOTY 1eutiiiiii ittt s h e e e s s e e saa e e s b e e s eme e e s e e sme e e sane 101



I. CZYNNIKI RYZYKA

Przed podjeciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych dotyczacych Akcji potencjalni inwestorzy powinni dokladnie
przeanalizowa¢ czynniki ryzyka i inne informacje zawarte w Dokumencie Informacyjnym. Kazde z oméwionych ponizej
ryzyk moze mie¢ istotnie negatywny wplyw na dzialalnos$é¢, sytuacje finansows i perspektywy rozwoju Spotki, a tym
samym moze miec¢ istotnie negatywny wplyw na ceng Akcji lub prawa inwestoréow wynikajace z tych Akcji, w wyniku
czego inwestorzy mogg straci¢ czg$¢ lub calo$¢ zainwestowanych srodkéw finansowych.

Potencjalni inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze ryzyka opisane ponizej moga nie by¢ wszystkimi ryzykami, na jakie
narazona jest Spotka. Emitent przedstawil tylko te czynniki ryzyka dotyczace jego dzialalnosci operacyjnej, ktére sa mu
znane. Moga istnie¢ jeszcze inne czynniki ryzyka, ktére zdaniem Emitenta nie sa obecnie przez niego zidentyfikowane,
a ktére moglyby wywola¢ skutki, o ktérych mowa powyzej.

I.1. Ryzyka zwiqzane z otoczeniem w jakim Grupa Kapitatowa Emitenta
prowadzi dziatalnos¢

I.1.1. Ryzyko zwiazane z sytuacja makroekonomiczna:

Przejawy tego ryzyka zwigzane sa w gléwnej mierze z mozliwosciami inwestycyjnymi duzych podmiotéw gospodarczych
— gléwnego segmentu klientéw Grupy Kapitalowej ECM. Mozliwe pogorszenie koniunktury u firm dzialajacych na
terenie RP moze znaczaco przetozy¢ si¢ na ilos¢ podpisywanych kontraktéw w zakresie doradztwa finansowego.

I.1.2. Ryzyko regulacyjne

Regulacje prawne dotyczace sektora ustug finansowych podlegaja w Polsce czgstym zmianom a zakres tych zmian jest
trudny do przewidzenia. Grupa Kapitalowa Emitenta, dzialajac na rynku kapitalowym podlega ponadto ostrym
regulacjom prawnym dotyczacym tego rynku. Kazda zmiana przepiséw moze spowodowaé wzrost kosztow dziatalnosci
Spotek i wplynaé na wyniki finansowe oraz powodowa¢ trudnosci w ocenie skutkéw przysztych zdarzen czy decyzji.
Pewne zagrozenie moga stanowic¢ nie tylko zmiany przepiséw prawa, ale réwniez rézne jego interpretacje.

Z dniem 24.10.2005 roku weszly w zycie Ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym iobrocie instrumentami
finansowymi, ktére nakladaja obowiazek dysponowania licencja Komisji Nadzoru Finansowego przy $wiadczeniu ustug
zarzadzania ukierunkowanych na transakcje dlugoterminowe na rynku instrumentéw pochodnych. Emitent prowadzac
obecnie standaryzowane ustugi doradcze dla transakcji biezacych nie podlega tym regulacjom, ale w niedalekicj
przysztosci kazda forma doradztwa podlega¢ moze takim regulacjom. Spétka powotata do zycia ECM Dom Maklerski
S.A., aby juz przygotowac si¢ na zmiany w regulacjach.

I.1.3. Ryzyko pogorszenia koniunktury w sektorze uslug finansowych

Obecnie obserwujemy rozwdj sektora ustug finansowych, zwiazany z rozwojem polskiej gospodarki. Coraz wigcej
przedsi¢biorstw uczestniczacych w handlu zagranicznym widzi korzysci plynace z zabezpieczania si¢ przed ryzykiem
kursowym. Rosnie liczba spétek zainteresowanych pozyskiwaniem kapitatu poprzez emisje nowych akcji. Rozwija si¢
tynek akcji, z koficem sierpnia 2007t. ruszyt NewConnect — nowy, zorganizowany i prowadzony przez Gietde Papietéw
Wartosciowych w Warszawie rynek finansujacy rozwéj mlodych przedsigbiorstw o wysokim potencjale wzrostu. Stwarza
to mozliwosci rozwoju dla spélek o profilu dziatalnosci takiej, jak spotki z Grupy Kapitalowej Emitenta. Nie da si¢
jednak wykluczy¢, ze w przyszlosci rozwoj sektora ustug finansowych ulegnie zahamowaniu.

I.1.4. Ryzyko zmiany przepisdéw podatkowych

Polski system podatkowy charakteryzuje si¢ czgstymi zmianami, a wiele z nich nie zostalo sformutowanych w sposéb
dostatecznie precyzyjny i brak jest jednoznacznej wykladni. Interpretacje przepiséw podatkowych ulegaja czestym
zmianom, a zaréwno praktyka organéw skarbowych, jak i orzecznictwo sadowe w sferze opodatkowania, sa w dalszym
ciggu niejednolite. Dodatkowym czynnikiem powodujacym zmniejszenie stabilnosci polskich przepiséw podatkowych
jest harmonizacja przepiséw prawa podatkowego w panistwach nalezacych do UE. Emitent nie moze wykluczy¢ zmian
w przepisach podatkowych majacych niekorzystny wplyw na jego dziatalnosé.

I.1.5. Ryzyko zwiazane z konsolidacja rynku firm konsultingowych dziatajacych w
obszarze rynkdw kapitalowych

Obecnie obserwuje si¢ tendencje do umacniania pozycji rynkowej najwickszych firm konsultingowych dziatajacych w
obszarach rynku kapitalowego. Odbywa si¢ to poprzez zwigkszenie obszaru zaangazowania w zakresie doradztwa oraz
wchlaniania mniejszych firm. Proces ten widoczny przez pryzmat Grupy Kapitalowej ECM prowadzi do poszerzenia
oferty ustug oraz zwigkszenia specjalistycznej kadry (najwickszego atutu firm z branzy konsultingowej). Istnieje ryzyko,
ze najwicksze podmioty nadal beda umacniaé swoja pozycje na rynku, co w przyszlosci, w przypadku braku
odpowiednich dziatan ze strony Emitenta, moze zmniejszy¢ konkurencyjnosc i pozycje rynkowa Grupy Kapitatowe;.
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L1.2. Ryzyka zwiqzane z Emitentem i Grupq Kapitatowq

I1.2.1. Ryzyko zwiazane ze struktura akcjonariatu Emitenta

Przed objeciem emisji akcji serii C, D 1 E 100% akcji Emitenta bylo w posiadaniu dwéch oséb fizycznych, ktdre sa
cztonkami Zarzadu Emitenta.

Po przeprowadzeniu emisji akeji serii C, D 1 E w rekach dotychczasowych akcjonariuszy pozostana akcje dajace tacznie
65,3% glosow na WZA, co oznacza, ze od ich decyzji zaleza kierunki rozwoju sp6tki Emitenta. Trzeba jednak zaznaczy¢,
ze obecny Zarzad jest zwiazany ze Spoéltka od momentu jej powstania w 2000r., co dowodzi stabilnosci i stanowi
rekojmi¢ kontynuacji polityki rozwoju Spétki. Emitent zamierza wdrozyé zasady tadu korporacyjnego, zgodne z
zasadami przyjetymi przez Rade Nadzorcza GPW w dniu 4 lipca 2007r. w dokumencie ,,Dobre Praktyki Spélek
Notowanych na GPW”.

1.2.2. Ryzyko skali dzialania

W przypadku szybkiego rozwoju Emitenta oraz Grupy Kapitalowej Emitenta pojawi si¢ konieczno$¢ zwickszenia liczby
wysokokwalifikowanych pracownikéw, co bedzie mialo wplyw na zwigkszenie si¢ kosztéw operacyjnych Emitenta oraz
spotki z Grupy Kapitatowe;.

I1.2.3. Ryzyko zwigzane z posiadaniem niewielkich kapitatéw wlasnych

Emitent, jak i ECM Dom Maklerski S.A. (ECM DM) posiadaja stosunkowo niewysokie kapitaly wlasne. Zwiazane jest z
tym ryzyko pojawienia si¢ batiery w dalszym rozwoju. Aby przeciwdziata¢ wspomnianemu czynnikowi ryzyka Emitent
planuje zwickszenie kapitatéw wlasnych ze srodkéw pozyskanych z emisji akeji serii C.

I1.2.4. Ryzyko utraty wysoko wykwalifikowanej kadry kierowniczej

Aktualne otoczenie makrockonomiczne i gospodarcze w Polsce nie sprzyja budowaniu stabilnego zespotu wysoko
wykwalifikowanej kadry. Wzrost ptac i znaczace zmniejszenie stopy bezrobocia to dwa zasadnicze czynniki wzrostu tego
typu ryzyka. Istnieje ryzyko, iz utrata kluczowych pracownikéw moze w krétkim terminie wplyna¢ na spadek
efektywnosci dziatania Emitenta oraz sp6tki z Grupy Kapitalowej Emitenta. W celu ograniczania wplywu ryzyka utraty
wykwalifikowanej kadry kierowniczej na dziatalnosé operacyjna wprowadzone zostaly zmiany w systemie motywacyjnym,
zmiany form zatrudnienia na umowy o prace, zwigkszenie poczucia bezpieczefistwa i nastawienie na samorealizacje.
Spétka przygotowata budzet na szkolenia dla pracownikéow, a takze wprowadzila system motywacyjny, ktérego
elementem sa premie uzaleznione od wynikéw Grupy Kapitalowej. Dla Zarzadu ECM DM i kluczowych pracownikow
Grupy Kapitalowej Emitenta wyemitowano akcje serii D i E ktore beda objete lock-up’em co dodatkowo zwiaze kadre
menedzerska ze Spélka i Grupa Kapitatowa.

I.2.5. Ryzyko zwiazane z perspektywa przystapienia Polski do FEurostrefy
(wyeliminowanie PLN z obiegu walutowego)

Wprowadzenie euro w Polsce jest tematem odleglym i nie wplywa w przeciagu najblizszych kilku lat na dziatalnos¢
firmy. Spétka podejmuje jednak dziatania majace na celu przygotowanie firmy na wyeliminowanie z obiegu PLN i
rozwija warsztat naukowy potrzebny do zarzadzania inwestycjami na innych rynkach. Po wejsciu Polski do Eurostrefy nie
zmieni si¢ charakter podstawowej dzialalnosci Spo6tki. Rozszerzona zostanie baza klientéw. ECM S.A. zamierza oferowac
swoje analizy i rekomendacje réwniez klientom indywidualnym i detalicznym ktérzy zainteresowani sa inwestycjami
wlasnymi zwigzanymi z ryzykiem kursowym.

I1.2.6. Ryzyko konkurencji

Pozycja konkurencyjna Emitenta stale si¢ poprawia. Nie ma jednak pewnosci, ze w przyszlosci na rynku nie pojawia si¢
inne podmioty $wiadczace podobne do Emitenta ustugi. Ponadto istnieje ryzyko wzrostu konkurencji poprzez

umocnienie pozycji podmiotéw obecnie funkcjonujacych na rynku ustug doradztwa w zakresie ryzyka kursowego.
Wzrost konkurenciji moze mie¢ negatywny wplyw na wyniki finansowe Emitenta.

Ryzyko konkurencji na rynku ustug maklerskich $wiadczonych przez ECM DM, spétke z Grupy Kapitatowej Emitenta,
jest ograniczone z uwagi na istnienie duzych barier zwigzanych ze spetnieniem wymogéw formalnych oraz kapitalowych.
W zakresie dziatalnosci konkurencyjnej dla ECM DM siedem doméw maklerskich prowadzi dziatalno$¢ doradztwa a
oferowanie- 24 domy maklerskie. W zakresie doradztwa finansowego konkurencja sq réwniez firmy konsultingowe,
doradcze nie posiadajace licencji maklerskiej. Obecna korzystna koniunktura gospodarcza powoduje wzrost

zainteresowania uslugami podmiotéw o podobnej dziatalnosci do ECM DM.

I1.2.7. Ryzyko zwiazane z koniunktura na rynku gietldowym

Dzialalnosé spotki ECM DM jest Scisle zwigzana z koniunktura na rynkach kapitalowych, w tym szczegdlnie na rynku
gieldowym. Koniunktura na rynku gieldowym podlega charakterystycznym cyklom hossa-bessa, trwajacym zwykle od
kilku miesigcy do kilku lat. Poczatek lub koniec hossy czy bessy oraz czas ich trwania sa bardzo trudne, lub wrecz
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niemozliwe, do dokladnego przewidzenia. Ostatnie lata przyniosty okres dobrej koniunktury gieldowej. Nie ma jednak
pewnoscl, iz utrzyma si¢ ona réwniez w przyszlych latach, co wigze si¢ z ryzykiem osiagania gorszych wynikéw
finansowych.

1.2.8. Ryzyko zwiazane z uzaleznieniem ECM DM od zezwolenia na dzialalnosé
maklerska

Emitent posiada 100% akcji ECM Dom Maklerski S.A. W skonsolidowanych sprawozdaniach i prognozach grupy
finansowej Emitenta uwzgledniany jest udzial przychodéw i kosztéw dziatalnosci domu maklerskiego.

Warunkiem prowadzenia dziatalnosci maklerskiej jest posiadanie stosownego zezwolenia. ECM DM dziala w oparciu o
wydane 3 lipca 2007 roku, przez Komisje Nadzoru Finansowego zezwolenie (DFL/4020/27/18/07/1/72/1/2007) na
prowadzenie dzialalnosci maklerskiej. Utrata zezwolenia na prowadzenie dzialalnosci maklerskiej mialaby istotne
negatywne skutki dla spétki z Grupy Kapitalowej Emitenta. Utrata zezwolenia moze nastapi¢ w drodze decyzji KNF, na
skutek stwierdzenia istotnych uchybien, zgodnie z postanowieniami art.167 ustawy z 29 lipca 2005 o obrocie
instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 nr 183 poz. 1538 z p6zn. zm.).

1.2.9. Ryzyko zwiazane z niepowstaniem spotki ECM Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych Spétka Akcyjna oraz Funduszy Inwestycyjnych w ramach ECM
TFI

Emitent zamierza przeznaczy¢ ok. 3,2 miliona zlotych pozyskanych w ramach emisji akcji serii C na powolanie
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, w ktérym bedzie posiada¢ 100% udzial. W skonsolidowanych prognozach grupy
finansowej Emitenta uwzgledniany jest udzial przychodéw i kosztéw dziatalnosci ECM TFI S.A.

Powstanie Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych (ECM TFI) oraz Funduszy Inwestycyjnych uzaleznione jest od
spetnienia szeregu wymogéw okreslonych w Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych (miedzy innymi wymagane jest
uzyskanie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego oraz zebranie wplat w wysokosci co najmniej 4 mln zlotych do
powstania kazdego Funduszu). Istnieje mozliwosé, ze ECM TFI nie uzyska zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego
na tworzenie Funduszy Inwestycyjnych lub nie spelni wymogéw co do wysokosci wplat lub innych wymogow
formalnych.

Funkcjonowanie towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz funduszy inwestycyjnych jest uregulowane ustawa z dnia 27
maja 2004r. (,,Ustaws”). Fundusze inwestycyjne tworzy, zarzadza nimi i je reprezentuje towarzystwo funduszy
inwestycyjnych.

Utworzenie towarzystwa funduszy inwestycyjnych wymaga powotlania spoétki akcyjnej, ktéra wystepuje o zezwolenie
jednoczesnie z wnioskiem o utworzenie co najmniej jednego funduszu do Komisji Nadzoru Finansowego. W tym samym
whiosku sp6tka moze wystapi¢ o prowadzenie ustugi zarzadzania cudzym pakietem papieréw wartosciowych na zlecenie.

I.  Na podstawie wspomnianej Ustawy art. 49 kapital poczatkowy TFI wynosi co najmniej 125.000 euro
(462.500z1, przy kursie za euro 3,7z1). Wymagania dla spo6tki akeyjnej stanowig o minimalnej wysokosci kapitatu
wlasnego w wysokosci 500.000z1.

11, Prowadzenie ustugi zarzadzania cudzym pakietem papierow wartosciowych na zlecenie wymaga zwigkszenia
kapitalu poczatkowego do kwoty 730.000 euro (2.701.000z1, przy kursie za euro 3,7z1).
II1. Zalozeniem jest, ze ECM Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA bedzie zarzadzaé portfelami papierow

watto$ciowych na zlecenie oraz bedzie zarzadzaé w pierwszym roku dzialalnodci 3 funduszami inwestycyjnymi:
1) specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty z dwoma subfunduszami ,,sfio” stosujacy strategie
inwestycyjng okreslona dla funduszu inwestycyjnego zamknigtego, typu parasolowego,
2) jeden fundusz zamkniety ,,fiz”.

Kolejne fundusze zamknigte beda uruchamiane po uzyskaniu zgody na powotanie TFI.
Zarejestrowanie funduszu wymaga pozyskania aktywéw w wysokosci co najmniej 4 milionéw dla kazdego funduszu.

1.2.10. Ryzyko zwiazane z przewidywana czesciowa zmiennoscia wyniku
finansowego

Na przychody Emitenta skladaja si¢ wynagrodzenia z tytutu stalych uméw na ustugi doradcze oraz inne ustugi, ktérych
czes$¢ skladows stanowia wynagrodzenia wyplacane na zasadzie stalego ryczattu i czesci zmiennej ,,success fee”.

Cz¢$¢ przychodéw Emitenta pochodzaca z ustug doradczych $wiadczonych w oparciu o stale umowy o wspoiprace
stanowia wynagrodzenia za ustugi doradcze $wiadczone podmiotom instytucjonalnym. Obecnie Emitent prowadzi taka
wspolprace z ponad czterdziestoma podmiotami.

Otrzymanie czgsci wynagrodzenia wyplacanego na zasadzie ,,success fee” uzaleznione jest od trafnosci prezentowanych
prognoz i analiz. Wystepuje wigc ryzyko nie uzyskania tej czesci spodziewanych przychodéw pomimo poniesienia
kosztéw zwigzanych z przygotowaniem analiz i prac analitycznych, ktére musza by¢ pokryte wylacznie z czesci stalej
wynagrodzenia.



Wyzej opisane ryzyko jest ograniczone poprzez prowadzenie zréznicowanej pod wzgledem uslugowym dziatalnosci
doradczej, zwigkszanie liczby klientéw obstugiwanych na zasadzie stalych uméw na ustugi doradcze oraz uzaleznienie
czescl wynagrodzenia konsultantéw od premii za sukces czy zwigkszenia przychodéw Emitenta.

1.3. Ryzyka zwiqzane z obrotem akcjami

I.3.1. Ryzyko niskiej ptynnosci akcji

Akcje Emitenta nie byly do tej pory notowane na zadnym rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu. Nie
ma wigc pewnosci, ze papiery wartosciowe Emitenta beda przedmiotem aktywnego obrotu po ich wprowadzeniu do
obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu. Cena akcji moze by¢ nizsza niz ich cena emisyjna na skutek szeregu
czynnikéw, miedzy innymi okresowych zmian wynikéw operacyjnych Emitenta, liczby oraz plynnosci notowanych akcji,
wahan kurséw wymiany walut, poziomu inflacji, zmiany globalnych, regionalnych lub krajowych czynnikéw
ekonomicznych i politycznych oraz sytuacji na innych §wiatowych rynkach papieréw warto$ciowych. ASO jest nowym
rynkiem utworzonym przez Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. 1 istnieje ryzyko, ze bedzie si¢
charakteryzowal matla plynnoscia. Tym samym moga wystgpowaé trudnosci w sprzedazy duzej liczby akcji w krotkim
okresie czasu, co moze powodowa¢ dodatkowo znaczne obnizenie cen akeji bedacych przedmiotem obrotu.

I1.3.2. Ryzyko zwiazane z notowaniem PDA

Ryzyko to zwiazane jest z charakterem obrotu PDA na rynku. Wprowadzenie PDA do obrotu w Alternatywnym
Systemie Obrotu wymaga szczegblowych ustalen z KDPW i GPW. Natomiast charakter obrotu PDA rodzi ryzyko, iz w
sytuacji niedojscia do skutku emisji akeji serii C, posiadacz PDA otrzyma jedynie zwrot srodkéw w wysokosci iloczynu
liczby PDA znajdujacych si¢ na rachunku inwestora i ich ceny emisyjnej (5,00zt). Dla inwestorow, ktérzy nabeda PDA
serii C w Alternatywnym Systemie Obrotu moze oznaczaé to poniesienie straty, w sytuacji gdy cena, jaka zaptaca oni na
rynku wtérnym za PDA, bedzie wyzsza od ceny emisyjnej akcji serii D (5,00z1). Zarzad Emitenta dokona zwrotu
srodkéw przed uplywem miesiaca, liczac od dnia uprawomocnienia si¢ postanowienia sadu o odmowie rejestracii
podwyzszenia kapitatu zaktadowego.

1.3.3. Ryzyko wykluczenia akgcji z obrotu

Zgodnie z {12 ust.1 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu Organizator Alternatywnego Systemu moze wykluczy¢
instrumenty finansowe z obrotu w alternatywnym systemie:

- na wnioseck Emitenta, z zastrzezeniem mozliwosci uzaleznienia decyzji w tym zakresie od spelnienia przez
Emitenta dodatkowych warunkow,

- jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenistwo uczestnikow obrotu,

- wskutek ogloszenia upadlosci Emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o ogloszenie upadlosci z
powodu braku §rodkéw w majatku Emitenta na zaspokojenie kosztéw postgpowania,

- wskutek otwarcia likwidacji Emitenta.

Zgodnie z {12 ust2 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu Organizator Alternatywnego Systemu wyklucza
instrumenty finansowe z obrotu w alternatywnym systemie:

- w przypadkach okreslonych przepisami prawa,

- jezeli zbywalnos$¢ tych instrumentéw stata si¢ ograniczona,

- w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentow.
Przed podjeciem decyzji o wykluczeniu instrumentéw finansowych z obrotu Organizator Alternatywnego Systemu moze
zawiesi¢ obrét tymi instrumentami finansowymi.
Ponadto, zgodnie z postanowieniami § 16 ust. 1 pkt. 3) Regulaminu ASO, jezeli emitent nie wykonuje obowiazkéw
wskazanych w rozdziale V Regulaminu ASO, organizator ASO moze wykluczy¢ instrumenty finansowe emitenta w
alternatywnym systemie.

I1.3.4. Ryzyko zawieszenie notowan akcji

Zgodnie z §11 ust.1 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu Organizator Alternatywnego Systemu moze zawiesi¢
obrét instrumentami finansowymi na okres do 3 miesigcy:

- na wniosek Emitenta,
- jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenistwo uczestnikow obrotu,
- jezeli Emitent narusza przepisy obowiazujace w alternatywnym systemie.

Zgodnie z {11 ust.2 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu Organizator Alternatywnego Systemu zawiesza obrot
instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz miesiac w przypadkach okreslonych przepisami prawa.

Ponadto, zgodnie z postanowieniami § 16 ust. 1 pkt. 2) Regulaminu ASO, jezeli emitent nie wykonuje obowigzkow
wskazanych w rozdziale V Regulaminu ASO, organizator ASO moze zawiesi¢ obrét instrumentami finansowymi
emitenta w alternatywnym systemie.
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W przypadku zawieszenia obrotu Akcjami Wprowadzanymi w alternatywnym systemie, Inwestorzy musza liczy¢ si¢ z
utratg plynnosci notowan przez okres zawieszenia.

1.3.5. Ryzyko zwiazane z dokonywaniem inwestycji w akcje

Inwestor, ktoéry nabyl akcje powinien zdawac sobie sprawe, ze ryzyko bezposredniego inwestowania na rynku
kapitalowym jest zdecydowanie wigksze od inwestycji w papiery skarbowe czy tez jednostki uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych, poniewaz zwiazane jest z duza zmiennoscia kurséw akcji, tak w krétkim, jak i w dugim okresie.

Kurs akeji 1 plynnosé obrotu akcjami spétek notowanych w Alternatywnym Systemie Obrotu zalezy od zleceri kupna
i sprzedazy skladanych przez inwestoréw. Kursy akeji ksztaltuja si¢ pod wplywem relacji popytu i podazy w obrocie,
ktére sa wypadkowa nie tylko sytuacji finansowej danej spolki, ale takze wielu innych czynnikéw i skutkiem trudno
przewidywalnych zachowan inwestoréw. Nie mozna wigc zapewnid, iz osoba posiadajaca akcje Emitenta bedzie mogta je
zby¢ w dowolnym terminie i po satysfakcjonujacej cenie.

I.3.6. Ryzyko sprzedazy znacznych pakietow akcji

Gléwni akcjonariusze Emitenta- Sylwia Rezanko-Cygan i Maltgorzata Grad posiadajg akcje serii A i B reprezentujace
65,3% gloséw na Walnym Zgromadzeniu Emitenta. Akcje serii A i B nie sa wprowadzone do obrotu. Na podstawie
umowy pomiedzy akcjonariuszami akcje serii A i B sa objete lock-up’em przez okres 18 miesigcy od daty pierwszego
notowania. W przypadku wprowadzenia akcji tych serii do obrotu sprzedaz znacznych pakietéw akcji moze silnie
wplynaé na cen¢ notowanych akgji.

16,18% akcji dajacych 13,3% gloséw zostato objetych w ramach emisji serii D przez Zarzad ECM DM. Akcje tej serii
objete sa ,,lock-up’em” na okres 3 lat od daty pierwszego notowania, tak wigc w tym okresie nie moga zosta¢ sprzedane.
Akgcje setii D nie sa wprowadzone do obrotu na podstawie niniejszego Dokumentu Informacyjnego.

3,47% akcji dajacych 2,85% gloséw zostanie przeznaczonych w ramach emisji serii E dla kluczowych pracownikéw
spotki Emitenta. Akcje serii E beda objete lock-up’em. Akcje serii E nie sa wprowadzane do obrotu na podstawie
niniejszego Dokumentu Informacyjnego i ich cena na dzien sporzadzenia dokumentu informacyjnego nie zostala
ustalona.

Po zakoficzeniu okresu ,lock-up’u” Emitent zamierza wprowadzi¢ do obrotu akcje serii D i E.

Akcje serii A, B i D zostaly objete po wartosci nominalnej. W zwiazku z tym po uplywie okresu lock-up istnieje ryzyko
sprzedazy akcji zakupionych po nizszych cenach niz emisyjna ustalona dla serii C.
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II. OSOBY ODPOWIEDZIALNE ZA INFORMACJE ZAWARTE
W DOKUMENCIE INFORMACYJNYM

II.1. Emitent
W imieniu Emitenta, jake podmiotu sperzadzajacego Dokument Informacyjny dzialaja nastepujace osoby:
- Sylwia Rezanko-Cygan  Czlonek Zarzadu

- Malgorzata Grad Czlonek Zarzadu
Wymienione wyzej osoby sa odpowiedzialne za wszystlde informacje zamieszczone w Dokumencie Informacyjnym.

Qiwiadezenie 056t dzialajacysh w imienin Emitenta:

Oswiadcamy, e sgodnie g naszq najlepsza wiedza © proy dofoseniu naksyley staranneivi, by sapewnié taki stan, informargje gawarte w
Dokumencie Infarmacyinym sq prawdsiwe, reeteine { sgodne e stanem Jaktyegnym, orag, fe w Dokumendie Informagyjnym nie pominigto
nicgege, co magloby wplywad na wh gnaczenie.

Crlonek Zargade ECM S A. Codonek\Zarzady BCM S.A.
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11.2. Doradca Finansowy

Doradeg Finansowym jest ECM Do Maklerski S.A. Zakres dzialag okreslono w §1 umowy zawartej w dniv 30 sierpnia
2007r. pomiedzy poprzednikiem prawnym Emitenta (Euro Consulting & Management Sp. z 0.0.) na pelnienie roli
doradcy finansowego dla Emitenta. Zgodnie z umows Doradca finansowy wykonuje czynnosci zwigzane z oceng
mozliwosci pozyskania Kkapitalu na drodze publicznej lub niepublicznej oferty oraz wprowadzenia akeji do
zorganizowanego systemu obrotu, opracowuje koncepcje struktury kapitalowej, pozyskania kapitalu i wprowadzenia
akeji do zorganizowanego systemu obrotu, przygotowuje zasady ladu korporacyjnego oraz przeplywu i dostgpnosci
informacji poufaych w spélce Emitenta, przygotowuje prognozy wynikéw finansowych, dolumenty informacyjne
wymagane przepisami prawa i koordynuje dziatania podmiotéw uczestmiczacych w sporzadzeniu Dokumentu
Informacyjnego.

W imieniu Droradey Finansowego dzialaja nastepujace osoby:
- Klaudiusz Wolny Prezes Zarzadu
- Wieslaw Schabowski Czionek Zarzadu

Owiadeyenie asél dyiataiaeyeh w imienis Doradey Finaniowego:

Ninigjszym oswindezamy, fe seodnie 5 naszq najlpszq wiedsa i proy dofosenin nalepe starannosc by sapownil taki stan, informage
awarie w exgier 1T Dokumentu Infarmacyjnega ,Dane o instruprentach finansomych wprowadzanych do alternatywnego Syrtermu obroln”, za
ktdrych sporgadzenic jest odpowiedzialyy Doradea Finansowy sq prawdsiwe, riptelne § zgodne 3o stanem faktyczpym orag, Sz w fef oggfii
Dokumontu Informacyinego nis pominigle nicgego, co mogloby wplywad na ich gpacgenie.

9

Klandinsz, Wolny

Wieflaw Schabowski

Preses Zargadu Cedonek Zarsadn
ECM DM S A. ECM DM 5.A.
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II.3. Oferujgcy

Doradea w zaksesic realizacyi oferowania Akeji seni C jest ECM Dom Maklerski 5.A. (Oferujacy). Zakres diialad docadey
okreilono w §1 umowy zawarte] w dniu 15 paidzicrnika 2007r. pomigdzy Emitentem i Oferujacym. Przedmiotem
umowy jest organizowanie 1 koordynowanie spotkad z potencialnymi inwestorami, organizacja 1 koordynacja dzialan
majacych na celu pozyskanic inwestordw gotowych objgé akeje Emitenta, przeprowadzenia wyceny akeji Emitenta,
preygotowanie 1 koordynacje dzialan majgcych na celu zawarcie przex Emitenta umowy z KDPFW 5A w przedmiocie
rejestracji w depozycie jego akcji, pelnienie funkej podmiotu oferujacego w ofercic niepublicznej akeji Emitenta,
organizowanie i przeprowadzenie niepublicznej oferty akeji, przygotowanie 1 koordynowanie dzialan majacych na celu
wprowadzenic PDA oraz akeji Emitenta do obrotu w altematywnym systemic obromu.

W imieniu Oferujacego dzialtajy nastepujace osoby:
- Klaudiusz Waolny Prezes Zarzadu
- Wieslaw Schabowski Czlonek Farzqdu

Odwiadegenie osth degadajgeych w imientu Ofersgqeego:

Nintefrgym oiwiadegany, $¢ ggodnie ¢ nasga najkpiga wiedyg ¢ proy dolosenin nalesyte starannoic by sapewsié taki stan, informage
qawarte w el 1.3 Rygyka swigrane 5 obrotens akbgami™ Doksmentu Informacyinege, ma kidrych sporgadsenie fest odpowiedsialny
Ohfersiiqey sq prowdsgwe, rypielne § ggodre ge stawens faktyegnym orag, s w bof eqpicd Dokumentu Informacyinege wie posminigto nicoego, o
mmagloly wplywal na ich smacsenic.

Kiandinse Walny
Preges Zarguds
ECM DM §.A4.
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II.4. Autoryzowany Doradca

Autoryzowanym Doradea jest INVESTIN Sp. z 0.0. na podstawie umowy 2 dnia 17 pazduziernika 2007, na pelnienie
roli autoryzowanego doradcy w alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConrest dla Emitenta.

Nazwa: INVESTIN Sp. z c.0.

{1-829 Warszawa, Al. Zjednoczenia 19
Siedziba: 00-656 Warszawa, ul. Sniadeckich 10
telefor (+4822) 835 77 33

telefax: {(+4822) 629 60 41

e-mail: biuro@ investin,pl

Strona intermetowa: http:/ / investin.pl/

W imieniu Auvtorvzowanego Doradcey dziata:
Wiadyslaw Halbersztadt — Czlonck Zarzadu

Niniejrzym oswiadezam, % Dokument Informacyny zostal sporsadiony ggodnie 3 wymiogamsi okreslonymi w Zatqezpiku Nr 1 do
Regrlaminn Alfernatywnego Systeru Obrotu wchwalonege Uchwalq Nr 147/2007 Zargadn Gieldy Papiersw Wartofciowyeh w
Warsgawie SA.  dnia 1 marca 2007r. (v pésnigjsgymi smianami) orag, Se weding mojej najlepsser wiedgy i ggodnie 3 dokumentami i
informaciamt preekasanymi prees, Emitenta, informage sawarte w Dokumencie Informacyinym sq prawdsgwe, regtelne § 2godne g¢ slanem
Jfaklyegnym oraz, e nie pominiglo w nim Saduych faktdw, kidre moglyby wplywac na jege nacgenie § wyceng instramentow finansouwysh
wprowadsonyeh do obrotu, a takse, se Dokument Informacyiny opisuje reetelnic exynniki ryzyka gwiagane g ndzialem w obrocie thymi

Insirumentani finansowysi,

Wiadystanw Halberssiadt
Crlonek Zargadu
INVESTIN Sp. 7 0.0.
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III. DANE O INSTRUMENTACH FINANSOWYCH
WPROWADZANYCH DO ALTERNATYWNEGO SYSTEMU
OBROTU

II1.1. Instrumenty Finansowe wprowadzane do obrotu

Na podstawie niniejszego Dokumentu Informacyjnego, wprowadza si¢ do alternatywnego systemu obrotu na rynku
NewConnect, prowadzonego przez GPW 1 953 446 akcji zwyklych na okaziciela setii C o wartosci nominalnej 0,10zt
(stownie: dziesi¢¢ groszy) kazda oraz 1 953 446 praw do akgji serii C o wartosci nominalnej 0,10z1 (stownie: dziesiec
groszy) o tacznej wartosci nominalnej 195 344,60 zt (stownie: sto dziewigédziesiat pigé tysigcy trzysta czterdziesci cztery
zlote 1 szescdziesiat groszy).

Cena emisyjna akgji serii C wynosi 5,00 zt (stownie: pi¢¢ ztotych i zero groszy).

Akgcje serii C byly oferowane w terminie od 19 paZzdziernika 2007r. do dnia 27 grudnia 2007r., w trybie oferty prywatnej,
z wylaczeniem prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy.

Akcje serii C zostaly nabyte przez 23 inwestoréw.

Koszty poniesione przez emitenta z tytutu przygotowania i przeprowadzenia oferty wyniosly 734.958,93z1, w tym:
Koszty przeprowadzenia sprzedazy 172.498,50z1,

Koszty przygotowania dokumentu informacyjnego 324.362,71z1,

Koszt promocji oferty 238.097,72zt.

IT1.1.1. Uprzywilejowanie instrumentéw finansowych

Akcje serii C sg akcjami zwyklymi na okaziciela.
Z przedmiotowymi instrumentami finansowymi nie sa zwigzane zadne uprzywilejowania.

II1.1.2. Ograniczenia co do przenoszenia praw z instrumentow finansowych

Akgcje serii C nie posiadaja ograniczen co do przenoszenia praw z nich wynikajacych.

I11.1.2.1. Obowiazki, ograniczenia i odpowiedzialno$¢ wynikajace z Ustawy o

Ofercie

Ustawa o Ofercie naktada na podmioty zbywajace i nabywajace okreslone pakiety akcji oraz na podmioty, ktérych udziat
w ogolnej liczbie gloséw w spolce publicznej ulegl okreslonej zmianie z innych przyczyn szereg restrykeji i obowiazkow
odnoszacych si¢ do takich czynnosci i zdarzen.

Zgodnie z art. 69 Ustawy o Ofercie publicznej, ktory osiagnal lub przekroczyt 5%, 10%, 20%, 25%, 33%, 50% albo 75%
ogolnej liczby gloséw w spblce publicznej, albo posiadal co najmniej 5%, 10%, 20%, 25%, 33%, 50% albo 75% ogdlnej
liczby glosow w tej spolce, a w wyniku zmniejszenia tego udziatu osiagnat odpowiednio 5%, 10%, 20%, 25%, 33%, 50%
albo 75% lub mniej ogdlnej liczby gloséw jest zobowiazany zawiadomi¢ o tym KNF oraz spétke, w terminie 4 dni od
dnia zmiany udzialu w ogodlnej liczbie gloséw albo od dnia, w ktérym dowiedzial si¢ o takiej zmianie lub przy
zachowaniu nalezytej starannos$ci moglt si¢ o niej dowiedzie¢. Zgodnie z art. 69 ust. 2 Ustawy o Ofercie - obowigzek
dokonania zawiadomienia powstaje réwniez w przypadku zmiany dotychczas posiadanego udziatu ponad 33% ogolne;j
liczby gltoséw o co najmniej 1% ogdlnej liczby gloséw. Wykaz informacji przedstawianych w zawiadomieniu sktadanym
w KNF okreslony jest w art. 69 ust. 4 Ustawy o Ofercie. Jezeli zawiadomienie jest sktadane w zwiazku z osiagnieciem lub
przekroczeniem 10% ogdlnej liczby gloséw musi ono zawiera¢ dodatkowo informacje dotyczace zamiaréw dalszego
zwigkszania udziatu w ogélnej liczbie gloséw w okresie 12 miesigcy od zlozenia zawiadomienia oraz celu zwigkszania. W
przypadku zmiany zamiaréw lub celu, akcjonariusz jest zobowiazany niezwlocznie, jednak nie pdzniej niz w terminie 3
dni od zaistnienia tej zmiany, poinformowac o tym KNF oraz t¢ spotke.

Stosownie do art. 89 Ustawy o Ofercie akcjonatiusz nie moze wykonywaé prawa glosu z akeji nabytych z naruszeniem
wskazanych powyzej obowiazkéw dotyczacych ujawnienia stanu posiadania znacznych pakietéw akcji spolek
publicznych. Prawo glosu wykonane wbrew zakazowi nie jest uwzgledniane przy obliczaniu wynikéw glosowania nad
uchwalg walnego zgromadzenia.

Zgodnie z art. 75 ust. 4 Ustawy o Ofercie akcje obciazone zastawem nie moga by¢ przedmiotem obrotu do chwili jego
wygasniccia, z wyjatkiem przypadku, gdy nabycie tych akcji nastepuje w wykonaniu umowy o ustanowienie
zabezpieczenia finansowego, zawarta przez uprawnione podmioty na warunkach okreslonych w ustawie z dnia 2 kwietnia
2004 1. o niektérych zabezpieczeniach finansowych (Dz. U. Nr 91, poz. 871). Do akcji tych stosuje si¢ tryb postgpowania
wskazany w przepisach wydanych na podstawie art. 94 ust. 1 pkt 1 Ustawy o Obrocie.

Stosownie do tresci art. 87 Ustawy o Ofercie obowiazki okreslone powyzej spoczywaja:

1)  réwniez na podmiocie, ktéry osiagnal lub przekroczyt okreslony w ustawie prog ogélnej liczby gloséw w zwiazku z:
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a) zaj$ciem innego niz czynno$¢ prawna zdarzenia prawnego,

b) nabywaniem lub zbywaniem obligacji zamiennych na akcje spétki publicznej, kwitow depozytowych
wystawionych w zwiazku z akcjami takiej spolki, jak réwniez innych papieréw wartoSciowych, z ktérych
wynika prawo lub obowiazek nabycia jej akeji,

) uzyskaniem statusu podmiotu dominujacego w spélce kapitalowej lub innej osobie prawnej posiadajacej akcje
spotki publicznej, lub w innej spolce kapitalowej badZ innej osobie prawnej bedacej wobec niej podmiotem
dominujacym,

d) dokonywaniem czynnosci prawnej przez jego podmiot zalezny lub zajsciem innego zdarzenia prawnego
dotyczacego tego podmiotu zaleznego;

2) na funduszu inwestycyjnym - réwniez w przypadku, gdy osiagniecie lub przekroczenie danego progu ogélnej
liczby glosow okreslonego w tych przepisach nastepuje w zwiazku z posiadaniem akcji facznie przez:

a) inne fundusze inwestycyjne zarzadzane przez to samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych,

b) inne fundusze inwestycyjne utworzone poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, zarzadzane przez ten sam
podmiot;
3) réwniez na podmiocie, w przypadku ktérego osiagnigcie lub przekroczenie danego progu ogdlnej liczby gloséw
okreslonego w tych przepisach nastepuje w zwiazku z posiadaniem akgji:

a) przez osobe trzecia w imieniu wlasnym, lecz na zlecenie lub na rzecz tego podmiotu, z wylaczeniem akgji
nabytych w ramach wykonywania czynnosci, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 2 Ustawy o Obrocie,

b) w ramach wykonywania czynnosci, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 4 Ustawy o Obrocie - w zakresie akcji
wchodzacych w sklad zarzadzanych portfeli papieréw wartosciowych, z ktérych podmiot ten, jako
zarzadzajacy, moze w imieniu zleceniodawcow wykonywaé prawo glosu na walnym zgromadzeniu,

) przez osobg trzecia, z ktora ten podmiot zawarl umowe, ktorej przedmiotem jest przekazanie uprawnienia do
wykonywania prawa glosu;

4)  réwniez na podmiocie prowadzacym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dziatalnosé¢ maklerska, ktory w
ramach reprezentowania posiadaczy papieréw wartosciowych wobec emitentéw tych papieréw wykonuje, na zlecenie
osoby trzeciej, prawo glosu z akcji spotki publicznej, jezeli osoba ta nie wydata wigzacej dyspozycji co do sposobu
glosowania;

5)  réwniez lacznie na wszystkich podmiotach, ktére taczy pisemne lub ustne porozumienie dotyczace nabywania
przez te podmioty akcji spétki publicznej lub zgodnego glosowania na walnym zgromadzeniu dotyczacego istotnych
spraw spoltki, chociazby tylko jeden z tych podmiotéw podjat lub zamierzal podja¢ czynnosci powodujace powstanie
tych obowiazkéw;

6) na podmiotach, ktére zawieraja porozumienie, o ktérym mowa w pkt 5), posiadajac akcje spotki publicznej, w
liczbie zapewniajacej tacznie osiagniecie lub przekroczenie danego progu ogélnej liczby gloséw okreslonego w tych
przepisach.

W przypadkach, o ktérych mowa w punktach 5) i 6), obowiazki okre§lone w tym rozdziale moga by¢ wykonywane przez
jedna ze stron porozumienia, wskazang przez strony porozumienia.

Istnienie porozumienia, o ktérym mowa w punkcie 5), domniemywa si¢ w przypadku podejmowania czynnosci
okreslonych w tym przepisie przez:

1) malzonkdw, ich wstepnych, zstepnych i rodzenstwo oraz powinowatych w tej samej linii lub stopniu, jak réwniez
osoby pozostajace w stosunku przysposobienia, opieki i kurateli;

2)  osoby pozostajace we wspolnym gospodarstwie domowym;

3)  mocodawcg lub jego pelnomocnika, niebedacego firma inwestycyjna, upowaznionego do dokonywania na rachunku
papieréw wartosciowych czynnosci zbycia lub nabycia papieréw wartosciowych;

4)  jednostki powiazane w rozumieniu Ustawy o Rachunkowosci.

Obowiazki okreslone powyzej powstaja rowniez w przypadku, gdy prawa glosu sa zwigzane z:

1) papierami warto§ciowymi stanowigcymi przedmiot zabezpieczenia; nie dotyczy to sytuacji, gdy podmiot, na rzecz
ktérego ustanowiono zabezpieczenie, ma prawo wykonywaé prawo glosu i deklaruje zamiar wykonywania tego
prawa - w takim przypadku prawa glosu uwaza si¢ za nalezace do podmiotu, na rzecz ktérego ustanowiono
zabezpieczenie;

2) akcjami, z ktorych prawa przysluguja danemu podmiotowi osobiscie i dozywotnio;

3) papierami warto$ciowymi zdeponowanymi lub zarejestrowanymi w podmiocie, ktoéry moze nimi rozporzadzac
wedltug wlasnego uznania.

Do liczby glosow, ktéra powoduje powstanie powyzej okreslonych obowiazkéw :
1)  po stronie podmiotu dominujacego - wlicza si¢ liczbe gloséw posiadanych przez jego podmioty zalezne;

2)  po stronie podmiotu prowadzacego na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dziatalnosé maklerska, ktéry w ramach
reprezentowania posiadaczy papieréw wartosciowych wobec emitentéw tych papieréw wykonuje, na zlecenie osoby
trzeciej, prawo glosu z akcji spélki publicznej, jezeli osoba ta nie wydala wiazacej dyspozycji co do sposobu
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glosowania — wlicza si¢ liczbe gloséw z akcji sp6tki objetych zleceniem udzielonym temu podmiotowi przez osobe
trzecia;

3) wlicza si¢ liczbe gloséw z wszystkich akcji, nawet jezeli wykonywanie z nich prawa glosu jest ograniczone lub
wylaczone z mocy statutu, umowy lub przepisu prawa.

Zgodnie z postanowieniami Art. 97 ust. 1 Ustawy o Ofercie, na kazdego kto nie dokonuje w terminie zawiadomienia, o
ktorym mowa w art. 69, lub dokonuje takiego zawiadomienia z naruszeniem warunkéw okreslonych w tych przepisach, a
takze kto dopuszcza si¢ czynu okreslonego powyzej, dzialajac w imieniu lub w interesie osoby prawnej lub jednostki
organizacyjnej nie posiadajacej osobowosci prawnej KNF moze, w drodze decyzji, nastgpujacej po przeprowadzeniu
rozprawy natozy¢ kare pienigzng do wysokosci 1.000.000 PLN. Zgodnie z postanowieniami Art. 97 ust. 2 Ustawy o
Ofercie kara ta moze zosta¢ nalozona odrebnie za kazdy z czynéw wyszczegélnionych powyzej. Kara moze tez by¢
nalozona odrebnie na kazdy z podmiotéw wchodzacych w sktad porozumienia, o ktérym mowa w Art. 87 ust. 1 pkt. 5
Ustawy o Ofercie.

W decyzji o natozeniu kary KNF moze wyznaczy¢ termin ponownego wykonania obowiazku lub dokonania czynnosci
wymaganej przepisami, ktorych naruszenie bylo podstawa naloZenia kary pienigznej. W razie bezskutecznego uplywu
tego terminu KINF moze powtornie wydac decyzj¢ o nalozeniu kary.

I11.1.2.2. Obowiazki, ograniczenia i odpowiedzialno$¢ wynikajace z Ustawy o
Obrocie

Zgodnie z postanowieniami Art. 7 Ustawy o Obrocie, prawa ze zdematerializowanych papieréw wartosciowych powstaja
z chwilg zapisania ich po raz pierwszy na rachunku papieréw warto$ciowych i przystuguja osobie bedacej posiadaczem
tego rachunku. Umowa zobowigzujaca do przeniesienia zdematerializowanych papieréw wartosciowych przenosi te
papiery z chwila dokonania odpowiedniego zapisu na rachunku papieréw warto$ciowych. W przypadku gdy ustalenie
prawa do pozytkéw ze zdematerializowanych papierow wartosciowych nastapito w dniu, w ktérym w depozycie
papieréw warto§ciowych powinno zostaé przeprowadzone rozliczenie transakcji, lub pdzniej, a papiery te sa nadal
zapisane na rachunku zbywcy, pozytki przypadaja nabywcy w chwili dokonania zapisu na jego rachunku papieréw
warto$ciowych. W przypadku gdy nabycie zdematetializowanych papieréw wartosciowych nastapito na podstawie
zdarzenia prawnego powodujacego z mocy ustawy przeniesienie tych papierdw, zapis na rachunku papieréw
warto$ciowych nabywcy jest dokonywany na jego zadanie.

Na podstawie Art. 159 Ustawy o Obrocie, cztonkowie Zarzadu, Rady Nadzorczej, prokurenci lub pelnomocnicy
Emitenta lub wystawcy, jego pracownicy, biegli rewidenci albo inne osoby pozostajace z tym Emitentem lub wystawca w
stosunku zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym charakterze, nie moga nabywac lub zbywa¢ na rachunek
wlasny lub osoby trzeciej akcji Emitenta, praw pochodnych dotyczacych akcji Emitenta oraz innych instrumentow
finansowych z nimi powiazanych. Nie moga dokonywaé na rachunek wlasny lub osoby trzeciej innych czynnosci
prawnych, powodujacych lub mogacych powodowaé rozporzadzenie takimi instrumentami finansowymi, w czasie
trwania okresu zamknigtego, o ktorym mowa w Art. 159 ust. 2 Ustawy o Obrocie.

Okresem zamknigtym jest:

1) okres od wejscia w posiadanie przez osobe fizyczng informacji poufnej dotyczacej Emitenta lub instrumentéw
finansowych, spelniajacych warunki okreslone w Art. 156 ust. 4 Ustawy o Obrocie do przekazania tej informacji do
publicznej wiadomosci,

2) w przypadku raportu rocznego — dwa miesigce przed przekazaniem raportu do publicznej wiadomosci lub okres
pomiedzy koficem roku obrotowego a przekazaniem tego raportu do publicznej wiadomosci, gdyby okres ten byt
krétszy od pierwszego ze wskazanych, chyba Ze osoba fizyczna nie posiadata dostgpu do danych finansowych, na
podstawie ktorych zostat sporzadzony raport,

3) w przypadku raportu pétrocznego — miesiac przed przekazaniem raportu do publicznej wiadomosci lub okres
pomiedzy dniem zakoficzenia danego poélrocza a przekazaniem tego raportu do publicznej wiadomosci, gdyby
okres ten byl krétszy od pierwszego ze wskazanych, chyba ze osoba fizyczna nie posiadata dostgpu do danych
finansowych, na podstawie ktorych zostal sporzadzony raport,

4)  w przypadku raportu kwartalnego — dwa tygodnie przed przekazaniem raportu do publicznej wiadomosci lub okres
pomiedzy dniem zakoficzenia danego kwartatu a przekazaniem tego raportu do publicznej wiadomosci, gdyby
okres ten byl krétszy od pierwszego ze wskazanych, chyba ze osoba fizyczna nie posiadata dostgpu do danych
finansowych, na podstawie ktorych zostal sporzadzony raport.

Osoby wchodzace w sklad organéw zarzadzajacych lub nadzorczych Emitenta albo bedace prokurentami, inne osoby
pelniace w strukturze organizacyjnej Emitenta funkcje kierownicze, ktore posiadaja staly dostep do informacji poufnych
dotyczacych bezposrednio lub posrednio tego Emitenta oraz kompetencje w zakresie podejmowania decyzji
wywierajacych wplyw na jego rozwdj 1 perspektywy prowadzenia dzialalnosci gospodarczej, sa obowiazane do
przekazywania Komisji Nadzoru Finansowego informacji o zawartych przez te osoby oraz osoby blisko z nimi
powigzane, o ktérych mowa w Art. 160 ust. 2 Ustawy o Obrocie, na wlasny rachunek, transakcjach nabycia lub zbycia
akcji Emitenta, praw pochodnych dotyczacych akcji Emitenta oraz innych instrumentéw finansowych powiazanych z
tymi papierami wartosciowymi, dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub bedacych przedmiotem ubiegania
sie o dopuszczenie do obrotu na takim rynku.
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Zgodnie z postanowieniami Art. 174 ust. 1 Ustawy o Obrocie, osoba wymieniona w Art. 156 ust. 1 pkt 1 lit. a tej ustawy
(osoba, ktéra posiada informacje poufna w zwiazku z pelnieniem funkeji w organach Spétki, posiadaniem w Spélce akeji
lub udzialéw lub w zwiazku z dostepem do informacji poufnej z racji zatrudnienia, wykonywania zawodu, a takze
stosunku zlecenia lub innego stosunku prawnego o podobnym charakterze — w szczegélnosci czlonek zarzadu, rady
nadzorczej, prokurent lub pelnomocnik Emitenta lub wystawca, jego pracownicy, biegli rewidenci albo inne osoby
pozostajace z Emitentem lub wystawca w stosunku zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym charakterze),
ktoéra w czasie trwania okresu zamknigtego dokonuje czynnosci, o ktérych mowa w Art. 159 ust. 1 Ustawy o Obrocie, tj.
nabywa lub zbywa na rachunek wlasny lub osoby trzeciej, akcje Emitenta, prawa pochodne dotyczace akcji Emitenta
oraz inne instrumenty finansowe z nimi powiazane albo dokonuje, na rachunek wtasny lub osoby trzeciej, inne czynnosci
prawne powodujace lub mogace powodowaé rozporzadzenie takimi instrumentami finansowymi, Komisja Nadzoru
Finansowego moze natozy¢ w drodze decyzji administracyjnej kare pieni¢zna do wysokosci 200 tys. ztotych. Kara taka
nie moze zosta¢ nalozona, jezeli wyzej wymieniona osoba zlecila uprawnionemu podmiotowi, prowadzacemu
dzialalno$¢ maklerska zarzadzanie portfelem jej papieréw wartosciowych, w sposob ktéry uniemozliwia jej ingerencje w
podejmowane na jej rachunek decyzje. Wydanie takiej decyzji nastepuje po przeprowadzeniu rozprawy.

Zgodnie z postanowieniami Art. 160 ust. 1 ustawy osoby wchodzace w sklad organdéw zarzadzajacych lub nadzorczych
Emitenta albo bedace jego prokurentami oraz inne osoby, pelniace w strukturze organizacyjnej Emitenta funkcje
kierownicze, ktoére posiadajg staly dostgp do informacji poufnych dotyczacych bezposrednio lub posrednio tego
Emitenta oraz kompetencje w zakresie podejmowania decyzji wywierajacych wplyw na jego rozwdj i perspektywy
prowadzenia dzialalnosci gospodarczej sa obowigzane do przekazywania Komisji Nadzoru Finansowego oraz temu
Emitentowi informacji o zawartych przez nie oraz osoby blisko z nimi zwigzane, na wlasny rachunek, transakcjach
nabycia lub zbycia akcji Emitenta, praw pochodnych dotyczacych akcji Emitenta oraz innych instrumentéw finansowych
powiazanych z tymi papierami warto§ciowymi, dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub bedacych
przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na takim rynku. Na podstawie Art. 175 ust. 1 Ustawy o Obrocie na
osobe, ktora nie wykonala lub nienalezycie wykonata obowiazek wynikajacy z Art. 160 ust. 1 tej ustawy, Komisja
Nadzoru Finansowego moze nalozy¢ w drodze decyzji administracyjnej karg pienigzng do wysokosci 100.000 zlotych.
Jezeli jednak osoba ta zlecita uprawnionemu podmiotowi, prowadzacemu dzialalnosé maklerska zarzadzanie portfelem
jej papieréw warto$ciowych, w sposéb ktory wylacza jej ingerencje w podejmowane na jej rachunek decyzje albo przy
zachowaniu nalezytej starannosci nie wiedziata lub nie mogla si¢ dowiedzie¢ o dokonaniu transakcji kara, o ktérej mowa
powyzej nie zostanie natozona. Wydanie takiej decyzji nastegpuje po przeprowadzeniu rozprawy.

Zgodnie z brzmieniem Art. 161 ust. 3 Ustawy o Obrocie, wyzej omowione zakazy 1 wymogi wynikajace z przepisow art.
156-160 tej ustawy, maja zastosowanie rowniez wobec akcji wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu na rynku
NewConnect.

I11.1.2.3. Obowiazki, ograniczenia i odpowiedzialno$¢ wynikajace z Ustawy o

Ochronie Konkurencji i Konsumentow

Zgodnie z podstawowa regulacja przewidziana w art.13 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw zamiar
koncentracji przedsigbiorcéw, podlega zgloszeniu Prezesowi UOKIK, jezeli taczny $wiatowy obrot przedsigbiorcow
uczestniczacych w koncentracji w roku obrotowym poprzedzajacym rok zgloszenia przekroczyl rownowartosé 1 mld
EUR lub jezeli taczny obrét na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej przedsigbiorcéw uczestniczacych w koncentracji w
roku obrotowym poprzedzajacym rok zgloszenia przekroczyl réwnowartosé 50 mln EUR Prezes UOKIK wydaje zgode
na takq koncentracje, w wyniku ktorej konkurencja na rynku nie zostanie istotnie ograniczona, w szczegdlnosci przez
powstanie lub umocnienie pozycji dominujacej na rynku.

Powyzszy obrét obejmuje obrot zaréwno przedsigbiorcéw bezposrednio uczestniczacych w  koncentracji jak i
pozostalych przedsigbiorcéw nalezacych do grup kapitalowych, do ktérych naleza przedsigbiorcy bezposrednio
uczestniczacy w koncentracji.

Przepisy Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw znajduja zastosowanie nie tylko do przedsigbiorcéw w
rozumieniu przepisow o dzialalnosci gospodarczej lecz réwniez, zgodnie z art4 pkt 1 lit.c) Ustawy o Ochronie
Konkurencji i Konsumentéw, do 0séb fizycznych posiadajacych kontrole w rozumieniu przepiséw Ustawy o Ochronie
Konkurencji i Konsumentéw nad co najmniej jednym przedsigbiorca, chocby taka osoba fizyczna nie prowadzila
dziatalnosci gospodarczej w rozumieniu przepiséw o dzialalnosci gospodarczej, o ile taka osoba fizyczna podejmuje
dalsze dziatania podlegajace kontroli koncentracji zgodnie 2z przepisami Ustawy o Ochronie Konkurencji i
Konsumentéw. Zgodnie z art.13 ust.2 pkt 2 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw obowiazek zgloszenia
zamiaru koncentracji, o ktérym mowa powyzej, znajdzie zastosowanie m.in. w przypadku zamiaru przejecia, przez
nabycie lub objecie akcji badZ innych papieréw wartosciowych lub w jakikolwiek inny sposéb - bezposredniej lub
posredniej kontroli nad jednym lub wigcej przedsigbiorcami przez jednego lub wiccej przedsiebiorcéw. W rozumieniu
Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw przez przejecie kontroli rozumie si¢ wszelkie formy bezposredniego
lub posredniego uzyskania uprawnien, ktére osobno albo tacznie, przy uwzglednieniu wszystkich okolicznosci prawnych
lub faktycznych, umozliwiaja wywieranie decydujacego wplywu na okreslonego przedsigbiorce lub przedsi¢biorcow.
Ustawa o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw nie wymaga zgloszenia zamiaru koncentracji, jezeli obrot
przedsigbiorcy, nad ktérym ma nastapi¢ przejecie kontroli nie przekroczyl na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w
zadnym z dwoch lat obrotowych poprzedzajacych zgloszenie rownowartosci 10 mln EUR. W tym przypadku, powyzszy
obrét obejmuje jedynie obrét przedsigbiorcy, nad ktérym ma zostaé przejeta kontrola oraz jego przedsigbiorcéw
zaleznych.
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Ponadto zgodnie z art.14 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw nie podlega zgloszeniu zamiar koncentracji:
(a) polegajacej na czasowym nabyciu lub objeciu przez instytucje finansowa akcji w celu ich odsprzedazy, jezeli
przedmiotem dzialalno$ci gospodarczej tej instytucji jest prowadzone na wlasny lub cudzy rachunek inwestowanie w
akcje innych przedsigbiorcéw, pod warunkiem Ze odsprzedaz ta nastapi przed uptywem roku od dnia nabycia lub objecia,
oraz ze (i) instytucja ta nie wykonuje praw z tych akgji albo udziatéw, z wyjatkiem prawa do dywidendy, lub (ii) wykonuje
te prawa wylacznie w celu przygotowania odsprzedazy calosci lub czesci przedsigbiorstwa, jego majatku lub tych akeji
albo udzialéw, (b) polegajacej na czasowym nabyciu lub objeciu przez przedsigbiorce akcji w celu zabezpieczenia
wierzytelnosci, pod warunkiem, Ze nie bedzie on wykonywal praw z tych akcji, z wylaczeniem prawa do ich sprzedazy,
(c) przedsigbiorcow nalezacych do tej samej grupy kapitalowe;.

Ustawa o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw przewiduje w art.15, iz dokonanie koncentracji przez przedsigbiorce
zaleznego uwaza si¢ za jej dokonanie przez przedsigbiorce dominujacego.

Zgodnie z art.97 Ustawy o Ochronie Konkurencji 1 Konsumentéw przedsigbiorcy, ktérych zamiar koncentraciji podlega
zgloszeniu, sa obowigzani do wstrzymania si¢ od dokonania koncentracji do czasu wydania przez Prezesa UOKIK
decyzji o wyrazeniu zgody na dokonanie koncentracji lub uptywu terminu, w jakim taka decyzja powinna zosta¢ wydana.
Czynnos$¢ prawna, na podstawie ktérej ma nastapi¢ koncentracja, moze by¢ dokonana pod warunkiem wydania przez
Prezesa UOKIK zgody na dokonanie koncentracji lub uplywu przewidzianych przez Ustawie o Ochronie Konkurencji i
Konsumentéw terminéw dotyczacych trwania postgpowania w sprawach koncentracji. Realizacja publicznej oferty kupna
lub zamiany akeji zgloszona Prezesowi UOKIK nie stanowi natuszenia ustawowego obowiazku wstrzymania si¢ od
dokonania koncentracji do czasu wydania przez Prezesa UOKIK decyzji o wyrazeniu zgody na dokonanie koncentracji
lub uplywu terminu, w jakim taka decyzja powinna zosta¢ wydana, jezeli nabywca nie korzysta z prawa glosu
wynikajacego z nabytych akcji lub czyni to wylacznie w celu utrzymania pelnej wartosci swej inwestycji kapitatowej lub
dla zapobiezenia powaznej szkodzie, jaka moze powstac u przedsi¢biorcéw uczestniczacych w koncentracii.

IT1.1.2.4. Obowiazki i ograniczenia wynikajace z innych przepiséw prawnych
Wymogi w zaktesie kontroli koncentracji wynikaja takze z przepiséw Rozporzadzenia Rady (WE) Nr 139/2004 w
sprawie kontroli koncentracji przedsigbiorstw (dalej — Rozporzadzenie). Rozporzadzenie powyzsze reguluje tzw.
koncentracje o wymiarze wspolnotowym, a wicc dotyczace przedsi¢biorstw i powiazanych z nimi podmiotow, ktoére
przekraczaja okreslone progi obrotu towarami i ustugami. Rozporzadzenie obejmuje jedynie takie koncentracje, w
wyniku ktérych dochodzi do trwalej zmiany struktury wlasnosci w przedsigbiorstwie.

Koncentracje wspélnotowe podlegaja zgloszeniu do Komisji Europejskiej przed ich ostatecznym dokonaniem, a po:
1)  zawarciu odpowiedniej umowy,
2) ogloszeniu publicznej oferty, lub

3)  przejeciu wigkszosciowego udziatu.

Zawiadomienie Komisji Europejskiej moze mie¢ réwniez miejsce w przypadku, gdy przedsigbiorstwa posiadaja wstepny
zamiar w zakresie dokonania koncentracji o wymiarze wspolnotowym. Zawiadomienie Komisji niezbedne jest do
uzyskania zgody na dokonanie takiej koncentracji.

Koncentracja przedsigbiorstw posiada wymiar wspélnotowy w przypadku gdy:
1) laczny Swiatowy obrét wszystkich przedsigbiorstw uczestniczacych w koncentracji wynosi wigcej niz 5 mld EUR,
oraz
2) laczny obrét przypadajacy na Wspodlnote Europejska kazdego z co najmniej dwdch przedsigbiorstw
uczestniczacych w koncentracji wynosi wigcej niz 250 mln EUR, chyba ze kazde z przedsigbiorstw uczestniczacych
w koncentracji uzyskuje wigcej niz dwie trzecie swoich lacznych obrotéw przypadajacych na Wspdlnote w jednym i
tym samym panstwie czlonkowskim.
Koncentracja przedsi¢biorstw posiada réwniez wymiar wspélnotowy w przypadku, gdy:

1) laczny $wiatowy obrot wszystkich przedsigbiorstw uczestniczacych w koncentracji wynosi wigcej niz 2.500 mln
EUR,

2) w kazdym z co najmniej trzech panstw czlonkowskich taczny obrét wszystkich przedsigbiorstw uczestniczacych w
koncentracji wynosi wigcej niz 100 mln EUR,

3) w kazdym z co najmniej trzech pafistw czlonkowskich taczny obrét wszystkich przedsi¢biorstw uczestniczacych w
koncentracji wynosi wigcej niz 100 mln EUR, z czego laczny obrét co najmniej dwdch przedsigbiorstw
uczestniczacych w koncentracji wynosi co najmniej 25 mln EUR, oraz

4) laczny obrét przypadajacy na Wspodlnote Europejska kazdego z co najmniej dwdch przedsigbiorstw
uczestniczacych w koncentracji wynosi wigcej niz 100 mln EUR, chyba ze kazde z przedsigbiorstw uczestniczacych
w koncentracji uzyskuje wigcej niz dwie trzecie swoich lacznych obrotéw przypadajacych na Wspdlnote w jednym i
tym samym panstwie cztonkowskim.

Uznaje sig, ze koncentracja nie wystepuje w przypadku gdy:
1) instytucje kredytowe lub inne instytucje finansowe, badz tez firmy ubezpieczeniowe, ktérych normalna dziatalno$é

obejmuje transakcje dotyczace obrotu papierami warto$ciowymi, prowadzone na wlasny rachunek lub na rachunek
innych,
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2) czasowo posiadaja papiery warto$ciowe nabyte w przedsigbiorstwie w celu ich odsprzedazy, pod warunkiem ze nie
wykonuja one praw glosu w stosunku do tych papieréw warto$ciowych w celu okredlenia zachowan
konkurencyjnych przedsigbiorstwa lub pod warunkiem Ze wykonuja te prawa wylacznie w celu przygotowania
sprzedazy calosci lub czesci przedsigbiorstwa lub jego aktywéw, badZ tych papieréw warto$ciowych oraz pod
warunkiem ze taka sprzedaz nastgpuje w ciagu jednego roku od daty nabycia.

I1I.1.3. Zabezpieczenia i $wiadczenia dodatkowe wynikajace z instrumentow
finansowych

Z akcjami serii C nie jest zwiazany obowiazek $wiadczen dodatkowych, jak réwniez nie wystepuja jakiekolwiek
zabezpieczenia z nimi zwigzane.

II1.2. Podstawa prawna emisji wprowadzanych instrumentow finansowych

I11.2.1. Organ lub osoby uprawnione do podjecia decyzji o emisji instrumentow
finansowych

Nie istnieja osoby czy organy uprzywilejowane co do podejmowania decyzji o emisji instrumentéw finansowych. Decyzje
takie pozostaja w kompetencji Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy.

I11.2.2. Daty i formy podjecia decyzji o emisji instrumentow finansowych

Ponizej ptrzedstawiono tre$¢ uchwaly nr 1/10/2007 z dnia 11 pazdziernika 2007 r. Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Spétki uwzgledniajaca uchwale nr 1/11/2007 z dnia 7 listopada 2007 r. Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Spétki w sprawie zmiany tresci § 4 uchwaty nr 1/10/2007 z dnia 11 pazdziernika 2007 r. Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Spétki

Uchwata nr 1/10/2007 z dnia 11 pazdziernika 2007 r.

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki EURO CONSULTING
& MANAGEMENT Spditka Akcyjna z siedzibg w Warszawie
uwzgledniajaca uchwate nr 1/11/2007 z dnia 7 listopada 2007 r. Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki w
sprawie zmiany tresci § 4 uchwaly z dnia 11 pazdziernika 2007r
w sprawie podwyziszenia kapitatu zakladowego Spétki poprzez emisje akcji serii C z pozbawieniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy i zmiany Statutu Spétki w tym zakresie, dematerializacji akcji serii C oraz praw do
akgji serii C, a takze wyrazenia zgody na ubieganie si¢ o dopuszczenie 1 wprowadzenie do Alternatywnego Systemu
Obrotu ,,NewConnect” organizowanego przez Gietde Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A. akcji serii C oraz
praw do akcji serii C.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki pod firmg EURO CONSULTING & MANAGEMENT Spotka Akcyjna z
stedzibg w Warszawie, na podstawie art. 431§ 11§ 2 pkt 1, art. 432§ 1 oraz art. 433 § 2 Kodeksu spétek handlowych,
art. 5 ust. 8 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. Nr 183, poz. 1538 z pdzn.
zm.), a takze art. 12 pkt 2 w zw. z art. 5 ust. 1 - 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 1. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentdw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U.
Nr 184, poz. 1539 z pézn. zm.) uchwala, co nastepuje:

§ 1

1. Podwyzsza si¢ kapitat zakladowy Spdtki o kwote nie wigkszq niz 330 000,00 z¢ (stownie: trzysta trzydziesci tysigcy
zlotych) tj. z kwory 500 000,00 zt (stownie: pieéset tysiecy zlorych) do kwoty nie wigkszej niz 830 000,00 zt (stownie:
osiemset trzydziesci tysiecy zlorych).

2. Podwyzszenie kapitatu zakiadowego Spdtki, o ktdrym mowa w ust. 1. zostanie dokonane w drodze emisji nie
wigcej niz 3300 000 (stownie: trzy miliony trzysta tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii C o wartosci
nominalne; 0,10 z (sbownie: dziesieé groszy) kazda.

3. Akgje serii C bedg uczestniczyé w dywidendzie poczqwszy od wyplaty dywidendy za rok obrotowy 2007.
§2
Emisja akcji serii C zostanie przeprowadzona w drodze subskrypcji prywatnej.
2. Cena emisyjna akcji serii C zostanie ustalona przez Zarzad Spdtki.

3. Akcje serii C zostang pokryte w catosci wkltadami pienieznymi wniesionymi przed zarejestrowaniem podwyzszenia
kapitatu zaktadowego. Wptaty na akcje serii C zostang dokonane jednorazowo.

§3
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1. Winteresie Spétki wytqcza sie w catosci prawo poboru akcji serii C przez dotychczasowych akcjonariuszy Spétki.

2. Opinia Zarzadu uzasadniajaca powody pozbawienia prawa poboru oraz sposéb ustalenia cemy emisyjnej akcji serii
C sporzqdzona zgodnie z artykutem 433 § 2 Kodeksu spdtek handlowych przedstawiona zostata Nadzwyczajnemu
Walnemu Zgromadzeniu Spotki.

§ 4

W zwigzku z emisjg akcji serii C z dniem zarejestrowania podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki postanowienia §

3 ust. 1 Statutu Spotki przyjmuja brzmienie:

»1.Kapitat zakladowy Spdtki wynosi nie wiecej niz 830 000,00 zt (stownie: osiemset trzydziesci tysiecy ztorych) i dzieli

sie na:

a) 1875000 (stownie: jeden milion osiemset siedemdziesiqr piec¢ tysiecy) akcji imiennych serii A o wartosci
nominalnej 0,10 ztorych (stownie: dziesig¢ groszy) kazda,

b) 3125 000 (stownie: trzy miliony sto dwadziescia pigd rysigcy) akcji na okaziciela serii B o wartosci nominalnej 0,10
7t (stownie: dziesigd groszy) kazda,

¢) nie wiecej niz 3 300 000 (stownie: trzy miliony trzysta tysiecy) akcji na okaziciela serii C o wartosci nominalnej
0,10 7t (stownie: dziesigd groszy) kazda.”

§5

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie wyraza zgode na:

a) zlozenie akcji serii C oraz praw do akci serii C do depozytu prowadzonego przez Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych S.A.;

b)  dokonanie dematerializacji akcji serii C oraz praw do akcji serii C w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 29 lipca
2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. nr 183, poz. 1538 z pdin. zm.);

¢) ubieganie si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie akcji serii C oraz praw do akcji serii C do Alternatywnego Systemu
Obrotu ,,NewConnect” organizowanego przez Gietde Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A.

§6
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki upowaznia Zarzad Spétki do:
a)  ustalenia ceny emisyjnej akcji serii C;
b)  okreslenia zasad dystrybucji akcji serii C;
¢) ustalenia termindw otwarcia i zamknigcia subskrypcji akcji serii C;
d) zawarcia umdw o objeciu akcji serii C w trybie subskrypcji prywatney;
e) okreslenia wszystkich pozostatych warunkdow przeprowadzenia oferty prywatnej akcji serii C;

) zlozenia oswiadczenia o wysokosci objetego kapitatu zaktadowego stosownie do tresci artykutu 310§ 21§ 4 w
zwigzku z artykutem 431§ 7 KSH,

g podjecia wszelkich innych czynnosci prawnych i organizacyjnych, zwigzanych z realizacia niniejszej uchwaty,
majacych na celu dokonanie dematerializacji akcji serii C oraz praw do akcji serii C, w tym w szczegdlnosci
zawarcia z Krajowym Depozytem Papieréw Wartosciowych S.A. umowy o rejestracje akcji serii C oraz praw do
akcji serii C w depozycie papierdw wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych
S.A., o ktdrej mowa w art. 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. nr
183, poz. 1538 z pdzn. zm.);

h) zlozenia akcji serii C oraz praw do akcji serii C do depozytu prowadzonego przez Krajowy Depozyt Papierdw
Wartosciowych S.A.;

i) podjecia wszelkich innych czynnosci prawnych i organizacyjnych, zwigzanych z realizacja niniejszej uchwaty, a
niezbednych do przeprowadzenia oferty prywatnej oraz dopuszczenia akcji serii C oraz praw do akcji serii C do

Alternarywnego Systemu Obrotu ,,NewConnect” organizowanego przez Gietde Papierdw Wartosciowych w
Warszawie S.A.

§7

Uchwata wehodzi w zycie z dniem podjecia.
I11.3. Uczestnictwo w dywidendzie

Akcje Serii C beda uczestniczy¢ w dywidendzie poczawszy od wyplat z zysku przeznaczonego do podzialu za rok
obrotowy koniczacy si¢ 31 grudnia 20071, czyli od dnia 1 stycznia 2007r.
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II1.4. Prawa zwiqzane z wprowadzanymi instrumentami finansowymi

II1.4.1. Prawo do dywidendy

I11.4.1.1. Dokladna data(y), w ktéorej powstaje prawo

Zgodnie z postanowieniami Art. 348 § 3 KSH Zwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta ustala dzien, wedlug ktérego
ustala si¢ liste akcjonariuszy uprawnionych do dywidendy za dany rok obrotowy (dziei dywidendy) oraz termin wyplaty
dywidendy, przy czym dzieni dywidendy moze by¢ wyznaczony na dzien powzigcia uchwaly albo w okresie kolejnych
trzech miesigcy, liczac od tego dnia.

Ustalajac dzient dywidendy oraz termin wyplaty dywidendy Walne Zgromadzenie powinno wzia¢ pod uwage regulacje
KDPW oraz GPW, a w szczegblnosci postanowienia §91 Szczegbétowych Zasad Dziatania KDPW, okreslajace iz
Emitent zobowiazany jest poinformowaé¢ KDPW o wysokosci dywidendy przypadajacej na jedna akcje oraz o dniu
dywidendy i terminie wyplaty dywidendy, przesylajac niezwlocznie, lecz nie pdzniej niz 10 dni przed dniem dywidendy
uchwale wlasciwego organu spélki. Ponadto termin wyplaty dywidendy moze przypadaé najwczesniej dziesiatego dnia
po dniu dywidendy.

I11.4.1.2. Termin, po ktorym wygasa prawo do dywidendy oraz osoby, na rzecz

ktorych dziala takie wygasnigcie prawa

W nastepstwie podjecia przez Walne Zgromadzenie uchwaly o przeznaczeniu calodci/czeéci zysku do podziatu,
akcjonariusze nabywaja roszczenie wobec Spélki o wyplate dywidendy. Roszczenie to staje si¢ wymagalne z dniem,
ustalonej w uchwale WZA, wyplaty dywidendy i podlega przedawnieniu po 10 latach od daty podjecia przez WZA tejze
uchwaly o podziale zysku. Beneficjentem przedawnienia roszczenia o wyplate dywidendy jest Spotka.

I11.4.1.3. Ograniczenia i procedury zwiazane z dywidendami w przypadku
posiadaczy akcji, niebedacych rezydentami

Po przedstawieniu podmiotowi zobowiazanemu do potracenia zryczaltowanego podatku dochodowego tzw. certyfikatu
rezydencji, wydanego przez wlasciwa administracj¢ podatkowsa, mozliwe jest niepobieranie podatku lub zastosowanie
stawki podatku wynikajacej z zawartej przez Rzeczpospolita Polska umowy w sprawie zapobiegania podwdjnemu
opodatkowaniu. Obowiazek dostarczenia certyfikatu ciazy na podmiocie bedacym nierezydentem.

Nie istnieja inne ograniczenia ani specjalne procedury, poza opisanymi w niniejszym punkcie, zwigzane z wyplata
dywidendy dla posiadaczy akcji Spétki bedacych nierezydentami.

I11.4.1.4. Stopa dywidendy lub sposéb jej wyliczenia, czestotliwosé oraz

akumulowany lub nieakumulowany charakter wyplat
Zgodnie z postanowieniami Art.347 KSH, akcjonatiusze maja prawo do udziatu w zysku wykazanym w sprawozdaniu
finansowym zbadanym przez bieglego rewidenta, ktory zostal przeznaczony przez WZA do wyplaty akcjonariuszom.

Kwota przeznaczona do podzialu miedzy akcjonariuszy nie moze przekraczaé zysku za ostatni rok obrotowy,
powickszonego o niepodzielone zyski z lat ubieglych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych z zysku kapitatéw
zapasowego 1 rezerwowych, ktére moga by¢ przeznaczone na wyplate dywidendy. Kwote t¢ nalezy pomniejszyé o
niepokryte straty, akcje wlasne oraz o kwoty, ktére zgodnie z ustawa lub Statutem powinny by¢ przeznaczone z zysku za
ostatni rok obrotowy na kapitaly zapasowy lub rezerwowe. Zysk rozdziela si¢ proporcjonalnie w stosunku do liczby akcji,
chyba ze w spélce wystepuja akcje uprzywilejowane co do dywidendy.

Statut nie przewiduje istnienia akcji uprzywilejowanych co do dywidendy, co oznacza, ze na kazda z akcji Spotki
przypada dywidenda w takiej samej wysokosci.

I11.4.2. Prawo do udzialu w WZA i prawo glosu

Akcje daja prawo do udzialu w WZA Spoétki (Art.412 KSH) i uprawniaja do wykonywania gloséw na WZA (Art.411
KSH). Udzial akcjonariusza w WZA sp6tki akeyjnej wymaga podjecia przez niego okreslonych przez prawo czynnosci
zwigzanych z rejestracja posiadanych przez danego akcjonariusza akcji Spotki na potrzeby wykonywania z nich prawa
glosu podczas WZA. Zgodnie z postanowieniami Art.412 §1 KSH akcjonariusze moga uczestniczyé w WZA oraz
wykonywa¢ prawo glosu wynikajace z akcji zarejestrowanych przez nich osobiscie lub przez petlnomocnikéw.
Petnomocnictwo do udzialu i wykonywania prawa glosu w imieniu akcjonariusza Spétki powinno byé udzielone na
pis$mie pod rygorem niewaznosci.

W zwiazku z faktem, iz akcje serii C sa akcjami zwyklymi, kazda z nich uprawnia do wykonywania 1 glosu na WZA
Emitenta.

Pomimo delegacji wskazanej w tresci Art.411 §3 KSH, Statut Emitenta nie przewiduje ograniczenia prawa glosu
akcjonariusza Sp6tki majacego ponad jedna piata ogbtu gloséw w Spélce.
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I11.4.3. Prawo poboru w ofertach subskrypcji papieréw wartosciowych tej samej
klasy

Zgodnie z postanowieniami Art.433 KSH akcjonariuszom Spétki przystuguje prawo pierwszenistwa objecia nowych akeji
w stosunku do liczby posiadanych akcji — prawo poboru.

W interesie Spélki Walne Zgromadzenie moze pozbawi¢ akcjonariuszy prawa poboru akcji w calosci lub w czedci.
Uchwala walnego zgromadzenia wymaga wigkszosci co najmniej czterech piatych gloséw. Pozbawienie akcjonariuszy
prawa poboru akcji moze nastapi¢ w przypadku, gdy zostalo to zapowiedziane w porzadku obrad Walnego
Zgromadzenia. Zarzad przedstawia Walnemu Zgromadzeniu pisemng opini¢ uzasadniajaca powody pozbawienia prawa
poboru oraz proponowana ceng emisyjna akcji badz sposéb jej ustalenia.

Powyzsze postanowienia nie maja zastosowania, gdy uchwata o podwyzszeniu kapitatu stanowi, ze nowe akcje maja by¢
objete w calosci przez instytucje finansows (subemitenta), z obowiazkiem oferowania ich nastepnie akcjonariuszom
celem umozliwienia im wykonania prawa poboru na warunkach okreslonych w uchwale, badZ uchwala stanowi, ze nowe
akcje maja by¢ objete przez subemitenta w przypadku, gdy akcjonariusze, ktérym stuzy prawo poboru, nie obejmg czesci
lub wszystkich oferowanych im akji.

Zawarcie z subemitentem uméw, o ktérych mowa powyzej, wymaga zgody Walnego Zgromadzenia, ktére podejmuje
uchwal¢ na wniosek Zarzadu zaopiniowany przez Rade Nadzorcza. Statut lub uchwata Walnego Zgromadzenia moze
przewidywac przekazanie tej kompetencji Radzie Nadzorcze;.

I11.4.4. Prawo do udzialu w nadwyzkach w przypadku likwidacji

Zgodnie z postanowieniami Art.474 §1 KSH, po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli Spétki moze nastapic
podzial pomiedzy akcjonariuszy majatku spoétki pozostalego po takim zaspokojeniu lub zabezpieczeniu. Majatek
pozostaly po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli spotki, stosowanie do postanowien Art.474 §2 KSH, dzieli si¢
pomiegdzy akcjonariuszy Spotki w stosunku do dokonanych przez kazdego z akcjonariuszy wplat na kapital zaktadowy
Spotki. Wielkos$¢ wplat na kapital zakladowy spotki przez danego akcjonariusza ustala si¢ w oparciu o liczbe i wartosé
posiadanych przez niego akcji.

Posiadacze akcji Emitenta majg prawo do udziatu w nadwyzkach w przypadku likwidacji proporcjonalnie do ich udziatu
w kapitale zaktadowym Spotki, gdyz Statut nie przewiduje zadnych przywilejéw w zakresie tego prawa.

II1.4.5. Postanowienia w sprawie umorzenia akgcji

Zgodnie z postanowieniami Art.359 §1 Kodeksu Spélek Handlowych, akcje moga by¢ umorzone w przypadku, gdy
Statut tak stanowi. Akcja moze by¢ umorzona albo za zgoda akcjonariusza w drodze jej nabycia przez Spotke (umorzenie
dobrowolne), albo bez zgody akcjonariusza (umorzenie przymusowe). Umorzenie dobrowolne nie moze by¢ dokonane
czgsciej niz raz w roku obrotowym.

Na podstawie §3 ust.6 Statutu Emitenta, Uchwata Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy akcje moga by¢ umorzone.

III.4.6. Postanowienia w sprawie zamiany

Zgodnie z postanowieniami Art.334 §2 Kodeksu Spétek Handlowych, zamiana akcji imiennych na akcje na okaziciela
albo odwrotnie moze by¢ dokonana na zadanie akcjonariusza, jezeli ustawa lub statut nie stanowi inaczej.

Zgodnie z postanowieniami §3 ust.9 Statutu Emitenta, na wniosek akcjonariusza skierowany do Zarzadu akcje imienne
ulegng zamianie na akcje na okaziciela. Zamiana nastapi w terminie do 30 dni od zlozenia wniosku przez akcjonariusza.
§3 ust.7 Statutu Emitenta stanowi, ze akcje na okaziciela nie moga by¢ zamienione na akcje imienne.

I11.4.7. Pozostale gtdwne prawa korporacyjne

Art.400 §1 KSH — Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej jedna dziesiata kapitatu zakladowego moga
zada¢ zwolania nadzwyczajnego WZA, jak réwniez umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego
WZA. Zadanie takie nalezy zlozy¢ na pismie do Zarzadu najpézniej na miesiac przed proponowanym terminem walnego
zgromadzenia. Art401 §1 KSH — Jezeli w terminie dwéch tygodni od dnia przedstawienia zadania Zarzadowi
nadzwyczajne WZA nie zostanie zwolane, sad rejestrowy moze, po wezwaniu Zarzadu do zlozenia o$wiadczenia,
upowazni¢ do zwolania nadzwyczajnego WZA wystepujacych z tym zadaniem. Sad wyznacza przewodniczacego tego
WZA.

Art.422 — 427 KSH — Prawo do zaskarzania uchwal WZA, na zasadach tam wskazanych.

Art.385 §3 KSH — Na wniosek akcjonariuszy, reprezentujacych co najmniej jedna piata kapitalu zakladowego, wybor
Rady Nadzorczej powinien by¢ dokonany przez najblizsze WZA w drodze glosowania oddzielnymi grupami, nawet gdy
Statut przewiduje inny sposéb powolania Rady Nadzorcze;.

Art.428 KSH — Podczas obrad WZA Zarzad jest obowiazany do udzielenia akcjonariuszowi na jego zadanie informacji
dotyczacych spolki, jezeli jest to uzasadnione dla oceny sprawy objetej porzadkiem obrad. Art.429 KSH — Akcjonariusz,
ktéremu odméwiono ujawnienia zadanej informacji podczas obrad WZA i ktory zglosit sprzeciw do protokolu, moze
ztozy¢ wniosek do sadu rejestrowego o zobowiazanie zarzadu do udzielenia informacji. Akcjonariusz moze réwniez
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zlozy¢ wniosek do sadu rejestrowego o zobowiazanie spo6tki do ogloszenia informacji udzielonych innemu
akcjonariuszowi poza WZA.

Art.407 §1 KSH — Akcjonariusz moze w lokalu Zarzadu przeglada¢ liste akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa w
WZA, podpisana przez Zarzad, zawierajaca nazwiska i imiona albo firmy (nazwy) uprawnionych, ich miejsce
zamieszkania (siedzibg), liczbe, rodzaj i numery akcji oraz liczbe przystugujacych im gloséw, oraz zada¢ odpisu listy za
zwrotem kosztow jego sporzadzenia.

Art.407 §2 KSH — Akcjonariusz ma prawo zada¢ wydania odpisu wnioskow w sprawach objetych porzadkiem obrad w
terminie tygodnia przed WZA.

Art.410 §2 KSH — Na wniosek akcjonariuszy, posiadajacych jedng dziesiatg kapitatu zakladowego reprezentowanego na
danym WZA, lista obecnosci, zawierajaca spis uczestnikow walnego zgromadzenia z wymienieniem liczby akeji, ktore
kazdy z nich przedstawia, i stuzacych im gloséw, podpisana przez przewodniczacego WZA, powinna by¢ sprawdzona
przez wybrana w tym celu komisje, zfozona co najmniej z trzech oséb. Wnioskodawcy maja prawo wyboru jednego
czlonka komisji.

Art.486 §1 KSH — Kazdy akcjonariusz lub osoba, ktérej stuzy inny tytul uczestnictwa w zyskach lub podziale majatku,
moze wnies¢ pozew o naprawienie szkody wyrzadzonej Spoélce, jezeli Spétka nie wytoczy powddztwa o naprawienie
wyrzadzonej jej szkody w terminie roku od dnia ujawnienia czynu wyrzadzajacego szkode.

Art.463 §2 KSH — Na wniosek akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej jedna dziesiata kapitalu zaktadowego sad
rejestrowy moze uzupetnic liczbe likwidatoréw Spétki, ustanawiajac jednego lub dwoch likwidatoréw, przy czym zgodnie
z postanowieniami Art.463 {1 KSH likwidatorami sg czlonkowie Zarzadu, chyba Ze Statut lub uchwata WZA stanowi
inaczej.

Art.395 §4 KSH — Akcjonariuszom, na ich zadanie, sa wydawane odpisy sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki i
sprawozdania finansowego wraz z odpisem sprawozdania Rady Nadzorczej oraz opinii bieglego rewidenta, najpézniej na
pigtnascie dni przed WZA.

Art.421 §3 KSH — Akcjonariusze moga przegladaé ksiege protokoléw, a takze zada¢ wydania poswiadczonych przez
zarzad odpiséw uchwatl WZA.

Art.341 §7 KSH — Kazdy akcjonariusz moze przegladaé ksiege akcyjna i zada¢ odpisu za zwrotem kosztéw jego
sporzadzenia.

Art.328 §6 KSH — Akcjonariuszowi spoélki publicznej posiadajacemu akcje zdematerializowane przystuguje uprawnienie
do imiennego $wiadectwa depozytowego wystawionego przez podmiot prowadzacy rachunek papieréw wartosciowych
zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie.

Art.6 §4 1 §6 KSH — Akcjonariusz sp6tki kapitatowej moze zadaé, aby spélka handlowa, ktéra jest akcjonariuszem w tej
spolce, udzielita informacji, czy pozostaje ona w stosunku dominacji lub zaleznosci wobec okreslonej sp6tki handlowej
albo spotdzielni bedacej akcjonariuszem w tej samej spolce kapitalowej. Uprawniony moze zada¢ réwniez ujawnienia
liczby akeji lub gloséw, jakie spotka handlowa posiada w spolce kapitalowej, o ktérej mowa powyzej, w tym takze jako
zastawnik, uzytkownik lub na podstawie porozumied z innymi osobami. Zadanie udzielenia informacji oraz odpowiedzi
powinny by¢ ztozone na pismie. Powyzsze postanowienia stosuje si¢ odpowiednio w razie ustania stosunku zaleznosci.
Obowiazki okreslone powyzej spoczywaja na spélce, ktora przestala by¢ spétka dominujaca.

II1.5. Zasady polityki Emitenta co do wyptaty dywidendy

Poprzednik prawny Emitenta nie okreslit jednoznacznych zasad ani polityki odnosnie przeznaczenia zysku w latach
poprzednich. Decyzja taka corocznie pozostawiona byta i nadal bedzie do ostatecznej decyzji WZA.

Wszystkie akcje Emitenta sa zréwnane w prawach do dywidendy.

W latach 2000 — 2004 Emitent przelewal caly zysk netto na kapital zapasowy.

W 20051, wyptacono w postaci dywidendy 130 00021 z zysku wypracowanego w 20041. (1 083,33 zt na udziat).

W 20006t. podjeto uchwale o przeznaczeniu kwoty 544 459,60zt na dywidende za 20051, Cala kwote wyptacono w 2000t.
(4 537,16zt na udzial).

W 20061. wyptacono na poczet dywidendy za 20006t. zaliczkowo 1 604 938z1.

W 2007t. uchwalono przeznaczenie na dywidende za 2006t. zysku w wysokosci 2 419 75321 (20 164,61zt na udzial).
Dywidende wyptacono po pomniejszeniu o kwote wyplacong zaliczkowo w 2000t.

Za rok 2007 Emitent nie planuje wyplaci¢ dywidendy. W kolejnych latach Zarzad spétki Emitenta bedzie
rekomendowal Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy wyplate dywidendy w wysokosci do 80% wypracowanego zysku.
Zarzad nie zobowiazuje si¢ do rekomendowania wyplaty dywidendy w stalej wysokosci. Wysokos¢ dywidendy bedzie
uzalezniona od potrzeb inwestycyjnych Spotki.
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I11.6. Zasady opodatkowania dochodéw zwiqzanych z posiadaniem i obrotem
instrumentami  finansowymi  objetymi  niniejszym  Dokumentem
Informacyjnym, ze wskazaniem platnika podatku

I11.6.1. Opodatkowanie dochodéw uzyskanych z tytutu odplatnego zbycia akcji

I11.6.1.1. Dochody ze sprzedazy papieréw wartosciowych uzyskiwane przez osoby
fizyczne majace miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej

(podlegajace w Polsce nieograniczonemu obowiazkowi podatkowemu)

Zgodnie z art.30b ust.1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych, podatek od dochodéw uzyskanych z
odplatnego zbycia papieréw wartosciowych wynosi 19% uzyskanego dochodu. Dochodem z odplatnego zbycia
papieréw warto$ciowych jest réznica pomiedzy uzyskanymi z tego tytulu przychodami, tj. wartoscia papieroéw
watto$ciowych wyrazona w cenie umowy sprzedazy, a kosztami uzyskania przychodu, tj. wydatkami poniesionymi na ich
nabycie lub objecie, osiagni¢ta w roku podatkowym, przy czym w wypadku, gdy cena wyrazona w umowie bez
uzasadnionej przyczyny znacznie odbiega od wartosci rynkowej, przychéd z odplatnego zbycia okresla organ podatkowy
w wysokosci wartosci rynkowej tych papieréw wartosciowych. Po zakonczeniu danego roku podatkowego podatnicy
osiggajacy dochody z odplatnego zbycia papieréw warto§ciowych sa zobowiazani wykazaé¢ je w rocznym zeznaniu
podatkowym, obliczy¢ nalezny podatek dochodowy i odprowadzi¢ go na rachunek wlasciwego organu podatkowego.
Wskazanych dochodéw nie faczy si¢ z dochodami osiagganymi z innych tytuléw. Zeznanie podatkowe podatnicy powinni
sporzadzi¢ na podstawie przekazanych im, w terminie do kofica lutego roku nastepujacego po roku podatkowym, przez
osoby fizyczne prowadzace dzialalno$¢ gospodarcza, osoby prawne i ich jednostki organizacyjne oraz jednostki
organizacyjne niemajace osobowosci prawnej, imiennych informacji o wysokosci osiagnigtego dochodu. Zasad tych nie
stosuje sig, jezeli odplatne zbycie papieréw warto$ciowych nastepuje w ramach prowadzenia dziatalnosci gospodarczej,
kiedy to przychody z ich sprzedazy kwalifikowane powinny by¢ jako pochodzace z wykonywania takiej dziatalnosci i
rozliczone na zasadach ogdlnych.

I11.6.1.2. Dochody ze sprzedazy papierOw wartosciowych uzyskiwane przez
podatnikdéw podatku dochodowego od osdb prawnych posiadajacych siedzibe lub

zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej

Dochody podatnikéw podatku dochodowego od oséb prawnych posiadajacych siedzibe lub zarzad na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej z odplatnego zbycia papieréw wartosciowych, tj. zaréwno akcji, jak i praw do akcji, podlegaja
opodatkowaniu w Polsce podatkiem dochodowym na ogélnych zasadach. Dochodem z odplatnego zbycia papieréw
warto$ciowych jest réznica miedzy przychodem, . ich warto$cia wyrazona w cenie umowy sprzedazy, a kosztem jego
uzyskania, tj. wydatkami poniesionymi na nabycie lub objecie wskazanych papieréw warto$ciowych, przy czym, gdy ich
cena bez uzasadnionej przyczyny znacznie odbiega od wartosci rynkowej, przychéd z odplatnego zbycia okresla organ
podatkowy w wysokosci ich wartosci rynkowej. Dochéd z odptatnego zbycia papieréw warto$ciowych zwigksza u
podatnika podstawe opodatkowania. Zgodnie z art.19 ust.] Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych,
podatek od dochodéw osiagnictych przez podatnikéw podatku dochodowego od 0séb prawnych wynosi 19% podstawy
opodatkowania.

I11.6.2. Opodatkowanie dochodéw uzyskanych z tytulu dywidendy

I11.6.2.1. Opodatkowanie dochodow z dywidendy uzyskiwanych przez osoby
fizyczne posiadajace miejsce zamieszkania na terytorium Polski oraz podatnikow
podatku dochodowego od 0sob prawnych, ktérzy na terytorium Rzeczypospolitej

Polskiej posiadaja siedzibe lub zarzad

Zgodnie z art. 30a ust. 1 pkt. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych oraz art. 22 ust. 1 Ustawy o
Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych dochody zaréwno oséb fizycznych posiadajacych miejsce zamieszkania na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, jak i podatnikéw podatku dochodowego od 0séb prawnych, ktorzy na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej posiadaja siedzibe lub zarzad, z dywidend oraz innych przychodéw z tytutu udziatu w zyskach
0s6b prawnych majacych siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, opodatkowane sg zryczaltowanym podatkiem
dochodowym w wysokosci 19 % uzyskanego przychodu — bez pomniejszania o koszty uzyskania.

Zgodnie z art. 41 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych do poboru zryczaltowanego podatku
dochodowego od dokonywanych wyptat lub stawianych do dyspozycji podatnika pieniedzy lub wartosci pienigznych
(m.in. wyplat z tytutu dywidend) zobowiazane sa podmioty dokonujace tych czynnosci. Platnicy przekazuja kwoty
podatku w terminie do 20. dnia miesiagca nastgpujacego po miesigcu, w ktérym pobrano podatek, na rachunek urzedu
skarbowego, ktérym kieruje naczelnik urzedu skarbowego wlasciwy wedlug miejsca zamieszkania badZ siedziby platnika,
przesylajac réwnoczesnie deklaracje wedlug ustalonego wzoru.
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Na mocy art. 26 ust. 11 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych wskazane w tym przepisie podmioty,
ktére dokonuja wyptat naleznosci z tytulu dywidend, sa obowigzane jako platnicy pobiera¢ w dniu dokonania wyplaty
zryczaltowany podatek dochodowy. Kwoty podatku przekazane winny zosta¢ w terminie do 7. dnia miesiaca
nastgpujacego po miesiacu, w ktérym zostal on pobrany, na rachunek urzedu skarbowego, ktérym kieruje naczelnik
urzedu skarbowego wlasciwy wedlug siedziby podatnika. W terminie przekazania kwoty pobranego podatku platnicy sa
obowiazani przesta¢ urzgdowi skarbowemu deklaracje, a podatnikowi, w terminie do konica 3. miesigca roku
nastepujacego po roku podatkowym, w ktérym dokonano wyplat, informacje o pobranym podatku, sporzadzone wedtug
ustalonego wzoru.

I11.6.2.2. Opodatkowanie dochodow ze zbycia papierow wartosciowych oraz
dywidend uzyskiwanych przez osoby fizyczne niemajace na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej miejsca zamieszkania i podatnikéw podatku
dochodowego od o0sOb prawnych, ktorzy nie posiadaja na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzadu

Opisane w punkcie I11.6.1 zasady dotyczace opodatkowania dochodéw z odplatnego zbycia papieréw wartosciowych
oraz opisane w punkcie I11.6.2.1. zasady dotyczace opodatkowania dochodéw z dywidendy odnosza si¢ réwniez do
opodatkowania dochodéw uzyskiwanych z tych tytuléw przez osoby fizyczne niemajace miejsca zamieszkania na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz podatnikéw podatku dochodowego od 0séb prawnych, ktérzy nie posiadaja
siedziby lub zarzadu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, o ile umowy o unikaniu podwéjnego opodatkowania nie
stanowia inaczej. Jednakze stosownie do art.30a ust.2 oraz art.30b ust.3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb
Fizycznych oraz art.26 ust.l Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych zastosowanie w odniesieniu do
powyzszych tytulow stawki podatku wynikajacej z umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania albo niepobranie
podatku zgodnie z taka umowsg jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania miejsca siedziby podatnika do celéw
podatkowych, uzyskanym od niego zaswiadczeniem (certyfikat rezydencii), wydanym przez wlasciwy organ administracji
podatkowe;.

Na podstawie art. 22 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, od podatku dochodowego zwolnione
sa dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytulu udzialu w zyskach os6b prawnych, jezeli spelnione sa
nastepujace warunki:
1) wyplacajacym dywidende oraz inne przychody z tytutu udzialu w zyskach oséb prawnych jest spotka bedaca
podatnikiem podatku dochodowego, majaca siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

2)  uzyskujacym dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytutu udzialu w zyskach oséb prawnych, o
ktérych mowa w pkt 1, jest spotka podlegajaca w Rzeczypospolitej Polskiej lub w innym niz Rzeczpospolita Polska
panistwie czlonkowskim Unii Europejskiej lub w innym panstwie nalezacym do Europejskiego Obszaru
Gospodarczego, opodatkowaniu podatkiem dochodowym od catosci swoich dochodéw, bez wzgledu na miejsce
ich osiagania,

3) spolka, o ktérej mowa w pkt 2, posiada bezposrednio:

a) od dnia 1 stycznia 2007 r. do dnia 31 grudnia 2008 r. — nie mniej niz 15% udzialéw (akeji) w kapitale sp6iki, o
ktérej mowa w pkt 1;
b) od dnia 1 stycznia 2009 r. — nie mniej niz 10% udzialéw (akeji) w kapitale spotki, o ktérej mowa w pkt 1,
4)  odbiorca dochodéw (przychodéw) z dywidend oraz innych przychodéw z tytulu udziatu w zyskach oséb prawnych

jest:
a) spolka, o ktérej mowa w pkt 2, albo

b) zagraniczny zaklad spotki, o ktérej mowa w pkt 2.

Zwolnienie, o ktérym mowa w poprzednim akapicie, ma zastosowanie w przypadku, kiedy spétka uzyskujaca dochody
(przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytutu udzialu w zyskach oséb prawnych majacych siedzibe lub zarzad na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej posiada udzialy (akcje) w spélce wyplacajacej te naleznosci w wysokosci, o ktorej
mowa w pkt 3 poprzedniego akapitu, nieprzerwanie przez okres dwéch lat. Zwolnienie to ma rowniez zastosowanie w
przypadku, gdy okres dwoch lat nieprzerwanego posiadania udzialéw (akcji), w powyzej okreslonej wysokosci, przez
spotke uzyskujaca dochody (przychody) z tytulu udzialu w zysku osoby prawnej majacej siedzibe lub zarzad na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, uplywa po dniu uzyskania tych dochodéw (przychodéw). W przypadku
niedotrzymania warunku posiadania udzialow (akeji), w wysokosci okreslonej w pkt 3 poprzedniego akapitu,
nieprzerwanie przez okres dwoch lat spotka, o ktérej mowa w pkt 2 poprzedniego akapitu, jest obowiazana do zaplaty
podatku, wraz z odsetkami za zwloke, od dochodéw (przychodéw) z dywidend oraz innych przychodéw z tytutu udziatu
w zyskach oséb prawnych majacych siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w wysokosci 19 %
dochodéw (przychodéw) do 20 dnia miesiaca nastgpujacego po miesiacu, w ktérym utracita prawo do zwolnienia.
Odsetki nalicza si¢ od nast¢pnego dnia po dniu, w ktérym po raz pierwszy skorzystala ze zwolnienia.
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I11.6.3. Opodatkowanie dochodéw z odplatnego zbycia praw do akcji

Prawa do akcji (PDA) stanowig papiery warto§ciowe w rozumieniu art.3 ust.] Ustawy o Obrocie oraz art.5a pkt.11
Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych. Zasady opodatkowania dochodu z odptatnego zbycia PDA sa
analogiczne jak przy opodatkowaniu dochodéw ze zbycia akcji uzyskiwanych przez odpowiednio osoby fizyczne oraz
podatnikéw podatku dochodowego od oséb prawnych.

I11.6.4. Opodatkowanie spadkdéw i darowizn

Zgodnie z ustawa z dnia 28 lipca 1983 r. o podatku od spadkéw i darowizn (tekst jednolity Dz. U. z 2004 r. Nr 142, poz.
1514), nabycie przez osoby fizyczne w drodze spadku lub darowizny, praw majatkowych, w tym réwniez praw
zwiazanych z posiadaniem papieréw warto$ciowych, podlega opodatkowaniu podatkiem od spadkéw 1 darowizn, jezeli:

a) w chwili otwarcia spadku lub zawarcia umowy darowizny spadkobierca lub obdarowany byl obywatelem
polskim lub mial miejsce statego pobytu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, lub

b) prawa majatkowe dotyczace papieréw warto$ciowych sa wykonywane na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Wysokos¢ stawki podatku od spadkéw i darowizn jest zréznicowana i zalezy od rodzaju pokrewienistwa lub
powinowactwa albo innego osobistego stosunku pomiedzy spadkobierca i spadkodawca albo pomigdzy darczynca i
obdarowanym.

I11.6.5. Podatek od czynnosci cywilnoprawnych

Sprzedaz maklerskich instrumentéw finansowych firmom inwestycyjnym, badZ za ich posrednictwem, oraz sprzedaz tych
instrumentéw dokonywana w ramach obrotu zorganizowanego - w rozumieniu przepiséw Ustawy o Obrocie, zgodnie z
art. 9 pkt 9 Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych jest zwolniona od tego podatku. Umowy przenoszace
wlasnos¢ papieréw wartosciowych bez posrednictwa ww. firm inwestycyjnych, obciazone sa podatkiem od czynnosci
cywilnoprawnych w wysokosci 1% wartosci rynkowej sprzedawanych praw majatkowych. Podatnicy sa obowigzani, bez
wezwania organu podatkowego, ztozy¢ deklaracje w sprawie podatku od czynnosci cywilnoprawnych oraz obliczy¢ i
wplaci¢ podatek w terminie 14 dni od dnia powstania obowiazku podatkowego, z wylaczeniem przypadkow, gdy
podatek jest pobierany przez platnika. Platnikiem jest notariusz, jezeli czynno$¢ jest dokonywana w formie aktu
notarialnego.

I11.6.6. Odpowiedzialno$¢ platnika

Zgodnie z postanowieniami art.30 §1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997r. Ordynacja podatkowa (tekst jednolity — Dz. U. z
20051, nr 8 poz.60 z pdézniejszymi zmianami) platnik, ktéry nie wykonal ciazacego na nim obowigzku obliczenia i
pobrania od podatnika podatku i wplacenia go we wlasciwym terminie organowi podatkowemu, odpowiada za podatek
niedobrany lub podatek pobrany a niewplacony. Platnik odpowiada za te naleznosci calym swoim majatkiem. Przepiséw
o odpowiedzialnosci platnika nie stosuje si¢ wylacznie w przypadku, jezeli odrgbne przepisy stanowig inaczej, albo jezeli
podatek nie zostal pobrany z winy podatnika.
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IV. DANE O EMITENCIE

IV.1. Podstawowe informacje o Emitencie

Petna nazwa Emitenta: Euro Consulting & Management Spétka Akeyjna
Handlowa nazwa Emitenta: ECM S.A.

Forma prawna: spotka akcyjna

Siedziba: Warszawa

Kraj siedziby: Rzeczpospolita Polska

Adres: ul Emilii Plater 53, 00-113 Warszawa
Numer telefonu: (+48 22) 444 62 00

Numer telefaksu: (+48 22) 444 62 00

Poczta elektroniczna: ecm@ecm.com.pl

Strona internetowa: www.ecm.com.pl

KRS 0000290233

REGON 016448159

NIP 526-24-83-290

Prawna (statutowa) nazwa Emitenta jest firma Emitenta okreslona w okreslona w §1 ust.1 Statutu w brzmieniu: Euro
Consulting & Management Spo6tka Akeyjna.

Zgodnie z art.305 §2 Kodeksu spotek handlowych i §1 ust.1 Statutu w obrocie Emitent moze uzywaé skrétu firmy w
brzmieniu: Euro Consulting & Management S.A. oraz skrétu: ECM S.A.

IV.2. Data utworzenia Emitenta i czas na jaki zostat utworzony

Spétka Euro Consulting & Management Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia powstala w wyniku zawarcia umowy
Spotki pomiedzy Malgorzata Grad, Sylwia Rezanko i Krzysztofem Drobikiem sporzadzonej 22 wrzesnia 2000 r. w
formie aktu notatialnego, Repertorium A nr 11133/2000 w Kancelarii Notatialnej Janusza Rudnickiego w Watszawie
przy ulicy Marszatkowskiej 55/73 lokal 33.

W dniu 04 pazdziernika 2000t postanowieniem Sadu Gospodarczego w Warszawie, XVI Wydzial Gospodarczo-
Rejestrowy Spotka ECM Sp. z o.0. zostala wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego Dzial B pod numerem RHB
62171.

W dniu 5 listopada 2002r. Uchwala nr 1 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspélnikéw Spétki Euro Consulting &
Management Spotka z o.0. nastapita zmiana umowy sp6lki, w wyniku ktérej udzialowcami spotki, posiadajacymi po 50%
udzialéw, zostaly Sylwia Rezanko i Malgorzata Grad. Zmiana umowy sp6tki zostala potwierdzona aktem notarialnym,
Repetytorium A nt 10599/2002 sporzadzonym przez Notatiusza Ewe Mroczek.

Spétka ECM S.A. powstata w wyniku przeksztalcenia spétki Euro Consulting & Management Spétka z ograniczona
odpowiedzialnoscig na podstawie Uchwaly nr 1 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspolnikow z dnia 29 sierpnia 2007 r.
w sprawie przeksztalcenia spétki Euro Consulting & Management Spétka z o. o. w spotke akeyjng Euro Consulting &
Management S.A. zgodnie z aktem notatialnym sporzadzonym w dniu 29 sierpnia 2007 r. przez Notariusza Terese
Jamtéz- Wisniewska Repertorium A nr 9121/2007.

W dniu 8 pazdziernika 2007 r. postanowieniem Sadu Rejonowego dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie, XII
Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego Spotka Euro Consulting & Management S.A. zostala wpisana do
Krajowego Rejestru Sadowego — Rejestru Przedsigbiorcéw pod numerem KRS 0000290233

Siedziba Spo6tki miesci si¢ w Warszawie, przy ulicy Emilii Plater 53.

Czas trwania Spotki jest nieograniczony.

Zgodnie z §2 Statutu, przedmiotem dziatalnosci Spéiki jest:

Dziatalnos¢ poligraficzna (PKD 22.2),

Reprodukcja zapisanych no$nikéw informacji (PKD 22.3)

Leasing finansowy (PKD 65.21.7Z),

Posrednictwo finansowe pozostale, gdzie indziej niesklasyfikowane (PKD 65.23.7),
Zarzadzanie rynkiem finansowym (PKD 67.11.Z),

Dzialalnosé¢ pomocnicza finansowa, gdzie indziej niesklasyfikowana (PKD 67.13.7),

Sk L
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7. Dziatalnosé pomocnicza zwiazana z ubezpieczeniami i funduszami emetytalno-rentowymi

(PKD 67.20.Z),

8. Obstuga nieruchomosci (PKD 70),

9. Wynajem maszyn i urzadzen bez obslugi oraz wypozyczanie artykuléw uzytku osobistego
i domowego (PKD 71),

10. Doradztwo w zakresie sprzetu komputerowego(PKD 72.10.Z),

11. Dzialalnos¢ w zakresie oprogramowania (PKD 72.2),

12. Przetwarzanie danych (PKD 72.30.Z),

13. Dziatalnosé zwigzana z bazami danych (PKD 72.40.2),

14. Prace badawczo-rozwojowe w dziedzinie nauk spotecznych i humanistycznych (PKD 73.20),

15. Badanie rynku i opinii publicznej (PKD 74.13.7),

16. Doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zarzadzania (PKD 74.14),

17. Dziatalnosé¢ holdingéw (PKD 74.15.7),

18. Badania i analizy techniczne (PKD 74.30.Z),

19. Reklama (PKD 74.40.7),

20. Rekrutacja i udostepnianie pracownikéw (PKD 74.50),

21. Dziatalnosé komercyjna gdzie indziej niesklasyfikowana (PKD 74.8),

22. Dzialalnos¢ zwiazana z ttumaczeniami i ustugami sekretarskimi (PKD 74.85.7),

23. Dziatalnos¢ zwiazana z organizacija targéw i wystaw (PKD 74.87.A),

24. Ksztalcenie ustawiczne dorostych i pozostate formy ksztatcenia, gdzie indziej

niesklasyfikowane (PKD 80.42).

IV.3. Przepisy prawa na podstawie ktérych zostal utworzony izgodnie z
ktorymi dziata Emitent

Emitent zostal utworzony i dziala zgodnie z przepisami prawa polskiego. Emitent prowadzi dzialalno$¢ w oparciu o

przepisy Kodeksu Spoétek Handlowych. Z chwila uzyskania statusu spotki publicznej Emitent bedzie dziatal na
podstawie regulacji dotyczacych funkcjonowania rynku kapitatlowego.

IV 4. Opis bistorii Emitenta

Emitent jest firmg analityczno - doradcza $wiadczaca kompleksowe ustugi z zakresu zarzadzania ryzykiem oraz analiz
rynku walutowego i towarowego. Za gléwny cel doradztwa Euro Consulting & Management S.A. stawia sobie eliminacje¢
ujemnych réznic kursowych i utrzymanie zalozent budzetowych klientow.

Emitent dziata od 2000 roku z powodzeniem wspierajac przedsigbiorstwa w ich dziataniach na rynku doradztwa i
zarzadzania ryzykiem kursowym.

2000 22 wrzesnia — podpisanie aktu zatozycielskiego Euro Consulting & Management Sp. z o.0.
zatrudnienie nowych pracownikéw do dziatu sprzedazy i dzialu konsultacji, rozbudowa struktury
2001 . . . .. . .
firmy, podzial na dzialy: analiz, konsultacji, sprzedazy i marketingu
podjecie wspotpracy z portalami finansowymi: expander.pl, money.pl, bankier.pl oraz z redakcjami
2002 . ' o . - S,
ekonomicznymi ,,Rzeczpospolitej”, ,,Pulsu Biznesu” i ,,Parkietu
2003 uruchomienie systemu ECM Support — centrum wsparcia analizami, platny system internetowy dla
Klientéw
2004 wprowadzenie nowego sposobu rozliczenr z Klientami (ryczalt i premia profitowa)
2005 wspolpraca z redakcjami ekonomicznymi TVN24, Plus-Minus TVP3 i TOKFM; wspotpraca z
kolejnymi portalami finansowymi: parkiet.com, trend.strefa.com, waluty.com, inforex.pl, elfin.pl.
2006 zmiana siedziby firmy otwarcie biura w Warszawskim Centrum Finansowym
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zalozenie ECM Dom Maklerski S.A.

2007 przeksztalcenie Euro Consulting & Management Sp. z o.0. w spétke akcyjna pod nazwa Euro
Consulting & Management Spotka Akcyjna

IV.5. Kapitaly (fundusze) wlasne Emitenta i zasady ich tworzenia

Zgodnie z {3 Statutu Emitenta Kapital zakladowy Spétki wynosi 500.000 (stownie: pigeéset tysiecy) ztotych i dzieli si¢ na
1.875.000 (stownie: jeden milion osiemset siedemdziesiat pigc tysigcy) akcji imiennych serii A o wartosci nominalnej
0,10z1 (slownie: dziesi¢¢ groszy) kazda oraz 3.125.000 (stownie: trzy miliony sto dwadziescia pigé tysigcy) akeji na
okaziciela setii B o wartosci nominalnej 0,10zt (stownie: dziesigé groszy) kazda.
Zgodnie z §21 Statutu Spoétka tworzy nastepujace kapitaly i fundusze:

1. Kapital zakladowy,

2. Kapital zapasowy

3. Kapital rezerwowy
Spoétka moze tworzy¢ i znosi¢ uchwala Walnego Zgromadzenia inne kapitaly na poczatku i w trakcie roku obrotowego.
Na koniec 2006t kapital podstawowy wynosit 60.000z1, kapitat zapasowy 1 362 781,04z1.
Akcje imienne serii A od nr 1 do nr 1.875.000 sg akcjami uprzywilejowanymi w ten sposob, ze kazda z nich przyznaje dwa
glosy na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.
W dniu 11 pazdziernika 2007 NWZA podje¢to uchwaly majace na celu podwyzszenie kapitalu zakladowego o kwotg do
330 000 (stownie: trzysta trzydziesci tysiecy) zlotych na drodze emisji do 3 300 000 akgji serii C zwyklych na okaziciela o
warto$ci nominalnej 0,10zt (stownie dziesig¢ groszy) kazda.
W dniu 11 pazdziernika 2007tr. NWZA podjeto uchwaly majace na celu podwyzszenie kapitalu zaktadowego o kwote 140
000 (stownie: sto czterdziesci tysigey) zlotych na drodze emisji 1 400 000 akciji serii D imiennych nieuprzywilejowanych o
warto$ci nominalnej 0,10zt (slownie: dziesi¢¢ groszy) kazda. Przyjeto, ze akcje imienne nieuprzywilejowane co do glosu
serii D na podstawie umowy akcjonariuszy nie beda konwertowane na akcje na okaziciela i ich zbywalno$¢ bedzie
ograniczona przez okres lat trzech od daty pierwszego notowania.
W dniu 11 pazdziernika 2007r. NWZA podjelo uchwaly majace na celu podwyzszenie kapitalu zaktadowego o kwote 30
000 (stownie: trzydziesci tysigcy) zlotych na drodze emisji 300 000 akcji serii E zwyklych na okaziciela o wartosci
nominalnej 0,10z1 (stownie: dziesig¢ groszy) kazda. Przyjeto, ze akcje serii E beda objete lock-up’em.

IV.6. Nieoplacona cze$¢ kapitatu zakladowego

Kapitat zakladowy Emitenta jest w petni optacony.

IV.7. Przewidywane zmiany kapitatu zakladowego w wyniku realizacji przez
obligatariuszy uprawnien z obligacji zamiennych lub z obligacji z prawem
pierwszenstwa, ze wskazaniem wartosci warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego oraz terminu wygasniecia praw obligatariuszy do nabycia tych
akcji

Do dnia sporzadzenia niniejszego Dokumentu Informacyjnego, Emitent nie emitowal obligacji zamiennych badz
obligacji z prawem pierwszenistwa do objecia w przysztosci nowych emisji akcji.

IV.8. Podwyzszenie kapitatu zakladowego w granicach kapitatu docelowego

Statut nie zawiera upowaznienia dla Zarzadu do podwyzszenia kapitatu zaktadowego w granicach kapitalu docelowego.

IV.9. Notowanie instrumentow finansowych Emitenta

Zadne papiery warto$ciowe Emitenta nie byly dotychczas notowane na jakimkolwiek rynku regulowanym badz
zorganizowanym. W zwiazku z akcjami Emitenta nie byly wystawiane kwity depozytowe.

IV.10. Powigzania organizacyjne lub kapitalowe Emitenta, majqce istotny
wplyw na jego dziatalnosé
W sktad Grupy Kapitatlowej Emitenta w rozumieniu przepisu art.4 pkt.16 Ustawy o Ofercie Publicznej wchodzi Euro

Consulting & Management S.A. jako spotka dominujaca oraz spotka zalezna ECM Dom Maklerski S.A. — spdlka
powolana 25 stycznia 2007r.

Kapital akcyjny ECM Dom Maklerski SA wynosi 875.000zt i dzieli si¢ na 875.000szt. akcji imiennych o wartosci
nominalnej 1z1. Cena emisyjna byta réwna wartosci nominalnej. 250.000szt. akcji imiennych jest uprzywilejowanych co
do glosu w stosunku 2:1, pozostate akcje imienne w liczbie 625.000 szt nie sg uprzywilejowane co do glosu.
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Spétka Emitenta posiada 100% udzialéw w kapitale zakladowym ECM DM i stuzy jej 1.125.000 gloséw na WZA.

W dniu 12 wrzesnia 2007t. zostala zawarta umowa sprzedazy akcji ECM Dom Maklerski SA pomiedzy p. Sylwia
Rezanko-Cygan i Malgorzata Grad a Euro Consulting & Management Sp. z 0.0. Po decyzji KNF z dnia 5 grudnia 2007r.
o nie wyrazeniu sprzeciwu wobec planowanego bezposredniego nabycia przez Euro Consulting & Management SA akgji
ECM Dom Maklerski SA w liczbie, ktéra powoduje przekroczenie 50% ogodlnej liczby gloséw 1 kapitatu zakladowego
Euro Consulting & Management SA nastgpca prawny Euro Consulting & Management Sp. z o.o0. stal si¢ 100%
akcjonariuszem ECM Dom Maklerski SA. Nabycie akcji zostato dokonane 17 grudnia 2007r. Kwota transakcji wyniosla
525.000zt.

Obecni akcjonariusze ECM S.A.- Pani Sylwia Rezanko-Cygan i Pani Malgorzata Grad zasiadaja w Zarzadzie ECM S.A.
oraz sg cztonkami Rady Nadzorczej ECM Dom Maklerski S.A.

Emitent nie nalezy do grupy kapitalowej innego podmiotu.
IV.11. Produkty, towary i ustugi Emitenta

IV.11.1. Biezaca dzialalno$¢ Emitenta

Podstawowa dziatalno$¢ Emitenta koncentruje si¢ na kompleksowym doradztwie w zakresie zarzadzania ryzykiem
kursowym. Za gléwny cel doradztwa Euro Consulting & Management stawia sobie eliminacj¢ ujemnych réznic
kursowych i utrzymanie zatozen budzetowych klientéw.

Dzi¢ki kompleksowym analizom- analizie fundamentalnej, analizie technicznej i przy wsparciu modelu fraktalnego Klient
otrzymuje precyzyjne i niewymagajace dalszych interpretacji prognozy dotyczace momentu zawarcia transakeji i
ksztaltowania si¢ kursow w przyszlosci. Najistotniejszym elementem oferty Emitenta jest pozostawienie pelnej
decyzyjnosci oraz kontroli finansowo — dokumentowej po stronie Klienta.

Wiedza ekspertow firmy Euro Consulting & Management S.A. ma takze zastosowanie w planowaniu dlugookresowym.
Analizy wskazujgq tendencje i kluczowe zmiany nie tylko na rynku walutowym, ale réwniez na kazdym notowanym
towarze. Tym samym, Klienci korzystajacy z analiz Euro Consulting & Management S.A., moga szerzej spojrze¢ na rynek
i osiagna¢ wicksze korzysci. Ponadto, konsultanci Emitenta oceniaja oplacalnosé wzajemnego bilansowania przychodéw
i wydatkéw w obcych walutach, wskazujac kiedy korzystna jest kompensacja kwot, a kiedy ich niezalezne rozliczenie, co
pozwala podwdjnie zyskiwaé na réznicach kursowych.

Doradztwo w zakresie ryzyka kursowego s$wiadczone przez Emitenta obejmuje nastgpujace grupy czynnosci
specjalistycznych:
- analiza rynku - przeprowadzanie analiz rynku walutowego w zadanym horyzoncie czasowym oraz uzupelnianie
ich o fachowe komentarze i wskazowki;
- udzielanie informacji odnos$nie najkorzystniejszego momentu przeprowadzenia transakcji wymiany;
- przedstawianie wynikéw i wnioskéw wyplywajacych z analiz,
- wyjasnienie i uzasadnienie udzielonych porad,
- omawianie z Klientem aktualnej sytuacji na rynku walutowym i perspektyw zachowania rynku w przyszlosci,
- dostarczenie argumentacii Klientowi do prowadzenia negocjacji z bankami na temat kurséw wymiany walut,
- obserwacja sytuacji na rynku walutowym i przekazywanie adekwatnych informacji Klientowi we wlasciwym
czasie.

Klienci Emitenta moga liczy¢ na:

- Komentarze dzienne — poranne i popotudniowe — codzienne informacje przygotowane przez analitykow
zawierajace aktualne dane makroeckonomiczne, tendencje krétko- isrednioterminowe dla analizowanych
standardowych par walutowych (EUR/PLN, USD/PLN iEUR/USD), informacje z rynku surowcéw i
$wiatowych parkietow gieldowych. Komentarze sa zwiczlym materialem wskazujacym Klientom zasi¢g ruchu
okreslonych par walutowych w danym okresie czasu wraz z krotkim opisem prognozowanych zmian
i wskazaniem miejsc modelowych (punktéw zwrotnych).

- Komentarze internetowe — komentarze analitykéw zamieszczane w wiodacych polskich portalach finansowych
przedstawiaja ogdlng sytuacje na rynkach walutowych. Komentarze zawieraja dane fundamentalne i techniczne a
takze dzienne tendencje na gléwnych parach walutowych.

- Komentarz z rynkéw towarowych — codzienny komentarz przedstawiajacy obraz na najwazniejszych rynkach
ropy i zlota. Gieldy towarowe maja bezposrednie przelozenie na sytuacje gospodarcza na $wiecie 1 stanowig
doskonaly czynnik wyprzedzajacy dla gtéwnych par walutowych. Sa takze przydatnym materialem analitycznym
dla planowania budzetow dla firm szczegdlnie narazonych na zmiany cen surowcow.

- Flashnews — najnowsze dane makroekonomiczne z calego s$wiata majace wplyw na notowania walut,
aktualizowane na biezaco przez analityka fundamentalnego. Ustuga dostepna na serwisie ECM Suport — centrum
wsparcia transakcyjnego.

Internetowy serwis informacyjno-doradczy ECM SUPPORT

Od 2003 ECM S.A. prowadzi ustuge ECM SUPPORT — w pelni kompletny i efektywny system wspierajacy
podejmowanie decyzji odnosnie transakgji na rynku walutowym.
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ECM SUPPORT, to internetowy serwis informacyjno-doradczy, zapewniajacy Klientowi:

- Aktualny, obraz sytuacji na rynku miedzybankowym poszerzony o biezace notowania i wykresy online wszystkich
wazniejszych par walut,

- Kalendarium wydarzen makroekonomicznych przygotowane w jezyku polskim i angielskim wraz z prognozami
poszczegdlnych publikaci,

- Najswiezsze informacje majace wplyw na notowania walut uzupelnione profesjonalnie przygotowanym
komentarzem,

- Spegjalistyczne komentarze i analizy uzupelniane na biezaco i tworzace spdjna calos$¢ strategii dokonywania
transakcji na rynku walutowym,

- Archiwalne i aktualne opracowania wskazujace kierunek spadkéw lub wzrostéw i stanowigce jednoczes$nie
konieczne wsparcie dla realizowania transakcji i obserwacji rynku.

System ECM SUPPORT skierowany jest do:

- Importeréw,
- Eksporterow,
- Inwestoréw cheacych wykorzysta¢ zmiany kurséw walut na rynku miedzybankowym w celu generowania zyskow.

Wsparcie przy kredycie walutowym

W oparciu o przygotowane przez wlasny zespot analityczny analizy Euro Consulting & Management S.A. stwarza swoim
Klientom mozliwosci redukowania ryzyka kursowego optymalizujac dzialania zwigzane z obstuga kredytu. Propozycja
skierowana jest do tych przedsigbiorcow, ktorzy planuja badz juz korzystaja z zewnetrznego zrédla finansowania, jakim
jest bankowy kredyt walutowy. Zakres wspotpracy obejmuje:

- analizy uméw kredytowych (czy zawarte w nich ustalenia gwarantuja mozliwosci dokonywania efektywnych
dzialan zwiazanych z kredytem oraz propozycje ich ewentualnej modyfikacji) i optymalizacje wyboru terminu
zaciagania kredytu (moment zawarcia umowy kredytowej ma strategiczne znaczenie dla rentownosci calego
przedsiewzigcia)

- stworzenie dilugoterminowej strategii zarzadzania kredytem biorac pod uwage jej wszelkie skutki finansowe
(planowanie diugofalowe uwzgledniajace zmiany na rynku walutowym, oplaty bankowe, wybor waluty, analize
kosztéw/zyskéw alternatywnych, zmiany oprocentowania walut itp.). Strategie ustalane s3 na podstawie analizy
technicznej i fundamentalnej

- monitoring rynku (wykorzystywanie sprzyjajacych warunkéw jak i blyskawiczna obrona przed niekorzystnymi i
nieprzewidywalnymi zmianami)

- biezacy kontakt z Konsultantem Walutowym, ktéry moze dokonaé korekty przewidywan lub poszerzy¢ zakres
analizy o sytuacj¢ biezaca na rynku miedzybankowym, poprzez niego zapewniony staly dostep do informacji z
rynku walutowego

- dostarczanie niezbednych materialéw analitycznych (szerszy poglad na ksztattowanie si¢ rynku w aspekcie dtugo i
$rednioterminowym)

- efektywna realizacja harmonogramu splat (wybdr odpowiedniego momentu do zakupu waluty)

- Celem uslugi jest zmniejszenie kosztéw przedsiebiorstwa zwiazanych z zaciaganymi kredytami walutowymi, jak
réwniez uniknigcie strat finansowych wynikajacych z wahan kurséw.

Szkolenia

Emitent organizuje szkolenia. Gléwnym ich celem jest przygotowanie klientéw do umiejetnego odczytywania
i sporzadzania analiz rynku walutowego, stuzacych do zaplanowania optymalnej polityki zarzadzania ryzykiem kursowym
w firmie.

Struktura przychoddw ze sprzedazy Emitenta w latach 2004-2006 oraz prognoza sprzedazy w 2007r:
W 2004r. Emitent uzyskal sprzedaz z tytulu doradztwa walutowego (PKD 67.13.Z) w wysokosci 1.351.412,78z1.
W 20051, Emitent uzyskal sprzedaz z tytutu doradztwa walutowego (PKD 67.13.Z) w wysokosci 2.241.995,48z1.
W 2006r. Emitent uzyskal sprzedaz z tytulu doradztwa walutowego (PKD 67.13.Z) w wysokosci 6.439.537,44z1.

W 2007r. Emitent uzyskal prognozowana sprzedaz w wysokosci 4.076.164,31z1, w tym: z tytutu doradztwa walutowego
(PKD 67.13.7Z) w wysokosci 3.907.189,39z1, z tytulu uslug najmu (PKD 70.20.Z) w wysokosci 116.974,92z1, z tytutu
ustug marketingowych (PKD 74.40.Z) w wysokosci 52.000z1.
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IV.11.2. Cele emisji- nowe produkty i ustugi o istotnym znaczeniu

ECM DM S.A.

ECM DM S.A. (ECM DM) zostal zawiazany 25 stycznia 2007 roku. Przedmiotem dzialalnosci spotki jest dziatalnosc
maklerska. 3 lipca 2007 spo6tka uzyskala zgode Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie dzialalnosci obejmujace;:

1) oferowanie maklerskich instrumentéw finansowych,

2) doradztwo inwestycyjne w zakresie maklerskich instrumentéw finansowych, dopuszczonych do obrotu
zotganizowanego oraz poza tym obrotem,

3) doradztwo w zakresie struktury kapitalowej, strategii przedsigbiorstwa lub innych zagadnien zwiazanych z taka
struktura lub strategia,

4) doradztwo iinne ustugi w zakresie taczenia, podziatu oraz przejmowania przedsigbiorstw.

Obecnie dziatalnos¢ ECM DM koncentruje si¢ na kompleksowym doradztwie w zakresie pozyskiwania kapitatu przez
emisj¢ akcji. Do dziatalnosci ECM DM zalicza si¢ w szczegdlnosci sporzadzanie prospektéw emisyjnych, memorandow i
dokumentéw informacyjnych oraz rekomendacje w zakresie struktury oferty akeji tzn. wielko$ci emisji, formy sprzedazy
czy czasu wprowadzenia akeji do obrotu.

ECM DM w drugiej potowie roku 2007 rozpoczal pelnienie funkcji Oferujacego. ECM DM zostal Autoryzowanym
Doradcg Rynku NewConnect. Z sukcesem przeprowadzit sprzedaz akcji Adv.pl S.A. Obecniec ECM DM prowadzi 6
projektéw zwiazanych z wprowadzeniem spotek na ten rynek i jest na etapie negocjacji z kolejnymi podmiotami.

W najblizszych miesiacach sp6tka zamierza rozszerzy¢ dziatalnos¢ o:

1) zarzadzanie portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wigksza liczba maklerskich instrumentéw finansowych,
2) nabywanie lub zbywanie na wlasny rachunek maklerskich instrumentéw finansowych,

3) submisje inwestycyjne 1 ustugowe lub zawieranie i wykonywanie innych uméw o podobnym charakterze, jezeli ich

przedmiotem sa maklerskie instrumenty finansowe,

4) przechowywanie i rejestrowanie zmian stanu posiadania maklerskich instrument6éw finansowych,

5) przyjmowanie i przekazywanie zlecen nabycia lub zbycia maklerskich instrumentéw finansowych,

6) wykonywanie zlecen nabycia lub zbycia maklerskich instrumentéw finansowych, na rachunek dajacego zlecenie.
Kolejnosé, priorytety uruchamianych nowych dzialalno$ci oddaje numeracja.
ECM DM chce aktywnie dziata¢ jako animator na gieldzie, zar6wno na rynku NewConnect jak i podstawowym.
Przeszkoda w rozszerzeniu dziatalnosci spotki sa zbyt niskie kapitaly wlasne, nie spelniajace wymogdéw okreslonych w
Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi. Zaradzi¢ ma temu dokapitalizowanie spotki przez inwestora
strategicznego — ECM S.A., co jest jednym z celéw emisji akcji serii C. Planowana kwota dokapitalizowania ok. 3,125 mln
zt.

ECM TFI S.A.

Jednym z celéw emisji jest powotanie ECM TFI S.A, ktére po uzyskaniu zgody Komisji Nadzoru Finansowego i
rejestracji bedzie $wiadczy¢ ustugi posrednictwa finansowego poprzez alokowanie kapitatlu inwestoréw w celu
maksymalizacji stopy zwrotu z aktywow.

ECM TFI, w przeciwienistwie do Towarzystw zarzadzanych przez banki oraz towarzystwa ubezpieczeniowe, zamierza
inwestowa¢ z wykorzystaniem hedgefundingu, czyli form inwestowania we wszystkie instrumenty z walutami, towarami i
pozycjami krotkimi wlacznie. Towarzystwo nastawione jest na uzyskiwanie absolutnych stép zwrotu, czyli stop zwrotu
niezaleznych od indekséw rynkowych. Dzigki temu fundusz nie jest przywiazany do zadnego rynku i jego stopy zwrotu
nie sa biernym odzwierciedleniem koniunktury na krajowym rynku akeji.

ECM TFI zamierza poczatkowo zatzadzaé specjalistycznymi funduszami inwestycyjnymi otwartymi typu ,,absolute
return” i zamknietymi.

Fundusz zamierza inwestowa¢ §rodki finansowe w nastepujace klasy aktywow:

- akcje oraz dluzne papiery warto$ciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na terytorium
Rzeczpospolitej Polskiej i na zagranicznym rynku regulowanym (kraje OECD)

- skarbowe instrumenty diuzne,

- depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub w instytucjach kredytowych,

- jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych lub tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspolnego inwestowania w krajach OECD,

- waluty,

- instrumenty pochodne notowane na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na
zagranicznym rynku regulowanym, opiewajacych na: indeksy gieldowe, akcje, waluty, bony, obligacje i stopy
procentowe, metale i energie,

- futures i opcje.

Kolejnymi funduszami, o ktére bedzie skiadal wniosek to fundusze zamknigte o oryginalnych, unikalnych strategiach,
rézniacych si¢ od dostgpnych obecnie na rynku polskim. Dlatego fundusze planowane przez ECM TFI SA beda
stanowily alternatywe dla inwestoréw. Ich certyfikaty beda réwniez interesujace dla innych funduszy inwestycyjnych i
podmiotéw finansowych. Zaktadana wielko$¢ funduszy to 200 mln PLN.
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Przy tworzeniu funduszy zostanie wykorzystana wspolpraca i doradztwo Andrew Hubert Willmann, analityka gtéwnych
trendéw rynkowych, doradce strategicznego i konsultanta wielu bankéw i instytuciji finansowych na rynku amerykatiskim.
ECM TFI we wniosku rejestrowym zlozy wniosek o utworzenie zamknictego funduszu inwestujacego w akcje
niepubliczne i udzialy (w tym réwniez udzialy w spotkach zamierzajacych wejsé zamierzajacych wejsé na gielde papieréw
warto$ciowych) oraz waluty i1 instrumenty o waluty oparte. W zarzadzanie czeScia walutowa funduszy zostanie
wykorzystane doswiadczenie i techniki inwestycyjne wypracowane w ECM S.A. ECM TFI zamierza réwniez tworzy¢
zamknicte fundusze na indywidualne zaméwienie, dostosowane do oczekiwan inwestorow.

Emitent planuje przeznaczenie na rozwinigcie dzialalnosci ECM TFI kwota ok. 3,2 mln z1 z emisji akeji serii C.

Doradztwo finansowe w zakresie emisji nowych akcji

Emitent w II pélroczu 2007 rozpoczal swiadczenie ustug doradztwa finansowego w zakresie emisji nowych akgji,
upubliczniania spétek, wprowadzania akcji spotek do zorganizowanego obrotu oraz dziatan z tym zwiazanych. Ustugi
Emitenta maja stanowi¢ wsparcie dla dzialalnosci podmiotu z Grupy Kapitatlowej Emitenta — Domu Maklerskiego ECM,
uczestniczac w procesie upubliczniania. Emitent zamierza rozszerza¢ zakres ustug doradczych dla przedsigbiorstw o
analizy, diagnozy, opracowanie strategii, kontroli i zabezpieczania przed réznorodnymi czynnikami ryzyka.

Kolejnym polem, o ktére poszerzony zostanie zakres uslug to doradztwo finansowo- ksiggowe w zakresie nie
zastrzezonym dla Bieglych Rewidentéw i Doradcéw Podatkowych.

Akwizycje spotek z branzy konsultingowej i rynku walutowego

Pozostate srodki (ok. 2 mln zl) uzyskane z emisji Emitent zamierza przeznaczy¢ na przejecie spélek z branzy
konsultingowej w celu poszerzenia posiadanych kompetencji w zakresie doradztwa dla przedsigbiorstw oraz pracuje nad
przejeciem spotki posiadajacej platforme obrotu walutowego.

IV.11.3. Dzialania konkurencyjne do dzialalnosci Emitenta

Rynek ustug z zakresu doradztwa walutowego

Emitent dziala gléwnie na rynku doradztwa w zakresie ryzyka kursowego wspélpracujac z klientami, ktérzy chea
zabezpieczy¢é wplywy 1 ograniczy¢é wydatki wykorzystujac wskazania analiz. Spétka opracowuje opinie na temat
zabezpieczen przed ryzykiem kursowym dla eksporteréw i importerow. Najwickszy udzial obslugiwanych klientéw
stanowia jednoczesnie importerzy i eksporterzy (42% ogdlu klientow), nastepnie tylko eksporterzy (33%), importerzy
(25%).

Obecnie obserwuje si¢ korzystna koniunkture na rynku ustug doradztwa w zakresie zarzadzania ryzykiem kursowym, co
spowodowane jest miedzy innymi dobra kondycja przedsi¢biorstw oraz rosnaca warto$cia obrotéw handlowych
przedsigbiorstw polskich z zagranica.

Dynamika importu i eksportu Polski (poprzedni rok = 100)

rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Import (%) 110,8 103,2 107,3 108,2 117,3 105,2 115,8
Eksport (%) 125,3 111,8 108,3 118,7 118,2 110,6 115,9

Zrédto: GUS

Dynamika importu i eksportu (rok 1990 = 100)
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Zrédto: GUS

Istotnym czynnikiem zewnetrznym wplywajacym na zapotrzebowanie na uslugi Emitenta sa duze wahania kurséw
walutowych. Czeste 1 duze zmiany kurséw walutowych i cen surowcéw sa korzystnym zjawiskiem z punktu widzenia
dziatalnosci spoliki, bowiem determinuja popyt na ustugi doradcze. Im wigksze wahania cen na rynku, tym popyt na
$wiadczone przez spotke ustugi rosnie.

W okresie 02.01.2004 — 02.07.2007 kurs euro do zlotego wahal si¢ w przedziale 3,7465 — 4,9149, od 01.03.2004 do
04.05.2007, warto$¢ euro wobec ztotego spadta o 47,27%, czyli o 1,3023 zt. W tym samym okresie kurs USD/PLN
wahal si¢ miedzy 3,7465 — 4,9149, od 29.04.2004 do 07.05.2007 wartos¢ dolara wobec ztotego spadta o 31,19%, czyli od
1,1684 zt (kursy na podstawie danych NBP — dzienne kursy srednie). Graficzna prezentacja wahan kursow przedstawiona
jest na ponizszym wykresie.

Kursy dolara i euro do ztotéwki (dzienne kursy srednie nbp)
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Zrédto: NBP

Obecnie gieldowe instrumenty zabezpieczajace przed réznicami kursowymi nie cieszg si¢ duza popularnoscia. Powoduje
to niska plynnos¢ na tych instrumentach i, co za tym idzie, problemy z nabyciem instrumentu oraz z zamknigciem
pozycji. Rosnaca popularnoscia cieszy si¢ rynek Forex — to na tym rynku klienci Emitenta zawieraja transakcje.

Rynek walutowy (Forex) jest najwickszym rynkiem finansowym $wiata. Wielko$¢ dziennych obrotéw przekracza 1,9
biliona USD, co stanowi trzykrotnos¢ lacznych obrotéw na amerykanskim rynku akcji iobligacji. Forex to rynek
pozagietdowy (Over the Counter) nie majacy okreslonego miejsca usytuowania, ktory sktada si¢ z sieci polaczonych ze
sobg za pomocg taczy telefonicznych i innych elektronicznych systemdéw obrotu bankéw, brokeréw, przedsigbiorstw
oraz inwestorow indywidualnych. Brak okreslonego miejsca fizycznej lokalizacji rynku walutowego umozliwia mu
funkcjonowanie 24 godziny na dobe przez 5 dni w tygodniu. Rynek ten obejmuje swym zasiggiem wickszos$¢ krajow
$wiata a do najwigkszych centrow transakcji walutowych naleza Londyn, Nowy Jork i Tokio. Najwigksza zaleta rynku
Forex jest jego ogromna plynno$¢ powodujaca, ze sprzedaz lub kupno dowolnej ilosci waluty w kazdym momencie nie
stanowi problemu.

Mozna wyrdznié kilka podstawowych grup uczestnikow rynku walutowego:

- zabezpieczajacy (hedgers) — w tej grupie wigkszos¢ stanowia przedsigbiorstwa zajmujace si¢ dzialalnoscia
exportowo-importowsg lub finansujace si¢ w walutach obcych, ktérych zamiarem jest ograniczanie ryzyka. Sa to w
wigkszosci $rednie i duze firmy handlu zagranicznego, jednakze w ostatnim okresie w zwigzku ze wzrostem
zadtuzenia zagranicznego oséb fizycznych mozna do tej grupy zaliczy¢ takze prywatnych inwestoréw,

- spekulanci (speculators) — sa to zaréwno firmy jak i osoby fizyczne, ktére inwestuja srodki w celu zarabiania na
réznicach cen kontraktow terminowych,

- arbitrazysci (arbitragers) — do tej grupy zaliczaja si¢ inwestorzy o duzym kapitale, ktérzy zawieraja transakcje
jednoczesnie na minimum dwoch rynkach w celu wykorzystania r6znic kursowych,

- animatorzy rynku (market makers) - to instytucje posredniczace w obrocie walutowym, w transakcjach pomiedzy
spekulantami i zabezpieczajacymi sg to banki, brokerzy, dealerzy walutowi czy internetowe platformy obrotu.

- Emitent §wiadczy ustugi gléwnie dla pierwszej grupy uczestnikéw rynku.

Branza analityczno-doradcza jest jedna z kluczowych gatezi sektora uslugowego nie tylko na lokalnym rynku, ale takze w
ujeciu ogdlnoswiatowym. Jest to efekt wymiany handlowej migdzy krajami, w ktérych obowiazuja inne waluty, w efekcie
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czego przedsigbiorstwa wystawione sa na ryzyko kursowe. W Polsce jedynie kilka firm $§wiadczy ustugi na polu
zarzadzania ryzykiem kursowym. Wynika to mi¢dzy innymi ze specyfiki rynku walutowego i towarowego, ktére cechuja
si¢ przede wszystkim:
- duza dynamika zmian kurséw walutowych i cen surowcow (wysoki poziom ryzyka) — rekomendacje udzielane
przez spoélke majq istotne znaczenie dla wyniku transakcji klienta a tym samym poziomu jego satysfakej,
- szerokim spektrum bodZcéw determinujacych zmiany kurséw, co utrudnia proces analityczny zwickszajac
prawdopodobienistwo popelnienia bledu,
- niemoznosci stosowania szablonowych procedur dziatan.

Z uwagi na malg liczbe firm koncentrujacych swoja dzialalno$¢ na doradztwie w zakresie ryzyka kursowego oraz
trudnosci w wydzieleniu wynikéw finansowych dziatéw zajmujacych si¢ doradztwem konkurencyjnym dla ECM, Emitent
nie prezentuje danych poréwnawczych.

Rynek ustug z zakresu rynku kapitalowego

ECM DM S.A. (w przysztosci réwniez czeSciowo ECM TFI S.A.)) prowadzi dzialalno$¢ na rynku kapitalowym
charakteryzujacym si¢ wystgpowaniem zmian koniunkturalnych. W okresie dobrej koniunktury zainteresowanie
inwestoréw rynkiem kapitalowym rosnie, co przeklada si¢ na wzrost zainteresowania ustugami §wiadczonymi przez
domy maklerskie i fundusze inwestycyjne. W okresie zlej koniunktury zainteresowanie inwestoréw rynkiem kapitalowym
spada. Uzalezniona od koniunktury jest réwniez Ilos¢ spolek decydujacych si¢ na pozyskanie kapitalu przez emisje
nowych akcji. W okresie bessy, potencjalni emitenci rezygnuja z nowych emisji w obawie przed niskimi cenami papieréw
wartosciowych.

Zmiany koniunktury przedstawiono na ponizszym wykresie na podstawie indeksu WIG. Pierwszego dnia notowan (16
kwietnia 1991) indeks WIG ustalono na poziomie 1000 pkt:
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Zrédto: GPW

Zmiany koniunktury i czas trwania cykli jest trudny do przewidzenia, jednakze w diugiej perspektywie rynki kapitatowe
podlegaja szybkiemu rozwojowi. Na polskim rynku kapitalowym, jako stosunkowo mlodym rynku, rozwéj ten jest
szczegblnie widoczny. Rosna obroty na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, liczba notowanych spélek stale
si¢ zwicksza, w dlugim okresie rosna réwniez indeksy gieldowe. Wielko§¢ obrotéw rocznych akcjami notowanymi na
GPW przedstawia ponizszy wykres (za rok 2007 prezentowane sg obroty z pierwszego potrocza):
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Roczne obroty akcjami na GPW (mid z)
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Zrédto: GPW

Wzrost zainteresowanie inwestorow rynkiem kapitalowym przeklada si¢ na wzrost zainteresowania przedsigbiorstw
finansowaniem na tym rynku. Na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie na koniec czerwca 2007 roku
notowanych byto 309 spétek (wzrost o 25 w stosunku do roku 2006). Liczbe spétek notowanych na GPW w Warszawie
w poszczeg6lnych latach przedstawiono na wykresie.

Liczba spoétek notowanych na GPW
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Zrédto: GPW

Liczba debiutéw (nowych spotek na Gieldzie) w poszczegdlnych latach przedstawia ponizsza tabela (za rok 2007 dane z
pierwszego polrocza):
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Zrédto: GPW

Szczegodlnie istotna ze wzgledu na charakter prowadzonej dzialalnosci przez ECM DM jest liczba oraz warto$¢ ofert
publicznych przeprowadzanych na polskim rynku kapitatlowym. W latach 1994 — 2006 przeprowadzono lacznie 742
publiczne oferty akcji, od roku 2002 liczba publicznych ofert akcji systematycznie rosnie. W roku 2006 osiagnela
rekordowg liczbe 115 ofert. Dane historyczne dotyczace liczby i wartosci ofert w poszczegélnych latach:

Liczba i wartos¢ ofert publicznych akcji
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7rédto: KNF

Od roku 2001 obserwujemy systematyczny wzrost kapitalizacji spélek notowanych na GPW co spowodowane jest
wzrostem liczby spotek notowanych na GPW, emisjami nowych akcji spotek notowanych oraz wzrostem warto$ci akcji.
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Kapitalizacja spotek notowanych na GPW (mid zt)
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Zrédto: GPW

Alternatywny System Obrotu

Jednym z przejawéw dynamicznego rozwoju rynku kapitalowego w Polsce jest powstanie Alternatywnego Systemu
Obrotu NewConnect, ktoty rozpoczal dziatalnosé 30 sierpnia 2007 roku.

NewConnect ma status rynku zorganizowanego, lecz prowadzony jest przez GPW poza tynkiem regulowanym- w
formule alternatywnego systemu obrotu. Oznacza to dla emitenta bardziej liberalne, a w gruncie rzeczy latwiejsze i tafisze
wejscie oraz funkcjonowanie na rynku niz w przypadku klasycznego rynku regulowanego NewConnect jest rynkiem
finansujacym rozwoj mlodych przedsigbiorstw o wysokim potencjale wzrostu, dzialajacych zwlaszcza w obszarze
nowych technologii, cho¢ nie mozna wykluczy¢ z grona kandydatéw takze spotek operujacych w tradycyjnych sektorach.
NewConnect jest odpowiedzia na potrzeby inwestoréw (instytucjonalnych i indywidualnych) zainteresowanych
inwestycjami o podwyzszonym ryzyku, dajacymi obietnice ponadprzecictnych zyskéw. Do tej pory potrzeby
innowacyjnych spoétek z krétkim stazem i inwestoréw zainteresowanych inwestycjami w ten segment rozmijaly si¢ -
brakowalo bezpiecznej platformy dokonywania transakcji.

Spétka ECM Dom Maklerski S.A. uzyskala status Autoryzowanego Doradcy na rynku NewConnect, uprawniajacy
miedzy innymi do przygotowania i wprowadzania nowych spotek na rynek. Dom maklerski poktada nadzieje w rozwoju
rynku NewConnect i zamierza aktywnie uczestniczy¢ w rozwoju rynku. W 2007t. ECM DM wprowadzil alternatywnego
systemu obrotu na rynku NewConnect, prowadzonego przez GPW pierwsza spotke — Eficom S.A. Na 2008r. planuje
wprowadzi¢ kolejne spotki.

Rynek ustug w zakresie doradztwa i oferowania

Na dzient 01 czerwca 2007 r. funkcjonowato w Polsce 37 doméw maklerskich i 10 bankowych doméw maklerskich. W
zakresie dziatalnosci konkurencyjnej do ECM DM sze$¢ doméw maklerskich prowadzi dzialalno$¢ doradztwa
inwestycyjnego a oferowanie- 25 doméw maklerskich. W zakresie doradztwa finansowego konkurencija sa réwniez firmy
konsultingowe i doradcze nie posiadajace licencji maklerskiej.

Y.aczne przychody domoéw i biur maklerskich w roku 2006 osiagnety wartos$¢ 2 386 mln zlotych, o 48% wigcej niz w roku
ubieglym. Jeszcze wigksza dynamika charakteryzowal si¢ laczny wynik finansowy brutto. 1192 mln w 2006 roku w
poréwnaniu z 712 mln ztotych rok wezesniej, to wzrost o 67%.
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Zrédto: GUS

Przychody doméw i biur maklerskich obejmujace prowizje oraz inne przychody z tytulu oferowania papierow
wartosciowych w 2006 roku wyniosty lacznie 220 mln zt (wigcej o 54% niz w roku poprzednim). Firmy prowadzace
dzialalno§¢ maklerska osiagaja stosunkowo male przychody z tytulu zawodowego doradztwa w zakresie obrotu
papierami warto$ciowymi. W 2006 roku taczny przychéd wynidst 1,4 min z1.

WYSZCZEGOLNIENIE (W MLN ZL) 2003 2004 2005 2006
PRZYCHODY Z
CALOKSZTALTU 967,4 1307,7 1611,7 23857
DZIALALNOSCI
Przychody z dzialalnosci maklerskiej, 696.4 914.1 11314 17988
w tym:
prowizje z tytulu oferowania papierow
wattosciowych 53,7 150,2 128,0 208,2
inne przychody z tytutu oferowania
papieréw warto$ciowych 40,0 107 149 11,6
z tytulu zawodowego doradztwa w 25 18 20 14

zakresie obrotu papierami warto$ciowymi

Zrédto: GUS

Konkurencja dla ECM DM sa gtéwnie domy maklerskie przeprowadzajace oferty akcji. W 2006 roku przeprowadzono
tacznie 115 ofert publicznych akcji. Z tego 95 to publiczne emisje akeji, natomiast 20 — publiczne oferty sprzedazy akeji.
38 publicznych emisji akeji bylo pierwszymi ofertami publicznymi (IPO). W 2007 roku najwiccej spélek na GPW
wprowadzit DM PKO BP (7 spélek), po 6 spotek wprowadzily 2 domy maklerskie — DM IDM oraz DM Millennium,
nieco mniej CA IB Securities, ING Securities (po 5) oraz CDM Pekao S.A. (4 spotki), pozostate domy maklerskie —
ponizej 3 spolek. Liczbe wprowadzonych na GPW spolek oraz laczna warto$é pierwszych ofert publicznych
najaktywniejszych (co najmniej 4 emisje) w 2006 roku doméw maklerskich przedstawia ponizsza tabela:

Z;?itlozslc) emisji ogolem liczba emisji ogotem
CA 1B Securities 1182,6 5
ING Securities 10406,1 5
DM Millennium 557,9 6
CDM Pekao S.A. 515,5 4
DM PKO BP 346,7 7
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] DM IDM 1771 6
Zrédto: ,Raport IPO 2007”, www.ipo.pl

ECM DM konkuruje przede wszystkim z domami maklerskimi przeprowadzajacymi mniejsze emisje (ponizej 50 mln z1).
Do lideréw rynku matych pierwszych ofert publicznych nalezy DM IDM— w 2006 roku przeprowadzit 5 matych IPO o
tacznej wartosci 124, 61 mln zt.

warto$¢ emisji liczba emisji ponizej
(mln z1) 50 mln zt
DM IDM 124,6 5
DM PKO BP 59,0 3
CDM Pekao S.A. 42,8 1
Ipopema 39,8 1
DM Polonia Net 33,9 2
DM Millennium 32,2 1
BM BISE 32,0 2
DM Penetrator 20,0 1
BOS 19,4 2

Zrédto: ,Raport IPO 2007, www.ipo.pl

Po rekordowym dla rynku ofert roku 20006, kiedy to zadebiutowaly 33 nowe spotki pozyskujac ponad 2,4 miliarda
zlotych, §wiadomo$c¢ i wiedza o korzysciach zwiazanych z upublicznieniem spétek znacznie wzrosta. Coraz wigcej spotek
widzi korzy$ci w pozyskiwaniu srodkéw na rozwéj z rynku kapitalowym. Rozwojowi tego rynku stuzy powstanie nowego
rynku notowant na GPW dla spétek mniejszych. Wedtug informacji z PARP na 14 000 podmiotéw korzystajacych z
dotacji Unii Europejskiej, 2000 podmiotéw spetnia warunki, aby by¢ notowanym na rynku regulowanym. Liczba ta méwi
jak duzy jest potencjalny rynek dla podmiotéw oferujacych taki jak ECM DM zakres ustug.

Instytucje zbiorowego inwestowania szukaja nowych mozliwosci inwestycyjnych, zamykane sa fundusze matych i
srednich spélek z powodu malej liczby spotek, w ktére zarzadzajacy funduszami mogliby inwestowaé srodki inwestorow.
Ma wigc miejsce idealna dla takiego podmiotu jak ECM DM sytuacja- z jednej strony jest potezna “podaz” spolek
mogacych zadebiutowa¢ na rynku regulowanym a z drugiej strony niezrealizowany ,,popyt” na akcje nowych spolek.
Dom maklerski prowadzacy ustugi na rynku ofert zapewnia polaczenie tych dwoch stron rynku. Przewidywania
dotyczace rozwoju rynku kapitalowego zakladaja wprowadzenie do publicznego obrotu w roku 2007 okoto 70 spélek,
co warunkowane jest gléwnie przygotowaniem rzetelnych, a co za tym idzie- czasochlonnych informacji dla
potencjalnych inwestoréw. Tak wigc jest duza przestrzen dla dziatania kolejnej instytucji finansowej $§wiadczacej ustugi w
zakresie wprowadzania do obrotu publicznego nowych spoélek i prowadzenia kolejnych emisji podmiotéw juz
notowanych na Rynku gieldowym. Sredni koszt pozyskania kapitatu w roku 2006 wynidst 5,4% z czego mozna szacowaé
okoto 3% stanowi przychéd doméw maklerskich.

Z uwagi na plany tworzenia TFI interesujace dla Emitenta sa perspektywy rozwoju rynku, na ktérym dzialaja
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych. Obecnie w Polsce obserwujemy rosnace, lecz wciaz relatywnie male
zainteresowanie ludnosci lokowaniem wolnych §rodkéw pienieznych w funduszach inwestycyjnych. W konicu czerwca
2007 roku oszczednosci Polakéw przekroczyly 674 mld zt- 107,6 mld zt (co stanowilo 16% wszystkich oszczednosci)
ulokowane bylo w funduszach inwestycyjnych, natomiast 67,4 mld zt (10%) w inwestycjach bezposrednich w akeje, 11,5
mld zt (2%) w obligacje oraz bony skarbowe.

Na koniec I poétrocza 2007 roku w Komisji Nadzoru Finansowego zarejestrowanych byto 29 Towarzystw Funduszy
Inwestycyjnych. Warto$¢ aktywéw netto funduszy inwestycyjnych na koniec czerwca 2007r. wyniosta 139 mld zl.
Przewazaly fundusze akcji i fundusze zréwnowazone, ktorych warto$¢ aktywow netto wzrosta do ponad 76 mld z1.
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Zrédto: Analizy Online

Rynki na jakich bedzie dziata¢ ECM TFI S.A.:

- GPW w Warszawie,

- Alternatywny System Obrotu,

- rynki regulowane krajow OECD,
- rynek pieniezny.

ECM TFI bedzie niezaleznym od grup bankowych i ubezpieczeniowych Towarzystwem Funduszy Inwestycyjnych.
Towatzystwa niezalezne oferuja specjalistyczne produkty (na przyktad fundusze wysokiego tyzyka oparte na zasadach
hedgefundingu lub fundusze sekurytyzacyjne) adresowane do waskiej grupy odbiorcéw. Dzigki takiemu profilowi
sprzedazy, fundusze te wypelniaja nisz¢ rynkowa, gdyz nastawione sa na generowanie absolutnych zyskéw, bez wzgledu
na wahania indekséw.

IV.12. Inwestycje krajowe i zagraniczne Emitenta, w tym inwestycje
kapitatowe

Emitent w latach 2000-2006 nie realizowal zadan inwestycyjnych. Nie posiada majatku trwalego za wyjatkiem sprzetu
komputerowego finansowanego z kapitatu i srodkéw wiasnych.

Emitent nie prowadzi w chwili obecnej inwestycji w kraju ani zagranica.

Planowane dziatania inwestycyjne Emitenta wskazano w punkcie IV.11.

IV.13. Wszczete wobec Emitenta postepowania upadtosciowe, ukladowe lub
likwidacyjne

Na dzienn sporzadzenia niniejszego Dokumentu Informacyjnego, wobec Emitenta nie wszczgto postgpowania
upadtosciowego, ukladowego badz likwidacyjnego.
Emitent nie dysponuje wiedza na temat okolicznosci, ktére moglyby spowodowaé wszczecie takich postgpowari.

IV.14. Wszczete wobec Emitenta postepowania ugodowe, arbitrazowe lub
egzekucyjne, majqce lub mogqce miec istotne znaczenie dla jego dziatalnosci

Na dzient sporzadzenia niniejszego Dokumentu Informacyjnego, wobec Emitenta nie wszczgto postgpowania
ugodowego, arbitrazowego badz egzekucyjnego.
Emitent nie dysponuje wiedza na temat okolicznosci, ktoére moglyby spowodowaé wszczecie takich postepowan.
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I1V.15. Inne postepowania

Zgodnie z o$wiadczeniem Zarzadu, na dzien sporzadzenia niniejszego Dokumentu Informacyjnego ani w okresie
ostatnich 12 miesigcy, Emitent nie jest ani nie byl strona postgpowan przed organami rzadowymi, strong postgpowan
sadowych lub arbitrazowych, ktére to postgpowania moglyby mie¢ lub mialy istotny wplyw na sytuacje finansows lub
rentowno$¢ Emitenta.

Emitent nie dysponuje wiedza na temat okolicznosci, ktére moglyby spowodowac wszczecie takich postgpowan.

IV.16. Zobowigqzania Emitenta istotne z punktu widzenia realizacji
zobowiqzan wobec posiadaczy instrumentow finansowych

Nie istnieja zadne zobowigzania Spo6iki istotne z punktu widzenia realizacji zobowiazan wobec posiadaczy instrumentéw
finansowych Emitenta.

IV.17. Nietypowe okolicznosci lub zdarzenia majgce wplyw na wyniki z
dziatalnosci gospodarczej Emitenta w okresie objetym sprawozdaniami
finansowymi, zamieszczonymi w Dokumencie Informacyjnym

W okresie sprawozdawczym objetym niniejszym Dokumentem Informacyjnym, nie wystapily czynniki nadzwyczajne
majace wplyw na wyniki z dzialalnosci gospodarczej Emitenta, nowe produkty i ustugi czy rynki na ktérych oferuje
ustugi.

IV.18. Istotne zmiany w sytuacji gospodarczej, majqtkowej i finansowej
Emitenta, powstate po sporzqdzeniu sprawozdan finansowych, zamieszczonych
w Dokumencie Informacyjnym

W okresie od daty sporzadzenia ostatniego zbadanego sprawozdania finansowego, zamieszczonego w niniejszym
Dokumencie Informacyjnym zostaly podjete uchwaly o emisji do 3.300.000 szt. akcji serii C skierowanej do prywatnych
inwestoréw, 1.400.000 szt. akcji imiennych serii D dla cztonkéw zarzadu spétki ECM DM S.A i 300 000 szt. akcji
zwyklych na okaziciela serii E skierowanych do pracownikéw sp6tki Emitenta. Na podstawie aktu notarialnego z dnia 28
sierpnia 2007r. nastapila zmiana formy prawnej Emitenta- przeksztalcenie spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia w
spotke akcyjna, wpisang do rejestru KRS 8 pazdziernika 2007r.

W dniu 25 stycznia 2007r. Emitent powotat spotke zalezng ECM Dom Maklerski S.A, w ktérej posiadat 40% udziatéw o
warto$ci 250.000zt. Udzialowcy p. Sylwia Rezanko- Cygan i Malgorzata Grad objely po 30% akcji o wartosci 375.000z1
w ECM Dom Maklerski SA. Kapital akcyjny ECM Dom Maklerski SA zostal podniesiony o kwote 250.000z1 i wynosi
obecnie 875.000zt i dzieli si¢ na 875.000szt. akcji imiennych o wartosci nominalnej 1z1. Cena emisyjna byla réwna
wartosci nominalnej. 250.000szt. akeji imiennych jest uprzywilejowanych co do glosu w stosunku 2:1, pozostate akcje
imienne w liczbie 625.000szt nie sa uprzywilejowane co do glosu. Spétka Emitenta posiada 100% udzialéw w kapitale
zakladowym ECM DM. W dniu 12 wrzesnia 2007r. zostata zawarta umowa sprzedazy akcji ECM Dom Maklerski SA
pomiedzy p. Sylwia Rezanko-Cygan i Malgorzata Grad a Euro Consulting & Management Sp. z 0.0. Po decyzji KNF z
dnia 5 grudnia 2007r. o nie wyrazeniu sprzeciwu wobec planowanego bezposredniego nabycia przez Euro Consulting &
Management SA akcji ECM Dom Maklerski SA w liczbie, ktéra powoduje przekroczenie 50% ogdlnej liczby gloséw i
kapitatu zakladowego Euro Consulting & Management SA nastgpca prawny Euro Consulting & Management Sp. z o.o.
stal si¢ 100% akcjonariuszem ECM Dom Maklerski SA.

Nabycie akcji zostalo dokonane 17 grudnia 2007r. Kwota transakcji wyniosta 525.000z1.

W zwiazku z zamieszczeniem audytowanych informacji finansowych zbadanych na koniec 2006r. w celu ulatwienia
decyzji inwestycyjnych ponizej zamieszczono dane finansowe z 2007r wraz z prognozami finansowymi oraz prognoze
danych finansowych na koniec 2007r.:

AKTYWA w MSSF w MSSF w MSSF

Stan na:

Wyszczegdlnienie aktywow

31.12.2006 na 07.10.2007 31.12.2007 (prognoza)
1 2 3 3
A. Aktywa trwale 178 684,78 460 950,80 1915 925,15
I. Wartosci niematerialne i prawne 0,00 0,00 0,00
1. Koszty zakonczonych prac rozwojowych
2. Wartos¢ firmy 0,00 0,00 0,00

3. Inne wartosci niematerialne i prawne

4. Zaliczki na wartosci niematerialne i prawne

II Rzeczowe aktywa trwale 160 353,75 93 172,89 917 451,14
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1. Srodki trwate
a) grunty (w tym prawo wieczystego uzytkowania gruntu)
b) budynki, lokale, obiekty inzynierii ladowej
¢) urzadzenia techniczne i maszyny
d) $rodki transportu
e) inne srodki trwale
2. Srodki trwate w budowie
3. Zaliczki na srodki trwate w budowie
III. Naleznosci dlugoterminowe
1. Naleznosci od jednostek powigzanych
2. Naleznosci od pozostalych jednostek
IV. Inwestycje dlugoterminowe
1. Nieruchomosci
2. Wartosci niematerialne i prawne
3. Dlugoterminowe aktywa finansowe
a) w jednostkach powiazanych
- udziaty lub akcje
- inne papiery warto$ciowe
- pozyczki udzielone
- inne dlugoterminowe aktywa finansowe
b) w pozostatych jednostkach
- udziaty lub akcje
- inne papiery warto$ciowe
- pozyczki udzielone
- inne dlugoterminowe aktywa finansowe
4. Inne inwestycje dlugoterminowe
V. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
2. Inne rozliczenia miedzyokresowe
B. Aktywa obrotowe
I. Zapasy
1. Materialy
2. Pétprodukty i produkty w toku
3. Produkty gotowe
4. Towary
5. Zaliczki na poczet dostaw
II. Naleznosci krétkoterminowe
1. Naleznosci od jednostek powiazanych
a) z tytulu dostaw i ustug o okresie splaty
- do 12 miesigcy
- powyzej 12 miesiecy
b) inne naleznosci
2. Naleznosci od pozostalych jednostek
a) z tytulu dostaw i ustug o okresie splaty
- do 12 miesigcy
- powyzej 12 miesiecy
b) z tytutu podatkéw, dotadji, cel, ubezpieczen spolecznych,
zdrowotnych i innych §wiadczen
¢) inne naleznosci
d) naleznosci dochodzone na drodze sadowej
III. Inwestycje krétkoterminowe
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe
a) w jednostkach powiazanych
- udziaty lub akcje
- inne papiery wartosciowe

- pozyczki udzielone

160 353,75 93 172,89 917 451,14
78 058,58 58 993,08 68 527,80

69 228,55 14 888,61 830 766,18

13 066,62 19 291,20 18 157,16
0,00 350 000,00 975 000,00

0,00 350 000,00 975 000,00

0,00 350 000,00 975 000,00

0,00 350 000,00 975 000,00

18 331,03 17 777,91 23 474,01

18 331,03 17 777,91 23 47401

2 460 269,86 910 784,59 4795 177,03
220,00 220,00 242,00
220,00 220,00 242,00

1797 061,80 479 726,02 361 235,37
1 037,00 0,00

1 037,00 0,00

1 037,00 0,00

1797 061,80 478 689,02 361 235,37

1795 065,50

42299502

248 995,70

1795 065,50

42299502

248 995,70

0,00 54 294,00 54 294,00

1 996,30 1 400,00 57 945,67
656 674,40 198 880,65 4311 069,88
656 674,40 198 880,65 4 311 069,88
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- inne krétkoterminowe aktywa finansowe
b) w pozostatych jednostkach

- udziaty lub akcje

- inne papiery warto$ciowe

- pozyczki udzielone

- inne krétkoterminowe aktywa finansowe

¢) $rodki pieni¢zne i inne aktywa pieniezne 656 674,40 198 880,65 4311 069,88
- $rodki pieni¢zne w kasie i na rachunkach bankowych 359 776,93 57 831,80 91 069,88
- inne $rodki pieniezne 1048,85 0,00
- inne aktywa pieni¢zne 296 897,47 140 000,00 4220 000,00

2. Inne inwestycje krétkoterminowe

IV. Rozliczenia migdzyokresowe kosztéw 6 313,66 231 957,92 122 629,78

vat do rozliczenia 3 214,84 0,00 0,00

Miedzyokresowe rozliczenie kosztéw 3 098,82 231 957,92 122 629,78

Suma bilansowa

2 638 954,64

1371 735,39

6711 102,18

PASYWA w MSFF w MSFF w MSFF
1 2 3 3

A. Kapitat (fundusz) wlasny 1422 781,04 750 280,60 5780 478,46
I. Kapital (fundusz) podstawowy 60 000,00 60 000,00 500 000,00
II. Nalezne wplaty na kapital podstawowy (wielko$¢ ujemna)
III. Udziaty (akcje) wlasne (wielko$¢ ujemna)
IV. Kapital (fundusz) zapasowy 0,00 374 131,93 5171 261,00
V. Kapital (fundusz) z aktualizacji wyceny
VI. Pozostale kapitaly (fundusze) rezerwowe
VII. Zysk (strata) lat ubiegtych 0,00 0,00 0,00
VIIL Zysk (strata) netto na rok obrotowy 1362 781,04 316 148,67 109 217,46
IX. Odpisy z zysku w ciagu roku (wielko$¢ ujemna) 0,00 0,00 0,00
B. Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 1216 173,60 621 454,79 930 623,72
I. Rezerwy na zobowiazania 107 548,13 73 216,45 39 510,54
1. Rezerwy z tytulu odroczonego podatku dochodowego 30 123,00 0,00 0,00
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne: 73 883,07 70 207,74 39 510,54
a) dlugoterminowe
b) krotkoterminowe 73 883,07 70 207,74 39 510,54
3. Pozostale rezerwy 3 542,06 3 008,71 0,00
a) dtugoterminowe
b) krétkoterminowe 3 542,06 3 008,71 0,00
IL. Zobowiazania dlugoterminowe 197 436,00 430 347,22
1. Zobowiazania wobec jednostek powiazanych
2. Zobowiazania wobec pozowstalych jednostek 197 436,00 430 347,22
a) kredydy i pozyczki
b) zobowiazania z tytutu dluznych papieréw wartosciowych
¢) inne zobowiazania finansowe 197 436,00 430 347,22
d) inne (pozostate)
III. Zobowiazania krétkoterminowe 911 189,47 548 238,34 460 765,96
1. Zobowiazania wobec jednostek powiazanych 0,00 122 000,00 0,03
a) zobowigzania z tytutu dostaw i ustug w okresie wykonalnosci 0,00 122 000,00 0,03

- do 12 miesigcy 0,00 122 000,00 0,03

- powyzej 12 miesiecy
b) inne zobowiazania
2. Zobowiazania krétkoterminowe wobec pozostalych jednostek 911 189,47 426 238,34 460 765,93
a) kredydy i pozyczki
b) zobowiazania z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych
¢) inne zobowiazania finansowe( leasing finansowy) 115 637,88 20 737,04
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d) zobowiazania z tytutu dostaw 1 ustug w okresie wymagalnosci
- do 12 miesiecy
- powyzej 12 miesigcy

e) zaliczki otrzymane na poczet dostaw

f) zobowigzania wekslowe

g) zobowigzania z tytutu podatkéw, cel, ubezpieczen i innych $wiadczen
h) zobowigzania z tytulu wynagrodzen

i) inne zobowiazania

3. Fundusze specjalne

IV. Rozliczenia migdzyokresowe

1. Ujemna wartos¢ firmy

2. Inne rozliczenia miedzyokresowe

a) dlugoterminowe

b) krétkoterminowe

163 365,23 212 140,66 67 429,83
163 365,23 212 140,66 67 429,83
632 186,36 187 428,14 54 128,41
0,00 5 932,50 5 932,50

333 275,19

0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00

Suma bilansowa

2 638 954,64

1371735,39

6711 102,18

III. Rachunek zyskéw i strat (wariant poréwnawczy)

w MSSF w MSSF w MSSF
Stan na:
Wyszczegdlnienie aktywow
31.12.2006 na 07.10.2007 31.12.2007 (prognoza)

1

2

3

A. Przychody netto ze sprzedazy i zréwnanie z nimi
- w tym od jednostek powiazanych
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw
II. Przychody netto ze sprzedazy ustug
III. Zamiana stanu produktéw (zwigkszenie (+),
zmniejszenie (-))
IV. Koszt wytworzenia produktéw (ustugi) na wlasne potrzeby
V. Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materialéw
B. Koszty dzialalnosci operacyjnej
I. Amortyzacja
II. Zuzycie materialéw i energii
III. Ustugi obce
IV. Podatki i optaty
V. Wynagrodzenia
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne §wiadczenia
VII. Pozostale koszty rodzajowe
VIIIL. Warto$¢ sprzedanych towaréw i materialéw
C. Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B)
D. Pozostate przychody operacyjne
I. Zysk ze zbycia nie finansowych aktywéw trwalych
II. Dotacje
III. Inne pozostale przychody operacyjne
E. Pozostale koszty operacyjne
I. Strata ze zbycia nie finansowych aktywéw trwatych
II. Aktualizacja wartosci aktywdw nie finansowych
III. Inne pozostale koszty operacyjne
F. Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej (C+D-E)
G. Przychody finansowe
I. Dywidendy i udzialy w zyskach
- w tym od jednostek powiazanych
II. Odsetki
- w tym od jednostek powiazanych
III. Zysk za zbycia akeji

IV. Aktualizacja wartosci inwestycji

6 439 537,44

3553 989,10

4076 164,31

6439 537,44

3553 989,10

4076 164,31

2 648 774,23

3261 869,31

4 150 818,04

149 471,13 92 733,90 348 107,36
129 221,29 115 893,67 145 607,66
1049 641,61 1 246 896,66 1224 789,12
3888,15 28 468,86 28 793,56
1129 637,52 1582 750,24 2136 846,03
135 512,19 155 312,01 208 298,97

51 402,34 39 813,97 58 375,34
0,00 0,00 0,00

3790 763,21 292 119,79 -74 653,73
5231,86 2 858,62 89 365,54
0,00 0,00 86 506,92

0,00 0,00

5231,86 2 858,62 2 858,62

46 462,00 15 660,00 15 660,00
46 462,00 15 660,00 15 660,00

3 749 533,07 279 318,41 -948,19
54 025,37 141 926,64 242 956,66
2752,43 441591 0,00

100 000,00
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V. Inne 51 272,94 137 510,73 142 956,66

H. Koszty finansowe 50 477,65 12 271,67 55 752,01

I. Odsetki 29 470,52 7672,12 50 592,75

- w tym od jednostek powiazanych

IL. Strata ze zbycia inwestycji

III. Aktualizacja wartosci inwestycji

IV. Inne 21 007,13 4599,55 5159,26
I. Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej (F+G-H) 3753 080,79 408 973,38 186 256,46
J. Wynik zdarzen nadzwyczajnych (J.I. - J.IL.) 0,00 0,00 0,00

I. Zyski nadzwyczajne

IL. Straty nadzwyczajne

K. Zysk (Strata) brutto (I+]) lub (L) 3 753 080,79 408 973,38 186 256,46
L. Podatek dochodowy 731 754,82 92 824,71 77 039,00
M. Pozostale obowiazkowe zmniejszenia zysku (zwigkszenia

straty) 0,00 0,00 0,00
N. Zysk (strata) netto (K-L-M) 3 021 325,97 316 148,67 109 217,46

IV.19. Dane 0s6b zarzqdzajqcych i nadzorujqcych Emitenta

IV.19.1. Zarzad

W dacie Dokumentu Informacyjnego Zarzad sklada si¢ z dwoéch Cztonkéw w osobach Pani Malgorzaty Grad i Pani
Sylwii Rezanko- Cygan.

Ponizej przedstawione sg informacje dotyczace Czlonkéw Zarzadu sporzadzone na podstawie ich oswiadczef.

Pani Malgorzata Grad- Czlonek Zarzadu

Petni funkcje Czlonka Zarzadu i Dyrektora Strategicznego w Euro Consulting & Management. Zostala powotana do
pierwszego Zarzadu na 3 letnia kadencj¢ na podstawie uchwaly nr 1 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikow Spotki
,EURO CONSULTING & MANAGEMENT” Sp. z o.0. z dnia 29 sierpnia 2007 roku dotyczacej przeksztalcenia
spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia w spélke akeyjna. Mandat Zarzadu wygasa z dniem zatwierdzenia przez Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2009. Pelni funkcje zarzadcze w spoélce
i doradcze dla najwazniejszych klientéw ECM S.A.

Jest absolwentka Centrum Europejskiego Uniwersytetu Warszawskiego, Wydziatu Miedzynarodowych Stosunkéw
Gospodarczych gdzie uzyskala tytut licencjata. Ukonczyta kurs dla kandydatéw na doradcéw inwestycyjnych. Od 1998r.
specjalizuje si¢ w zabezpieczeniach przed ryzykiem kursowym.

Po zarejestrowaniu nowych emisji akcji bedzie posiadata 28,89% udzialéw w kapitale spotki ECM S.A. oraz 32,65%
gloséw na WZA spélki Emitenta.

Pani Malgorzata Grad w okresie co najmniej 5 poprzednich lat:

- nie petnita funkcji administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych w podmiotach, ktore znalazly si¢ w stanie
upadtosci, likwidacji lub zarzadu komisarycznego;

- nie zostala formalnie oskarzona ani nie podlegala sankcji nalozonej przez organy panistwowe, jak réwniez inne
organizacje (w tym organizacje zawodowe);

- nie zostala pozbawiona prawa pelnienia funkcji w organach administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych
jakiegokolwiek emitenta, jak réwniez nie zostala pozbawiona prawa uczestniczenia w zarzadzaniu lub
prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta,

- petni funkcje Czlonka Rady Nadzorczej ECM DM S.A.

Pani Sylwia Rezanko- Cygan- Czlonek Zarzadu

Petni funkcje Czlonka Zarzadu i Dyrektora Zatrzadzajacego w Euro Consulting & Management. Zostata powotana do
pierwszego Zarzadu na 3 letnig kadencj¢ na podstawie uchwaty nr 1 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikow Spotki
»EURO CONSULTING & MANAGEMENT” Sp. z o.0. z dnia 29 sierpnia 2007 roku dotyczacej przeksztalcenia
spoltki z ograniczona odpowiedzialnoscig w spotke akeyjna. Mandat Zarzadu wygasa z dniem zatwierdzenia przez Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2009. Pelni funkcje zarzadcze w spoélce
i doradcze dla najwazniejszych klientéw ECM S.A.

Jest absolwentka Kierunku Finanse oraz Zarzadzanie i Marketing w Wyzszej Szkole Przedsigbiorczosci i Zarzadzania im.
Leona Kozminskiego w Warszawie gdzie uzyskala tytul magistra. W 2006 roku ukonczyla kurs dla doradcow
inwestycyjnych a obecnie odbywa studia podyplomowe dla doradcow inwestycyjnych i analitykéw papieréw
warto$ciowych w Instytucie Rozwoju Biznesu i Wyzszej Szkole Przedsi¢biorczosci i Zatzadzania im. Leona
Kozminskiego w Warszawie.
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Po zatejestrowaniu emisji akcji serii C bedzie posiadata 28,89% udzialéw w kapitale spotki ECM S.A. oraz 32,65%
glosow na WZA sp6tki Emitenta.

Pani Sylwia Rezanko- Cygan w okresie co najmniej 5 poprzednich lat:

- nie petnita funkcji administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych w podmiotach, ktére znalazly si¢ w stanie
upadtosci, likwidacji lub zarzadu komisarycznego;

- nie zostala formalnie oskarzona ani nie podlegala sankcji nalozonej przez organy panistwowe, jak réwniez inne
organizacje (w tym organizacje zawodowe);

- nie zostala pozbawiona prawa pelnienia funkcji w organach administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych
jakiegokolwiek emitenta, jak rowniez nie zostala pozbawiona prawa uczestniczenia w zarzadzaniu lub
prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta;

- petni funkcje Czlonka Rady Nadzorczej ECM DM S.A.

IV.19.2. Rada Nadzorcza

W dacie Dokumentu Informacyjnego Rada Nadzorcza sktada si¢ z 5 Czlonkéw. Ponizej przedstawione sg informacje
dotyczace 0séb sprawujacych funkcje nadzorcze w Spélce sporzadzone na podstawie ich oswiadczen.

Zaden 7 Cztonkéw Rady Nadzorczej w okresie co najmniej 5 poprzednich lat:

- nie pelnil funkcji administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych w podmiotach, ktére znalazly si¢ w stanie
upadlosci, likwidacji lub zarzadu komisarycznego;

- nie zostal formalnie oskarzony ani nie podlegal sankcji nalozonej przez organy panistwowe, jak réwniez inne
organizacje (w tym organizacje zawodowe);

- nie zostal pozbawiony prawa pelnienia funkcji w organach administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych
jakiegokolwiek emitenta, jak réwniez nie zostal pozbawiony prawa uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu
spraw jakiegokolwiek emitenta.

Pani Beata Anna Stelmach - Czlonek Rady Nadzorczej

Absolwentka SGH - mgr ekonomii; ukonczyla INSEAD - MBA oraz Uniwersytet Calgary - MBA. Kilkunastoletnie
doswiadczenie na rynku kapitalowym (udzial w budowie rynku i regulacji w KPWiG, doradca dla Komisji Papieréw
Warto$ciowych na Ukrainie i w Rosji; udzial w negocjacjach o przystapienie Polski do OECD; aktywno$¢ na forum
10SCO). Posiada bogate do$wiadczenie w zakresie zarzadzania- pelnila funkcje Prezesa Warszawskiej Gieldy
Towarowej, Czlonka Zarzadu Prokom Software S.A., Czlonka Zarzadu Intrum Justitia TFI S.A. Pelnita funkcje czlonka
rad nadzorczych w nastgpujacych spétkach: Prokom Software S.A., Bioton S.A., Spin S.A., MCI TFI S.A.

Prezes Stowarzyszenia Emitentéw Gieldowych. Jest cztonkiem Zarzadu i wspdlnikiem Capital Market sp. z 0.0.

Pan Pawel Jan Koszarny - Czlonek Rady Nadzorczej

Studiowal w Szkole Gléwnej Planowania i Statystyki na kierunku ekonometrycznym. Posiada gruntowna wiedze z
zakresu analizy technicznej rynkéw finansowych i walutowych ze szczegdlnym uwzglednieniem znajomosci teorii fal
Elliotta, liczb Fibonacciego. Prowadzil badania nad stworzeniem modelu fraktalnego rynkéw finansowych, opracowat
autorski, uniwersalny model fraktalny rynkéw finansowych laczacy osiagniecia Elliotta, Fibonacciego i Feigenbauma. Od
2000t do dnia przeksztatcenia Spotki Emitenta w spotke akeyjna petnit funkcje Prezesa Zarzadu ECM sp. z o.0.

Pan Marek Czarnota - Czlonek Rady Nadzorczej

Absolwent Wydzialu Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego. Wpisany na list¢ Radcow Prawnych pod
numerem WA-1410. Petnit funkcje radcy prawnego w BRE S.A., Siemens AG i Siemens Sp. z o.0., PZL Warszawa
Okecie, Centrum Naukowo- Badawczym Techniki, Radia i TV oraz Zwiazku Zawodowego Pracownikéw Ksiazki Prasy
Radia i TV. W latach 1999-2000 pelnil funkcje przewodniczacego Rady Nadzorczej Swarzedzkich Fabryk Mebli S.A. W
latach 2004- 2007 - wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej Energomontazu Poludnie S.A. Obecnie petni funkcje
sekretarza Rady Nadzorczej Energomontazu Potudnie S.A. Prowadzi Kancelari¢c Radcéw Prawnych Cytryniski, Czarnota
Spoéltka Partnerska.

Pan Maciej Wiatr - Czlonek Rady Nadzorczej

Posiada tytul Profesora zwyczajnego doktora habilitowanego nauk ekonomicznych Szkoly Gléwnej Planowania i
Statystyki (obecnie: Szkoly Gléwnej Handlowej). Prowadzi dzialalnos¢ naukowsa iakademickq w zakresie nauk
ekonomicznych. W latach 1974-1975 pelnit funkcje starszego asystenta w Katedrze Finanséw SGH, w latach 1975- 1985
adiunkta w Katedrze Finanséw SGH, w latach 1986- 1993 funkcj¢ profesora nadzwyczajnego w Katedrze Bankowosci
SGH, od 2000r- profesora zwyczajnego w Katedrze Bankowosci. W latach 1998- 2000 kierowal Studium
Podyplomowym Bankowosci, od 2000t kieruje Studium Doktoranckim. Jest czlonkiem Zespotu Ekspertow przy
MSzWiN oraz czlonkiem Kapituly ZBP. Petnil funkcje cztonka rady nadzorczej ,,Siarkopolu Gdansk S.A., doradcy
prezesa PBK S.A. Obecnie kieruje Studium Doktoranckim Katedry Zarzadzania i Finanséw w SGH. Jest profesorem
w Wyzszej Szkole Finanséw i Zarzadzania w Bialymstoku.

Pan Adam Chelchowski - Czlonek Rady Nadzorczej
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Ukonczyt Wydzial Elektroniki i Telekomunikaciji Politechniki Warszawskiej, posiada tytut MBA uczelni National Louis
University /Wyzsza Szkota Biznesu. Posiada licencj¢ maklera papieréw warto$ciowych oraz licencje doradcy w zakresie
publicznego obrotu papierami warto$ciowymi. Odpowiadal za rynek wtérny obrotu papierami wartosciowymi,
zarzadzanie portfelami akcyjnymi i zréwnowazonymi oraz przygotowywanie analiz wewnetrznych w biurach maklerskich,
analizy makroekonomiczne i ustalenie strategii inwestycyjnej dla portfeli klientéw. Pelnil funkcje czlonka zarzadu w
Credit Suisse Asset Management (Polska) S.A. oraz Credit Suisse Life & Pensions Powszechne Towarzystwo Emerytalne
S.A. oraz prezesa Zarzadu i Dyrektora Generalnego spélek gieldowych Boryszew S.A., Impexmetal S.A. Byl cztonkiem
rad nadzorczych FLT London Ltd, FLT Polska Sp.z o.0., HMN Szopienice SA, WM Drziedzice SA, Hutmen SA,
Aluminium Konin Impexmetal SA, Boryszew SA, Impexmetal SA.

Obecnie prowadzi dziatalno$¢ w spétce Chelchowski Management Consulting.

Wszyscy Cztonkowie Rady Nadzorczej Emitenta powolani zostali na okres 3 letniej kadencji; na podstawie Uchwaty nr 1
Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspolnikéw Spotki Euro Consulting & Management Sp. z o.0. z dnia 29 sierpnia 2007
roku dotyczacego przeksztalcenia spélki z ograniczona odpowiedzialnoscia w spotke akeyjna. Mandat Czlonkéw Rady
Nadzorczej wygasa w dniu zatwierdzenia przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki sprawozdania finansowego
za rok obrotowy 2010.

IV.20. Struktura akcjonariatu Emitenta

Struktura akcjonariatu Emitenta przed emisja akgji serii C, serii D, serii E:

udzial w kapitale zakladowym /
Akcjonariusz Liczba akcji / liczba gloséw na WZA [szt.] udzial w ogdlnej liczbie gloséw na
WZA [%]

Matgorzata Grad 2.500.000 szt. Akeji/ 3.437.500 gloséw 50% kapitatu / 50% gloséw
Sylwia Rezanko-Cygan 2.500.000 szt. Akcji/ 3.437.500 glosow 50% kapitatu / 50% gloséw
Lacznie 5.000.000 szt. Akcji/ 6.875.000 gloséw 100% kapitatu / 100% gloséw

Struktura akcjonariatu Emitenta po zatwierdzeniu emisji serii C i serii D przez Sad bedzie naste¢pujaca:

udzial w kapitale zakladowym / udziat w

Akcjonariusz Liczba akcji / liczba gloséw na WZA [szt.] ogblnej liczbie gloséw na WZA [%]

Malgorzata Grad e 937 500 Akcji imiennych serii A/ 11,22% kapitalu/ 18,33% gloséw na WZA
1875 000 glosow na WZA
e 1562500 Akcji na okaziciela serii B/ 18,70% kapitatu/ 15,28% gloséw na WZA
1562 500 gloséw na WZA

Sylwia Rezanko- Cygan e 937 500 Akcji imiennych serii A/ 11,22% kapitalu/ 18,33% gloséw na WZA
1875 000 gloséw na WZA
e 1562500 Akcji na okaziciela serii B/ 18,70% kapitatu/ 15,28% gloséw na WZA
1562 500 glosow na WZA

Oferta Prywatna e 1953446 Akcji na okaziciela serii C/ 1 953 446 23,38% kapitatu/ 19,10%glos6w na WZA
gloséw na WZA

Oferta dla Zarzadu BECM |4 1 400 000 Akcji imiennych serii D/ 1 400 000 16,76% kapitalu/ 13,69% glosow na WZA
gloséw na WZA

8 353 446 szt. Akcji/10 228 446 gloséw na WZA 100% kapitatu/ 100% gloséw na WZA

Struktura akcjonariatu Emitenta po zatwierdzeniu emisji serii C, serii D i serii E przez Sad bedzie nast¢pujaca:

udzial w kapitale zakladowym / udziat w

Akcjonariusz Liczba akgji / liczba gloséw na WZA [szt.] ogblnej liczbie gloséw na WZA [%]

Malgorzata Grad e 937 500 Akcji imiennych serii A/ o 10,83% kapitalu/ 17,81% gloséw na WZA
1875 000 gloséw na WZA
e 1562500 Akcji na okaziciela serii B/ o 18,06% kapitatu/ 14,84% gloséw na WZA
1562 500 gloséw na WZA

Sylwia Rezanko- Cygan e 937500 Akcji imiennych serii A/ o 10,83% kapitatu/ 17,81% gloséw na WZA
1875 000 gloséw na WZA
e 1562500 Akcji na okaziciela serii B/ o 18,06% kapitatu/ 14,84% gloséw na WZA
1562 500 gloséw na WZA

Oferta Prywatna ® 1953446 Akcji na okaziciela serii C/ 1 953 446 e 22,57% kapitalu/ 18,55%gloséw na WZA
gloséw na WZA

Klaudiusz Wolny e 466 667 Akcji imiennych serii D/ 466 667 glosow | 5,39% kapitalu/ 4,43% glosow na WZA

53



na WZA

Marcin Raszkowski

® 466 667 Akcji imiennych setii D/ 466 667 glosow
na WZA

5,39% kapitatu/ 4,43% gloséw na WZA

Wiestaw Schabowski

® 466 666 Akcji imiennych serii D/ 466 666 gloséw
na WZA

5,39% kapitatu/ 4,43% gloséw na WZA

ECM -
motywacyjny

program

e 300 000 Akcji na okaziciela setii E/
300 000 gltosow na WZA

3,47% kapitatu/ 2,85% glos6w na WZA

Eacznie

8 653 446 szt. Akcji/10 528 446 gloséw na WZA

100% kapitatu/ 100% gloséw na WZA

Po zarejestrowaniu wszystkich emisji w rekach dotychczasowych akcjonariuszy pozostana akcje stanowiace 57,78%
kapitalu zaktadowego oraz 65,3% gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.
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V. SPRAWOZDANIA FINANSOWE

V.1. Dane finansowe

Sprawozdania finansowe zamieszczone w niniejszym Dokumencie Informacyjnym sa zgodne z Mie¢dzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, a w kwestiach nieuregulowanych tymi standardami z ustawa
o rachunkowosci z 29 wrzesnia 1994 roku z poézniejszymi zmianami, zwanej dalej ustawa o rachunkowosci.
Sprawozdania finansowe przygotowywane przez Emitenta dla celéw statutowych sg sporzadzane zgodnie z ustawg o
rachunkowosci.

Okres, za ktéry prezentowane jest sprawozdanie finansowe:
- od 1 stycznia do 31 grudnia 2006 r.
Okresy, za ktory prezentowane sa poréwnywalne dane finansowe:

- od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 r.
- od 1 stycznia do 31 grudnia 2004 r.
Sprawozdanie finansowe oraz poréwnywalne dane finansowe nie zawieraja danych tacznych.
Emitent jest jednostka dominujaca wobec Spétki ECM DM S.A., ktéra sporzadzi samodzielne sprawozdanie finansowe

poczawszy od 2007tr. Na dzien sporzadzenia Dokumentu Informacyjnego Emitent nie sporzadzal skonsolidowanego
sprawozdania finansowego. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostanie sporzadzone poczawszy od 2007r.

Sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone przy zatozeniu, ze Spétka bedzie kontynuowac dziatalnosé gospodarcza w
dajacej si¢ przewidzie¢ przyszlosci oraz, ze nie zamierza ani nie musi zaniecha¢ dzialalnosci lub istotnie zmniejszy¢ jej
zakresu. Zgodnie z wiedzg Zarzadu Spolki nie istnieja okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania
dziatalnosci.

Sprawozdanie finansowe oraz poréwnywalne dane finansowe zostaly zaprezentowane w sposob zapewniajacy ich
poréwnywalno$¢ przez zastosowanie jednolitych zasad rachunkowosci we wszystkich prezentowanych okresach.

V.1.1. Ogdlna sytuacja finansowa Emitenta
Wyniki Emitenta (w z1):

Wyszczegolnienie (w z1) 2006 2005 2004

A. Przychody netto ze sprzedazy i zréwnanie z nimi 6 439 537 2 241 995 1351 413
B. Koszty dzialalnosci operacyjnej 2648 774 1581992 1334026
C. Zysk (strata) ze sprzedazy 3790 763 660 004 17 387
D. Pozostale przychody operacyjne 5232 0 49 112
E. Pozostale koszty operacyjne 46 462 0 1334
F. Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej (EBIT) 3749 533 660 004 65 164
G. EBITDA (wynik operacyjny + amortyzacja) 3 899 004 801 866 186 082
H. Przychody finansowe 54 025 118 154
I. Koszty finansowe 50 478 44 091 67 740
J. Zysk (strata) z dzialalnosci gospodarczej 3753 081 616 031 -2423
K. Zysk (strata) brutto 3753 081 616 031 2423
L. Zysk (strata) netto 3021 326 490 845 -11 339

Zrédto: Emitent

W latach 2004 — 2006 sytuacja finansowa Emitenta ulegata systematycznej poprawie. Bardzo szybko rosty przychody ze
sprzedazy. W 2004 roku wynosily 1 351 413 21, podczas gdy rok pézniej juz 2 241 995 z1, czyli o 66% wigcej, a w roku
2006 az o 187% procent wiccej niz rok wezesniej (6 439 537 z1). Jednoczesnie koszty dziatalnosci rosty znacznie wolniej
—w 2005 roku laczne koszty byly wyzsze tylko o 18% niz rok wczesniej, a w 2006 — wyzsze o 67% w stosunku do roku
poprzedniego.
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Wskazniki rentownosci Emitenta:

Wyszczegdlnienie (w %) 2006 2005 2004
Rentowno$¢ sprzedazy (a) 58,87 29,44 1,29
Rentowno$¢ dziatalnosci operacyjnej (b) 58,23 29,44 4,82
Rentownoéé EBITDA (o) 60,55 35,77 13,77
Rentowno$¢ brutto (d) 58,28 27,48 -0,18
Rentowno$é netto (e) 46,92 21,89 -0,84
Rentowno$¢ aktywéw ogdlem ROA (f) 114,49 47,55 -1,76
Rentownos¢ kapitatu wlasnego ROE (g) 212,35 89,11 -5,97

Zrédto: Emitent

a) wskaznik rentownosci sprzedazy — stosunek zysku (straty) ze sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy,

b)

©)
d)

0
f

g

wskaznik rentownosci dziatalno$ci operacyjnej — stosunek zysku (straty) z dziatalnos$ci operacyjnej do
przychodéw netto ze sprzedazy,

wskaznik rentownosci EBITDA — stosunek EBITDA (wynik operacyjny + amortyzacja) do przychodéw netto ze
sprzedazy,

wskaznik rentownosci brutto — stosunek zysku (straty) brutto do przychodéw netto ze sprzedazy,

wskaznik rentownosci netto — stosunek zysku netto (straty) do przychodéw netto ze sprzedazy,

wskaznik rentownosci aktywow ogétem ROA — stosunek zysku (straty) netto za dany okres do stanu aktywéw na
koniec danego okresu,

wskaznik rentownos$ci kapitatu wlasnego ROE — stosunek zysku (straty) netto za dany okres do kapitatow
wtasnych na koniec danego okresu,

Wskazniki rentownosci Emitenta wykazuja silng tendencje wzrostowa. Wiaze si¢ to z szybko zwickszajacymi si¢
przychodami ze sprzedazy przy znacznie wolniejszym wzroscie kosztéw. Emitent ma bardzo wysoka rentowno$c

kapitaléw wlasnych, co $§wiadczy o efektywnym wykorzystaniu posiadanych kapitatéw.

Analiza struktury aktywow

Wyszczegdlnienie (w %) 2006 2005 2004
Rzeczowe aktywa trwate / Aktywa 6,08 2281 45,53
Dtugoterminowe rozliczenia mi¢dzyokresowe / Aktywa 0,69 1,74 0,90
Zapasy / Aktywa 0,01 0,01 0,02
Naleznosci krétkoterminowe / Aktywa 68,10 28,36 2313
Inwestycje krétkoterminowe / Aktywa 24,88 46,90 30,11
Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe / Aktywa 0,24 0,18 0,32

Zrédto: Emitent

Prowadzona przez Emitenta dzialalno$¢ opiera si¢ w decydujacym stopniu o aktywa niematerialne, ktére nie sa

wycenione w bilansie (relacje z klientami, skuteczno$¢ analiz), dlatego rzeczowe aktywa trwale nie maja znaczacego
udziatu w aktywach Emitenta. Emitent prowadzi dziatalno$¢ ustugowa, stad znikomy udzial zapaséw w posiadanych
aktywach ogétem. Dominujaca pozycje wsréd aktywéw wycenionych w bilansie odgrywaja aktywa obrotowe, wsrod
ktérych w ostatnim zakoniczonym roku obrotowym wyrazna przewage stanowig naleznosci krotkoterminowe.

Wzrost naleznosci krétkoterminowych w strukturze aktywow spowodowany jest dynamicznym rozwojem dziatalnosci
Emitenta. Naleznosci krotkoterminowe w 2004 roku wyniosty 149 tys. zt, podczas gdy w 2006 roku az 1 797 tys. z1.

Wskazniki rotaciji:

Wyszczegdlnienie (liczba rotacji)

2006

2005

2004

Wskaznik rotacji aktywow

2,44

2,17

2,10
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Okres splywu naleznosci 102 48 40

Okres splaty zobowigzan 65 63 112

Zrédto: Emitent

a) wskaznik rotacji aktywow — przychody ze sprzedazy przez aktywa,
b) okres splywu naleznosci — naleznosci krétkoterminowe x 365 dni przez przychody ze sprzedazy
c) okres splaty zobowigzan — zobowigzania krétkoterminowe x 365 dni przez przychody ze sprzedazy.

Wskaznik rotacji aktywéw pokazuje, ile razy firma jest w stanie obroci¢ posiadanym przez siebie majatkiem. W latach
2004 — 2006 wskaznik rotacji aktywéw Emitenta wzrdst z 2,10 w 2004 roku do 2,44 w roku 2006, co spowodowane byto
znacznym wzrostem przychodéw. Wskazniki okresu splywu naleznosci i okresu splaty zobowiazan pokazujg ile wynosi
$redni czas oczekiwania Emitenta na splat¢ naleznosci i ile dni zajmuje mu $rednio splata zobowigzan. Okres splywu
naleznos$ci w okresie 2004 — 2006 wztést z 40 do 102 dni, co spowodowane bylo zwigkszeniem sprzedazy ustug przez
Emitenta. W tym samym okresie skréceniu ulegl oktes splaty zobowiazan ze 112 w 2004 roku do 65 w 2006 roku.

V.1.2. Opinia o sprawozdaniach finansowych Emitenta

Poprzednik prawny Emitenta Euro Consulting & Management Sp. z o.0. nie miala obowiazku poddawania swoich
sprawozdan finansowych za okresy prezentowane w Dokumencie Informacyjnym badaniu przez bieglego rewidenta.
Sprawozdania za lata 2004, 2005, 2006 zostaly zatwierdzone i przekazane do odpowiedniego sadu rejestrowego bez
poddania ich badaniu. Sprawozdania te byly sporzadzone zgodnie z obowiazujacymi przepisami ustawy o
rachunkowosci.

Na potrzeby Dokumentu Informacyjnego przygotowane zostalo i zaprezentowane w punkcie V.1.3 sprawozdanie
finansowe obejmujace lata 2006, 2005 oraz 2004, ktére zostalo sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej. Sprawozdanie to zostato zbadane przez Central Audit Sp. z 0.0. — podmiot uprawniony
do badania sprawozdan finansowych. Z uwagi na fakt, ze sprawozdania sporzadzane na potrzeby statutowe nie byly
badane wydana przez Central Audit opinia, ktéra zostala zamieszczona ponizej dotyczy trzech lat obrotowych tj. roku
2006, 2005 1 2004.
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central audit Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

Dla Zarzagdu Euro Consulting & Management Sp. z 0.0.

W zawigzku z ubieganiem sig Euro Consulting & Management Sp. z 0.0., z siedzibg w Warszawie przy
ul. Emilii Plater 53 (,Spélka”), o dopuszczenie, po rejestracii jej przeksztalcenia w spdke akcyjna,
instrumentow kapitalowych Spotki do obrotu na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych,
przeprowadzilismy badanie jej sprawozdania finansowego za okres 12 miesiecy zakoiczony
31 grudnia 2006 roku oraz zamieszczonych w nim poréwnywalnych danych finansowych za okresy
12 miesigczne zakonczone 31 grudnia 2005 roku oraz 31 grudnia 2004 roku, sporzadzonych zgodnie
2 Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi przez Unig
Europejska, Sprawozdanie finansowe i poréwnywaine dane finansowe zostaty przygotowane w celu
zamieszczenia ich w dokumencie informacyjnym zgodnym z Regulaminem Alternatywnego Systemu
Obrotu Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

Zarzad Spotki odpowiada za prawidlowos¢ ksigg rachunkowych oraz za rzetelnosé i jasnos¢
sprawozdania finansowego i poréwnywalnych danych finansowych oraz ich zgodno$é
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktére zostaly zatwierdzone przez
Unie Europejska oraz, w sprawach nieuregulowanych tymi standardami, z przepisami ustawy
z 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 roku, nr 76 poz. 694 2 pbénigjszymi
Zmianami) oraz wydanymi na jej podstawie przepisami.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie, w oparciu o przeprowadzone badanie, opinii
o rzeteinosci, prawidiowosci i jasnosci tego sprawozdania finansowego oraz poréwnywalnych danych
finansowych.

Badanie przeprowadziliémy stosownie do postanowien rozdzialu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994
roku o rachunkowosci, norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta wydanych przez Krajowg Rade
Biegtych Rewidentow w Polsce craz Migdzynarodowych Standardéw Rewizii Finansowej.

Zgodnie z powolanymi powyzej normami, badanie zaplanowalismy i przeprowadziliSmy w taki sposob,
aby uzyskat racjonaina pewnos¢, pozwalajaca na wyrazenie opinii o tych sprawozdaniach,

W szczegolnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnoéci zastosowanych przez Spotke zasad
rachunkowosci i znaczgcych szacunkéw, sprawdzenie — w przewaZajacej mierze w sposéb wyrywkowy
- dowodbw i 2apiséw w ksiggach, z kierych wynikajg liczby i informacje zawarte w sprawozdaniu
finansowym i porownywanych danych finansowych, jak i calosciowg ocene tych sprawozdan
finansowych i pordwnywalnych danych finansowych. Uwazamy, i2 badanie dostarczylo wystarczajgcej
podstawy do wyrazenia naszej opinii.

Central Audit Sp. z 0.0.
ul- Sienna 82, 00-815 Warszawa, tel. 48 22 852 21 83, fax. 48 22 323 65 50, www.centralaudit.pl, NIP 9512144818, REGON 140130205
Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych nr 3017, kapitat zakladowy 201 000 zZiotych, KRS 0000235565
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central audit Opinia niezale2nego bieglego rewidenta

Maszym zdaniem zbadane sprawoczdanie finansowe | pordwnywalne dane finansowe, zostaly
sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach, na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag
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majatkowe] | finansowej Spdtki na 31 grudnia 2006 roku, 31 grudnia 2005 roku oraz 31 grudnia 2004
roku, jak rownied jej wyniku finansowego oraz preeplywdw Srodkéw pieniginych za okresy
12 miesigczne zakoficzone 31 grudnia 2006 roku, 31 grudnia 2005 roku oraz 31 grudnia 2004 roku,
zgodnie z Migdzynarcdowymi Standardami Sprawozdawczodci Finansowej, ktdre zostaly zatwierdzone
przez Unig Europejsks, & w sprawach nieuregulowanych powyiszymi standardami, zgodnie
z wymogami ustawy o rachunkowosci oraz wydanymi na jej podstawie przepisami,
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V.1.3. Sprawozdanie finansowe obejmujace historyczne informacje finansowe za
okres 12 miesigcy zakonczony 31 grudnia 2006 roku oraz dane poréwnywalne za
okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2005 roku i 31 grudnia 2004 roku
sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowe;j.
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RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

za okres 12 miesiecy zakoniczony dnia 31 grudnia 2006 roku oraz dane poréwnywalne za okres 12 miesiecy
zakoniczony dnia 31 grudnia 2005 roku i 31 grudnia 2004 roku

12 miesiecy zakonczone 31 grudnia
NOTA
2006 2005 2004
. 6 439
Przychody ze sprzedazy 10 537 44 2241995,48 | 1351412,78
Amortyzgcja stodkéw  trwatych 1 wartosci 149 47113 141 862,59 120 917.71
niematetialnych
Koszty $wiadczed pracowniczych 12 1265 149,71 686 937,11 509 011,67
Zuzycie materialow i energii 129 221,29 45 026,61 58 767,09
Ustugi obce 1 049 641,61 678 079,32 614 608,94
Podatki i oplaty 3 888,15 5076,03 3 831,74
Pozostale koszty rodzajowe 51 402,34 25 010,28 26 889,10
Zysk (strata) na sprzedazy 72373? 660 003,54 17 386,53
Pozostate przychody operacyjne 13 5231,86 0,00 49 112,04
Pozostale koszty operacyjne 14 46 462,00 0,00 1 334,45
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 5; 373(; 660 003,54 65 164,12
Przychody finansowe 15 54 025,37 118,30 153,60
Koszty finansowe 16 50 477,65 44 090,73 67 740,45
Zysk (strata) przed opodatkowaniem Og 0733 616 031,11 -2 422,73
Podatek dochodowy 17 731 754,82 125 185,72 8 915,93
3021
Zysk (strata) netto 325,97 490 845,39 -11 338,66
BILANS
na dzien 31 grudnia 2006 roku oraz dane poréwnywalne na dzien 31 grudnia 2005
i 31 grudnia 2004 roku
NOTA | 31.12.2006 31.12.2005 31.12.2004
Aktywa trwale 178 684,78 253 488,43 298 372,34
Rzeczowe aktywa trwale 21 160 353,75 235 485,57 292 608,16
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 26 18 331,03 18 002,86 5764,18
Aktywa obrotowe 2 460 269,86 778 866,98 344 286,33
Zapasy 220,00 99,64 132,00
Naleznosei z tytulu dostaw i uslug oraz| g 1797 061,80 292 792,00 148 624,50
pozostale naleznosci
Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty 27 656 674,40 484 142,83 193 480,76
Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 6 313,66 1 832,51 2 049,07
AKTYWA RAZEM 2 638 954,64 | 1032 355,41 642 658,67
NOTA| 31.12.2006 31.12.2005 31.12.2004
Kapital wlasny 1422 781,04 550 852,67 190 007,29
Kapitat akeyjny/udzialowy 28 60 000,00 60 000,00 60 000,00
Zyski zatrzymane 1362 781,04 490 852,67 130 007,29
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Zobowiazanie dlugoterminowe 0,00 94 402,94 169 637,79
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 31 0,00 94 402,94 168 027,18
Rezerwa na podatek odroczony 34 1 610,61
Zobowigzania krétkoterminowe 1216 173,60 387 099,80 283 013,59
Zobowiazania z tytutu leasingu finansowego 31 115 637,88 122 973,74 81 378,75
Zobowiazania z, tytu'lu dostaw i uslug oraz 795 551,59 145 989,38 158 484,26
pozostale zobowigzania

Zobowla?zama z tytutu $wiadczen 30 123,00 13 765,00 7 609,66
pracowniczych

Zobowigzanie z tytulu podatku dochodowego 197 436,00 16 858,00
Krétk/oterminowe rozliczenia mig¢dzyokresowe 36 7742513 87 513,68 35 540,92
kosztow

RAZEM PASYWA 2 638 954,64 1032 355,41 642 658,67

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

za okres 12 miesiecy zakonczony dnia 31 grudnia 2006 roku oraz dane poréwnywalne za okres 12 miesiecy

zakoniczony dnia 31 grudnia 2005 roku i 31 grudnia 2004 roku

12 miesigcy zakoniczone

31 grudnia

2006 2005 2004
PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z
DZIALALNOSCI OPERACYJNE]
Zysk przed opodatkowaniem 3753 080,79 616 031,11 -2.422,73
Korekta o pozycje:
Amortyzacja 149 471,14 141 862,59 120 917,71
Zmiana stanu zapasow -120,36 32,36 0,00
Zmiana stanu naleznoSci -1 504 269,80 -144 167,50 39 275,83
Zn?iana stanu zobowiazat (z wyjatkiem kredytéw i 665 92021 633954 5 532,67
pozyczek i podatku dochodowego))
Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych kosztow i 14569,70 52 189,31 23 31247
przychodéw
Podatek zaptacony -551 504,99 -122177,01 -17 694,99
SRODKI PIENIEZNE NETTO z
DZIALALNOSCI OPERACYJNE] 2 498 007,29 537 431,32 168 920,95
PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z
DZIALALNOSCI INWESTYCYJNE]
Wydatki na zakup majatku trwatego -36 392,83 -16 064,82
SRODKI PIENIEZNE NETTO 4
DZIALALNOSCI INWESTYCY]JNE] 36 392,83 0,001 -16064,82
PRZEPLYWY ~ SRODKOW  PIENIEZNYCH Z
DZIALALNOSCI FINANSOWE]
Dywidendy wyptacone -2 149 397,60 -130 000,01 0,00
Platnosci zobowigzan z tytutu leasingu finansowego -139 685,29 -116 769,25 -85 155,95
SRODKI PIENIEZNE NETTO 4
DZIALALNOSCI FINANSOWE] -2 289 082,89 -246 769,26 -85 155,95
ZWIEKSZENIE /(ZMNIEJSZENIE) NETTO
SRODKOW PIENIEZNYCH 1 ICH 172 531,57 290 662,07 67 700,18
EKWIWALENTOW
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SALDO OTWARCIA SRODKOW
PIENIEZNYCH I ICH EKWIWALENTOW 484 142,83 193 480,76 125 780,58
Zmiana stanu §rodkéw pieni¢znych z tytulu rdznic
kursowych
SALDO ZAMKNIECIA SRODKOW
PIENIEZNYCH I ICH EKWIWALENTOW 656 674,40) 48414283\ 19348076
ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM
za okres 12 miesiecy zakonczony dnia 31 grudnia 2006 roku
Kapitat Zyski Razem
podstawowy zatrzymane
Stan na 1 stycznia 2006 roku 60 000,00 490 852,67 550 852,67
Zysk netto za okres 3021 325,97 3021 325,97
Dywidendy -2 149 397,60 -2 149 397,60
Stan na 31 grudnia 2006 roku 60 000,00 7?13138421 1422 781,04
ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM
za okres 12 miesiecy zakonczony dnia 31 grudnia 2005 roku
Kapitat Zyski Razem
podstawowy zatrzymane
Stan na 1 stycznia 2005 roku 60 000,00 130 007,29 190 007,29
Zysk netto za okres 490 845,39 490 845,39
Dywidendy -130 000,01 -130 000,01
Stan na 31 grudnia 2005 roku 60 000,00 490 852,67 550 852,67
ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM
za okres 12 miesi¢cy zakonczony dnia 31 grudnia 2004 roku
Kapitat Zyski Razem
podstawowy zatrzymane
Stan na 1 stycznia 2004 roku 60 000,00 141 345,95 201 345,95
Zysk netto za okres -11 338,66 -11 338,66
Dywidendy 0,00
Stan na 31 grudnia 2004 roku 60 000,00 130 007,29 190 007,29

DODATKOWE INFORMACJE I OBJASNIENIA

Informacje ogdlne

Niniejsze sprawozdanie finansowe Euro Consulting & Management Sp. z o.0. (,Sp6tka”) obejmuje okres 12 miesi¢cy
zakoficzony 31 grudnia 2006 roku oraz zawiera dane poréwnawcze za okres 12 miesigcy zakoniczony 31 grudnia 2005

roku i 31 grudnia 2004 roku.

Euro Consulting & Management zostata utworzona Aktem Notarialnym z dnia 22 wrzes$nia 2000 roku.

Spoétka jest wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego, prowadzonego przez Sad Rejonowy w Warszawie - Wydziat

Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000092760.

Spélce nadano numer statystyczny REGON 016448159.
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Siedziba firmy miesci si¢ na ulicy Emilii Plater 53 w Warszawie.

Czas trwania Spotki jest nieoznaczony.

Przedmiotem  podstawowej dzialalnosci FEuro Consulting & Management jest dzialalno§¢ zwigzana
z doradztwem walutowym.

Na dzient 31 grudnia 2006 w sktad Zarzadu Spo6tki wehodzili:
—  Pan Pawel Jan Koszarny — Prezes Zarzadu

—  Pani Sylwia Rezanko—Cygan — Czlonek Zarzadu

—  Pani Malgorzata Grazyna Grad — Czlonek Zarzadu

Zatwierdzenie sprawozdania finansowego

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostalo zatwierdzone do publikacji przez Zarzad w dniu 4. pazdziernika 2007r.

Istotne wartosci oparte na profesjonalnym osadzie i szacunkach

Niektére informacje podane w sprawozdaniu finansowym oparte sq na szacunkach i profesjonalnym osadzie Spolki.
Uzyskane w ten sposob wartosci czesto nie beda pokrywac si¢ z tzeczywistymi rezultatami. Posréd zalozen i oszacowan,
ktore mialy najwicksze znaczenie przy wycenie i ujeciu aktywow i pasywéw znajduja sig:

Ocena umdw leasingu

Spoélka jest strong umoéw leasingowych, ktére zostaly uznane albo za leasing operacyjny, albo za leasing finansowy. Przy
dokonywaniu klasyfikacji Spétka ocenila, czy w ramach umowy na korzystajacego zostalo przeniesione zasadniczo cale
ryzyko i prawie wszystkie korzysci z tytulu uzytkowania sktadnika aktywow.

Sktadnik aktywdw z tytutu podatku odroczonego

Spétka  rozpoznaje  skladnik  aktywow z  tytulu  podatku  odroczonego bazujac na  zalozeniu, ze
w przyszlosci zostanie osiagnicty zysk podatkowy pozwalajacy na jego wykorzystanie. Pogorszenie uzyskiwanych
wynikéw podatkowych w przyszlosci mogloby spowodowad, Ze zalozenie to statoby si¢ nieuzasadnione.

Stawki amortyzacyjne

Wysoko$¢ stawek amortyzacyjnych ustalana jest na podstawie przewidywanego okresu ekonomicznej uzytecznosci
sktadnikéw rzeczowego majatku trwalego oraz warto$ci niematerialnych. Spoétka corocznie dokonuje weryfikacji
przyjetych okreséw ekonomicznej uzytecznosci na podstawie biezacych szacunkdw.

Dziatalno$é zaniechana

W roku 2006, 2005 i 2004 nie wystapita dziatalno$¢ zaniechana w rozumieniu MSSF 5.

Podstawa sporzadzenia sprawozdania finansowego
Sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone zgodnie z zasada kosztu historycznego.

Sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania dziatalno$ci gospodarczej przez Spotke w
dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci. Na dzieni zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego nie istnieja
okolicznosci wskazujacych na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci przez Spotke.

Os$wiadczenie o zgodnosci

Sprawozdanie finansowe zostalo po raz pierwszy sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSSF). Ujawnienia wymagane przez MSSF 1 dotyczace przeksztalcenia sprawozdania
sporzadzanego dotychczas zgodnie z Ustawg o rachunkowosci i rozporzadzeniami towarzyszacymi na sprawozdania
sporzadzone zgodnie z MSSF zostaly zawarte w punkcie nr 34.

MSSF obejmuja standardy i interpretacje zaakceptowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
(- RMSR”) oraz Komisje ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczo$ci Finansowej (, KIMSE”).

Na dzien zatwierdzenia niniejszego sprawozdania do publikacji, biorac pod uwage toczacy sic w UE proces
wprowadzania standardéw MSSF oraz prowadzong przez Spélke dzialalnos$é, w zakresie stosowanych przez Spotke
zasad rachunkowosci nie ma réznicy miedzy standardami MSSF oraz standardami MSSF zatwierdzonymi przez Unig
Europejska.

Waluta pomiaru i waluta sprawozdan finansowych
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Walutq pomiaru Spotki oraz walutg sprawozdawcza niniejszego sprawozdania finansowego jest zloty polski. Wszystkie
warto$ci w sprawozdaniu, o ile nie wskazano inaczej, podane sa w ztotych i groszach.
Zmiany w MSSF od 1 stycznia 2007 roku

Sprawozdanie zostato sporzadzone zgodnie ze standardami rachunkowosci jakie obowiazywaly na 31 grudnia 2006 roku.
Z uwagi na trwajacy proces zmian standardéw po tej dacie obowiazywac zaczna nastepujace standardy i ich interpretacje:

Standard lub interpretacja Data wejécia w zycie

Nowelizacja  MSR 1 ,Prezentacja sprawozdan finansowych — ujawnienia | 1 stycznia 2007
dotyczace kapitaléw”,

MSSF 7 ,,Instrumenty finansowe: ujawnienia” 1 stycznia 2007
KIMSF 8 ,,Zakres MSSF 2 Platnos$ci w formie akeji wlasnych” 1 stycznia 2007
KIMSF 9 ,,Powt6rna wycena instrumentow wbudowanych” 1 stycznia 2007
KIMSF 10 ,,Srédroczna sprawozdawczo$¢ finansowa i utrata wartosci” 1 stycznia 2007

KIMSF 7 ,Zastosowanie metody przeksztalcenia w ramach MSR 29 | 1 stycznia 2007
Sprawozdawczos¢ finansowa w warunkach hiperinflacji”

KIMSF 11 ,MSSF 2 — Wydanie akcji w ramach grupy i transakcje w nabytych | 1 marca 2007 roku,
akcjach wlasnych”,

KIMSF 12 ,,Umowy na ustugi koncesjonowane”. Nie zaakceptowany przez Uni¢ | stycznia 2008 roku.
Europejska.

MSSF 8 ,,Segmenty operacyjne”. Nie zaakceptowany przez Uni¢ Europejska. 1 stycznia 2009 rok

Zmiana do MSR 23 , Koszty finansowania zewngetrznego”. Nie zaakceptowany | 1 stycznia 2009 roku,
przez Uni¢ Europejska.

Spoélka nie zastosowala w sprawozdaniu finansowym standardéw z data wczesniejsza niz data obligatoryjnego wejscia ich
w zycie. Spélka jest w trakcie analizowania skutkéw zmian jakie wywra nowe standardy oraz zmiany w standardach i
nowe interpretacje standardow na jej sprawozdanie finansowe i polityke rachunkowosci w 2007 roku.

Zgodnie z obecnym stanem analiz wplyw ten powinien by¢ ograniczony do zmian w sposobie ujawniania informaciji i nie
powinien powodowa¢ zmian w przyjetych sposobach wyceny.

Istotne zasady rachunkowosci

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych

Spétka nie posiada jednostek stowarzyszonych.

Udziat we wspélnym przedsiewzieciu

W latach 2006, 2005 i 2004 Spétka nie posiadata udzialéw we wspdlnie kontrolowanych podmiotach ani udziatéw we
wspolnie kontrolowanej dzialalnosci.

Przeliczanie pozycji wyrazonych w walucie obcej

Transakcje przeprowadzane w walucie innej niz polski zloty (PLN) sg ksiggowane po kursie waluty obowiazujacym na
dzien transakciji. Na dzien bilansowy aktywa i zobowiazania pieni¢zne wyrazone w walutach innych niz polski zloty sa
przeliczane na zlote polskie przy zastosowaniu obowiazujacego na koniec okresu sprawozdawczego sredniego kursu
ustalonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski. Powstale z przeliczenia réznice kursowe ujmowane sg
odpowiednio w pozycji przychodéw (kosztow) finansowych za wyjatkiem przypadkow, gdy powstaly one wskutek
wyceny aktywow i pasywow niepienigznych, w przypadku ktérych zmiany wartosci godziwej odnosi si¢ bezposrednio na
kapital. Aktywa i zobowigzania niepieni¢zne ujmowane wedlug wartosci godziwej wyrazonej w walucie obcej sa
przeliczane po kursie z dnia dokonania wyceny do wartosci godziwe;.

Wartosci niematerialne

Wartosci niematerialne wytworzone we wlasnym zakresie — Koszty badan i prac rozwojowych

W latach 2006, 2005 i 2004 Spétka nie posiadata wartosci niematerialnych wytworzonych we wlasnym zakresie.
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Oprogramowanie komputerowe

Oprogramowanie komputerowe ujmowane jest w bilansie w cenie nabycia pomniejszonej o dokonane umorzenie przy
uzyciu metody liniowej przez okres ich ekonomicznej uzytecznosci, przy zastosowaniu rocznych stawek amortyzacji
wynoszacych 50%.

Zyski lub straty wynikajace z usunigcia wartosci niematerialnych z bilansu sg wyceniane wedlug réznicy pomiedzy
wplywami ze sprzedazy netto a wartoscig bilansowsa danego skladnika aktywéw i sa ujmowane w rachunku zyskow i strat
w momencie ich wyksiggowania.

Rzeczowe aktywa trwale

Maszyny, urzadzenia, $rodki transportu oraz pozostale $rodki trwale prezentowane sa w  bilansie
w warto$ci kosztu historycznego pomniejszonego o dokonane skumulowane umorzenie oraz odpisy z tytulu utraty
wartos$ci.

Amortyzacje wylicza si¢ dla wszystkich $rodkéw trwalych, z pominigciem $rodkéw trwalych w budowie, przez
oszacowany okres ekonomicznej przydatnosci tych srodkow, uzywajac metody liniowej.

Urzadzenia techniczne (gléwnie komputery) amortyzowane sa stawkami 10% - 30%. Pozostate srodki trwale (meble)
amortyzowane sa stawka 20%.

Aktywa uzytkowane na podstawie umowy leasingu finansowego (komputery i §rodki transportu) amortyzowane sg przez
okres trwania leasingu.

Zyski lub straty wynikle ze sprzedazy / likwidacji lub zaprzestania uzytkowania §rodkéw trwalych sa okreslane jako
réznica pomiedzy przychodami ze sprzedazy a wartoscia netto tych srodkéw trwatych i s3 ujmowane w rachunku zyskéw
1 strat.

Leasing
Spotka jako leasingobiorca

Aktywa uzytkowane na podstawie umowy leasingu finansowego sg traktowane jak aktywa Spolki i sa wyceniane w ich
wartosci godziwej w momencie ich nabycia, nie wyzszej jednak niz warto§¢ biezaca minimalnych oplat leasingowych.
Powstajace z tego tytulu zobowiazanie wobec leasingodawcy jest prezentowane w bilansie w pozycji zobowigzania z
tytulu leasingu finansowego. Koszty finansowe sa ujmowane bezposrednio w cigzar rachunku zyskéw i strat.

Platnosci z tytutu leasingu operacyjnego sa odnoszone w rachunek zyskow i strat przy zastosowaniu metody liniowej w
okresie wynikajacym z umowy leasingu.

Utrata wartoéci aktywiéw

Na kazdy dziers bilansowy Spoétka ocenia, czy istnieja jakickolwiek przestanki wskazujace na to, ze mogta nastapi¢ utrata
warto$ci ktoregos ze skladnikéw aktywodw. W razie stwierdzenia, ze przestanki takie zachodza, lub w razie koniecznosci
przeprowadzenia corocznego testu sprawdzajacego, czy nastapila utrata wartosci, Spotka dokonuje oszacowania wartosci
odzyskiwalnej danego skladnika aktywow.

Warto§¢ odzyskiwalna skladnika aktywow odpowiada wartosci godziwej tego skladnika aktywéw lub  osrodka
wypracowujacego Srodki pieni¢zne, pomniejszonej o koszty sprzedazy lub wartosci uzytkowej, zaleznie od tego, ktéra z
nich jest wyzsza. Wartos¢ te¢ ustala si¢ dla poszczegdlnych aktywéw, chyba ze dany skladnik aktywéw nie generuje
samodzielnie wplywéw pieni¢znych, ktére w wigckszosci sq niezalezne od tych, ktére sa generowane przez inne aktywa
lub grupy aktywéw. Jesli wartosé bilansowa skladnika aktywow jest wyzsza niz jego wartos¢ odzyskiwalna, ma miejsce
utrata wartosci i dokonuje si¢ wowczas odpisu do ustalonej wartosci odzyskiwalnej. Przy szacowaniu warto$ci uzytkowej
prognozowane przeplywy pieni¢zne s dyskontowane do ich wartosci biezacej przy zastosowaniu stopy dyskontowej
przed uwzglednieniem skutkéw opodatkowania, ktéra odzwierciedla biezace rynkowe oszacowanie wartosci pieniadza w
czasie oraz ryzyko typowe dla danego skladnika aktywow. Odpisy aktualizujace z tytulu utraty wartosci sktadnikdw
majatkowych uzywanych w dzialalnosci kontynuowanej ujmuje si¢ w tych kategoriach kosztéw, ktére odpowiadaja
funkcji sktadnika aktywoéw, w przypadku ktérego stwierdzono utrate wartosci.

Na kazdy dzien bilansowy Spélka ocenia, czy wystepuja przestanki wskazujace na to, ze odpis aktualizujacy z tytulu
utraty wartosci, ktory byl ujety w okresach poprzednich w odniesieniu do danego skladnika aktywow jest zbedny, lub czy
powinien zosta¢ zmniejszony. Jezeli takie przestanki wystepuja, Spotka szacuje warto$¢ odzyskiwalng tego skladnika
aktywow. Poprzednio ujety odpis aktualizujacy z tytulu utraty wartosci ulega odwroceniu wtedy i tylko wtedy, gdy od
czasu ujecia ostatniego odpisu aktualizujacego nastapila zmiana wartosci szacunkowych stosowanych do ustalenia
warto$ci odzyskiwalnej danego skladnika aktywéw. W takim przypadku, podwyzsza si¢ wartos¢ bilansows skladnika
aktywéw do wysokosci jego wartosci odzyskiwalnej. Podwyzszona kwota nie moze przekroczy¢ wartosci bilansowej
sktadnika aktywow, jaka zostataby ustalona (po odjeciu umorzenia), gdyby w ubiegtych latach w ogdlne nie ujeto odpisu
aktualizujacego z tytutu utraty wartosci w odniesieniu do tego skladnika aktywow. Odwrécenie odpisu aktualizujacego z
tytulu utraty wartosci skiadnika aktywow ujmuje si¢ niezwlocznie jako przychéd w rachunku zyskéw i strat, chyba ze

67



dany skladnik aktywow wykazywany jest w wartodci przeszacowanej, w ktérym to przypadku odwrécenie odpisu
aktualizujacego z tytulu utraty wartosci traktuje si¢ jako zwickszenie kapitalu z aktualizacji i wyceny. Po odwrdceniu
odpisu aktualizujacego, w kolejnych okresach odpis amortyzacyjny dotyczacy danego skladnika jest korygowany w
sposob, ktéry pozwala w ciagu pozostalego okresu uzytkowania tego skladnika aktywéw dokonywaé systematycznego
odpisania jego zweryfikowanej wartosci bilansowej pomniejszonej o warto$¢ koficowa.

Koszty finansowania zewnetrznego

Koszty finansowania zewnetrznego ujmowane sg jako koszty w momencie ich poniesienia.

Nieruchomosci inwestycyjne

W latach 2006, 2005 i1 2004 Spotka nie posiadata nieruchomosci inwestycyjnych.

Wartos¢ firmy

W sprawozdaniu finansowym za lata 2006, 2005 i 2004 nie wyst¢puje warto$¢ firmy.

Instrumenty finansowe

Instrumenty finansowe dzielone sq na nastepujace kategorie:

- Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci,

- Instrumenty finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy,
- Pozyczki i naleznosci,

- Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy,

— Pozostale zobowiazania finansowe.

Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci sa to inwestycje o okreslonych lub mozliwych do okreslenia
platnosciach oraz ustalonym terminie wymagalnosci, ktére Spétka zamierza i ma mozliwosé utrzymac w posiadaniu do
tego czasu. Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci wyceniane sq wedlug zamortyzowanego kosztu
przy uzyciu metody efektywnej stopy procentowej. Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci
kwalifikowane sa jako aktywa dtugoterminowe, jezeli ich zapadalno$¢ przekracza 12 miesigcy od dnia bilansowego.

Instrumenty finansowe nabyte w celu generowania zysku dzicki krétkoterminowym wahaniom ceny sa klasyfikowane
jako instrumenty finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy. Instrumenty finansowe wyceniane w
warto$ci godziwej przez wynik finansowy sq wyceniane w warto$ci godziwej uwzgledniajac ich wartos¢ rynkowa na dzien
bilansowy. Zmiany wartosci tych instrumentéw finansowych uwzgledniane sa w przychodach lub kosztach finansowych.
Instrumenty finansowe wyceniane w warto$ci godziwej przez wynik finansowy zaliczane sgq do pozycji obrotowych.

Pozyczki i naleznosci to niezaliczane do instrumentéw pochodnych aktywa finansowe o ustalonych lub mozliwych do
ustalenia platnosciach, nienotowane na aktywnym rynku. Zalicza si¢ je do aktywéw obrotowych, o ile termin ich
wymagalno$ci nie przekracza 12 miesiccy od dnia bilansowego. Pozyczki i naleznosci o terminie wymagalnosci
przekraczajacym 12 miesiecy od dnia bilansowego zalicza si¢ do aktywéw trwalych.

Wszystkie pozostale aktywa finansowe sa aktywami finansowymi dostgpnymi do sprzedazy. Aktywa finansowe dostgpne
do sprzedazy sa ujmowane wedlug wartosci godziwej, nie potracajac kosztéw transakcji, uwzgledniajac ich wartosé
rynkows na dzien bilansowy. W przypadku braku notowan gieldowych na aktywnym rynku i braku mozliwosci
wiarygodnego okreslenia ich wartosci godziwej metodami alternatywnymi, aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy
wyceniane sa w cenie nabycia skorygowanej o odpis z tytutu utraty wartosci.

Dodatnia i ujemna réznice pomiedzy wartoscia godziwa a cena nabycia, po pomniejszeniu o podatek odroczony,
aktywow dostepnych do sprzedazy (jedli istnieje cena rynkowa ustalona na aktywnym rynku regulowanym albo ktérych
warto$¢ godziwa moze by¢ ustalona w inny wiarygodny sposob), odnosi si¢ na kapital rezerwowy z aktualizacji wyceny.
Spadek wartosci aktywéw dostepnych do sprzedazy spowodowany utratg wartosci odnosi si¢ do rachunku zyskow i strat
jako koszt finansowy.

Zobowigzania finansowe niebedace instrumentami finansowymi wycenianymi w wartosci godziwej przez wynik
finansowy, sa wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu przy uzyciu metody efektywnej stopy procentowe;.

Instrument finansowy zostaje usuniety z bilansu, gdy Spélka traci kontrole nad prawami umownymi sktadajacymi si¢ na
dany instrument finansowy; zazwyczaj ma to miejsce w przypadku sprzedazy instrumentu lub gdy wszystkie przeplywy
srodkéw pienieznych przypisane danemu instrumentowi przechodza na niezalezna strone trzecia

Nabycie i sprzedaz aktywow finansowych rozpoznawane sa na dzied dokonania transakcji. W momencie poczatkowego
ujecia sg one wyceniane po cenie nabycia, czyli w wartosci godziwej, obejmujacej koszty transakcji.
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Utrata warto$ci aktywdéw finansowych

Na kazdy dzien bilansowy Spoélka ocenia, czy istnieja obiektywne przestanki utraty wartosci skladnika aktywéw
finansowych lub grupy aktywéw finansowych.

Aktywa ujmowane wedtug zamortyzowanego kosztu

Jezeli istnieja obiektywne przestanki na to, Zze zostala poniesiona strata z tytulu utraty wartosci pozyczek i naleznosci
wycenianych wedlug zamortyzowanego kosztu, to kwota odpisu aktualizujacego z tytulu utraty wartosci réwna sig
réznicy pomiedzy wartoscia bilansowa skladnika aktywéw finansowych a wartoscia biezaca oszacowanych przysztych
przeplywéw pienigznych (z wylaczeniem przysztych strat z tytulu niesciagniecia naleznosci, ktére nie zostaly jeszcze
poniesione), zdyskontowanych z zastosowaniem pierwotnej efektywnej stopy procentowej (tj. stopy procentowej
ustalonej przy poczatkowym ujeciu). Warto$¢ bilansowa skladnika aktywéw obniza si¢ bezposrednio lub poprzez
rezerwe. Kwote straty ujmuje si¢ w rachunku zyskow i strat.

Spétka ocenia najpierw, czy istnieja obiektywne przeslanki utraty wartosci poszczegdlnych skladnikéw aktywow
finansowych, ktore indywidualnie sa znaczace, a takze przestanki utraty wartosci aktywéw finansowych, ktore
indywidualnie nie sq znaczace. Jezeli z przeprowadzonej analizy wynika, Ze nie istnieja obicktywne przestanki utraty
warto$ci indywidualnie ocenianego sktadnika aktywéw finansowych, niezaleznie od tego, czy jest on znaczacy, czy tez
nie, to Spotka wihacza ten skladnik do grupy aktywéw finansowych o podobnej charakterystyce ryzyka kredytowego i
facznie ocenia pod katem utraty warto$ci. Aktywa, ktére indywidualnie sa oceniane pod katem utraty wartosci i dla
ktorych ujeto odpis aktualizujacy z tytulu utraty wartosci lub uznano, ze dotychczasowy odpis nie ulegnie zmianie, nie sa
brane pod uwagg przy lacznej ocenie grupy aktywéw pod katem utraty wartoSci.

Jezeli w nastgpnym okresie odpis z tytulu utraty wartosci zmniejszyl sig, a zmniejszenie to mozna w obiektywny sposob
powigza¢ ze zdarzeniem nastgpujacym po ujeciu odpisu, to uprzednio ujety odpis odwraca si¢. Pozniejsze odwrocenie
odpisu aktualizujacego z tytulu utraty wartosci ujmuje si¢ w rachunku zyskow i strat w zakresie, w jakim na dzien
odwrécenia warto$¢ bilansowa skladnika aktywow nie przewyzsza jego zamortyzowanego kosztu.

Aktywa finansowe wykazywane wedtug kosztu

Jezeli wystepuja obiektywne przestanki, ze nastapita utrata wartosci nienotowanego instrumentu kapitatowego, ktéry nie
jest wykazywany wedlug warto$ci godziwej, gdyz jego wartosci godziwej nie mozna wiarygodnie ustali¢, albo instrumentu
pochodnego, ktory jest powiazany i musi zostaC rozliczony poprzez dostawe takiego nienotowanego instrumentu
kapitalowego, to kwote odpisu z tytulu utraty wartosci ustala si¢ jako réznice pomiedzy wartoscia bilansows skladnika
aktywow finansowych oraz wartoscia biezaca oszacowanych przyszltych przeplywéw pienigznych zdyskontowanych przy
zastosowaniu biezacej rynkowej stopy zwrotu dla podobnych aktywéw finansowych.

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy

Jezeli wystepuja obiektywne przestanki, ze nastapila utrata wartosci skladnika aktywéw finansowych dostepnego do
sprzedazy, to kwota stanowiaca réznice pomiedzy cena nabycia tego skladnika aktywow (pomniejszona o wszelkie splaty
kapitalu i amortyzacje) i jego biezaca wartoscia godziwa, pomniejszona o wszelkie odpisy z tytutu utraty wartosci tego
sktadnika uprzednio ujete w rachunku zyskéw i strat, zostaje wyksiggowana z kapitalu wlasnego i przeniesiona do
rachunku zyskéw i strat. Nie mozna ujmowa¢ w rachunku zyskéw i strat odwrocenia odpisu z tytulu utraty wartosci
instrumentéw kapitalowych kwalifikowanych jako dostepne do sprzedazy. Jezeli w nastepnym okresie warto§¢ godziwa
instrumentu dluznego dostgpnego do sprzedazy wzrosnie, a wzrost ten moze by¢ obicktywnie taczony ze zdarzeniem
nastepujacym po ujeciu odpisu z tytulu utraty warto$ci w rachunku zyskow i strat, to kwote odwracanego odpisu ujmuje
si¢ w rachunku zyskéw i strat.

Wbudowane instrumenty pochodne

W latach 2006, 2005 i 2004 w Spélce nie wystgpowatly wbudowane instrumenty pochodne.

Pochodne instrumenty finansowe i zabezpieczenia
W latach 2006, 2005 i 2004 Spotka nie stosowala zasad rachunkowosci zabezpieczen.

W celach testowych Spélka dokonywala transakgji (inwestycji) na rynku walutowym, korzystajac z posrednictwa X-Trade
Brokers Dom Maklerski S.A. W transakcje na rynku walutowym angazowane byly niewielkie kwoty a dokonywane
transakcje nie mialy istotnego wplywu na wyniki finansowe Spétki.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

Naleznosci z tytulu dostaw i ustug, sa ujmowane i wykazywane wedlug kwot pierwotnie zafakturowanych, z
uwzglednieniem odpisu na watpliwe naleznosci. Odpis na nalezno$ci oszacowywany jest wtedy, gdy Sciagnigcie pelnej
kwoty naleznosci przestato by¢ prawdopodobne. Naleznosci niesciagalne sa odpisywane do rachunku zyskéw i strat w
momencie stwierdzenia ich niesciagalnosci.
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W przypadku, gdy wplyw wartoéci pieniadza w czasie jest istotny, warto$¢ naleznodci jest ustalana poprzez
zdyskontowanie prognozowanych przysztych przeplywéw pieni¢znych do wartosci biezacej, przy zastosowaniu stopy
dyskontowej brutto odzwierciedlajacej aktualne oceny rynkowe wartosci pieniadza w czasie. Jezeli zastosowana zostata
metoda polegajaca na dyskontowaniu, zwickszenie nalezno$ci w zwiazku z uplywem czasu jest ujmowane jako przychody
finansowe.

Srodki pienieine i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych

Srodki pieniezne i lokaty krétkoterminowe wykazane w bilansie obejmuja $rodki pieni¢zne w banku i w kasie oraz lokaty
krétkoterminowe o pierwotnym okresie zapadalnosci nie przekraczajacym trzech miesigcy.

Saldo srodkéw pienieznych iich ekwiwalentéw wykazane w rachunku przeplywow pieni¢znych sktada si¢ z okreslonych
powyzej srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw, pomniejszonych o niesptacone kredyty w rachunkach biezacych.

Oprocentowane kredyty bankowe, pozyczki i papiery dluzne

W momencie poczatkowego ujecia, wszystkie kredyty bankowe, pozyczki i papiery dluzne sa ujmowane wedlug ceny
nabycia odpowiadajacej wartosci godziwej otrzymanych §rodkéw pienigznych, pomniejszonej o koszty zwiazane z
uzyskaniem kredytu lub pozyczki.

Po poczatkowym ujeciu oprocentowane kredyty, pozyczki i papiery dluzne sa nastgpnie wyceniane wedlug

zamortyzowanego kosztu, przy zastosowaniu metody efektywnej stopy procentowe;j

Przy ustalaniu zamortyzowanego kosztu uwzglednia si¢ koszty zwiazane z uzyskaniem kredytu lub pozyczki oraz
dyskonta lub premie uzyskane przy rozliczeniu zobowigzania.

Zyski 1 straty sa ujmowane w rachunku zyskéw i strat z chwila usuniecia zobowiazania z bilansu, a takze w wyniku
naliczania odpisu.

Rezerwy

Rezerwy tworzone sa woéwcezas, gdy na Spolce ciazy istniejacy obowiazek (prawny lub zwyczajowo oczekiwany)
wynikajacy ze zdarzen przeszlych, i gdy prawdopodobne jest, ze wypelnienie tego obowiazku spowoduje koniecznosé
wyplywu korzysci ekonomicznych oraz mozna dokonaé wiarygodnego oszacowania kwoty tego zobowigzania.

Rezerwa na koszty restrukturyzacji ujmowana jest tylko wtedy, gdy Spétka oglosita wszystkim zainteresowanym stronom
szczegbtowy 1 formalny plan restrukturyzacji.

Odprawy emerytalne i nagrody jubileuszowe

Zgodnie z obowigzujacym w Polsce kodeksem pracy pracownicy Spoétki maja prawo do odpraw emerytalnych w
wysokosci jednomiesiecznego wynagrodzenia. Odprawy emerytalne sa wyplacane jednorazowo, w momencie przejscia na
emeryture. Wedlug MSR 19 odprawy emerytalne sa programami okreslonych §wiadczeni po okresie zatrudnienia. Spotka
nie tworzy rezerw na przyszle zobowigzania z tytutu odpraw emerytalnych ze wzgledu na ich nieistotno$¢ wynikajaca z
niskiego poziomu zatrudnienia i mtodego wieku pracownikow.

Przychody

Przychody sa ujmowane w takiej wysokosci, w jakiej jest prawdopodobne, ze Spoétka uzyska korzysci ekonomiczne
zwiazane z dana transakcja oraz gdy kwote przychodéw mozna wyceni¢ w wiarygodny sposob. Przychody sa ujmowane
po pomniejszeniu o podatek VAT oraz rabaty.

Odsetki

Przychody z tytulu odsetek ujmowane sg narastajaco, w odniesieniu do gléwnej kwoty naleznej, zgodnie z metoda
efektywnej stopy procentowej.

Dywidendy

Dywidendy sa ujmowane w momencie ustalenia praw akcjonariuszy lub udzialowcéw do ich otrzymania.

Podatki
Podarek biezqcy

Zobowigzania i naleznosci z tytulu biezacego podatku za okres biezacy i okresy poprzednie wycenia si¢ w wysokosci
kwot przewidywanej zaplaty na rzecz organéw podatkowych (podlegajacych zwrotowi od organéw podatkowych) z
zastosowaniem stawek podatkowych i przepiséw podatkowych, ktére prawnie lub faktycznie juz obowiazywaly na dzien
bilansowy.
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Podatek odroczony

Na potrzeby sprawozdawczosci finansowej, podatek odroczony jest obliczany metoda bilansowa w stosunku do r6znic
przejsciowych wystepujacych na dzied bilansowy miedzy wartoscia podatkowa aktywéw i pasywéw a ich wartoScia
bilansowa wykazana w sprawozdaniu finansowym.

Rezerwa na podatek odroczony jest tworzona od wszystkich dodatnich réznic przejsciowych podlegajacych
opodatkowaniu, natomiast skladnik aktywéw z tytulu podatku odroczonego jest rozpoznawany do wysokosci w jakiej
jest prawdopodobne, ze bedzie mozna pomniejszy¢ przyszle zyski podatkowe o rozpoznane ujemne réznice przejsciowe.
Pozycja aktywow lub rezerw nie powstaje, jesli réznica przejSciowa powstaje z tytulu wartosci firmy lub z tytulu
pierwotnego ujecia innego skladnika aktywdéw lub zobowiazania w transakeji, ktéra nie ma wplywu ani na wynik
podatkowy ani na wynik ksiegowy.

Wartos¢ bilansowa sktadnika aktywdw z tytutu odroczonego podatku jest weryfikowana na kazdy dzien bilansowy i ulega
stosownemu obnizeniu o tyle, o ile przestalo by¢ prawdopodobne osiagni¢cie dochodu do opodatkowania
wystarczajacego do cze$ciowego lub catkowitego ztrealizowania skladnika aktywéw z tytulu odroczonego podatku
dochodowego. Nieujety sktadnik aktywéw z tytulu odroczonego podatku dochodowego podlega ponownej ocenie na
kazdy dzien bilansowy i jest uymowany do wysokosci odzwierciedlajacej prawdopodobiefistwo osiagnigcia w przysziosci
dochodéw do opodatkowania, ktore pozwola na odzyskanie tego sktadnika aktywow.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego oraz rezerwy na podatek odroczony wyceniane sa z zastosowaniem
stawek podatkowych, ktore wedlug przewidywann beda obowiazywaé w okresie, gdy skladnik aktywéw zostanie

zrealizowany lub rezerwa rozwiazana, przyjmujac za podstawe stawki podatkowe (i przepisy podatkowe) obowiazujace na
dzien bilansowy lub takie, ktérych obowiazywanie w przyszlosci jest pewne na dzien bilansowy.

Podatek dochodowy dotyczacy pozycji ujmowanych bezposrednio w kapitale wlasnym jest ujmowany w kapitale
wlasnym, a nie w rachunku zyskéw i strat.

Podatek od towardw i ustug

Przychody, koszty i aktywa sa ujmowane po pomniejszeniu o warto$¢ podatku od towaréw i ustug, z wyjatkiem:

- gdy podatek od towaréw i ustug zaplacony przy zakupie aktywéw lub ustug nie jest mozliwy do odzyskania od
organéw podatkowych; wtedy jest on ujmowany odpowiednio jako cze$é kosztow nabycia skladnika aktywow lub jako
czes$¢ pozycji kosztowej oraz

- naleznosci i zobowigzan, ktére sa wykazywane z uwzglednieniem kwoty podatku od towaréw i ushug.

Kwota netto podatku od towaréw i ustug mozliwa do odzyskania lub nalezna do zaplaty na rzecz organéw podatkowych
jest ujeta w bilansie jako cze$¢ naleznosci lub zobowigzan.

Przychody ze sprzedazy

Przychody ze sprzedazy Spotki prezentujq si¢ nastgpujaco:

12 miesiecy zakonczone

31 grudnia
2006 2005 2004
Sprzedaz produktow 6 439 537,44 2241 995,48 1351 412,78

- w tym sprzedaz ustlug doradztwa
walutowego i inne

6439537,44| 224199548 1351 412,78

6 439 2241 1351
537,44 995,48 412,78

Razem przychody ze sprzedazy

Informacje dotyczace segmentéw dzialalnosci

Spétka realizuje przychody gtownie ze sprzedazy ustug o charakterze doradczym. Z uwagi na powyzsze nie dokonuje si¢
podziatu na segmenty branzowe, udzial pozostatej dzialalnosci w przychodach jest nieistotny.

Spolka realizuje przychody wylacznie na terytorium Polski. Z uwagi na powyzsze nie dokonuje si¢ podzialu na segmenty
geograficzne.

Koszty $wiadczen pracowniczych

2006 2005 2004
Wynagrodzenia 1129 637,52 524 148,82 433 865,24
Sktadki na ubezpieczenie spoleczne 135 512,19 162 788,29 75 146,43
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1265
Razem koszty $wiadczen pracowniczych 149,71 ‘

686 937,11 ‘ 509 011,67

Pozostale przychody operacyjne

2006 2005 2004
Zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych 41 870,17
Inne pozostale przychody operacyjne 5231,86 7 241,87
Razem pozostale przychody operacyjne 5 231,86 0,00 49 112,04
Pozostale koszty operacyjne
2006 2005 2004
Odpisane naleznosci 44 600,00
Inne pozostale koszty operacyjne 1 862,00 1334,45
Razem pozostale koszty operacyjne 46 462,00 0,00 1 334,45
Przychody finansowe
2006 2005 2004
Odsetki 275243 54,20 22,59
Inne (zysk z inwestycji X -Trade Brokers) 51 272,94 64,10 131,01
Razem przychody finansowe 54 025,37 118,30 153,60
Koszty finansowe
2006 2005 2004
Odsetki 29 470,52 40 817,96 52 245,92
Inne (straty na transakcjach X — Trade Brokers) 21 007,13 327277 15 494,53
Razem koszty finansowe 50 477,65 44 090,73 67 740,45

Podatek dochodowy

Gléwne sktadniki obciazenia podatkowego za okres 12 miesigcy zakoniczony dnia 31 grudnia 2006 roku, 31 grudnia 2005
oraz 31 grudnia 2004 roku przedstawiaja si¢ nastgpujaco:

2006 2005 2004
Podatek biezacy 732 083,00 139 035,00 17 695,00
Podatek odroczony -328,17 -13 849,29 -8 779,06
Obciazenie wyniku finansowego z tytulu podatku 731 754,83 125 185,71 8 915,04
dochodowego

Uzgodnienie wysoko$ci podatku dochodowego w rachunku zyskow i strat z wynikiem finansowym:

2006 2005 2004
Zysk brutto przed opodatkowaniem 3753 080,79 616 031,11 242273
Podatek wedlug stawki krajowej 19% 713 085,35 117 045,91 -460,32
K’(?sz.ty niestanowiace kosztu uzyskania przychodu - 18 669,34 8 139,02 9 376,60
réznice trwate (19%)
Przychody niepodlegajace opodatkowaniu - réznice
trwale (19%)
Obciazenie wyniku finansowego z tytulu podatku 731 754,69 125 185,84 8 916,28

dochodowego

W latach 2006, 2005 i 2004 Spotka nie ujmowata bezposrednio w kapitatach podatku dochodowego.

Zysk netto na udziat
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Zysk netto na akcje/udzial dla kazdego oktesu jest obliczony poprzez podzielenie zysku netto za dany okres przez
srednia wazona liczbe akcji/udziatéw w danym okresie sprawozdawczym.

Ponizej przedstawione zostaly dane dotyczace zysku oraz udzialéw, ktdre postuzyly do wyliczenia zysku na jeden udziak:

2006 2005 2004
Zysk (strata) netto 3021 325,97 490 845,39 -11 338,66
Srednia wazona ilo$¢ udziatow 120 120 120
Podstawowy zysk (strata) na jeden udziat 25177,72 4 090,38 -94,49

Dywidenda

Spoétka stosowala polityke dystrybucji wypracowanych zyskow.

Warto$ci niematerialne i prawne

Spoétka nie posiadata w latach 2004-2006 wartosci niematerialnych i prawnych podlegajacych wykazaniu w sprawozdaniu
finansowym. Zakupione licencje na oprogramowanie produkowane seryjnie (system operacyjny, MS Microsoft)

powigksza wartos¢ zakupionych komputeréw.

Rzeczowe aktywa trwale

gzaa;ﬁizglea ; Srodki Inne $rodki Razem

maszyny transportu trwale
WARTOSC POCZATKOWA
Na dzien 1 stycznia 2004 75 725,35 228 986,89 304 712,24
Zakup (w tym przyjecie w leasing finansowy) 135 026,23 16 064,82 151 091,05
Zmniejszenia z tytutu likwidacji lub sprzedazy 0,00
Na dzien 31 grudnia 2004 75 725,35 364 013,12 16 064,82 455 803,29
Zakup (w tym przyjecie w leasing finansowy) 84 740,00 84 740,00
Zmniejszenia z tytutu likwidacji lub sprzedazy 0,00
Na dzien 31 grudnia 2005 160 465,35 364 013,12 16 064,82 540 543,29
Zakup (w tym przyjecie w leasing finansowy) 70 793,32 3 546,00 74 339,32
Zmniejszenia z tytutu likwidacji lub sprzedazy 0,00
Na dzien 31 grudnia 2006 231 258,67 364 013,12 19 610,82 614 882,61
UMORZI::NIE I UTRATA
WARTOSCI
Na dzien 1 stycznia 2004 34 930,47 7 346,95 0,00 42 277,42
Amortyzacja za rok 23731,10 97 186,61 120 917,71
Utrata wartosci 0,00
Zmniejszenia z tytutu likwidacji lub sprzedazy 0,00
Na dzien 31 grudnia 2004 58 661,57 104 533,56 0,00 163 195,13
Amortyzacja za rok 41 462,98 97 186,61 3213,00 141 862,59
Utrata warto$ci 0,00
Zmniejszenia z tytutu likwidacji lub sprzedazy 0,00
Na dzien 31 grudnia 2005 100 124,55 201 720,18 3 213,00 305 057,72
Amortyzacja za rok 53 075,54 93 064,39 3331,20 149 471,13
Utrata warto$ci 0,00
Zmniejszenia z tytutu likwidacji lub sprzedazy 0,00
Na dzien 31 grudnia 2006 153 200,09 294 784,57 6 544,20 454 528,86
WARTOSC NETTO
Na dzieni 1 stycznia 2004 40 794,88 221 639,94 0,00 262 434,82
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Na dzien 31 grudnia 2004 17 063,78 259 479,56 16 064,82 292 608,16
Na dzien 31 grudnia 2005 60 340,80 162 292,94 12 851,82 235 485,57
Na dzien 31 grudnia 2006 78 058,58 69 228,55 13 066,62 160 353,75

Leasing

Warto$¢ netto $rodkéw trwalych uzytkowanych na podstawie uméw leasingu finansowego wynosila na dzien 31 grudnia
2006 roku 120 tysiccy zlotych, na dzien 31 grudnia 2005 roku 218 tysiccy zlotych, na dzied 31 grudnia 2004 roku 262

tysigcy zlotych.

Udzial we wspSlnym przedsiewzieciu

W latach 2006, 2005
w rozumieniu MSR 31.

oraz

Jednostki zalezne

2004 Spotka

nie

posiadala

W latach 2006, 2005 1 2004 Spétka nie posiada jednostek zaleznych.

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy

udziatéw  we

wspolnych  przedsiewzigciach

W latach 2006, 2005 i 2004 Spétka nie posiada aktywow finansowych dostgpnych do sprzedazy.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostale naleznosci
NALEZNOSCI Z TYTULU DOSTAW I USLUG ORAZ POZOSTALE NALEZNOSCI

31 grudnia 2006 | 31 grudnia 2005 31 grudnia 2004

Kroétkoterminowe naleznosci z

tytulu dostaw i uslug oraz

pozostale naleznosci

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 1795 065,50 254 039,50 108 104,00
Naleznosci  z  tytulu  podatkéw,

dotacji, ubezpieczent spotecznych 0,00 0,00 1 768,00
oraz innych $wiadczen

Inne naleznosci niefinansowe 1 996,30 38 752,50 38 752,50
Kroétkoterminowe mnaleznosci z

tytulu dostaw i uslug oraz 1797 061,80 292 792,00 148 624,50
pozostale naleznosci netto

Odpis aktualizujacy wartos§é

naleznosci

Kroétkoterminowe nalezno$ci z

tytulu dostaw i wuslug oraz 1797 061,80 292 792,00 148 624,50
pozostale naleznosci brutto

Razem nalezno$ci z tytulu

dostaw i uslug oraz pozostale 1797 061,80 292 792,00 148 624,50
naleznosci netto
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Niewykorzystane Leasing Niezaplacone
urlopy finansowy sktadki ZUS Razem

Stan aktywéw na 1 stycznia 2004 1 725,60 1725,60
Utworzenie (wykorzystanie)

aktywow 4 038,58 4 038,58
Stan aktywéw na 31 grudnia 2004 5764,18 5764,18
Utworzenie (wykorzystanie)

aktywow 9 896,54 1310,92 1031,22 12 238,68
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Stan aktywéw na 31 grudnia 2005 15 660,72 1 310,92 1031,22 18 002,86
Utworzenie (wykorzystanie)
aktywow -1 622,94 1571,90 379,22 328,18
Stan aktywéw na 31 grudnia 2006 14 037,78 2 882,82 1 410,44 18 331,04
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty

31 grudnia | 31 grudnia | 31 grudnia

2006 2005 2004

Srodki pieni¢zne w kasie i na biezacych rachunkach 64724.93 484 142,83 193 480,76
bankowych
Lngty bankowe (depozyty overnight i inne depozyty do 3 363 052,00
miesiecy)
In.ne. srodki pienigzne (depozyty w Domu Maklerskim do 3 208 89747
miesigcy)
Srodki pienigzne razem 656 674,40 | 484 142,83 193 480,76
w tym:
Srodki pieni¢zne o ograniczonej mozliwosci dysponowania 0,00 0,00 0,00

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty (ujete w jednej pozycji sprawozdawczej w bilansie Spotki skladaja sie z gotéwki w

banku oraz innych wysoce plynnych inwestycji o okresie realizacji do trzech miesigcy.

Kapital podstawowy

Tlosé Wartosé Udzial w
UDZIALOWCY _OSE ] THosé gloséw nominalna kapitale
udziatéw/akeji ey
udzialow podstawowym
Sylwia Rezanko-Cygan 60 180 30 000,00 50%
Matgorzata Grazyna Grad 60 180 30 000,00 50%
Razem 120 360 60 000,00 100%

W latach 2004 - 2006 kapital podstawowy nie ulegal zmianom.

Wszystkie wyemitowane udzialy posiadaja wartos¢ nominalng wynoszaca 50 zlotych i zostaly w petni oplacone.

Oprocentowane kredyty bankowe i pozyczki

W latach 2006, 2005 i 2004 Spétka nie posiadata oprocentowanych kredytéw i pozyczek bankowych.

Zobowiazania z tytulu leasingu finansowego

Spotka jako leasingobiorca

Ponizsze zestawienie przedstawia istotne elementy zawartych uméw leasingowych aktualnych na dzien 31 grudnia 2006

roku:
. wartosé
. data . . czas trwania .
nr umowy leasingodawca przedmiot leasingu przedmiotu
umowy umowy leasi
easingu
9074 anﬁnance Polska Sp.- 2| 15 11 2003 | samochéd Volvo V70 | 48 m-cy 154 787,89
16542/ /03 | FParopeiski - - Fundusz ) 5 5503 AUDI A4 48 m-cy 135 026,23
Leasingowy S.A.
26855/W,/05 | Furopejski - - Fundusz |45 6 005 serwer IBM 25 m-cy 57 153,00
Leasingowy S.A.
697/1F/2006 | Reiffeisen-Leasing 17.08.2006 | zestaw komputerowy | 12 m-c 37 947,54
- Polska S.A. e Wy y :
Europejski Fundusz .
25117/W /05 T_casingowy S.A. 15.03.2005 | komputet przeno$ny 24 m-ce 18 116,00
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Zobowigzania z tytulu leasingu finansowego przedstawia ponizsza tabela:
31 grudnia | 31grudnia | 31 grudnia

2006 2005 2004
Dtlugoterminowe 94 402,94 168 027,18
Kroétkoterminowe 115 637,88 122 973,74 81 378,75

115 637,88 217 376,68 249 405,93

Razem zobowiazania z tytutu leasingu finansowego

Struktura zapadalno$ci dlugoterminowych zobowigzan z tytulu leasingu finansowego przedstawia si¢ nastepujaco:

31 grudnia | 31grudnia | 31 grudnia

2006 2005 2004
powyzej 1 roku do 3 lat 102 662,63 195 888,04
Razem platnosci z tytulu leasingu finansowego 0,00 102 662,63 195 888,04

Przyszle minimalne oplaty leasingowe z tytulu umoéw leasingu finansowego oraz warto$¢ biezaca minimalnych oplat
leasingowych netto na koniec 2006, 2005 oraz 2004 roku wynosza.

31 grudnia 2006

Minimalne \E’iz;tqocsac
oPlaty minimalnych
leasingowe
oplat leas.
ponizej 1 roku 124 549,27 115 637,89
Razem 124 549,27 115 637,89
w tym przyszle koszty finansowe z tytutu leasingu finansowego 891138
Warto$¢ biezaca 115 637,89 115 637,89

31 grudnia 2005

Minimalne \W‘alztosc
oplaty . b.l czaca
leasingowe minimalnych
oplat leas.
ponizej 1 roku 149 057,30 122 973,74
powyzej 1 roku do 3 lat 102 662,63 94 402,93
Razem 251 719,93 217 376,68
w tym przyszle koszty finansowe z tytutu leasingu finansowego 34 343,26
Wartos$é biezaca 217 376,67 217 376,68
31 grudnia 2004
Minimalne W.aI:tOSC
biezaca
oplaty inimalnveh
leasingowe minimamyc
oplat leas.
ponizej 1 roku 114 725,72 81 378,74
powyzej 1 roku do 3 lat 195 888,04 168 027,19
Razem 310 613,76 249 405,93
w tym przyszle koszty finansowe z tytutu leasingu finansowego 61 207.83
Wartos$é biezaca 249 405,93 249 405,93

Zobowiazania z tytulu leasingu operacyjnego

Spotka jako leasingobiorca

76



Spoétka nie posiada zawartych uméw leasingu operacyjnego z wyjatkiem umowy z dnia 5 lipca 2006 roku dotyczacej
najmu lokalu biurowego o powierzchni 314 metréw kwadratowych i miejsc parkingowych przy ul. Emilii Plater 53.
Umowa ta zostala zawarta na okres 3 lat.

Swiadczenia pracownicze
Swiadczenia emerytalne oraz inne $wiadczenia po okresie zatrudnienia

Spétka jest zobowiazana do wyplaty pracownikom przechodzacym na emerytury kwoty odpraw emerytalnych w
wysokosci okreslonej przez kodeks pracy.

Spétka nie tworzy rezerw na przyszle zobowigzania z tytutu odpraw emerytalnych ze wzgledu na fakt, ze Zarzad Spotki
ocenia ich warto$¢ jako nieistotna z uwagi na niski poziomu zatrudnienia i mtodego wieku pracownikow, ktéry zmniejsza

prawdopodobienistwo tych wyplat.

Rezerwa na podatek odroczony

Leasing finansowy
Stan rezerwy na 1 stycznia 2004 6 351,09
Utworzenie (wykorzystanie) rezerwy -4 740,49
Stan rezerwy na 31 grudnia 2004 1 610,60
Utworzenie (wykorzystanie) rezerwy -1 610,60
Stan rezerwy na 31 grudnia 2005 0,00
Utworzenie (wykorzystanie) rezerwy 0,00
Stan rezerwy na 31 grudnia 2006 0,00

Rezerwy na ryzyko gospodarcze

Spétka w latach 2004 — 2006 nie tworzyla rezerw na ryzyko gospodarcze. Zdaniem Zarzadu Spotki nie wystapily ryzyka
w zwigzku z ktérymi nalezaloby utworzy¢ takie rezerwy.

Zobowiazania warunkowe

Inne zobowiazania warunkowe

31 grudnia | 31grudnia | 31 grudnia
2006 2005 2004
weksle do umoéw leasingowych (kwoty z umoéw
leasingowych) 401 629,11 466 869,12 364 013,12

Zobowiazania inwestycyjne

Na dzien 31 grudnia 2006 roku, 31 grudnia 2005 roku oraz 31 grudnia 2004 roku spélki Spétka nie posiadata istotnych
umownych zobowigzan inwestycyjnych.

Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe kosztow

31 grudnia | 31grudnia | 31 grudnia
2006 2005 2004
7 tytulu niewykorzystanych urlopow 73 883,07 82 424,84 30 337,77
Rozliczenie koszéw telekomunikaciji i media 3 542,06 5 088,84 5203,16
Razem 77 87 35
425,13 513,68 540,93

Informacje o podmiotach powiazanych:
Transakcje z podmiotami powiazanymi
Spoélka nie posiada podmiotéw powigzanych

Pozyczka udzielona cztonkom Zarzadu i Rady Nadzorczej
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W biezacym i poprzednim roku obrotowym Spétka nie udzielata pozyczek i §wiadczent o podobnym charakterze osobom
wchodzacym w sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej.

Wynagrodzenia Zarzadu
Cztonkowie Zarzadu nie pobierajg wynagrodzenia z tytulu petnionej funkcji.

Ponizej przedstawiono wynagrodzenie czlonkéw Zarzadu z innych tytulow:

2006 2005 2004
Umowy o prace 809 092,42 275 279,16 220 636,80
Swiadczone ushugi (dziatalnosé gospodarcza) 77 500,00 42 500,00 30 000,00
Razem 886 592,42 317 779,16 250 636,80
Struktura zatrudnienia

2006 2005 2004
Zarzad 3 3 3
Administracja 1 1 0
Pozostali 4 2 1
Razem 8 6 4

Zarzadzanie ryzykiem finansowym

Gléwne instrumenty finansowe bedace w  posiadaniu  Spotki  to  depozyty  bankowe, naleznos$ci
z tytutu wykonywanych ustug oraz zobowigzania z tytulu dostaw i podatkéw. Ponadto Spoétka korzysta z leasingu
finansowego.

Z wyjatkiem niewielkich inwestycji w systemie X-Trade Brokers Spoétka nie dokonywala obrotu instrumentami
finansowymi.

Gléwne rodzaje ryzyka wynikajacego z instrumentow finansowych Spélki obejmuja ryzyko kredytowe, ryzyko walutowe,
ryzyko plynnosci oraz ryzyko stopy procentowe;.

Podejscie Spotki do zarzadzania ryzykiem jest nastgpujace:
Ryzyko stopy procentowej

Na ryzyko to narazona jest Spotka w wyniku zawarcia umoéw leasingu ze zmienng stopa procentowa oraz poprzez lokaty
bankowe. Ryzyko to Zarzad uznaje za niewielkie. Nie stosuje si¢ instrumentéw zabezpieczajacych przed tym ryzykiem.

Ryzyko walutowe

Ryzyko walutowe ponoszone przez Spéltke zwigzane jest 2z umowami o dostawg uslug zawartymi
w walcie obcej 2z posréd ktérych  najistotniejsza  jest umowa najmu lokalu, oraz z inwestycjami
w X-Trade Brokers. Ryzyko walutowe zwiazane z umowami na dostawe Spotka uznaje za nieistotne. Spotka ogranicza
ryzyko zwiazane z inwestycjami X-Trade Brokers przez ograniczenie kwoty zaangazowanych w te inwestycje srodkéw.

Ryzyko kredytowe

Spotka $wiadczac swoje ustugi rozlicza si¢ z klientami stosujac odroczone terminy platno$ci. Zarzadzanie ryzykiem
kredytu kupieckiego polega na odpowiednim doborze klientéw, zawieraniu uméw ustalajacych zobowigzania stron w
spos6b ulatwiajacy egzekwowanie naleznosci oraz utrzymywanie dobrych relacji z klientami. Istotnym czynnikiem jaki
zdaniem Spéltki ogranicza ryzyko kredytowe jest fakt, ze Spotka cze$¢ swojego wynagrodzenia pobiera po pomnozeniu
przez klientéw ich plynnych aktywow. Jednoczesnie Spoétka stara si¢ utrzymywac szeroka baze klientéw, co ogranicza
koncentracje ryzyka kredytowego.

Ryzyko zwiazane z plynnoscia

Istotna cze$¢ wydatkéw Spotki ma charakter staly. W celu ograniczenia ryzyka plynnosci Spotka zawiera umowy
ryczaltowe na cze$¢ swojego wynagrodzenia. Umowy te powoduja staly doplyw srodkéw finansowych do Spélki.
Dodatkowo zarzadzaniu plynnoscig stuzy rezerwa srodkéw pozostajacych w formie depozytéw na rachunkach
bankowych Spétki.

Zdarzenia nastepujace po dniu bilansowym

Dnia 29 sierpnia 2007 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspélnikéw podjelo decyzje o przeksztalceniu Euro
Consulting & Management Sp. z 0.0. w spotke akeyjna.
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W styczniu 2007 roku zatozony zostal Dom Maklerski ECM, w ktérym Euro Consulting & Management posiada 40%
udzialéw. Pozostale udzialy naleza bezposrednio do wiascicieli ECM — pani Sylwii Rezanko-Cygan oraz pani Malgorzaty
Grazyny Grad.

Objasnienia dotyczace przeksztalcenia sprawozdan finansowych na MSSF

Spétka sporzadzala sprawozdania finansowe dla potrzeb statutowych za lata 2004, 2005 i 2006 zgodnie z ustawa o
rachunkowosci. Sprawozdania te zostaly zatwierdzone i zlozone w sadzie rejestrowym. Sprawozdanie te nie podlegaly
badaniu przez bieglego rewidenta przed ich zatwierdzeniem. Zgodnie z ustawa o rachunkowosci Spétka sporzadzajac
sprawozdania finansowe za lata 2004, 2005 i 2006 stosowata uproszczenia jakie maja zastosowanie dla podmiotéw, ktore
nie s3 zobowiazane do badania sprawozdan finansowych.

Przeksztalcenie sprawozdania finansowego przygotowanego wedlug polskiej ustawy o rachunkowosci na MSSF nie
spowodowalo korekty sprawozdania, za wyjatkiem dodatkowych ujawnien wymaganych przez MSSF i zmiany prezentacji
niektorych pozycji sprawozdania.

Jednakze, w zwiazku z faktem, iz dotychczasowe sprawozdanie finansowe Spotki sporzadzone bylo przy zastosowaniu
uproszczefr dozwolonych przez polska ustawe o rachunkowosci, dla celéw niniejszego sprawozdania dokonano korekt,
dotyczacych:

—  wykazania leasingu finansowego w aktywach i zobowiazaniach,

—  kalkulacji rezerwy na niewykorzystane utlopy,

—  kalkulacji podatku odroczonego.

Ponizej przedstawiono uzgodnienie kapitatu wlasnego i wyniku finansowego netto wykazywanego w opublikowanym
przez Spolke sprawozdaniu sporzadzonym przy zastosowaniu uproszczonych zasad rachunkowosci a kapitatem wlasnym
1 wynikiem finansowym netto wykazywanym zgodnie z MSSF.

Uzgodnienie kapitaléw wlasnych na dzien 1 stycznia 2004 roku

Kapital wlasny
PRI
Rezerwa na niewykorzystane urlopy -9 082,13
Leasing 27 075,70
Podatek odroczony 1 725,60
Sprawozdanie MSSF 201 345,95

Uzgodnienie kapitaléw wlasnych na dzien 31 grudnia 2004 roku oraz wyniku netto za rok 2004:

Kapital wtasny Wynik netto
Sprawozdanie opublikowane 207 714,60 26 087,82
Rezerwa na niewykorzystane urlopy -30 337,76 -21 255,63
Leasing 6 866,27 -20 209,43
Podatek odroczony 5764,18 4 038,58
Sprawozdanie MSSF 190 007,29 -11 338,66

Uzgodnienie kapitaléw wlasnych na dzien 31 grudnia 2005 roku oraz wyniku netto za rok 2005:

Kapital wlasny Wynik netto
Sprawozdanie opublikowane 622 174,21 544 459,61
Rezerwa na niewykorzystane urlopy -82 424,84 -52 087,07
Leasing -5 588,64 -12 454,91
Podatek odroczony 16 691,94 10 927,76
Sprawozdanie MSSF 550 852,67 490 845,39

Uzgodnienie kapitaléw wlasnych na dzien 31 grudnia 2006 roku oraz wyniku netto za rok 2006:

Kapital wtasny Wynik netto
Sprawozdanie opublikowane 1493 505,77 3020 729,16
Rezerwa na niewykorzystane utlopy -73 883,07 8 541,77
Leasing -12 289,88 -6 701,24
Podatek odroczony 15 448,22 -124372




Sprawozdanie MSSF | 1422 781,04 3021 325,97
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VI. ZALACZNIKI

VI.1. Odpis z wiasciwego rejestru

CODo WA/09.10/568/2007 Operator: JEDRZEJEWSKA MARIA Strona1z7

ODDZIAL CENTRALNED INFORMACIT
KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO

ul. Barska 2830
Warszawa o )
Ny KRAJOWY REJESTR SADOWY
... stannadzien 09.10.2007 godz. 13:11:14
' Numer KRS: 0000290233
ODPIS AKTUALNY

Z REJESTRU PRZEDSIEBIORCOW

SPOLKA AKCYINA

EURO CONSULTING & MANAGEMENT SPORKA AKCYINA

NIE

NIE

kraf POLSKA, woj. MAZOWIECKIE, powiat M.ST. WARSZAWA, gmina M.5T, WARSZAWA, migjsc,
WARSZAWA

ul, EMILI PLATER, nir 53, lok. ~, kod 00-113, poczta WARSZAWA

Brak wpisow

.D8,2007R., NOTARIUSZ TERESA JAMROZ-WISNIEWSKA Z TERESA JAMROZ-WISNIEWSKA
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CODo WA/09.10/568/2007 Operator: JEDRZEJEWSKA MARIA Strona2z7

NOTARIUSZ, JOANNA SLIZAK NOTARIUSZ SPOLKA PARTNERSKA, ULSIENNA 72/5, 00-833
WARSZAWA, REPERTORIUM A NR 9121/2007,

 EURD CONSULTING & MANAGEMENT SPOLKA AKCYINA POWSTAEA 2 PRZEKSZTALCENIA EURO
2 CONSULTING & MANAGEMENT SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA, UCHWAEA O
| PRZEKSZTALCENIU ZOSTALA PODIETA W DNIU 29.08.2007R, PRZEZ NADZWYCZAINE

| ZGROMADZENIE WSPOLNIKOW EURO CONSULTING & MANAGEMENT SPOLKA Z OGRANICZONA,
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CODo WA/09.10/568/2007 Operator: JEDRZEJEWSKA MARLA Strona 3z 7

Brak wpiséw

A
1875000

AKCIE IMIENNE SERILL "A" OD NR 1 DO 1 875 000 SA AKCIAMI UPRZYWILEIOWANYMI W TEN
SPOSOB, ZE KAZDA Z NICH PRZYZNAJE 2 GLOSY NA WALNYM ZGROMADZENIU AKCIONARIUSZY

Brak wpisow

Dziat 2

ZARZAD

SPOEKE REPREZENTUJE DWOCH CZEONKOW 7ARZADU LACZNIE BADZ CZEONEK ZARZADU I
PROKURENT £ACZNIE

REZANKO CYGAN

SYLWIA
76071906680

Ak

CZLONEK ZARZADU
NIE
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CODo WA/08.10/568/2007 Operator: JEDRZEJEWSKA MARIA Strona4z7

RADA NADZORCZA

CZARNOTA
MAREK ZBIGNIEW
51031101477

Al

ADAM

£7050106599

KOSZARNY
PAWEL JAN
52052300355

Brak wpisow

Dziat 3

22, 2, , DZIALALNOSC POLIGRAFICZNA
22, 3, , REPRODUKCIA ZAPISANYCH NOSNIKOW INFORMACT
65, 21, Z, LEASING FINANSOWY

65, 23, Z, POSREDNICTWO FINANSOWE POZOSTALE, GDZIE INDZIE] NIESMHWAM
67, 11, Z, ZARZADZANIE RYNKIEM FINANSOWYM

67, 13, Z, DZIALALNOSC POMOCNICZA FINANSOWA, GDZIE INDZIE] NIESKLASYFIKOWANA
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CODo WA/09.10/568/2007 Operator: JEDRZEJEWSKA MARIA Strona 5z 7

67, 20, Z, DZIALALNCSC POMDCNICZA ZWIAZANA Z U W DUSZAML
EMERYTALNO-RENTOWYMI v eksle, 0 8
5 &%

70, , , OBSLUGA NIERUCHOMOSCT 7
.

71, , WYNAJEM MASZYN [ URZADZEN BEZ OBSEUG! ORA

UZYTKL OSOBISTEGO I DOMOWEGD -

72, 10, Z, DORADZTWO W ZAKRESIE SPRZETU KOM ;
72,2, , DZIALALNOSE W ZAKRESIE OPROGRAMOWANIA e 20 S la
72, 30, Z, PRZETWARZANIE DANYCH

73, 20, , PRACE BADAWCZO-ROZWOIOWE W DZIEDZINIE NAUK SPOLECZNYCH 1
HUMANISTYCZNYCH

74, 13, Z, BADANIE RYNKU 1 OPINII PUBLICZNED

74, 14, , DORADZTWO W ZAKRESIE PROWADZENIA DZIALALNOSCI GOSPODARCZED [
ZARZADZANIA

74, 15, Z, DZIALALNOSC HOLDINGOW

74, 30, Z, BADANIA T ANALIZY TECHMNICZNE

74, 40, Z, REKLAMA

74, 50, , REKRUTACIA T UDOSTEPNIANIE PRACOWNIKOW

74, B, , DZIALALNOSE KOMERCYINA GDZIE INDZIED NIESKLASYFIKOWANA -
74, 85, 2, DZIALALNOSC ZWIAZANA Z TEUMACZENIAMI T USELUGAMI SEKRETARSKIMI

74, 87, A, DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ORGANIZACIA TARGOW T WYSTAW

80, 42, , KSZTALCENIE USTAWICZNE DOROSEYCH I POZOSTALE FORMY KSZTALCENLA, GDZIE
INDZIE] NIESKLASYFIKQWANE

Brak wpisow

Brak wplsow

Brak wplséw

Dziat 4
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CODo WA/09.10/568/2007 Operator: JEDRZEJEWSKA MARIA Strona 6z 7

TN

Brak wpisow

Brak wpisdw

Dziat 5

Brak wpisow
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CODo WA/05.10/568/2007 Operator: JEDRZEJEWSKA MARIA Strona 72 7

Brak wpisow

Brak wpisdw

Warszawa, 09.10.2007 godz: 13:11:18

Podpis

At i -
Jgumaség:im\:&m\k
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V1.2. Statut

VI1.2.1. Tekst Statutu

1

2.
3
4.
5

6.
7.

o

Przedmiotem dziatalno$ci Spéiki jest:

STATUT
ROZDZIAL | POSTANOWIENIA OGOLNE

§1

/T/ Spotka dziata pod firmg: Euro Consulting & Management Spotka Akcyjna. Spotka

moze uzywaé firmy skroconej Euro Consulting & Management S.A. oraz
dopuszczalne jest uzywanie skrétu ECM S A,
W obrocie zagranicznym Spétka moze postugiwaé sig titumaczeniem firmy Spotki
na jezyki obce.
. Siedziba Spoiki jest miasto Warszawa.
Czas trwania Spoiki jest nieograniczony. :
. Spotka moze dziata¢ zaréwno na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej jak i tez
poza jej granicami.
Spétka moze uzywaé wyrbzniajacego ja znaku graficznego.
Spotka moze tworzy¢ oddziaty, przedstawicielstwa, filie badZ inne placéwki oraz
przystgpowa¢ do innych spéiek i organizacji gospodarczych zaréwno w kraju jak i
za granica.
Spotka moze nabywac i zbywa¢ udzialy i akcje w innych spétkach, nabywac,
zbywaé, dzierzawi¢ i wynajmowac przedsigbiorstwa, zaklady, nieruchomosci,
ruchomosci i prawa majatkowe, nabywaé i zbywaé tytuly uczestnictwa w
dochodach lub majatku innych podmiotéw, tworzyé spotki prawa handiowego i
cywilne, przystepowaé¢ do wspélnych przedsiewzigé, powolywad oddziaty,
zaktady, przedstawicielstwa i inne jednostki organizacyjne, a takze dokonywaé
wszelkich czynnosci prawnych i faktycznych w zakresie przedmiotu swego
przedsigbiorstwa, dozwolonych przez prawo.

§2

1. Dziatalno$é poligraficzna (PKD 22.2),

2. Reprodukcja zapisanych nosnikéw informaciji (PKD 22.3),

3. Leasing finansowy (PKD 65.21.2),

4. Posrednictwo finansowe pozostale, gdzie indzigj nieskiasyfikowane (PKD
5

6

65.23.2),

. Zarzadzanie rynkiem finansowym (PKD 67.11.2),
. Dzialalno$é pomocnicza finansowa, gdzie indziej niesklasyfikowana (PKD
67.13.2), :
Dziatalnos¢ pomocnicza zwigzana =z ubezpieczeniami i funduszami
emerytalno-rentowymi (PKD 67.20.2),
8. Obstuga nieruchomosci (PKD 70),
9. Wynajem maszyn i urzadzen bez obsiugi oraz wypozyczanie artykutow uzytku
osobistego i domowego (PKD 71),
10. Doradztwo w zakresie sprzgtu komputerowego(PKD 72.1 0.2), s
11. Dziatalno$¢ w zakresie oprogramowania (PKD 72.2),
12. Przetwarzanie danych (PKD 72.30.2),
13. Dziatalno$¢ zwiazana z bazami danych (PKD 72.40.2),

N
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T,

s °\\ 4.Prace badawczo-rozwojowe w  dziedzinie nauk spolecznych i
2N\, "\ humanistycznych (PKD 73.20),

@44 /16/Doradziwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zarzadzania
- 2/ (PKD 74.14),
.Dziataino$¢ holdingéw (PKD 74.16.2),
18.Badania i analizy techniczne (PKD 74.30.Z),
19.Reklama (PKD 74.40.2),
20.Rekrutacja i udostepnianie pracownikow (PKD 74.50),
21.Dziatalno$¢ komercyjna gdzie indziej nieskiasyfikowana (PKD 74.8), —w-—-mm- —
22.Dziatalno$¢ zwigzana z tlumaczeniami i uslugami sekretarskimi (PKD

74.85.7),
23.Dziatalno$¢ zwiazana z organizacjg targow i wystaw (PKD 74.87.A), ——————m—-
24.Ksztatcenie ustawiczne dorostych i pozostate formy ksztatcenia, gdzie indziej

niesklasyfikowane (PKD 80.42).

§3
1. Kapitat zaktadowy Spétki wynosi 500.000 (stownie: pigéset tysiecy) zlotych i
dzieli sie¢ na 1.875.000 (stownie: jeden milion osiemset siedemdziesiat pie¢
tysiecy) akcji imiennych serii A o warto$ci nominainej 10 (stownie: dziesiec)
groszy kazda oraz 3.125.000 (stownie: trzy miliony sfo dwadziescia pieé
tysiecy) akeji na okaziciela serii B o wartosci nominalnej 10 (stownie: dziesieg)
groszy kazda.
2. Akgcje imienne serii A od nr 1 do nr 1.875.000 sa akcjami uprzywilejowanymi w
ten sposéb, 2e kazda z nich przyznaje 2 glosy na wainym zgromadzeniu
akcjonariuszy.

3. Akcje kolejnych emisji mogg by¢ akcjami imiennymi lub akcjami na okaziciela.

4. Kapitat zakladowy Spéiki zostat optacony w catosci.

5. Akcje zostaly pokryte gotowka.

6. Akcje moga byé umorzone uchwatg Walnego Zgromadzenia, ————-—-esceamee -

7. Akcje na okaziciela serii B, jak rébwniez akcje na okaziciela nastepnych emisji
nie moga by¢ zamienione na akcje imienne.

8. Spdtka moze emitowaé papiery diuzne, w tym obligacje zamienne na akcje a
takze obiigacje z prawem pierwszenstwa do objecia akcji Spotki. ———--———mern

9. Na wniosek akcjonariusza skierowany do Zarzadu akcje imienne ulegng
zamianie na akcje na okaziciela. Zamiana nastgpi w terminie do 30 dni od
ziozenia wniosku przez akcjonariusza. Koszty zamiany akcji ponosié bedzie
Spotka.

10. Uprzywilejowanie akcji imiennych serii A wygasa w przypadku Smierci
uprzywilejowanego akcjonariusza -~ zalozyciela Spéki, jak réwniez w

przypadku dematerializacji tych akcji. Uprzywilejowanie akciji imiennych serii A
wygasa ponadto w przypadku ich zbycia przez zalozyciela Spétki, chyba, ze
drugi zatozyciel Spoiki wyrazi pisemna zgode na utrzymanie uprzywilejowania
pomimo zbycia.
11.Zbycie akcji imiennych nie podlega ograniczeniom za wyjatkiem wskazanych
w ust 12 niniejszego paragrafu. :
12.W przypadku zbycia akcji imiennych serii A przez Zalozyciela, drugiemu
Zatozycielowi przysiuguje prawo pierwokupu zbywanych akeji.-—--—----——-— -
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/f-— ¥, Zalozyciel, kiory zamierza zbyé akcje zobowiazany jest powiadomit o tym

5, ~\fakcie na pismie drugiego Zalozyciela wskazujac jednoczednie liczbg akcji
legajacych zbyciu oraz ceng zbycia akcji ustalong w umowie z osoba
_ frzecig.
! ifZaloxyciel moze skorzystaé z prawa pierwokupu w terminie 30 dni od
. ../ otrzymania pisemne] informacji, o ktdre] mowa wy2ej, prawo pierwokupu
2 2 wykonuje sig poprzez pisemne oSwiadczenie skierowane do Zatozyciela, ktéry

i)

zamierza zby¢ akcje.
ROZDZIAL Il ORGANY SPOLKI
§4
Organami Spotki sa;

1) Walne Zgromadzenie,

2) Rada Nadzorcza,

3) Zarzad.
§5

1. Walne Zgromadzenia mogg byé zwyczajne lub nadzwyczajne.
2. Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwotywane przez Zarzad odbywa sie najpdzniej
w ciagu szedciu miesigcy po zakoficzeniu roku obrotowego. Zgromadzenie
wotuje Zarzad.
3. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwolywane jest przez Zarzad w miare
potrzeby z wiasnej iniciatywy lub na pisemny wniosek Rady Madzorczej lub
akcjonariuszy reprezentujgcych co najmniej 10 % kapitatu zakladowego, w ciggu
dwach tygodni od zgloszenia wniosku.
4. Walne Zgromadzenie moze by¢ zwolane przez Rade MNadzorcza, jezeli nie uczyni
tego Zarzad w terminach okreslonych w § 5 pkt 2,

g6
Walne Zgromadzenia odbywajg sie w Warszawie.
&7

1. Walne Zgromadzenie moie podejmowac uchwaly jedynie w sprawach objetych
porzadkiem obrad, z zastrzeZeniem wyjatkéw przewidzianych w przepisach
kodeksu spdbek handlowych.

2. Projekt porzadku obrad ustala Zarzad Spétki, a w syluacii okreslonej w § 5 pkt 4 —
Rada Madzorcza.

3. Rada Nadzorcza oraz akcjonariusze, przedstawiajacy co najmniej jedng dziesiglg
czest kapitalu akcyjnego moga Zzadaf umieszczenia poszczegdinych spraw w
porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia.

4. Jezeli iadanie, o ktbrym mowa w ust. 3, zostanle ziozone po ogloszeniu o
zwotaniu Walnego Zgromadzenia, wowczas zostanie potraktowane jako wniosek
o zwotanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia.

£8
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chwaly Walnego Zgromadzenia podejmowane s3 bezwzgledna wiekszoscia glosdw

riatkien uchwaty dotyczace] zmiany statutu, dla ktorej wymagana jest wiekszosé
{/glabdw oddanych, jak rownieZ uchwat w innych sprawach, w kitorych Kodeks
el handlowych przewiduje wigkszost kwalifikowana.

59

Gilosowanie jest jawne. Tajne glosowanie zarzadza sig przy wyborach oraz nad
wnioskami o odwotanie czionkéw organdw Spétki lub likwidatordw, o pociagnigcie ich
do odpowiedzialnoici, jak rowniez w sprawach osobowych. Ponadio tajne
glosowanie zarzadza sie na zadanie chocby jednego z akcjonariuszy obecnych lub
reprezentowanych na Walnym Zgromadzeniu. -

§10
1. Walne Zgromadzenie otwiera przewodniczacy Rady Nadzorczej lub osoba przez
niego wskazana, po czym spo$réd oséb uprawnionych do uczestnictwa w
Walnym Zgromadzeniu wyblera sie przewodniczacego Zgromadzenia.

2 W razie niemoZnoéci otwarcia Walnego Zgromadzenia w sposcb okrelony w ust.
1, otwiera je jeden z czionkdéw Rady Nadzorczej.

& 11
Walne Zgromadzenie uchwala regulamin obrad.
512

Uchwaty Walnego Zgromadzenia wymagaja nastgpujace sprawy:
1) rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania Zarzadu z dziafalnosci Spotki oraz
sprawozdania finansowego za ubiegly rok obrotowy iudzielenie absolutorium
czlonkom organdw Spotki z wykonania przez nich obowigzkow,
2) wszelkie postanowienia, dotyczace roszczen o naprawienie szkody, wyrzadzonej
przy zawigzywaniu spotki lub sprawowaniu zarzadu lub nadzory,———
3) inne sprawy, w ktérych Kodeks spélek handlowych wymaga uchwaly Walnego
Zgromadzenia.

§13

1. Rada Nadzorcza skiada sie z trzech do siedmiu czlonkdw, ktérych powoluje sig
na okres wspdlnej kadencji, trwajacej 2 lata.

2. Wyboru oraz odwotania czlonkéw Rady Nadzorczej jak i ustalenia liczby czlonkéw
w kadencji dokonuje Walne Zgromadzenie

3. Rada Madzorcza uchwala regulamin Rady Nadzorczej okreslajacy jej organizacje
i sposob wykonywania czynnoscl, a takZe sposéb glosowania w trybie pisemnym i
przy wykorzystaniu 4rodkéw bezposredniego porozumiewania sig na odleglosé,

4. Przy podejmowaniu uchwat w przypadku réwnosci glostw glosem decydujacym
jest glos Przewodniczacego Rady Nadzorczej.
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"Gzlonkowie Rady Nadzorczej moga bra¢ udziatl w podejmowaniu uchwal Rady
dajac swoj glos na pismie za posrednictwem innego cztonka Rady Nadzorcze,

anie glosu na pidmie nie moke dotyczyt spraw wprowadzonych do porzadku
. Zbbrad na posiedzeniu Rady Nadzorcze).
“ Organizacje Spotki okrebla regulamin organizacyjny uchwalony przez Rade
Madzorczg.
7. Rada Madzorcza moze podejmowac uchwaly w trybie pisemnym, a takie przy
wykorzystaniu  Srodkéw bezposredniego porozumiewania sig na odleglosc.
Uchwata jest waina, gdy wszyscy czionkowie rady zostali poinformowani o tresci
projektu uchwaly,

8. Posiedzenia Rady Nadzorczej odbywaija sie w miare potrzeby, nie rzadzie| jednak
niz raz na kwartat. Ponadto Zarzad lub czlonek Rady Nadzorcze] moga zadacd
zwotania Rady Nadzorcze], podajac  proponowany porzadek obrad.
Przewodniczacy Rady Nadzorczej zwoluje posiedzenie w terminie dwoch tygodni
od dnia otrzymania wniosku.

9. Posiedzenia Rady Nadzorczej zwotuje Przewodniczacy Rady, a w przypadku jego
nicobecnodci lub wynikajgcej z innych przyczyn niemoZznoéci pelnienia przez
Przewodniczacego jego funkcji — Wiceprzewodniczgcey Rady, z wiasne| inicjatywy

lub na wniosek uprawnionych.

10. Pierwsze posiedzenie Rady Madzorczej nowej kadencji zwoluje Przewodniczacy
Rady minionej kadencji, a w przypadku jego nieobecnosci lub wynikajacej z
innych przyczyn niemoZnosci pelnienia przez Przewodniczacego jego funkcji —
Wiceprzewodniczacy Rady minionej kadencii.
11.Posiedzenia Rady Nadzorczej zwolywane s3 za pomocs pisemnych zaproszen,
ktére powinny byc wystane czionkom Rady na co najmniej siedem dni przed datg
posiedzenia, W zaproszeniu podaje sie date, miejsce oraz proponowany
porzadek obrad posiedzenia, Wysylanie zaproszef nie jest konieczne, jezeli o
miejscu, terminie | porzadku obrad czionkowie Rady Nadzorcze] zostali
powiadomieni na poprzednim posiedzeniu Rady Nadzorczej.
12.Zaproszenie mozna przestat réwniei za pomocy telefaksu, poczty elekironicznej,
poczty kurierskie] albo w inny sposob (o ile ta forma zostata pisemnie wskazane
przez czlonka Rady Nadzorczej), pod warunkiem osobistego potwierdzenia
odbioru | z zachowaniem siedmiodniowego terminu, o ktérym mowa powyiej.
Zaproszenia wysyla sig w formie | na adresy uprzednio pisemnie wskazane przez
czlonkéw Rady Madzorczej. W przypadku odbioru zaproszenia przez inng osobe
niz cztonek Rady Nadzorczej, wymagane jest pisemne potwierdzenie otrzymania
zaproszenia przez czionka Rady Nadzorczej.
13.Posiedzenia Rady Madzorczej moga sie odbywad, jezeli wszyscy czlonkowie
Rady zostali prawidtowo zaproszeni. Posiedzenia Rady Madzorcze] moga sie
odbywat takie bez formalnego zwoltania, jeieli wszyscy czlonkowie Rady sg
obecni | wyrazajg zgode na odbycie posiedzenia i umieszczenie okreslonych
spraw w porzadku obrad.
14.Uchwaly Rady Nadzorczej zapadajg berwzgledna wigkszoscig oddanych glosow,
w obecnosci co najmniej potowy czionkéw Rady MNadzorcze], w tym
Przewodniczacego lub Wiceprzewodniczacego.
15.Z zastrzezeniem postanowienn kodeksu spolek handlowych, uchwala Rady
Nadzorczej moze byc podjeta w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu Srodkéw
bezposredniego porozumiewania sie na odleglosc.
16. Do szczegdinych kompetencji Rady Nadzorczej nalezy:
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Tﬁ“\\ \A a)

b}
c)
dj

e}

a)

h)
i)

zatwierdzanie plandw ekonomiczno-finansowych Spotki oraz kontrola ich
wykonania;
udzielnie zgody na objecie, nabycie lub zbycie udzialéw lub akcji w innych
spotkach, a takze na przystapienie do spétki cywilnej;
udzielanie zgody na nabycie | zbycie nieruchomoésci, uiytkowania
wieczystego lub udzialu w nieruchomosci;
udzielanie zgody na nabycie praw przez Spdotke, ktorych wartosé
przekracza 20 % kapitatu zakiadowego Spotki,
udzielanie zgody na =zaciggniecie przez Spolke =zobowigzania lub
dokonanie rozporzgdzenia, ktérego kwota — na podstawie jednej lub kilku
powigzanych czynno$ci prawnych - przekracza 20 9% kapitalu
zaktadowego Spotki,
udzielanie =zgody czionkom JZarzadu na prowadzenie dzistalnosc
konkurencyjnej w stosunku do Spdétki, udziat w spélce konkurencyjnej,
nabycie udziatéw lub akcji uprawniajacych do co najmnigj 10 % glosdw na
zgromadzeniu  wspoilnikéw  lub  walnym  zgromadzeniu  sp&ki
konkurencyjnej, a takie na czlonkowstwo w organach konkurencyjnej
spoiki  kapitatowe] lub  jakiegokolwiek innego  przedsiebiorcy
konkurencyjnego;
wybdr bieglego rewidenta do badania sprawozdania finansowego Spotki
oraz grupy kapitatowe];
uchwalanie regulaminu Rady Nadzorczej;
sporzadzanie corocznie i przedkfadanie Walnemu Zgromadzeniu oceny
sytuacji Spotki.

5§14

1. Czlonek Rady Nadzorcze] moze mieé status czionka niezaleznego. Czionek Rady
Madzorczej jest czlonkiem niezaleznym, jezeli on oraz jego osoby bliskie (w

szczegblnosci matzonek, zstepny, wstepny i rodzenistwo )

a)
b)

c)

d)

e)

nie sg i nie byli zatrudnieni w spolce, podmiotach od niej zaleznych albo
dominujgcych przez ostatnich 5 lat,
nie otrzymujg dodatkowego wynagrodzenia (poza wynagrodzeniem z tytutu
czlonkostwa w Radzie Madzorcze]) lub jakichkolwiek &wiadczen
majatkowych od spéki lub podmiotdw od niej zaleinych albo
dominujgeych,
nie sg akcjonariuszem posiadajacym bezposrednio lub poirednio akcje
dajace ponad 10 % ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki
lub przedstawicielami, czlonkami zarzadu, rady nadzorczej lub
pracownikami penigcymi funkcje kierownicze u tego akcjonariusza;———-—-
nie sg | nie byli bieglymi rewidentami Spéki lub spétek zaleinych albo
dominujgcych, badZ pracownikami podmiotu Swiadczacego ustugi bieglego
rewidenta na rzecz Spoki lub spitek od niej zaleznych albo dominujacych
przez ostatnie 3 lata,
nie majg i nie mieli rodzinnych powiazan z czlonkami Zarzadu Spoki,
pracownikami Sp&tki pelnigeymi stanowiska kierownicze, zajmujacymi
stanowisko radcy prawnego lub z dominujacym akcjonariuszem przez
ostatnie 3 lata,
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f) nie majg i nie mieli istotnych powigzah gospodarczych ze Spdtka
bezposrednio, jak i poSrednio, jako partner, istotny udziatowiec, czbonek
organdw lub petnigc funkcje kierownicze przez ostatni rok,——8

g) nie byli cztonkami Rady Nadzorczej Spoiki przez wigeej niz 12 lat liczac od
daty pierwszego powotania,

h) nie sg cztonkami zarzadu w innej spolce, w kidrej cztonek Zarzadu Spolki
jest czionkiem rady nadzorczej.

Rada MNadzorcza moze uznaé, 2e czlonek Rady Madzorczej posiada status

czionka niezaleZnego pomimo niespeinienia jednego z warunkdw ckreslonych w

ust. 1, albo e pomimo speinienia tych warunkow status taki mu nie przystuguje.

§15

Zarzad skiada sig z 2 do 4 osdb.
Rada Madzorcza powoiuje | odwoluje Czionkéw Zarzgdu, w tym Prezesa , jesli
uchwali obecnoéé Prezesa w Zarzadzie Spotki, a takre okredla wysokost ich
wynagrodzenia, Pierwszy sklad Zarzadu Spdtki wskazywany jest przez Zgromadzenie
Wspalnikéw Euro Consulting & Management Spotka z ograniczong
odpowiedzialnodcig z siedzibg w Warszawie,
Kadencja wspdlna Zarzadu wynosi trzy lata.

§16

Zarzad kieruje sprawami Spotki | zarzadza jej majatkiem oraz reprezentuje jg na
zewnatrz.
Do zakresu dziatania Zarzadu naleis wszystkie czynnodci nie zastrzezone do
wytacznej kompetencji Walnego Zgromadzenia lub Rady Nadzorcze],—-——-=--
Pracami Zarzadu kieruje Prezes o ile jest powotany.
Zarzad kieruje sprawami Spotki | Zarzadza jej majgtkiemn oraz reprezentuje jg na
Zewnalrz,
Uchwaty Zarzadu zapadajg zwykly wigkszoécia gloséw. W razie rownej liczby
glosow rozstrzyga glos Prezesa Zarzadu o ile Prezes jest powolany. ————————

§17

Spotkg reprezentuje dwoch Czlonkdw Zarzadu tgcznie badz Czionek Zarzadu i

Prokurent fgcznie.

§18

Czlonkowie Zarzgdu moga sprawowad funkcje w organach innych przedsiebiorcdw

jedynie za zgoda Rady Nadzorczej.

§ 19

Umowe o prace z czlonkami Zarzgdu Spolki, zawiera w imieniu Spétki przedstawiciel

Rady Nadzorczej, delegowany sposréd czlonkdw tego organu.

GOSPODARKA SPOLKI
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_...lh §20

. Spotka tworzy nastepujace kapitaty i fundusze:

obrotowym Spolki jest rok kalendarzowy.
§21

1) kapitat zaktadowy,
2) kapitat zapasowy,
3) kapitat rezerwowy.
Spotka moze tworzyé | znosié uchwatg Walnego Zgromadzenia inne kapitaty na
poczatku i w trakcie roku obrotowego.

§22

Zarzad Spolki obowiazany jest, w ciggu trzech miesigey od dnia bilansowego,
sporzadzié sprawozdanie finansowe wraz ze sprawozdaniem z dziatalnosci Spotki
w roku obrotowym, poddaé sprawozdanie finansowe badaniu bieglego rewidenta i
wraz z opinia i raportem bieglego rewidenta zloizyé do badania Radzie
Madzorczej, a nastepnie przedstawié wraz ze sprawozdaniem Rady MNadzorczej
Z2wyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy w celu zatwierdzenia. ———-—

. 2wyczajne Walne Zgromadzenie powinno sie odbyé w ciagu szedciu miesiecy po

uphtywie roku obrotowego.
' §23

Sposdb przeznaczenia zysku okresli uchwata Walnego Zgromadzenia, —-—-——
Walne Zgromadzenie dokonuje odpisdéw z zysku na kapital zapasowy w
wysokosci co najmniej okreslonej przepisami kodeksu handlowego, dopdki kapitat
ten nie osiggnie przynajmniej jednej trzeciej czesci kapitalu zakiadowego.
Walne Zgromadzenie mo2e przeznaczyt czesé zysku na:
1) pozostate kapitaly i fundusze lub inne cele, ckreslone uchwala Walnego

Zgromadzenia,
2) dywidende dla akcjonariuszy.
Zysk rozdziela sig proporcjonalnie w slosunku do nominalnej wartoéci akciji.
W uchwale Walnego Zgromadzenia w sprawie podziatu czystego zysku ustala sig
dzien dywidendy oraz termin wyplaty dywidendy.
Termin wyplat dywidendy, o ile nie Zzostat ustalony uchwaly Walnego
Zgromadzenia, ustala | ogtasza Zarzgd Spofki.

LIKWIDACJA SPOLKI
§24
Likwidacje Spotki prowadza Czionkowie Zarzadu Spoiki zgodnie z przepisami
obowiazujacymi.
POSTANOWIENIA KONCOWE
§25
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N
€ ") Spoka powstala w wyniku przeksztalcenia spotki pod firma Euro Consulting &

Dir.! Management Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie,
i } wpisanej do rejestru przedsigbiorcéw pod numerem KRS 0000082760 —————
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VI.2.2. Uchwaly w sprawie zmian Statutu, nie zarejestrowane przez wlasciwy sad

Ponizej przedstawiono tre$¢ uchwaly nr 2/10/2007 z dnia 11 paZdziernika 2007 r. Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Spotki uwzgledniajaca uchwale nr 1/01/2008 z dnia 11 stycznia 2008 r. Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Spotki w sprawie zmiany tresci §§ 1,4 i 5 uchwaly nr 1/10/2007 z dnia 11 pazdziernika 2007 t.
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki

Uchwala nr 2/10/2007 z dnia 11 pazdziernika 2007 r.
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki EURO CONSULTING
& MANAGEMENT Spitka Akcyjna z siedzibq w Warszawie

w sprawie podwyzszenia kapitalu zakladowego Spétki poprzez emisje akcji serii D dla cztonkéw zarzadu spétki ECM
DM S.A. z pozbawieniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy i zmiany Statutu Spétki w tym zakresie.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki pod firmg EURO CONSULTING & MANAGEMENT Spotka Akcyjna z
stedzibg w Warszawie, na podstawie art. 431§ 11§ 2 pkt 1, art. 432 § 1 oraz art. 433 § 2 Kodeksu spotek handlowych
uchwala, co nastepuje:

§1
1. Podwyzsza si¢ kapitat zaktadowy Spdtki o kwore 140 000,00 =t (stownie: sto czterdziesci tysiecy ztotych) tj. z kwory

695.344,60 zt (stownie: sze$éset dziewieddziesiar pie tysiecy trzysta czterdziesci cztery zlote szescdziesigr groszy) do
kwory 835.344,60 zt (stownie: osiemset trzydziesci piec tysiecy trzysta czterdziesci cztery ztote szesédziesiqr groszy).

2. Podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spitki, o kidrym mowa w ust. 1. zostanie dokonane w drodze emisji 1
440 000 (stownie: jeden milion czterysta rysiecy) akcji imiennych serii D o wartosci nominalnej 0,10 zt (stownie:
dziesigd groszy) kazda.

3. Akgje serii D bedg uczestniczyd w dywidendzie poczawszy od wyplary dywidendy za rok obrotowy 2007.
§2
Emisja akcji serii D zostanie przeprowadzona w drodze subskrypcji prywatnej.
2. Cena emisyjna akcji serii D wynosi 0,10 zlorych (stownie: dziesieé groszy).

Akcje serii D zostang pokryte w catosci wkladami pienigznymi wniesionymi przed zarejestrowaniem podwyzszenia
kapitatu zaktadowego.

§3
W interesie Spdtki wylacza sig¢ w catosci prawo poboru akcji serii D przez dotychczasowych akcjonariuszy Spotki.

2. Opinia Zarzadu uzasadniajaca powody pozbawienia prawa poboru oraz sposéb ustalenia ceny emisyjnej akcji serii
D sporzadzona zgodnie z artykutem 433 § 2 Kodeksu spdtek handlowych przedstawiona zostata Nadzwyczajnemu
Walnemu Zgromadzeniu Spotki.

§4
W zwigzku z emisja akcji serii D z dniem zarejestrowania podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spdtki postanowienia §
3 ust. 1 Statutu Spotki przyimuja brzmienie:

»1.Kapitat zakltadowy Spdtki wynosi nie wiece] niz 835 344,60 zt (stownie: osiemset trzydziesci piec rysigcy trzysta
czterdziesci cztery zlote sze$édziesiqr groszy) i dzieli sig na:

a) 1875000 (stownie: jeden milion osiemset siedemdziesigr piec tysiecy) akcji imiennych serii A o wartosci
nominalnej 0,10 zlotych (stownie: dziesigd groszy) kazda,

b) 3125 000 (stownie: trzy miliony sto dwadziescia piec vysiecy) akcji na okaziciela serii B o wartosci nominalnej 0,10
7t (stownie: dziesigd groszy) kazda,

¢) 1953 446 (stownie: jeden milion dziewiecser piecdziesiat trzy tysiqce czterysta czterdziesci sze$¢) akcji na okaziciela
serii C o wartosci nominalnej 0,10 zt (stownie: dziesied groszy) kazda.

d) 1400000 (stownie: jeden milion czterysta tysiecy) akcji serii D o wartosci nominalnej 0,10 zt (stownie: dziesie¢
groszy) kazda.”

§5
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie upowaznia Zarzad Spétki do:

a) okreslenia zasad dystrybucyi akcji serii D;
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b)  ustalenia termindw orwarcia i zamkniecia subskrypcji akcji serii D;

¢) zawarcia Umdw nabycia akcji w drodze oferty prywatnej o tresci stanowiqcej zatacznik nr 1 do niniejszej uchwaty
wraz z Aneksem nr 1 do rych Umdw o tresci stanowiqcej zatacznik nr 2 do niniejszej uchwaly z nastepujacymsi
osobami uprawnionymi: Panem Klaudiuszem Wolnym, Panem Marcinem Raszkowskim oraz Panem Wiestawem
Schabowskim;

d) okreslenia wszystkich pozostatych warunkdw przeprowadzenia oferty prywatnej akcji serii D.

§6

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

Ponizej przedstawiono tres¢ uchwaly nr 3/10/2007 z dnia 11 pazdziernika 2007 r. Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Spétki uwzgledniajaca uchwale nr 2/01/2008 z dnia 11 stycznia 2008 r. Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Spotki w sprawie zmiany tresci §§ 1 i 4 uchwaly nr 3/10/2007 z dnia 11 pazdziernika 2007 r.
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki

Uchwata nr 3/10/2007 z dnia 11 pazdziernika 2007 r.
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki EURO CONSULTING
& MANAGEMENT Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie

w sprawie podwyziszenia kapitatu zakladowego Spitki poprzez emisje akcji serii E z pozbawieniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy, ktére majg byl zaoferowane do nabycia pracownikom Spétki i zmiany Statutu Spétki

w tym zakresie.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki pod firmg EURO CONSULTING & MANAGEMENT Spotka Akcyjna z
siedzibg w Warszawie, na podstawie art. 431§ 11§ 2, art. 432 § 1 oraz art. 433 § 2 Kodeksu spotek handlowych
uchwala, a takze art. 14 ust.2 w zwigzku z art. 15 ust. 11 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach
publicznych (Dz. U. Nr 184,poz. 1539 z pézn. Zm.) uchwala co nastepuje:

§1
1. Podwyzsza sie kapital zakladowy Spétki o kwote 30 000,00 zt (stownie: trzydziesci tysiecy ztotych) tj. z kwory
835 344,60 zt (stownie: osiemset trzydziesci pied tysiecy trzysta czterdziesci cztery zlote szesédziesiqr groszy) do
kwory 865 344,60 zt (stownie: osiemset szesCdziesiat piec tysiecy trzysta czterdziesci cztery ztote szesdziesigr groszy)
w celu zaoferowania nabycia nowych akcji wybranym pracownikom Spotki.

2. Podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spétki, o ktdrym mowa w ust. 1. zostanie dokonane w drodze emisji 300 000
(stownie: trzysta tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii E o wartosci nominalnej 0,10 zt (stownie: dziesieé
groszy) kazda.

Akcje serii D bedg uczestniczyd w dywidendzie poczawszy od wyplary dywidendy za rok obrotowy 2007.
Akcje serii E moga by¢ pokryte wylacznie gotéwkq. Wplaty na akcje zostang dokonane jednorazowo.

5. Rada Nadzorcza na wniosek Zarzadu zatwierdza regulamin oferowania akcji serii E pracownikom Spétki i
nabywania akcji serii E przez pracownikéw Spotki.

§2

Cena emisyjna akcji serii E zostanie ustalona przez Zarzad Spdtki.

§3

W interesie Spdtki wylacza sie w catosci prawo poboru akcji serii E przez dotychczasowych akcjonariuszy.

2. Opinia Zarzadu uzasadniajaca powody pozbawienia prawa poboru oraz sposéb ustalenia ceny emisyjnej akcji serii
E sporzqdzona zgodnie z artykutem 433 § 2 Kodeksu spétek handlowych przedstawiona zostata Nadzwyczajnemu
Walnemu Zgromadzeniu Spotki.

§ 4
W zwigzku z emisjq akcji serii E z dniem zarejestrowania podwyzszenia kapitatu zakladowego Spdtki postanowienia §
3 ust. 1 Statutu Spotki przyjmuja brzmienie:
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»1.Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 865 344,60 zt (stownie: osiemser szesCdziesiat pie¢ vysiecy trzysta czterdziesci cztery
zlote i szesédziesiqt groszy) i dzieli sig na:

a) 1875000 (stownie: jeden milion osiemset siedemdziesigr piec tysiecy) akcji imiennych serii A o wartosci
nominalnej 0,10 zlotych (stownie: dziesiec groszy) kazda,

b) 3125 000 (stownie: trzy miliony sto dwadziescia pied rysiecy) akcji na okaziciela serii B o wartosci nominalnej 0,10
7zt (stownie: dziesiec groszy) kazda,

o) 1953446 (stownie: jeden milion dziewiecser pigcdziesiat trzy tysigce czterysta czterdziesci szes¢) akcji na okaziciela
serii C o wartosci nominalnej 0,10 zt (stownie: dziesie¢ groszy) kazda.

d) 1400000 (stownie: jeden milion czterysta tysiecy) akcji serii D o wartosci nominalnej 0,10 zt (stownie: dziesigé
groszy) kazda.

e) 300 000 (stownie: trzysta tysiecy) akcji na okaziciela serii E o wartosci nominalnej 0,10 zt (stownie: dziesigd groszy)

kazda.”

§5
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie upowaznia Zarzqd Spdtki do:
a)  Ustalenia ceny emisyjnej akcji serii E;
b)  okreslenia zasad dystrybucji akcji serii E;
¢)  wustalenia termindw orwarcia i zamkniecia subskrypcyi akcji serii E;

d) zawarcia umowy o submisje ustugowa zgodnie z art. 15 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 7. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu ovaz o spétkach
publicznych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539 z pézn. zm.) w celu zaoferowania nabycia wybranym pracownikom Spotki
akcji serii E po uprzednim nabyciu ich przez Spotke w trybie art. 362 § 1 pkt 2 Kodeksu spotek handlowych;

e)  okreslenia wszystkich pozostatych warunkdw przeprowadzenia oferty prywatnej akcji serii E.

§6

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

Uchwata nr 3/01/2008 z dnia 11 stycznia 2008 r.
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki EURO CONSULTING
& MANAGEMENT Spitka Akcyjna z siedzibq w Warszawie

w sprawie zmiany tresci §13 ust. 1, § 13 ust. 6 oraz § 13 ust. 16 pkt b), d) i e) Statutu Spétk: .

§1
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie niniejszym uchyla dotychczasowy §13 ust. 1 Statutu Spdtki i uchwala nowy §13
ust. 1 Statutu Spotki w nastepujacym brzmieniu:

1. Rada Nadzorcza sklada si¢ z od pieciu do siedmiu czlonkdw, ktérych powotuje si¢ na okres wspdlnej kadencji,
trwajace) 3 lata.

§2
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie niniejszym uchyla dotychczasowy §13 ust. 6 Statutu Spdtki i uchwala nowy §13
ust. 6 Statutu Spotki w nastepujacym brzmieniu:

a)  Organizacie Spotki okresla regulamin organizacyjny uchwalony przez Zarzqd.

§3
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie niniejszym uchyla dotychczasowy §13 ust. 16 pkt b) Statutu Spotki i uchwala
nowy §13 ust. 16 pkt b) Statutu Spotki w nastepujacym brzmieniu:
b) udzielanie zgody na objecie, nabycie lub zbycie udziatéw lub akcji w innych spétkach, jesli wartos¢ tych udziatéw
lub akcji przekracza 500 000,00 zt (stownie: pigéset tysiecy ztorych);.
§4
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie niniejszym uchyla dotychczasowy §13 ust. 16 pkt b) Statutu Spotki i uchwala

nowy §13 ust. 16 pkt b) Statutu Spotki w nastepujacym brzmieniu:
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d) udzielanie zgody na nabycie przez Spitke praw innych niz wymienione w pkt b), kidrych wartos¢ przekracza 2
000 000,00 zt (stownie: dwa miliony ztorych);.

§5
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie niniejszym uchyla dotychczasowy §13 ust. 16 pkt €) Statutu Spotki i uchwala nowy
§13 ust. 16 pkt e) Statutu Spotki w nastepujacym brzmieniu:

e)  udzielanie zgody na zaciagniecie przez Spétke zobowigzania lub dokonanie rozporzadzenia, ktdrego kwota- na

podstawie jednej lub kilku powigzanych czynnosci prawnych- przekracza 500 000,00 (stownie: pigcser tysigcy
zlorych);.

§6

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.
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VI1.3. Definicje i skréty

Akcje Wprowadzane — 1 953 446 akcji zwyklych na okaziciela serii C

ASO - Alternatywny System Obrotu prowadzony przez GPW;

Emitent, Sp6tka - ECM Spétka Akcyjna z siedziba w Warszawie;

GPW, Gielda - Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

KDPW - Krajowy Depozyt Papietéw Warto$ciowych S.A. z siedziba w Warszawie;

KNF - Komisja Nadzoru Finansowego;

Kodeks Cywilny -Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 Kodeks Cywilny (Dz.U. nr 16 poz. 93 z pdzniejszymi zmianami);
KSH, Kodeks Spoétek Handlowych - Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000r. Kodeks spélek handlowych (Dz. U. nr 94
poz. 1037 z pbézniejszymi zmianami);

MSR 24 — Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci 24;

PDA serii C, Prawo do Akcji serii C — papier wartodciowy, z ktérego wynika uprawnienie do otrzymania,
niemajacych formy dokumentu akcji serii C Emitenta, powstajace z chwila dokonania przydzialu akeji serii C i wygasajace
z chwila zarejestrowania akcji serii C w depozycie papieréw wartosciowych albo z dniem uprawomocnienia si¢
postanowienia sadu rejestrowego, odmawiajacego wpisu podwyzszenia kapitatu zakladowego Emitenta do rejestru
przedsigbiorcéw w wyniku emisji akeji serii C;

Prawo Bankowe - Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (jednolity tekst Dz.U. z 2002 r. Nt 72, poz. 665 z
pozniejszymi zmianami);

Prawo Dewizowe — Ustawa z dnia 27 lipca 2002r. Prawo Dewizowe (Dz. U. nr 141 poz. 1178 z poézniejszymi
zmianami);

Rada Nadzorcza, Rada Nadzorcza Emitenta - Rada Nadzorcza ECM S.A.;

Regulamin ASO — Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu uchwalony Uchwala nr 147/2007 Zarzadu Gieldy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 1 marca 2007r., z p6Zniejszymi zmianami.

Rozporzadzenie o Prospekcie — Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004r. wykonujace
dyrektywe 2003/71/WE Patlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych
oraz formy, wlaczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam (Dz.
Utz. Unii Europejskiej L149/1 z dnia 30.04.2004 z pdzniejszymi zmianami);

Statut, Statut Spoétki, Statut Emitenta — Statut spétki ECM S.A.;

UOKIK - Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw;

Ustawa o Obrocie - Ustawa z dnia 29 lipca 2005t. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. nr 183 poz. 1538 z
pozniejszymi zmianami);

Ustawa o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw - Ustawa z dnia 16 lutego 2007r. o ochronie konkurencji
1 konsumentéw (Dz. U. nr 50 poz. 331 z péZniejszymi zmianami);

Ustawa o Ofercie — Ustawa z dnia 29 lipca 2005r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. nr 184 poz. 1539 z pézniejszymi
zmianami);

Ustawa o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych - Ustawa z dnia 26 lipca 1991r. o podatku dochodowym
od 0s6b fizycznych (tekst jednolity — Dz.U. z 2000r. nr14 poz.176 z pézniejszymi zmianami);

Ustawa o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych - Ustawa z dnia 15 lutego 1992r. o podatku dochodowym
od oséb prawnych (tekst jednolity — Dz. U. z 20001. nr 54 poz. 654 z pézniejszymi zmianami);

Ustawa o Podatku od Czynnoéci Cywilnoprawnych - Ustawa z dnia 9 wrze$nia 2000r. o podatku od czynnosci
cywilnoprawnych (tekst jednolity — Dz. U. z 2005r. nr 41 poz. 399 z pézniejszymi zmianami);

Ustawa Prawo Zamodwien Publicznych - Ustawa z dnia 29 stycznia 2004r. Prawo Zaméwier Publicznych (tekst
jednolity — Dz.U. z 2006r. nr164, poz.1163 z péZniejszymi zmianami);

Ustawa o Rachunkowosci - Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994r. o rachunkowosci (tekst jednolity Dz.U. z 2002r. nr 76,
p0z.694 z pbdzniejszymi zmianami);

WZA — Walne zgromadzenie akcjonatiuszy ECM S.A., zwyczajne badZ nadzwyczajne;

Zarzad, Zarzad Emitenta, Zarzad Spolki — Zarzad ECM S.A.

Oferujacy - Dom maklerski, ktéry posredniczy w skladaniu wniosku o wyrazenie zgody na wprowadzenie papieréw
wartosciowych do publicznego obrotu lub skladaniu zawiadomienia o emisji oraz oferuje papiery wartosciowe w
publicznym obrocie.
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