Prospekt Emisyiny Cgynniki Ryzyka

CZESC I1I — CZYNNIKI RYZYKA

1. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnos$cig Grupy Kapitatowej Emitenta

1.1. Ryzyko zwiazane z utrata wykwalifikowanej kadry zawodowe;j

Rozwdj Grupy Kapitatowej Emitenta w duzym stopniu zalezy od umiejgtnosci i doswiadczenia kadry zawodowej. Odejscie
doswiadczonych pracownikow moze spowodowac¢ tymczasowe problemy z realizacja planow inwestycyjnych. Zatrudnienie
nowych specjalistow zwiazane jest z czasochlonnym procesem rekrutacyjnym oraz ryzykiem obnizenia jakoSci pracy
w okresie przygotowania ich do nowych obowiazkéw. Odejscia czgsci kadry zawodowej moga mie¢ negatywny wplyw na
wyniki finansowe Relpol S.A. Dodatkowo ryzyko utraty czg$ci wykwalifikowanej kadry zawodowej utrudnia prowadzenie
dhugofalowej polityki personalnej oraz podnosi koszty produkcji Emitenta. W celu minimalizowania tego ryzyka, Emitent
w ramach zarzadzania personelem oferuje swoim pracownikom mozliwo$¢ uczestnictwa w szkoleniach wewngtrznych
i zewngtrznych, a takze mozliwos$¢ podniesienia kwalifikacji na studiach zaocznych i podyplomowych oraz program ,,sciezek
awansow’’.

1.2. Ryzyko zwiazane z pracami inwestycyjnymi/badawczo rozwojowymi

Osiagnigeie lepszej pozycji na rynku zmusza przedsigbiorstwa do podnoszenia jakosci oferowanych produktéw oraz do
prowadzenia prac nad nowymi produktami, co z kolei stwarza konieczno$¢ ponoszenia nakltadéw na badania i rozwdj
nowych technologii. Realizowane przez Emitenta niewlasciwej polityki zwiazanej z badaniami i rozwojem moze w
przysztosci doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej produkty Spoiki stana si¢ mniej atrakcyjne w poréwnaniu z produktami
konkurencji. Rowniez nie wszystkie $rodki wydatkowane na prace badawczo-rozwojowe moga przetozy¢ si¢ na wzrost
osiaganych przez Relpol S.A. przychodow i zyskéw. Moze to spowodowac problemy z realizacja zamierzen inwestycyjnych
oraz obnizenie wynikow finansowych Spoéiki.

1.3. Ryzyko zwiazane ze wzrostem cen surowcow

Ceny surowcOw maja znaczny wplyw na dzialalno$¢ Emitenta, poniewaz wykorzystywane sa w procesie produkcji
przekaznikow. Wzrost cen miedzi, srebra oraz produktéw ropopochodnych powoduje zwigkszenie kosztow wytworzenia
produktéw oraz warto$ci zapaséw, co moze niekorzystnic wplywa¢ na wyniki finansowe osiagane przez Emitenta.
W przypadku spadku cen wyzej wymienionych surowcow wyniki finansowe Emitenta moga ulec poprawie z powodu obnizki
kosztow wytworzenia produktu, jednak wykorzystanie tego spadku jest utrudnione z powodu wysokiej konkurencyjnosci
rynku przekaznikow. Ceny surowcow uzaleznione sa od globalnego popytu i podazy, ktore z kolei determinowane sa przez
rézne nieprzewidywalne czynniki, na ktére Emitent nie ma wplywu. Z powodu znacznej warto$ci kontraktow
zabezpieczajacych ceny surowcoOw na rynku terminowym, Emitent ma ograniczone mozliwosci zawierania takich transakcji.
llo$¢ kupowanych przez Emitenta surowcoéw nie jest wystarczajaco duza, aby efektywnie wykorzystywaé istniejace
instrumenty rynku terminowego. Jednak w zwiazku z rozwojem dziatalnosci Spotki, Relpol S.A. planuje stosowaé strategie
zabezpieczajace poprzez zawieranie kilka transakcji zabezpieczajacych rocznie.

1.4. Ryzyko zwiazane z utrata jednego lub kilku odbiorcow

Spotka prowadzi sprzedaz gtdéwnie poprzez wiasng sie¢ dystrybucyjna, oraz partneréw handlowych z ktorymi ma podpisane
kontrakty o wspolpracy. Szczegdlnie uciazliwe dla Emitenta bytaby utrata odbiorcy z segmentu A (powyzej 2 mln euro
sprzedazy rocznej). Mimo, ze Spotka nie jest w znacznym stopniu uzalezniona od zadnego z odbiorcy, to zerwanie
kontraktow handlowych z gtownymi klientami moze prowadzi¢ do tymczasowego obnizenia warto$ci przychoddéw Spoiki.
Emitent dywersyfikuje swoich odbiorcow pod wzgledem potozenia geograficznego oraz wartosci przychoddéw, co prowadzi
do ograniczenia ryzyka wptywu utraty jednego z nich na catkowita warto$¢ sprzedazy. Rozwdj sieci dystrybucji za granica,
a takze aktywne pozyskiwanie nowych rynkow przyczynia si¢ do mniejszej zaleznosci od poszczegoélnych odbiorcow.

1.5. Ryzyko zwiazane z wynikiem ostatecznego rozstrzygnigcia przez WSA sporu z Izba

Skarbowa w Zielonej Gorze
W zwiazku ze ztozeniem przez Emitenta w dniu 29.01.2007 r. skargi na decyzj¢ Dyrektora Izby Skarbowej w Zielonej Gorze
do Wojewoddzkiego Sadu Administracyjnego w Gorzowie Wielkopolskim zwigzane z zalegto$ciami w podatku dochodowym
od os6b prawnych za 2000 r., istnieje ryzyko, ze Emitent nie odzyska zaptaconych 3 022 102 zt zobowiazan podatkowych
plus naliczonych od tej kwoty odsetek.

W dniu 2 pazdziernika 2007r Zarzad Spolki otrzymatl informacjg, ze Wojewddzki Sad Administracyjny w Gorzowie
Wielkopolskim oddalit skarge spotki na decyzje Dyrektora Izby Skarbowej w Zielonej Gorze, w kwestii podatku
dochodowego od 0s6b prawnych za 2000r. W uzasadnieniu ustnym Sad podzielil poglad organéw podatkowych uznajac, ze
cze$é srodkow wyptaconych spotce przez SARDUS AG w Luksemburgu nie miata charakteru dywidendy i nie korzystata ze
zwolnienia od opodatkowania w Polsce. Zarzad nie zajat stanowiska, co do dalszego postgpowania, gdyz oczekuje na wigcej
szczegotowych informacji w tej sprawie, ktore spodziewa si¢ otrzymaé w pisemnym uzasadnieniu wyroku.

1.6. Ryzyko zwiazane z brakiem jednoznacznie okreslonych celow akwizycji
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Stosownie do celow emisji opisanych w pkt 3.4 Dokumentu Ofertowego, Emitent planuje przeznaczy¢ 21,6 mln zt na
akwizycje spolek z branzy automatyki przemystowej. Poniewaz do dnia zatwierdzenia Prospektu emisyjnego nie zostaty
podjete wiazace zobowiazania w zakresie akwizycji, istnieje ryzyko wyboru nieodpowiedniego celu przejecia, lub inne
utrudnienia w realizacji celu emisyjnego. Istnieje ryzyko, ze Emitent nie bgdzie korzystal w pelni z korzysci synergii ze
wzgledu na fakt opdznien w czasie transakcji przejgeia lub niemoznosci dokonania przejgcia z powodu szybszego dziatania
konkurencji, co moze wptyna¢ negatywnie na uzyskanie perspektywy Emitenta. Dodatkowo, proces pelnego zintegrowania
przejetych podmiotow wiaze si¢ z wieloma obszarami ryzyka, np. odejscia kluczowych pracownikoéw zaréwno z podmiotu
przejmowanego i Emitenta, utraty czegsci klientow, wystapienie zobowiazan nieujawnionych. Emitent wskazuje takze na
ryzyko zwiazane z zarzadzaniem powigkszona struktura organizacyjna rozmieszczona w roznych rejonach kulturowo —
geograficznych.

1.7. Ryzyko zwiazane z zastrzezeniem bieglego rewidenta do skonsolidowanego

sprawozdania finansowego

Stosownie do informacji podanej w pkt 20.1 dokumentu rejestracyjnego opinia z badania sprawozdania skonsolidowanego za
2005 r. zawierala zastrzezenie informujace, ze sprawozdanie Relpol France Sp. z o.0. nie bytlo badane przez bieglego
rewidenta, podobnie jak w 2006 r. Tre$¢ zastrzezenia zawiera informacje, ze skonsolidowane sprawozdanie finansowe za
2006 r. obejmuje jednostkg dominujaca oraz trzy jednostki zalezne. Sprawozdanie finansowe jednostki zaleznej Relpol
France Sp. z o0.0. nie zostalo poddane badaniu przez biegltego rewidenta z zwiazku z czym biegly rewident nie moze
potwierdzi¢ prawidtowosci tego sprawozdania finansowego. Udzial sumy bilansowej oraz przychoddéw ze sprzedazy Relpol
France Sp. z o0.0. w lacznej sumie bilansowej oraz przychodach ze sprzedazy Jednostek objgtych konsolidacja wynosi
odpowiednio 7% i 11%” oraz z objasnieniami dotyczacymi sporzadzenia po raz pierwszy skonsolidowanego sprawozdania
finansowego zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowos$ci/ Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF), badania sprawozdan dwoch spotek zaleznych przez bieglych rewidentow
dzialajacych w imieniu innych podmiotéw uprawnionych oraz wptywu korekty hiperinflacji na strukturg kapitatow wlasnych,
przeprowadzonej zgodnie z wymogami MSR 29 ,,Sprawozdawczo$¢ finansowa w warunkach hiperinflacji”.

Opinie bieglego rewidenta dotyczace badania sprawozdan jednostkowych Emitenta za lata 2004, 2005 1 2006 wydawane byty
bez zastrzezen.

2. Czynniki zwigzane z otoczeniem, w jakim Emitent prowadzi dziatalno$¢

2.1.  Ryzyko zwiazane z sytuacja makroekonomiczng Polski i Europy

W 2007 r. mozna zaobserwowa¢ kontynuacj¢ dobrych trendéw gospodarczych, m.in. poprzez wigkszy wzrost PKB, rosnacy
eksport oraz wzrost wartosci inwestycji krajowych i zagranicznych. Dobra koniunktura gospodarcza jest czynnikiem
sprzyjajacym szybkiemu wzrostowi Emitenta. Mimo pozytywnych wskaznikdw gospodarczych, nie mozna wykluczy¢
ryzyka dekoniunktury gospodarczej w ciagu kilku najblizszych lat, co mogloby si¢ przetozy¢ na wyniki uzyskiwane przez
Spotke. Obecnos¢ Emitenta na rynkach migdzynarodowych sprawia, ze wyniki finansowe Emitenta uzaleznione sa od
sytuacji gospodarczej w poszczegdlnych krajach europejskich, ale jednocze$nie stanowi czynnik zabezpieczajacy poprzez
dywersyfikacj¢ zrodet przychodow.

2.2.  Ryzyko zwiazane ze zmiang kursow walutowych.

Wielko$¢ przychodéw ze sprzedazy w duzej mierze zalezy od stosunku polskiej waluty do walut obcych poniewaz blisko
68% calej sprzedazy Emitenta przeznaczona jest na eksport. Obecnie istniejace tendencje w gospodarce sprzyjajace
umocnieniu polskiej waluty nie sa korzystne dla Emitenta. Taka sytuacja powoduje, iz utracone korzySci po stronie
przychodow wynikajacych z eksportu nie sa rtOwnowazone importem.

Spotka aktywnie zarzadza ryzykiem walutowym wykorzystujac réznorodne narzedzia finansowe, przede wszystkim
transakcje forward i opcje. Na koniec czerweca 2007 r. Relpol S.A. posiadat otwarte pozycje w wysokosci 950 tys. eur., $redni
kurs otwartych transakcji opcyjnych wynosit 3,9228 zt. Emitent dazy do zabezpieczenia efektywnego kursu walutowego na
zaplanowanym poziomie.

2.3.  Ryzyko zwiazane z dzialalno$cia konkurencji

Swiatowy rynek przekaznikow nalezy do rynkéw skonsolidowanych. Konsolidacja ta spowodowana byta w ostatnich latach
presja cenowa narzucang przez klientdw, co przyczynialo si¢ do wigkszej ilosci fuzji i przejeé. Obecnie na rynku mozna
wyr6zni¢ podmioty duzych producentow, produkujacych rocznie ponad 100 min sztuk przekaznikéw, oraz Srednich
producentdéw dostarczajacych 20 — 30 mln sztuk. W najblizszych latach nie wyklucza si¢ potaczenia firm juz istniejacych co
moze spowodowaé wzrost sity rynkowej tych podmiotow. W zwiazku z tym marze osiagane przez Emitenta moga ulec
zmianie, co spowoduje zmniejszenie rentownosci na wszystkich poziomach wynikéw w rachunku zyskow i strat.

2.4. Ryzyko zwiazane ze zmianami stop procentowych

Emitent finansuje swoja dziatalnosci korzystajac z krotkoterminowych i dlugoterminowych kredytow 1 pozyczek
0 zmiennym oprocentowaniu. Jest wigc narazony na ryzyko stop procentowych. Duza ekspozycja zwiazana z tym ryzykiem,
oraz niewlasciwa wczesniejsza ocena tego ryzyka, moga negatywnie wptyna¢ na wyniki finansowe Spotki. Poniewaz kapitat
obcy odsetkowy stanowi ok. 33,8% pasywow Emitenta, a potencjalne wahania stop procentowych sa niewielkie, Emitent nie
stosuje narzedzi zabezpieczajacych w tym zakresie.
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2.5.  Ryzyko zmiennego otoczenia prawnego

Zmiany przepisow prawa lub rézne jego interpretacje moga stanowi¢ zrodlo ryzyka dla dziatalnosci Emitenta. Ewentualne
zmiany, w szczegolnosci przepisow dotyczacych dziatalnosci produkcyjnej, ochrony srodowiska, prawa pracy i ubezpieczen
spotecznych, prawa handlowego (w tym prawa spotek i prawa regulujacego zasady funkcjonowania rynku kapitalowego),
moga zmierza¢ w kierunku powodujacym wystapienie negatywnych skutkow dla dziatalnosci podmiotéw gospodarczych.
Prawo polskie znajduje si¢ w okresie dostosowawczym, zwigzanym z przystapieniem Polski do Unii Europejskiej. Zmiany
przepisOw prawa z tym zwiazane moga mie¢ wplyw na otoczenie prawne dzialalnos$ci gospodarczej Emitenta. Wejscie
w zycie nowych regulacji obrotu gospodarczego moze wigza¢ si¢ z problemami interpretacyjnymi, niekonsekwentnym
orzecznictwem sadow, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez organy administracji publicznej, itp.

2.6.  Ryzyko niestabilnej polityki podatkowe;j

Polski system podatkowy charakteryzuje si¢ czgstymi zmianami przepisow. Dodatkowo wiele z nich nie zostato
sformutowanych w sposob dostatecznie precyzyjny i brak jest ich jednoznacznej wyktadni. Interpretacje przepisow
podatkowych ulegaja czgstym zmianom, a zardwno praktyka organéw skarbowych, jak i orzecznictwo sadowe w sferze
opodatkowania, sa wciaz niejednolite. Dodatkowym czynnikiem powodujacym brak stabilnoéci polskich przepisow
podatkowych jest przystapienie Polski do Unii Europejskiej, ktoére dodatkowo zwigksza wyzej wymienione ryzyko. Jednym
z aspektow niedostatecznej precyzji unormowan podatkowych jest brak przepiséw przewidujacych formalne procedury
ostatecznej weryfikacji prawidtowosci naliczenia zobowiazan podatkowych za dany okres. Deklaracje podatkowe oraz
wysokos¢ faktycznych wyptat z tego tytutu moga by¢ kontrolowane przez organy skarbowe przez pig¢ lat od konca roku,
w ktorym minat termin platnosci podatku. Przyjecie przez organy podatkowe odmiennej interpretacji przepisow
podatkowych, niz zakladana przez Emitenta, moze mie¢ istotny negatywny wplyw na dzialalno$¢ Spoiki, jej sytuacje
finansowa, wyniki i perspektywy rozwoju

3. Czynniki ryzyka zwigzane z rynkiem kapitalowym
3.1. Ryzyko niedostatecznej ptynnosci rynku 1 wahan cen akcji

Polski rynek papieréw wartoSciowych charakteryzuje si¢ wciaz stosunkowo mata plynnoscia, w zwiazku z czym ceny
papierow wartosciowych notowanych na GPW moga wykazywa¢ wigksza zmienno$¢ niz na innych rynkach. Tym samym
moga wystapi¢ trudnosci w sprzedazy duzej liczby Akcji w krotkim czasie, bez spowodowania znacznego obnizenia cen
Akgji.

Cena akcji moze by¢ nizsza niz ich cena w ofercie publicznej na skutek szeregu czynnikéw, migdzy innymi okresowych
zmian wynikow finansowych Emitenta, liczby oraz ptynnosci notowanych Akcji, wahan kursow wymiany walut, poziomu

inflacji, zmiany globalnych, regionalnych lub krajowych czynnikéw ekonomicznych i politycznych oraz sytuacji na innych
gietdach papierow wartosciowych na $wiecie, jak rowniez trudno przewidywalnych zachowan inwestorow.

3.2. Ryzyko zwiazane z odstapieniem od oferty publiczne;j

Do czasu rozpoczgcia przyjmowania zapisow na Akcje Oferowane, Emitent moze odstapi¢ od Oferty Akcji Oferowanych.
Uchwata o odstapieniu od Oferty moze by¢ podjgta wylacznie przez Walne Zgromadzenie. Emitent moze odstapi¢ od Oferty,
jezeli przeprowadzenie Oferty mogloby stanowi¢ zagrozenie dla interesu Spoiki lub bytoby niemozliwe.

W takim wypadku zostanie podana do publicznej wiadomosci stosowna informacja, poprzez udostgpnienie zatwierdzonego
przez KNF aneksu do Prospektu. Aneks zostanie przekazany do publicznej wiadomosci w sposob, w jaki zostal
opublikowany Prospekt.

Po rozpoczeciu przyjmowania zapiséw, Emitent nie moze odstapi¢ od przeprowadzenia Oferty Akcji Oferowanych.

Nie przewiduje si¢ zawieszenia Oferty.

3.3. Ryzyko niedojscia emisji Akcji Oferowanych do skutku
Niedojscie do skutku emisji Akcji Oferowanych moze by¢ spowodowane nast¢pujacymi czynnikami:
» niezlozeniem zapisoOw na co najmniej 1 Akcje Oferowana,

» uprawomocnieniem si¢ postanowienia sadu rejestrowego odmawiajacego zarejestrowania podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w drodze emisji Akcji Oferowanych,

» niezgloszeniem przez Zarzad Spotki do sadu rejestrowego uchwaly o emisji akcji serii E w terminie 6 miesigcy od
dnia zatwierdzenia Prospektu przez KNF.

Brak rejestracji podwyzszenia kapitatu zakladowego moze spowodowaé zamrozenie na pewien czas $rodkow finansowych
inwestorow, ktorzy zlozyli zapisy na Akcje Oferowane i utratg przez nich potencjalnych korzysci, bowiem wptacone kwoty
zostana zwrocone subskrybentom bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan.

3.4. Ryzyko zwiazane z subskrypcja i optaceniem zapisu na Akcje Oferowane

Emitent zwraca uwage subskrybentom, ze wszelkie konsekwencje wynikajace z niewlasciwego wypetnienia formularza
zapisu Akcji Oferowanych, wlacznie z uznaniem go za niewazny, ponosi subskrybent.
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Ponadto niedokonanie wplaty na Akcje Oferowane w okre§lonym terminie lub dokonanie niepelnej wptaty skutkuje
niewaznoscia zapisu.

3.5. Ryzyko zwiazane z wydluzeniem czasu przyjmowania zapiséw na Akcje Oferowane

Zgodnie z zapisami niniejszego Prospektu Zarzad Emitenta zastrzeglt sobie prawo do wydiuzenia terminu przyjmowania
zapisow na Akcje Oferowane, gdy taczna liczba oferowanych objetych zapisami bedzie mniejsza niz liczba wszystkich Akcji
Oferowanych, przy czym termin zapisywania si¢ na Akcje Oferowane: (i) nie moze by¢ dhuzszy niz 3 miesiace od dnia
rozpoczgeia przyjmowania zapisow, (ii) nie moze przekroczy¢ terminu waznosci niniejszego Prospektu. W przypadku
zmiany terminu sktadania zapisow na Akcje Oferowane, zostanie podana do publicznej wiadomosci stosowna informacja,
poprzez udostgpnienie zatwierdzonego przez KNF aneksu do Prospektu. Aneks zostanie przekazany do publicznej
wiadomo$ci w sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt, przed uplywem danego terminu. Wydluzenie terminu
przyjmowania zapisow na Oferowane Akcje moze spowodowa¢ zamrozenie na pewien czas Srodkéw finansowych
whiesionych przez inwestorow w formie wptat na akcje.

Skrocenie terminu przyjmowania zapisOw nie jest mozliwe.

3.6. Ryzyko zwiazane z notowaniem PDA serii E

Ryzyko to zwiazane jest zard6wno z mozliwoscia niewprowadzenia PDA do obrotu na rynku gieldowym, jak rowniez
z charakterem tego obrotu. Wprowadzenie PDA wymaga szczegétowych ustalen pomigdzy Emitentem, KDPW i GPW.
Niewprowadzenie PDA do obrotu gietldowego moze oznacza¢ dla inwestoro6w brak mozliwosci zbywania przydzielonych
papierow wartosciowych do dnia debiutu Akcji na GPW.

Charakter obrotu PDA rodzi ryzyko, iz w sytuacji niedojscia do skutku emisji Akcji posiadacz PDA otrzyma jedynie zwrot
srodkow w wysokosci iloczynu liczby PDA znajdujacych si¢ na rachunku inwestora oraz ceny emisyjnej. Dla inwestorow,
ktorzy nabeda PDA na GPW, moze oznaczaé to poniesienie straty w sytuacji, gdy cena, jaka zaptaca oni na rynku wtéornym
za PDA, bedzie wyzsza od ceny emisyjne;.

3.7. Ryzyko zwiazane z niewykonaniem lub naruszaniem przez Emitenta obowiazkow
okreslonych przepisami prawa i Regulaminem GPW

Uprawnienia Komisji Nadzoru Finansowego

W przypadku, gdy emitent nie wykonuje obowiazkéw albo wykonuje nienalezycie obowiazki, o ktérych mowa w ustawie
o ofercie publicznej w art. 14 ust. 2, art. 15 ust. 2, art. 37 ust. 41 5, art. 38 ust. 11 5, art. 39 ust. 1, art. 42 ust. 1 1 6, art. 44 ust.
1, art. 45, art. 46, art. 47 ust. 1, 2 1 4, art. 48, art. 50, art. 51 ust. 4, art. 52, art. 54 ust. 211 3, art. 56 1 57, art. 58 ust. 1, art. 59,
art. 62 ust. 2, 51 6, art. 63 ust. 51 6, art. 64, art. 66 i art. 70 lub nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowiazki
wynikajace z art. 42 ust. 5, w zwiazku z art. 45, art. 46, art. 47 ust. 1, 2 i 4, art. 51 ust. 4, art. 52, art. 54 ust. 2 i 3, nie
wykonuje lub wykonuje nienalezycie nakaz, o ktorym mowa w art. 16 pkt 1, narusza zakaz, o ktérym mowa w art. 16 pkt 2,
lub nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowiazki, o ktorych mowa w art. 22 ust. 4 i 7, art. 26 ust. 51 7, art. 27, art.
29-31 1 art. 33 rozporzadzenia Komisji (WE) 809/2004, KNF moze: wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okre$lony lub
bezterminowo, papieréw wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym, albo natozy¢, biorac pod uwage w szczegodlnosci
sytuacj¢ finansowa podmiotu, na ktory kara jest naktadana, karg pienigzna do wysokosci 1 000 000 zt, albo zastosowaé obie
sankcje tacznie.

W sytuacji, gdy spotki publiczne nie dopeiniaja okreslonych obowiazkéw wymienionych w artykule 157 i 158 Ustawy
o0 Obrocie Instrumentami Finansowymi, KNF moze natozy¢ na podmiot, ktory nie dopetnil obowiazkow, kar¢ pienigzna do
wysokosci jednego miliona ztotych albo moze wyda¢ decyzje o wykluczeniu akcji z obrotu na rynku regulowanym albo
nalozy¢ obie te kary tacznie.

Ponadto, zgodnie z artykutem 20 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy obrdt okreslonymi
papierami warto$ciowymi jest dokonywany w okoliczno$ciach wskazujacych na mozliwos¢ zagrozenia prawidlowego
funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia interesow inwestorow, na
zadanie KNF, GPW zawiesza obrot tymi papierami lub instrumentami na okres nie dluzszy niz miesiac. Na zadanie KNF
GPW wyklucza z obrotu wskazane przez KNF papiery warto§ciowe, w przypadku gdy obrot nimi zagraza w sposob istotny
prawidtowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie
interesow inwestorow. Nie sposob wykluczy¢ ryzyka wystapienia takiej sytuacji w przysztosci w odniesieniu do Akcji
Emitenta.

Uprawnienia GPW

Zgodnie z § 30 ust. 1 Regulaminu GPW Zarzad Gieldy moze zawiesi¢ obrot papierami wartosciowymi na okres do trzech
miesigcy na wniosek emitenta, a takze jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu lub jezeli
emitent naruszy przepisy obowiazujace na GPW. Zgodnie z § 30 ust. 2 Regulaminu GPW Zarzad Gieldy zawiesza obrot
instrumentami finansowymi na okres nie dluzszy niz miesiac na zadanie KNF zgloszone zgodnie z przepisami Ustawy
o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Ponadto w sytuacjach okreslonych w Regulaminie GPW zarzad Gieldy moze wykluczyé papiery wartosciowe z obrotu
gietdowego.

Zgodnie z § 31 ust. 1 Regulaminu GPW, Zarzad Gieldy wyklucza papiery warto$ciowe z obrotu gietdowego:
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> jezeli ich zbywalnos¢ stala si¢ ograniczona,
»  na zadanie KNF zgloszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi,
> w przypadku zniesienia ich dematerializacji,

> w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez wlasciwy organ nadzoru.

Oprocz wyzej wymienionych obligatoryjnych przypadkéw wykluczenia § 31 ust. 2 Regulaminu GPW przewiduje ponizsze
sytuacje, gdy Zarzad Gietdy moze zadecydowa¢ o wykluczeniu papieréw warto$ciowych z obrotu gieldowego:

> jezeli przestaty spelnia¢ inne warunki dopuszczenia do obrotu gieldowego niz te bedace podstawa do
obligatoryjnego wykluczenia papieréw wartosciowych z obrotu gietdowego,

> jezeli emitent uporczywie narusza przepisy obowiazujace na GPW,

Y

na wniosek emitenta,

> wskutek ogloszenia upadtosci emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o ogloszenie upadtosci
z powodu braku srodkéw w majatku emitenta na zaspokojenie kosztoéw postgpowania,

> jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu,
> wskutek podjecia decyzji o potaczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztatceniu,

> jezeli w ciagu ostatnich 3 miesigcy nie dokonano zadnych transakcji gieldowych na danym instrumencie
finansowym,

> wskutek podjecia przez emitenta dziatalno$ci zakazanej przez obowiazujace przepisy prawa,

»  wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

Nie ma pewnosci, ze taka sytuacja nie wystapi w przysztosci w odniesieniu do Akcji Oferowanych.

3.8. Ryzyko wstrzymania, przerwania, zakazania prowadzenia oferty publicznej lub
dopuszczenia do obrotu w zwiazku z naruszeniem lub podejrzeniem naruszenia
przez Emitenta przepisow prawa

Zgodnie z art. 16 i 17 Ustawy o Ofercie Publicznej w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia
przepisow prawa w zwiazku z oferta publiczna na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub w zwiazku z ubieganiem si¢
o dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez
emitenta, wprowadzajacego lub inne podmioty uczestniczace w tej ofercie w imieniu lub na zlecenie emitenta lub
wprowadzajacego, albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastapi¢, Komisja moze:

1) nakaza¢ wstrzymanie rozpoczgcia oferty publicznej albo dopuszczenia papieréw wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym albo przerwanie przebiegu oferty publicznej, na okres nie duzszy niz 10 dni roboczych, lub

2) zakaza¢ rozpoczgcia oferty publicznej albo dalszego jej prowadzenia albo zakaza¢ dopuszczenia papieréw
warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym, lub

3) opublikowaé, na koszt emitenta lub wprowadzajacego, informacj¢ o niezgodnym z prawem dziataniu w zwiazku
z oferta publiczng albo w zwiazku z ubieganiem si¢ o dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym.

Komisja moze zastosowaé $rodki, o ktérych mowa w art. 16 1 17 Ustawy o Ofercie Publicznej, takze w przypadku, gdy
z tresci prospektu emisyjnego, sktadanego do Komisji lub przekazywanego do wiadomosci publicznej, wynika, ze:

1) oferta publiczna papieré6w warto$ciowych lub ich dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym w znaczacy
sposob naruszalyby interesy inwestorow;

2) utworzenie emitenta nastapito z razacym naruszeniem prawa, ktorego skutki pozostaja w mocy;

3) dziatalno$¢ emitenta byta lub jest prowadzona z razacym naruszeniem przepisOw prawa, ktorego skutki pozostaja
w mocy, lub

4) status prawny papierow warto$ciowych jest niezgodny z przepisami prawa.

Dodatkowo zgodnie z art. 20 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi w przypadku, gdy wymaga tego
bezpieczenstwo obrotu na rynku regulowanym lub jest zagrozony interes inwestoréw, spotka prowadzaca rynek regulowany,
na zadanie Komisji, wstrzymuje dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczgcie notowan wskazanymi przez Komisjg
papierami warto§ciowymi lub innymi instrumentami finansowymi, na okres nie dtuzszy niz 10 dni.
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3.9. Ryzyko zwiazane z odmowa wprowadzenia akcji do obrotu gietdowego Ilub
op6znieniem w tym zakresie
Wprowadzenie Akcji Oferowanych do obrotu gieldowego wymaga uzyskania nastgpujacych postanowien i decyzji:
» decyzji KDPW o przyjeciu Akcji Oferowanych do depozytu i nadaniu im kodu,
» decyzji Zarzadu Gieldy odnosnie dopuszczenia Akcji Oferowanych do obrotu gietdowego,
»  postanowienia Sadu Rejestrowego o rejestracji emisji Akcji Oferowanych,
»  decyzji Zarzadu Gietdy w sprawie wprowadzenia Akcji Oferowanych do obrotu gietdowego.

Opodznienie lub odmowa ktorejkolwiek instytucji wydania postanowienia lub decyzji moze spowodowaé zachwianie lub
calkowite przerwanie procesu wprowadzania akcji Emitenta do obrotu gieldowego. Emitent nie moze precyzyjnie okresli¢
i zagwarantowa¢ dotrzymania termindw wprowadzenia akcji do obrotu na GPW. Emitent zamierza ubiega¢ si¢ o pozyskanie
opisywanych decyzji najszybciej, jak to bgdzie mozliwe. W tym celu zamierza sktada¢ do powyzszych instytucji stosowne
whnioski niezwlocznie po zaistnieniu okoliczno$ci umozliwiajacych ztozenie wniosku.

3.10.Ryzyko zwiazane z notowaniem praw poboru

Emitent planuje notowanie prawa poboru na GPW w systemie notowan ciagtych. Przedmiotem obrotu bgdzie prawo poboru
jednej Akcji Oferowanej. Jednostka transakcyjng bedzie jedno prawo poboru. Zwraca si¢ Inwestorom uwagg, ze po
zakonczeniu notowan praw poboru nie beda mogli zby¢ na GPW nabytych praw poboru, a jedynie wykona¢ prawo poboru
poprzez objecie Akcji Oferowanych. Objecie Akcji Oferowanych wiaze sig z koniczno$cia optacenia pelnej ceny emisyjne;.
Zwraca si¢ w szczegolnoSci uwage, ze niewykonane prawa poboru wygasaja, co pociaga za soba utratg zainwestowanych
srodkow w ich nabycie.
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