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W trakcie 2013 roku nastgpita zmiana formy
prawnej  przedsigbiorstwa.  Spdétka  z
ograniczong odpowiedzialno$cia, zostata
przeksztalcona w spotke akcyjna. Sad
zarejestrowatl  przeksztalcenie 14 lutego
2013 .

W dniu 27 sierpnia Spotka zadebiutowata na
gietldzie — na rynku NewConnect -
pozyskujac kapitat w wysokos$ci 755 tys zi.
Spoétka zakupita réowniez lokal pod siedzibe
we Wroctawiu przy al. Armii Krajowej za
niespetna 266 tys zt.

Ze wzgledu na sezonowo$¢ dziatalnosci
spoétka w 2013 roku posiadata od 5 do 36
oddziatéw

Na dzien 31 grudnia 2013r. Spoétka
zatrudniata 2 osoby na umowe o prace 20 na
podstawie uméw cywilno-prawnych oraz 1
Cztonka Zarzadu
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1. Sytuacja w branzy

W 2013 roku polski rynek ksiegarski nie zmienit znaczaco swojej struktury ani pod
wzgledem wartosciowym ani ilosciowym. Catkowita warto§¢ rynku szacowana jest
na okoto 2,5 mld zlotych, na ktore sktada si¢ 1,2 mld w segmencie podrecznikow
szkolnych oraz 1,3 mld w segmencie literatury.

Glownymi kanatami dystrybucji sa duze sieci ksiggarskie :

*  Empik / empik.com — najwieksza sie¢ ksiggarska w kraju, ktorg tworzy prawie
150 sklepow

* Matras / matras.pl — sie¢ zajmujaca si¢ zaro6wno sprzedazg hurtowg jak
i detaliczng. Nalezy do niej ponad 100 ksiggarni.

* Dom Ksigzki — sie¢ liczy 130 ksiegarni.

* Ksigznica Polska — do sieci nalezy okoto 26 ksiggarni.

* Nova Duo — posiada ponad 20 ksiggarni.

2. Sprzedaz i portfel zamowien

Spotka w 2013 roku prowadzita jedynie sprzedaz detaliczng przez co nie posiada portfela
zamoOwien na 2014 rok. Z uwagi na posiadane lokalizacje 1 przyzwyczajenie klientow
zarzad spodziewa si¢ okoto 10% zwigkszenia obrotow w obecnych lokalizacjach w 2014
roku. Spdotka ma rowniez w planie powielanie modelu biznesowego w innych duzych
miastach. Skokowy wzrost przychodow w 2013 roku spowodowany byt wdrozeniem
systemu do zarzadzania siecig, co skutkowato lepszym zatowarowaniem poszczegdlnych
sklepéw oraz wzrostem liczby lokalizacji do 36 w sezonie sprzedazowym 2013.

3. Inwestycje

W 2013 roku spotka nie dokonala inwestycji finansowych. Spotka zakupita
nieruchomos$¢ biurowg we Wroctawiu za kwote 265.710 zt, oraz 3 $rodki transportu.

4. Finansowanie
W 2013 roku spotka zadebiutowata na rynku NewConnect pozyskujac przy tym 754 500
zt. Srodki wypracowane w 2013 roku planuje przeznaczy¢ na dalszy wzrost. W 2013
roku spotka nie zaciggata kredytow bankowych. W trakcie sezonu sprzedazowego spotka
zaciaggneta pozyczke od glownego akcjonariusza w kwocie 500 tys. zt. Sptata nastapita w
2013 r.

S. Wazniejsze osiagni¢cia w dziedzinie badan i rozwoju

W 2013 roku spotka znaczaco ulepszyla program do zarzadzania siecig sprzedazy.

6. Sytuacja majatkowa, finansowa i dochodowa
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PIK S.A. jest - w ocenie zarzadu - w dobrej kondycji finansowej. Sytuacja finansowa
spotki w najblizszych latach nie powinna ulec pogorszeniu. Spotka w 2014 roku powinna
zwigkszy¢ znaczaco skale dziatalnos$ci oraz dochodowos¢.

7. Zdarzenia istotnie wplywajace na dzialalnos¢ jednostki, jakie nastapily w okresie
obrotowym, a takze po jego zakonczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania
finansowego

W 2013 roku rozpoczgto prace nad darmowym podrgcznikiem dla ucznidéw 1 klas szkoly
podstawowej. W planach MEN sg réwniez podreczniki darmowe dla wszystkich klas
szkoty podstawowej i gimnazjum. W ocenie Zarzadu aspekt ustawodawczy moze mieé
wpltyw na przychody Spotki w latach nast¢pnych, z tym ze prawdopodobienstwo jego
wystgpienia jest w ocenie Zarzadu niskie. 8 stycznia 2014 spotka zakupita kolejna
nieruchomos$¢ biurowg we Wroctawiu za 242 290 zt. 30 stycznia 2014 spotka zawarta
umowe o kredyt odnawialny z MBANK. W ramach niniejszej umowy Bank udzielit
kredytu odnawialnego w kwocie 700 tys zi. 17 lutego 2014 Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy podje¢to uchwaty w nastepujacych sprawach:

* rozszerzenie przedmiotu dziatalno$ci spotki

* nabycia akcji wlasnych

* zmiany Statutu spotki oraz jego ujednolicenia

* ustalenia zasad wynagradzania cztonkéw Rady nadzorczej

8. Czynniki ryzyka

Podejmujac decyzje inwestycyjng dotyczaca instrumentow finansowych Emitenta, Inwestor
powinien mie¢ na uwadze ryzyka dotyczace dziatalnosci Spoltki i rynku, na ktéorym ona
funkcjonuje. Opisane ponizej czynniki ryzyka nie stanowig zamknigtej listy i nie powinny by¢
w ten sposOb postrzegane. Sg one najwazniejszymi z punktu widzenia Emitenta elementami,
ktore powinno si¢ rozwazy¢ przed podjeciem decyzji inwestycyjnej. Nalezy by¢ §wiadomym,
ze ze wzgledu na ztozono$¢ 1 zmienno$¢ warunkoéw dziatalno$ci gospodarczej rowniez inne,
nieujete w niniejszym Dokumencie Informacyjnym czynniki moga wplywaé na dziatalnosé
Spoiki. Inwestor powinien rozumie¢, ze realizacja ryzyk zwigzanych z dziatalnoscig Emitenta
moze mie¢ negatywny wplyw na jego sytuacje finansowa czy pozycje rynkowa i moze
skutkowac utratg czesci lub catosci zainwestowanego kapitatu.

8.1. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnosciag Emitenta oraz rynkiem, na ktérym
funkcjonuje

8.1.1 Czynniki ryzyka zwigzane z konkurencjg

Skala dziatalno$ci Emitenta jest niewielka w poréwnaniu do wielkosci rynku podrecznikow
szkolnych. Do tej pory Emitent prowadzit swoja dziatalnos¢ w skali lokalnej. Nalezy liczy¢
si¢ z mozliwoscig pojawienia si¢ istotnej konkurencji ze strony duzych ogoélnopolskich sieci
sprzedazy, takich jak Empik czy Matras. Podmioty te prowadza jednak dziatalnos¢
sprzedazowa obejmujacg bardzo zréznicowany asortyment towaréw. Poniewaz Emitent jest
podmiotem wyspecjalizowanym w zakresie dystrybucji podrgcznikéw szkolnych, moze
skutecznie konkurowa¢ z wigkszymi podmiotami poprzez wigkszy i bardziej kompletny
asortyment, lepsze dopasowanie do potrzeb rynku i bardziej elastyczng polityke cenowa.
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8.1.2 Czynniki ryzyka zwigzane z przyjeta strategia rozwoju i modelem biznesowym

Strategia rozwoju zaklada istotny wzrost skali dziatalnosci Emitenta. Na bazie
dotychczasowych doswiadczen i1 wiedzy co do tendencji rynkowych oraz mozliwosci
generowania wynikow sprzedazowych przez pojedyncze punkty sprzedazowe, Emitent
planuje osiagnigcie okreslonych wynikéw finansowych. Istnieje jednak ryzyko, iz tak istotny
wzrost skali dziatalno$ci spowoduje, iz Emitent nie bedzie wstanie zachowaé jako$¢
zarzadzania na poziomie takim samy jak obecnie. Rowniez wyniki osiggane przez nowe
lokalizacje sprzedazowe mogga si¢ r6zni¢ od $rednich wynikéw oczekiwanych na podstawie
dotychczasowych obserwacji.

8.1.3 Czynniki ryzyka zwigzane z e-podrecznikami

Ministerstwo Edukacji Narodowej realizuje projekt e-podrecznik. W ramach tego programu
ma powsta¢ zbidr elektronicznych podrecznikéw szkolnych. E-podrgczniki maja by¢
udostepniane na wolnych licencjach i za darmo bgda mogli z nich korzysta¢ zaréwno
nauczyciele jak i uczniowie. Realizacja tego programu moze ograniczy¢ rynek ptatnych
podrecznikéw szkolnych wydawanych w formie materialnej i tym samym negatywnie
wptynac zarowno na wydawcow jak i dystrybutorow.

Projekt ten budzi jednak liczne kontrowersje i jego powodzenie nie jest przesadzone. Po
pierwsze, co do zasady, za publiczne pienigdze przygotowywana jest darmowa alternatywa
dla komercyjnego produktu. W przypadku powodzenia projektu rynek moga zdominowaé
podreczniki przygotowywane nie przez niezalezny podmiot lecz przez rzad i1 zawierajacy
tresci ustalane i modyfikowane przez stron¢ rzadowa. Przestawienie rynku na stosowanie e-
podrecznikéw wymagatoby réwniez znacznych nakladow na inwestycje w szkotach oraz na
szkolenie nauczycieli.

Niezaleznie od oceny prawdopodobienstwa powodzenia programu e-podrecznik Emitent
zainicjowat swoj wilasny autorski projekt e-prymus. Projekt ten ma za zadanie stworzenie
oferty elektronicznych pomocy naukowych i ma by¢ odpowiedzia Emitenta na ewentualng
tendencje cyfryzacji rynku edukacji szkolnej.

8.1.4 Czynniki ryzyka zwigzane z uzaleznieniem od dostawcéw

Emitent dokonuje zakupow towaru od hurtowni podrecznikow szkolnych. Wyniki Emitenta
zalezg m.in. rowniez od warunkéw zakupu otrzymanych od dostawcéw, takich jak ceny
hurtowe, polityka rabatéw, limit i okres kredytu kupieckiego oraz limit zwrotow nie
sprzedanego towaru. Warunki te sa wypadkowa pozycji konkurencyjnej Emitenta, ktora
zalezy od skali dziatalno$ci Emitenta czy pozycji danej hurtowni na rynku. Pogorszenie si¢
warunkéw zakupu towaru moze negatywnie wptyna¢ na wyniki finansowe Emitenta.

8.1.5 Czynniki ryzyka zwigzane z wczesnym etapem rozwoju

Emitent w formie spoiki kapitatowej funkcjonuje od 2010 r. Operacyjnie jest kontynuacja
wczesniejszej dzialalnosci prowadzonej w formie dziatalno$ci gospodarczej osoby fizyczne;.
Niemniej jednak Emitent charakteryzuje si¢ dosy¢ krotka historia i w zwigzku z tym
stosunkowo niewielkg skalg dzialalnosci. W zwigzku z czym moze charakteryzowac sie
wigkszg podatnoscig na negatywne wydarzenia i zmiany sytuacji rynkowej niz podmioty o
wiekszym do$wiadczeniu i wigkszej skali dzialalnosci.
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8.1.6 Czynniki zwigzane ze zmianami demograficznymi

Obecne tendencje demograficzne wskazuja, iz w kolejnych latach nalezy oczekiwaé spadku
populacji w Polsce oraz starzenia si¢ spoteczenstwa. W konsekwencji nalezy réwniez
oczekiwac spadajacej] w kolejnych latach liczby dzieci w wieku szkolnym. Zmniejszy to
rynek potencjalnych klientow spotki i moze wywotac presje na przychody Emitenta. Z drugiej
strony wydawcy podrgcznikow szkolnych starajg si¢ przeciwdziata¢ tym tendencjom poprzez
czeste zmiany podrgcznikow oraz podwyzszanie ich cen. Powoduje to wzrost $rednich
wydatkéw na zakup podrgcznikéw liczonych na pojedynczego ucznia. Posrednim
beneficjentem tego zjawiska jest Emitent.

8.1.7 Czynniki ryzyka zwigzane ze zmiennoscig rynku

Rynek podrgcznikow  szkolnych charakteryzuje duza roéznorodnosciag dostgpnych
podrecznikéw. Szkoty moga roéwniez zmienia¢ wykazy stosowanych podrecznikow,
wybierajac pozycje z listy dostgpnych podrecznikéw. Zmiany te mogag mieé pozytywne
konsekwencje dla Emitenta, gdyz zwickszaja wydatki gospodarstw domowych na podrgczniki
szkolne. Emitent musi jednak kazdego roku analizowa¢ rynki pod katem wyboru
podrecznikéw przez lokalne szkoty (wykazy podrecznikow pojawiajg si¢ w szkotach juz w
czerwcu). Stosowane podreczniki musza by¢ zgodne z podstawa programowa. Zmiany
podstawy programowej powoduja sytuacje, gdy cze$S¢ towaru nie bedzie mogla byc
wykorzystana w kolejnych latach i bedzie musiala zosta¢ zutylizowana (sytuacja tego typu
miala miejsce w roku 2012, co zostato rowniez wskazane w pkt 5.18). Zmiany programowe
moga tez negatywnie wplywaé¢ na dziatalno$¢ obrotu uzywanymi podrgcznikami, gdyz w jej
efekcie cze$¢ podrecznikoOw nie bedzie mogta by¢ juz wykorzystywana.

8.1.8 Czynniki ryzyka zwigzane z planowanym wzrostem skali dziatalnosci

Emitent dotychczasowo prowadzil dziatalno$¢ lokalnie. Skala dziatalno$ci rosta w kolejnych
latach co miato odzwierciedlenie w liczbie posiadanych punktow sprzedazowych, tj. 7 1 10
punktow sprzedazowych odpowiednio w latach 2011 1 2012. W wyniku przeprowadzenia
emisji akcji serii B Emitent pozyskat dodatkowe srodki finansowe, ktore przeznaczone sa na
rozbudowg sieci sprzedazy i organizacj¢ nowych punktéw sprzedazowych. W konsekwencji
planowany jest skokowy wzrost lokalizacji sprzedazowych do 35 na koniec 2013 r. 1 do 60 na
koniec 2015 r. Emitent planuje réwniez otwieranie nowych punktow na rynkach lokalnych,
na ktérych do tej pory nie byt obecny. Istotny wzrost skali dziatalnosci oraz rozszerzenie
dziatalno$ci na nowe rynki powoduje powstanie ryzyka, iz pogorszy si¢ jakos$¢ zarzadzania
siecig sprzedazy przez Emitenta.

8.1.9 Czynniki ryzyka zwigzane z sezonowoscig sprzedazy

Dziatalno$§¢ Emitenta charakteryzuje si¢ bardzo silng sezonowos$cia, ktora determinuje
poczatek i koniec roku szkolnego. Wigkszos$¢ przychodéw ze sprzedazy Emitent generuje w
okresie, gdy nabywane sa nowe podreczniki przed rozpoczeciem roku szkolnego. Z
doswiadczen Emitenta wynika, iz okres ten rozpoczyna si¢ pod koniec czerwca i trwa do
konca wrzesnia. W konsekwencji od czerwca skokowo ro$nie zapotrzebowanie Spolki na
kapital obrotowy. Emitent musi roéwniez po zakonczeniu sezonu podejmowac decyzje
dotyczace utrzymania lub czasowej likwidacji punktéw sprzedazowych.

W celu ograniczenia wplywu sezonowos$ci na dziatalno$¢, Emitent w ograniczonych zakresie
prowadzi catoroczng sprzedaz pomocy naukowych, materiatow edukacyjnych oraz ksigzek.
Dzialalno$¢ ta na razie jednak balansuje na progu rentownosci. W dotychczasowej historii

6




Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci PIK S.A. za 2013 rok
funkcjonowania Emitenta dziatalno$¢ ta nie pozwolila na wygenerowania zysku w okresach
poza sezonem. Jest to jednak dzialalno$¢ marginalna w pordéwnaniu do dystrybucji
podrecznikéw. Jej zadaniem jest przede wszystkim minimalizowanie straty w okresach kiedy
sprzedaz podrgcznikow nie jest prowadzona.

8.1.10 Czynniki ryzyka zwigzane z zarzagdzaniem kapitatem obrotowym i stanami
magazynowymi

Dziatalno$§¢ prowadzona przez Emitenta wymaga aktywnego zarzadzania stanami
magazynow. Zamoéwienie niewlasciwej ilosci okre§lonych pozycji badz zamowienie
niewlasciwych pozycji moze powodowal, iz na koniec sezonu Emitent pozostanie z
niesprzedang iloscia towaru. Emitent kompleksowo przygotowuje si¢ do sezonu
sprzedazowego. Przed zamowieniem towaru dokonywana jest analiza list podrgcznikéw
publikowanych przez szkoty w regionach objetych punktami sprzedazowymi. Réwniez w
okresie sezonu sprzedazowego prowadzone jest biezace monitorowanie i zarzadzanie stanami
magazynowymi posiadanych pozycji, w uwzglgdnieniem rotacji poszczegdlnych
podrecznikéw na kazdym punkcie sprzedazowym. Emitent ma mozliwos¢ elastycznego
reagowania na obserwowane tendencje, dokonujac badz wstrzymujac zakupy odpowiednich
podrecznikdéw. Dodatkowo warunki wspolpracy z hurtowniami podrecznikdéw przewiduja, 1z
Emitent ma prawo do zwrotu czesci niesprzedanych pozycji. Wspotczynnik dopuszczalnego
zwrotu wynosi obecnie 7% (po wzroscie z 5% w poprzednich latach).

8.1.11 Czynniki ryzyka zwigzane z dziataniem systemow informatycznych

Emitent wykorzystuje narz¢dzia informatyczne glownie w celu zarzadzania stanami
magazynOw towaru oraz rotacja magazyndow na poszczegélnych punktach sprzedazowych.
Awarie systemu informatycznego lub jego bledne dziatania moze zakldcaé dziatalno$¢
operacyjng Emitenta. Zastosowane rozwigzania pozwalaja jednak na niemal natychmiastowa
likwidacje usterki 1 przywrocenie funkcjonalno$ci na podstawie zapasowych kopii baz
danych.

8.1.12 Czynniki ryzyka zwigzane ze zmianami przepisdw prawnych

Jak kazdy podmiot gospodarczy Emitent jest zobligowany do przestrzegania okreslonych
przepiséw prawnych. Zmiany tych przepisow moga wplywac¢ negatywnie na funkcjonowanie
Emitenta oraz powodowa¢ koszty wynikajace z koniecznos$ci z przeprowadzenia dziatan
dostosowawczych. Dodatkowo, w zwigzku ze zlozono$cig przepisow w prawie polskim,
moga pojawi¢ si¢ ewentualne negatywne konsekwencje zwigzane z ich niewlasciwg
interpretacja. Dodatkowo na dziatalno§¢ Emitenta moga mie¢ wplyw zmiany szczeg6lnych
przepisow prawnych regulujacych rynek podrecznikéw szkolnych, zwlaszcza ostatnio
zatwierdzone zmiany ustawy, wprowadzajace bezplatny podrecznik dla klas pierwszych w
2014 roku dla klas drugich, czwartych 1 pierwszych gimnazjum w 2015 roku, trzecich,
piatych i drugich gimnazjum w 2016 roku oraz szostych i trzecich gimnazjum w 2017 roku.

8.1.13 Czynniki ryzyka zwigzane ze zmianami i interpretacjg przepisow podatkowych

Szczegdlnym przypadkiem ryzyka zwigzanego z przepisami prawa jest ryzyko zwigzane ze
zmianami oraz interpretacjg prawa podatkowego. Wiele uregulowan w tym zakresie jest
ztozona 1 ich interpretacja niejednoznaczna. Ogdlne zmiany polityki podatkowej w Polsce,
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zmiany okres$lonych szczegdlowych uregulowan, jak rowniez kwestionowanie przez wlasciwe
organy interpretacji 1 rozwigzan przyjetych przez Emitenta moze mie¢ negatywny wpltyw na
sytuacje i wyniki Emitenta.

8.1.14 Czynniki ryzyka zwigzane z potencjalnym konfliktem interesow wynikajacym z
powigzan rodzinnych pomiedzy cztonkami Zarzagdu oraz cztonkami Rady Nadzorczej
Emitenta

Cze$¢ cztonkow Rady Nadzorczej Emitenta to osoby bedace rodzing Prezesa Zarzadu.
Sytuacja ta moze potencjalnie wptywac na niezalezno$¢ i obiektywno$¢ sprawowanej funkcji
nadzoru przez tych cztonkéw Rady.

8.1.15 Czynniki ryzyka zwigzane z ogélng sytuacja makroekonomiczng

Emitent jest podmiotem gospodarczym, sprzedajagcym swoje towary bezposrednio podmiotom
indywidualnym. W zwigzku z powyzszym, zmiany sytuacji makroekonomicznej oraz
otoczenia gospodarczego moga wplywa¢ na wyniki osiggane przez Emitenta. W
szczegllnosci dotyczy to wszelkich zmian, ktore moga wplywaé¢ na zachowania
konsumentéw oraz wydatki gospodarstw domowych. Jednocze$nie skala oraz kierunek
wplywu na wyniki Emitenta moze by¢ niejednoznaczny. Pogorszenie si¢ ogodlnej sytuacji
gospodarczej moze spowodowac zmniejszenie przychodéw Emitenta ze wzglgdu na mniejsza
sprzedaz nowych podrgcznikéw. Z drugiej strony gorsza sytuacja finansowa gospodarstw
domowych moze stymulowac obrot podrecznikami uzywanymi, ktory generuje dla Emitenta
lepsze marze.

8.1.16 Czynniki ryzyka zwigzane mozliwoscig osiggniecia prognozowanych wynikéw
finansowych

W zwigzku z przeprowadzong emisja akcji serii B oraz planowanym rozwojem dzialalnos$ci
Emitent sporzadzil oraz przedstawil prognoze przysztych wynikow finansowych. Emitent
ocenia, iz posiada niezbedne zasoby finansowe oraz organizacyjne, ktére pozwalajg na
zrealizowanie prezentowanych prognoz. Nalezy jednak mie¢ na uwadze fakt, iz prezentowane
prognozy nie stanowig ani obietnicy ani tez zapewnienia realizacji wskazanych wynikow
finansowych. Sa one przejawem oczekiwan Emitenta i zostaly przygotowane na podstawie
licznych zalozen, wynikajacych z wiedzy oraz do$wiadczen Emitenta. ROwniez zmiany
warunkow rynkowych oraz inne zdarzenia niezalezne od Emitenta moga wptywac na przyszte
wyniki finansowe. Realizacja prognoz jest wigc obarczona niepewnoscia.

8.2. Czynniki ryzyka zwigzane z rynkiem kapitalowym oraz instrumentami
finansowymi Emitenta

8.2.1 Czynniki ryzyka zwigzane ze zmianami cen rynkowych instrumentéw finansowych

Po wprowadzeniu akcji do obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu na cen¢ rynkowa tych
instrumentow bedzie wptywaé biezace ksztattowanie si¢ popytu i podazy. W zwigzku z czym
ceny akcji moga zmienia¢ si¢ pod wplywem wielu czynnikdw, czesto niezaleznych od
sytuacji Emitenta (takie jak nastroje na rynku, biezaca sytuacja gospodarcza). W
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konsekwencji cena rynkowa akcji moze podlega¢ istotnym zmianom, co spowoduje, ze
inwestorzy nie zrealizujg zaplanowanych zyskow lub poniosg strate.

8.2.2 Czynniki ryzyka zwigzane z ptynnoscia akcji

Po wprowadzeniu akcji do obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu inwestorzy beda
dysponowa¢ mozliwoscig ich odsprzedazy innym uczestnikom rynku. Nalezy mie¢ jednak na
uwadze, 1z w przypadku niskiej pltynnosci (brak dostatecznej ilosci zlecen przeciwstawnych),
sprzedaz nie bedzie mozliwa w terminie oraz po cenach satysfakcjonujacych sprzedajacego.
Nalezy rowniez mie¢ $wiadomos¢, iz w przypadku niskiej plynnos$ci, realizacja nawet
stosunkowo niewielkich zlecen przez innych inwestor6w moze spowodowaé znaczace
wahania cen rynkowych akcji.

8.2.3 Ryzyko zawieszenia notowan akcji Emitenta w Alternatywnym Systemie Obrotu

Zgodnie z art. 78 ust. 2-3 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi:

a) w przypadku gdy wymaga tego bezpieczenstwo obrotu w alternatywnym systemie obrotu
lub jest zagrozony interes inwestorow Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu na
zadanie Komisji Nadzoru Finansowego wstrzymuje wprowadzenie instrumentow
finansowych do obrotu w tym alternatywnym systemie obrotu Iub wstrzymuje
rozpoczecie obrotu wskazanymi instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz 10
dni,

b) w przypadku gdy obrét okre§lonymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w
okolicznos$ciach wskazujacych na mozliwo$¢ zagrozenia prawidlowego funkcjonowania
alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwa obrotu dokonywanego w tym
alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia interesow inwestoréw Organizator
Alternatywnego Systemu Obrotu na zadanie Komisji Nadzoru Finansowego zawiesza
obrdt tymi instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz miesiac.

Komisja Nadzoru Finansowego podaje niezwtocznie do publicznej wiadomosci informacje o

wystapieniu z takim zadaniem do Organizatora Alternatywnego Systemu Obrotu.

Ponadto, zgodnie z § 11 Regulaminu ASO, Organizator ASO moze zawiesi¢ obrot
instrumentami finansowymi na okres nie dluzszy niz 3 miesigce, z zastrzezeniem § 12 ust. 3 i
§ 17c ust. 2 Regulaminu ASO, w nastepujacych sytuacjach:

1) na wniosek emitenta,
2) jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikdw obrotu,
3) jezeli emitent narusza przepisy obowigzujace w alternatywnym systemie.

W przypadkach okreslonych przepisami prawa Organizator ASO zawiesza obrot
instrumentami finansowymi na okres nie dluzszy niz miesiac.

Zgodnie z § 17c ust. 1 Regulaminu ASO, Organizator ASO moze zawiesi¢ obrot notowaniami
instrumentami finansowymi Emitenta, jezeli ten nie przestrzega zasad lub przepisow
obowigzujacych w alternatywnym systemie obrotu lub nie wykonuje lub nienalezycie
wykonuje obowigzki cigzace na emitentach notowanych na rynku NewConnect. Obowiazki, o
ktorych mowa w przytoczonym przepisie to w szczegolnosci:
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a) obowigzek niezwlocznego sporzadzenia i1 przekazania kopii dokumentéw oraz do
udzielenia pisemnych wyjasnien w zakresie dotyczacym instrumentéw finansowych
Emitenta, jak rowniez dotyczacym dzialalnosci Emitenta, jego organéw lub ich
cztonkow (§ 15a Regulaminu ASO),

b) obowigzek zlecenia wykonania przez odpowiedni podmiot analizy sytuacji finansowe;j
1 gospodarczej Emitenta oraz jego perspektyw na przysztos$¢, a takze sporzadzenia
dokumentu zawierajagcego wyniki dokonanej analizy oraz opini¢ co do mozliwos$ci
podjecia lub kontynuowania przez Emitenta dziatalnoSci operacyjnej oraz perspektyw
jej prowadzenia w przysztosci oraz opublikowania ww. dokumentu (§ 15b
Regulaminu ASO),

c) obowiazki informacyjne (§ 17 Regulaminu ASO),

d) obowigzek zachowania poufnosci informacji biezacych 1 okresowych przed ich
opublikowaniem ((§ 17a Regulaminu ASO),

e) obowigzek udostepniania informacji poufnej o ktorej mowa w art. 154 ust. 1 Ustawy o
obrocie na zasadach okreslonych w art. 156 ust. 6 Ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi (§ 17a Regulaminu ASO),

f) obowigzek dalszego wspotdzialania z Autoryzowanym Doradca (§ 17b Regulaminu
ASO),

W momencie nie wykonania powyzszych obowiazkéw Organizator ASO moze:

a) upomnie¢ Emitenta,

b) natozy¢ na Emitenta karg pienigzng w wysokos$ci do 50.000,00 z1,

¢) zawiesi¢ obrét instrumentami finansowymi Emitenta w alternatywnym systemie,
d) wykluczy¢ instrumenty finansowe Emitenta z obrotu w alternatywnym systemie

8.2.4 Ryzyko wykluczenie akcji Emitenta z obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu

Zgodnie z art. 78 ust. 4 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w przypadku, gdy
obrot okreslonymi instrumentami zagraza w sposob istotny prawidlowemu funkcjonowaniu
Alternatywnego Systemu Obrotu lub bezpieczenstwu obrotu dokonywanego w
Alternatywnym Systemie Obrotu, lub powodowalby naruszenie interesOw inwestorow, na
zadanie KNF, GPW ma obowigzek wykluczy¢ z obrotu te instrumenty finansowe. Ponadto
zgodnie z § 12 Regulaminu ASO, Organizator ASO moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z
obrotu w nastepujacych sytuacjach:

1) na wniosek emitenta, z zastrzezeniem mozliwos$ci uzaleznienia decyzji w tym zakresie od
spetienia przez emitenta dodatkowych warunkow,

2) jezeli uzna, ze wymaga tego interes 1 bezpieczenstwo uczestnikow obrotu,

3) wskutek ogloszenia upadtosci emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o
ogloszenie upadto$ci z powodu braku srodkéw w majatku emitenta na zaspokojenie
kosztéw postepowania,

4) wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

Dodatkowo, zgodnie z § 12 Regulaminu ASO, Organizator ASO wyklucza instrumenty
finansowe z obrotu w alternatywnym systemie:

1) w przypadkach okreslonych przepisami prawa,
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2) jezeli zbywalno$¢ tych instrumentow stala si¢ ograniczona,

3) w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentow,

4) po uptywie 6 miesigcy od dnia uprawomocnienia si¢ postanowienia o ogloszeniu
upadtosci emitenta, obejmujacej likwidacje jego majatku, lub postanowienia o oddaleniu
przez sad wniosku o ogloszenie tej upadilosci z powodu braku $rodkéw w majatku
emitenta na zaspokojenie kosztow postepowania.

Dodatkowo zgodnie z § 17c ust. 1 pkt 4) Regulaminu ASO, Organizator ASO moze
wykluczy¢ instrumenty finansowe Emitenta z obrotu w alternatywnym systemie obrotu, jezeli
Emitent nie przestrzega zasad lub przepisow obowigzujacych w alternatywnym systemie
obrotu, w szczegdlnosci obowigzki okreslone w § 15a, § 15b, § 17 - 17b Regulaminu ASO

8.2.5 Ryzyko natozenia kar administracyjnych przez Komisje Nadzoru Finansowego

Komisja Nadzoru Finansowego moze nalozy¢ kary administracyjne na Emitenta za nie
wykonywanie obowigzkéw wynikajacych z przepiséw prawa, a w szczego6lnosci obowigzkoéw
wynikajacych z Ustawy o ofercie publicznej, Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
W przypadku natozenia takiej kary obroét instrumentami finansowymi Emitenta moze stac si¢
utrudniony badz niemozliwy.

W szczegblnoscei nalezy wskazaé na sankcje wynikajaca z art. 96 ust. 1 pkt. 1 w zwigzku z art.
10 ust. 5 pkt. 1 lit. b Ustawy o ofercie 1 zwigzang z nieprzekazaniem przez Emitenta
zawiadomienia do KNF o wprowadzeniu papieréw wartos§ciowych do ASO w terminie 14 dni
od tego wprowadzenia. W takiej sytuacji KNF moze podja¢ decyzj¢ o wykluczeniu, na czas
okreslony lub bezterminowo, papieréw warto§ciowych z obrotu na rynku regulowanym albo
natozy¢, bioragc pod uwage w szczegdlnosci sytuacje finansowa podmiotu, na ktory kara jest
naktadana, kare pieni¢zng do wysokosci 1 miln zl, albo zastosowac obie sankcje lgcznie.
Dodatkowo zgodnie z art. 96 Ustawy o ofercie, w przypadkach, gdy spotka publiczna nie
dopetnia obowigzkéw wymaganych prawem, a w szczegolnosci obowigzkéw informacyjnych
wynikajacych z Ustawy o ofercie, KNF moze natozy¢ karg pienigzng w wysokosci do 1 min
zth.

Roéwniez zgodnie z art. 176 Ustawy o obrocie w przypadkach, gdy emitent nie wykonuje lub
wykonuje nienalezycie obowigzki, o ktorych mowa w art. 157 1 art. 158 tej ustawy, lub
wynikajace z przepisdéw wydanych na podstawie art. 160 ust. 5, KNF moze natozy¢ na spotke
kare pieni¢zng w wysokosci do

1 000 000 zt. Zgodnie z art. 96 Ustawy o ofercie, w przypadkach, gdy spotka publiczna nie
dopetia obowiazkow wymaganych prawem, a w szczeg6lnosci obowigzkéw informacyjnych
wynikajacych z Ustawy o ofercie, KNF moze natozy¢ karg pienigzng w wysokosci do 1 min
zh.

Pawet Zurowski
Prezes Zarzadu
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