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Szanowni Akcjonariusze, Wspotpracownicy i Kontrahenci,

Jako Prezes Termo2Power S. A. z przyjemnosciq przedstawiam Panstwu raport
roczny za rok obrotowy 2016 obejmujgcy okres od 1 stycznia 2016 r. do 31
grudnia 2016 r. Kierujemy go przede wszystkim do Akcjonariuszy,
z podziekowaniem za zaufanie, a takze do Wspotpracownikdw i Konfrahentow
ktorzy wspottworzg i udoskonalajg naszg oferte. Ten rok byt szczegdolny w wielu
wymiarach i peten waznych wydarzen, ktére majg wptyw na przysztosC naszej
Spotki bedqcej w fazie pionierskiej. Z pewnoscig mozemy takze mowic
o konsekwentnym realizowaniu przyjetej strategii rozwoju Termo2Power S.A.,
dla ktérej gtdbwng o$ dziatalnosci stanowi segment urzgdzenh ORC (Organic
Rankine Cycle). Spotka dziata na swiatowym rynku zmniejszania zuzycia energii
elekirycznej, prowadzi dziatalno$¢ na terytorium Polski, rynkach europejskich
i pozaeuropejskich. Konwersja ciepta na energie elekiryczng nalezy do
»zielonych technologii”, ktére wptywajg na zmniejszenie globalnego
ocieplenia iredukujg emisje CO2, choc nie zawsze mozna je okresli¢ jako forme
energii  odnawialnej. Wszystkie produkty i ustugi Spotki mogg byc
zakwalifikowane jako konwersja ciepta pochodzgcego z odpaddw w energie
elektryczna.

Pierwsze wyprodukowane ekspandery zostaty dostarczone do klientéw, ktdrzy
analizujg sprawnosc pracy pierwszych kompletnych  jednostek
demonstracyjnych. Przeszlismy do ostatniego stadium rozruchu Spotki —
uzyskalismy gotowy produkt, ale zeby przystgpi¢c do cyklicznej produkciji
urzgdzen pofrzebne sg pozytywne wyniki testow efektywnosci i wydajnosci
(testy sg na etapie koncowym).

Termo2Power S.A. w 2016 r. prowadzita badania wtasne oraz badania we
wspotpracy z jednostkami naukowymi, a takze z parterami handlowymi
posiadajgcymi odpowiednie zaplecze badawcze i projektowe. Dokonano
dalszej wymiany wynikow badan, analiz. Spdtka dzieki wtasnym analizom
uzyskata nowe wyniki w zakresie badan przemystowych i rozwojowych (B+R)
dla urzgdzen ftokowych i ich kierunkéw rozwoju w ramach nowotworzonych
instalacji energetycznych. Wydatki na dziatania B+R, 1. ulepszenie
posiadanych jednostek kogeneracyjnych, ekspanderow oraz wydatki na
systemy demonstracyjne wyniosty 517.128,89 zt.

Pionierska faza rozwoju Spotki, dokonywane inwestycje, przektadajqg sie na
wyniki finansowe. Decydujgcy wptyw na wyniki finansowe Spotki w 2016 roku
miata amortyzacja: kwota amortyzaciji wynosi 241.489,72 PLN, podczas gdy
strata netto za rok 2016 wyniosta 238.742,00 PLN. Kolejnym powodem sqg
jednorazowe ustugi, z ktérych Spdtka musiata skorzystac w zwigzku z wejsciem
na Rynek NewConnect. Termo2Power S. A. dla uzyskania dodatniego
przeptywu finansowego realizuje strategie zmierzajgcq do zaprezentowania
kompletnych, nisko awaryjnych produktéw. Wymaga to naktaddéw
inwestycyjnych, ktére na poczgtku dziatalnosci powodujg powstanie straty
finansowej, jednak jest to ryzyko wkalkulowane w strategie rozwoju Spotki, ktérg
minimalizuje poprzez dziatania badawczo-rozwojowe.
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Rok 2016 zamknat sie debiutem Termo2Power S. A., w dniu 29 grudnia, na rynku
NewConnect. To wydarzenie - uzyskanie statusu spotki publicznej, dato kolejny
impuls do dalszego, dynamicznego rozwoju Firmy.

Konczqgcy sie cykl testéw naszych urzgdzen (zapowiadajgcy pozytywne wyniki
kohcowe), naptywajgce warunkowe zamowienia oraz olbrzymi potencjat
rynku Swiatowego powoduije, ze Zarzgd Temo2Power S. A. z optymizmem
patrzy na perspektywe osiggniecia w 2017 r. satysfakcjonujgcych akcjonariuszy
wynikéw finansowych .

lachecamy do zapoznania sie z prezentowanymi sprawozdaniami
i zapewniamy o dotozeniu wszelkich staran, by Termo2Power S. A. rozwijata sie
i stawata atrakcyjnym, rozpoznawalnym podmiotem.

Z powazaniem

G
p //
/ Prezes Zarzgdu

Jacob Brouwer




Sprawozdanie Zarzgdu Spotki za rok obrotowy

rozpoczynajgcy sie 01.01.2016,

a konczgcy sie 31.12.2016

1. PODSTAWOWE INFORMACIE

Firma:

TERMO2POWER

Forma prawna:

Siedziba, adres:

Telefon:

Adres strony internetowej:

Adres poczty elekironicznej:

Oznaczenie sqdu:

Data rejestracji w KRS:
Numer KRS:

NIP:

REGON:

Spoétka akcyjna
Warszawa (00-844),
ul. Grzybowska 87
+48 514943360

www.termo2power.com

info@termopower.com

Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy
w Warszawie

Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego

6 listopada 2015 roku

0000584452

362222444

5272749594

2. ORGANY SPOLKI

LZarzqgd:

W okresie od 1 stycznia 2016 roku do 31 grudnia 2016 roku zarzgd spotki byt

jednoosobowy. Prezesem Zarzgdu byt Pan Jacob Brouwer.

Rada Nadzorcza:

W okresie od 1 stycznia 2016 roku do 31 grudnia 2016 roku Rade Nadzorczg

Spotki tworzyli:

1) Waldemar Kosinski — przewodniczgcy rady nadzorczej;

2) Emilia Zaleska — cztonek rady nadzorczej;



http://www.termo2power.com/
mailto:info@termopower.com

3) Eduard Willem Bergmans — cztonek rady nadzorczej;
4) Cezary Kosinski — cztonek rady nadzorczej;

5) Andrzej Widmanski — cztonek rady nadzorcze;.

3. CZAS TRWANIA SPOLKI

Czas tfrwania Spotki jest nieograniczony.

4. STRUKTURA AKCJONARIATU SPOLKI NA DZIEN 31 GRUDNIA 2016 ROKU
PRZEDSTAWIALA SIE NASTEPUJACO:

Seria | Liczba akciji Udziat w Liczba Udziat
akciji (szt.) kapitale gltosow w
zaktadowym ogolnej
liczbie
gtosow
Waldemar Kosinski A 7 245 000 36,23% 7 245 000 36.23%
Stichting Ga voor A 4150 000 20,75% 4150 000 20,75%
Groen
Jacob Brouwer A 3 145000 15,73% 3145000 15,73%
Pozostali A 5 460 000 27.,30% 5 460 000 27.30%
RAZEM 20 000 000 100,00% 20 000 000 100,00%

Struktura akcjonariatu

B Waldemar Kosinski B Stichting Ga voor Groen W Jacob Brouwer M Pozostali




5. DZIALALNOSC SPOLKI W ROKU 2016

Termo2Power S. A. zostata zatozona w roku 2015. Gtéwna o§ dziatalnosci to
segment urzgdzen ORC (Organic Rankine Cycle). Wszystkie produkty i ustugi
Spotki mogqg byc¢ zakwadalifikowane jako konwersja ciepta pochodzgcego
z odpaddw w energie elekiryczng. Konwersja ciepta na energie elekiryczng
nalezy do ,,zielonych technologii”, ktore wptywajg na zmniejszenie globalnego
ocieplenia iredukujg emisje CO», choc nie zawsze mozna je okreslic jako forme
energii odnawialnej. Spotka dziata na swiatowym rynku zmniejszania zuzycia
energii elektrycznej, prowadz dziatalno$¢ na terytorium Polski, rynkach
europejskich i pozaeuropejskich.

Podstawowe produkty spotki ofertowane w 2016 roku to:

1)ekspander (czesci generatora),

2) zestaw elektrocieptownia ko- i frigeneracyjna na bazie pary wodnej,
3) zestawu generator - ekspander na bazie pary wodnej,

4) rozprezarka z wirujgcym ttokiem,

5) czesci zamienne, czynniki robocze.

6. WAINIEJSZE WYDARZENIA, INWESTYCJE

Rok obrotowy od 01.01.2016 r. do 31.12.2016 byt drugim rokiem dziatalnosci
Spofki.

1. kwartat 2016 roku:

Termo2Power S.A. w 1. kwartale 2016 roku kontynuowata prace nad
modelami demonstracyjnymi kotta parowego 40 bar, z dwustopniowym
systemem ekspanderowym (system kogeneracyjny o matej i sredniej mocy w
oparciu o biomase).

W styczniu 2016 roku Spotka sprzedata pierwsze podzespoty instalacji ORC
dla Politechniki Nanjing w Chinach. Wystano ekspander o mocy 10kW —tgcznie
z generatorem i uktadem sterujgcym, w celu sprzedazy ORC na lokalnym rynku
chinskim (we wspotpracy z Politechnikg). Ta fransakcja byta pierwszym krokiem
do penetracji rynku chinskiego.

Catkowita wartos$c¢ tfransakciji wyniosta 5.555,00 EUR i moze byc¢ podzielona na
nastepujgce grupy:




- 5.555,00 EUR (sprzedaz produkidw) ekspander o mocy 10kW - tgcznie
z generatorem i uktadem sterujgcym.

Ponadto Termo2Power S.A. dokonata inwestycji, ktore wynikaty
z powiekszenia stanu Ssrodkow trwatych (maszyny, urzgdzenia) w kwocie
61.503,00 zt netto.

W lutym 2016 r. Spotka wystata do Wtoch urzgdzenie (ekspander), ktore
zostato poddane testom. Ze wzgledu na to, iz zainteresowany sprzetem
kontrahent nie przygotowat stanowiska do testu w sposdb wtasciwy -
zakonczyty sie one niepowodzeniem. W czynniku, ktérym byta para wystgpito
niespotykanie wiele niekorzystnych elementdw - drobin metalu. Doprowadzito
to do uszkodzenia testowanego urzgdzenia. Urzgdzenie zostato juz naprawione
i jest uzywane jako jeden z elementodw demonstratora uruchomionego przez
Spotke.

2. kwartat 2016 roku:

Termo2Power S.A. w 2. kwartale 2016 dokonata sprzedazy pierwszego
kompletnego zespotu kogeneracyjnego wraz z wysokocisnieniowym kottem
parowym. Odbiorcg jest wiodgcy polski producent urzgdzen do
kompleksowych systemow spalania, magazynowania i fransportowania
biomasy. Dostarczone urzgdzenie jest komplementarne z produktem odbiorcy
oraz wieloma wariantami z jego asortymentu. Catkowita warto$¢ transakciji
wyniosta 337.596,29 ztotych netto i moze byC podzielony na nastepujgce

arupy:
- 125.000 zt (sprzedaz towaru) - kociot parowy 40 bar,

- 105.000 zt (sprzedaz Srodkow trwatych) - wysokocisnieniowy ekspander
parowy,

- 107.500 zt (sprzedaz produktdw) - niskocisnieniowy ekspander parowy.

Ponadto Termo2Power S.A. dokonata inwestycji w kwocie 415.125,00 zt
w kompletny system kogeneracji w celu demonstrowania zasady pracy
i wydajnosci wtasnych urzgdzen. Inwestycja w demonstrator ukierunkowana
jest w rozpoznane krajowe i miedzynarodowe przedsiebiorstwa przemystu
drzewnego.

Kolejnym dokonaniem Termo2Power S.A. w Il. kwartale 2016 roku jest
pozyskanie zlecenia i otrzymanie w czerwcu 2016 roku zaliczki na dostawe
urzqdzen do Irlandii. Irlandzka spdtka jest wiodgcym producentem kottdw na




biomase. Pozyskane zlecenie obejmuje produkcje i dostawe urzgdzen
kogeneraciji o napedzie parowym.

Termo2Power S.A. pozyskata zlecenie i uzgodnita warunki pierwszej dostawy
urzgdzenia  testowego dla czotowego  francuskiego  producenta
samochodow. Zlecenie obejmuje opracowanie ekspandera ORC, ktéry bedzie
mogt wykorzystac ciepto odpadowe z silnikdw spalinowych, m.in. ciggnikow
siodtowych. Uzyskana energia zwiekszy site i ilos¢ koni silnika o okoto 10.

3. kwartat 2016 roku:

Termo2Power S.A. w 3. kwartale rozpoczeta dostawy zgodnie ze zleceniem
irlandzkiej spotki bedqgcej producentem kottdw na biomase. Pierwsza dostawa
urzgdzen i elementow dla tego klienta dotyczy urzgdzenia kogeneracyjnego o
napedzie parowym do przetwarzania biomasy, o nominalnej wartosci
elektrycznej 50 kWe. Zostata zrealizowana pierwsza, czesciowa dostawa. Strony
prowadzg negocjacje, dokonywane sq sprawdzenia jokoSciowe oraz
wyliczana zgodnosc¢ dla zadanych parametréw. Pozytywny wynik rozméw ma
prowadzi¢c do dtugotfrwatej wspodtpracy dotyczgcej dostaw czesci do
systemow energetycznych na terenie Wielkiej Brytanii.

Termo2Power S.A. rozpoczgt dostawy zgodnie ze zleceniem czotowego
francuskiego producenta silnikdw siodtowych. Strony prowadzg negocjacje,
dokonywane sg sprawdzenia jakosciowe oraz wyliczana zgodnosci dla
zadanych parametrow. Pozytywny wynik rozméow ma prowadzic do
dtugotrwatej wspodtpracy i kolejnych dostaw.

Termo2Power S.A. w 3. kwartale prowadzit badania wtasne oraz badanie we
wspotpracy z jednostkami naukowymi, a takze z parterami handlowymi
posiadajgcymi odpowiednie zaplecze badawcze i projektowe. Dokonywana
jest wymiana wynikdw badan, analiz. Spotka dzieki wtasnym analizom uzyskuje
nowe wyniki w zakresie badan przemystowych i rozwojowych dla urzgdzen
ttokowych i ich kierunkéw rozwoju w ramach nowotworzonych instalacji
energetycznych. Wydatki na dziatania B+R, 1j. ulepszenie posiadanych
jednostek kogeneracyjnych, ekspanderéw wynoszg w 3. kwartale 27 045,75 zt,
w tym mieszczq sie wydatki na zakup urzgdzen ulepszajgcych wtasne zaplecze
sprzetowe, co przyczynito sie do rozwoju struktury badawcze] oraz
produkcyjnej. W ramach tych dziatan przygotowano ,Tester automatyki”
(koszt: 3 274,04 zt), co znacznie przyspieszy prace nad nowymi modutami
sterowania oraz utatwi biezgcg konfrole jakosci dla  produktow
przeznaczonych do sprzedazy.




Termo2Power S.A. w 3. kwartale aplikowata o dofinansowanie do NCBR dla
dwoch projektow badawczych i rozwojowych. Termo2Power S.A. w ramach
dywersyfikacji produktowej wg istniejgce] segmentacji rynku wykonata
dziatania polegajgce na opracowaniu dokumentaciji badawczej, jej zatozen
oraz zbudowaniu strategii rozwojowej, plandéw sprzedazowych innowacyjnych
produktow. Termo2Power S.A. zgodnie z tym celem, a dla pozyskania srodkow
finansowych, ztozyta wnioski o dofinansowanie w Narodowym Cenfrum Badan
i Rozwoju. Termo2Power S.A., w pierwszym etapie dziatan przygotowata
zatozenia dokumentacji produktowej instalacji dla branzy drzewnej (ze
szczegolnym uwzglednieniem specyfiki zaktadow typu tartak) oraz dlia branzy
przetworstwa owocowego (ze szczegdlnym uwzglednieniem gospodarstw
sadowniczych z wtasnym zapleczem magazynowym). Kolejno zostaty
przygotowane i ztozone wnioski, 1j. projekt pt. "Opracowanie wysokosprawnej
kompaktowej sitowni kogeneracyjnej matej mocy zasilanej biomasqg statg
(BioCHP) dla energetyki rozproszone]' gdzie Termo2Power S.A. jest
whioskodawcqg (wysokos¢ dofinansowania: 1 585 473.84 zt) oraz projekt pft.
~Innowacyjna technologia pozyskania i przetwarzania biomasy odpadowe]
z produkcji rolnej do celdéw wytwarzania chtodu i ciepta (BioCold), jako
element dgzenia do samowystarczalnosci energetycznej gospodarstw
sadowniczych” gdzie Termo2Power S.A. jest uczestnikiem konsorcjum (w tym
kwota dofinansowania na Spotke wynosi 1 091 609,00 zt). 24 sierpnia 2016,
pierwszy wymieniony wniosek, zostat oceniony pozytywnie jako spetniajgcy
wszystkie kryteria formalne i zgodnie Z regulaminem przeprowadzania
konkursu zostat skierowany do oceny merytorycznej.

Termo2Power S.A. takze uruchomita i readlizuje dziatania strategii
dywersyfikacji produktowej dla przemystu spozywczego ze szczegdlnym
uwzglednieniem ferm drobiu, oraz produkcii rolnej ze szczegdlnym wskazaniem
na ogrodnictwo szklarniowe.

Termo2Power S. A zakonczyta dostawy urzgdzen i elementéw dla irlandzkiej
spotki bedgcej producentem kottdw na biomase. Jednak montaz urzgdzenia
U klienta w Wielkiej Brytanii nie jest zakonhczony i specjalista wspotpracujgcey
z Termo2Power regularnie podrézuje do Wielkiej Brytanii, aby pomdc
w uruchomieniu jednostki kogeneracyjnej. Uruchomienie kohcowe uzaleznione
jest od wprowadzenia przez Klienta wytycznych Termo2Power.

4. kwartat 2016 roku:

Termo2Power S.A. w 4. kwartale kontynuowat prowadzenie badan wtasnych
oraz badan we wspodtpracy z jednostkami naukowymi, a takze z parterami
handlowymi posiadajgcymi odpowiednie zaplecze badawcze i projektowe.
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Dokonywana jest dalsza wymiana wynikdw badan, analiz. Spdtka dzieki
wtasnym analizom uzyskuje nowe wyniki w zakresie badan przemystowych
i rozwojowych dla urzgdzen ttokowych i ich kierunkdw rozwoju w ramach
nowotworzonych instalacji energetycznych. Wydatki na dziatania B+R, tj.
ulepszenie posiadanych jednostek kogeneracyjnych, ekspanderow byty
wyzsze od tych poniesionych w 3. kwartale i wyniosty w 4. kwartale 74 958,14
7t netto.

W 4. kwartale Termo2Power pracowata nad nowym systemem sterujgcym
ruchem obrotowym predkosci ekspandera. Dotychczasowy system zostat
oparty o czujniki magnetyczne, co spowodowato pewne zaktdcenia pola
elektromagnetycznego generatorow wysokiej mocy. Nowy system bedzie
oparty na optycznej metodzie pomiardw tak, by unikngc¢ zaktdécen sygnatu.

We wspotpracy z wiodgcym polskim  producentem dla przemystu
przetworstwa drewna, Termo2Power pracowata nad demonstracyjng
jednostkg biomasowego uktadu kogeneracyjnego. Prace sqg prowadzone dla
urzgdzen dedykowanych dla fego segmentu rynku.

Wymieniony w czesci dotyczgcej 3. kwartatu, wniosek o dofinansowanie
w Narodowym Centrum Badan i Rozwoju (NCBIR), projekt pt. "Opracowanie
wysokosprawnej kompaktowej sitowni kogeneracyjnej matej mocy zasilanej
biomasqg statg (BioCHP) dla energetyki rozproszonej' otfrzymat ocene
negatywnq - w kryteriach merytorycznych punktowanych wniosek otrzymat
o 1 punkt ponizej wymaganego minimum oraz Spotka nie spetnita 1 kryterium
dostepu. Aplikacja zostanie wykorzystana do innych programow badawczo-
rozwojowych dedykowanych dla segmentu energetycznego.

W pazdzierniku Spdtka ztozyta w NCBIR wniosek zatytutowany ,Innowacyjna
technologia pozyskania i przetwarzania biomasy odpadowej z produkcji rolnej
do celdow wytwarzania chtodu i ciepta (BioCold), jako element dgzenia do
samowystarczalno$ci  energetycznej gospodarstw  sadowniczych”, ktoéry
uzyskat pozytywnqg ocene formalng.

28 grudnia 2016 r. zarzqgd Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie
podjgt uchwate nr 1385/2016 w sprawie wyznaczenia pierwszego dnia
notowania w alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect akcji
zwyktych na okaziciela serii A Spotki Termo2Power S.A. Spotka zadebiutowata
na rynku NewConnect w dniu 29.12.2016 r. Do obrotu trafito 20 min akcji
zwyktych na okaziciela serii A, o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda.
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7. WYBRANE DANE FINANSOWE

7.1. Wybrane dane finansowe

Wybrane dane finansowe w_PLN w EUR
2016 2015 2016 2015

Przychody netto ze sprzedazy 453 744,42 97 500,00 102 564,29 22 879,27
Koszty dziatalnosci operacyjnej 705013,08 92 678,52 159 361,00 21 747,86
Amortyzacja 241 489,72 54 809,61 54 586,28 12 861,58
Zysk ze sprzedazy -251 268,66 4 821,48 -56 796,71 1131,40
Zysk z dziatalnosci operacyjnej -219 954,11 4 821,67 -49 718,38 1131,45
Zysk (strata) brutto -238 742,00 5218,77 -53 965,19 1 224,63
Zysk (strata) netto -238 742,00 756,77 -53 965,19 177,58
Aktywa trwate 1602784,08| 1418 842,20 362 292,97 332 944,32
Aktywa obrotowe 324 171,31 626 620,71 73 275,61 147 042,29
Aktywa razem 1926 955,39 | 2045 462,91 435 568,58 479 986,60
Kapitat wtasny 1772 652,27 | 2011 394,27 400 689,93 471 992,08
fgzbe?;”qzo”io  rezerwy na zobowiqzania 154 303,12 34 068,64 34 878,64 7 994,52
Zobowigzania dtugoterminowe 0,00 0,00 0,00 0,00
Zobowigzania krétkoterminowe 154 303,12 34 068,64 34 878,64 7 994,52
Zgigmxgeniewe z dzitalnosci 395748,90| -454734,14| 89 45500| -106707,53
iPn riveeizivzjr?ejjenieme z dziatalnoici 421 811,37 | -1 473 457,47 | -95346,15| -345760,29
Efgﬂxépie”@”e z dziatalnoici -0,02| 2010 637,49 000| 47181450
Przeptywy pieniezne netto -26 062,49 82 445,88 -5 891,16 19 346,68

/rédto: dane finansowe Termo2Power S.A.

Powyzsze dane finansowe wyrazone w
EUR zostaty przeliczone wg $redniego
dziennego kursu NBP

Sredniego kursu NBP za 2016 1 EUR =
4,4240 PLN

Sredniego kursu NBP za 2015 1 EUR =
4,2615 PLN
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7.2. Podstawowe wartosci z bilansu i rachunku zyskoéw i strat (w tys. zi)

2016 2015 Imiana stanu
Lp | Wyszczegdlnienie % % tys. ‘ %
tys. zt tys. zt 2016/2015
udziatu udziatu /
1 2 3 4 5 6 7 8
A. | Aktywa trwate 16028 832 | 14188| 49.4 183,9| 113,0
B. | Aktywa obrotowe 324,2| 16,8 626,6| 30,6 | (302,4)| 51,7
Aktywa razem 19270 1000 | 20455| 100,0 | (118,5)| 94,2
2016 2015 Imiana stanu
Lp | Wyszczegdlnienie % Zo tys. zi ‘ %
tys. zt tys. zt 2014/2015
udziatu udziatu /
1 2 3 4 5 6 7 8
A.|Kaopitat(fundusz) | o005l g20 | 20114 983 | (2387)] 881
wilasny
Zobowiqgzania i
B. | rezerwy na 154,3 8,0 34,1 1,7 120,2| 452,9
zobowigzania
Pasywa razem 19270 1000 | 20455| 1000 | (118,5)| 94,2
2016 rok 2015 rok Imiana stanu
Lp| Wyszczegdlnienie % T tys. zt ‘ %
tys. zt tys. zt 2016/2015
udziatu udziatu /
1 2 3 4 5 6 7 | 8
A. | Dzialalno$é podstawowa
1. |Preyehody nettoze | 40571 934 97,5| 99,6 | 3562 45,4
sprzedazy
2. | Koszt wlasny 7050| 97,1 92,7| 1000 | 6123 760,7
sprzedazy
Wynik na sprzedazy | (251,3) 4.8 (256.1) (5211,4)
Pozostata dzialalnosé operacyjna
Wynik na
3. | dziatalnosci 31,3 0,0 31,3 | 164813421
operacyjnej
Wynik operacyjny
C. (A3+B3) (220,0) 4,8 (224,8) (4 561,8)
Dziatalnosé finansowa
Wynik na
3. | dziatalnosci (18,8) 04 (19.2) (4731,3)
finansowej
Zysk (strata) brutto
E. (C+D3) (238,7) 5,2 (244,0) (4 574,7)
. | OPowiqzkowe 45 (4,5)
obcigzenia-razem
G. %E’SF'; (strata) nefto | 538 7 0.8 (239.5)| (31547,5)
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7.3. Podstawowe wskazniki finansowe

Wskazniki rentownosci 20146 2015

Rentowno$é majgtku (ROA)
1 wynik finansowy netto x 100 -12,39% 0,04%
aktywa ogdtem

Rentownosé netto
2 wynik finansowy netto x 100 -48,97% 0,77%
przychody ogdtem

Rentowno$é kapitatu wiasnego (ROE)
3 wynik finansowy netto x 100 -13,47% 0,04%
kapitat wtasny x 100

Wskazniki ptynnosci finansowej 2016 2015

Wskaznik ptynnosci finansowej | stopnia
aktywa obrotowe - naleznosci z tyt.dostaw i ustug
1 powyzej 12 mc 2,10 18,39
zobowigzania krétkoterm. - zobow .krotkoterm.powyzej
12 mc

Wskaznik ptynnosci finansowej Il stopnia
aktywa obrot. - zapasy - kr.term.RMK czynne - nalez.z
2 tyt.dost.i ust.oow.12 mc 1,60 16,42
zobowigzania krétkotermin. - zobow. z tyt.dostaw i
ustug pow. 12 mc

Wskaznik ptynnosci finansowej Il stopnia

3 inwestycje krétkoterminowe 0.37 242
zobowigzania krétkotermin. - zobow. z tyt.dostaw i
ustug pow. 12 mc

Wskazniki rotacji (obrotowos¢) 2016 2015

Szybkosé obrotu zapaséw (w dniach)

1 sredni stan zapaséw x 365 dni 58 126
przychody netto ze sprzedazy produktow,towardw i
materiatdéw

Spltyw naleznosci (w dniach)
2 sredni stan naleznosci z tytutu dostaw i ustug x 365 dni 70 188

przychody netto ze sprzedazy produktow,towardw i
materiatdw

Sptata zobowiqzan (w dniach)

3 sredni stan zobowigzan z tytutu dostaw i ustug x 365 dni 61 8
przychody netto ze sprzedazy produktow,towardw i materiatow
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7.4. Koszty dziatalnosci operacyjnej

Koszty dziatalnosci operacyijnej (w zt) 2016 2015
Amortyzacja 241 489,72 54 809,61
Zuzycie materiatdw i energii 176 078,98 3082,20
Ustugi obce 142 883,49 21 812,36
Podatki i optaty 121,66 11 575,10
Wynagrodzenia 42 297,87 1160,15
pb.ezp|ecz'emo spoteczneiinne 638136 23910
Swiadczenia

Pozostate koszty rodzajowe 6 971,04 0,00
Ogoétem 616 224,12 92 678,52

7.5. Pozostate przychody i koszty operacyjne

dane w PLN 2016 2015
Pozostate przychody operacyjne 31 314,57 0,19
Inne przychody operacyjne 31 314,57 0,19
Pozostate koszty operacyjne 0,02 0,00
e o5l v
Inne koszty operacyjne 0,02 0,00
7.6. Przychody i koszty finansowe
dane w PLN 2016 2015
Przychody finansowe 2462,11 397,11
R&znice kursowe 2462,11 397,11
Odseftki 0,00 0,00
Koszty finansowe 21 250,00 0,01
Odseftki 0,00 0,01
Aktualizacja wartosci inwestyciji 0,00 0,00
Inne 0,00 0,00

7.7. Wynagrodzenia wiadz Spotki

Cztonkowie Zarzqgdu i Rady Nadzorczej Spotki w 2016 roku nie ofrzymywali
wynagrodzen.

7.8. Wynagrodzenie Autoryzowanego Doradcy

W 2016 roku Spotka korzystata z ustug Autoryzowanego Doradcy, Sobolewska
i Wspdlnicy Doradcy Prawni Spbétka Komandytowa z siedzibg w Warszawie.
Wynagrodzenie za wykonane ustugi wyniosto 30 000,00 PLN netto.
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8. ZATRUDNIENIE

Spotka na dzien 31 grudnia 2016 roku liczba osdb zatrudnionych w Spotce
w przeliczeniu na petne etaty wyniosta 1,5 osoby.

9. PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA

Spotka w roku obrotowym osiggneta przychody netto ze sprzedazy ustug
W wysokosci 453.744,42 zt (stownie: czterysta piecdziesigt trzy tysigce siedemset
czterdziesci cztery 42/100). Rok obrotowy zamknagt sie stratg netto w kwocie
238.742,00 zt (stownie: dwiescie trzydziesSci osiem tysiecy siedemset czterdziesci
dwa 00/100). Spdtka nie zaciggata kredytow, wszystkie wydatki  byty
pokrywane ze srodkdw wtasnych.

W 2017 roku. Spoétka przewiduje obroty na poziomie 7.000.000,00 PLN, EBIT
1.000.000,00 PLN.

10.PLANY SPOLKI NA ROK 2017

Zarzgd planuje wzrost pozycji Termo2Power na rynku polskim oraz zamierza
pozyskiwac¢ nowych klientow na terenie Unii Europejskiej oraz rynkach poza
Uniqg. Ze wzgledu na bardzo duzy potencjat rynku Swiatowego, wyzwaniem nie
jest sprzedaz produkidow Spotki, ale ich produkcja. Poniewaz Spodtka jest
jedynym producentem tak unikalnego typu produktdw w catej Europie
Srodkowej nie ma na rynku pracy dostepnej wykwalifikowane;j sity roboczej!
Tylko w uczelniach technicznych sg osoby posiadajgce doswiadczenie
w montazu urzgdzen testowych ORC.

Obecnie Termo2Power nadal wynajmuje maty warsztat w  Kwidzynie
(Pomorskie) i zafrudnia jedynie kilku rzemieslnikow. Planowany wazrost
dochoddw implikuje istotny wymdg pozyskania nowych obiektow
produkcyjnych oraz poszerzenie istniejgcego parku maszynowego, jak rowniez
zatrudnienie kolejnych rzemieslnikdw. Ponadto wymagane jest zatrudnienie
nowej kadry kierowniczej sredniego szczebla do nadzorowania produkcji. Na
rok 2016 Spdtka zaplanowata otworzenie oddziatu we Wroctawiu, w ktdrym
chciata zorganizowac finalny montaz i testowanie sprzetu. Plany fe nie zostaty
wykonane i zostaty przesuniete na kolejne lata. W celu sfinansowania nowego
obiektu (montazi testy) Spotka planuje emitowac obligacje oraz aplikowac do
lokalnego programu dotacii.
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11.WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA SPOLKI W ZAKRESIE BADAN | ROZWOJU

Termo2Power S.A. w 2016 r. prowadzita badania wtasne oraz badania we
wspotpracy z jednostkami naukowymi, a takze z parterami handlowymi
posiadajgcymi odpowiednie zaplecze badawcze i projektowe. Dokonano
dalszej wymiany wynikdw badan, analiz. Spotka dzieki wtasnym analizom
uzyskata nowe wyniki w zakresie badan przemystowych i rozwojowych (B+R)
dla urzgdzen ttokowych i ich kierunkdw rozwoju w ramach nowotworzonych
instalacji energetycznych. Wydatki na dziatania B+R, 1. ulepszenie
posiadanych jednostek kogeneracyjnych, ekspanderow wyniosty 102.003,89 zt.

12.ZAGROZENIA

12.1. Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim dziata Spotka
12.1.1. Ryzyko zwigzane ze zwiekszeniem konkurencji na rynku urzgdzen ORC

Gtowna 0§ dziatalnosci Termo2Power S. A. to segment urzgdzen ORC (Organic
Rankine Cycle). Istniejgcy rynek urzgdzen ORC mozna podzieli¢ ze wzgledu na
uzyskiwang temperature z "odpadow" wedtug kryteridw: zrédta ciepta i moc
(wyjscie elektryczne) urzgdzen.

Obecnie istnieje tylko okoto 20 - 25 firm na rynku Swiatowym, ktére zajmujq sie
technologig ORC. W poszczegdlnych segmentach, gdzie wyznacznikami sg
temperatura i moc, konkurencja jest niewielka lub brak jest konkurenciji - np.
segment od 1800 C i wyzej oraz mocy do 100 kWe. (Patrz rysunek nr 1).

Najwieksza konkurencja dla maszyn ORC wystepuje w segmencie powyzej 200
kW, gdzie wtoska firma "Turboden” jest zdecydowanym liderem rynku. Biate,
niewypetnione obszary tabeli nr 1 to segmenty rynku, dla ktérych produkty
oferuje wytqcznie Termo2Power S. A. We wszystkich pozostatych segmentach
temperatury - mocy, istnieje tylko jeden lub dwa podmioty oferujgce produkt
dla tego konkretnego zastosowania.

Jak wynika z rozpoznanego przez Zarzgd Spotki zakresu dziatania konkurencii,
w chwili obecnej Emitent posiada technologie, na ktérg istnieje
zapoftrzebowanie rynkowe. W przewazajgcej mierze podmioty konkurencyjne
nie posiadajqg jej w swojej ofercie. Jednak w przysztosci mozna sie spodziewac
zwiekszenia konkurencji na rynku poréwnywalnych technologii do technologii
Emitenta, pochodzgcych szczegdlnie z Chin i / lub Indii. To z kolei moze
niekoniecznie wptyngc¢ na liczbe zamodwien i generowanych przez Emitenta
przychoddow.
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Pozycjonowanie konkurencji

Temperatura

0-15 kWe<15 kWe <30 KWe <50KkWe <100 KkWe <150 KWe <250 kWe <250 kWe <400 kwe <700 kWe <1 MWe

Moc
Turboden Adoratec Opcom  Enertime Agylon Exergy
Eneftech Orkan

Pure cycle Pratt & whitney
Tri-o-gen

I G cneral Electric
I O at Opcom  Enertime Agylon  Exergy

Electratherm

Zucatto

2- 3 Cinscy producenci

Rysunek 1. Pozycjonowanie konkurenciji

12.1.2. Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng

Spotka prowadzi dziatalno$¢ na  terytorium Polski, rynkach europejskich
i pozaeuropejskich, w zwigzku z czym, sytuacja makroekonomiczna krajow
Europy oraz pozostatych regiondw ma bezposredni wptyw na jej pozycje
rynkowq, sytuacje finansowq i perspektywy rozwoju. Spdtka narazona jest na
dziatanie szeregu czynnikdw makroekonomicznych, ktérych zmiany mogq
wywotac¢ negatywny wptyw na rezultaty osiggane przez Spotke. Do
najwazniejszych czynnikdw nalezg m.in. stopy procentowe i wskaznik zaufania
przedsiebiorcow w przysztosc.

Obecne niskie poziomy procentowe walut (EUR i USD) majg pozytywny wptyw
na inwestycje (produkty Emitenta), ale gdy stopy procentowe wzrosnqg - bedq
wptywac negatywnie na dziatalnos¢ Emitenta.

Emitent dziata na Swiatowym rynku zmniejszania zuzycia energii elekirycznej,
zatem jednym z najwazniejszych wskaznikdw wptywajgcych na dziatalno$c
Emitenta jest cena energii elekirycznej — jej obnizenie moze spowodowac
przedtuzenie zwrotu inwestycji Emitenta.

Nalezy wiec zatozyc, ze istnieje ryzyko cyklicznego pogarszania sie koniunktury
zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng. Emitent nie jest w stanie
prognozowac prawdopodobienstwa pojawienia sie niekorzystnych tendencii,
moze natomiast starac sie ograniczac ich wptyw na swojqg sytuacije.

12.1.3. Ryzyko niestabilnosci swiatowej

W przypadku, gdy sytuacja na Ukrainie bgdz wojna w Iraku i Syrii / Bliskim
Wschodzie bedzie eskalowac wiekszg wrogos¢ pomiedzy poszczegolnymi
panstwami, moze dojs¢ do wstrzymania inwestycji przez potencjalnych
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klientow Emitenta. Z drugiej strony, taka eskalacja powoduje wzrost cen ropy
naftowej i cen energii, co jest pozytywnym wskaznikiem dla produktow
Emitenta.

12.1.4. Ryzyko walutowe

Struktury kosztow statych i czesciowo kosztow produkcji zwigzane sg gtdwnie
z walutg polskg (PLN), podczas gdy sprzedaz na rynki Swiatowe jest
prowadzona gtownie w walucie Euro. Ze wzgledu na to, ze Emitent jest
jedynym producentem tego typu technologii w Polsce (a konkurencja jest
zlokalizowana w  strefie  EURO), prowadzi to do potencjalnego ryzyka
walutowego PLN-EURO. Wahania kursow tych walut bedg powodowaty
generowanie strat  bgdz powstawanie dodatkowych  przychoddow
finansowych. Emitent bedzie sie starat minimalizowac ryzyko kursowe poprzez
odpowiednig strukture finansowania prowadzonej dziatalnosci gospodarcze;.

12.1.5. Ryzyko zmiennego otoczenia prawnego

Polski system prawny wykazuje duzg zmienno$S¢ co moze rodzi¢ ryzyko dla
Spotki w zakresie prowadzonej przez niq dziatalnosci gospodarczej. Przepisy
polskiego prawa sg obecnie na etapie zmian zwigzanych z dostosowywaniem
do przepisdw unijnych. Zmiany te mogg prowadzi¢ do niejednolitej wyktadni
prawa dokonywanej przez krajowe jak i wspdlnotowe sqdy oraz organy
administracji publicznej. Niejednolita wyktadnia prawa moze prowadzi¢ do
rozbieznych interpretacji przepisow prawnych, co moze miec¢ negatywny
wptyw na dziatalnos¢ oraz wyniki finansowe Spofki.

Ryzyko zmian w przepisach podatkowych.

Polski system podatkowy charakteryzuje sie czestymi zmianami przepisow.
Wiele z nich nie zostato sformutowanych w sposdb dostatecznie precyzyjny
i brak jest ich jednoznacznej i kompleksowej wyktadni. Interpretacije przepisdw
podatkowych ulegajg czestym zmianom, a zarowno praktyka organdw
skarbowych, jak i orzecznictwo sgdowe w sferze opodatkowania, sq wcigz
niejednolite. Dodatkowym czynnikiem powodujgcym brak stabilnosci polskich
przepisow podatkowych jest przystgpienie Polski do Unii Europejskiej, ktdre
dodatkowo zwieksza wyzej wymienione ryzyko. Zmiany prawa Unii Europejskiej
pociggajg za sobg nowelizacje przepisdw krajowych. Emitent nie jest w stanie
przewidzie¢ wszystkich zmian przepisow prawa podatkowego ani
konsekwencji takich zmian.
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12.1.6. Ryzyko redukciji srodkdw na odnawialne zrodta energii

W wielu krajach Unii Europejskie] istniejg programy dofinansowujgce
odnawialne zrodta energii. Mozna tu wymieni¢ premie za generowane
kilowatogodziny prgdu z biomasy lub premie na wsparcie inwestycji
energooszczednych, np. prowadzgcych do redukcji ciepta odpadowego.
Potencjalne oszczednosci w budzetach panstw rynkéw potudnia Europy (np.
Wtochy, Hiszpania) i innych panstw europejskich (np. Anglia), dotyczgce
dotacji lub premii (pomocy) na odnawialne zrédta energii, mogq
spowodowac spadek popytu na produkty Emitenta.

12.2. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Emitenta
12.2.1. Ryzyko zwigzane z krotkg historig dziatalnos$ci Emitenta

Termo2Power S.A. zostata zawigzana 11 sierpnia 2015 roku. Biorgc pod uwage
krotki okres dziatalnosci Emitenta, rozpoznawalnosce jego marki na rynku polskim
oraz europejskim jest wcigz stosunkowo nieznaczna. Emitent nie posiada
jeszcze ugruntowanej pozycji rynkowej, jednak ryzyka z tym zwigzane
kompensuje starannie opracowang strategiqg rozwoju przez doswiadczong
kadre menedzerskq.

12.2.2. Ryzyko zwigzane z uzyskiwanymi przez Emitenta wynikami finansowymi

Spoétka dla uzyskania dodatniego przeptywu finansowego realizuje strategie
zmierzajgcq do zaprezentowania kompletnych, nisko awaryjnych produktow.
Wymaga to naktaddw inwestycyjnych, ktére na poczgtku dziatalnosci
powodujg powstanie straty finansowej, jednak jest to ryzyko wkalkulowane w
strategie rozwoju Emitenta, ktérg minimalizuje poprzez dziatania badawczo-
rozwojowe.

Spotka w Il i IV kwartale ponosita wydatki na ulepszenie wtasnego parku
maszynowego, m.in. wybudowano urzgdzenie do pomiardw automatyki.
Spoétka dokonata inwestycji badawczych i rozwojowych, wymiany wiedzy
i wynikbw badawczych z  wspdtpracujgcymi  jednostkami oraz
przedsiebiorstwami. Dziatania te jednoczes$nie korelujg z realizowanymi
ulepszeniaomi  w posiadanych instalacjach. Celem jest posiadanie
petnosprawnego demonstratora cyklu parowego w zasobach Spdtki, co
pozwoli przej$¢ do ekspansywnych dziatan sprzedazowych. Planowany rozruch
instalacji demonstracyjnej planowany jest na lll kwartat 2017 roku. Spotka
zaktada bezposredni zwigzek pomiedzy powstaniem i uruchomieniem
demonstratora a rozpoczeciem statej sprzedazy i uruchomieniem cyklu
produkcyjnego.

20




Jezeli Emitent nie bedzie uzyskiwat dodatnich przeptywow pienieznych
z prowadzonej dziatalnosci, to z kolei moze prowadzi¢ do potrzeby uzyskania
zewnetrznego finansowania.

Majgc na uwadze krotkg historie dziatalnosci Emitenta, banki i inne instytucje
kredytowe mogqg niechetnie udziela¢ kredytow. Rowniez z tego wzgledu
rozpatrywana jest przez Emitenta mozliwosS< emisji obligacii, ktéra z kolei moze
napotkac na brak zainteresowania spowodowany wewnetfrznymi regulacjami
potencjalnych inwestorow i funduszy inwestycyjnych (np. wymaog, aby historia
finansowa emitenta nie byta krotsza niz 2 latal).

12.2.3. Ryzyko wspotpracy z podwykonawcami i wspotwykonawcami

Ze wzgledu na krotkg historie Spofki (krotkg wspdtprace), podwykonawcy oraz
dostawcy majg wymog 100% przedptaty oraz oferujg nizsze rabaty handlowe,
co moze mie¢ negatywny wptyw na ptynnos¢ finansowqg Spotki.

Ponadto produkty Emitenta sg nowe na rynku i nie sq dostatecznie znane,
w zwigzku z czym konfrahenci mogq zastrzegac, iz ostateczng czes¢ ceny (20
- 30 % wartosci zamdwienia) sptacg po kilku miesigcach jego wtasciwego
funkcjonowania. Nie pozwoli to Emitentowi na realizacje oczekiwanego zysku
w szybkim terminie.

12.2.4. Ryzyko skali dziatania Spotki

W celu readlizacji zatozonej przez Termo2Power S. A. strategii niezbedne jest
pozyskanie nowych klientow i rozszerzenie katalogu Swiadczonych ustug.
Emitent jest w trakcie rozmow i negocjacji z potencjalnymi klientami i stale
eksploruje rynki w celu pozyskania nowych klientoéw. Istnieje ryzyko, ze
kontrahenci mogg wycofac sie z prowadzonych rozmdw, co moze negatywnie
wptywac na plany i mozliwosci rozwojowe Spofki.

12.2.5. Ryzyko zwigzane z wprowadzanymi do sprzedazy produktami

W obecnej chwili wiele produktow Spotki jest w fazie testow (modele
teoretyczne, testy praktyczne) i moze sie okazac, iz ich sprawnos¢ wytwarzania
energii elekirycznej jest nizsza od zaktadanej. Bedzie wowczas potrzebna
ponowna adaptacja podzespotdw (elementdw konstrukcyjnych), a to
wydtuzy czas ich wdrazania. Efektem moze byc opdznienie w realizacji
przewidywanych wynikow finansowych.
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12.2.6. Ryzyko zwigzane z kopiowaniem technologii Spotki

Termo2Power S. A. jest obecnie jedynym podmiotem, ktéra dla rozprezania
gazdw uzywa technologii wirvjgcego ttoka. Istnieje jednak ryzyko, ze ta
technologia moze byc¢ kopiowana przez konkurencije i nowe start-upy. Spotka
nie wdrozyta jeszcze dziatan zmierzajgcych do ochrony praw do posiadanych
technologii.

12.2.7. Ryzyko zwigzane z kadrqg pracowniczq

Termo2Power S. A. to obecnie jeszcze mikroprzedsiebiorstwo, wiec wiedza
techniczna i marketingowa jest skoncentrowana w rekach pojedynczych
osob. Osoby te sg grupg dysponujgcg znacznym doswiadczeniem
dotyczgcym aktywnosci Spotki, w zwigzku z czym odptyw kadr mogtby miec
strategiczne znaczenie dla przedsiebiorstwa i powodowac trudnosci w jego
funkcjonowaniu przy jednoczesnej utracie przewagi konkurencyjnej
wynikajgcej ze znacznej wartosci kapitatu ludzkiego.

12.2.8. Ryzyko zwigzane z niezrealizowang zaktadang strategiqg Spotki

Spotka zamierza zrealizowac strategie, kitdérej celem jest osiggniecie
przyspieszonego i jednoczes$nie kontrolowanego rozwoju. Realizacja tej
strategii w duzej mierze zalezy od zdolnosci Spotki w zakresie wdrozenia
produktow. Nalezy jednak zauwazyc, ze sukces realizacji projektow, o ktdrych
mowa wyzej bedzie rowniez zalezat od czynnikbw pozostajgcych poza
kontrolg Spotki, w tym mozliwosci uzyskania w terminie pomocy finansowe.

12.3. Czynniki ryzyka zwigzane z rynkiem kapitatowym oraz inwestycjq
w instrumenty finansowe Spofki

12.3.1. Ryzyko zwigzane z ptynnoscig obrotu oraz przysztym kursem akcji

Polski rynek papierow wartosciowych charakteryzuje sie wcigz stosunkowo
matg ptynnoscig, w zwigzku z czym ceny papierdbw wartosciowych
notowanych na New Connect mogqg wykazywac wiekszg zmiennos$¢ niz na
innych rynkach. Tym samym mogq wystgpic trudnosci w sprzedazy duzej liczby
Akcji w krétkim czasie, co moze spowodowac znaczne obnizenie cen Akciji.
Cena Akcji moze by¢ nizsza nizich cena w ofercie publicznej na skutek szeregu
czynnikdw, miedzy innymi okresowych zmian wynikdw operacyjnych Emitenta,
liczby oraz ptynnosci notowanych Akcji, wahan kurséw wymiany walut,
poziomu inflacji, zmiany globalnych, regionalnych lub krajowych czynnikow
ekonomicznych i politycznych. Kurs i ptynno$¢ akcji spdtek notowanych

22




w  Alternatywnym Systemie Obrotu zalezy od zleceh kupna sprzedazy
sktadanych przez inwestorow.

Dodatkowo nalezy pamietac, ze Alternatywny System Obrotu zagrozony jest
ryzykiem niskiej ptynnosci instrumentow finansowych na nim notowanych. Niska
ptynnosc¢ instrumentow finansowych moze skutkowac przejsciowym lub statym
brakiem mozliwosci dokonania transakcji na satysfakcjonujgcych dla
inwestorow warunkach cenowych.

12.3.2. Ryzyko zwigzane ze strukturg akcjonariatu w aspekcie dominujgcego
wptywu wiekszosciowych akcjonariuszy na dziatalnos¢ Spofki

Na dzien 31 grudnia 2016 roku, wiekszosciowym akcjonariuszem Emitenta byty
trzy osoby, ktdére posiadaty akcje dajgce tgcznie 72,25% gtosdow na Walnym
Zgromadzeniu Emitenta. Duza koncentracja akcjonariatu sprawia, ze
akcjonariusze ci mogg wywierac¢ znaczqcy wptyw na dziatalnos¢ Emitenta,
posiadajgc m.in. decydujgcy wptyw na obsade Rady Nadzorczej i Zarzgdu.
W efekcie pozostali, w tym i nowi akcjonariusze bedqg mieli ograniczony wptyw
na strategie i zarzgdzanie Spoétkg. Nalezy jednak zauwazyC, ze wyzej
wymienieni akcjonariusze, jako zatozyciele firmy, zainteresowani sq przede
wszystkim jej rozwojem i dtugookresowym budowaniem jej wartosci.

12.3.3. Ryzyko dotyczgce mozliwosci natozenia na Emitenta kar
administracyjnych przez KNF za niewykonywanie obowigzkdw wynikajgcych
Z przepisdw prawa.

Spotka notowana w ASO posiada status spotki publicznej w rozumieniu
przepisow Ustawy o ofercie publicznej. Z tej przyczyny KNF moze natozy¢ na
Spotke kary administracyjne za niewykonywanie lub nienalezyte wykonywanie
obowigzkdw wynikajgcych z przepisdw prawa, a w szczegolnosci obowigzkow
wynikajgcych z Ustawy o ofercie publiczne] oraz Ustawy o obrocie
insfrumentami finansowymi. W przypadku natozenia kar obrot papierami
warto$ciowymi Emitenta moze stac sie utrudniony bgdz niemozliwy. KNF moze
wydac¢ decyzie o wykluczeniu, na czas okreslony lub bezterminowo,
insfrumentow finansowych z obrotu w ASO lub natozy¢ kare pieniezng
w kwocie do wysokosci 1 min zt, lub w koncu zastosowac obie kary
jednoczesnie.

12.3.4. Ryzyko dotyczgce mozliwosci natozenia na Emitenta kar przez GPW

Zgodnie z § 17 c ust. 1 Regulaminu ASO, w przypadku, gdy emitent nie
wykonuje i nie przestrzega zasad lub przepisdw  obowigzujgcych
w alternatywnym systemie obrotu lub nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje
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obowigzki natozone na niego w alternatywnym systemie obrotu, Organizator
Alternatywnego Systemu moze, w zaleznosci od stopnia i zakresu powstatego
naruszenia lub uchybienia, upomnie¢ emitenta lub natozyc na emitenta kare
pieniezng, w wysokosci do 50.000 zt.

Zgodnie z § 17 c ust. 3 Regulaminu ASO, w przypadku gdy emitent nie wykonuje
natozonej na niego kary lub pomimo jej natozenia nadal nie przestrzega zasad
lub przepisow obowigzujgcych w alternatywnym systemie obrotu, bgdz nie
wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzki okreSlone w niniejszym
rozdziale, lub tez nie wykonuje obowigzkdw natozonych na niego na
podstawie § 17 c ust. 2 Regulaminu ASO, Organizator Alternatywnego Systemu
moze natozyC na emitenta kare pienieznq, przy czym kara ta tgcznie z karg
pieniezng natozong na podstawie § 17 c ust. 1 pkt 2) Regulaminu ASO nie moze
przekraczac 50.000 zt.

Zgodnie z § 17 c ust. 7 Regulaminu ASO, Organizator Alternatywnego Systemu
moze postanowi¢ o natozeniu kary pienieznej niezaleznie od podjecia, na
podstawie  wtasciwych  przepisbw  niniejszego  Regulaminu,  decyzji
0 zawieszeniu obrotu danymi instrumentami finansowymi lub o ich wykluczeniu
Z obrotu.

12.3.5. Ryzyko zawieszenia notowan akcji Emitenta na rynku NewConnect

Zgodnie z § 11 ust. T Regulaminu ASO Organizator Alternatywnego Systemu
moze zawiesi¢ obrdt instrumentami finansowymi na okres do 3 miesiecy:

a) na wniosek emitenta;

b) jezeli uzna, ze wymaga tego bezpieczenstwo obrotu lub interes uczestnikow
obrotu;

c) jezeli emitent narusza przepisy obowigzujgce w alternatywnym systemie
obrotu.

Zgodnie z § 11 ust. 2 Regulominu ASO Organizator Alternatywnego Systemu
zawiesza obroét instrumentami  finansowymi  emitenta, w przypadkach
okreslonych przepisami prawa, na okres wynikajgcy z tych przepisow lub
okreslony w decyzji wtasciwego organu.

Zgodnie z § 17b ust. 3 Regulaminu ASO, w przypadku niepodpisania przez
emitenta umowy z autoryzowanym doradcg w terminie, o ktérym mowa
w § 17b ust. 1, albo w terminie 30 dni roboczych od dnia rozwigzania lub
wygasniecia poprzedniej umowy, o ktérym mowa w § 17b ust. 2, Organizator
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Alternatywnego Systemu moze zawiesi¢ obrdt instrumentami finansowymi tego
emitenta na okres do 3 miesiecy.

Na podstawie § 9 Regulaminu ASO, z zastrzezeniem wytgczen przewidzianych
na podstawie przedmiotowego paragrafu, warunkiem notowania
instrumentow finansowych w alternatywnym systemie obrofu jest istnienie
waznego zobowigzania Animatora Rynku do wykonywania w stosunku do tych
instrumentow zadan Animatora Rynku na zasadach okresSlonych przez
Organizatora Alternatywnego Systemu Obrotu. W przypadku rozwigzania lub
wygasniecia umowy z Animatorem Rynku, a takze w przypadku zawieszenia
prawa do wykonywania zadan Animatora Rynku w alternatywnym systemie,
Organizator  Alternatywnego Systemu Obrotu moze zawiesic obrot
insfrumentami finansowymi Emitenta do czasu wejscia w zycie nowej umowy
z Animatorem Rynku, chyba ze umowa taka zostata uprzednio zawarta.

Stosownie do art. 78 ust. 3 Ustawy o Obrocie, w przypadku, gdy obrot
okreslonymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznosciach
wskazujgcych na mozliwoS¢ zagrozenia prawidtowego funkcjonowania
alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwa obrotu dokonywanego w
tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia interesdw inwestoréw, na
zqgdanie KNF, Gietda Papierow Wartosciowych bedgca organizatorem
alternatywnego systemu obrotu zawiesza obrdt  tymi  instrumentami
finansowymi na okres nie dtuzszy niz miesigc.

W przypadku zawieszenia obrotu papierami wartosciowymi objetymi niniejszym
Dokumentem Informacyjnym moze dojs¢ do utraty przez nie ptynnosci (przez
okres zawieszenia).

12.3.6. Ryzyko wykluczenia akcji Emitenta z obrotu na rynku NewConnect

Zgodnie z §12 ust. 1 Regulaminu ASO Organizator Alternatywnego Systemu
moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu:

- na wniosek Emitenta, z zastrzezeniem mozliwosci uzaleznienia decyzji w tym
zakresie od spetnienia przez Emitenta dodatkowych warunkdw,

- jezeli uzna, ze wymaga tego bezpieczenstwo obrotu lub interes uczestnikow
obrotu,

- jezeli emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujgce w alternatywnym
systemie,

- wskutek otwarcia likwidacji Spotki,
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- wskutek podjecia decyzji o potgczeniu emitenta z innym podmiotem, jego
podziale lub przeksztatceniu, przy czym wykluczenie instrumentow finansowych
z obrotu moze nastgpic odpowiednio nie wczesniej niz z dniem potgczenia,
dniem podziatu (wydzielenia) albo z dniem przeksztatcenia.

Zgodnie z §12 ust. 2 Regulominu ASO Organizator Alternatywnego Systemu
wyklucza instrumenty finansowe z obrotu:

- w przypadkach okre$lonych przepisami prawa,
- jezeli zbywalnos¢ tych instrumentow stata sie ograniczona,
- w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentow,

- po uptywie 6 miesiecy od dnia uprawomocnienia sie postanowienia
0 ogtoszeniu upadtosci emitenta, obejmujgcej likwidacje jego majgtku, lub
postanowienia o oddaleniu przez sgd wniosku o ogtoszenie tej upadtosci
z powodu braku Srodkdw w majgtku emitenta na zaspokojenie kosztow
postepowania, z zastrzezeniem ust. 2a i ust. 2b.

Zgodnie z § 12 ust. 2a, w przypadkach o ktérych mowa w § 12 ust. 2 pkt 4),
Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu moze odstgpi¢ od wykluczenia
instrumentow finansowych z obrotu jezeli przed uptywem terminu wskazanego
w tym przepisie sgd wyda postanowienie:

- 0 otwarciu wobec emitenta przyspieszonego postepowania uktadowego,
postepowania uktadowego lub postepowania sanacyjnego, lub

- W przedmiocie zatwierdzenia uktadu w postepowaniu restrukturyzacyjnym,
lub

- 0 zatwierdzeniu uktadu w postepowaniu upadtosciowym.

Na podstawie § 12 ust. 2b Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu,
w przypadkach, o ktérych mowa w § 12 ust. 2a Regulaminu ASO, Organizator
Alternatywnego Systemu Obrotu wyklucza instrumenty finansowe z obrotu po
uptywie 1 miesigca od dnia uprawomocnienia sie postanowienia sqdu
W przedmiocie:

- odmowy zatwierdzenia przez sgd uktadu w postepowaniu, o ktérym mowa
w § 12 ust. 2a pkt 1) Regulaminu ASO, lub

- umorzenia przez sgd postepowania restrukturyzacyjnego, o ktérym mowa
w § 12 ust. 2a pkt 1) lub 2) Regulaminu ASO, lub
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- uchylenia przez sqd lub wygasniecia z mocy prawa uktadu, o ktérym mowa
w § 12 ust. 2a pkt 2) lub 3) Regulaminu ASO.

Zgodnie z art. 78 ust. 2 Ustawy o Obrocie w przypadku, gdy wymaga tego
bezpieczenstwo obrotu w alternatywnym systemie obrotu lub jest zagrozony
interes inwestorow, GPW bedgca organizatorem alternatywnego systemu
obrotu, na zgdanie Komisji, wstrzymuje wprowadzenie instrumentow
finansowych do obrotu w tym alternatywnym systemie obrotu lub wstrzymuje
rozpoczecie obrotu wskazanymi instrumentami finansowymi na okres nie
dtuzszy niz 10 dni.

Ponadto, zgodnie z art. 78 ust. 4 Ustawy o Obrocie na zgdanie KNF, GPW
bedgca organizatorem alternatywnego systemu obrotu wyklucza z obrotu
wskazane przez KNF instrumenty finansowe, w przypadku gdy obrdt nimi
zagraza w sposdb istotny prawidtowemu funkcjonowaniu alternatywnego
systemu obrotu lub bezpieczenstwu obrotu dokonywanego w tym
alternatywnym systemie obrotu, Ilub powoduje naruszenie intereséw
inwestorow.

13. SPOLKA W RAPORCIE ROCINYM, W OSOBNYM DOKUMENCIE PREZENTUJE INFORMACJE
NA TEMAT STOSOWANIA PRZEZ EMITENTA ZASAD tADU KORPORACYJNEGO, O KTORYCH
MOWA W DOKUMENCIE ,,DOBRE PRAKTYKI SPOLEK NOTOWANYCH NA NEWCONNECT”

14. SPOLKA W RAPORCIE ROCINYM, W OSOBNYM DOKUMENCIE PREZENTUJE ROCINE
SPRAWOIDANIE FINANSOWE, ZBADANE PRZEZ PODMIOT UPRAWNIONY DO BADANIA
SPRAWOZDAN FINANSOWYCH ZGODNIE Z OBOWIAZUJACYMI PRZEPISAMI | NORMAMI
ZAWODOWYMI

15. SPOLKA W RAPORCIE ROCZINYM, W OSOBNYM DOKUMENCIE PREZENTUJE OPINIE ORAZ
RAPORT PODMIOTU UPRAWNIONEGO DO BADANIA SPRAWOZIDAN FINANSOWYCH
Z BADANIA ROCZINEGO SPRAWOIZIDANIA FINANSOWEGO

16. SPOLKA W RAPORCIE ROCINYM, W OSOBNYM DOKUMENCIE PREZENTUJE OSWIADCZENIE
W SPRAWIE PODMIOTU UPRAWNIONEGO DO BADANIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

17. SPOLKA W RAPORCIE ROCINYM, W OSOBNYM DOKUMENCIE PREZENTUJE OSWIADCZENIE
DOTYCZACE RZETELNOSCI ROCINEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
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Prezes Zarzgdu

Jacob Brouwer
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