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Szanowni Akcjonariusze, Wspotpracownicy i Kontrahenci,
Prezentujemy Panstwu sprawozdanie finansowe za rok sprawozdawczy 2019 r.

W sprawozdaniu finansowym zawarte sq szczegdtowe informacje dotyczgce
sytuacji finansowej Spodtki. Do sprawozdania dotgczone jest sprawozdanie
niezaleznego biegtego rewidenta z badania rocznego sprawozdania
finansowego Emitenta, sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci oraz oswiadczenia
Zarzgdu.

le wzgledu na dtugi czas potrzebny na rozwdj wtasnych produkidw,
dziatalnos¢ biznesowa w roku 2019 koncenfrowata sie na poszerzaniu portfela
produktow Emitenta, w oparciu o istniejgce technologie zwigzane z energiq,
a pochodzgce od partneréw miedzynarodowych, ktdérzy nie majqg jeszcze
przedstawicielstwa na rynku polskim.

Ma to umozliwi¢ osigganie przychoddw - zysku w najblizszej przysztosci.

W roku 2020 polityka dywersyfikacji z wykorzystaniem strategicznych partnerstw
miedzynarodowych bedzie kontynuowana i planujemy realizacje pierwszych
zamowien.

Polityka ta powinna doprowadzi¢ z jednej strony do zamkniecia roku ze
znacznym zyskiem, a z drugiej strony do zakonczenia innowacyjnego projektu
w zakresie kogeneracji wspotfinansowanego przez Narodowe Centrum Badan
i Rozwoju.

Z powazaniem

/ Prezes Zarzgdu

Jacob Brouwer




Sprawozdanie Zarzgdu Spotki za rok obrotowy

rozpoczynajgcy sie 01.01.2019,

a konczgcy sie 31.12.2019

1. PODSTAWOWE INFORMACJE

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

Zarzqgd:

W okresie od 1 stycznia 2019 roku do 31 grudnia 2019 roku Zarzgd spotki byt

jednoosobowy. Prezesem Zarzqgdu byt Pan Jacob Brouwer.

Rada Nadzorcza:

Na dzien 31.12.2019 r. w sktad Rady Nadzorczej wchodzity nastepujgce osoby:

1) Marcin Wotowicz — przewodniczgcy Rady Nadzorczej;
2) Cezary Kosinski — cztonek Rady Nadzorczej;




3) Tomasz Stefanczyk — cztonek Rady Nadzorczej (w Radzie Nadzorczej
od 27 czerwca 2019 r.: Uchwata nr 15 Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Termo2Power S.A. z 27 czerwca 2019 r. w sprawie
powotania Tomasza Stefanczyka na stanowisko cztonka Rady
Nadzorczej);

4) Arjen Peter Bergman - cztonek Rady Nadzorczej (w Radzie
Nadzorczej od 27 czerwca 2019 r.: Uchwata nr 12 Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Termo2Power S.A. z 27 czerwca 2019 r.
W sprawie powotania Arjena Petera Bergman na stanowisko cztonka
Rady Nadzorczej);

5) Gabriel Bartoszewski — cztonek Rady Nadzorczej;

Byli cztonkowie Rady Nadzorczej w okresie sprawozdawczym:

1) Eduard Willem Bergmans - cztonek Rady Nadzorczej (wygasniecie
mandatu cztonka Rady Nadzorczej - Protokdt z Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia z 27 czerwca 2019 r.);

2) Antonio La Marca - cztonek Rady Nadzorczej (wygasniecie mandatu
cztonka Rady Nadzorczej - Protokdt z Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia z 27 czerwca 2019 r.).

3. CZAS TRWANIA SPOKKI

Czas trwania Spotki jest nieograniczony.

4. STRUKTURA AKCJONARIATU SPOLKI NA DZIEN 31 GRUDNIA 2019 ROKU
PRZEDSTAWIALA SIE NASTEPUJACO:

. Udzial w . Udzial w Udzial w
P : o s Udzial w : ; Lliczba e Ao
Seria | Liczba akciji | Liczba akcji : kapitale Liczba K ogdlnej ogdlnej
& kapitale 5 gloséw S 5 -
akciji (szt) (szt.) A+B zakladowym| glosow liczbie liczbie
zakladowym A+B = =
A+B gloséw  |glosow A+B
Green-Nanotech
A 8 578 866 26,15% 8 578 866 26,15%
Ventures Sp. z 0. 10 167 366 ' 30,99% 10 167 366 ! 30,99%
o.
B 1 588 500 4,84% 1 588 500 4,84%
Agnieszka
Sieradzka - o ki 2762746 s 8,42% FERTAS 2762746 PR 8,42%
Brouwer B 2 000 000 6,10% 2 000 000 6,10%
Radoslaw A 100 0,0003% 100 0,0003%
. 2 000 100 6,10% 2 000 100 6,10%
Bartoszewski B 2 000 000 6,10% 2 000 000 6,10%
16zef A 994 999 3,03% 994 999 3,03%
Charazinski B 1 000 000 [ 3,05% IR 1 000 000 S niy 3,05% b0k
Pozostali A 15883289 | 15883289 48,41% 48,41% 15883 289 | 15 883 289 48,41% 48,41%
RAZEM| 32808 500 32 808 500 100,00% 100,00% 32 808 500 | 32 808 500 100,00% 100,00%




Struktura akcjonariatu

B Green-Nanotech Ventures Sp. z 0. o.
B Agnieszka Sieradzka-Brouwer

il Radostaw Bartoszewski

M J6zef Charazinski

M Pozostali

30,99%
48,41%

}‘l 8,42%
6,08% 6,10%

5. ZAKRES DZIALALNOSCI

Kiedy firma zostata zatozona w 2015 roku, dziatalno$¢ koncentrowata sie na
rozwoju wtasnej technologii ORC (Organic Rankine Cycle). ORC produkuje
energie elekiryczng z ciepta odpadowego, proces ORC jest odwrotng
koncepcjg chtodzenia. Chtodziarka potrzebuje energii elektrycznej do
wytworzenia zimna za pomocq sprezarki, a ORC poftrzebuje ciepta do
wytworzenia energii elektrycznej za pomocq rozprezarki.

Swiatowy rynek wykorzystania ciepta odpadowego jako zrédto energii
elekirycznej jest nadal praktycznie niewykorzystany, z powodu wysokich
kosztow inwestycyjnych instalowane sqg nieliczne urzgdzenia. Celem Emitenta
jest dokonanie zmiany regut gry na rynku, dzieki tanszej technologii
umozliwiajgcej szybszy okres zwrotu kosztow projektow.

W czasie rozwoju Spotki, Emitent zmienit profil swojej firmy z rozwigzan z zakresu
czystego odzysku ciepta odpadowego na dostawce kompletnych rozwigzan
energetycznych dla przedsiebiorstw. Misjq firmy jest oferowanie interesujgcych
ekonomicznie, zrbwnowazonych rozwigzan energetycznych dla firm, z okresem
zwrotu inwestycji krotszym niz 5 lat.

Geograficznie koncentruje sie na rynku polskim, ale nie ogranicza sie tylko do

niego.
Asortyment produktéw Spdtki w 2019 roku przedstawia sie nastepujgco;
1) Audyty: inwentaryzacja biezgce] sytuacii energetycznej

W przedsiebiorstwach w celu sprawdzenia, czy istniejg potencjalne mozliwosci
oszczednosci energii lub rentowne nowe rozwigzania w zakresie wytwarzania
energii.




2) ORC (Organic Rankine Cycle) z wykorzystaniem technologii istniejgcych
producentéw spoza Polski (1 MWe+ moc), poniewaz stan rozwoju wtasnego
ekspandera Emitenta nie pozwala jeszcze na wprowadzenie urzgdzenia na
rynek.

3) rozwigzania CHP (Combined Heat and Power (skojarzona produkcja energii
cieplnej i energii elektrycznej) wykorzystujgce gaz ziemny /LNG /Syn za
pomocgq turbin 300 kW - 25 MWe lub silnikdw ttokowych 50 kW - 500 kW pod
wtasng markg Termo2Power. CHP - wykorzystanie biomasy jako paliwa mozliwe
jest tylko dla projektéw zaczynajgcych sie od 300 kWe przy skorzystaniu
z rozwiqzan strony trzeciej(Niemcy), turbiny parowe 50 kWe - 250 kWe, wedtug
wtasnego projektu Emitenta nie sg gotowe do wprowadzenia na rynek.

4) Projekty PV (fotowoltaiki) w zakresie odnawialnej energii stonecznej powyzej
50 kWe.

Emitent planuje w najblizszej przysztosci rozszerzy< swoj asortyment produktow
W oparciu o potrzeby/zapytania potencjalnych klientéw.

6. WAINIEJSZE WYDARZENIA, INWESTYCJE

Rok obrotowy od 01.01.2019 r. do 31.12.2019 byt pigtym rokiem dziatalnosci
Spoiki.

Rok 2019 byt kolejnym rokiem prowadzenia badan wtasnych oraz badan we
wspotpracy z jednostkami naukowymi, a takie z parterami handlowymi
posiadajgcymi odpowiednie zaplecze badawcze i projektowe. W ramach
wypetniania umowy z Narodowym Cenfrum Badan i Rozwoju ("NCBIR"), pod
tytutem "Opracowanie wysokosprawnej kompaktowej sitowni kogeneracyjnej
matej mocy zasilanej biomasg (BioCHP) dla energetyki rozproszonej'
realizowano kolejne etapy projektu. Wydatki kwalifikowane, wyniosty w okresie
czterech kwartatow 2019 roku: 186.326,23 PLN nefto. W 2019 r. Spotka
otrzymata od Instytucji Posredniczgcej (NCBIR) 66.201,19 PLN w formie zaliczek
na realizacje projektu. Na mocy aneksu podpisanego 23 grudnia 2019 r.
z NCBIR, Emitent uzyskat zgode na wydtuzenie terminu realizacji Projektu do 30
wrzesnia 2020 r. Naijistotniejsze prace zwigzane z realizacjg Projektu opisano
w rozdziale , WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA SPOLKI W ZAKRESIE BADAN | ROZWOJU”.

Inaczqcym wydarzeniem byto podpisanie w dniu 09 stycznia 2019 r. Umowy
w sprawie wspotpracy pomiedzy Termo2Power S.A. a Spotkg PGNiG TERMIKA
Energetyka Rozproszona sp. z o. o. (TERMIKA) z siedzibg we Wroctawiu.

Ze wzgledu na to, iz Termo2Power S.A. dziata w branzy systemow konwers;ji
ciepta na energie elekiryczng w zakresie mocy 30-300 kW i 2-15 MWe, zas
TERMIKA dziata w branzy energetyki rozproszonej, oferujgc klientom




kompleksowe ustugi z zakresu outsourcingu energetycznego, w tym dostawy
energii elektrycznej oraz ciepta i chtodu wytwarzanych we wtasnych zrédtach
wytworczych, Strony Umowy uzgodnity:

- TERMIKA bedzie oferowata produkty Termo2Power S.A. swoim klientom jako
narzedzia do produkcji lub odzysku ciepta oraz produkcji energii elektrycznej
Z ciepta wytworzonego lub odpadowego,

- Termo2Power S.A. zaoferuje potencjalnym polskim klientom TERMIKE jako
ewentualnego operatora BOOT (BOOT - "Built Own Operate Transfer'), w tym
konkretnym przypadku oznacza to, ze uzytkownik kohncowy nie musi
inwestowac w instalacje urzgdzenia oferowanego przez Termo2Power S.A.,
lecz srodki finansowe Inwestuje TERMIKA. Uzytkownik kohcowy przez okreslony
czas (wynikajgcy z zawartej umowy) ptaci¢ bedzie TERMICE wytgcznie za
wyprodukowanq i dostarczong energie elekiryczng i/lub ciepto,

- TERMIKA oraz Termo2Power S.A. bedqg partnerami w projektach badawczych,
zardbwno krajowych jak i miedzynarodowych,

Ustalono, iz warunki dostaw, ceny oraz sposoby rozliczen z tytutu wspdinegj
realizacji przedsiewzie¢ inwestycyjnych bedqg przedmiotem odrebnych
ustalen, indywidualnych dla kazdego klienta.

Strony zobowigzaty sie do zachowania poufnosci tresci Umowy oraz
dokumentdow, analiz, dziatan podejmowanych w zwigzku z readlizacjg
okreslonego w niej celu.

Realizujgc postanowienia Umowy, w 2019 r. Emitent wraz z przedstawicielami
Spotki TERMIKA odwiedzit ponad 10 potencjalnych odbiorcdw przemystowych
w catej Polsce (przemyst szklarski, producenci materiatéw budowlanych itp.)
w celu zidentyfikowania mozliwych projektéw odzysku ciepta odpadowego
(ORC) i/lub wysokosprawnej kogeneraciji (turbiny gazowe - silniki gazowe). Po
wstepnych analizach wybrano firmy do przeprowadzenia petnego audytu
energetycznego w celu okreslenia rozwigzania dedykowanego danej firmie.
Oczekiwane wartosci projektdw wahaijg sie od kilkuset tysiecy ztotych do okoto
50 milionéw ztotych.

Wspdtpraca miedzy Emitentem a Spdtkg Termika funkcjonuje prawidtowo,
a wizyty u potencjalnych klientéw sq kontynuowane na biezgco.

Ostateczne decyzje dotyczgce kontraktdéw zostang podjete po zakonczeniu
audytéw energetycznych, ktdre sg ponadto niezbedne do uzyskania wsparcia
finansowego NFOSIGW oraz fzw. biatych certyfikatdéw. Nowe regulacje
rzgdowe dotyczgce wspierania wysokosprawnej kogeneracji w potgczeniu
z chaosem na rynku energetycznym napedzajg rosngce zapotrzebowanie na
tego typu produkty.




Kolejnq istotng umowq podpisang w 2019 r., byta Umowa z 04 lutego w sprawie
wspotpracy pomiedzy Termo2Power S.A. a Spotkg Ullra Safe
NuclearCorporation (USNC) z siedzibg w Seattle (USA). Ze wzgledu na to, iz:
USNC dziata w globalnym przemysle energii jgdrowej, opracowujgc
wysokotemperaturowe mikroreaktory modutowe (MMR) o minimalnej mocy od
15 MWt do 150 MWt (przy zastosowaniu tej samej technologii) w maksymalnej
dostepnej temperaturze 550 C, z czego mozna generowa¢ moc elekiryczng
od okoto 5 MWe do 50 Mwe,

natomiast Termo2Power dziata na rynku europejskim, opracowujgc
i wprowadzajgc na rynek systemy przeksztatcania ciepta w energie
elektryczng z wykorzystaniem rozwigzan ORC (Organic Rankine Cycle) i cyklu
parowego w zakresach mocy 5 kWe - 300 kWe i 2 MWe - 25 MWe,

wspodlne cele obu stron zwigzane z niniejszg umowqg o wspdtpracy sg
nastepujgce:

a) Generowanie przychoddw i zyskdw poprzez realizacje projektdw na rynku
holenderskim wykorzystujgc produkty i ustugi kazdej firmy.

b) Wktad w redukcje emisji CO» - oraz redukcje globalnego ocieplenia.

c) Wktad w niezaleznoS¢ energetyczng i stabilnos¢ energetyczng
krajow/klientow.

Strony uzgodnity, ze bedqg wspodtpracowac w taki sposdb, ze USNC
i Termo2Power bedqg partnerami we wprowadzaniu do obrotu i realizacji
projektow w zakresie instalacji mikro jgdrowego wytwarzania ciepta/energii
elektrycznej jedynie na rynek holenderski:

1) Termo2Power bedzie oferowac know-how marketingowe, jak rowniez
urzgdzenia cieptownicze i energetyczne (turbiny parowe - skraplacze itp.
produkowane przez wybranych podwykonawcow/dostawcow).

USNC bedzie oferowa¢ opatentowang technologie, wiedze techniczng,
inzynierie i wytyczne, jak rowniez informacje marketingowe.

2) Strony bedqg poszukiwac lokalnych partneréw naukowych i inzynieryjnych,
podwykonawcow, jak rowniez partnerdow finansowych w celu utworzenia
konsorcjow dla realizacji danego projektu.

Warunki dostawy, ceny, metody rozliczen, tworzenie konsorcjow dla wspdlnej
realizacji projektéw bedqg przedmiotem odrebnych uzgodnien dla kazdego
potencjalnego klienta/projektu. Udziat Stron w realizacji wspdlnych projektow
bedzie kazdorazowo poprzedzony podpisaniem odrebnej umowy, ktdra okresli
prawa i obowiqgzki Stron w realizacji przedsiewziecia.

W przypadku, gdy projekt dotyczy wytgcznie ciepta procesowego, a nie czesci
elektrycznej, Termo2Power ofrzyma optate prowizyjng, na warunkach
wynegocjowanych przed rozpoczeciem realizacji tego projektu.




Strony zobowigzaty sie do zachowania poufnosci treSci Umowy oraz
dokumentdw, analiz, dziatan podejmowanych w zwigzku z readlizacjg
okreslonego w nigj celu.

Technologia USNC (MMR) umozliwia projektowanie ultra bezpiecznych
reaktorow jgdrowych. Reaktory nie wymagajg chtodzenia wodqg. W przypadku
stosowania technologii projektowej USNC, tak zwane " stopienie" rdzenia
reaktora jest niemozliwe.

Grupy docelowe oferowanych instalacji to holenderski przemyst chemiczny,
rafinerie, szklarnie, miejskie elektrocieptownie.

W | kwartale 2019 r. emitent skontaktowat sie ze wszystkimi liderami partii
politycznych holenderskiego rzqgdu i parlamentu. Stato sie jasne, ze Holandia
pofrzebuje innych rozwigzan niz tylko energia stoneczna i wiatrowa, aby
osiggnac swoje cele redukcji emisji CO2 w latach 2030 i 2050. Holenderscy
przywodcy polityczni zwrdcili sie z prosbg o wiecej informacji technicznych
i handlowych, ale na prosbe USNC prezentacja ich koncepcji zostanie
odtozona na podzniej, w zaleznosci od rozwoju sytuaciji w zakresie udzielania
licencji w Kanadzie.

Emitent oczekuje, ze do konca 2020 r. proces marketingowy w Holandii zostanie
ponownie uruchomiony.

Ze wzgledu na procedury licencyjne korzysci finansowe dla Emitenta nie sqg
spodziewane przed 2025r.

Aby osiggngc¢ cele, Holandia zostata podzielona na regiony energetyczne,
w ktéorych partie polityczne i przemyst wraz z miejscowqg ludnoscig
i organizacjami ekologicznymi wspolnie planujg osiggniecie tych celow.

W Holandii obowigzuje prawodawstwo dotyczgce elekirowni jgdrowych
ilicencje dla mikroelektrowni mozna uzyska¢ wtasnie w oparciu o to
ustawodawstwo, jednak jest to dtugi proces, w ktérym gtos majg réwniez
partnerzy w regionach energetycznych iich mieszkancy.

Emitent jest pewien, ze koncepcja mikroelektrowni jgdrowych czwartej
generacji moze petnic przejsciowq funkcje w holenderskich dostawach energii
przed wdrozeniem petnej ekonomii wodoru, szczegdlnie w odniesieniu do
ciepta procesowego w przemysle chemicznym.

Kolejnym krokiem bedzie prezentacja mikroreaktora jgdrowego dla
kluczowych klientow, ktoérzy sg odpowiedzialni za wiekszos¢ emisji CO», takich

jak Shell - DOW Chemical - Tatasteel itd. Te firmy/regiony sqg réwniez
potencjalnymi klientami dla projektdw odzysku ciepta odpadowego.
Jednoczes$nie opinia publiczna i organizacje ekologiczne, takie jak

Greenpeace, powinny by¢ edukowane w zwigzku z jego niespotykanym
bezpieczehstwem i obstugg odpadow.

Ze wzgledu na przewidywany dtugoterminowy charakter tych dziatan, Emitent
nie spodziewa sie zadnych przychoddw z tego tytutu w latach 2019-2020, ale
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projekty dotyczgce odzysku ciepta odpadowego mogg by¢ wydzielone
w roku 2020.

Zainicjowanie przez Emitenta strategii "powiqgzana dywersyfikacja".

Zarzad Spotki w dniu 29 stycznia 2019 r. poinformowat o zainicjowanej przez
Emitenta strategii "powigzana dywersyfikacja" w branzy energetyczne.
Oproécz rozwoju systemow konwersji ciepta na energie elekiryczng Emitent
bedzie aktywny w branzy energii stonecznej. Bedzie to dotyczy¢ regularnych
projektow fotowoltaicznych powyzej 10 kWe, jak rowniez rozwigzan z zakresu
energii termicznej ze zrédet solarnych. Ze wzgledu na dobre kontakty
w Chinach Spotka stanie sie konkurencyjnym graczem na rynku, co jest wazne
w kontekscie okresu zwrotu inwestycji.

Oproécz standardowych produktow, ktére dadzg Spodtce relatywnie szybkie
przychody, Emitent niedawno prace nad hybrydowym rozwigzaniem
fotowoltaiczno/termicznym (panel PVT).

Panele fotowoltaiczne majg wydajnos¢ ok. 21 %. Pozostata cze$¢ energii
stonecznej jest tracona w postaci ciepta, tzw. straty cieplne.

Ogniwa stoneczne wytwarzajg ciepto, a ich sprawnos¢ spada znacznie, gdy
temperatura przekracza 25°C.

Wymiennik ciepta zamontowany z tytu panelu moze z jednej strony posiadac
funkcje chtodzenia ogniw, a z drugiej strony zwiekszy ogdlng absorpcje energii
stonecznej na zainstalowany m2 poprzez dostarczenie cieptej wody.
Segmentami rynku dla tych rozwigzan PVT sq gtownie kraje Bliskiego Wschodu
i Afryki, gdzie temperatura otoczenia jest problemem dla zwyktych paneli PV.
Ponadto ciepta woda z panelu PVT moze by¢ wykorzystywana do odsalania
termicznego (wytwarzania wody pitnej z wody morskiej) w potgczeniu
Z pompami ciepta woda/woda, co z jednej strony podnosi temperature
procesu odsalania, a z drugiej strony zapewnia chtodzenie ogniw PV.

Innym interesujgcym segmentem jest ogrzewanie basenu.

Wstepnie planowano zainstalowanie na potudniu Wtoch, w kwietniu 2019 .
prototypowej konstrukcji jednostki testowej 2 paneli PVT. Jednak kierownictwo
zdecydowato o zatrzymaniu jednostki testowe] w Polsce, o czym
poinformowano 07 maja 2019 r. W okresie letnim w Polsce mogqg byc¢ spetnione
podobne warunki, jak te we Wtoszech, a jednoczesnie nastgpi optymalizacja
kosztow i uniknie sie zbednych zabiegdow logistycznych, rowniez tych
zwigzanych z tatwiejszym nadzorem i biezgcym dostepem do instalacii.
Ponadto Emitent rozpoczagt poszukiwania partneréw do utworzenia konsorcjum
w celu rozszerzenia matego testu PVT na nowy program badawczy (w tym pod
uwage brane sg programy oferowane przez Narodowe Centrum Badan
i Rozwoju) z modutami PVT w potgczeniu z pompq ciepta woda - woda - CO2
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dla optacalnych ekonomicznie trojgeneracji OZE i zastosowan odsalania
termicznego (wytwarzanie wody pitnej z wody morskiej)

Problem z wydajnoscig paneli fotowoltaicznych z powodu ciepta i braku wody
pitnej w szczegdlny sposdb dotyczy Bliskiego Wschodu, Afryki i Australii (tylko
4 % catej wody na ziemi nadagje sie do picia i stanowi to potencjalnie wiekszy
problem niz zaopatrzenie w energie ze zrodet odnawialnych). System ten
mogtby rozwigzac oba problemy jednoczesnie.

W 2019 roku Emitent zidentyfikowat dwa mozliwe projekty:

1 x250 kWe i1 x 1 MWe o szacunkowej wartosci okoto 800.000 zt — 3.500.000 zt.
Klienci zadeklarowali, ze ztozg zamdwienie, gdy tylko uzyskajg decyzje o mocy,
ktérg mogqg przesta¢ do sieci. Emitent szacowat, ze decyzje w sprawie tych
projektow zapadng w IV kwartale 2019 roku. Czas realizacji takich projektéw
miat wynosi¢ < 3 miesigce. Raportem z dnia 14 listopada 2019 r. odnidst sie do
przedstawionych wczesniej plandw i poinformowat, ze te dwa projekty
fotowoltaiczne, ktérych rozpoczecie realizacji oczekiwano w 2019 roku, nie
uzyskaty jeszcze pozytywnych decyzji w sprawie warunkdw przytgczenia do
sieci. W rezultacie umowy na wykonanie powyzszych projektdw nie zostaty
jeszcze podpisane, wobec czego oczekiwane przychody z tego projektu
zostaty przesuniete z czwartego kwartatu 2019 r. do drugiego lub trzeciego
kwartatu 2020 roku. Ta zmiana byta rowniez powodem przyjecia zmian prognoz
finansowych, o ktérych bedzie mowa w dalszej czesci niniejszego Raportu.

Emitent 22 lutego 2019 r. poinformowat o wprowadzenie do asortymentu nowej
grupy produktéw, "Mikroturbin gazowych".

Analizy, ktorych dokonat zespdt Emitenta, skupiajgce sie na potrzebach
klientow zainteresowanych rozwigzaniami odzysku ciepta odpadowego
wykazaty, ze istnieje rowniez duze zapotrzebowanie na wysokosprawng
kogeneracije.

Obecnie firmy chcqg by¢ mnigj zalezne od zmian cen i dostaw na rynku energii
elektrycznej i oczekujg dostaw catodobowych (w systemie 24/7) enerdii
elektryczneji ciepta technologicznego.

Rozwigzaniem klasycznym dla kogeneracii jest zastosowanie silnikdw ttokowo-
spalinowych, ktére majg wysokie koszty utrzymania i przestoje ze wzgledu na
przerwy serwisowe, co 1500 godzin.

Dodatkowo silniki te wymagajg obiegu chtodzgcego, ktdry generuje opcije
niskotemperaturowej kogeneracji max. ok. 90 C.

Jednak w wielu gateziach przemystu potrzebne jest ciepto procesowe
O wysokiej temperaturze ok. 550 C i nie ma zapotrzebowania na
niskotemperaturowq kogeneracje.

le wzgledu na powyzsze Zarzgd Termo2Power S.A. zdecydowat o zakupie
"Mikroturbin gazowych" od renomowanych producentow (ktorzy nie sq jeszcze
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reprezentowani w Polsce), a nastepnie Spdtka dokona adaptaciji kazdego
modelu do potrzeb okresSlonego klienta.

"Mikroturbiny gazowe" sg drozsze w pordwnaniu z tradycyjnymi silnikami, ale
potrzebujg tylko raz w roku przerwy serwisowej (olej) i remontu ogdlnego
dopiero po 40.000 - 60.000 godzin pracy. Nie wymagajg one rowniez obiegu
chtodzgcego i mogq dostarczyC ciepto procesowe o wysokiej temperaturze,
jak réwniez niskie temperatury. Dlatego tez w dtuzszej perspektywie sg one
rozwigzaniem bardziej ekonomicznym.

Emitent poczynit ustalenia ze swymi partnerami, na podstawie ktdrych
ostateczny klient nie poniesie wtasnych naktadow finansowych (po dokonaniu
analizy optacalnosci projektu).

Emitent bedzie oferowat rozwigzania z zakresu mikroturbin  gazowych
w zakresie mocy 250 kWe - 2 MWe.

Jednostki mogg byc¢ zasilane réznymi paliwami, takimi jak: gaz ziemny - gaz
ptynny (LNG) - biogaz - Syngas oraz niektére paliwa ptynne.

Technologia jest juz w petni przetestowana i istniejg rozne operacyjne projekty
referencyjne w Europie Zachodniej — Holandia.

Cena za jednostke bedzie sie wahac miedzy 1 min - 15 min zt.

23 wrzesnia 2019 r. Emitent poinformowat, ze procedowane sg dwa projekty
dotyczqce mikroturbin gazowych i odnoszgce sie do produktéw, o ktdrych
poinformowat w raporcie z 22 lutego. Emitent czeka na ostateczng decyzje
klientow.

Pierwszy projekt dotyczy zastosowania kogeneracji do wytwarzania energii
elektrycznej <2 MWe oraz 11 MWt energii cieplnej dla przemystowego procesu
suszenia. Wysokotemperaturowe gazy spalinowe z turbiny sq na tyle czyste, ze
mogq byc¢ bezposrednio wykorzystywane do suszenia, bez uzycia filtra.
Catkowita wartos$¢ projektu wynosi blisko 10.000.000,00 PLN.

Ostateczna decyzja miata by¢ znana przed koncem 2019 roku.

Drugi projekt dotyczy eksploataciji matego pola gazowego, ktére w tej chwili
nie jest jeszcze wykorzystywane.

Powodem tego jest fakt, ze gaz ma znacznie nizszg niz normalna wartosé
kaloryczng i zawiera wiecej siarki niz zwykte ttokowe silniki gazowe mogqg
zaakceptowacd.

Turbina oferowana przez Termo2Power moze wykorzystywac gaz o zawartosci
siarki nawet do 7%, a takze nizsza warto$¢ kaloryczna nie stanowi problemu.
Imniejsza to jedynie moc wyjsciowq netto. Bardzo drogi system oczyszczania
gazu nie bedzie wymagany. Analizy potwierdzity, ze emisje pochodzqgce ze
spalania tego gazu bezposrednio w turbinie sg zgodne ze wszystkimi
europejskimi przepisami/normatywami.

Wartosc, to okoto 25.000.000,00 PLN i obejmuje ewentualny projekt kogeneracii
cieptowniczej z 2. turbinami o mocy 1,5 MWe kazda (obliczonej z niskg
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wartoscig kaloryczng) i tgcznie maksymalnie 8-10 MWt cieptej wody. Latem
bedzie dziatac tylko jedna turbina.

Biorgc pod uwage wymagane formalnosci prawne, Emitent nie oczekuje
ostatecznej decyzji przed potowq 2020 r.

Zarzgd Emitenta odnoszqc sie do strategii Spodtki, potwierdzit w dniu 07 maja
2019 r., ze ze wzgledu na niepewnos¢ na polskim rynku energetycznym, gdzie
ceny energii elektrycznej dla przemystu gwattownie rosng, do Emitenta
dociera wiele zapytan o oferty cenowe dla juz sprawdzonych technologii,
ktére Termo2Power S.A. zadeklarowata w swojej ofercie: rozwigzania
kogeneracyjne na gaz ziemny (raporty biezgce: nr 9/2018 z 09 marca 2018 r.
Wtasna marka generatordéw prgdotwdrczych — kogeneracyjnych, nr 3/2019
z29 stycznia 2019 r. Zainicjowanie przez Emitenta strategii "powigzana
dywersyfikacja", nr 6/2019 z 22 lutego 2019 r. Termo2Power SA wprowadza do
asortymentu nowq grupe produktow "Mikroturbiny gazowe"); mozliwosci
odzysku ciepta odpadowego dla przemystu cementowego - stalowego -
szklarskiego (raport biezgcy nr 35/2018 z 05 pazdziernika 2018 r.: "Podpisanie
istotnej umowy" - z chinskg spdtkg JWZ w zakresie odzysku ciepta odpadowego
w przemysle cementowym i stalowym).

Kierownictwo zdecydowato sie skoncentrowac wysitek zespotu na tych, juz
sprawdzonych technologiach w celu jak najszybszego wygenerowania zyskow
dla firmy i utrzymania wtasnego rozwoju technologicznego, jako rownolegtej
drogi do sukcesu.

Odnoszqgc sie do raportu biezgcego nr 38/2018 z 05 pazdziernika 2018 r.,
w ktorym poinformowano o podpisaniu umowy na wytgcznos¢ z chinskg
spotkg w zakresie odzysku ciepta odpadowego (Waste Heat Recovery — WHR)
w przemysle cementowym i stalowym, Emitent informuje, iz w 2019 r.
odwiedzano cementownie, w celu zaprezentowania sprawdzonych rozwigzan
w zakresie odzysku ciepta odpadowego. Biorgc pod uwage rosngce ceny
energii elektrycznej i cene CO; za tone emisji w systemie ETS (unijny system
handlu uprawnieniami do emisji), ktére te przedsiebiorstwa muszg ponosic,
odzysk ciepta odpadowego staje sie coraz bardziej atrakcyjny. Koszty energii
elektrycznej wynoszg okoto 25-30 % catkowitej ceny produkcji cementu. Dzieki
systemowi odzysku ciepta odpadowego cementownie mogg obnizy< koszty
eksploatacji o ok. 10 %. Po pozyskaniu z cementowni szczegdtowych informagcii
na temat temperatur i przeptywdw ciepta odpadowego, obliczono
i przedstawiono tym firmom rozwigzania techniczne. W wyniku tych wstepnych
obliczen powstaty projekty o szacunkowych wartosciach od 60 min do 128 min
zt. Bez dotacji okres zwrotu takiej inwestycji wynosi ok. 5 lat, ale wraz
z wprowadzeniem nowych instrumentdw finansowych przez Narodowy
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Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej (NFOSIGW) okres zwrotu jest
skrocony nawet do ok. 1,5 roku!

Emitent czeka obecnie na decyzje miedzynarodowych
wtascicieli/akcjonariuszy tych cementowni na kolejny krok, ktéry polega na
Zleceniu prac inzynieryjnych pozwalajgcych bardzo doktadnie skalkulowac
projekty, tak aby ofrzymac¢ ostateczng wycene. Generalnie decyzje
dotyczgce inwestycji w system odzysku ciepta odpadowego mogqg byc
podejmowane na poczgtku IV kwartatu 2019 r., kiedy to zostang ustalone
wszystkie plany inwestycyjne tych firm na rok 2020.

Sprzedaz przez Termo2Power pierwszego mikrosystemu do wylwarzania energii
elekirycznej z odzysku ciepta z odpadow.

W dniu 20. wrzes$nia Termo2Power SA podpisata umowe z SAH Trading BV
Holandia na dostawe fzw. pierwszego w swoim rodzaju mikrosystemu do
wytwarzania energii elekirycznej z odzysku ciepta odpadowego. 20 grudnia
2019 r. Spobtka poinformowata o otrzymaniu od kontrahenta 14.450,00 EUR (10%
wartosci kontraktu) przedptaty na zakup mikrosystemu. Strony ustality, ze czas
dostawy wyniesie do 8 miesiecy od otrzymania przedptaty.

Irédtem ciepta bedqg wysokotemperaturowe spaliny z silnikéw na biogaz.
Zamiast stosowania technologii ORC (Organic Rankine Cycle), ktéra
wykorzystuje gtdwnie czynniki chtodnicze o niskiej temperaturze wrzenia,
Termo2Power wykorzystuje tradycyjng technologie cyklu parowego.
Dotychczas ta technologia jest wykorzystywana gtoéwnie w duzych
przemystowych rozwigzaniach odzyskiwania ciepta odpadowego, czyli
w cementowniach i hutach wykorzystujgcych duze kotty odzysknicowe, ktdre
dziatajg jak kociot parowy i wytwarzajg energie elektryczng poprzez turbiny
parowe. Zaletg cyklu parowego w poréwnaniu z cyklem ORC jest to, ze cieczg
roboczg jest R718 (woda techniczna), czyli naturalna, przyjazna dla srodowiska
substancja o niemal zerowych kosztach, podczas gdy czynniki chtodnicze dla
ORC sqg drogie i majg negatywny wptyw na srodowisko. Rowniez wtasciwosci
cieplne wody i pary wodnej pozwalajg uzyskac wyzszg sprawnosc systemu
w poréwnaniu z czynnikami chtodniczymi. Gazy spalinowe o temperaturze
520C + bedg bezposrednio odparowywaty wode w specjalnie
zaprojektowanym kotle odzysknicowym, co pozwala unikng¢ stosowania tzw.
wtérnych wymiennikdow ciepta z petflg oleju termicznego, wymaganych
w wiekszosci zastosowan ORC.

Moc brutto systemu wyniesie okoto 100 kW, co pozwoli wtascicielowi siinikdw
gazowych na wytworzenie o 10 % wiecej energii elektrycznej przy uzyciu tej
samej ilosci gazu/paliwa. W przeliczeniu na pienigdze oznacza to dodatkowe
roczne oszczednosci lub dochody w wysokosci okoto 77 400 EUR (90 kW netto
x 0,10 EUR cena energii elektrycznej x 8600 godzin rocznie).

15




Informacje dotyczgce umowy sprzedazy z centrum ogrodniczym w Ottaviano
(Wtochy).

Zarzqd Spotki w dniu 07 maja 2019 r. odnidst sie do informacji podawanych we
wczesniej publikowanych raportach biezgcych: nr 57/2017 z 06 lipca 2017 r., nr
66/2017 z 24 lipca 2017 r., nr 67/2017 z 24 lipca 2017 r., nr 69 z 31 lipca 2017 r., nr
82/2017 z 06 wrzesnia 2017 r., 85/2017 z 28 wrzes$nia 2017 r., raportu biezgcego
nr 89/2017 z 06 listopada 2017 r., raportu biezgcego nr 99/2017 z 21 grudnia
2017 r., raportu biezgcego nr 1/2018 z 02 lutego 2018 r., raportu biezgcego nr
5/2018 z 26 lutego 2018 r., raportu biezgcego nr 6/2018 z 27 lutego 2018 r.
raportu biezgcego nr 7/2018 z 05 marca 2018 r., raportu biezgcego nr 14/2018
z 05 kwietnia 2018 r., raportu biezgcego nr 34/2018 z 05 pazdziernika 2018 r.,
oraz raportu biezgcego nr 39/2018 z 20 grudnia 2018 r. Emitent poinformowat,
ze rozpoczecie testu jednostki kogeneracyjnej na biomase o mocy 100 kW
zaplanowano na koniec roku 2019. Na podjecie takiej decyzji wptynety
czynniki wynikajgce z koniecznosci zabezpieczenia intereséw Emitenta.
Podczas fazy rozwojowej nowego ekspandera trzeciej generacji stato sie jasne,
ze posiada on elementy innowacyjne, ktérych zabezpieczenie poprzez
europejskq rejestracje patentowq lezy w interesie Emitenta. W chwili obecnej
trwa tzw. faza badawcza przed ztozeniem wniosku o rejestracje patentu
europejskiego. Emitent chce, aby koncepcja ta zostata w miare mozliwosci
zabezpieczona, zanim zostanie zainstalowana i przetestowana.

Imiana prognoz finansowych Emitenta na 2019 rok.

W nawigzaniu do prognozowanych wynikéw finansowych Spotki na lata 2019-
2023 przedstawionych w ramach Raportu Rocznego Spotki za rok 2018, Zarzgd
Spotki w dniu 14 listopada 2019 r. poinformowat, iz zweryfikowat przyjete
wczesniej prognozy odnoszgce sie do 2019 roku i tym samym dokonat zmiany
dotychczas zamieszczonych prognoz finansowych Emitenta odnoszgcych sie
do wynikéw finansowych za rok 2019.

Zarzqd Spotki, przyjgt w ramach nowej prognozy wynikdw finansowych Spotki
w 2019 roku osiggniecie:

e przychoddw na poziomie 450.000 zt,
* zysku EBIT na poziomie -250.000 zt,

podczas gdy dotychczasowa prognoza wynikéw finansowych na 2019 rok
przewidywata przychody Spotki na poziomie 3.500.000 zt i zysk EBIT na poziomie
O zt.
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Przedmiotowa zmiana prognozy finansowej Emitenta podyktowana byta
nieujmowaniem w prognozowanych przychodach w 2019 roku przychoddow
z projektéw fotowoltaicznych, a jedynie ujmowaniem przychoddw z ustug
zwigzanych z audytami energetycznymi.

Dwa projekty fotowoltaiczne (ktdrych przewidywane wyniki zostaty ujete w
prognozie za rok 2019) o mocy 1 MWe i 250 kWe, ktdrych rozpoczecie realizaciji
oczekiwano w 2019 roku, nie uzyskaty jeszcze pozytywnych decyzji w sprawie
warunkdw przytgczenia do sieci. W rezultacie umowy na wykonanie
powyzszych projektdw nie zostaty jeszcze podpisane, wobec czego
oczekiwane przychody z tego projektu zostaty przesuniete z czwartego
kwartatu 2019 r. do drugiego lub trzeciego kwartatu 2020 roku.

Po szczegodtowej analizie mozliwosci realizacji prognozowanych wynikow
dokonanej przez Zarzqd oraz odnotowaniem znaczgcych réznic w stosunku do
przyjetych zatozen dotyczgcych ww. projektow, Zarzgd Emitenta podjat
decyzje o zmianie prognoz finansowych na rok 2019.

Nastepnie w dniu 14 lutego 2020 r. Zarzgd Spotki poinformowat, iz prognozy
finansowe Emitenta za rok 2019 nie zostaty zrealizowane i tym samym Emitent
je odwotuje. Jednoczesnie Spodtka poinformowata o podtrzymaniu prognoz na
lata 2020-2023.

Brak zrealizowania prognoz finansowych za 2019 rok wynikat z faktu
przedtuzajgcego sie procesu decyzyjnego inwestorow, dotyczgcego pierwszej
sprzedazy silnikdw gazowych kogeneracyjnych, o ktérym Spodtka informowata
w raporcie biezgcym nr 9/2018 z 09 marca 2018 r. Publikujgc zweryfikowang
prognoze wynikow finansowych Spofki, Zarzgd Spodtki zaktadat, iz umowy na
realizacje powyzszego zamdwienia zostang podpisane w IV kwartale 2019 .
i bedzie sie to wigzato z ptatnosciami na rzecz Emitenta przed 31 grudnia 2019 r.

22 stycznia 2019 r. Zarzad spotki poinformowat o zakonczeniu subskrypciji
prywatnej akcji zwyktych na okaziciela serii B Emitenta, wyemitowanych na
podstawie Uchwaty Nr 16 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia spofki
Termo2Power S.A. z dnia 28 czerwca 2018 r., w sprawie zmiany Statutu Spotki
i udzielenia Zarzgdowi Spodtki upowaznienia do podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spoétki w ramach kapitatu docelowego wraz z mozliwoscig
wytqczenia przez Zarzgd prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spotki
w catosci lub czesci za zgodg Rady Nadzorczej Spotki.

1) Data rozpoczecia subskrypcii

Subskrypcja miata charakter subskrypcji prywatnej i nastepowata w trybie art.
431 § 2 pkt 1 Kodeksu Spdtek Handlowych oraz poprzez ztozenie oferty przez
Emitenta i jej przyjecie przez oznaczonego adresata. Rozpoczecie subskrypcii
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nastgpito w dniu 17 grudnia 2018 roku. Zakonhczenie subskrypciji nastgpito
w dniu 17.01.2019 roku.

2) Data przydziatu akcji:

Ze wzgledu na fakt, iz objecie akcji serii B nastgpito w drodze subskrypcji
prywatnej poprzez ztozenie ofert przez Emitenta i ich przyjecie przez
oznaczonego adresata oraz zawarcia umowy objecia akcji seri B nie
dokonano przydziatu akcji w rozumieniu art. 434 Kodeksu spdtek Handlowych.
3) Liczba akcji objetych subskrypcjqg:

Subskrypcja prywatna obejmowata nie wiecej niz 12.808.500 akcji zwyktych serii
B o wartosci nominalnej 0,10 PLN kazda akcja.

4) Stopy redukcji w poszczegdinych transzach w przypadku, gdy cho¢ w jednej
transzy liczba przydzielonych instrumentéw finansowych byta mniejsza od
liczby instrumentdw finansowych, na ktére ztozono zapisy:

Redukcja nie wystgpita.

5) Liczba akcji serii B, ktére zostaty przydzielone w ramach przeprowadzone;j
subskrypciji:

W ramach przeprowadzonej subskrypciji prywatnej zostato objetych 12.808.500
akcji zwyktych na okaziciela serii B o wartosci nominalnej 0,10 PLN kazda akcja.
6) Cenaq, po jakiej akcje byty obejmowane:

Akcje serii B w liczbie 12.808.500 byty obejmowane po cenie emisyjnej rowne;j
0,10 PLN za jednqg akcje.

6a) Opis sposobu pokrycia akcji:

- za wktad pieniezny zostato objetych 12.808.500 akciji serii B.

7) Liczba osdb, ktdre ztozyty zapisy na akcje objete subskrypcija:

Oferty objecia akcji serii B zostaty skierowane do 14 podmiotéw. 14 podmiotdw
przystgpito do oferty, 14. podmiotdw dokonato wptaty.

8) Liczba osdb, ktérym przydzielono instrumenty finansowe Emitenta w ramach
przeprowadzonej subskrypcii:

Poniewaz emisja akcji serii B zostata przeprowadzona w trybie subskrypcii
prywatnej, nie dokonano przydziatu akcji w rozumieniu przepisow Kodeksu
spotek handlowych. W ramach subskrypcji akcji serii B zawarto 14 umow
objecia akciji serii B.

9) Nazwy (firmy) subemitentéw, ktdrzy objeli akcje w ramach wykonywania
umow o subemisje:

Akcje serii B nie byty obejmowane przez subemitentéw. Nie zostata zwarta
zadna umowa o subemisje.

10) tgczne okreslenie wysokosci kosztow, ktére zostaty zaliczone do kosztéw
emisji akcji serii B wynoszg 11.928,24 PLN, w tym:

- koszty przygotowania i przeprowadzenia oferty: 1.500,00 zt,

- koszty wynagrodzenia subemitentow: 0,00 zt,
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- koszty sporzgdzenia publicznego dokumentu informacyjnego lub dokumentu
informacyjnego z uwzglednieniem kosztéw doradztwa: 0,00 zt,

- koszty promociji oferty: 0,00 zt,

- inne koszty, w tym koszty sporzgdzenia aktu notarialnego: 10.428,24 zt.

Koszty emisji akcji wedtug art. 36 ust. 2b ustawy o rachunkowosci, poniesione
przy podwyzszeniu kapitatu zaktadowego zmniejszajg kapitat zapasowy do
wysokosci nadwyzki emisji nad wartoscig nominalng akcji ("agio") a pozostatg
ich czesc¢ zalicza sie do kosztow finansowych.

Powyzsze wigzato sie z publikacjg przez Spotke zawiadomieh o transakcjach
nabycia akcji Spotki, w tym zawiadomien o nabyciu akcji Emitenta i zwiekszeniu
stanu dotychczas posiadanego udziatu ponad 33% ogdlnej liczby gtosdw o co
najmniej 1% ogolnej liczby gtosdw oraz powyzej 5%.

Zarzgd Termo2Power S.A. poinformowat 08 marca 2019 r. o dokonaniu w dniu
27 lutego 2019 r. wpisu przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,
Xl Wydziat Gospodarczy KRS dotyczqgcego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spotki o kwote 1.280.850,00 zt. Podwyzszenie kapitatu zostato
dokonane poprzez emisie 12.808.500 akcji na okaziciela serii B o wartosci
nominalnej 0,10 ztotych kazda. O objeciu akcji i podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego Spoétka informowata w raporcie biezgcym z dnia 22 stycznia
2019 r. Podwyzszenie kapitatu zaktadowego bedqgce przedmiotem ujawnienia
w KRS nastgpito w ramach podwyzszenia kapitatu zaktadowego, na
podstawie uchwaty nr 16 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia spofki
Termo2Power S.A. z dnia 28 czerwca 2018 r.

Po rejestracii kapitat zaktadowy Spotki wynosi 3.280.850,00 zt i dzieli sie na:

a) 20.000.000 akcji zwyktych na okaziciela serii A o wartosci nominalnej 10 gr
kazda akcja,

b) 12.808.500 akcji zwyktych na okaziciela serii B o wartosci nominalnej 10 gr
kazda akcja,

Ogdlna liczba gtosdbw na Walnym Zgromadzeniu wynikajgca ze wszystkich
wyemitowanych akcji wynosi 32.808.500 gtosow.

Zgodnie z uchwatg nr 16 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia spotki
Termo2Power S.A. z dnia 28 czerwca 2018 r. oraz na podstawie § 15d
Regulaminu ASO Emitent ztozy wniosek o wprowadzenie do alternatywnego
systemu obrofu (NewConnect) akcji nowej emisji (seri B) nie pdzniej niz
w terminie 12 miesiecy od dnia podwyzszenia kapitatu w wyniku emisji tych
akcji. Realizacji. W dniu 18 pazdziernika 2019 roku, Emitent zawart umowe
o wprowadzenie do alternatywnego systemu obrotu organizowanego przez
Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie
(rynek NewConnect) akcji serii B Spoétki z Kancelarig Adwokackg Kramer
i Wspolnicy sp. j. z siedzibg w Warszawie.
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W nawiqgzaniu do raportu biezgcego nr 27/2018 z dnia 18 grudnia 2018 r. Zarzqd
Termo2Power S.A. poinformowat, ze w dniu 08 marca 2019 roku powzigt
informacje o zarejestrowaniv w dniu 27 lutego 2019 r. zmiany Statutu Spoétki
przez Sqd Rejonowy dla M. St. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego.

Z uwagi na podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki zmianie ulegt Statut
Spotki w  taki sposdb, ze dotychczasowa tres¢ §é6 wust. 1., Statutu
w dotychczasowym brzmieniu:

~Kapitat zaktadowy Spdtki wynosi 2.000.000 zt (stownie: dwa miliony ztotych)
i dzieli sie na 20.000.000 (stownie: dwadziescia miliondw) akcji zwyktych na
okaziciela serii A o wartosci nominalnej 0,10 zt (stownie: dziesie¢ groszy) kazda”
zostata zastgpiona nastepujgcym zapisem:

»Kapitat zaktadowy wynosi 3.280.850,00 ztotych i dzieli sie na 32.808.500 akcji
o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, 1j.:

a) 20.000.000 akcji zwyktych na okaziciela serii A,

b) 12.808.500 akcji zwyktych na okaziciela serii B".

Pozyczka od Akcjonariuszy. W dniu 27 sierpnia 2019 r. podano informacje
o pozyskaniu Srodkdw pienieznych od znaczqgcego Akcjonariusza - Spofki
Green - Nanotech Ventures Sp. z o. o. ("Spdtka GNV", "Pozyczkodawca').
Emitent otrzymat 77.500,00 zt w formie pierwszej transzy pozyczki. Do konca 2019
r. planowane byty kolejne wptaty, do tgcznej wartosci 450.000,00 zt, finalnie
jednak, na mocy aneksu do Umowy, Spdtka uzyskata 481.750,00 zt. Pozyczka
zostata udzielona na mocy Umowy zawartej w dniu 26 sierpnia 2019 r. Spobtka
zawarta z akcjonariuszem Spotki — Spotkg GNV, umowe pozyczki na kwote
450.000,00 zt na rzecz Spoétki Termo2Power S.A. ('Pozyczkal). Srodki przekazane
przez Pozyczkodawce pochodzg z odsprzedazy czesci wtasnych pakietdéw
akcji Termo2Power S.A. nalezgcych do Spdtki GNV w zamiarze udzielenia
pozyczki Emitentowi. Termin na sptate wyzej wymienionego zobowigzania
wynosi 24 miesigce od dnia pozyskania Srodkdw przez Spodtke.
Oprocentowanie ww. pozyczki wynosi 6,5% w skali roku. Pozyskane Srodki
zostang przeznaczone na pokrycie kosztéw operacyjnych oraz dalszy rozwdj
technologii Spotki'.

Latwierdzenie sprawozdania finansowe za ostatni pelny rok obrotowy
pelnienia funkcji Cztonkéw Rady Nadzorczej i wygasniecia mandatéw
cztonkéw Rady Nadzorczej. Zarzgd Termo2Power S.A. Raportem EBI nr 12/2019
z 28 czerwca 2019 r. przekazat do publicznej wiadomosci tre§¢ uchwat
podjetych na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy, ktére odbyto
sie w dniu 27. czerwca 2019 roku. Emitent informowat, iz w zwigzku z odbyciem
Iwyczajnego Walnego Zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie
finansowe za ostatni petny rok obrotowy petnienia funkcji Cztonkdw Rady
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Nadzorczeji wobec tego wygasniecia mandatéw cztonkdéw Rady Nadzorczej,
Iwyczajne Walne Zgromadzenie powotato do Rady Nadzorczej Spotki Panow:
- Arjen Peter Bergman,

- Marcina Pawta Wotowicza,

- Gabriela Bartoszewskiego,

- Tomasza Michata Stefanczyka,

- Cezarego Andrzeja Kosinskiego.

Powotanie Prezesa Zarzgdu. W dniu 27 czerwca 2019 r. Rada Nadzorcza Spofki
podjeta uchwate powotujgcqg Pana Jacob Rokus Brouwer na Prezesa Zarzgdu
Spotki na nowq trzyletnig kadencje. Uchwata weszta w zycie z dniem podjecia.

Informacja o zbyciu akcji Emitenta i zmniejszeniu stanu posiadania akcji przez
pana Waldemara Kosinskiego. 15 lutego 2019 r. Zarzgd Spdtki poinformowat, iz
w dniu 14 lutego 2019 r., w zwigzku ze sporzgdzaniem raportu okresowego za
IV kwartat 2018 r. pozyskat od pana Waldemara Kosinskiego ("Akcjonariusz')
informacje o ilosci posiadanych przez niego akcji Emitenta. Z przekazanych
danych wynikato, ze na dzien 14 lutego 2019 r. byta to liczba 1000 (tysigca)
akcji, co oznaczato zmniejszenie stanu posiadania akcji przez Waldemara
Kosinskiego o 1 984 000 (jeden milion dziewiecset osiemdziesigt cztery tysigce)
akcji w stosunku do ich liczby podanej przez Akcjonariusza w zawiadomieniu
z13 grudnia 2018 r. (informacje o zawiadomieniu Emitent opublikowat
w raporcie biezgcym nr 38/2018 z 13 grudnia 2018r.).

Przekazywane informacje opieraty sie o udostepnione Zarzgdowi Spotki dane
(aktualne w czasie publikacji raportu), wynikato z nich, iz:

na dzien 21 listopada 2018 r. pan Waldemar Kosinski posiadat 1 985 000 (jeden
milion dziewiecset osiemdziesigt piec tysiecy) akcji Spdtki na okaziciela, co
stanowito tgcznie 9,93 % w kapitale zaktadowym Spotki oraz 9,93 % w ogdlnej
liczbie gtosdéw na walnym zgromadzeniu. Na dzien 14 lutego 2019 r.
akcjonariusz posiadat 1000 (tysigc) akcji, co stanowito tgcznie 0,005 %
w kapitale zaktadowym Spodtki oraz 0,005 % w ogdlnej liczbie gtoséw na
walnym zgromadzeniu.

Zawarcie umowy o wykonywanie zadan Autoryzowanego Doradcy. Zarzgd
Spotki w dniu 30 wrzesnia 2019 r., wypowiedziat ze skutkiem na dzien
31 pazdziernika 2019 r. umowe o petnienie funkcji Autoryzowanego Doradcy
na rynku NewConnect zawartg w dniu 23 kwietnia 2018 r. w Warszawie
z Copernicus Securities S.A., Al. Jana Pawta Il 22, 00-133 Warszawa. W dniu 28
pazdziernika 2019 roku, Emitent zawart umowe o S$wiadczenie ustug
Autoryzowanego Doradcy z Kancelarig Adwokackg Kramer i Wspdlnicy sp. .
z siedzibg w Warszawie. Umowa weszta w zycie z dniem 1 listopada 2019 r.
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7. WYBRANE DANE FINANSOWE

7.1. Wybrane dane finansowe

Wybrane dane finansowe WPIN wEUR
2018 2019 2018 2019
Przychody netto ze sprzedazy 133 575,00 235 605,55 31 063,95 55 325,95
Koszty dziatalnosci operacyjnej 582 814,97 497 962,58 135 538,37 116 933,80
Amortyzacja 260 512,47 271 505,64 60 584,30 63756,17
Zysk (strata) ze sprzedazy -449 239,97 -262 357,03 -104 474,41 -61 607,85
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -390 201,03 -498 019,54 -90 744,43 -116 947,17
Zysk (strata) brutto -411 681,59 -508 710,44 -95739,90 -119 457,66
Zysk (strata) netto -411 681,59 -508 710,44 -95739,90 -119 457,66
Aktywa trwate 1804 993,33 1733 503,41 419 765,89 407 069,02
Aktywa obrotowe 1017 390,64 1 068 459,36 236 602,47 250 900,40
Aktywa razem 2 822 383,97 2 801 962,77 656 368,37 657 969,42
Kapitat wtasny 2 163 486,72 1654776,28 503 136,45 388 581,96
fggﬁx’iqzomo Irezerwy na zobowiqzania 658897,25| 1147 186,49 153 231,92 269 387,46
Zobowigzania dtugoterminowe 128 019,50 563 912,25 29 771,98 132 420,39
Zobowigzania krétkoterminowe 380 250,92 390 076,49 88 430,45 921 599,50
Zrézzmxgjienieme z dziatalnosc 58557509|  -87.589.75|  -13618025|  -20.568,27
EF; rjveeiz\év%r?;?nieine z dziatalnosci 55724577 |  -133814,53|  -129 592,04 -31.422,92
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej 1 143 446,33 302 495,92 265917,75 71 033,44
Przeptywy pieniezne netto 625,47 81 091,64 145,46 19 042,30
Do wyceny pozycji bilansu i rachunku zyskéw i strat, wyrazonych w walutach obcych przyjeto kurs sredni EUR na
ostatni dzien odpowiedniego okresu:
- na dzieh 31.12.2019 kurs sredni NBP wynosit 4,2585 PLN (tabela 251/A/NBP/2019 z dnia 31.12.2019)
- na dzieh 31.12.2018 kurs sredni NBP wynosit 4,3000 PLN (tabela 252/A/NBP/2018 z dnia 31.12.2018)
7.2. Podstawowe wskazniki finansowe
Wskazniki rentownosci 2018 2019
Rentownosé majgtku (ROA)
1 wynik finansowy netto x 100 -14,59 -18,15%
aktywa ogdtem
Rentownosé netto
2 wynik finansowy netto x 100 -189,24 -215,92%
przychody ogdtem
Rentownos$é kapitatu wiasnego (ROE)
3 wynik finansowy netto x 100 -19,03 -0,31%
kapitat wtasny x 100

22




Wskazniki ptynnosci finansowej 2018 2019
Wskaznik ptynnosci finansowej | stopnia
1 aktywa obrotowe — naleznosci z tyt.dostaw i ustug powyzej 12 mc 2,68 2,74
zobowigzania krétkoterm. — zobow krétkoterm.powyzej 12 mc
Wskaznik ptynnosci finansowej Il stopnia
2 | oktywa obrot. — zapasy - kr.term.RMK czynne — nalez.z tyt.dost.i ust.pow.12 mc 2,43 1,64
zobowigzania krotkotermin. — zobow. 7 tyt.dostaw i ustug pow. 12 mc
Wskaznik ptynnosci finansowej lll stopnia
3 inwestycje krétkoterminowe 0,78 0,85
zobowigzania krotkotermin. — zobow. Z tyt.dostaw i ustug pow. 12 mc
Wskazniki rotacji (obrotowosé) 2018 2019
Szybkos¢ obrotu zapaséw (w dniach)
1 Sredni stan zapaséw_x 365 dni 246 145
przychody netto ze sprzedazy produktéw,towardw i materiatéw
Sptyw naleznosci (w dniach)
2 Sredni stan naleznoéci z tytutu dostaw i ustug x 365 dni 573 294
przychody netto ze sprzedazy produktdw,towardw i materiatdéw
Sptata zobowiqgzan (w dniach)
3 sredni stan zobowigzan z tytutu dostaw i ustug x 365 dni 236 129
przychody netto ze sprzedazy produktéw,towardw i materiatéw
7.3. Koszty dziatalnosci operacyjnej
Koszty dziatalnosci operacyijnej (w zt PLN) 2018 2019 Imiana %
Amortyzacja 260 512,47 271 505,64 4,22%
Zuzycie materiatdw i energii 16 209,87 20 512,56 26,54%
Ustugi obce 90 412,90 127 581,92 41.11%
Podatki i optaty 9 648,40 1 838,00 -80,95%
Wynagrodzenia 164 855,97 57 135,55 -65,34%
gv?izgp;jgfﬂeomo spoteczne iinne 36 047,92 10 034,69 72,16%
Pozostate koszty rodzajowe 5127,44 9 354,22 82,43%
Ogodtem 582 814,97 497 962,58 -14,56%

Koszty dziatalnosci operacyijnej Spotki spadty w 2019 roku o 14,56 proc. Najwiekszy udziat w tych kosztach miata

amortyzacja (54,52 proc.).

7.4. Pozostate przychody i koszty operacyjne

Pozostate przychody i koszty operacyjne

dane w PLN 2018 2019

Pozostate przychody operacyjne 81 583,52 10 714,82
Dotacje ofrzymane 0.00 9 419,47
Inne przychody operacyjne 81 583,52 1 295,35
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Pozostate koszty operacyjne 22 544,58 246 377,33

Aktualizacja wartosci aktywow

o 0,00 243 562,36
niefinansowych

Inne koszty operacyjne 22 544,58 2 814,97

7.5. Wynagrodzenia wiadz Spotki

Cztonkowie Zarzgdu i Rady Nadzorczej Spdtki w 2019 roku nie ofrzymywali
wynagrodzen.

7.6. Wynagrodzenie Autoryzowanego Doradcy

W 2019 roku Spotka korzystata z ustug Autoryzowanych Doradcow:

- do 31 pazdziernika 2019 r. - Copernicus Securities Spotkg Akcyjna z siedzibg
w Warszawie. Wynagrodzenie za wykonane ustugi wyniosto 14 000,00 PLN
netto,

- od 01 listopada 2019 r. Kancelarii Adwokackiej Kramer i Wspdlnicy sp. |.
zsiedzibg w Warszawie. Wynagrodzenie za wykonane ustugi wyniosto
17 000,00 PLN netto (w tym 12 000,00 PLN - Ustugi Autoryzowanego Doradcy
zwigzane z wprowadzaniem akcji serii B do obrotu oraz 5 000,00 PLN — Ustugi
wynikajgce z Umowy o $wiadczenie ustug Autoryzowanego Doradcy w zwigzku
z obrotem akcjami Emitenta w alternatywnym systemie obrotu organizowanym
przez Gietde Papierow Wartosciowych w  Warszawie S.A. z siedzibg
w Warszawie -rynek NewConnect).

8. ZATRUDNIENIE

Spdtka na dzien 31 grudnia 2019 roku zatrudniata 2 osoby w przeliczeniu na
peten etat.

9. PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA

Spdtka w roku obrotowym osiggneta przychody netto ze sprzedazy ustug
w wysokosci 235 605,55 PLN. Cho¢ przychody byty wyzsze w pordwnaniu do
roku 2018, w ktérym wyniosty 133 575,00 PLN. (+ 76,4%), to jok na potencjat
Spoiki sg weigz zbyt niskie.

Proces wprowadzania nowych produktow do asortymentu postepuje znacznie
wolniej niz przewidywano, z jednej strony dlatego, ze sqg to bardzo duze
inwestycje dla miedzynarodowych korporaciji, z drugiej zas fakt, ze Emitent nie
ma dotychczasowych osiggniec¢ / nie ma referencii.

Rok obrotowy zamkngt sie stratg netto -508 710,44, tzn. o 23,5% wiecej
w poréwnaniu do -411 681,59 PLN PLN straty z poprzedniego roku. Wyzsza strata
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Spotki spowodowana  jest  gtdwnie  aktualizacjg wartosci  aktywow
niefinansowych (-243 562,36 zt) oraz amortyzacjq (-271 505,64)

Zaletg Emitenta sg wyjgtkowo niskie koszty dziatalnosci operacyjnej, ktére po
odliczeniu 271.505,64 zt amortyzaciji wynoszq 226.456,94 zt za caty rok 2019, co
odpowiada zaledwie 18.871 zt miesiecznie!

Jednak w roku 2020 Emitent spodziewa sie wyzszych kosztow operacyjnych ze
wzgledu na zatrudnienie personelu inzynieryjno-administracyjnego, ale wynik
finansowy firmy pokaze zysk.

W najblizszych latach spodziewamy sie realizacji prognozy zgodnie z planem.

Prognoza 2020 - 2023

PLN x 1000
2020 2021 2022 2023
Przychody 15 000 30 000 50 000 100 000
EBIT 1750 3500 6 000 12 000

Jako rozwigzanie problemu braku referenciji, Emitent poszukuje strategicznych
partnerstw z innymi firmami (w tym spoza Polski) w celu tworzenia konsorcjow
dla potencjalnych projektow.

Projekty fotowoltaiczne i kogeneracyjne na gaz ziemny bedqg typem projektow
o najkrétszym czasie realizacji (od 3 do 4 miesiecy). Wieksze projekty odzysku
ciepta odpadowego bedqg miaty czas realizacji od ? miesiecy do 2,5 roku.

10.PLANY SPOLKI

Zarzgd planuje sfinalizowanie procedury testowania i certyfikacji oraz
rozpoczecie komercjalizacji technologii Spofki. Bedzie to réwniez drugi petny
rok realizacji projektu w ramach umowy z NCBIR.

Ze wzgledu na bardzo duzy potencijat rynku Swiatowego, wyzwaniem nie jest
sprzedaz produktdw Spodtki, ale ich produkcja. Ze wzgledu na specyfike
produktéw, w catej Europie Srodkowej nie ma na rynku pracy dostepnej
wykwalifikowanej sity roboczej. Tylko w uczelniach technicznych sg osoby
posiadajgce doswiadczenie w montazu urzgdzen testowych ORC.

Ze wzgledu na kapitatochtonnos¢ zakupu wtasnego parku maszynowego (na
przyktad urzgdzeh do precyzyjnej obrobki metalu) oraz co bytoby z tym
zwigzane - utrzymywania zatrudnionych w Spoétce wykwalifikowanych
pracownikdw, planowany wzrost bedzie w pierwszej kolejnosci realizowany
z udziatem wybranych podwykonawcdw z okolic Warszawy. Jednak tylko
W oparciu o przyszte zamowienia mozliwe bedzie oszacowanie wymaganego
poziomu metrazu i petnej inwestyciji.
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Emitent planuje rowniez wspotprace z firmami konkurencyjnymi, ktére nie sq
obecne na polskim rynku, a posiadajg interesujgce produkty gotowe do
wprowadzenia na rynek w odpowiedniej cenie.

Poniewaz rozwdj ORC w réznych segmentach temperaturowo -
wydajnosciowych jest kapitatochtonny i czasochtonny, Emitent dywersyfikuje
oferte wprowadzajqgc inne produkty z branzy energetycznej, takie jak gazowe
urzgdzenia kogeneracyjne oraz przemystowe pompy ciepta i agregaty
chtodnicze.

Na podstawie wizyt u klientdw i rozmow z nimi stato sie jasne, ze poszukujg oni
kompletnego podejscia do swoich pofrzeb energetycznych, a nie tylko
jednego z elementow.

Asortyment dywersyfikacji skierowany jest do juz znanych - odwiedzanych
potencjalnych klientdw oraz wspdtgra z istniejgcymi lub nowymi rzgdowymi
programami wsparcia.

W zwigzku z problemem z RDF (paliwa alternatywne) produkowanym
z odpadow komunalnych w Polsce, Emitent sygnalizowat korzystne mozliwosci
bizhnesowe w zakresie termicznego przeksztatcania tych i innych strumieni
odpaddw zardwno dla matych (ok. 5.000 t / r), jak i duzych (50.000 t / rok)
instalacji. Tym bardziej, ze technologie te mozna tgczy<¢ z wytwarzaniem energii
elektrycznej na bazie pary.

Kluczowym czynnikiem sukcesu bedzie prawodawstwo dla tego typu instalacii,
to w jaki sposdb bedqg przyznawane pozwolenia.

Ze wzgledu na dtugi czas readlizacji zamowien-kontraktdéw, na co ma wptyw
uzyskiwanie zezwolen - licencji - dotacji, czy miedzynarodowe decyzje
zarzqgdcze, przychody finansowe nie bedqg widoczne szybko, ale potencjat
bedzie widoczny dzieki podpisanym umowom.

11.WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA SPOLKI W ZAKRESIE BADAN | ROZWOJU

W 2017 r. Emitent ofrzymat dofinansowanie z Narodowego Centrum Badan
i Rozwoju (NCBIR, Instytucja Posredniczqgca) na readlizacje projektu pt.
"Opracowanie wysokosprawnej kompaktowej sitowni kogeneracyjnej matej
mocy zasilanej biomasq (BioCHP) dla energetyki rozproszonej'. Wniosek zostat
zgtoszony w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj 2014-2020
Priorytet I. WSPARCIE PROWADZENIA PRAC B+R PRZEZ PRZEDSIEBIORSTWA.
Dziatanie 1.2: Sektorowe programy B+R. Program sektorowy: PBSE. Gtéwnym
celem Programu Sektorowego PBSE jest wzrost innowacyjnosci krajowego
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sektora elektroenergetycznego w perspektywie roku 2023. Na potrzeby
realizacji Projektu Spdtka zawarta dwie umowy o wspdtpracy z Politechnikg
Warszawskg Wydziatem Mechanicznym Energetyki i Lotnictwa z siedzibg
w Warszawie. Rok 2019 byt kolejnym rokiem prowadzenia badan wtasnych
oraz badan we wspdtpracy z jednostkami naukowymi, a takze z parterami
handlowymi posiadajgcymi odpowiednie zaplecze badawcze i projektowe.
W roku 2019 wykorzystujgc opracowane we wczesniejszych etapach projektu
podejscie przeprowadzono obliczeniowe analizy pracy wybranych geometrii
ekspandera dla réznych wartosci parametrdw operacyjnych (cisnienia
czynnika na wlocie do ekspandera, cisSnienia na wylocie z ekspanderaq,
predkosci obrotowej ekspandera). Geometrie wytypowane do realizacii
obliczen roznity sie pomiedzy sobg wysokoscig oraz liczbg ,lobdw”. Uzyskane
wyniki modelowania pozwalajg wnioskowac na temait:

erozktaddw pot  ciSnien w  czasie  obrotdw  wirnikdw  ekspandera,
w szczegdlnosci cisnien dziatajgcych na elementy robocze tych wirnikéw ti.
~loby”,

*przebiegu mocy ekspandera w funkcji potozenia kgtowego jego wirnikdw,
*przeciekéw czynnika bez wykonania pracy - strat na przecieki,

einnych strat miejscowych np. zwigzanych z poprawnoscig uksztattowania
dolotu i wylotu pary z ekspandera. Analiza uzyskanych wynikdbw modelowania
pozwolita na ocene wptywu wybranych uwarunkowan geometrycznych
wirnika na jego sprawnosc¢. Pozwolita rowniez na ocene wptywu wybranych
warunkdéw eksploatacyjnych na uzyskiwane parametry.

Dodatkowo na bazie uzyskanych wynikdw modelowania zdiagnozowano
potencjalne problemy eksploatacyjne moggce mie¢ miejsce w ekspanderze
jednostopniowym (duze straty przeciekdw) i opracowano koncepcje
ekspandera wielostopniowego. Na jej bazie przeprowadzono obliczenia
okreslajgce wstepnie geometrie ekspandera wielostopniowego.

Dokonczono prace nad pierwszym ekspanderem jednostopniowym oraz
przeprowadzono kompletacje wiekszosci elementdw do stanowiska, na ktérym
ekspander ten bedzie testowany.

12.ZAGROIZENIA

12.1. Czynniki ryzyka zwiqzane z otoczeniem, w jakim Emitent prowadzi
dziatalnosé

Ryzvko zwigzane 7z politykg gospodarczg w Polsce i za granicg

Sytuacja gospodarcza w Polsce oraz w krajach, w ktérych Emitent prowadzi
dziatalno$¢ ma znaczgcy wptyw na wyniki finansowe osiggane przez Emitenta.
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Ewentualne zmniejszenie tempa wzrostu produktdéw krajowych brutto,
naktaddw na konsumpcje Ilub naktaddow inwestycyjnych oraz innych
wskaznikdw o analogicznym charakterze moze niekorzystnie wptyngé na
sytuacje finansowg Emitenta. W przypadku pogorszenia sie koniunktury
gospodarczej w Polsce oraz w tychze krajach ze wzgledu na czynniki zarébwno
wewnetrzne, jak rowniez zewnetrzne, moze nastgpi¢ pogorszenie wynikow
i sytuacji finansowej Emitenta, co moze miec¢ negatywny wptyw na wyniki
osiggane przez Emitenta.

Ryzyko zwigzane ze zwiekszeniem konkurencji na rynku

Gtéwna 0§ dziatalnosci Emitenta to segment urzgdzen do przetwarzania ciepta
na energie elekirycznq, takich jak ORC (Organic Rankine Cycle) i zastosowania
cyklu parowego. Istnieje tylko okoto 20 - 25 firm na rynku Swiatowym, ktére
zajmujg sie technologig ORC. W poszczegdlnych segmentach, gdzie
wyznacznikami sq temperatura i moc, konkurencja jest niewielka lub brak jest
konkurenciji - np. segment od 180° C i wyzej oraz mocy do 100 kWe. Najwieksza
konkurencja dla maszyn ORC wystepuje w segmencie powyzej 1 MW, gdzie
wtoska firma "Turboden” jest zdecydowanym liderem rynku. We wszystkich
pozostatych segmentach temperatury - mocy, istnieje tylko jeden lub dwa
podmioty oferujgce produkt dla tego konkrethnego zastosowania. Emitent nie
jest jednak wytgcznie skoncentrowany na produkciji wtasnych urzgdzen ORC.
Emitent wspdtpracuje z innymi podmiotami, ktére mogqg dostarczy¢ ORC dla
Emitenta, a takze Emitent moze pracowac nad innymi technologiami
w powigzaniu z ekspanderami, nad ktérymi Emitent pracuje.

Ryzvko konfliktéw gospodarczych na swiecie i wojny handlowej

W chwili obecnej ogdlna sytuacja na Swiecie moze by¢ okreSlona jako
"burzliwa" Istnieje wiele mozliwych konfliktow na Bliskim Wschodzie (na linii
Syria/Turcja — Iran, USA - jak réwniez USA - Korea Pétnocnal).

Trudno przewidzie¢, do czego w naqjblizszej przysztosci doprowadzi rozwdj
sytuacji. Jednak w przypadku eskalacji duzego konfliktu zbrojnego polityka
inwestycyjna firm moze zostac¢ wstrzymana. Rowniez potencjalne ryzyko
globalnego zagrozenia rozprzestrzeniajgcymi  sie  epidemiami  (w tym
koronawirusa) stanowi ryzyko dla gospodarki. Dla Emitenta w chwili obecnej,
ze wzgledu na wspodtprace z chinskim partnerem w zakresie dostaw gotowych
produktow oraz komponentdw, czynnikiem ryzyka jest rozpowszechniajgcy sie
w Chinach koronawirus.

28




Ryzyko zmian przepisdw prawnych lub ich interpretacii

Biorgc pod uwage znaczng i trudng do przewidzenia zmienno$¢ otoczenia
prawnego w krajach, w ktérych Emitent prowadzi lub zamierza prowadzi¢
dziatalnos$¢, a takze czesto niskq jakos¢ prac legislacyjnych, istotnym ryzykiem
dla dynamiki i rozwoju dziatalnos$ci Emitenta mogq by<¢ zmiany przepisdw lub
ich interpretaciji, w szczegdlnosci w zakresie prawa prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, prawa handlowego i prawa podatkowego. Skutkiem wyzej
wymienionych, niekorzystnych zmian moze by¢ ograniczenie dynamiki dziatan
oraz pogorszenie sie kondycji finansowej Emitenta, a tym samym spadek
wartosci aktywoéw Emitenta.

Ryzyko niekorzystnych zmian przepisdw podatkowych

Niestabilno$¢ i nieprzejrzystos¢  polskiego  systemu  podatkowego,
spowodowana zmianami przepisdw i niespdjnymi interpretacjami prawa
podatkowego, stosunkowo nowe przepisy regulujgce zasady opodatkowania,
wysoki stopien sformalizowania regulacji podatkowych oraz rygorystyczne
przepisy sankcyjne mogg powodowac niepewnos$c w zakresie ostatecznych
efektéw podatkowych podejmowanych przez Emitenta decyzji biznesowych.
Dodatkowo istnieje ryzyko zmian przepisow podatkowych, ktére mogqg
spowodowac wzrost efektywnych obcigzen fiskalnych i w rezultacie wptyngc
na pogorszenie wynikow finansowych Emitenta.

Ryzyko wystagpienia nieprzewidywalnych zdarzenh

W przypadku zajscia nieprzewidywalnych zdarzen, takich jaok np. epidemie,
pandemie, wojny, ataki terrorystyczne lub nadzwyczajne dziatanie sit przyrody,
moze dojs¢ do niekorzystnych zmian w koniunkturze gospodarczej, co moze
negatywnie wptyng¢ na dziatalnos¢ Emitenta.

Ryzvko redukciji sSrodkdw na odnawidlne zrodta enerqii

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

Mimo, ze w krajach Europy Zachodniej moze dojs¢ do redukcji srodkdw
publicznych na energie odnawialng, to wptyw na dziatalnos¢ Emitenta bedzie
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wiecej niz zrekompensowany przez obecne programy dotacyjne na rynku
polskim, skierowane zaréwno dla technologii odnawialnych, jak i dotyczgcych
przejscia z wegla na gaz ziemny czy odnawialne zrédta ciepta. Pozytywny
wptyw na rynek Emitenta mogg miec réwniez europejskie zobowigzania do
redukcji emisji CO2 dotyczgce przemystu.

Ryzvko zwigzane z niestabilno$cig cen energii elekirycznej na Swiecie

Emitent dziata na Swiatowym rynku zmniejszania zuzycia energii elekiryczne;j,
zatem jednym z najwazniejszych wskaznikow wptywajgcych na dziatalnosc
Emitenta jest cena energii elekirycznej — jej obnizenie moze spowodowad
przedtuzenie zwrotu inwestycji Emitenta i w rezultacie wptyngc¢ na pogorszenie
wynikdw finansowych Emitenta.

Ryzyko walutowe

Struktura kosztéw statych i czesciowo struktura kosztow produkcji zwigzane sqg
gtoéwnie z walutg polskg (PLN), podczas gdy sprzedaz na rynki Swiatowe jest
prowadzona gtéwnie 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 zwigzanego z kursem walut PLN-EUR. Wahania kurséw tych walut
bedg powodowaty generowanie strat bgdz powstawanie dodatkowych
przychodow finansowych.

12.2. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnosciq Emitenta

Ryzvko zwigzane z wptywem pandemii COVID — 19 na dziatalno$¢ Emitenta

Emitent dostrzega ryzyko zwigzane z sytuacjg epidemiczng wynikajgcg
zrozprzestrzeniania sie koronawirusa SARS-CoV-2 i pandemiqg COVID-19.
Sytuacja ta ma negatywny wptyw na gospodarke zardwno krajowq jak
i Swiatowq. Znaczne ostabienie kursu waluty polskiej, fluktuacja cen towardw,
spadek wartosci akcji, jak réwniez wyhamowanie inwestycji inwestorow
prywatnych oraz instytucjonalnych mogg mie¢ wptyw na sytuacje Emitenta
ijego grupy kapitatowe] w roku 2020 i latach nastepnych. Z uwagi na
dynamiczng sytuacije, brak wiedzy dotyczqgcych przysztych decyzji organdw
panstwowych oraz miedzynarodowych, a takze ich dtugoterminowego
wptywu na gospodarke Zarzgd Emitenta nie ma mozliwosci precyzyjnego
okreslenia wptywu trwajgcej epidemii na dziatalnos¢ Emitenta i jego grupy
kapitatowej. Wiele bowiem czynnikdw jest niezaleznych od Spotki i moze
spowodowa¢ wyhamowanie projektdéw realizowanych przez grupe
kapitatowqg Emitenta.
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Ryzyko zwigzane 7z niezrealizowaniem strategii Emitenta

Z uwagi na zdarzenia niezalezne od Emitenta, szczegdlnie natury prawnej,
ekonomicznej czy spotecznej, Emitent moze miec¢ trudnosci ze zrealizowaniem
celow i wypetnianiem swojej strategii rozwoju, bgdz w ogdle jej nie zrealizowac.
Nie mozna wykluczy¢, ze na skutek zmian w otoczeniu zewnetrznym Emitent
bedzie zmuszony dostosowac lub zmienicC swoje cele i swojq strategie rozwoju.
Podobna sytuacja moze mie¢ miejsce, jezeli nietrafne okazqg sie przyjete
zatozenia strategicznych dotyczgcych m.in. technologii, w ktére jest
zaangazowana Spoétka. Wskazane sytuacje mogg negatywnie wptyngé na
realizacje strategii rozwoju przez Spotke i spowodowac osiggniecie mniejszych
korzysci niz pierwotnie zaktadane.

Ryzvko zwigzane z wczesnym etapem dziatalnosci Emitenta

Biorgc pod uwage krotki okres dziatalnosci Emitenta (rejestracja miata miejsce
11 sierpnia 2015 roku), rozpoznawalnos¢ marki i produktow Emitenta na rynku
polskim oraz europejskim jest wcigz stosunkowo nieznaczna. Emitent nie
posiada ugruntowanej pozycji rynkowe;.

Ryzvko zwigzane z readlizacjg projektdw z wykorzystaniem dofinansowania
z funduszy Unii Europeijskiej

W ramach prowadzonej dziatalnosci, Emitent bierze i zamierza bra¢ udziat
w przysztosci  w projektach objetych dofinansowaniem ze Srodkow.
W przypadku, w ktérym Emitent podejmuje decyzje o ztozeniu wniosku w celu
ubiegania sie o fundusze w ramach dofinansowania, zobowigzany jest do
kompleksowego przygotowania wniosku. W przypadku korzystania przez
Emitenta z pomocy specjalistow zewnetrznych na etapie sporzgdzania
whniosku, Emitent musi liczy¢ sie z koniecznoscig poniesienia kosztow w tym
zakresie. Co wiecej, zardwno ztozenie wniosku jak i realizacja projektu juz po
uzyskaniu finansowania, w tym m.in. wypetnienie wszelkich niezbednych
wymogow formalnych, przyjecie prawidtowego sposobu rozliczania
otrzymanych funduszy jak i wykonanie projektu zgodnie z wytycznymi projektu,
moze wigzac sie z ryzykiem niewywigzania sie ze wszystkich natozonych
obowigzkdéw, a w sytuaciji daleko idgcych konsekwencji, koniecznosci zwrotu
dofinansowania.

W zwigzku z przyznanym Spodtce dofinansowaniem, w dniu 29 sierpnia 2017 roku
Emitent podpisat z Narodowym Centrum Badan i Rozwoju umowe
o dofinansowanie projektu w ramach w ramach Programu Operacyjnego
Inteligentny Rozwoj 2014-2020 Priorytet I: WSPARCIE PROWADZENIA PRAC B+R
PRZEZ PRZEDSIEBIORSTWA. Dziatanie 1.2: Sektorowe programy B+R. Program
sektorowy: PBSE. Umowa okresla zasady udzielenia dofinansowania Spobtce
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w ramach projektu pt. "Opracowanie wysokosprawnej kompaktowej sitowni
kogeneracyjnej matej mocy zasilanej biomasqg ,BioCHP” dla energetyki
rozproszonej', okreslonego we wniosku o dofinansowanie numer POIR.01.02.00-
00-0261/16. Wnioskowana i przyznana Spodtce kwota dofinasowania to
1.595.829,65 zt, za§ catkowity koszt realizacji ww. projektu przez Spdtke to
2.044.404,61 zt. Planowane zakonczenie realizacji ww. projektu miato miec
miejsce w IV kwartale 2019 r. Na podstawie aneksu podpisanego w dniu
23 grudnia 2019 roku nastgpito wydtuzenie terminu realizacji ww. projektu do
30 wrzesnia 2020 r.

Ryzvko zwigzane z uzyskiwanymi przez Emitenta wynikami finansowymi oraz
mozliwoscig finansowania dalszego rozwoju

Spodtka dla uzyskania dodatniego przeptywu finansowego realizuje strategie
zmierzajgcq do zaprezentowania kompletnych, nisko awaryjnych produktow.
Wymaga to naktadow inwestycyjnych, ktére na poczgtku dziatalnosci
powodujg powstanie straty finansowej, jednak jest to ryzyko wkalkulowane
w strategie rozwoju Emitenta, ktérg minimalizuje poprzez dziatania badawczo-
rozwojowe. Dzieki wymianie w latach 2018 — 2019 akcji Emitenta posiadanych
przez 18 akcjonariuszy na udziaty w spotce Green-Nanotech Ventures
sp. z 0. 0., ktéra na 31 grudnia 2019 r. posiadata tgcznie 10.167.366 akcji, co
stanowi 30,99 proc. kapitatu zaktadowego Emitenta oraz 30,99 proc. gtosow
na Walnym Zgromadzeniu Emitenta, Emitent posiada partnera finansowego,
ktéry moze zapewnic¢ kapitat i zabezpieczenie na finansowanie dziatalnosci
Emitenta.

Spotka ponosi wydatki na inwestycje badawcze i rozwojowe, wymiane wiedzy
i wynikdbw badawczych ze wspotpracujgcymi  jednostkami  oraz
przedsiebiorstwami. Dziatania te jednoczesnie korelujg z realizowanymi
ulepszeniami w posiadanych instalacjach. Celem powyzszych dziatan jest
posiadanie petnosprawnego demonstratora cyklu parowego w zasobach
Spotki, co pozwoli przejs¢ do ekspansywnych dziatan sprzedazowych. Istnieje
ryzyko, ze Emitent nie bedzie uzyskiwat dodatnich przeptywdw pienieznych
z prowadzonej dziatalnosci, co z kolei moze prowadzi¢ do potrzeby uzyskania
zewnetrznego finansowania.

Do tej pory ze wzgledu na brak znaczgcych przeptywow pienieznych i wynikdw
finansowych, Emitent nie mogt starac sie o uzyskanie kredytéw bankowych,
a takze finansowanie dtuzne nie jest dostepne dla tej dla finansowania jego
dziatalnosci i rozwoju. Istnieje ryzyko, ze Spodtka bedzie posiadata ograniczone
mozliwosci finansowania dalszego rozwoju, gdyz finansowanie uzyskiwane
z pozyczek udzielanych przez akcjonariuszy lub z Srodkdw pozyskanych
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z nowych emisji akcji jest wystarczajgce dla podstawowej dziatalnosci, ale
w przypadku podpisania przez Emitenta znaczgcych kontraktow bedzie musiat
uzyskac¢ dodatkowe finansowanie lub wspdtpracowac ze strong trzecig w celu
finansowania i realizacji projektow.

Ryzyko zwigzane z istniejgcymi zobowigzaniami z tytutu pozyczek

Emitent jest pozyczkobiorcg w umowie pozyczki zawarte] ze znaczgcym
akcjonariuszem, spotkg Green-Nanotech Ventures Sp. z o. o., ktéra na dzien
31 grudnia 2019 r. posiadata tgcznie 10.167.366 akcji, co stanowi 30,99 proc.
kapitatu zaktadowego Emitenta oraz 30,99 proc. gtosdw na Walnym
Zgromadzeniu Emitenta. Kwota pozyczki wynosi 610.200 zt. Pozyskane srodki
zostang przeznaczone na pokrycie kosztéw operacyjnych oraz dalszy rozwdj
technologii Spotki. Termin na sptate wyzej wymienionego zobowigzania wynosi
24 miesigce od dnia pozyskania Srodkdw przez Spodtke. Oprocentowanie
pozyczki wynosi 6,5% w skali roku. Nie mozna wykluczyc, ze termin sptaty
pozyczki zostanie wydtuzony.

Ryzvko wspdtpracy z podwykonawcami i wspodtwykonawcami

Ze wzgledu na krotki okres wspotpracy ze Spdtkg podwykonawcy oraz
dostawcy majg wymog 100% przedptaty oraz oferujg nizsze rabaty handlowe,
co moze mie¢ negatywny wptyw na ptynnos$¢ finansowqg Spdtki. Ponadto
produkty Emitenta sg nowe na rynku i nie sq dostatecznie znane, w zwigzku
z czym kontrahenci mogq zastrzegacd, iz ostateczng czes¢ ceny (20 — 30 proc.
wartosci zamowienia) sptacg po kilku miesigcach jego wtasciwego
funkcjonowania. Powyzsze wptywa takze na ryzyko niezrealizowania mozliwych
do osiggniecia przychoddw i wynikdw finansowych przez Emitenta.

Ryzyko skali dziatania Spodiki

W celu realizacji zatozonej przez Emitenta strategii niezbedne jest pozyskiwanie
nowych klientéw i rozszerzenie katalogu $wiadczonych ustug. Emitent jest
w prowadzi rozmowy biznesowe rozmow i z potencjalnymi klientami i stale
eksploruje rynki w celu pozyskania nowych klientéw. Istnieje ryzyko, ze
kontrahenci mogg wycofac sie z prowadzonych rozmdw, co moze negatywnie
wptywac na plany i mozliwosci rozwojowe Spoiki.

Ryzyko zwigzane z wprowadzanymi do sprzedazy produktami

Niektore z produktow Spdtki sg w fazie testdbw (modele teoretyczne, testy
praktyczne) imoze sie okazac, iz ich sprawnos¢ wytwarzania energii
elektrycznej jest nizsza od zaktadanej. Bedzie wdwczas potrzebna ponowna
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adaptacja podzespotdw (elementdw konstrukcyjnych), a to wydtuzy czas ich
wdrazania. Efektem moze byC opdinienie w readlizacji przewidywanych
wynikdw finansowych.

Ze wzgledu na wspomniany powyzej dtugi czas rozwoju i zwigzang z tym
niepewnos$¢, Emitent rozpoczat w 2019 roku proces wprowadzania do obrotu
na rynek energetyczny sprawdzonych, istniejgcych produktow, ktére nie sq
jeszcze obecne na polskim lub europejskim rynku. Dla tych produktdw nie byto
do tej pory w Polsce zadnych zrealizowanych projektéw, co moze byc¢ istotng
przeszkodg w osiggnieciu szybkiego sukcesu. Readlizacja projektow
referencyjnych jest kluczowa dla rozwoju polskiego rynku tych produktow.

Ryzvko zwigzane z kopiowaniem technologii Spotki

Prowadzona przez Emitenta dziatalnos¢ wigze sie z ryzykiem, iz osoby trzecie
mogg wejs¢ w posiadanie okreSlonych praw wtasnosci intelektualnej
i przemystowej do technologii wykorzystywanych przez Emitenta.

Zgodnie z wiedzg Emitenta jest on obecnie jedynym podmiotem, ktéra dla
rozprezania gazow uzywa technologii wirujgcego ttoka. Istnieje jednak ryzyko,
ze ta technologia moze by¢ kopiowana przez konkurencje i nowe start-upy.
W 2019 roku pracownicy naukowi Politechniki Warszawskiej oraz inzynierowie
realizujgcy dla Emitenta projekt badawczy pt. "Opracowanie wysokosprawne;j
kompaktowej sitowni kogeneracyjnej matej mocy zasilanej biomasq ‘BioCHP’
dla energetyki rozproszonej' wypracowali rozwigzania w  konstrukcji
ekspandera, ktérych innowacyjne cechy w interesie Emitenta wymagajg
zabezpieczenia poprzez europejskg rejestracje patentowg W chwili obecnej
zakonczyta sie tzw. faza badawcza przed ztozeniem wniosku o rejestracje
patentu europejskiego.

Ryzvko zwigzane z kadrg pracowniczg

Dziatalno$¢ innowacyjna i operacyjna Emitenta opiera sie w przewazajgcej
mierze na kompetencjach i doswiadczeniu Pana Jacoba Brouweraq,
bedgcego zardwno pomystodawcq dziatalnosci prowadzonej przez Spdtke
jak i osobg zarzgdzajgcqg Spoétkg. Pan Jacob Brouwer jest inicjatorem
podejmowanych kierunkdw rozwoju Spotki, ale tez kluczowq osobg
posiadajgcq wiedze techniczng i kontakty handlowe. Nabywcy akcji Spofki
powinni zdawac¢ sobie sprawe z wystepujgcego w takiej sytuacji ryzyka,
polegajgcego na mozliwosci zajscia niekorzystnych zdarzeh mogqgcych
dotkngc¢ kazdg osobe fizyczng (powazne choroby, nieszczesliwe wypadki lub
Smierc).

Jednoczesnie, wiedza techniczna i marketingowa Spoiki jest skoncentrowana
w rekach pojedynczych oséb. Osoby te sq grupg dysponujgcqg znacznym
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do$wiadczeniem 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.

Ryzvko zwigzane z redlizacjg zamowieh/umow

Ze wzgledu na mozliwos¢ uzyskania bardzo duzych zamodwien, szczegdinie
z branzy cementowo-stalowej, jak rowniez z projektdw kogeneracyjnych,
czynnikiem ryzyka, ktére wigze sie z readlizacjg powyzszych zamowien jest
finansowanie tych transakcji oraz wymdg uzyskania gwarancji bankowych.
Dlatego Emitent koncentruje swoja dziatania na poszukiwaniu partnerow
finansowych i technicznych do tworzenia konsorcjow-kooperacji z duzymi
generalnymi wykonawcami, juz dobrze ugruntowanymi na rynku, a takze
z funduszami inwestycyjnymi.

Ryzyko niezredlizowania prognoz wynikdw finansowych

Zarzqgd Emitenta w ramach Raportu Rocznego Spotki za rok 2018 wskazat
prognozy wynikow finansowych na lata 2019-2023. Prognoza zostata
przygotowana przez Emitenta w oparciu o aktualng liczbe potencjalnych
projektow Emitenta. Prognoza danych finansowych zostata sporzgdzona przy
uwzglednieniu realizacji strategii rozwoju Emitenta oraz osigganiu przez
Emitenta wyznaczonych celdw strategicznych (w  szczegdlnosci celdéw
przychodowych). W przypadku niepowodzenia w zakresie realizacji
zatozonych celow. Emitent nie bedzie w stanie zrealizowac¢ prognozy wynikoéw
finansowych. Emitent na biezgco monitoruje mozliwos¢ wykonania
wskazanych prognoz.

12.3. Czynniki ryzyka zwigzane z rynkiem kapitatowym

Ryzvko wptywu znacznych akcjonariuszy na decyzie organdw Spotki

Gtéwnym akcjonariuszem Emitenta jest spotka Green-Nanotech Ventures sp.
zo. 0. (dalej ,,GNV"), posiadajgca na dzien 31 grudnia 2019 r. akcje
reprezentujgce 30,99 proc. gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Emitenta. Spdtka
nie moze wykluczy¢ ewentualnych zmian w strukturze jej akcjonariatu
W przysztosci, ktére to zmiany mogqg doprowadzi¢, m.in. do uzyskania
wiekszosci gtosow na Walnym Zgromadzeniu przez jednego akcjonariusza lub
wspolnie przez kilku akcjonariuszy, a wiec umozliwig sprawowanie kontroli nad
Spotkg przez tego akcjonariusza lub akcjonariuszy i mogqg ograniczyC
rzeczywisty wptyw pozostatych akcjonariuszy na podejmowanie uchwat przez
Walne Zgromadzenie, a tym samym na dziatalno$¢ Spotki. Inwestorzy powinni
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zatem rozwazy¢ rowniez ryzyko zwigzane z zmianami w strukturze akcjonariatu
Emitenta w przysztosci.

Ryzyko wahanh cen akcji oraz niedostatecznej ptynnosci akcii

Ceny papierow wartosciowych notowanych w Alternatywnym systemie obrotu
mogg podlegac¢ znaczgcym wahaniom, w zaleznosci od ksztattowania sie
relacji podazy i popytu. Relacje te zalezg od wielu ztozonych czynnikdw, w tym
w szczegdlnosci od niemozliwych do przewidzenia decyzji inwestycyjnych
podejmowanych przez poszczegdlnych inwestorow. Wiele czynnikéw
wptywajgcych  na  ceny  papierdbw  wartosciowych  notowanych
w Alternatywnym systemie obrotu jest niezaleznych od sytuacji i dziatan
Emitenta. Przewidzenie kierunku wahan cen papierdbw wartosciowych
notowanych w Alternatywnym systemie obrotu, tak w krétkim, jak i w dtugim
terminie, jest przy tym bardzo trudne. Jednoczes$nie papiery wartosciowe
notowane w Alternatywnym systemie obrotu cechujq sie mniejszg ptynnosciq
w stosunku do papieréw wartosciowych notowanych na rynku regulowanym.
W celu ufrzymania ptynnosci obrotu swoimi papierami wartosciowymi Emitent
podpisat umowe o petnienie roli animatora rynku z podmiotem uprawnionym
do petnienia takiej funkcii.

W zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko, ze posiadacz akcji Emitenta nie bedzie
mogt sprzedac ich w wybranych przez siebie terminie lub iloSci albo po
oczekiwanej przez siebie cenie. W skrajnym przypadku istnieje ryzyko
poniesienia strat na skutek sprzedazy akcji po cenie nizsze] od ceny ich
nabycia. Podobnie istnieje ryzyko, ze osoba zainteresowana nabyciem
papierdbw  wartosciowych Emitenta w ramach transakcji  zawartej
w Alternatywnym systemie obrotu moze nie mie¢ mozliwosci zakupu tych
papierow w wybranych przez siebie terminie lub ilosci albo po oczekiwanej
przez siebie cenie.

Nalezy podkreslic, iz ryzyko inwestowania w papiery wartosciowe notowane
w Alternatywnym systemie obrotu jest znacznie wieksze od ryzyka zwigzanego
z inwestycjami na rynku regulowanym, w papiery skarbowe czy tez w jednostki
uczestnictwa w  funduszach inwestycyjnych stabilnego wzrostu  lub
zrownowazonych.

Ryzyko zwigzane z wydaniem decyzji o zawieszeniu lub o wykluczeniu akcji
Emitenta z obrotu w Alternatywnym systemie obrotu

L zastrzezeniem innych przepisow Regulaminu Alternatywnego Systemu
Obrotu, zgodnie z §11 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, jego
organizator moze zawiesi¢ obrot insfrumentami finansowymi:

1) na wniosek emitenta;
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2) jezeli uzna, ze wymaga tego bezpieczenstwo obrotu lub interes jego
uczestnikow;
3) jezeli emitent narusza przepisy obowigzujgce w alternatywnym systemie.

Zawieszajgc obrdt instrumentami finansowymi Organizator Alternatywnego
Systemu moze okreslic termin, do ktérego zawieszenie obrotu obowigzuje.
Termin ten moze ulec przedtuzeniu, odpowiednio, na wniosek emitenta lub
jezeli w ocenie Organizatora Alternatywnego Systemu zachodzg uzasadnione
obawy, ze w dniu uptywu tego terminu bedq zachodzity przestanki, o ktérych
mowa w pkt 2) lub 3) w akapicie powyzej.

Zgodnie z §11 wust. 2 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu,
w przypadkach okreslonych przepisami prawa Organizator Alternatywnego
Systemu zawiesza obrdt instrumentami finansowymi na okres wynikajgcy z tych
przepisdw lub okreslony w decyzji wtasciwego organu.

L zastrzezeniem innych przepisow Regulaminu Alternatywnego Systemu
Obrotu, zgodnie z §12 ust. 1 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, jego
organizator moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu:

. na wniosek emitenta akcji - w przypadku, gdy wykluczenie danych akciji
z obrotu nastepuje w zwigzku z ich dopuszczeniem do obrotu na rynku
regulowanym;

. jezeli uzna, ze wymaga tego bezpieczenstwo obrotu lub interes jego
uczestnikow;

. jezeli  emitent  uporczywie  narusza przepisy  obowigzujgce
w alternatywnym systemie;

. wskutek otwarcia likwidacji emitenta;

. wskutek podjecia decyzji o potgczeniu emitenta z innym podmiotem,

jego podziale lub przeksztatceniu, przy czym wykluczenie instrumentow
finansowych z obrotu moze nastgpi¢ odpowiednio nie wczesniej niz z dniem
potgczenia, dniem podziatu (wydzielenia) albo z dniem przeksztatcenia.

L zastrzezeniem innych przepisow Regulaminu Alternatywnego Systemu
Obrotu, zgodnie z §12 ust. 2 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, jego
organizator wyklucza lub odpowiednio wycofuje instrumenty finansowe
z obrofu:

1. w przypadkach okreslonych przepisami prawa, w szczegdlnosci:

Q) w przypadku udzielenia przez Komisje Nadzoru Finansowego zezwolenia
na wycofanie akcji z obrotu w alternatywnym systemie obrotu,

b) w przypadku akcji — po uptywie é miesiecy od dnia uprawomochienia sie
postanowienia o ogtoszeniu upadtosci emitenta tych akcji lub postanowienia
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o oddaleniu przez sqd wniosku o ogtoszenie upadtosci emitenta akcji ze
wzgledu na to, ze jego majgtek nie wystarcza lub wystarcza jedynie na
zaspokojenie kosztéw postepowania;

2. jezeli zbywalnos¢ tych instrumentdw stata sie ograniczona;

3. w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentéw.

Zgodnie z §12 ust. 3 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, przed
podjeciem decyzji o wykluczeniu instrumentdw finansowych z obrotu oraz do
czasu takiego wykluczenia, Organizator Alternatywnego Systemu moze
zawiesi¢ obrdt tymi instrumentami finansowymi.

Zgodnie z §12a Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu Organizator
Alternatywnego Systemu podejmujgc decyzje o wykluczeniu instrumentéw
finansowych z obrotu obowigzany jest jg uzasadnic, a jej kopie wraz
z uzasadnieniem przekazac niezwtocznie emitentowi i jego Autoryzowanemu
Doradcy, za posrednictwem faksu lub elekironicznie na ostatni wskazany
Organizatorowi Alternatywnego Systemu adres e-mail tego podmiotu.

W terminie 10 dni roboczych od daty przekazania emitentowi decyzji
o wykluczeniu z obrotu emitent moze ztozy¢ na pismie wniosek o ponowne
rozpoznanie sprawy. Wniosek uwaza sie za ztozony w dacie wptyniecia
oryginatu wniosku do kancelarii Organizatora Alternatywnego Systemu.

Organizator  Alternatywnego Systemu zobowigzany jest niezwtocznie
rozpatrzy¢ wniosek o ponowne rozpoznanie sprawy, nie podzniej jednak niz
w terminie 30 dniroboczych od dnia jego ztozenia, po uprzednim zasiegnieciu
opinii Rady Gietdy. W przypadku, gdy konieczne jest uzyskanie dodatkowych
informacji, oswiadczen lub dokumentdéw, bieg terminu do rozpoznania tego
whniosku, rozpoczyna sie od dnia przekazania wymaganych informaciji. Jezeli
Organizator Alternatywnego Systemu uzna, ze wniosek o ponowne
rozpoznanie sprawy zastuguje w catosci na uwzglednienie, moze uchyli¢ lub
zmieni¢ zaskarzong uchwate, bez zasiegania opinii Rady Gietdy. Decyzja
o wykluczeniu z obrotu podlega wykonaniu z uptywem 5 dni roboczych po
uptywie terminu do ztozenia wniosku © ponowne rozpoznanie sprawy,
aw przypadku jego ztozenia - z uptywem 5 dni roboczych od dnia jego
rozpatrzenia i utrzymania w mocy decyzji o wykluczeniu. Do czasu uptywu tych
termindw obrdt danymi instrumentami finansowymi podlega zawieszeniu.

Ponowny wniosek o wprowadzenie do obrotu w alternatywnym systemie tych
samych instrumentéw finansowych moze zostac ztozony nie wczesniej niz po
uptywie 12 miesiecy od daty doreczenia uchwaty o ich wykluczeniu z obrotu,
a w przypadku ztozenia wniosku 0 ponowne rozpoznanie sprawy - nie wczesniej
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niz po uptywie 12 miesiecy od daty doreczenia emitentowi uchwaty w sprawie
utrzymania w mocy decyzji o wykluczeniu. Przepis ten stosuje sie odpowiednio
do innych instrumentéw finansowych danego emitenta.

Postanowien, o ktérych mowa w §12a ust. 1-5 Regulaminu Alternatywnego
Systemu Obrotu nie stosuje sie, w przypadku, o ktérym mowa w §12 ust. 1 pkt 1)
lub pkt 1a) Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, chyba ze
wykluczenie z obrotu uzaleznione zostato od spetnienia przez emitenta
dodatkowych warunkow.

Postanowien, o ktérych mowa w §12a ust. 2-5 Regulaminu Alternatywnego
Systemu Obrotu nie stosuje sie w przypadkach, o ktérych mowa w §12 ust. 2 pkt
1)-4) Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu.

lgodnie z §17b wust. 1, w przypadku gdy w ocenie Organizatora
Alternatywnego Systemu zachodzi konieczno$¢ dalszego wspdtdziatania
emitenta przy wykonywaniu obowigzkéw informacyjnych z podmiotem
uprawnionym do wykonywania zadan Autoryzowanego Doradcy, Organizator
Alternatywnego Systemu moze zobowigzac emitenta do zawarcia umowy
w zakresie okresSlonym w § 18 ust. 2 pkt 3) i 4) Regulaminu Alternatywnego
Systemu Obrotu, tj. do wspodtdziatania Autoryzowanego Doradcy z emitentem
w zakresie wypetniania przez emitenta obowigzkéw informacyjnych
okreSlonych w Regulaminie Alternatywnego Systemu Obrotu oraz
monitorowania  prawidtowosci  wypetniania  przez emitentdw  tych
obowigzkdw, a takze do biezgcego doradzania emitentowi w zakresie
dotyczgcym funkcjonowania jego instrumentow finansowych
w alternatywnym systemie. Umowa ta powinna zosta¢ zawarta w terminie
20 dni od dnia podjecia przez Organizatora Alternatywnego Systemu decyzji
w tym zakresie i obowigzywac przez okres co najmniej jednego roku od dnia jej
zawarcia.

Zgodnie z §17b ust. 2, w przypadku rozwigzania lub wygasniecia umowy
z Autoryzowanym Doradcqg przed uptywem okresu wskazanego w decyzji
Organizatora Alternatywnego Systemu podijetej na podstawie ust. 1, o ktdrym
mowa powyzej emitent zobowigzany jest do zawarcia kolejnej umowy
z Autoryzowanym Doradcg w terminie 20 dni roboczych od dnia rozwigzania
lub wygasniecia poprzedniej umowy. Nowa umowa powinna obowigzywac
do konca okresu wskazanego w decyzji Organizatora Alternatywnego
Systemu, z zastrzezeniem, iz okres jej obowigzywania powinien by¢ przedtuzony
o okres, w ktorym emitent nie posiadat prawnie wigzgcej umowy
z Autoryzowanym Doradcg, do ktdrej zawarcia zobowigzany byt na podstawie
decyzji Organizatora Alternatywnego Systemu, o ktérej mowa w ust. 1 powyzej.
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Zgodnie z §17b wust. 3 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu,
w przypadku niezawarcia przez emitenta umowy z autoryzowanym doradcqg
lub braku jej wejscia w zycie w terminie 20 dni od dnia podjecia przez
Organizatora Alternatywnego Systemu Obrotu decyzji w przedmiotowym
zakresie (§17b ust. 1) albo w terminie 20 dni roboczych od dnia rozwigzania lub
wygasniecia poprzedniej umowy, o ktérym mowa w §17b ust. 2, Organizator
Alternatywnego Systemu moze zawiesi¢ obrdt instrumentami finansowymi tego
emitenta na okres do 3 miesiecy. Jezeli przed uptywem okresu zawieszenia nie
zostanie zawarta i nie wejdzie w zycie odpowiednia umowa z autoryzowanym
doradcq, Organizator Alternatywnego Systemu moze wykluczy< instrumenty
finansowe tego emitenta z obrotu w alternatywnym systemie. Przepisy §12 ust
3.1 § 12a stosuje sie odpowiednio.

Zgodnie z §17d Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, Organizator
Alternatywnego Systemu moze opublikowac na swojej stronie internetowe;j
informacje o stwierdzeniu naruszenia przez emitenta zasad lub przepisdéw
obowigzujgcych w alternatywnym systemie obrotu, niewykonywania lub
nienalezytego wykonywania przez emitenta obowigzkéw. W informacji tej
Organizator Alternatywnego Systemu moze wskaza¢ nazwe podmiotu
petnigcego w stosunku do tego emitenta obowigzki Autoryzowanego
Doradcy.

Zgodnie z art. 78 ust. 2 Ustawy o obrocie w przypadku, gdy wymaga tego
bezpieczehstwo obrotu w alternatywnym systemie obrotu lub jest zagrozony
interes inwestorow, Gietda jako organizator 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.

Zgodnie z art. 78 ust. 3 Ustawy o obrocie w przypadku gdy obrdt okreslonymi
insfrumentami 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 intereséw inwestoréow, Komisja
moze zazgdac od firmy inwestycyjnej organizujgcej alternatywny system
obrotu zawieszenia obrotu tymi insfrumentami finansowymi.

Jednoczesnie zgodnie z art. 78 ust. 3 a -3 b) Ustawy o obrocie, w zgdaniu,
o ktérym mowa w art. 78 ust. 3 Ustawy o obrocie Komisja moze wskazac termin,
do ktérego zawieszenie obrotu obowigzuje. Termin ten moze ulec przedtuzeniu,
jezeli zachodzqg uzasadnione obawy, ze w dniu jego uptywu bedqg zachodzity
przestanki, o ktérych mowa w ust. 3. Komisja uchyla decyzje zawierajgcg
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zgdanie, o ktérym mowa w ust. 3, w przypadku gdy po jej wydaniu stwierdza,
ze nie zachodzg przestanki zagrozenia prawidtowego funkcjonowania
alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwa obrotu dokonywanego
w tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia interesow inwestorow.

Zgodnie z art. 78 ust. 4 Ustawy o obrocie na zgdanie Komisji, Gietda jako
organizator alternatywnego systemu obrotu wyklucza z obrotu wskazane przez
Komisje instrumenty finansowe, w przypadku gdy obrdt nimi zagraza w sposdb
istotny prawidtowemu funkcjonowaniu alternatywnego systemu obrotu lub
bezpieczenhstwu obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu,
lub powoduje naruszenie interesow inwestorow.

Informacje o zawieszeniu lub wykluczeniu instrumentéw finansowych z obrotu
publikowane sg niezwtocznie na stronie internetowej Organizatora
Alternatywnego Systemu Obrotu.

Ryzyko zwigzane z brakiem istnienia waznego zobowigzania animatora rynku
do wykonywania w stosunku do akcji emitenta zadan animatora rynku na
zasadach okreslonych przez Organizatora Systemu

. zastrzezeniem postanowien Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu,
warunkiem notowania instrumentéw finansowych w alternatywnym systemie
obrotu jest istnienie waznego zobowigzania Animatora Rynku do wykonywania
w stosunku do tych instrumentéw zadan Animatora Rynku na zasadach
okreSlonych przez Organizatora Alternatywnego Systemu - § 9 wust. 3
Regulaminu.

Zgodnie z § 9 ust. 5 Regulaminu, Organizator Alternatywnego Systemu moze
postanowic¢ o notowaniu instrumentow finansowych w alternatywnym systemie
obrotu bez koniecznosci spetnienia warunku, o ktérym mowa w akapicie
powyzej, w szczegdlnosci z uwagi na charakter tych instrumentéw
finansowych, ich notowanie na rynku regulowanym albo na rynku lub
w alternatywnym systemie obrotu innym niz prowadzony przez Organizatora
Alternatywnego Systemu.

W powyzej wskazanych przypadkach Organizator Alternatywnego Systemu
moze wezwac Emitenta do spetnienia warunku zwigzanego z zawarciem
stosownej umowy z animatorem rynku celem wykonywania przez ten podmiot
zadan animatora rynku w stosunku do instrumentdw finansowych Emitenta
w terminie 30 dni od tego wezwaniaq, jezeli uzna to za konieczne dla poprawy
ptynnosci obrotu instrumentami finansowymi Emitenta.
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Zgodnie z § 9 ust. 7 Regulaminu, z zastrzezeniem § 9 ust. 5, 10, i 11 Regulaminu,
w przypadku gdy, Organizator Alternatywnego Systemu nie postanowi
O zawieszeniu obrotu akcjami lub ich notowaniu w systemie notowan
jednolitych z jednokrotnym okreslaniem kursu jednolitego w sytuacii
wygasniecia lub rozwigzania umowy z Animatorem rynku, akcje Emitenta bedg
notowane w systemie notowan jednolitych z dwukrotnym okreslaniem kursu
jednolitego — poczgwszy od trzeciego dnia obrotu po dniu rozwigzania lub
wygasniecia wtasciwej umowy.

Zgodnie z § 9 ust. 8 Regulaminu, z zastrzezeniem § 9 ust. 5, 10, i 11 Regulaminu,
w przypadku gdy, Organizator Alternatywnego Systemu nie postanowi
O zawieszeniu obrotu akcjami lub ich notowaniu w systemie notowan
jednolitych z jednokrotnym okreslaniem kursu jednolitego w sytuacji
zawieszenia prawa do wykonywania zadan Animatora Rynku w ASO, akcje
Emitenta bedg nofowane w systemie notowan jednolitych z dwukrotnym
okreslaniem kursu jednolitego — poczgwszy od trzeciego dnia obrotu po dniu
rozwigzania lub wygasniecia.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig natozenia przez Organizatora Alternatywnego
Systemu Obrotu kary upomnienia lub kary pienieznej

Zgodnie z §17¢c Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, jezeli emitent nie
przestrzega zasad lub przepisdw obowigzujgcych w Alternatywnym systemie
obrotu lub nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzki istniejgce
w Alternatywnym Systemie Obrotu, w szczegdlnosci te okreslone w §15ai §15b
lub §17-17b Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, Organizator
Alternatywnego Systemu moze, w zaleznosci od stopnia i zakresu powstatego
naruszenia lub uchybienia:

. upomniec emitentaq;
. natozy¢ na emitenta kare pieniezng w wysokosci do 50.000 zt.

Organizator Alternatywnego Systemu, podejmujgc decyzje o natozeniu kary
upomnienia lub kary pienieznej moze wyznaczye emitentowi termin na
zaniechanie dotychczasowych naruszen lub podjecie dziatan majgcych na
celu zapobiezenie takim naruszeniom w przysztosci, w szczegdlnosci moze
zobowigza¢ emitenta do opublikowania okreslonych dokumentow Iub
informacji w trybie i na warunkach obowigzujgcych w Alternatywnym Systemie
Obrotu.

W przypadku, gdy emitent nie wykonuje natozonej na niego kary lub pomimo
jej natozenia nadal nie przestrzega zasad lub przepisdw obowigzujgcych
w Alternatywnym Systemie Obrotu, bqdz nie wykonuje lub nienalezycie
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wykonuje obowigzki istniejgce w Alternatywnym Systemie Obrotu, lub tez nie
wykonuje obowigzkéw natozonych na niego, o ktérych mowa w akapicie
powyzej, Organizator Alternatywnego Systemu moze natozy< na emitenta kare
pieniezng, przy czym kara ta tgcznie z karg pieniezng natozong na podstawie
§17c ust. 1 pkt 2) Regulaminu ASO nie moze przekraczac¢ 50.000 zt.

Organizator Alternatywnego Systemu moze postanowic o natozeniu kary
pienieznej niezaleznie od podjecia, na podstawie wtasciwych przepisdw
Regulaminu ASO, decyzji o zawieszeniu obrotu danymi instrumentami
finansowymi lub o ich wykluczeniu z obrotu.

Zgodnie z §17d Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, Organizator
Alternatywnego Systemu moze opublikowac na swojej stronie internetowe;j
informacje o stwierdzeniu naruszeniu przez emitenta zasad lub przepisdw
obowigzujgcych w alternatywnym systemie obrotu, niewykonania lub
nienalezytego wykonywania przez emitenta obowigzkéw lub o natozeniu kary
na emitenta. W informacji tej Organizator Alternatywnego Systemu moze
wskazac nazwe podmiotu petnigcego w stosunku do tego emitenta obowigzki
Autoryzowanego Doradcy.

Ryzyko zwigzane z sankcjami administracyjnymi naktadanymi przez KNF

W przypadku gdy Emitent nie wykonuje lub wykonuje nienalezycie obowigzki
wskazane w art. 96 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej, Komisja moze:

. wydac decyzje o wykluczeniu, wydac¢ decyzje o wykluczeniu papierow
warto$ciowych z obrotu na rynku regulowanym, a w przypadku gdy papiery
wartoéciowe emitenta sg wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie
obrotu - decyzje o wykluczeniu tych papierdw wartosciowych z obrotu w tym
systemie albo

. natozyC, biorgc pod uwage w szczegdlnosci sytuacje finansowq
podmiotu, na ktdry kara jest naktadana, kare pieniezng do wysokosci 1.000.000
zt, albo

. zastosowac obie sankcje tqcznie.

Zgodnie z art. 30 Rozporzgdzenia MAR Urzedowi Komisji Nadzoru Finansowego
przyznano uprawnienia do stosowania odpowiednich sankciji
administracyjnych i innych Srodkéw administracyjnych, w maksymailnej
wysokosci i w zakresie, co najmniej okreSlonym w art. 30 ust. 2 Rozporzgdzenia
MAR. Zgodnie z art. 30 ust. 2 Rozporzgdzenia MAR, w przypadku wystgpienia
naruszen  okreSlonych w  Rozporzgdzeniu  MAR, zwigzanych m.in.
z wykorzystywaniem informacji poufnych, manipulacjami i naduzyciami na
rynku, podawaniem informacji poufnych do publicznej wiadomosci,
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transakcjami osdéb petnigcych obowigzki zarzgdcze, listami osdéb majgcych
dostep do informacji poufnych, w przypadku oséb prawnych, panstwa
cztonkowskie zapewniaqjg, zgodnie z prawem krajowym, by wtasciwe organy
miaty uprawnienia m.in. do naktadania co najmniej nastepujgcych,
administracyjnych sankcji pienieznych:

. w przypadku naruszen art. 14 i 15 Rozporzgdzenia MAR — 15.000.000 EUR
lub 15 % catkowitych rocznych obrotdéw osoby prawnej na podstawie
ostatniego dostepnego  sprawozdania zatwierdzonego przez organ
zarzgdzajgcy, a w panstwie cztonkowskim, w ktérym walutg nie jest euro,
rownowartosc¢ tej kwoty w walucie krajowej na dzien 2 lipca 2014,

. w przypadku naruszen art. 16 i 17 Rozporzgdzenia MAR - 2.500.000 EUR
lub 2 % catkowitych rocznych obrotdéw na podstawie ostatniego dostepnego
sprawozdania zatwierdzonego przez organ zarzgdzajgcy, ad w panstwie
cztonkowskim, w ktdérym walutqg nie jest euro, rownowartosc tej kwoty w walucie
krajowej na dzien 2 lipca 2014r., oraz

. w przypadku naruszen art. 18, 19 i 20 Rozporzgdzenia MAR - 1.000.000
EUR, a w panstwie cztonkowskim, w ktérym walutqg nie jest euro, rownowartosé
tej kwoty w walucie krajowej na dzien 2 lipca 2014r.

Zgodnie z trescig art. 96 ust. 1i) Ustawy o ofercie publicznej,— jezeli Emitent nie
wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowiqgzki, o ktérych mowa w art. 17 ust.
1 i 4-8 Rozporzgdzenia MAR, Komisja moze wydac¢ decyzje o wykluczeniu
papierow wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym, a w przypadku gdy
papiery wartosciowe Emitenta sg wprowadzone do obrotu w alternatywnym
systemie obrotu - decyzje o wykluczeniu tych papierdbw wartosciowych
z obrotu w tym systemie, albo natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 10 364 000
zt lub kwoty stanowigcej rownowartos¢ 2% catkowitego rocznego przychodu
wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok
obrotowy, jezeli przekracza ona 10 364 000 zt, albo zastosowac obie sankcje
tgcznie. Ponadto, zgodnie z ust. 1k) — w przypadku, gdy jest mozliwe ustalenie
kwoty korzysci osiggnietej lub straty uniknietej przez Emitenta w wyniku
naruszenia obowigzkdw, o ktérych mowa w ust. 1i), zamiast kary, o ktérej mowa
w tych przepisach, Komisja moze natozy¢ kare pieniezng do wysokosci
trzykrotnej kwoty osiggnietej korzysci lub uniknietej straty.

W przypadku stwierdzenia naruszenia obowigzkdw wymienionych w ust. 1i),
Komisja moze nakaza¢ podmiotowi, ktdry dopuscit sie ich naruszenia,
zaprzestania ich naruszania, a takze zobowigza¢ go do podjecia we
wskazanym terminie dziatan, ktére majg zapobiec naruszaniu tych przepisdw
w przysztoéci. Srodek ten moze by¢ stosowany bez wzgledu na zastosowanie
innych sankciji okreslonych w ust. 1i).
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13. Akcje wtasne, w tym informacja o:
a) przyczynie nabycia akcji wtasnych dokonanego w roku obrotowym,
NIE DOTYCZY,
b) liczbie i warto$¢ nominalnej nabytych oraz zbytych w roku obrotowym
akciji, a w przypadku braku warto$ci nominalnej - ich wartosci ksiegowej,
jak tez czes$¢ kapitatu podstawowego, ktdrg te akcje reprezentujg NIE
DOTYCZY,
c) w przypadku nabycia lub zbycia odptatnego - rGwnowartosci tych
akcji NIE DOTYCZY,
d) liczbie i warto$ci nominalnej wszystkich akcji nabytych i zatrzymanych,
a w razie braku wartosci nominalnej - wartosci ksiegowej, jak réwniez
czesci kapitatu podstawowego, ktdérg te akcje reprezentujg NIE
DOTYCLZY.

14.Informacja na temat posiadanych przez jednostke oddziatach
(zaktadach) NIE DOTYCZY.

15. 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”

16. 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

17. INFORMACJA O ODREBNYM DOKUMENCIE ZAWIERAJACYM SPRAWOZDANIE
NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA ROCINEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

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

19. SPOLKA W RAPORCIE ROCINYM, W OSOBNYM DOKUMENCIE PREZENTUJE OSWIADCZENIE
DOTYCZACE RZETELNOSCI ROCZINEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

20. SPOLKA W RAPORCIE ROCZINYM, W ODREBNYM DOKUMENCIE PREZENTUJE WYBRANE
DANE FINANSOWE SPOLKI ZALEZNEJ
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