CHARAKTERYSTYKA INSTRUMENTU FINANSOWEGO - AKCJE

Akcja jest papierem wartosciowym (instrumentem finansowym) o charakterze udziatowym, taczagcym w sobie
prawa o charakterze majgtkowym i niemajgtkowym. Akcje emitowane sg przez spotki akcyjne. Akcje sg papierami
wartosciowymi wyznaczajacymi zakres praw i obowigzkéw akcjonariusza w spétce akcyjnej (posiadacz akgji).
Akcje, ktére sg przedmiotem obrotu na gietdzie nie mogg miec postaci materialnej, a wiec muszg istnie¢ w formie
zapisu elektronicznego na rachunkach maklerskich, ewidencjach prowadzonych przez firmy inwestycyjne lub w
rejestrze sponsora emisji.

Uprawnienia niemajatkowe akcjonariusza:

- prawo do informacji o dziatalnosci spofki,

- prawo zadania zwotania Walnego Zgromadzenia i zgtaszania projektéw uchwat,

- prawo do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu spotki,

- prawo zaskarzania uchwat walnego zgromadzenia spoéfki,

- prawo do gtosowania na walnym zgromadzeniu spétki,

- prawo wytoczenia powoddztwa,

- prawo sprzedazy akcji.

Uprawnienia majatkowe akcjonariusza:

- prawo do udzialu w zyskach spétki (prawo do dywidendy), przy czym wysokos¢ przyznanej
akcjonariuszowi dywidendy uzalezniona jest od wysokosci zysku wypracowanego przez spoétke i jest
ustalana przez walne zgromadzenie spofki,

- prawo do udziatu w majatku spotki w przypadku jej likwidacji,

- prawo poboru akcji nowej emisji spotki.

Nizej przedstawione czynniki ryzyka towarzyszgce inwestycjom w akcje, prawa do akcji oraz prawa poboru majg
wytgcznie charakter pogladowy. Inwestycja w kazdy z wymienionych instrumentéw finansowych powinna by¢
poprzedzona dogtebng analizg sytuacji danego emitenta oraz towarzyszacych mu czynnikdw ryzyka.

Czynniki ryzyka zwigzane z akcjami

Decyzje inwestycyjne zwigzane z akcjami wigzg sie z kilkoma czynnikami ryzyka, odnoszgcymi sie miedzy innymi
do sytuacji makroekonomicznej w kraju, systemu prawa, stabilizacji rynkéw finansowych i towarowych na
Swiecie oraz pozycjg i sytuacjag samego emitenta, a takze perspektywami jego rozwoju. Istnieje mozliwos¢
obnizenia poziomu ryzyka poprzez dywersyfikacje portfela inwestycyjnego, niemniej jednak catkowite
wyeliminowanie ryzyka towarzyszgcego inwestycjom w akcje nie jest mozliwe.

Czynnikiem, ktory w istotnym stopniu wptywa na ryzyko inwestycyjne, jest sytuacja majatkowa i finansowa danej
spotki emitujgcej papiery wartosciowe. Spoétki o stabej kondycji finansowej i majgtkowej charakteryzujg sie
podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym. Dokonujac analizy danego emitenta nalezy zwrdci¢ szczegdlng uwage
na jego sytuacje operacyjna. Istotnym jest, aby dana spotka charakteryzowata sie odpowiednim poziomem
wypracowywanych przychoddw, a takze rentownoscig prowadzonej dziatalnosci.

Kategorie ryzyka zwigzane z akcjami:

- ryzyko zwigzane z rynkiem kapitatowym i obrotem akcjami w obrocie zorganizowanym — wynika ze
specyfiki i sposobu funkcjonowania rynku kapitatowego i obrotu zorganizowanego, gdzie do
najwazniejszych nalezg: ryzyko ptynnosci (utozsamiane z niemozliwoscig zawarcia transakcji po
satysfakcjonujacej cenie), ryzyko niestabilnosci i wysokiej zmiennosci notowan akcji (utozsamiane z
wahaniami kursu danych akcji), ryzyko niedojscia emisji do skutku lub niedopuszczenia akcji do obrotu
na gietdzie, ryzyko zawieszenia obrotu gietdowego akcjami, a takze ryzyko wykluczenia akcji z obrotu na
rynku zorganizowanym.



- ryzyko sektorowe — odnosi sie do konkretnej branzy, w ktérej funkcjonuje dany emitent i ktéra moze
podlega¢ specyficznym dla nich czynnikom ryzyka takim jak m.in. poziom konkurencji, struktura
dostawcéw i odbiorcéw, postep technologiczny, czy bariery wejscia i wyjscia.

- ryzyko makroekonomiczne — powigzane z wptywem sytuacji gospodarczej na dziatalnos¢ danego
emitenta, ktére powigzane jest z m.in. fazg cyklu koniunkturalnego, inflacja, poziomem stdép
procentowych, poziomem konsumpcji i inwestycji oraz sytuacja budzetowa panstwa.

- ryzyko wewnetrzne spétki — zwigzane z sytuacja wewnetrzng danej spétki, utozsamiane zaréwno z
czynnikami ilosciowymi (m.in. osiggane wyniki finansowe, kondycja finansowa, pozycja rynkowa) jak
jakosciowymi (m.in. kadra zarzadzajaca, przyjeta strategia rozwoju, struktura akcjonariatu)

Prawa do akcji (PDA)

Prawo do akcji to instrument finansowy, ktéry stwierdza uprawnienie do otrzymania akcji nowej emisji
(zdematerializowanych) spétki publicznej. Prawo do akcji powstaje z chwila dokonania przydziatu akcji i wygasa
z chwilg zarejestrowania akcji w depozycie papieréw wartosciowych albo z dniem uprawomocnienia sie
postanowienia sadu rejestrowego odmawiajgcego wpisu podwyzszenia kapitatu zaktadowego do rejestru
przedsiebiorcow. Celem praw do akcji jest umozliwienie inwestorom dokonywania transakcji w obrocie
zorganizowanym w okresie przed zarejestrowaniem akcji nowej emisji. Z inwestowaniem w prawa do akgcji
zwigzane sg wszystkie czynniki ryzyka charakterystyczne dla inwestycji w akcje. Dodatkowo prawa do akcji s
narazone na ryzyko odmowienia przez sad rejestrowy wpisu podwyzszenia kapitatu zaktadowego, co moze
skutkowa¢ zamrozeniem $rodkow finansowych, do czasu ich zwrotu przez spoétke.

Prawa poboru

Prawo poboru jest instrumentem finansowym zwigzanym z emisjg nowych akcji przez spétke. Stanowi ono prawo
nabycia (pierwokupu) akcji nowej emisji przystugujace dotychczasowym akcjonariuszom spoétki proporcjonalnie
w stosunku do liczby posiadanych juz akcji. W przypadku emisji akcji z wytaczeniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy mamy do czynienia z tzw. rozwodnieniem kapitatu, czyli zmniejszeniem udziatu
dotychczasowych akcjonariuszy w kapitale zaktadowym spoétki oraz gtosach na jej walnym zgromadzeniu na
skutek objecia akcji nowej emisji przez zewnetrznych inwestorow.

Korzystajac z prawa poboru dotychczasowi akcjonariusze majg mozliwosé zachowania procentowego udziatu w
kapitale zaktadowym oraz gtosach na walnym zgromadzeniu. Wazng cechg prawa poboru jest to, ze moze ono
by¢ przedmiotem obrotu jako samodzielny papier wartosciowy. W przypadku braku zainteresowania objeciem
akcji nowej emisji przez dotychczasowych akcjonariuszy mogg oni tym samym sprzedaé prawo poboru w obrocie
zorganizowanym. Konsekwencjg tego jest mozliwos¢ zakupu praw poboru, a przez to nabycia akcji nowej emisji,
przez inwestoréw dotychczas nie bedacych akcjonariuszami danej spotki.

Z inwestowaniem w prawa poboru zwigzane sg wszystkie czynniki ryzyka charakterystyczne dla inwestycji w
akcje. Z uwagi na fakt, ze gtdwng cechg tego instrumentu finansowego jest krétki czas funkcjonowania w obrocie
zorganizowanym, posiadacz praw poboru powinien ztozy¢ wtasciwy zapis na akcje nowej emisji z wykorzystaniem
praw poboru lub dokona¢ ich sprzedazy najpdzniej w ostatnim dniu notowan praw poboru, w przeciwnym
wypadku nie otrzyma bowiem akcji nowej emisji lub zwrotu zadnych srodkédw w momencie ich wygasniecia.
Zmiennos$¢ cen praw poboru moze by¢ znaczna i jest pochodng rdznicy ceny biezgcej dotychczasowych akgji i
ceny emisyjnej nowych akcji. W wiekszosci przypadkdw zmiennos¢ ta jest wyzsza od zmiennosci akcji tej samej
spotki.



CHARAKTERYSTYKA INSTRUMENTU FINANSOWEGO - OBLIGACJE

Obligacje sg papierami wartosciowymi, w ktdrych ich emitent stwierdza, ze jest dfuznikiem obligatariusza

(podmiotu nabywajgcego obligacje) i zobowigzuje sie wzgledem niego do spetnienia swiadczen polegajacych na

wyptacie odsetek od instrumentu oraz jego wykupie w terminie zapadalnosci.

Obligacje nie dajg jego posiadaczowi zadnych praw zwigzanych z uczestniczeniem w podziale zyskow

wypracowanych przez emitenta, czy tez prawa gtosu na walnym zgromadzeniu. Zrédtem zysku dla obligatariusza

sg przychody z tytutu wyptaconych odsetek oraz aprecjacja wartosci samego instrumentu.

Istnieje szereg kryteridw klasyfikacji obligacji:

1. ze wzgledu na czas trwania obligacji:

krotkoterminowe (okres wykupu do jednego roku),
Srednioterminowe (okres wykupu od jednego roku do dziesieciu lat),
dtugoterminowe (okres wykupu powyzej dziesieciu lat),

wieczyste.

2. ze wzgledu na kryterium zabezpieczenia zwigzanego z emisjg obligacji:

zabezpieczone catkowicie — daje przywileje nabywcy obligacji w zakresie zaspokojenia z przedmiotu
zabezpieczenia na wypadek niewywigzania sie lub nienalezytego spetnienia zobowigzania wynikajgcego
z obligacji. Zabezpieczenie catkowite obejmuje catos¢ wartosci nominatu obligacji wraz z naleznymi
odsetkami od nominatu. Zabezpieczeniem obligacji moze byé w szczegdlnosci zastaw rejestrowy,
hipoteka, gwarancja lub gwarancja bankowa.

zabezpieczone czesciowo — zabezpieczenie przybiera formy podobne jak w przypadku obligacji
zabezpieczonych catkowicie, nie obejmuje jednak catosci wartosci nominalnej obligacji oraz naleznych
odsetek.

niezabezpieczone — nie sg zabezpieczone w szczegdlny sposdb, w razie niewywigzania sie lub
nienalezytego wywigzania sie emitenta ze spetnienia zobowigzania wynikajagcego z obligacji
wierzycielowi pozostaje prowadzi¢ egzekucje z majatku dtuznika. W przedmiotowym przypadku ryzyko
niewyptacalnosci emitenta spoczywa przede wszystkim na nabywcy obligacji.

3. ze wzgledu na sposdb i wielkos¢ naliczania odsetek:

stata stopa procentowa — oprocentowanie jest bez zmian przez caty czas trwania obligacji az do
momentu wykupu.

0 zmiennej stopie procentowej — zmienno$¢ oprocentowania oznacza, ze w poszczegdlnych okresach
odsetkowych oprocentowanie obligacji moze ulegaé¢ zmianie w zaleznosci od ksztattowania sie
okreslonego wskaznika finansowego (np. WIBOR 3M, wskaznik inflacji).

zerokuponowe — obligacje te emitowane sg z dyskontem do wartosci nominalnej, stad dochdd
obligatariusza stanowi réznica pomiedzy ceng emisyjng a ceng wykupu. Obligacje zerokuponowe nie
wyptacajg odsetek.

4. ze wzgledu na podmiot bedacy emitentem:

skarbowe (panstwowe) — emitowane przez Skarb Panstwa, ktory jest reprezentowany przez Ministra
Finanséw. Obligacje skarbowe charakteryzuja sie stosunkowo wysoka ptynnoscia.

samorzadowe (municypalne) — emitentem s3 jednostki samorzadu terytorialnego (gminy, powiaty,
samorzady, wojewddztwa). Obligacje samorzgdowe charakteryzujg sie mniejszg ptynnoscig finansowa
niz obligacje skarbowe.

korporacyjne — emitentem sg przedsiebiorstwa posiadajagce osobowos$¢ prawng oraz spotki
komandytowo akcyjne. Obligacje korporacyjne charakteryzujg sie bardzo duzym zréznicowaniem
stopnia ryzyka.



Czynniki ryzyka

Nizej przedstawione czynniki ryzyka towarzyszace inwestycji w obligacje majg wytacznie charakter pogladowy.

Inwestycja w obligacje powinna by¢ poprzedzona dogtebng analiza sytuacji danego emitenta oraz

towarzyszgcych mu czynnikow ryzyka.

ryzyko kredytowe inwestora — wigze sie z ryzykiem niedotrzymania zobowigzan wynikajacych z obligacji
w tym z niewyptaceniem odsetek lub ich niewykupieniem w okreslonym terminie.

ryzyko zmiennosci — kurs obligacji notowanych w obrocie zorganizowanym moze podlegaé znaczagcym
wahaniom powodujgc istotna fluktuacje wartosci zainwestowanego kapitatu.

ryzyko ptynnosci — w przypadku obligacji notowanych w obrocie zorganizowanym zwigzane jest z
tatwoscia z jakg mozna sprzedad posiadane obligacje bez utraty wartosci w stosunku do jej biezgcej ceny
rynkowe;j.

ryzyko zawieszenia obrotu obligacjami lub ich wykluczenia z obrotu — zwigzane z zawieszeniem
notowan, wycofaniem lub wykluczeniem obligacji z obrotu zorganizowanego.

ryzyko przedterminowego wykupu — zwigzane jest z obligacjami zawierajgcymi opcje wczesniejszego
wykupu, po skorzystaniu z ktérej emitent ma prawo do wczesniejszego wykupu danych obligacji przed
terminem ich wykupu.

ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng — zwigzane z sytuacjg gospodarczg w kraju, w ktorym
funkcjonuje emitent, a ktdra moze wptywac na jego zdolnos¢ do terminowej regulacji zobowigzan.
ryzyko inflacji — zwigzane w szczegélnosci z obligacjami o statym oprocentowaniu. W przypadku spadku
sity nabywczej pienigdza zmienia sie realna wartos¢ przeptywéw gotédwkowych z nabytej obligacji, co
wptywa negatywnie na stope zwrotu realizowang przez inwestora.

ryzyko reinwestycji — wystepuje w Srodowisku spadajgcych stdép procentowych, kiedy inwestor
zmuszony jest do reinwestowania otrzymanych przeptywéw odsetkowych na mniej korzystnych
warunkach.

ryzyko walutowe — dotyczy obligacji denominowanych w walutach obcych i jest zwigzane
z niepewnoscig co do wartosci przeptywdéw gotdwkowych, ktdre ksztattujg sie w zaleznosci od kursu
wymiany walut obowigzujgcych w momencie dokonywania ptatnosci.

ryzyko operacyjne — zwigzane jest z dziatalnoscig operacyjng emitenta i utozsamiane jest z fluktuacja
raportowanych wynikéw finansowych, ktéra moze w efekcie przetozyc¢ sie na zdolnos¢ do regulowania
zobowigzan.

ryzyko stopy procentowej — Zzrédtem ryzyka stopy procentowe;j jest relacja pomiedzy oczekiwaniami co
do przysztego poziomu stopy procentowej, a jej rzeczywistym przysztym poziomem, ktéry wptywa na
zmiany ceny obligacji.



CHARAKTERYSTYKA INSTRUMENTU FINANSOWEGO - AKCJE

Akcja jest papierem wartosciowym (instrumentem finansowym) o charakterze udziatowym, taczacym w sobie
prawa o charakterze majgtkowym i niemajatkowym. Akcje emitowane sg przez spotki akcyjne. Akcje sg papierami
wartosciowymi wyznaczajacymi zakres praw i obowigzkéw akcjonariusza w spétce akcyjnej (posiadacz akgji).

Akcje, ktére sg przedmiotem obrotu na gietdzie nie mogg miec postaci materialnej, a wiec muszg istnie¢ w formie
zapisu elektronicznego na rachunkach maklerskich, ewidencjach prowadzonych przez firmy inwestycyjne lub w
rejestrze sponsora emisji.

Uprawnienia niemajatkowe akcjonariusza:
a) prawo do informacji o dziatalnosci spotki,
b) prawo zadania zwotania Walnego Zgromadzenia i zgtaszania projektow uchwat,
c) prawo do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu spétki,
d) prawo zaskarzania uchwat walnego zgromadzenia spotki,
e) prawo do gtosowania na walnym zgromadzeniu spétki,
f) prawo wytoczenia powddztwa,
g) prawo sprzedazy akcji.
Uprawnienia majatkowe akcjonariusza:

a) prawo do udziatu w zyskach spoétki (prawo do dywidendy), przy czym wysokos$¢ przyznanej
akcjonariuszowi dywidendy uzalezniona jest od wysokosci zysku wypracowanego przez spoétke i jest
ustalana przez walne zgromadzenie spofki,

b) prawo do udziatu w majatku spétki w przypadku jej likwidacji,
c) prawo poboru akcji nowej emisji spotki.

Nizej przedstawione czynniki ryzyka zwigzane z emisjg akcji majg wytacznie charakter pogladowy. Emisja akcji
powinna by¢ poprzedzona dogtebng analizg sytuacji danego emitenta.

CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z EMISJA AKCJI

1. Ryzyko zwigzane z niedojsciem emisji akcji do skutku

Emitent powinien mie¢ na uwadze ryzyko zwigzane z ewentualnym niedojsciem emisji akcji do skutku, co w
konsekwencji moze spowodowac brak mozliwosci pozyskania planowanych srodkéow. Przyczyny niedojscia emisji
do skutku moze by¢ wiele, wsrdd przyktadowych mozna wskazac takie jak niewtasciwy moment emisji, btedny
wybér rynku lub brak dostatecznego zainteresowania ofertg przez inwestorow.

2. Ryzyko zwigzane z ewentualnym naruszeniem przepisow zwigzanych z prowadzeniem reklamy oferty
publicznej emitowanych akgcji

Zgodnie z art. 15b ustawy ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Ustawa o ofercie) w przypadku naruszenia lub
uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepiséw art. 22 ust. 2—-4 Rozporzadzenia 2017/1129 — dotyczacych
reklam odnoszgacych sie do oferty publicznej - przez emitenta, oferujgcego, podmiot, o ktérym mowa w art. 11a
ust. 2 Ustawy o ofercie, lub inne podmioty dziatajgce w ich imieniu lub na ich zlecenie, albo uzasadnionego
podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastgpi¢, KNF moze:

a) nakaza¢ wstrzymanie rozpoczecia prowadzenia reklamy lub przerwanie jej prowadzenia na okres nie
dtuzszy niz 10 dni roboczych, wskazujac nieprawidtowosci, ktére nalezy usungé w tym okresie, lub,



b) zakaza¢ udostepniania okreslonych informacji albo dalszego ich udostepniania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdy wskazane przez Komisje nieprawidtowosci nie zostaty usuniete w terminie okreslonym
w wyszczegolnieniu 1 powyzej, lub

c) opublikowaé, na koszt emitenta, oferujgcego lub podmiotu, o ktérym mowa w art. 11a ust. 2 Ustawy o
ofercie, informacje o niezgodnym z prawem rozpowszechnianiu reklamy, wskazujgc naruszenia praw.

W zwigzku z udostepnianiem informacji, o ktdrych mowa w wyszczegdlnieniu 2 powyzej KNF moze wielokrotnie
zastosowac przewidziane powyzej srodki.

W Rozdziale 7 Ustawy o ofercie przewidziany jest szereg sankcji stosowanych w przypadku naruszenia przepiséw
Ustawy regulujgcych kwestie reklam odnoszacych sie do oferty publicznej.

3. Ryzyko zwigzane z powddztwem o uchylenie badz o stwierdzenie niewaznosci uchwaty o podwyiszeniu
kapitatu zaktadowego w drodze emisji akcji

Zgodnie z art. 422 Kodeksu spotek handlowych (KSH), uchwata walnego zgromadzenia sprzeczna ze statutem
badz dobrymi obyczajami i godzaca w interes Emitenta lub majgca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza moze
by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko Emitentowi powddztwa o uchylenie uchwaty. Prawo do
wytoczenia powddztwa przystuguje zarzagdowi, radzie nadzorczej oraz poszczegélnym cztonkom tych organdw, a
takze akcjonariuszowi, ktory gtosowat przeciwko uchwale, a po jej powzieciu zazgdat zaprotokotowania
sprzeciwu, akcjonariuszowi bezzasadnie niedopuszczonemu do udzialu na walnym zgromadzeniu oraz
akcjonariuszom, ktérzy nie byli obecni na walnym zgromadzeniu, jedynie w przypadku wadliwego zwotania
walnego zgromadzenia lub tez powziecia uchwaty w sprawie nieobjetej porzadkiem obrad.

Ponadto, zgodnie z art. 425 KSH mozliwe jest zaskarzenie przez te same osoby uchwaty walnego zgromadzenia
sprzecznej z ustawag w drodze wytoczenia przeciwko Emitentowi powddztwa o stwierdzenie niewaznosci takiej
uchwaty.

Zaskarzenie uchwaty walnego zgromadzenia nie wstrzymuje postepowania rejestrowego. Sad rejestrowy moze
jednakze zawiesi¢ postepowanie rejestrowe po przeprowadzeniu rozprawy.

W przypadku, gdy uchwata walnego zgromadzenia o podwyiszeniu tego kapitatu zostata uchylona albo
stwierdzono jej niewaznos¢, a akcje wyemitowane w wyniku podwyzszenia zostaty uprzednio objete tym samym
kodem razem z innymi akcjami tej spotki, w depozycie papieréw wartosciowych przeprowadzana jest redukcja
wartosci nominalnej wszystkich akcji oznaczonych tym kodem. Jezeli nie jest mozliwe przeprowadzenie redukcji,
o ktérej mowa powyzej, w depozycie papieréw wartosciowych przeprowadzana jest redukcja ogdélne;j liczby akcji
oznaczonych danym kodem. Na podstawie zawiadomienia o przeprowadzeniu redukcji ztozonego przez Krajowy
Depozyt wtasciwy sad rejestrowy dokonuje odpowiedniej zmiany w rejestrze przedsiebiorcow, a nastepnie
wzywa spotke do dostosowania w okreslonym terminie brzmienia statutu do zmienionego stanu prawnego.
Emitent jest obowigzany do zwrotu akcjonariuszom srodkéw uzyskanych w wyniku emisji akcji, ktére sg zapisane
na rachunkach akcjonariuszy. Wartos¢ srodkow zwracanych przez Emitenta jest wyznaczona odpowiednio
stosunkiem zredukowanej wartosci nominalnej akcji zapisanych na ich rachunkach papieréw wartosciowych do
wartosci nominalnej wszystkich akcji bedgcych przedmiotem redukcji albo stosunkiem liczby akcji zapisanych na
ich rachunkach papieréw wartosciowych, ktére zostaty objete redukcjg, do tgcznej liczby zredukowanych akgji.

4. Ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscig prawng Emitenta

Odpowiedzialno$¢ prawna zwigzana z obowigzkiem raportowania istotnych informacji moze w okreslonym
przypadku sprowadzi¢ sie do odpowiedzialnosci administracyjnej (rynek regulowany lub alternatywny system
obrotu), regulaminowej (alternatywny system obrotu), karnej oraz cywilnej. W przypadku emitentéw papierow
wartosciowych sankcja administracyjnoprawna, naktadana przez KNF, moze dotyczy¢: a) emitenta (pieniezna,
wykluczenie z obrotu instrumentéw finansowych emitenta bgdZ obie sankcje tgcznie), b) cztonka zarzadu
emitenta (pieniezna; po uprzednim natozeniu kary na emitenta), c) cztonka rady nadzorczej (pieniezna; po
uprzednim natozeniu kary na emitenta, w przypadku razgcego naruszenia obowigzkéw informacyjnych przez
emitenta).



1) Odpowiedzialnos$¢ cywilna

Emitent jest odpowiedzialny za zgodnos¢ ze stanem faktycznym wszystkich informacji zawartych w
prospekcie, memorandum informacyjnym oraz innych dokumentach sporzadzanych i udostepnianych w
zwigzku z ofertg publiczng dotyczacag papieréw wartosciowych oraz za kompletnos¢ prospektu, rozumiane
jako uwzglednienie w tresci prospektu wszystkich informacji, ktére mogtoby wptywa¢ na znaczenie
prospektu. Odpowiada réwniez za prawdziwos$é, rzetelnos¢ i kompletnosé danych zawartych w prospekcie.
Emitent jako Zrédto informacji o spotce, ktére sg udostepniane innym podmiotom oraz beneficjent srodkéw
uzyskanych w wyniku oferty publicznej odpowiada za prawdziwo$é, rzetelnos¢ i kompletnosé informacji,
ktdore sg zamieszczane w dokumentach emisyjnych.

2) Odpowiedzialnos¢ administracyjna

W przypadku stwierdzenia przez KNF, ze wystapit delikt administracyjnego o ktérym mowa w art. 96 ustawy
o ofercie publicznej, KNF jest uprawione do zastosowania jednej z nastepujacych sankcji administracyjnych:

a) decyzje o wykluczeniu papierow wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym (a w przypadku gdy
papiery wartosciowe emitenta s3 wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu —
decyzje o wykluczeniu tych papieréw wartosciowych z obrotu w tym systemie);

b) decyzje o natozeniu kary pienieznej do wysokosci 1 000 000 zt;

c¢) decyzje o wykluczeniu papieréw 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 papieréw wartosciowych z obrotu w tym systemie) oraz o natozeniu kary
pienieznej do wysokosci 1 000 000 zt (bedzie to pojedyncza decyzja administracyjna, na mocy ktorej
postanowien KNF zastosuje dwie sankcje administracyjne).

3) Odpowiedzialnosc¢ karna

Naruszenie cigzacych na Emitencie obowigzkéw moga wigzac¢ sie z odpowiedzialnoscig karng. Wsrod
przyktadowych naruszen dotyczacych emisji papieréw wartosciowych nalezy wskaza¢ na art. 100 ustawy o
ofercie publicznej, zatajenie prawdy lub podawanie nieprawdy w prospekcie, memorandum informacyjnym
lub dokumentach zwigzanych z emisjg grozi odpowiedzialnoscig kary grzywny do 5 000 000 zt albo karze
pozbawienia wolnosci of 6 miesiecy do lat 5 albo obu tym karom tgcznie. Tej samej karze podlega, kto
dopuszcza sie czynu okreslonego w ust. 1, dziatajgc w imieniu lub w interesie osoby prawnej lub jednostki
organizacyjnej nieposiadajgcej osobowosci prawne;.

5. Ryzyko zwigzane z odmowa wprowadzenia akcji do obrotu w ASO lub opdznieniem w tym zakresie

Ryzyko dotyczy Emitenta, ktory po przeprowadzeniu emisji akcji zamierza ubiegac sie o wprowadzenie akcji do
obrotu na rynku NewConnect.

Wprowadzenie akcji do obrotu w alternatywnym systemie obrotu organizowanym przez Gietde Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. odbywa sie na wniosek Emitenta. Zgodnie z § 5 ust. 1 Regulaminu ASO,
organizator ASO moze podjg¢ uchwate o odmowie wprowadzenia do obrotu instrumentdéw finansowych objetych
whioskiem. Zmaterializowanie sie wskazanego ryzyka moze spowodowac opdznienie lub catkowite przerwanie
procesu wprowadzenia akcji do alternatywnego systemu obrotu.

Wyrazajgc sprzeciw wobec wprowadzenia do obrotu w alternatywnym systemie instrumentéw finansowych
objetych wnioskiem Emitenta, organizator ASO zobowigzany jest uzasadni¢ swojg decyzje i niezwtocznie
przekazaé¢ Emitentowi kopie stosownej uchwaty wraz z uzasadnieniem. Emitent, w terminie dziesieciu dni
roboczych, od daty przekazania kopii uchwaty, moze ztozy¢ na pi$mie wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy.
Whiosek ten powinien by¢ niezwtocznie, nie pdzniej jednak niz w terminie 30 dni roboczych od dnia jego ztozenia,
rozpatrzony przez organizatora ASO po uprzednim zasiegnieciu opinii Rady Gietdy. W przypadku, gdy konieczne
jest uzyskanie dodatkowych informacji, oSwiadczen lub dokumentdéw, bieg terminu do rozpatrzenia tego wniosku
rozpoczyna sie od dnia przekazania wymaganych informacji. Jezeli organizator ASO uzna, ze wniosek o ponowne
rozpoznanie sprawy zastuguje w catosci na uwzglednienie, moze uchyli¢ lub zmieni¢ zaskarzong uchwate, bez



zasiegania opinii Rady Gietdy. W zwigzku z powyzszym Emitent nie moze precyzyjnie okresli¢ i zagwarantowac
termindéw wprowadzenia akcji do obrotu w ASO.

6. Ryzyko wahan cen akcji oraz niedostatecznej ptynnosci akcji

Ryzyko dotyczy Emitenta, ktory po przeprowadzeniu emisji akcji zamierza ubiegac sie o wprowadzenie akcji do
obrotu na rynku NewConnect.

Ceny papieréw wartosciowych notowanych w alternatywnym systemie obrotu mogg podlega¢ znaczacym
wahaniom, w zaleznosci od ksztattowania sie relacji podazy i popytu. Relacje te zalezg od wielu ztozonych
czynnikéw, w tym w szczegdlnosci od niemozliwych do przewidzenia decyzji inwestycyjnych podejmowanych
przez poszczegodlnych inwestoréw. Wiele czynnikdw wptywajgcych na ceny papierow wartosciowych
notowanych w alternatywnym systemie obrotu jest niezaleznych od sytuacji i dziatann Emitenta. Przewidzenie
kierunku wahan cen papierow wartosciowych notowanych w alternatywnym systemie obrotu, tak w krétkim, jak
i w dtugim terminie, jest przy tym bardzo trudne. Jednoczesnie papiery wartosciowe notowane w alternatywnym
systemie obrotu cechujg sie mniejsza ptynnoscig w stosunku do papieréw wartosciowych notowanych na rynku
regulowanym. W celu utrzymania ptynnosci obrotu swoimi papierami wartosciowymi Emitent podpisuje umowe
o petnienie roli animatora rynku z podmiotem uprawnionym do petnienia takiej funkcji.



CHARAKTERYSTYKA INSTRUMENTU FINANSOWEGO - OBLIGACIJE

Obligacje sg papierami wartosciowymi, w ktdrych ich emitent stwierdza, ze jest dfuznikiem obligatariusza
(podmiotu nabywajgcego obligacje) i zobowigzuje sie wzgledem niego do spetnienia $wiadczen polegajacych na
wyptacie odsetek od instrumentu oraz jego wykupie w terminie zapadalnosci.

Obligacje nie dajg jego posiadaczowi zadnych praw zwigzanych z uczestniczeniem w podziale zyskéw
wypracowanych przez emitenta, czy tez prawa gtosu na walnym zgromadzeniu. Zrédtem zysku dla obligatariusza
sg przychody z tytutu wyptaconych odsetek oraz aprecjacja wartos$ci samego instrumentu.

Istnieje szereg kryteridow klasyfikacji obligacji:
1. ze wzgledu na czas trwania obligacji:

a) krétkoterminowe (okres wykupu do jednego roku),

b) srednioterminowe (okres wykupu od jednego roku do dziesieciu lat),

c) dtugoterminowe (okres wykupu powyzej dziesieciu lat),

d) wieczyste.

2. ze wzgledu na kryterium zabezpieczenia zwigzanego z emisjg obligacji:

a) zabezpieczone catkowicie — daje przywileje nabywcy obligacji w zakresie zaspokojenia z przedmiotu
zabezpieczenia na wypadek niewywigzania sie lub nienalezytego spetnienia zobowigzania
wynikajgcego z obligacji. Zabezpieczenie catkowite obejmuje catos¢ wartosci nominatu obligacji wraz z
naleznymi odsetkami od nominatu. Zabezpieczeniem obligacji moze by¢ w szczegdlnosci zastaw
rejestrowy, hipoteka, gwarancja lub gwarancja bankowa.

b) zabezpieczone czeSciowo — zabezpieczenie przybiera formy podobne jak w przypadku obligacji
zabezpieczonych catkowicie, nie obejmuje jednak catosci wartosci nominalnej obligacji oraz naleznych
odsetek.

c) niezabezpieczone — nie sg zabezpieczone w szczegdlny sposdb, w razie niewywigzania sie lub
nienalezytego wywigzania sie emitenta ze spetnienia zobowigzania wynikajagcego z obligacji
wierzycielowi pozostaje prowadzi¢ egzekucje z majatku dtuznika. W przedmiotowym przypadku ryzyko
niewyptacalnosci emitenta spoczywa przede wszystkim na nabywcy obligacji.

3. ze wzgledu na sposéb i wielko$¢ naliczania odsetek:

a) stata stopa procentowa — oprocentowanie jest bez zmian przez caty czas trwania obligacji az do
momentu wykupu.

b) o zmiennej stopie procentowej — zmiennos$¢ oprocentowania oznacza, ze w poszczegdlnych okresach
odsetkowych oprocentowanie obligacji moze ulega¢ zmianie w zaleznosci od ksztattowania sie
okreslonego wskaznika finansowego (np. WIBOR 3M, wskaznik inflacji).

c) zerokuponowe — obligacje te emitowane sg z dyskontem do wartosci nominalnej, stagd dochdd
obligatariusza stanowi réznica pomiedzy ceng emisyjng a ceng wykupu. Obligacje zerokuponowe nie
wyptacajg odsetek.

4. ze wzgledu na podmiot bedacy emitentem:

a) skarbowe (panstwowe) — emitowane przez Skarb Panstwa, ktory jest reprezentowany przez Ministra
Finansdw. Obligacje skarbowe charakteryzujg sie stosunkowo wysoka ptynnoscis.

b) samorzadowe (municypalne) — emitentem sg jednostki samorzadu terytorialnego (gminy, powiaty,
samorzady, wojewddztwa). Obligacje samorzagdowe charakteryzujg sie mniejszg ptynnoscig finansowa
niz obligacje skarbowe.

c) korporacyjne — emitentem s3 przedsiebiorstwa posiadajagce osobowos$¢ prawng oraz spotki
komandytowo akcyjne. Obligacje korporacyjne charakteryzujg sie bardzo duzym zréznicowaniem
stopnia ryzyka.



CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z EMISJA OBLIGACII

1. Ryzyko zwigzane z niedojsciem emisji obligacji do skutku

Emitent powinien mie¢ na uwadze ryzyko zwigzane z ewentualnym niedojsciem emisji obligacji do skutku, cow
konsekwencji moze spowodowaé brak mozliwosci pozyskania planowanych srodkéw. Przyczyny niedojscia emisji
do skutku moze by¢ wiele, wsrdd przyktadowych mozna wskazaé takie jak , niewtasciwa konstrukcja obligacji,
niewtasciwy moment emisji, btedny wyboér rynku lub brak dostatecznego zainteresowania ofertg przez
inwestordéw.

2. Ryzyko zwigzane z ewentualnym naruszeniem przepisow zwigzanych z prowadzeniem reklamy oferty
publicznej emitowanych obligacji

Zgodnie z art. 15b ustawy ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Ustawa o ofercie) w przypadku naruszenia lub
uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow art. 22 ust. 2—4 Rozporzadzenia 2017/1129 — dotyczacych
reklam odnoszacych sie do oferty publicznej - przez emitenta, oferujgcego, podmiot, o ktérym mowa w art. 11a
ust. 2 Ustawy o ofercie, lub inne podmioty dziatajgce w ich imieniu lub na ich zlecenie, albo uzasadnionego
podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastgpi¢, KNF moze:

a) nakaza¢ wstrzymanie rozpoczecia prowadzenia reklamy lub przerwanie jej prowadzenia na okres nie
dtuzszy niz 10 dni roboczych, wskazujac nieprawidtowosci, ktére nalezy usung¢ w tym okresie, lub,

b) zakaza¢ udostepniania okreslonych informacji albo dalszego ich udostepniania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdy wskazane przez Komisje nieprawidtowosci nie zostaty usuniete w terminie okreslonym
w wyszczegolnieniu 1 powyzej, lub

c) opublikowaé, na koszt emitenta, oferujgcego lub podmiotu, o ktérym mowa w art. 11a ust. 2 Ustawy o
ofercie, informacje o niezgodnym z prawem rozpowszechnianiu reklamy, wskazujgc naruszenia praw.

W zwigzku z udostepnianiem informacji, o ktérych mowa w wyszczegdlnieniu 2 powyzej KNF moze wielokrotnie
zastosowac przewidziane powyzej srodki.

W Rozdziale 7 Ustawy o ofercie przewidziany jest szereg sankcji stosowanych w przypadku naruszenia przepisow
Ustawy regulujacych kwestie reklam odnoszacych sie do oferty publiczne;.

3. Ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscig prawng Emitenta

Odpowiedzialno$¢ prawna zwigzana z obowigzkiem raportowania istotnych informacji moze w okreslonym
przypadku sprowadzi¢ sie do odpowiedzialnosci administracyjnej (rynek regulowany lub alternatywny system
obrotu), regulaminowe;j (alternatywny system obrotu), karnej oraz cywilnej. W przypadku emitentéw papieréow
wartosciowych sankcja administracyjnoprawna, naktadana przez KNF, moze dotyczy¢: a) emitenta (pieniezna,
wykluczenie z obrotu instrumentéw finansowych emitenta badZ obie sankcje tgcznie), b) cztonka zarzadu
emitenta (pieniezna; po uprzednim natozeniu kary na emitenta), c) cztonka rady nadzorczej (pieniezna; po
uprzednim natozeniu kary na emitenta, w przypadku razgcego naruszenia obowigzkdw informacyjnych przez
emitenta).

1) Odpowiedzialnos¢ cywilna

Emitent jest odpowiedzialny za zgodnos$¢ ze stanem faktycznym wszystkich informacji zawartych w
prospekcie, memorandum informacyjnym oraz innych dokumentach sporzadzanych i udostepnianych w
zwigzku z ofertg publiczng dotyczacg papierdw wartosciowych oraz za kompletnos¢ prospektu, rozumiane
jako uwzglednienie w tresci prospektu wszystkich informacji, ktore mogtoby wptywaé na znaczenie
prospektu. Odpowiada réwniez za prawdziwos¢, rzetelnosc i kompletnosé danych zawartych w prospekcie.
Emitent jako Zrédto informacji o spotce, ktére sg udostepniane innym podmiotom oraz beneficjent srodkow
uzyskanych w wyniku oferty publicznej odpowiada za prawdziwos¢, rzetelnos$¢ i kompletnos¢ informacji,
ktore s zamieszczane w dokumentach emisyjnych.



2) Odpowiedzialnos¢ administracyjna

3)

4)

W przypadku stwierdzenia przez KNF, ze wystgpit delikt administracyjnego o ktérym mowa w art. 96 ustawy
o ofercie publicznej, KNF jest uprawione do zastosowania jednej z nastepujacych sankcji administracyjnych:

a) 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 papieréw wartosciowych z obrotu w tym systemie);

b) decyzje o natozeniu kary pienieznej do wysokosci 1 000 000 zt;

c) decyzje o wykluczeniu papieréow 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 papieréw wartosciowych z obrotu w tym systemie) oraz o natozeniu kary pienieznej
do wysokosci 1 000 000 zt (bedzie to pojedyncza decyzja administracyjna, na mocy ktérej postanowien
KNF zastosuje dwie sankcje administracyjne).

Odpowiedzialnos¢ karna wynikajaca z ustawy o obligacjach

Przed rozpoczeciem emisji obligacji Emitent powinien kazdorazowo zbada¢, czy jest uprawniony do tego
rodzaju dziatan, poniewaz zgodnie z art. 87 ustawy o obligacjach emisja obligacji przed podmiot
nieuprawniony stanowi przestepstwo zagrozone sankcjg grzywny do 5000 000 zt i karze pozbawienia
wolnosci od 6 miesiecy do lat 5. Takiej samej karze podlega osoba, ktéra dziata w imieniu lub w interesie
osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nieposiadajgcej osobowosci prawne;j.

Zgodnie z art. 90 ustawy o obligacjach w przypadku podania btednych i nieprawdziwych danych lub
zatajenia takich danych, ktére moga w istotny sposdb wptynaé na ocene zdolnosci Emitenta do wykonania
zobowigzan wynikajacych z obligacji, podlega grzywnie do 5 000 000 zt i karze pozbawienia wolnosci od 6
miesiecy do lat 5. Takiej samej karze podlega osoba, ktdra dziata w imieniu lub w interesie osoby prawne;j
lub jednostki organizacyjnej nieposiadajacej osobowosci prawnej.

Ustawa o obligacjach przewiduje odpowiedzialno$é karng takze za naruszenie innych obowigzkéw Emitenta
(innych, ktére nie sa zwigzane z czynnosciami emisyjnymi), tj. m.in. art. 91 — odpowiedzialno$¢ karna za
nieudostepnienie sprawozdan finansowych, art. 92 — odpowiedzialno$¢ karna za brak przechowywania
Srodkéw bedgcych przychodami z przedsiewziecia na rachunku bankowy zgodnie z art. 26 ust. 2i 3 lub
wyptaca zgromadzone $rodki w sposdb sprzeczny z art. 26 ust. 2 i 3, art. 93 — odpowiedzialnos¢ karna za
naruszenie celu emisji.

Odpowiedzialnos¢ karna wynikajaca z ustawy o ofercie publicznej

Naruszenie cigzgcych na Emitencie obowigzkdw mogg wigzaé sie z odpowiedzialnoscig karng. Wsrdd
przyktadowych naruszen dotyczacych emisji papierdw wartosciowych nalezy wskaza¢ na art. 100 ustawy o
ofercie publicznej, zatajenie prawdy lub podawanie nieprawdy w prospekcie, memorandum informacyjnym
lub dokumentach zwigzanych z emisja grozi odpowiedzialnoscig kary grzywny do 5 000 000 zt albo karze
pozbawienia wolnosci of 6 miesiecy do lat 5 albo obu tym karom facznie. Tej samej karze podlega, kto
dopuszcza sie czynu okreslonego w ust. 1, dziatajgc w imieniu lub w interesie osoby prawnej lub jednostki
organizacyjnej nieposiadajgcej osobowosci prawne;.

4. Ryzyko opdznienia, niewykonania w catosci lub czesci zobowigzan z obligacji

Obligacje nie sg objete zadnym systemem gwarantowania depozytéw. Spetnienie swiadczen przez Emitenta z
obligacji moze nie zosta¢ wykonane, albo ich wykonanie moze ulec opdznieniu, jezeli na skutek pogorszenia
sytuacji finansowej, Emitent nie bedzie dysponowac¢ odpowiednimi srodkami pienieznymi w terminie ich
wymagalnosci. Zdolnos¢ Emitenta do obstugi zobowigzan z tytutu obligacji moze ulec pogorszeniu w przypadku
nadmiernego zwiekszenia poziomu jego zadtuzenia lub istotnego pogorszenia wynikéw finansowych Emitenta.
Skutkiem niedokonania wykupu obligacji w terminie moze by¢ upadtos¢ Emitenta.



Emitent moze stac sie niewyptacalny, jezeli utraci zdolnos¢ do wykonywania swoich wymagalnych zobowigzan
pienieznych, albo gdy jego zobowigzania pieniezne, bedg przekraczaé wartos¢ jego majatku. W sytuacji
niewyptacalnosci moze zostaé ogtoszenia upadto$¢ Emitenta. W takiej sytuacji sptata jego zobowigzan, a w tym
zobowigzan z obligacji bedzie podlegata regulacjom Prawa Upadtosciowego. Skutkiem ogtoszenia upadtosci
Emitenta bedzie natychmiastowa wymagalnos¢ jego zobowigzan, w tym zobowigzan z obligacji. Wierzyciele beda
zaspokajani na zasadach i w kolejnosci wskazanej w przepisach Prawa Upadtosciowego. Zgodnie z tymi
przepisami, wierzytelnosci z obligacji beda sptacane po zaspokojeniu m.in. kosztéw postepowania
upadtosciowego, naleznosci pracownikow powstatych przed ogtoszeniem upadtosci, sktadek na ubezpieczenie
spoteczne za trzy ostatnie lata przed ogtoszeniem upadtosci.

Pomimo niewyptacalnosci Emitenta, wniosek o ogtoszenie upadtosci moze zosta¢ oddalony lub postepowanie
upadtosciowe moze zosta¢ umorzone z braku majgtku Emitenta na zaspokojenie kosztow postepowania. W razie
niewyptacalnosci lub zagrozenia niewyptacalnoscig Emitenta jego zobowigzania, w tym zobowigzania z obligacji,
moga rowniez podlegac restrukturyzacji, w trybie przepiséw Prawa Restrukturyzacyjnego. W razie wszczecia
postepowania upadtosciowego lub postepowania restrukturyzacyjnego prowadzenie egzekucji wobec Emitenta
w celu zaspokojenia wierzytelnosci z obligacji moze nie by¢ mozliwe lub moze byé ograniczone przez przepisy
prawa lub przez orzeczenia sadu.

5. Ryzyko odmowy rejestracji obligacji w depozycie papierow wartosciowych prowadzonym przez KDPW

Obligacje podlegaja rejestracji w depozycie papierow wartosciowych prowadzonym zgodnie z przepisami ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi. Dokonanie rejestracji obligacji bedzie realizowane za posrednictwem
Agenta Emisji dziatajgcego w imieniu Emitenta. W przypadku gdy ztozony wniosek o rejestracje obligacji lub
zataczone do niego dokumenty nie spetniag warunkéw formalnych okreslonych w regulacjach KDPW, moze
nastapic¢ opdznienie w rejestracji obligacji i wydaniu ich na rachunki obligacji. Dodatkowo w przypadku, gdy Agent
Emisji po przydziale obligacji dokona negatywnej weryfikacji w zakresie wskazanym w art. 7a ust. 4 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi oraz ujawnione w toku weryfikacji nieprawidtowosci lub niezgodnosci nie
zostatyby usuniete przez Emitenta i zagrazaty bezpieczenstwu obrotu lub interesom inwestorow, to Agent Emisji
moze odmowié otworzenia ewidencji i rejestracji obligacji w depozycie KDPW. W takiej sytuacji obligacje nie
powstang i Emitent powinien niezwtocznie zwréci¢ srodki subskrybentom. W takiej sytuacji inwestorzy powinni
sie liczy¢ z tym, ze nie otrzymajg zadnych pozytkow z tytutu zaangazowanych srodkow.



