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WSTEP

EMITENT:

Prawng (statutowa) nazwa Emitenta jest firma Emitenta okreslona w § 2 ust. 1 Statutu w brzmieniu: EFICOM
Spétka Akeyjna.

Formg prawng Emitenta jest spotka akcyjna.

Krajem siedziby Emitenta jest Rzeczpospolita Polska.

Siedziba Emitenta jest Warszawa

Adres siedziby: 02-014 Warszawa, ul. Nowogrodzka 68

Numer telefonu: +48 22 623 82 14

Numer faksu: +48 22 623 82 23

AUTORYZOWANY DORADCA:

Nazwa: ECM Dom Maklerski S.A.

Siedziba: ul. Emilii Plater 53, 02-014 Warszawa,
telefon: (+4822) 444-62-26

telefax: (+4822) 444-62-29

e-mail: biuro@ecmdm.pl

Strona intetnetowa: http://www.ecmdm.pl/

Na podstawie niniejszego Dokumentu Informacyjnego, wprowadza si¢ do obrotu w alternatywnym systemie obrotu
na rynku ,,New Connect”, prowadzonym przez GPW:

1)  1.600.000 Akcji zwyktych na okaziciela serii B o warto$ci nominalnej 0,20 PLN kazda,

2)  100.000 Akcji zwyklych na okaziciela serii C o warto$ci nominalnej 0,20 PLN kazda,

3) 1.400.000 Akcji zwyktych na okaziciela serii D o warto$ci nominalnej 0,20 PLN kazda oraz 1.400.000 Praw
do Akciji serii D o wartosci nominalnej 0,20 PLN kazda.

Termin wazno$ci niniejszego Dokumentu Informacyjnego uplywa z dniem rozpoczecia obrotu akcjami lub
prawami do akcji Emitenta w alternatywnym systemie obrotu na rynku ,New Connect”, jednakze nie
pozniej, niz 12 miesigcy od daty jego sporzadzenia.

Informacje o zmianie danych zawartych w niniejszym Dokumencie Informacyjnym w terminie jego waznosci, beda
podawane do publicznej wiadomosci na stronach internetowych:

1. Emitenta: www.eficom.pl
2. Autoryzowanego Doradcy: www.ecmdm.pl
3. Organizatora Alternatywnego Systemu Obrotu: www.newconnect.pl

Informacje aktualizujace dokument informacyjny beda publikowane w trybie jaki zostal przewidziany dla publikacji
dokumentu informacyjnego.
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1. CZYNNIKI RYZYKA

Przed podjeciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych dotyczacych Akcji potencjalni inwestorzy powinni dokladnie
przeanalizowa¢ czynniki ryzyka przedstawione ponizej 1 inne informacje zawarte w niniejszym Prospekcie. Kazde z
omoéwionych ponizej ryzyk moze mie¢ istotnie negatywny wplyw na dzialalnosé, sytuacje finansows i perspektywy
rozwoju Spotki, a tym samym moze mie¢ istotnie negatywny wplyw na cene Akcji lub prawa inwestoréw wynikajace
z tych Akcji, w wyniku czego inwestorzy moga stracic¢ cze$¢ lub calo$¢ zainwestowanych srodkéw finansowych.
Potencjalni inwestorzy powinni mie¢ §wiadomos¢, ze ryzyka opisane ponizej moga nie by¢ wszystkimi ryzykami, na
jakie narazona jest Spélka. Emitent przedstawil tylko te czynniki ryzyka dotyczace jego dzialalnosci operacyjnej,
ktore sa mu znane. Moga istnie¢ jeszcze inne czynniki ryzyka, ktére zdaniem Emitenta nie sa obecnie przez niego
zidentyfikowane, a ktére moglyby wywola¢ skutki, o ktérych mowa powyzej.

IL1. Czynniki Ryzyka Zwigzane z Emitentem oraz Otoczeniem w Jakim Prowadzi Dziatalnos¢

I.1.1.  Ryzyko zwigzane z przewidywana cz¢$ciowa zmiennoscia wyniku finansowego:

Na przychody Emitenta skladaja si¢ wynagrodzenia z tytulu stalych umoéw na uslugi doradcze, na ustugi Public
Affairs oraz inne uslugi, ktérych czes¢ sktadows stanowia wynagrodzenia wyplacane na zasadzie ,,success fee”.

Cze$¢ przychodéow Emitenta pochodzaca z ustug doradczych swiadczonych w oparciu o state umowy o wspéiprace
stanowig wynagrodzenia za ustugi doradcze duzym miedzynarodowym korporacjom (w tym podmiotom
zagranicznym). Obecnie Emitent prowadzi taka wspotprace z siedmioma podmiotami.

Pozostale przychody, ktérych cze$¢ stanowia przychody z doradztwa europejskiego, generowane sa przez
wynagrodzenia rozliczane na zasadzie dwuskladnikowej - czesci stalej ryczaltowej i premii za sukces ,,success fee”.
Otrzymanie cz¢sci wynagrodzenia wyplacanego na zasadzie ,,success fee” uzaleznione jest od decyzji o przyznaniu
dofinansowania, co sprawia, iz ostateczne uzyskanie tej czesci przychodéw jest w ograniczonym stopniu uzalezniona
od Emitenta. Wystepuje wiec ryzyko nie uzyskania tej czesci spodziewanych przychodéw pomimo poniesienia
kosztéw zwigzanych z przygotowaniem wnioskéw i prac analitycznych ktére musza pokryte byé wylacznie z czedci
stalej wynagrodzenia.

Wyzej opisane ryzyko ograniczane jest poprzez prowadzenie zréznicowanej pod wzgledem ustugowym dzialalnosci
doradczej, zwigkszanie liczby klientow obslugiwanych na zasadzie stalych uméw na uslugi doradcze oraz
uzaleznienie czegsci wynagrodzenia konsultantéw od premii za sukces czy zwigkszenia przychodéw Emitenta.

I1.1.2. Ryzyko inwestycyjne

W zwiazku z planami wykorzystania czesci Srodkéw z emisji na przejecia spélek z branzy istnieje ryzyko, ze
zrealizowania inwestycja nie spelni przyjetych zalozen co do wplywu na wynik finansowy emitenta.

Drugim obszarem gdzie pojawi¢ si¢ moze ryzyko zwiazane z inwestycjami jest wchodzenie kapitalowe w spotki
innych branzy. Emitent zamierza zapewnia¢ ustugi zwigzane z pozyskiwaniem zewnetrznych Zrédel finansowania na
rozwoj, w tym ze $rodkéw unijnych i rynku kapitalowego. W przypadku interesujacych projektow oznaczajacych si¢
spodziewana wysoka stopa zwrotu z zainwestowanego kapitalu Emitent zamierza przeznaczy¢ cze$¢ srodkow
pochodzacych z emisji na inwestycje na inwestycje wlasne w szczegélnosci w spotki ktére beda w nieodleglym
horyzoncie czasowym wprowadzane do obrotu publicznego i na gielde. Pojawia si¢ czynnik ryzyka swoisty dla
inwestycji tzw. pre IPO nie wprowadzenia sp6tki do obrotu publicznego.

Ryzyko powyzsze emitent zamierza ograniczaé przez doglebne analizy projektow inwestycyjnych, selekcje
potencjalnych spotek, realizowane przez doswiadczonych i wykwalifikowanych specjalistow rynku kapitatlowego
Emitent nie zamierza przeznacza¢ $rodkéw z emisji na inwestycje w srodki trwale. Prowadzona dzialalnos¢ nie
wymaga takich nakladow.

I.1.3.  Ryzyko skali dziatania

W przypadku szybkiego rozwoju Emitenta pojawi si¢ koniecznos¢ zwigkszenia liczby wysokokwalifikowanych
pracownikow, co bedzie mialo wplyw na zwigkszenie si¢ kosztéw operacyjnych Emitenta.

Emitent bedzie przeciwdziata¢ wspomnianemu czynnikowi tyzyka poprzez podpisywanie uméw z nowymi
pracownikami na zasadach uzalezniajacych ich wynagrodzenie od zwigkszenia przychodéw Emitenta. Ponadto,
celem redukcji  kosztéw  operacyjnych zwigzanych 2z przygotowaniem nowych stanowisk pracy dla
nowozatrudnionych pracownikéw, Emitent umozliwi nowym pracownikom prace i wykonywanie obowiazkéw
stuzbowych w systemie ,,na odleglos¢” oraz zastosowane zostana elastyczne formy zatrudnienia. Realizowane prace
prowadzone sa na zasadach zarzadzania projektami stanowiac oddzielne ,,centra przychodow” umozliwia to w
przypadku wigkszych projektéw poszerzaé zespoly o niezaleznych zewnetrznych konsultantow zwigzanych z

emitentem relacjami umownymi a nie stosunkiem pracy.

I.1.4. Ryzyko zmian regulacji prawnych

Na polskim rynku dziata wiele firm konsultingowych, ktérych dziatalno$¢ ukierunkowana jest na doradztwo w
zakresie pozyskiwania $rodkéw unijnych, doradztwo biznesowe, jak i doradztwo w dziedzinie Public Relations oraz
Public Affairs. Szczegolnie duze zainteresowanie wymienionymi ustugami pojawilo si¢ przede wszystkim po akcesji
Polski do Unii Europejskiej, jak i wlaczeniu Polski do Jednolitego Rynku Europejskiego.

Firmy konkurujace z Emitentem to z jednej strony duze miedzynarodowe firmy konsultingowe, z drugiej firmy
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dzialajace lokalnie, ktére z uwagi na mniejsze doswiadczenie konkuruja z Emitentem nizsza cena za oferowane
ustugi. Wyspecjalizowane duze firmy doradcze oraz sieciowe agencje Public Relations posiadaja wypracowana marke
rozpoznawalng w FEuropie i moga wykaza¢ si¢ bogatym doswiadczeniem. Duza przewage konkurencyjna
mie¢dzynarodowych firm konsultingowych jest fakt, iz sieciowo obstugujg inne miedzynarodowe podmioty.
Zagraniczne przedsigbiorstwa wchodzace na rynek polski czesto decyduja si¢ na korzystanie z ustug doradczych
miedzynarodowych firm konsultingowych, ktére obstuguja juz filie firmy zlokalizowane w innych krajach.

W przypadku Emitenta ryzyko dziatalnosci podmiotéw konkurencyjnych minimalizowane jest przez wypracowany
model dziatania polegajacy na szerokiej wspolpracy z partnerskimi organizacjami zrzeszajacymi rézne branze (grupy
potencjalnych klientéw Emitenta), wspotpracy z polskimi jak i unijnymi instytucjami publicznymi oraz mediami.
Ponadto, Emitent stworzyl siec wspoélpracujacych, na potrzeby projektéw, istniejacych firm doradczych i PR w 10
krajach Europy, a od 8 lat wspélpracuje z 3 firmami doradczymi w Brukseli, dysponujac tym samym stalymi,
doswiadczonymi zespolami oraz biurem w Brukseli dla obstugi swoich klientéw. Ryzyko konkurencji niwelowane
jest rowniez poprzez unikatowe o$mioletnie do§wiadczenie Emitenta zdobyte w trakcie bezposredniej wspotpracy z
Komisja Europejska 1 zarzadzaniu kontraktami UE jako jednostka Kontraktujaco - Platnicza dla Komisji
Europejskiej. Przewaga konkurencyjna Emitenta jest kultura organizacyjna pozwalajaca na elastyczne, szybkie,
nieskrepowane nadmiernymi procedurami wewnetrznymi, dzialanie zorientowane na sukces.

Nalezy réwniez wspomnieé, iz w branzy emitenta wystgpuja stosunkowo niskie batiery wejscia na rynek oferowanych
ustug doradczych. Wystepuje wige ryzyko pojawienia si¢ nowych podmiotéw szczegdlnie na rynkach lokalnych.

Celem umacniania pozycji rynkowej i niwelowania ryzyka konkurencji ze strony innych podmiotéw, Emitent bedzie
dziatal w kierunku zwigkszania przewagi w zakresie dziedzin postrzeganych jako specjalizacje Emitenta w tym
doradztwo dla firm z sektora ICT i mediéw elektronicznych, doradztwo w zakresie pozyskiwania srodkow
oferowanych bezposrednio przez Komisje Furopejska i stworzenie zintegrowanej oferty doradczej w dziedzinie
kompleksowego finansowania (pozyskiwanie srodkéw z UE, rynku kapitalowego i inwestoréw strategicznych) wraz z
pelna obstuga prawna, audytorska i promocyjna oraz dalszy rozwdj sieci partnerskiej w Europie.

I.1.5.  Ryzyko utraty stalych klientow

W obecnej strukturze czes¢ przychodéw pochodzi z dtugoterminowych Umoéw ze stalymi klientami zapewniajacych
staly przychéd. Istnieje ryzyko utraty tych klientéw w przypadku pogorszenia koniunktury gospodarczej czy przejecie
przez konkurencje.

Jednym z celow emisji jest poszerzenie $wiadczonych ustug i przejmowanie interesujacych spotek z branzy wraz z ich
rynkiem.

Inwestycje kapitalowe Emitenta, kompleksowa oferta doradczych, pozyskiwania finansowania i marketingowych
zapewnia rowniez dodatkowe dlugoterminowe relacje biznesowe i poszerzenie bazy o nowych statych klientow.

I.1.6. Ryzyko zwigzane ze specyfika konsultingu europejskiego

7 dzialalnoscig doradcza ukierunkowang na pozyskiwanie srodkéw unijnych wigze si¢ kilka ryzyk zwiazanych Scisle
ze specyfikg otoczenia w jakim funkcjonuja podmioty $wiadczace takie ustugi. Ryzyka te wynikaja przede wszystkim
niestabilnosci zwigzanej z czestych zmian dokonywanych, przez instytucje zarzadzajace $rodkami unijnymi, w
dokumentach bedacych wytycznymi do sporzadzania dokumentacji aplikacyjnych ($wiadczenia ustug przez
Emitenta). Ponadto wystepuje ryzyko wynikajace z opdznien w przekazywaniu $rodkéw unijnych do klientow
Emitenta przez instytucje zarzadzajace tymi $rodkami co wplywac moze na plynnos¢ emitenta.

Umiejetno$¢é minimalizowania ryzyk zwiazanych bezposrednio ze specyfika konsultingu europejskiego wynika z
doswiadczenia Emitenta. Ryzyko wyzej wspomnianych czynnikéw niezaleznych od dziatalnosci Emitenta, a przede
wszystkim jakosci §wiadczonych przez niego ustug, minimalizowane jest stosownymi zapisami umoéw zawieranych z
klientami.

I.1.7. Ryzyko zwigzane z bezplatnymi ustugami konsultacyjnymi $wiadczonymi przez centralne i
regionalne podmioty administracji publicznej

Instytucje publiczne w ramach swoich ustawowych obowiazkéw organizuja bezplatne konsultacje, doradztwo i
szkolenia dla podmiotéw zainteresowanych pozyskiwaniem funduszy unijnych.

Ryzyko zwigzane jest z faktem, iz instytucje publiczne sa tymi podmiotami, ktére sa autorami wytycznych do
sporzadzania dokumentacji aplikacyjnej na potrzeby funduszy strukturalnych ustalaja reguly i jako pierwsze
otrzymuja istotne informacje dotyczace systemu i zasad przydzielania srodkéw unijnych.

Opisane ryzyko minimalizowane jest przez organizowanie przez Emitenta bezplatnych badZ sponsorowanych
spotkan konsultacyjnych, szkolen i workshopéw dotyczacych funduszy europejskich skierowanych do potencjalnych
klientéw. Ponadto ryzyko minimalizowane jest przez wspolprace Emitenta z instytucjami publicznymi, realizowanie
na ich rzecz kontraktéw publicznych (jako podmiot wybrany w procedurze konkursowej lub w procedurze
zamowien publicznych).

Przewaga Emitenta jest wykwalifikowana, stale doskonalona kadra.

I.1.8.  Ryzyko zwigzane z utrata czofowych konsultantéw

Kluczowa wartoscig firm doradczych jest zespél doswiadczonych i wysoko wykwalifikowanych konsultantéw.
Zerwanie wspolpracy z Emitentem przez osoby nalezace do podstawowej kadry specjalistow Emitenta spowodowaé
moze konieczno$¢ zatrudnienia i przeszkolenia nowych specjalistow. W takiej sytuacji, z uwagi na specyfike
dzialalnosci Emitenta, nalezy si¢ liczy¢ ze stosunkowo dlugim, niezbednym do osiagnigcia przez nich wlasciwego
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poziomu merytorycznego, okresem szkolenia nowych konsultantéw. Moze to spowodowaé w przyszlosci czasowe
zwigkszenie kosztéw dziatalnosci i negatywnie wplyna¢ na wynik finansowy Emitenta.

Czynnikiem ograniczajacym powyzsze ryzyko jest diugoletnia wspolpraca z Emitentem wyzszej i $redniej kadry
zarzadzajacej, petniacej réwnoczesnie funkcje wiodacych konsultantéw. Wynagrodzenie wiodacych konsultantow jest
czesciowo wypracowywanych przez nich rezultatéw. Nie ogranicza to mozliwosci zwigkszenia ich wynagrodzen w
przypadku rosnacych przychodéw Emitenta. Dodatkowym czynnikiem redukujacym to ryzyko bedzie umozliwienie
czotowym konsultantom stalego doskonalenia swoich kompetencji. Planowany do wdrazania system motywacyjny i
szkoleniowy pozwoli na zniwelowanie opisanego ryzyka. Ponadto uruchomiony zostanie plan stopniowego
doskonalenia nowych konsultantéw przy aktywnym zaangazowaniu dos$wiadczonych kluczowych konsultantéw.
Istotnym elementem integracji i konsolidacji zespotu ma by¢ branie pod uwage opinii czolowych konsultantéw przy
zatrudnianiu nowych pracownikéw i budowaniu zespoléw dla realizacji konkretnych projektow.

Planowana emisja akcji dla programu motywacyjnego powinna pozytywnie wplynac na stabilno$¢ zasobow ludzkich
emitenta.

I.1.9. Ryzyko pogorszenia si¢ koniunktury gospodarczej kraju

Korzystna sytuacja makrockonomiczna sprzyja rozwojowi przedsigbiorstw, ktore chea pozyskaé srodki finansowe na
dalszy rozwdj. Przyczynia si¢ to do zwigkszenia ilosci potencjalnych klientéw Emitenta. Ponadto, dodatkowym
pozytywnym czynnikiem jest rosnace zainteresowanie funduszami strukturalnymi w Polsce (67 mld na lata 2007-
2013).

Istnieje jednak ryzyko zwiazane z pogorszeniem koniunktury gospodarczej kraju, co w polskich warunkach, wplywa
na obnizenie naktadéw na zakup ustug doradczych przede wszystkim przez sektor MSP, a w diuzszej perspektywie
réwniez przez duze przedsigbiorstwa.

Emitent ogranicza to tyzyko poprzez prowadzenie zdywersyfikowanych ustug konsultingowych zaréwno dla
przedsigbiorstw krajowych, jak przedsi¢biorstw zagranicznych. Ponadto Emitent chce niwelowaé opisane ryzyko
przez dywersyfikacje odbioréw swoich ustug tj. wspélprace z jednostkami samorzadu terytorialnego. Budzety
instytucji, ktore sa jednostkami sektora finanséw publicznych, s3 mniej uzaleznione — w poréwnaniu do budzetéw
przedsigbiorstw — od koniunktury gospodarczej kraju.

I.1.10. Ryzyko pogorszenia si¢ koniunktury na rynku kapitatowym

W planach emitenta jest przeznaczenie czgsci $rodkéw pochodzacych z emisji na inwestycje w spotki ktére beda
wprowadzane do publicznego obrotu. Pogorszenie koniunktury na rynku kapitalowym spowodowaé moze
trudniejsze plasowanie emisji, wydluzenie w czasie procesu wprowadzania i realizacji zyskéw z inwestycji. Emitent
zamierza przy budowie portfela inwestycyjnego tak dobiera¢ stopiefi zaangazowania i liczbe inwestycji kapitatlowych
aby nie mialy bezposredniego negatywnego wplywu na sytuacje finansowa Emitenta i dzialalnos¢ biezaca

I.1.11. Ryzyko zwiazane ze struktura akcjonariatu Emitenta

Przed zarejestrowaniem emisji akcji serii C 1 serii D 100 % akcji Emitenta byto w posiadaniu dwéch oséb fizycznych,
z ktérych jedna jest czlonkiem Zarzadu.

W wypadku zakonczenia powodzeniem emisji i oferty sprzedazy, w rekach Zarzadu Spotki i powigzanych
akcjonariuszy pozostang akcje dajace lacznie 69,39% glosow na WZA, co wigze si¢ z ryzykiem ograniczenia
pozostatych akcjonariuszy co do wplywu na tre§¢ podejmowanych przez walne zgromadzenie uchwal. Nie istnieje
ryzyko zmiany zapiséw statutu glosami wigkszosciowych akcjonariuszy.

Trzeba jednak zaznaczy¢, ze obecny Zarzad jest zwiazany ze Spélka od momentu jej powstania w 1999 r. co
dowodzi stabilnosci i stanowi rekojmie kontynuacji polityki rozwoju Spotki.

1.1.12. Ryzyko kursu walutowego

Zrédlem czesci przychodéw Emitenta sa ushugi $wiadczone na eksport badz denominowane w walutach obeych. W
zwiazku z powyzszym Emitent narazony jest na ryzyko zwigzane ze zmiana kursu walut. Emitent nie stosuje
finansowych srodkéw zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym. Z analiz skutkéw zmian kursowych dodatnich i
ujemnych na przestrzeni ostatnich 5 lat wynika, Ze ich wplyw na wynik emitenta jest neutralny wzajemnie si¢ znosza i
przy obecnej skali dzialania i strukturze przychodéw nie stanowia istotnego czynnika ryzyka.

I.1.13. Ryzyko zmiany przepiséw podatkowych

Spélka jako podmiot prawa handlowego rozlicza podatki zgodnie z ustawg o CIT i zmiany w prawie podatkowym
moga mie¢ wplyw na wynik finansowy i dzialalno$¢ Emitenta.

I.1.14. Ryzyko zmiany regulacji Unii Europejskiej

Emitent $wiadczac ustugi zwigzane z pozyskiwanie srodkéw z UE jest narazony na ryzyko zwiazane z regulacjami
Unijnymi dotyczacymi sposobu, celéw i wielkosci przyznawanych srodkéw. Do tej pory polityka Unijna
charakteryzuje si¢ stabilnoscia i diugoterminowym podejSciem co zmniejsza prawdopodobienstwo zaistnienia
negatywnych dla Emitenta zmian.

Emitent poszerzajac oferte ustug i dywersyfikujac portfel zlecei ogranicza potencjalny wplyw zmian w prawie
europejskim na wyniki sp6éiki.
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1.2. Czynniki Ryzyka Zwigzane z Inwestycjg w Akcje Emitenta

I.2.1. Ryzyko niskiej ptynnosci akcji

Akcje Emitenta nie byly do tej pory notowane na zadnym rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu.
Nie ma wigc pewnosci, ze papiery warto§ciowe Emitenta beda przedmiotem aktywnego obrotu po ich wprowadzeniu
do obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu. Cena akcji moze by¢ nizsza niz ich cena emisyjna na skutek szeregu
czynnikéw, migdzy innymi okresowych zmian wynikéw operacyjnych Emitenta, liczby oraz plynnosci notowanych
akcji, wahan kurséw wymiany walut, poziomu inflacji, zmiany globalnych, regionalnych lub krajowych czynnikow
ekonomicznych i politycznych oraz sytuacji na innych $wiatowych rynkach papieréw wartosciowych. ASO jest
nowym rynkiem utworzonym przez Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. 1 istnieje ryzyko, ze bedzie
si¢ charakteryzowal mala plynnoscia. Tym samym moga wystegpowac trudnosci w sprzedazy duzej liczby akeji w
krétkim okresie czasu, co moze powodowac dodatkowo znaczne obnizenie cen akcji bedacych przedmiotem obrotu.

1.2.2. Ryzyko zwigzane z notowaniem PDA

Ryzyko to zwiazane z charakterem obrotu PDA na rynku. Wprowadzenie PDA do obrotu w Alternatywnym
Systemie Obrotu wymaga szczegdtowych ustalens z KDPW i GPW. Natomiast charakter obrotu PDA rodzi ryzyko,
iz w sytuacji niedojscia do skutku emisji akgji serii D, posiadacz PDA otrzyma jedynie zwrot Srodkdéw w wysokosci
loczynu liczby PDA znajdujacych si¢ na rachunku inwestora i ich ceny emisyjnej (3,60z1). Dla inwestoréw, ktorzy
nabeda PDA serii D na GPW moze oznaczac to poniesienie straty, w sytuacji gdy cena, jaka zaplaca oni na rynku
wtérnym za PDA, bedzie wyzsza od ceny emisyjnej akcji serii D (3,60zt). Zwrot $rodkéw nastapi nie pdzniej niz w
terminie wskazanym w Art. 431 § 5 Kodeksu Spotek Handlowych. Decyzje o zwrocie srodkéw podejmie Zarzad
spotki Emitenta.

I.2.3. Ryzyko zwigzane z zawieszeniem obrotu Akcjami Wprowadzanymi

Zgodnie z postanowieniami § 11 Regulaminu ASO, organizator alternatywnego systemu moze zawiesi¢ obrot
instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz 3 miesigce:

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

W przypadkach okreslonych przepisami prawa, organizator ASO zawiesza obrot instrumentami finansowymi nakres
nie diuzszy, niz miesiac.

Ponadto, zgodnie z postanowieniami § 16 ust. 1 pkt. 2) Regulaminu ASO, jezeli emitent nie wykonuje obowigzkow
wskazanych w rozdziale V Regulaminu ASO, organizator ASO moze zawiesi¢ obrét instrumentami finansowymi
emitenta w alternatywnym systemie.

W przypadku zawieszenia obrotu Akcjami Wprowadzanymi w alternatywnym systemie, Inwestorzy musza liczy¢ si¢ z
utrata ptynnosci notowan przez okres zawieszenia.

I.2.4. Ryzyko zwigzane z wykluczeniem Akcji Wprowadzanych z obrotu

Zgodnie z postanowieniami § 12 ust. 1 Regulaminu ASO, organizator alternatywnego systemu moze wykluczy¢
instrumenty finansowe z obrotu:

1) na wniosek emitenta, z zastrzezeniem mozliwosci uzaleznienia decyzji w tym zakresie od spelnienia przez
emitenta dodatkowych warunkow,

2) jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu,

3) wskutek ogloszenia upadlosci emitenta albo przypadku oddalenia przez sad wniosku o ogloszenie
upadlosci z powodu braku srodkéw w majatku emitenta na zaspokojenie kosztow postepowania,

4)  wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

Zgodnie z postanowieniami § 12 ust. 2 Regulaminu ASO, organizator alternatywnego systemu wyklucza instrumenty
finansowe z obrotu:

1) w przypadkach okreslonych przepisami prawa,
2) jezeli zbywalnos¢ tych instrumentow stala si¢ ograniczona,
3) w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentéw.

Przed podjeciem decyzji o wykluczeniu instrumentéw finansowych z obrotu, organizator ASO moze zwiesi¢ obrot
tymi instrumentami.

Ponadto, zgodnie z postanowieniami § 16 ust. 1 pkt. 3) Regulaminu ASO, jezeli emitent nie wykonuje obowiazkdw
wskazanych w rozdziale V Regulaminu ASO, organizator ASO moze wykluczy¢ instrumenty finansowe emitenta z
obrotu w alternatywnym systemie.

W przypadku wykluczenia Akcji Wprowadzanych z obrotu w ASO, inwestorzy musza liczy¢ si¢ z utrata plynnosci
przez te papiery wartosciowe oraz spadkiem ich wartosci rynkowe;.

I.2.5. Ryzyko zwigzane z mozliwos$cig natozenia na Emitenta kar administracyjnych przez KINF

Komisja Nadzoru Finansowego moze nalozy¢ kary administracyjne na Emitenta za niewykonywanie obowigzkow
wynikajacych z przepiséw prawa, a w szczegolnosci obowiazkéw wynikajacych z Ustawy o Ofercie i Ustawy o
Obrocie.
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