Cgynniki ryzyka Prospekt Emisyjny

CZESCII CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z EMITENTEM ORAZ
TYPEM PAPIERU WARTOSCIOWEGO OBJETEGO
EMISJA

1. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z DZIALALNOSCIA EMITENTA

1.1. RYZYKO ZWIAZANE ZE WZROSTEM KOSZTOW PRODUKC]JI

Zaktady produkcyjne wchodzace w sktad Grupy Kapitalowej Emitenta zuzywaja w procesie produkcyjnym znaczace ilosci
gazu ziemnego, energii elektrycznej i surowcow. Zwigkszenie poziomu cen gazu, energii elektrycznej lub surowcow moze
niekorzystnie wpltyna¢ na wyniki dzialalno$ci Grupy Kapitatlowej Emitenta. Szczegdlnie w przypadku gazu i energii
wystepuje uzaleznienie od pojedynczych dostawcdéw o pozycji monopolistycznej. Emitent przyktada duza wagg do kontroli i
ograniczania kosztow na poszczegdlnych etapach produkcji. Dodatkowo w zwiazku z dynamicznie zmieniajaca si¢ sytuacja
na rynku pracy istnie ryzyko wzrostu kosztow osobowych ponoszonych przez spotki Grupy Kapitatowe;.

1.2. RYZYKO ZWIAZANE Z NIZSZYM OD ZALOZONEGO POZIOMU
WYKORZYSTANIA POSIADANYCH MOCY PRODUKCYJNYCH

Bardziej agresywna dzialalno$¢ konkurencji na rynku sprzedazy ptytek ceramicznych stwarza ryzyko niepelnego
wykorzystania mocy produkcyjnych posiadanych przez Grupg Kapitalowa Emitenta. Co wiecej, po sfinalizowaniu transakcji
przejecia spotki Ceramika Gres moce produkcyjne grupy wzrosna W efekcie moga wystapic¢ starty zwigzane z koniecznoscia
utrzymania nie w pelni wykorzystywanego majatku produkcyjnego.. Niemniej, biorac pod uwage budowana przez lata
konsekwentnie pozycja rynkowa Ceramika Nowa Gala oraz fakt, ze Ceramika Gres wniesie do Grupy Kapitalowej Emitenta
wiasny udziat w rynku, mozna sadzi¢, ze w Grupie Kapitalowej Emitenta bedzie wzrastata produkcja i wykorzystanie mocy
produkcyjnych.

1.3. RYZYKO ZWIAZANE Z DOSTEPNOSCIA WYSOKIE] JAKOSCI SUROWCOW
WYKORZYSTYWANYCH W PROCESIE PRODUKCYJNYM

W procesie produkeji ptytek ceramicznych Grupa Kapitatowa Emitenta wykorzystuje wysokiej jakoSci surowce naturalne.
Aby uzyska¢ wysoka jako$¢ gresu wymagane sa skladniki o niskim poziomie zanieczyszczen. Uzyskanie zywych koloréw
wymaga zastosowania masy, ktéra po wypaleniu nie ciemnieje. Istnieje ryzyko, ograniczonej dostgpnosci surowcow o
wymaganych parametrach jakosciowych, w zwiazku z czym Grupa Kapitalowa moze by¢ zmuszona do zmiany stosowanych
receptur. Grupa Kapitalowa zabezpiecza si¢ przed tym ryzykiem tworzac alternatywne receptury, z wykorzystaniem
odpowiednich zamiennikow.

1.4. RYZYKO UTRZYMANIA WARUKOW ZWOLNIENIA PODATKOWEGO Z TYTULU
DZIAL.ALNOSCI NA OBSZARZE SPECJALNE] STREFY EKONOMICZNE]

Zwolnienie podatkowe z tytutu dzialalnosci w Starachowickiej Specjalnej Strefie Ekonomicznej naktada na spotke zalezna
Ceramika Nowa Gala II Sp. z 0.0. pewne ograniczenia i zobowigzania (mi¢dzy innymi do utrzymania okre§lonego poziomu
zatrudnienia i niezbywania aktywow). Nieprzestrzeganie warunkow zwolnienia moze doprowadzi¢ do jego utraty badz
zmniejszenia kwoty wolnej od podatku. Spotka na biezaco monitoruje stan zatrudnienia i nie dokonuje transakcji sprzedazy
majatku, tak by warunki okreslone w zezwoleniu zostaty spetnione.

1.5. RYZYKO ZWIAZANE ZE ZMIANAMI W TRENDACH MODY

Rynek plytek ceramicznych w charakteryzuje si¢ wystgpowaniem zmiennych trendow mody, co powoduje koniecznosé do
podazania przez producentdow za zmiennymi preferencjami nabywcoéw. Mozliwe niedopasowanie oferowanego asortymentu
do oczekiwan klientow stwarza ryzyko powstania nadmiernych zapasow lub tez koniecznosci ich sprzedazy po nizszych
cenach. Ryzyko niedopasowania asortymentu do gustoéw nabywcow ros$nie wraz z poszerzeniem oferty o nowe wzory. Aby
ograniczy¢ to ryzyko Emitent obserwuje wystgpujace na rynku trendy i mody oraz stara si¢ dopasowac ofertg produktowa do
gustow 1 wymagan klientow.

1.6. RYZYKO ZWIAZANE Z NIE ZREALIZOWANIEM PLANOWANEGO PRZEJECIA

W dniu 23 lutego 2007 r. Emitent zawarl z Sanplast Sp. z 0.0. z siedziba w Wymystowicach warunkowa umowg kupna
2797 629 akcji spoitki Ceramika Gres S.A., stanowiacych 100% kapitatu zakltadowego i 100% gloséw na walnym
zgromadzeniu. Jako ostateczny termin, w ktorym transakcja moze doj$¢ do skutku wskazano w umowie 15 pazdziernika
2007 r. Umowa przewiduje, iz w przypadku jesli wszystkie warunki zawieszajace zostana spetnione, a ktora$ ze stron
nie dotrzyma terminu zamknigcia transakcji, drugiej stronie przystuguje prawo do odstapienia od umowy i zadania kary
umownej w kwocie 1 min zt.
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Umowa o zakup akcji Ceramika Gres zawiera warunki zawieszajace wsrod ktorych jest dojscie do skutku emisji akc;ji serii U.
Jesli mimo dojscia do skutku emisji nie zostanie sfinalizowana transakcja zakupu akcji Emitent bedzie poszukiwal innych
podmiotdw przejecia z branzy ptytek ceramicznych lub innych materiatdw budowlanych.

1.7. RYZYKO ZWIAZANE Z NIZSZYMI OD ZAx.0OZONYCH KORZYSCI Z PRZEJECIA

Emitent zakltada osiagnigcie efektow synergii obnizajacych jednostkowe koszty produkeji, dzigki przejgciu kontroli nad
spotka Ceramika Gres S.A. Ponadto Emitent zamierza osiagna¢ korzysci z potaczenia kanatdéw dystrybucyjnych
przejmowanej spotki i wlasnych — glownie hurtownie i markety budowlane — oraz wprowadzenie produktéw przejmowanej
spotki do oferty Grupy Kapitalowej Emitenta, a takze udzial w przysztych zyskach Ceramika Gres SA Emitent nie moze
wykluczy¢, iz Grupa Kapitalowa Ceramika Nowa Gala nie osiagnie zakladanych korzysci lub tez bgda one mniejsze od
planowanych lub wystapia w p6zniejszym okresie.

1.8. RYZYKO UJAWNIENIA SIE ZOBOWIAZAN i STRAT W CERAMIKA GRES S.A.

Spolka, ktorej akcje zamierza naby¢ Emitent nie znajdowata si¢ nigdy do tej pory pod zarzadem Emitenta wobec czego, po
przejeciu nad nia kontroli istnieje ryzyko ujawnienia si¢ nie znanych wczesniej zobowiazan i strat. Emitent wprowadzit do
umowy nabycia akcji stosowne zapisy zabezpieczajace, a ponadto w spotce Ceramika Gres przeprowadzane jest szczegétowe
badanie due deligence.

2. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z OTOCZENIEM, W JAKIM
EMITENT PROWADZI DZIALALNOSC

2.1 RYZYKO ZWIAZANE Z KONSOLIDACJA RYNKU PLYTEK CERAMICZNYCH

Obecnie obserwuje si¢ tendencje do umacniania pozycji rynkowej najwigkszych producentéw ptytek ceramicznych poprzez
fuzje i przejecia oraz inwestycje zwigkszajace moce wytworcze. W 2006 roku lider rynku spotka Opoczno S.A. zostat
przejety przez jednego z czotowych producentdow plytek ceramicznych, tworzac tym samym grupg o lacznych mocach
wytworczych wynoszacych 50 mln metrow kwadratowych rocznie i posiadajaca blisko 40% udziat w rynku. Aby wzmocnic¢
swoja pozycj¢ na rynku Emitent planuje przejgcie Ceramiki Gres S.A i wlaczenie tego podmiotu do Grupy Kapitatowej, co
pozwoli na uzyskanie statusu jednego z wiodacych producentéow ptytek gresowych w Polsce oraz da mozliwos¢ dalszego
poszerzenia oferty produktowej, przy réwnoczesnej optymalizacji kosztoéw wytworzenia produktéw w ramach Grupy
Kapitatowe;j. Istnieje ryzyko, ze najwigksze podmioty nadal beda umacnia¢ swoja pozycj¢ na rynku, co w przysziosci, w
przypadku braku odpowiednich dziatan Emitenta, moze zmniejszy¢ konkurencyjnos$¢ i pozycjg rynkowa Grupy Kapitatowe;j
Emitenta.

2.2 RYZYKO ZWIAZANE Z DZIALALNOSCIA FIRM KONKURENCYJNYCH

Emitent plasuje swoje produkty w wyzszym segmencie rynku, gdzie tradycyjnie dominowaty firmy wtoskie i hiszpanskie.
Zwro6ci¢ nalezy jednak uwage, ze obecnie systematycznie ro$nie znaczenie konkurencji krajowej. W polskiej branzy ptytek
ceramicznych dziatalo na koniec 2006 r. ok. 20 producentow, ktoérzy wytwarzaja produkty wroéznych segmentach
ofertowych. Pod wzgledem ilosci sprzedawanych ptytek ceramicznych liderami branzy sa trzej najwigksi producenci:
Opoczno i Cersanit po potaczeniu, Ceramika Paradyz, Ceramika Tubadzin.

W wyniku przejecia spotki Ceramika Gres nastapi wzrost mocy produkcyjnych i udziatu w rynku Grupy Kapitatowej
Ceramika Nowa Gala, dzigki czemu uplasuje si¢ ona w grupie wiodacych firm na polskim rynku ptytek ceramicznych.

2.3. RYZYKO WZROSTU KONKURENC]JI DLA OFEROWANYCH PLYTEK
CERAMICZNYCH ZE STRONY INNYCH MATERIALOW WYKONCZENIOWYCH

Piytki ceramiczne $cienne i podlogowe sa jednym z najpopularniejszych materiatow wykonczeniowych, jednakze
z produktami Grupy, w pewnym stopniu, konkuruja producenci innych materialow takich jak naturalny kamien czy drewno.
Istnieje ryzyko, ze w przysztosci nowe lub istniejace materialy wykonczeniowe stana si¢ atrakcyjnym substytutem ptytek
ceramicznych. Sytuacja taka moglaby negatywnie wptynac na poziom sprzedazy oraz wyniki Grupy Kapitatowej Emitenta.

24. RYZYKO ZWIAZANE Z NIESTABILNOSCIA RYNKOW
WSCHODNIOEUROPEJSKICH I AZJATYCKICH

Emitent sprzedaje czg$¢ swojej produkcji na rynkach krajow wschodnioeuropejskich oraz euroazjatyckich. Pomimo
pozytywnych zmian zasady funkcjonowania tych rynkéw sa nadal mato przejrzyste i w przesztosci charakteryzowaty sig one
znaczng niestabilnoscia. W szczego6lnosci dochodzenie niektdrych naleznosci Emitenta wynikajacych z prowadzonych
na tych rynkach dziatan gospodarczych moze by¢ utrudnione .Tym niemniej w ocenie Emitenta ryzyko gospodarcze na tych
rynkach systematycznie zmniejsza si¢. W przypadku niektorych krajow wystepuje ryzyko wprowadzenia przez ich wiadze
ograniczen, utrudniajacych eksport produktow do tych krajow.
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2.5. RYZYKO ZWIAZANE Z SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA POLSKI

W 2006 r. nastagpito utrwalenie korzystnych trendow w gospodarce, co skutkowalo wzrostem PKB o 6,1% oraz
zwigkszeniem warto$ci eksportu. Tempo rozwoju polskiej gospodarki decyduje w duzym stopniu zaréwno o wynikach
dziatajacych na polskim rynku przedsigbiorstw, ich zamierzeniach inwestycyjnych, jak réwniez o poziomie dochodéw
konsumentow. Utrzymujaca si¢ dobra koniunktura gospodarcza w Polsce pozwala oczekiwa¢ dalszej poprawy sytuacji
finansowej krajowych podmiotéw gospodarczych i gospodarstw domowych, nabywcow znacznej czgsci wyrobow
oferowanych przez Grupeg Kapitatowa Emitenta. Szczegdlne znaczenie ma tempo wzrostu w sektorze budowlanym. W 2006
r. bylo ono istotnie wyzsze niz tempo wzrostu catej gospodarki.

Dobra koniunktura w kolejnych latach moze w istotny sposob przetozy¢ si¢ na wzrost popytu na wyroby spotek Grupy,
jednak nie mozna wykluczyé pogorszenia sytuacji gospodarczej w kraju co mogloby mie¢ negatywny wplyw na wyniki
Grupy Kapitalowej Emitenta.

2.6. RYZYKO ZWIAZANE Z KURSEM WALUT

Grupa prowadzi transakcje importowe i eksportowe w walutach obcych (USD i EUR) na znaczaca skalg. Zmiana kursu walut
wzgledem zlotego moze by¢ przyczyna osiagnigcia nizszych od zamierzonych wynikoéw. Wahania kursow wplywaja na
skonsolidowany wynik finansowych poprzez:
e zmiany wyrazonej w zlotowkach wartosci sprzedazy eksportowej i wyrazonych w zlotdéwkach kosztow produkeji,
w czgSci dotyczacej importowanych surowcow,
e  zmieniajace si¢ koszty nabywanych w kraju surowcow, materialdw, no$nikow energii i ustug, ktorych cena
uzalezniona jest, bezposrednio lub posrednio, od kursow walut,
e zrealizowane roznice kursowe powstale migdzy data sprzedazy lub zakupu, a data zaptaty naleznosci lub
zobowigzania,
e niezrealizowane roznice kursowe z wyceny rozrachunkow na dzien bilansowy,
e  zmieniajace si¢ nat¢zenie konkurencji zwigzane z poziomem cen ptytek importowanych.
Poniewaz Grupa Kapitatlowa Emitenta prowadzi transakcje zagraniczne zardbwno w zakresie eksportu jak i importu, ryzyko
wahan kursowych jest wigc do pewnego stopnia kompensowane.

2.7. RYZYKO ZWIAZANE Z SYSTEMEM PODATKOWYM

Polski system podatkowy charakteryzuje si¢ czg¢stymi zmianami przepisow, a wiele z nich nie zostato sformutowanych
w sposOb dostatecznie precyzyjny i brak jest ich jednoznacznej wykladni. Interpretacje przepisow podatkowych ulegaja
czgstym zmianom, a zardwno praktyka organow skarbowych, jak i orzecznictwo sadowe w sferze opodatkowania, sa wciaz
niejednolite. Dodatkowym czynnikiem powodujacym zmniejszenie stabilnosci polskich przepiséw podatkowych jest
harmonizacja przepiséw prawa podatkowego w panstwach nalezacych do Unii Europejskiej. W zwiazku z rozbieznymi
interpretacjami przepisoéw podatkowych w przypadku polskiej spotki zachodzi wigksze ryzyko niz w przypadku spotki
dziatajacej w bardziej stabilnych systemach podatkowych, iz zastosowane przez jednostke rozwigzania w tym zakresie
zostana uznane za niezgodnie z przepisami podatkowymi. Jednym z aspektdéw niedostatecznej precyzji unormowan
podatkowych jest brak przepisow przewidujacych formalne procedury ostatecznej weryfikacji prawidtowosci naliczenia
zobowiazan podatkowych za dany okres. Deklaracje podatkowe oraz wysoko$¢ faktycznych wyptat z tego tytutu moga by¢
kontrolowane przez organy skarbowe przez pi¢é lat od konca roku, w ktorym minat termin ptatnosci podatku. W przypadku
przyjecia przez organy podatkowe odmiennej interpretacji przepisoéw podatkowych niz zaktadana przez Emitenta, sytuacja
taka moze mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalnos$¢ Spoiki, jej sytuacje finansowa, wyniki i perspektywy rozwoju.
Emitent nie przewiduje wystapienia tego typu niebezpieczenstwa, ale nie moze go catkowicie wykluczy¢. Podobne ryzyko
wystegpuje w przypadku obowiazkowych obciazen z tytutu ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych, natozonych na Emitenta
zgodnie z odpowiednimi przepisami prawa.

3. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z RYNKIEM KAPITAL.OWYM

3.1 RYZYKO NIEDO]éCIA OFERTY PUBLICZNE] DO SKUTKU
Emisja akcji serii U moze nie doj$¢ do skutku w przypadku gdy:
e do dnia zamknigcia subskrypcji nie zostana poprawnie ztozone zapisy i dokonane prawidlowo wptaty na co najmniej

17.500.000 sposrod 19.012.691 akcji serii U, albo

e na skutek ztozenia o$wiadczenia o uchyleniu si¢ od skutkow ztozonego zapisu, o ktorym mowa w Rozdziale 5.1.7
Dokumentu Ofertowego niniejszego Prospektu emisyjnego okaze sig, ze nie zostaty subskrybowane zadne akcje serii U,
albo

e w ciagu 6 miesigcy od daty zatwierdzenia przez KNF Prospektu Zarzad nie ztozy w Sadzie Rejestrowym wniosku

o rejestracj¢ podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki wynikajacego z emisji akcji serii U, albo
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e  Sad Rejestrowy prawomocnym postanowieniem odmowi rejestracji podwyzszenia kapitatu zakladowego o dokonana
emisjg akcji serii U.

W powyzszych przypadkach nastapi zamrozenie srodkow finansowych na pewien czas i utrata potencjalnych korzysci przez

inwestorow, bowiem wplacone kwoty zostana zwrdcone subskrybentom bez zadnych odsetek i odszkodowan.

3.2. RYZYKO OPOZNIENIA WE WPROWADZENIU AKCJI DO OBROTU
GIELDOWEGO LUB ODMOWA WPROWADZENIA AKCJI DO OBROTU
GIELDOWEGO

Zamiarem Emitenta jest wprowadzenie akcji serii U do obrotu gieldowego w mozliwie krotkim terminie. Emitent bedzie
dokonywat z nalezytq staranno$cia wszelkich czynnos$ci zmierzajacych do wprowadzenia akcji serii U do obrotu gieldowego,
niezwlocznie po zaistnieniu okolicznosci, ktore to umozliwia.

Jednakze Emitent nie moze zagwarantowac, ze wprowadzenie Akcji Serii U do obrotu gietdowego nastapi w planowanym
przez niego terminie, tj. w III kwartale 2007 r., w zwiazku z faktem, iz wystapienie z wnioskiem o wprowadzenie akcji serii
U do obrotu gietdowego wymaga uprzedniego:

e  postanowienia sadu rejestrowego o rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego,

e  podjgcia przez zarzad KDPW uchwaty o zarejestrowaniu akcji serii U i nadaniu im kodu ISIN,

Zamiarem Emitenta jest jednak, aby w okresie po dokonaniu przydziatu akcji serii U w obrocie gieldowym znalazly si¢ PDA
serii U. Stosownie do art. 5 ust. 1, 2 i 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi przed rozpoczgciem oferty publiczne;j
Emitent zawrze z KDPW umowg, ktdrej przedmiotem bedzie rejestracja akcji serii U i PDA serii U.

3.3. RYZYKO ZWIAZANE Z NABYWANIEM I NOTOWANIEM PDA SERII U

W sytuacji niedojécia do skutku emisji akcji serii U, w przypadku uprawomocnienia si¢ postanowienia sadu rejestrowego
o odmowie zarejestrowania kapitalu zakltadowego w drodze emisji akcji serii U, posiadacz PDA otrzyma jedynie zwrot
srodkow w wysokosci iloczynu liczby PDA znajdujacych sig¢ na rachunku inwestora oraz ceny emisyjnej akcji serii U.
Dla inwestoréw, ktorzy nabgda PDA na GPW, moze to oznacza¢ poniesienie straty w sytuacji, gdy cena, jaka zaptaca
oni na rynku wtérnym za PDA bedzie wyzsza od ceny emisyjnej akcji serii U.

3.4. RYZYKO RYNKU KAPITALOWEGO

Inwestor nabywajacy akcje w obrocie na rynku kapitalowym ponosi ryzyko zwiazane ze zmianami kursOw na rynku
wtornym. Kurs akcji i jego tendencje sa wypadkowa sytuacji finansowej emitenta, ale rowniez wielu innych czynnikow,
m.in. czynnikéw makroekonomicznych, czy trudno przewidywalnych zachowan inwestoréw. Nalezy réwniez zaznaczycé,
iz inwestycje dokonywane bezposrednio w akcje, bgdace przedmiotem obrotu na gieldzie papieréw wartosciowych,
generalnie cechuja si¢ wigkszym ryzykiem od inwestycji w jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych,
czy tez w skarbowe papiery wartosciowe.

3.5. RYZYKO WYNIKAJACE Z ART. 16, ART. 17 I ART. 18 USTAWY O OFERCIE
PUBLICZNE]

Zgodnie z art. 16 i 17 Ustawy o Ofercie Publicznej w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia
przepiséw prawa w zwiazku z oferta publiczng lub w zwiazku z ubieganiem si¢ o dopuszczenie papieréw wartosciowych do
obrotu na rynku regulowanym przez Emitenta, wprowadzajacego lub inne podmioty uczestniczace w tej ofercie w imieniu
lub na zlecenie Emitenta lub wprowadzajacego albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastapi¢, KNF
moze:

e nakaza¢ wstrzymanie rozpoczgcia oferty publicznej lub przerwanie jej przebiegu, na okres nie dtuzszy niz 10 dni

roboczych, lub
e  zakaza¢ rozpoczgcia oferty publicznej albo dalszego jej prowadzenia, lub
e  zakaza¢ dopuszczenia papierow wartos§ciowych emitenta do obrotu na rynku regulowanym lub

e  opublikowac, na koszt Emitenta lub wprowadzajacego, informacj¢ o niezgodnym z prawem dziataniu w zwiazku z
oferta publiczng lub w zwiazku z ubieganiem si¢ o dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym.

Ponadto, zgodnie z art. 18 Ustawy o Ofercie Publicznej, KNF moze zastosowaé powyzsze srodki takze w przypadku, gdy z
tresci Prospektu lub innego dokumentu informacyjnego, sktadanych do Komisji lub przekazywanych do wiadomosci
publicznej, wynika, Ze:

1) oferta publiczna papieréw wartosciowych lub ich dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym w znaczacy sposob
naruszalyby interesy inwestorow;

2) utworzenie Emitenta nastapito z razacym naruszeniem prawa, ktorego skutki pozostaja w mocy;

3) dziatalno$¢ Emitenta byta lub jest prowadzona z razacym naruszeniem przepisOw prawa, ktorego skutki pozostaja w mocy
4) status prawny papierdw wartosciowych jest niezgodny z przepisami prawa.
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3.6. RYZYKO WSTRZYMANIA DOPUSZCZENIA DO OBROTU LUB ROZPOCZECIA
NOTOWAN WYNIKAJACE Z ART. 20 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI
FINANSOWYMI

Zgodnie z art. 20 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdyby wymagato tego bezpieczefistwo
obrotu na rynku regulowanym lub bylby zagrozony interes inwestorow, GPW na zadanie KNF wstrzyma dopuszczenie
do obrotu na tym rynku lub rozpoczgcie notowan akcji Emitenta na okres nie dluzszy niz 10 dni. W przypadku gdyby obrot
akcjami Emitenta byl dokonywany w okolicznosciach wskazujacych na mozliwo$¢ zagrozenia prawidlowego
funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczefstwa obrotu na tym rynku albo naruszenia interesow inwestorow,
na zadanie KNF, GPW zawiesi obrot tymi papierami na okres nie dtuzszy niz miesiac.

Ponadto w przypadku gdyby obrét akcjami Emitenta zagrazal w sposob istotny prawidlowemu funkcjonowaniu rynku
regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, na zadanie KNF GPW wykluczy je z obrotu.

37. RYZYKO DOTYCZACE MOZLIWOSCI NALOZENIA NA EMITENTA KAR
ADMINISTRACYJNYCH PRZEZ KNF ZA NIEWYKONYWANIE OBOWIAZKOW
WYNIKAJACYCH Z PRZEPISOW PRAWA

Zgodnie z art. 96 Ustawy o Ofercie Publicznej, w sytuacji gdy spotka publiczna nie dopetnia obowiazkéw wymaganych
prawem, w szczego6lnosci obowiazkéw informacyjnych wynikajacych z Ustawy o Ofercie Publicznej, KNF moze natozy¢
na podmiot, ktory nie dopenit obowiazkow, karg pienigzna do wysokosci 1 miln zt albo wydaé decyzje o wykluczeniu
papieréw wartosciowych, na czas okreslony lub bezterminowo, z obrotu na rynku regulowanym, albo zastosowaé
obie z powyzszych sankcji tacznie.

3.8. RYZYKO ZAWIESZENIA NOTOWAN

Zarzad Gieldy, zgodnie z § 30 Regulaminu Gieldy, moze zawiesi¢ obrot akcjami Emitenta na okres do trzech miesigcy:
e nawniosek Emitenta,
e  jesli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikdw obrotu,

e  jezeli Emitent narusza przepisy obowiazujace na GPW.

Zgodnie z § 30 Regulaminu GPW Zarzad Gieldy zawiesza obrot akcjami na okres nie dtuzszy niz miesiac na zadanie KNF
zgloszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Na podstawie art. 96 ust.1 Ustawy o Ofercie Publicznej prawo do czasowego lub bezterminowego wykluczenia akcji z obrotu
gieldowego przystuguje takze KNF, w przypadku stwierdzenia nie wykonania lub nienalezytego wykonywania przez
Emitenta obowiazkow, do ktorych odwotuje si¢ art. 96 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej. KNF przed wydaniem takiej
decyzji zasigga opinii GPW.

Pomimo, ze w odniesieniu do akcji Emitenta sytuacja tego typu jak dotad si¢ nie pojawita, nie ma pewnosci, ze nie wystapi
ona w przyszlosci.

3.9. RYZYKO DOTYCZACE MOZLIWOSCI WYKLUCZENIA AKCJI EMITENTA
Z OBROTU GIELDOWEGO NA PODSTAWIE § 31 REGULAMINU GPW

Zarzad Gieldy, zgodnie z pkt 1 § 31 Regulaminu GPW, wykluczy instrumenty finansowe Emitenta z obrotu gieldowego
m.in.:

e  jezeli ich zbywalno$¢ stala sig¢ ograniczona,

e na zadanie KNF zgloszone zgodnie z przepisami Ustawy,

e wprzypadku zniesienia ich dematerializacji,

e w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez wtasciwy organ nadzoru.

Zarzad Gieldy, zgodnie z pkt 2 § 31 Regulaminu GPW, moze wykluczy¢ instrumenty finansowe Emitenta z obrotu

gietdowego m.in.:

e  jesli instrumenty finansowe przestaty spetnia¢ warunki okres§lone w Regulaminie Gietdy,

e  jesli Emitent uporczywie narusza przepisy obowiazujace na gietdzie,

e na wniosek Emitenta,

e  wskutek ogloszenia upadlosci Emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o ogloszenie upadtosci,
z powodu braku $rodkéw w majatku Emitenta na zaspokojenie kosztoéw postgpowania,

e  jesli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu,

e wskutek podjecia decyzji o potaczeniu Emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztalceniu,

e jezeli w ciagu ostatnich trzech miesigcy nie dokonano Zzadnych transakcji gietdowych na instrumentach finansowych
Emitenta,

e wskutek podjecia przez Emitenta dziatalno$ci zakazanej przez obowiazujace przepisy prawa,

®  wskutek otwarcia likwidacji Emitenta.
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