Prospekt Emisyiny Cgynniki Ryzyka

CZESC I1I — CZYNNIKI RYZYKA

1. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z DZIALALNOSCIA GRUPY
KAPITALOWE] EMITENTA

1.1. RYZYKO ZWIAZANE Z TENDENCJAMI W MODZIE

Dziatalno$¢ Multiserwis Sp. z 0.0. jest w duzym stopniu uzalezniona od powodzenia danej kolekcji obuwia i satysfakcji
wymagan i gust klientow. Moda na rynku obuwia zmienia si¢ sezonowo. Istnieje ryzyko, iz w zwiazku z chwilowa zmiana
mody, aktualna kolekcja franczyzodawcy (spotki NG2 S.A.) nie trafi w gusta klientéw. Oznacza¢ to moze zmniejszenie
sprzedazy i wielko$ci przychodow.

1.2. RYZYKO ZWIAZANE Z SEZONOWOSCIA SPRZEDAZY

Sprzedaz obuwia uzalezniona jest od sezonowosci popytu — mozna wyrozni¢ dwa sezony sprzedazy: wiosenno-letni
i jesienno-zimowy. Kazdy z tych sezoné6w wymaga przygotowania odrgbnej kolekcji, a sprzedaz osiaga szczyt dwukrotnie
w ciagu roku, na poczatku kazdego sezonu. Nietypowe warunki pogodowe w danym roku moga spowodowaé ograniczenie
sprzedazy obuwia z danej kolekcji, co wrezultacie prowadzi¢ moze do spadku przychodéw oraz koniecznoS$ci
przechowywania niesprzedanego obuwia do nastgpnego sezonu, co moze prowadzi¢ do zwigkszenia i utrzymywania
nadmiernego poziomu zapasoéw.

1.3. RYZYKO NIETRAFIONYCH LOKALIZACJI SALONU

Strategia rozwoju Multiserwis Sp. z o.0. zaklada rozbudowg sieci sprzedazy. Otwieranie nowych salonéw niesie za soba
ryzyko, ze ktora$ z lokalizacji okaze si¢ nietrafiona, co moze skutkowac tym, ze przychody realizowane przez salon nie
osiagna zaktadanego poziomu. W konsekwencji moze mie¢ to wptyw na obnizenie zaktadanych marz oraz rentownosci
sprzedazy.

1.4. RYZYKO ROZWIAZANIA UMOWY FRANCZYZOWEJ

Multiserwis Sp. z 0.0. wspotpracuje z firma NG2 S.A. na podstawie umowy franczyzowej. Grupa NG2 realizuje strategi¢
zwigkszenia udziatu sprzedazy we wiasnych sklepach w sprzedazy ogoélem. Sprzedaz we wihasnych sklepach jest dla NG2
bardziej rentowna. Strategia realizowana jest migdzy innymi poprzez rozwdj sieci wlasnych sklepow firmowych. Nie mozna
wykluczy¢, ze NG2 zdecyduje si¢ na sprzedaz swoich wyrobow wylacznie poprzez wilasne sklepy i rozwiaze umowe
franczyzy z Multiserwis sp. z 0.0.

1.5. RYZYKO ZWIAZANE Z MOZLIWOSCIA NABYCIA KOLEJNYCH
GRUNTOW I IDENTYFIKACJA ZYSKOWNYCH PROJEKTOW
DEWELOPERSKICH

Pomyslny rozwdj dziatalnosci i zyskownos¢ MST Deweloper Sp. z 0.0. zalezy w szczegdlnosci od zdolnosci pozyskania po
konkurencyjnych cenach gruntow pod zabudowe oraz ich wiasciwego zagospodarowania, a nastgpnie od zdolnosci
sprzedania lokali mieszkalnych przy zastosowaniu korzystnych marz. Pozyskanie gruntéw pod zabudowg moze by¢ trudne ze
wzgledu na konkurencj¢ na rynku nieruchomosci, dtugotrwaty proces uzyskiwania niezbednych decyzji administracyjnych,
brak planéw zagospodarowania przestrzennego oraz ograniczong dostgpnos¢ gruntdw z odpowiednia infrastruktura. Ponadto,
nie ma gwarancji, ze prowadzone obecnie negocjacje dotyczace nabycia nieruchomo$ci oraz juz zawarte umowy
przedwstgpne i warunkowe dotyczace nabycia nieruchomosci doprowadza do ich nabycia. Kazdy z tych faktéw osobno lub
wszystkie z nich lacznie moga mie¢ istotny negatywny wplyw na dzialalno$¢, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy
Kapitatowej Emitenta.

1.6. RYZYKO ZWIAZANE Z DECYZJAMI ADMINISTRACYJNYMI

MST Deweloper Sp. z 0.0. nie moze zapewnié, ze poszczegdlne zezwolenia, zgody lub pozwolenia wymagane w zwiazku
z obecnie prowadzonymi lub nowymi projektami deweloperskimi zostang uzyskane w terminie, lub beda pozytywne, lub ze
istniejace, lub przyszte zezwolenia, zgody, albo pozwolenia nie zostang cofnigte.

Nieuzyskanie takich zezwolen, zgdd Iub pozwolen, albo ich cofnigcie moze mie¢ niekorzystny wptyw na zdolno$¢ do
realizacji lub ukonczenia jej biezacych, a takze nowych projektow deweloperskich. Istnieje takze ryzyko, ze uzyskanie
niezbgdnych zezwolen, zgdéd i pozwolen moze by¢ utrudnione w zwiazku z dziatalno$cia organizacji spolecznych
i ekologicznych, ktére moga probowac blokowac realizacj¢ projektow deweloperskich.

Moze to mieé istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy Kapitatowej Emitenta.

1.7. RYZYKO ZWIAZANE Z REALIZACJA PROJEKTOW
DEWELOPERSKICH

Projekty deweloperskie realizowane przez MST Deweloper Sp. z 0.0. wymagaja znacznych naktadow kapitalowych na etapie

przygotowania inwestycji 1 w trakcie trwania budowy. Z powodu wysokich potrzeb w zakresie finansowania, takim

przedsigwzigciom z natury towarzysza istotne ryzyka. Ryzyka te obejmuja w szczegélnosci nieuzyskanie pozwolen
niezbgdnych do wykorzystania gruntdéw zgodnie z planami, op6znienia w zakonczeniu budowy, rzeczywiste koszty
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przewyzszajace koszty zatozone w budzecie, niewyptacalnos¢ wykonawcow lub podwykonawcdw, spory pracownicze
u wykonawcow lub podwykonawcow, niedobor materiatow lub sprzgtu budowlanego, nieszczg$liwe wypadki lub
nieprzewidziane trudno$ci techniczne, brak mozliwosci uzyskania pozwolen umozliwiajacych oddanie budynku lub
budynkow do uzytkowania. W razie wystapienia ktéregokolwiek z tych ryzyk moze zaistnie¢ opdznienie w realizacji
projektu deweloperskiego, zwigkszenie kosztow lub utrata przychodéw, zamrozenie §rodkéw zainwestowanych w nabycie
nieruchomosci pod projekt deweloperski, a w niektorych przypadkach niezdolno$¢ do ukonczenia inwestycji. Kazde z ww.
zdarzen moze mie¢ istotny negatywny wpltyw na dzialalno$¢, sytuacjg finansowa lub wyniki Grupy Kapitalowej Emitenta.

1.8. RYZYKO ZWIAZANE Z UZALEZNIENIEM OD WYKONAWCOW ROBOT
BUDOWLANYCH

MST Deweloper Sp. z 0.0 powierza wyspecjalizowanym przedsigbiorstwom budowlanym wykonanie wigkszo$ci robot
budowlanych w ramach poszczegdlnych projektow deweloperskich. Mimo Ze sprawowany jest biezacy nadzor nad
wykonywaniem robot budowlanych, MST nie jest w stanie zapewni¢, ze zakontraktowane prace zostana wykonane przez
wykonawcow w prawidlowy sposob i w uzgodnionych terminach. Op6zZnienia robdt lub nieprawidtowosci w ich wykonaniu
moga spowodowac opdznienie zakonczenia poszczegdlnych projektow deweloperskich, a w konsekwencji przyczynic si¢ do
wzrostu kosztéw ich realizacji. Ponadto wykonawcy robét budowlanych moga utraci¢ ptynnos¢ finansowa, co moze wptynaé
na jako$¢ i terminowos$¢ zleconych prac. Utrata plynnosci finansowej moze, w skrajnych przypadkach, doprowadzi¢ do
catkowitego zaprzestania prac przez wykonawcg robdt budowlanych i spowodowaé konieczno$¢ jego zmiany.
W konsekwencji jakiekolwiek opo6znienia i koszty zwiazane ze zmianag wykonawcy moga negatywnie wptyna¢ na wynik
finansowy projektu deweloperskiego, co moze miec istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa lub wyniki
Grupy.

1.9. RYZYKO ZWIAZANE Z LOKALIZACJA NIERUCHOMOSCI

Warto$¢ nieruchomosci zalezy w duzej mierze od jej lokalizacji oraz przeznaczenia. Jezeli MST Deweloper Sp. z o. o
niewtasciwie oceni zalety lokalizacji nieruchomosci lub jej przeznaczenia, moze by¢ jej trudno sprzeda¢ nieruchomosé¢ za
zaktadana ceng. Jezeli begdzie zmuszona do obnizenia ceny sprzedazy w celu przyciagnigcia nabywcow, warto§¢é rynkowa
nieruchomos$ci moze znacznie spas¢, co niekorzystnie wptynie na sytuacjg finansowa Grupy. Jezeli zaktadane przychody ze
sprzedazy lub wynajmu nie zostana osiagnigte, moze to mie¢ negatywny wplyw na wynik finansowy danego projektu
deweloperskiego. Kazda taka niewlasciwa ocena moze mie¢ istotny negatywny wplyw na dzialalnos¢, sytuacjg finansowa lub
wyniki Grupy Kapitatlowej Emitenta.

2. CZYNNIKI ZWIAZANE Z OTOCZENIEM, W JAKIM EMITENT
PROWADZI DZIAEALNOSC

2.1. RYZYKO ZWIAZANE Z SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA POLSKI

Dziatalno$¢ Multiserwis Sp. z 0.0., jako zwiazana ze sprzedaza dobr konsumpcyjnych, zalezy w duzej mierze od sytuacji
makroekonomicznej w Polsce, jak réwniez od stopnia zamoznos$ci spoleczenstwa i optymizmu konsumenckiego. Na
dziatalno$¢ ta wptyw ma wiele czynnikow, w tym poziom inwestycji przedsigbiorstw, prowadzona polityka w zakresie
podatkow, poziom inflacji, czy zmiany kursow walut wzgledem zlotego. Wszystkie te czynniki moga wplywaé na wyniki
osiagane przez Emitenta, a takze na realizacj¢ zatozonych celow strategicznych. Panujaca obecnie dobra koniunktura
gospodarcza sprzyja zakupom konsumpcyjnym. Mimo pozytywnych wskaznikoéw gospodarczych, nie mozna wykluczy¢
ryzyka dekoniunktury gospodarczej w ciagu kilku najblizszych lat, co mogloby si¢ przetozy¢ na wyniki uzyskiwane przez
Spotke.

2.2. RYZYKO ZWIAZANE Z NISKIMI BARIERAMI WEJSCIA NA RYNEK
DYSTRYBUCJI OBUWIA ORAZ DUZA KONKURENCJA

W sektorze dystrybucji obuwia wystgpuja niskie bariery wejScia. W zwiazku z tym sektor ten cechuje si¢ wysoka
konkurencja. Z uwagi na wielko$¢ sektora oraz rosnaca wraz z rozwojem gospodarczym zamozno$¢ potencjalnych klientow,
polski rynek obuwia moze stawac si¢ coraz bardziej atrakcyjny dla firm dotad na nim nieobecnych lub prowadzacych swa
dziatalno$¢ w ograniczonej skali. Presja konkurencyjna moze si¢ nasila¢ poprzez laczenie si¢ mniejszych producentow
i dystrybutoréw obuwia obecnych na rynku. Barierami ograniczajacymi pojawienie si¢ konkurentow jest fakt, iz przyszia
dziatalnos$¢ ta jako franczyzobiorcy spotki NG2 S.A. dotyczy segmentu, w ktorym niezbednym warunkiem odniesienia
sukcesu rynkowego jest posiadanie rozpoznawalnej marki. Ponadto istotna bariera wej$cia nowego gracza do sektora jest
koniecznos¢ posiadania sieci salondw firmowych w centrach handlowych duzych miast. Dodatkowym czynnikiem ryzyka
jest naptyw taniego obuwia pochodzacego z krajow azjatyckich o tanszej sile roboczej. Sita potencjalnej konkurencji ze
strony produktow azjatyckich jest ostabiona przez fakt, iz obuwie to jest powszechnie uznawane jako obuwie ztej jakosci,
pod warunkiem, ze nie jest sygnowane znang marka.

2.3. RYZYKO ZWIAZANE Z DZIALALNOSCIA KONKURENCJI NA RYNKU
DEWELOPERSKIM

MST Deweloper Sp. z 0.0. moze si¢ spotka¢ ze znaczna konkurencja ze strony innych deweloperow. Konkurencja moze
prowadzi¢, migdzy innymi, do nadwyzki podazy nieruchomos$ci mieszkalnych wywotanej zbyt duza liczba dostgpnych
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obiektow lub do wzrostu cen gruntéw. Taka konkurencja moze mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno$é¢, sytuacje
finansowa lub wyniki Grupy Kapitalowej Emitenta.

2.4. RYZYKO ZWIAZANE ZE ZMIANAMI STOP PROCENTOWYCH

Emitent finansuje swoja dziatalnosci korzystajac z krétkoterminowych i dlugoterminowych kredytow i pozyczek
o zmiennym oprocentowaniu. Jest wigc narazony na ryzyko stop procentowych. Duza ekspozycja zwiazana z tym ryzykiem,
oraz niewlasciwa wczesniejsza ocena tego ryzyka, moga negatywnie wptyna¢ na wyniki finansowe Spotki. Poniewaz kapitat
obcy odsetkowy stanowi obecnie niewielka czg$¢ pasywoéw Emitenta, a potencjalne wahania stop procentowych sa
niewielkie, Emitent nie stosuje narzedzi zabezpieczajacych w tym zakresie.

2.5. RYZYKO ZMIENNEGO OTOCZENIA PRAWNEGO

Zmiany przepisow prawa lub rozne jego interpretacje moga stanowi¢ zrodto ryzyka dla dziatalno$ci Emitenta. Ewentualne
zmiany, w szczegdlnosci przepisow dotyczacych dziatalnosci produkeyjnej, ochrony $rodowiska, prawa pracy i ubezpieczen
spotecznych, prawa handlowego (w tym prawa spotek i prawa regulujacego zasady funkcjonowania rynku kapitalowego),
moga zmierza¢ w kierunku powodujacym wystapienie negatywnych skutkow dla dziatalnosci podmiotéw gospodarczych.
Prawo polskie znajduje si¢ w okresie dostosowawczym, zwiazanym z przystapieniem Polski do Unii Europejskiej. Zmiany
przepiséw prawa z tym zwigzane moga mie¢ wplyw na otoczenie prawne dziatalnosci gospodarczej Emitenta. Wejscie
w zycie nowych regulacji obrotu gospodarczego moze wiaza¢ si¢ z problemami interpretacyjnymi, niekonsekwentnym
orzecznictwem sadow, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez organy administracji publicznej, itp.

2.6. RYZYKO NIESTABILNEJ POLITYKI PODATKOWEJ

Polski system podatkowy charakteryzuje si¢ czgstymi zmianami przepisow. Dodatkowo wiele z nich nie zostato
sformulowanych w sposéb dostatecznie precyzyjny i brak jest ich jednoznacznej wykladni. Interpretacje przepisow
podatkowych ulegaja czg¢stym zmianom, a zaréwno praktyka organow skarbowych, jak i orzecznictwo sadowe w sferze
opodatkowania, sa wciaz niejednolite. Dodatkowym czynnikiem powodujacym brak stabilnosci polskich przepisow
podatkowych jest przystapienie Polski do Unii Europejskiej, ktore dodatkowo zwigksza wyzej wymienione ryzyko. Jednym
z aspektow niedostatecznej precyzji unormowan podatkowych jest brak przepisow przewidujacych formalne procedury
ostatecznej weryfikacji prawidtowosci naliczenia zobowiazan podatkowych za dany okres. Deklaracje podatkowe oraz
wysokos¢ faktycznych wyptat z tego tytutu moga by¢ kontrolowane przez organy skarbowe przez pigé¢ lat od konca roku,
w ktorym minat termin platnosci podatku. Przyjecie przez organy podatkowe odmiennej interpretacji przepisow
podatkowych, niz zakladana przez Emitenta, moze mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ Spoiki, jej sytuacje
finansowa, wyniki i perspektywy rozwoju

3. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z RYNKIEM KAPITAL.OWYM

3.1. RYZYKO NIEDOSTATECZNEJ PLYNNOSCI RYNKU I WAHAN CEN
AKCJI

Polski rynek papieréw wartoSciowych charakteryzuje si¢ wciaz stosunkowo mata plynnoscia, w zwiazku z czym ceny
papierow wartosciowych notowanych na GPW moga wykazywa¢ wigksza zmienno$¢ niz na innych rynkach. Tym samym
moga wystapi¢ trudnosci w sprzedazy duzej liczby Akcji w krotkim czasie, bez spowodowania znacznego obnizenia cen
Akcji.

Cena akcji moze by¢ nizsza niz ich cena w ofercie publicznej na skutek szeregu czynnikéw, migdzy innymi okresowych
zmian wynikow finansowych Emitenta, liczby oraz ptynnosci notowanych Akcji, wahan kursow wymiany walut, poziomu
inflacji, zmiany globalnych, regionalnych lub krajowych czynnikow ekonomicznych i politycznych oraz sytuacji na innych
gietdach papierow warto$ciowych na §wiecie, jak rowniez trudno przewidywalnych zachowan inwestorow.

3.2. RYZYKO ZWIAZANE Z ODSTAPIENIEM OD OFERTY PUBLICZNEJ

Do czasu rozpoczgcia przyjmowania zapisow na Akcje Oferowane, Emitent moze odstapi¢ od Oferty Akcji Oferowanych.
Uchwata o odstapieniu od Oferty moze by¢ podjgta wylacznie przez Walne Zgromadzenie. Emitent moze odstapi¢ od Oferty,
jezeli przeprowadzenie Oferty mogloby stanowi¢ zagrozenie dla interesu Spoiki lub bytoby niemozliwe.

W takim wypadku zostanie podana do publicznej wiadomosci stosowna informacja, poprzez udostgpnienie zatwierdzonego
przez KNF aneksu do Prospektu. Aneks zostanie przekazany do publicznej wiadomosci w sposob, w jaki zostal
opublikowany Prospekt.

Po rozpoczgciu przyjmowania zapiséw, Emitent nie moze odstapi¢ od przeprowadzenia Oferty Akcji Oferowanych.

Nie przewiduje si¢ zawieszenia Oferty.
3.3. RYZYKO NIEDOJSCIA EMISJI AKCJI OFEROWANYCH DO SKUTKU
Niedojscie do skutku emisji Akcji Oferowanych moze by¢ spowodowane nast¢pujacymi czynnikami:

» niezlozeniem zapisoOw na co najmniej 1 Akcje Oferowana,
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» uprawomocnieniem si¢ postanowienia sadu rejestrowego odmawiajacego zarejestrowania podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w drodze emisji Akcji Oferowanych,

» niezgloszeniem przez Zarzad Spotki do sadu rejestrowego uchwaty o emisji akcji serii E w terminie 6 miesigcy od
dnia zatwierdzenia Prospektu przez KNF.

Brak rejestracji podwyzszenia kapitatu zakladowego moze spowodowac zamrozenie na pewien czas §rodkow finansowych
inwestorow, ktorzy ztozyli zapisy na Akcje Oferowane i utratg przez nich potencjalnych korzysci, bowiem wplacone kwoty
zostang zwrocone subskrybentom bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan.

3.4. RYZYKO ZWIAZANE Z SUBSKRYPCJA I OPLACENIEM ZAPISU NA
AKCJE OFEROWANE

Emitent zwraca uwage subskrybentom, ze wszelkie konsekwencje wynikajace z niewlasciwego wypetnienia formularza
zapisu Akcji Oferowanych, wlacznie z uznaniem go za niewazny, ponosi subskrybent.

Ponadto niedokonanie wplaty na Akcje Oferowane w okreSlonym terminie lub dokonanie niepelnej wplaty skutkuje
niewaznos$cia zapisu.

3.5. RYZYKO ZWIAZANE Z WYDLUZENIEM CZASU PRZYJMOWANIA
ZAPISOW NA AKCJE OFEROWANE

Zgodnie z zapisami niniejszego Prospektu Zarzad Emitenta zastrzeglt sobie prawo do wydiuzenia terminu przyjmowania
zapisow na Akcje Oferowane, gdy taczna liczba oferowanych objgtych zapisami bedzie mniejsza niz liczba wszystkich Akcji
Oferowanych, przy czym termin zapisywania si¢ na Akcje Oferowane: (i) nie moze by¢ dtuzszy niz 3 miesiace od dnia
rozpoczgcia przyjmowania zapiséw, (il) nie moze przekroczy¢ terminu wazno$ci niniejszego Prospektu. W przypadku
zmiany terminu sktadania zapiséw na Akcje Oferowane, zostanie podana do publicznej wiadomosci stosowna informacja,
poprzez udostgpnienie zatwierdzonego przez KNF aneksu do Prospektu. Aneks zostanie przekazany do publicznej
wiadomosci w sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt, przed uplywem danego terminu. Wydluzenie terminu
przyjmowania zapisow na Oferowane Akcje moze spowodowal zamrozenie na pewien czas $rodkow finansowych
whniesionych przez inwestorow w formie wptat na akcje.

Skrécenie terminu przyjmowania zapisOw nie jest mozliwe.

3.6. RYZYKO ZWIAZANE Z NOTOWANIEM PDA SERII E

Ryzyko to zwiazane jest zarowno z mozliwo$cia niewprowadzenia PDA do obrotu na rynku gieldowym, jak rowniez
z charakterem tego obrotu. Wprowadzenie PDA wymaga szczegotowych ustalen pomigdzy Emitentem, KDPW i GPW.
Niewprowadzenie PDA do obrotu gieldowego moze oznaczaé¢ dla inwestoré6w brak mozliwosci zbywania przydzielonych
papierow warto§ciowych do dnia debiutu Akcji na GPW.

Charakter obrotu PDA rodzi ryzyko, iz w sytuacji niedojscia do skutku emisji Akcji posiadacz PDA otrzyma jedynie zwrot
srodkow w wysokosci iloczynu liczby PDA znajdujacych si¢ na rachunku inwestora oraz ceny emisyjnej. Dla inwestorow,
ktérzy nabgda PDA na GPW, moze oznaczaé to poniesienie straty w sytuacji, gdy cena, jaka zaptaca oni na rynku wtérnym
za PDA, bedzie wyzsza od ceny emisyjne;j.

3.7. RYZYKO ZWIAZANE Z NIEWYKONANIEM LUB NARUSZANIEM
PRZEZ EMITENTA OBOWIAZKOW OKRESLONYCH PRZEPISAMI
PRAWA I REGULAMINEM GPW

Uprawnienia Komisji Nadzoru Finansowego

W przypadku, gdy emitent nie wykonuje obowiazkéw albo wykonuje nienalezycie obowiazki, o ktérych mowa w ustawie
o ofercie publicznej w art. 14 ust. 2, art. 15 ust. 2, art. 37 ust. 41 5, art. 38 ust. 11 5, art. 39 ust. 1, art. 42 ust. 1 1 6, art. 44 ust.
1, art. 45, art. 46, art. 47 ust. 1, 2 1 4, art. 48, art. 50, art. 51 ust. 4, art. 52, art. 54 ust. 21 3, art. 561 57, art. 58 ust. 1, art. 59,
art. 62 ust. 2, 51 6, art. 63 ust. 51 6, art. 64, art. 66 i art. 70 lub nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowiazki
wynikajace z art. 42 ust. 5, w zwiazku z art. 45, art. 46, art. 47 ust. 1, 2 i 4, art. 51 ust. 4, art. 52, art. 54 ust. 2 i 3, nie
wykonuje lub wykonuje nienalezycie nakaz, o ktorym mowa w art. 16 pkt 1, narusza zakaz, o ktérym mowa w art. 16 pkt 2,
lub nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowiazki, o ktorych mowa w art. 22 ust. 4 i 7, art. 26 ust. 51 7, art. 27, art.
29-31 i art. 33 rozporzadzenia Komisji (WE) 809/2004, KNF moze: wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony lub
bezterminowo, papieréw wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym, albo natozy¢, biorac pod uwage w szczegodlnosci
sytuacj¢ finansowa podmiotu, na ktéry kara jest naktadana, karg pienigzna do wysokosci 1 000 000 zt, albo zastosowaé obie
sankcje tacznie.

W sytuacji, gdy spotki publiczne nie dopetniaja okreslonych obowiazkéw wymienionych w artykule 157 i 158 Ustawy
o Obrocie Instrumentami Finansowymi, KNF moze natozy¢ na podmiot, ktory nie dopetnil obowiazkow, karg pienigzna do
wysokosci jednego miliona ztotych albo moze wyda¢ decyzje o wykluczeniu akcji z obrotu na rynku regulowanym albo
nalozy¢ obie te kary tacznie.

Ponadto, zgodnie z artykutem 20 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy obrdt okreslonymi
papierami warto$ciowymi jest dokonywany w okoliczno$ciach wskazujacych na mozliwos¢ zagrozenia prawidlowego
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funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia interesow inwestorow, na
zadanie KNF, GPW zawiesza obrdt tymi papierami lub instrumentami na okres nie dluzszy niz miesiac. Na zadanie KNF
GPW wyklucza z obrotu wskazane przez KNF papiery wartoSciowe, w przypadku gdy obrot nimi zagraza w sposob istotny
prawidlowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie
interesoOw inwestoréw. Nie sposob wykluczy¢ ryzyka wystapienia takiej sytuacji w przysztosci w odniesieniu do Akcji
Emitenta.

Uprawnienia GPW

Zgodnie z § 30 ust. 1 Regulaminu GPW Zarzad Gieldy moze zawiesi¢ obrot papierami wartoSciowymi na okres do trzech
miesigcy na wniosek emitenta, a takze jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu lub jezeli
emitent naruszy przepisy obowiazujace na GPW. Zgodnie z § 30 ust. 2 Regulaminu GPW Zarzad Gieldy zawiesza obrot
instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz miesiac na zadanie KNF zgloszone zgodnie z przepisami Ustawy
0 Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Ponadto w sytuacjach okreslonych w Regulaminie GPW zarzad Gietdy moze wykluczy¢ papiery wartosciowe z obrotu
gietdowego.

Zgodnie z § 31 ust. 1 Regulaminu GPW, Zarzad Gieldy wyklucza papiery warto$ciowe z obrotu gieldowego:
> jezeli ich zbywalno$¢ stata si¢ ograniczona,
»  na zadanie KNF zgloszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi,
»  w przypadku zniesienia ich dematerializaci,

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

Oprocz wyzej wymienionych obligatoryjnych przypadkéow wykluczenia § 31 ust. 2 Regulaminu GPW przewiduje ponizsze
sytuacje, gdy Zarzad Gietdy moze zadecydowaé o wykluczeniu papieré6w warto$ciowych z obrotu gieldowego:

> jezeli przestaly spetnia¢ inne warunki dopuszczenia do obrotu gieldowego niz te bedace podstawa do
obligatoryjnego wykluczenia papieréw wartosciowych z obrotu gietdowego,

> jezeli emitent uporczywie narusza przepisy obowiazujace na GPW,

Y

na wniosek emitenta,

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

> jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu,
> wskutek podjecia decyzji o potaczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztatceniu,

> jezeli w ciagu ostatnich 3 miesigcy nie dokonano zadnych transakcji gieldowych na danym instrumencie
finansowym,

> wskutek podjecia przez emitenta dziatalnosci zakazanej przez obowiazujace przepisy prawa,

> wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

Nie ma pewnosci, ze taka sytuacja nie wystapi w przysztosci w odniesieniu do Akcji Oferowanych.

3.8. RYZYKO WSTRZYMANIA, PRZERWANIA, ZAKAZANIA
PROWADZENIA OFERTY PUBLICZNEJ LUB DOPUSZCZENIA DO
OBROTU W ZWIAZKU Z NARUSZENIEM LUB PODEJRZENIEM
NARUSZENIA PRZEZ EMITENTA PRZEPISOW PRAWA

Zgodnie z art. 16 i 17 Ustawy o Ofercie Publicznej w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia
przepisow prawa w zwiazku z oferta publiczng na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub w zwiazku z ubieganiem si¢
o dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej 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¢, Komisja moze:

1) nakaza¢ wstrzymanie rozpoczecia oferty publicznej albo dopuszczenia papierow warto§ciowych do obrotu na rynku
regulowanym albo przerwanie przebiegu oferty publicznej, na okres nie duzszy niz 10 dni roboczych, lub

2) zakazal rozpoczgcia oferty publicznej albo dalszego jej prowadzenia albo zakaza¢ dopuszczenia papierow
warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym, lub
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3) opublikowaé, na koszt emitenta lub wprowadzajacego, informacj¢ o niezgodnym z prawem dziataniu w zwiazku
z oferta publiczna albo w zwiazku z ubieganiem si¢ o dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym.

Komisja moze zastosowaé $rodki, o ktérych mowa w art. 16 1 17 Ustawy o Ofercie Publicznej, takze w przypadku, gdy
z tresci prospektu emisyjnego, sktadanego do Komisji lub przekazywanego do wiadomosci publicznej, wynika, Ze:

1) oferta publiczna papier6w wartosciowych lub ich dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym w znaczacy
sposoOb naruszatyby 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, lub

4) status prawny papierow warto$ciowych jest niezgodny z przepisami prawa.

Dodatkowo zgodnie z art. 20 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi w przypadku, gdy wymaga tego
bezpieczenstwo obrotu na rynku regulowanym lub jest zagrozony interes inwestorow, spotka prowadzaca rynek regulowany,
na zadanie Komisji, wstrzymuje dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczgcie notowan wskazanymi przez Komisje
papierami warto§ciowymi lub innymi instrumentami finansowymi, na okres nie dtuzszy niz 10 dni.

3.9. RYZYKO ZWIAZANE Z ODMOWA WPROWADZENIA AKCJI DO
OBROTU GIELDOWEGO LUB OPOZNIENIEM W TYM ZAKRESIE

Wprowadzenie Akcji Oferowanych do obrotu gietdowego wymaga uzyskania nastgpujacych postanowien i decyzji:
» decyzji KDPW o przyjeciu Akeji Oferowanych do depozytu i nadaniu im kodu,
» decyzji Zarzadu Gieldy odnosnie dopuszczenia Akcji Oferowanych do obrotu gietdowego,
» postanowienia Sadu Rejestrowego o rejestracji emisji Akcji Oferowanych,
»  decyzji Zarzadu Gietdy w sprawie wprowadzenia Akcji Oferowanych do obrotu gieldowego.

Opoznienie lub odmowa ktdrejkolwiek instytucji wydania postanowienia lub decyzji moze spowodowaé zachwianie lub
catkowite przerwanie procesu wprowadzania akcji Emitenta do obrotu gietdowego. Emitent nie moze precyzyjnie okresli¢
i zagwarantowa¢ dotrzymania terminéw wprowadzenia akcji do obrotu na GPW. Emitent zamierza ubiega¢ si¢ o pozyskanie
opisywanych decyzji najszybciej, jak to bedzie mozliwe. W tym celu zamierza sktada¢ do powyzszych instytucji stosowne
wnioski niezwlocznie po zaistnieniu okoliczno$ci umozliwiajacych ztozenie wniosku.

3.10. RYZYKO ZWIAZANE Z ODMOWA ZAREJESTROWANIA PRZEZ SAD
REJESTROWY PODWYZSZENIA KAPITALU ZAKEADOWEGO

Zgodnie z art. 430 par. 5 Walne Zgromadzenie moze upowazni¢ radg nadzorcza do ustalenia jednolitego tekstu zmienionego
statutu lub wprowadzenia innych zmian o charakterze redakcyjnym okreslonych w uchwale zgromadzenia. Poniewaz
w Uchwale nr 5 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia MASTERS SA w Zamosciu z dnia 11 maja 2007 r. brak jest
odpowiedniego upowaznienia dla Rady Nadzorczej, tekst jednolity statutu zamieszczony w prospekcie emisyjnym zostat
sporzadzony przez Zarzad. Zgodnie z art. 437 pkt 2 subskrybent zapisujac si¢ na akcje wyraza zgodg na brzmienie statutu.

W zwiazku z tym, ze tekst jednolity statutu zamieszczony w prospekcie emisyjnym nie zostat sporzadzony przez wlasciwy
organ spoélki, istnieje ryzyko, ze Sad rejestrowy odmdwi zarejestrowania podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze
emisji akcji serii E.
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