Cxynniki rygyka Prospekt Emisyjny

CZESC III — CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z EMITENTEM ORAZ
Z TYPEM PAPIERU WARTOSCIOWEGO OBJETEGO EMISJA

1. CZYNNIKI ZWIAZANE Z DZIALALNOSCIA EMITENTA

11.  RYZYKO NIEDOJSCIA DO SKUTKU PRZEJECIA SPOLKI ZAJMUJACE]
SIE DYSTRYBUCJA OBUWIA.

Catos¢ srodkow pozyskanych z emisji akcji serii D, Emitent zamierza przeznaczyé na przejgcie Multiserwis Sp. z o.o.,
z siedziba w Warszawie, Multiservis Sp. z 0.0. zajmuje si¢ dystrybucja obuwia i prowadzi dziatalno$¢ jako franczyzobiorca
spotki CCC.
Warto$¢ transakcji zostala okreslona umowami przedwstepnymi na taczna kwote 15.900 tys. zt, tj. 159 tyS. zt za 1 udziat.
Transakcja planowana jest na miesiac styczen 2007 r. tj. po zamknigciu publicznej oferty emisji akcji serii D Emitenta.
Nabycie udziatow nastapi od dwoch osob fizycznych:

- Pani Agnieszka Buchajska — 99 udzialow za taczna kwote 15.741 tys. zt,

- tozsamo$¢ drugiej osoby, od ktorej Emitent planuje naby¢ 1 udzial za kwotg 159 tys. zl, zostata objgta wnioskiem

o niepublikowanie..

Pani Agnieszka Buchajska posiada 10% udzial w kapitale akcyjnym Emitenta.
Pozostate srodki pienigzne niezbgdne do sfinalizowania transakcji zakupu Multiserwis sp. z 0.0. tj kwota okoto 500 tys. zt
zostanie przekazana z kapitatu obrotowego Emitenta.

Warunkiem finalizacji zakupu udzialow bedzie dojscie do skutku emisji akcji serii D i pozyskanie z niej srodkow na zakup
w/w spoiki.

1.2. RYZYKO ZWIAZANE Z TENDENCJAMI W MODZIE

Przyszta dziatalno§¢ Emitenta w duzym stopniu bedzie zalezala od kolekcji i trafienia w gusty klientow. Moda na rynku
obuwia zmienia si¢ sezonowo. Istnieje ryzyko, iz w zwiazku z chwilowa zmiana mody, aktualna kolekcja franczyzodawcy
(sp6tki CCC) nie trafi w gusta klientow. Oznacza¢ to moze zmniejszenie sprzedazy i przychodéw Emitenta.

1.3.  RYZYKO ZWIAZANE Z SEZONOWOSCIA SPRZEDAZY

Sprzedaz obuwia uzalezniona jest od sezonowos$ci popytu — mozna wyr6zni¢ dwa sezony sprzedazy wiosenno-letni
i jesienno-zimowy. Kazdy z tych sezonéw wymaga przygotowania odrgbnej kolekcji, a sprzedaz osiaga szczyt dwukrotnie
w ciagu roku, na poczatku kazdego sezonu.

Nietypowe warunki pogodowe w danym roku moga spowodowal ograniczenie sprzedazy obuwia z danej kolekcji, co
w rezultacie prowadzi¢ moze do spadku przychodéw oraz konieczno$ci przechowywania niesprzedanego obuwia do
nastgpnego sezonu.

1.4.  RYZYKO ZWIAZANE Z BIEZACA REGULACJA ZOBOWIAZAN
EMITENTA

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi Emitent wykazywat niskie poziomy wskaznikéw ptynnosci
finansowej. Znajdowaly si¢ one ponizej optymalnych przedziatéw dla tych wskaznikow, co spowodowato pojawienie sig
ryzyka wystapienia braku zdolnosci Emitenta do biezacego regulowania swoich zobowiazan. Na zmniejszenie tego ryzyka
wplywa fakt, iz po II kwartatach 2006 r. wskazniki plynnosci finansowej uleglty poprawie, co wynikato z podjgtego przez
Emitenta procesu wygaszania obecnej dzialalnosci oraz jej planowana zmiang. Spoltka prowadzi wyprzedaz zbgdnego
majatku, planuje m.in. sprzedaz swoich nieruchomosci, a z uzyskanych srodkéw zamierza uregulowac swoje zobowiazania.

1.5. RYZYKO NIETRAFIONE] LOKALIZAC]I SALONU

Strategia rozwoju Emitenta (zawarta w czgsci IV, pkt 5.1.5. — ,,Biznes Plan” niniejszego Prospektu) zaktada rozbudowg sieci
sprzedazy w Polsce oraz na Ukrainie. Otwieranie nowych salondw niesie za soba ryzyko, ze ktoras z lokalizacji okaze si¢
nietrafiona, co moze skutkowa¢ tym, ze przychody realizowane przez salon nie osiagna zaktadanego poziomu.
W konsekwencji odbije sig¢ to rowniez na obnizeniu zaktadanych marz oraz rentownosci sprzedazy Emitenta.
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1.6. RYZYKO ROZWIAZANIA UMOWY FRANSZYZOWE] Z MULTISERWIS
SP.Z 0O.0.

Emitent zamierza naby¢ 100% udziatow w Multiserwis Sp. z 0.0. zajmujacej si¢ dystrybucja obuwia. Po potaczeniu
z Multiserwis sp. z 0.0., Emitent ma zamiar kontynuowa¢ jej dziatalno$¢ wykorzystujac do tego jej majatek i wiedzg.
Multiserwis sp. z 0.0. wspoélpracuje z firma CCC S.A. na podstawie umowy franszyzowej. Grupa CCC realizuje strategi¢
zwigkszenia udziatu sprzedazy we wlasnych sklepach w sprzedazy ogétem. Sprzedaz we wiasnych sklepach jest dla CCC
bardziej optacalna. Strategia realizowana jest przede wszystkim poprzez rozwdj sieci wiasnych sklepow firmowych.

Nie mozna wykluczy¢, ze CCC zdecyduje si¢ na sprzedaz swoich wyrobow wylacznie poprzez wiasne sklepy i rozwiaze
umowg, franszyzy z Multiserwis sp. z 0.0.

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

21. RYZYKO ZWIAZANE Z SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA POLSKI

Dziatalno$¢ Emitenta, jako zwiazana ze sprzedaza dobr konsumpcyjnych, zalezy w duzej mierze od sytuacji
makroekonomicznej w Polsce, jak rowniez od stopnia zamoznosci spoleczenstwa i jego optymizmu konsumenckiego.

Na dziatalno$¢ Emitenta wplyw ma wiele czynnikdw, w tym poziom inwestycji przedsigbiorstw, prowadzona polityka
w zakresie podatkow, poziom inflacji, czy zmiany kursow walut wzgledem ztotego. Wszystkie te czynniki moga wptywac na
wyniki osiggane przez Emitenta, a takze na realizacjg zatozonych celow strategicznych. Panujaca obecnie dobra koniunktura
gospodarcza sprzyja zakupom konsumpcyjnym, nie mozna jednak catkowicie wykluczy¢ ryzyka schlodzenia, a nawet
zatamania koniunktury gospodarczej, co mogloby sig przetozy¢ na wyniki finansowe Emitenta.

2.2.  RYZYKO ZWIAZANE Z NISKIMI BARIERAMI WEJ$CIA NA RYNEK ORAZ
DUZA KONKURENCJA

W sektorze dystrybucji obuwia, w ktorym Emitent planuje podja¢ swoja dziatalno§¢ wystgpuja niskie bariery wejscia.
W zwiazku z tym sektor ten cechuje si¢ wysoka konkurencja. Z uwagi na wielko$¢ sektora oraz rosnaca wraz z rozwojem
gospodarczym zamoznos$¢ potencjalnych klientow, polski rynek obuwia moze stawac si¢ coraz bardziej atrakcyjny dla firm
dotad na nim nieobecnych lub prowadzacych swa dziatalno$¢ w ograniczonej skali. Presja konkurencyjna moze si¢ nasila¢
poprzez laczenie si¢ mniejszych producentow i dystrybutorow obuwia obecnych na rynku. Barierami ograniczajacymi
pojawienie si¢ konkurentow dla Emitenta jest fakt, iz przyszta dziatalno$¢ Emitenta jako franczyzobiorcy (dystrybutora)
spotki CCC dotyczy segmentu, w ktéorym niezbednym warunkiem odniesienia sukcesu rynkowego jest posiadanie
rozpoznawalnej marki. Ponadto istotng bariera wejscia nowego gracza do sektora jest koniecznos$¢ posiadania sieci salonéw
firmowych w centrach handlowych duzych miast.

Dodatkowym czynnikiem ryzyka jest naplyw 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 zlej jakosci, pod warunkiem, Ze nie jest sygnowane znana marka.

2.3. RYZYKO ZWIAZANE ZE ZMIANAMI REGULAC]I PRAWNYCH

Regulacje prawne w Polsce zmieniaja si¢ bardzo czgsto. Dotyczy to m.in. uregulowan i interpretacji przepiséw podatkowych
oraz uregulowan dotyczacych dziatalno$ci przedsigbiorcow, w tym regulacji celnych i importowych. Kazda zmiana
przepisOw moze spowodowaé wzrost kosztow dziatalnosci Emitenta i wplyna¢ na wyniki finansowe oraz powodowaé
trudnosci w ocenie skutkow przysztych zdarzen czy decyzji. Dodatkowo, przepisy podatkowe nie zawsze sa jasne, co rodzi
ryzyko réznej interpretacji tych przepisoéw przez Emitenta i organy podatkowe. Emitent nie przewiduje wystapienia tego typu
niebezpieczenstwa, ale nie moze go catkowicie wykluczy¢.

2.4. RYZYKO WPROWADZENIA REGULAC]JI CELNYCH I IMPORTOWYCH

Specyficznym czynnikiem ryzyka zwigzanym ze zmiang regulacji prawnych sa regulacje celne 1 importowe. Spotka CCC,
ktorej Emitent chce pozosta¢ dystrybutorem, trzy czwarte swoich produktow wytwarza w Chinach, gdzie w 2004 r.
otworzone zostalo wlasne biuro produkcyjno-handlowe W zwiazku z tym istnieje ryzyko zwiazane z wprowadzeniem
dodatkowych cet na import, co moze wptyna¢ niekorzystnie na przyszta ceng produktow CCC oraz posrednio na przyszie
wyniki finansowe Emitenta. Emitent rozwaza taka sytuacjg, iz na skutek wzrostu cet importowych beda istnialy dwie
przeciwstawne presje: (1) spowodowana wzrostem kosztow wiasnych producenta — na wzrost cen sprzedawanego obuwia,
(2) rynkowa — na utrzymanie cen obuwia na co najmniej dotychczasowym poziomie.

2.5. RYZYKO WAHAN KURSOW WALUTOWYCH

Znaczna cze$¢ surowcow do produkcji oraz towardéw do sprzedazy przysziej dziatalno$ci Emitenta pochodzi z importu. W
zwiazku z tym Spotka moze by¢ narazona na ryzyko zwigzane z wahaniami kurséw walutowych.
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3. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z RYNKIEM KAPITAL.OWYM

3.1. RYZYKO ZASKARZENIA UCHWALY O PODWYZSZENIU KAPITALU
ZAKY ADOWEGO

Zgodnie z art. 422 Ksh uchwata Walnego Zgromadzenia sprzeczna ze statutem badz dobrymi obyczajami i godzaca w interes
spotki lub majaca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza, moze by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko Spolce
powoddztwa o uchylenie uchwaty. Zgodnie z art. 425 Ksh uchwala Walnego Zgromadzenia sprzeczna z ustawa moze by¢
zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko spotce powddztwa o stwierdzenie niewazno$ci uchwaty. Emitent podejmuje
wszelkie nalezne starania ku temu, aby uchwaly nie byty sprzeczne z przepisami prawa, Statutem badz dobrymi obyczajami
i aby nie godzity w interes Spotki.

Wobec uchwaty nr 24 Walnego Zgromadzenia Emitenta z dnia 30 czerwca 2006 r. w sprawie podwyzszenia kapitatu
zakladowego z zachowaniem prawa poboru nie byly zgloszone sprzeciwy.

3.2.  RYZYKO ZWIAZANE Z NIEDOJSCIEM EMISJI DO SKUTKU

Niedojscie do skutku emisji akcji serii D moze by¢ spowodowane nastgpujacymi czynnikami:

» nieobjgciem w terminach okre§lonych w Prospekcie 227.019.000 Akcji serii D;

» niezgloszeniem przez Zarzad Emitenta do sadu rejestrowego wniosku o zarejestrowanie podwyzszenia kapitatu
zakladowego w ciagu 6 miesigcy od dnia zatwierdzenia prospektu;

» uprawomocnieniem si¢ postanowienie sadu rejestrowego odmawiajacego zarejestrowania podwyzszenia kapitatu
zakladowego w drodze emisji akcji serii D.

Brak rejestracji podwyzszenia kapitalu zakladowego moze spowodowaé zamrozenie $rodkow finansowych inwestorow,
ktorzy zlozyli zapisy na Akcje Oferowane na pewien czas i utrat¢ przez nich potencjalnych korzysci, bowiem wptacone
kwoty zostang zwrdcone subskrybentom bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan.

3.3. RYZYKO ZWIAZANE Z MOZLIWOSCIA WSTRZYMANIA, PRZERWANIA,
LUB ZAKAZANIA DALSZEGO PROWADZENIA OFERTY PUBLICZNE]
AKCJI, A TAKZE WSTRZYMANIA LUB ZAKAZU DOPUSZCZENIA
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH EMITENTA DO OBROTU NA RYNKU
REGULOWANYM PRZEZ KNF

W przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisOw prawa w zwiazku z oferta publiczng na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez emitenta, lub inne podmioty uczestniczace w tej ofercie w imieniu lub na zlecenie
emitenta albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastapi¢, KNF moze:

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

» zakazac¢ rozpoczecia oferty publicznej albo dalszego jej prowadzenia, lub

» opublikowac, na koszt emitenta, informacjg o niezgodnym z prawem dzialaniu w zwiazku z oferta publiczna.

W przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisOw prawa w zwiazku z ubieganiem sig
o dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez
emitenta lub inne podmioty wyst¢pujace w imieniu lub na zlecenie emitenta albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie
naruszenie moze nastapi¢ KNF moze:

» nakaza¢ wstrzymanie dopuszczenia papierow warto§ciowych do obrotu na rynku regulowanym, na okres nie dtuzszy niz
10 dni roboczych;

» zakaza¢ dopuszczenia papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym;

» opublikowaé, na koszt emitenta, informacj¢ o niezgodnym z prawem dziataniu w zwiazku zubieganiem sig
o dopuszczenie papierow wartoSciowych do obrotu na rynku regulowanym.

Komisja moze zastosowac $rodki, o ktorych mowa powyzej, takze w przypadku, gdy z treSci prospektu emisyjnego,
ztozonego do KNF lub przekazywanych do wiadomosci publicznej, wynika, Ze:

» oferta publiczna papierow warto$ciowych lub ich dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym w znaczacy sposob
naruszalyby interesy inwestorow;

» utworzenie emitenta nastapito z razacym naruszeniem prawa, ktorego skutki pozostaja w mocy;

» dzialalno$¢ emitenta byla lub jest prowadzona z razacym naruszeniem przepisOw prawa, ktorego skutki pozostaja
w mocy, lub

» status prawny papierow wartosciowych jest niezgodny z przepisami prawa.
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3.4. RYZYKO WYKLUCZENIA AKCJI Z OBROTU NA RYNKU
REGULOWANYM

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. 115, 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. 56 i1 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 ktérym mowa w art. 16 pkt 1, narusza zakaz, o ktorym 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, Komisja Nadzoru Finansowego moze: wyda¢ decyzj¢ o wykluczeniu,
na czas okre$lony lub bezterminowo, papieréw wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym, albo natozy¢, biorac pod
uwage w szczegolnosci sytuacje finansowa podmiotu, na ktory kara jest naktadana, karg pienigzna do wysokosci 1.000.000
zt, albo zastosowaé obie sankcje tacznie.

3.5. RYZYKO ZWIAZANE Z OPOZNIENIEM WE WPROWADZENIU AKCJI DO
OBROTU GIELDOWEGO

Akcje Oferowane moga zosta¢ wprowadzone do obrotu gieldowego po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitalu zaktadowego
przez wlasciwy sad i po ich zarejestrowaniu w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych S.A. Ewentualne
przedhuzanie si¢ okresu rejestracji Akcji Oferowanych w sadzie rejestrowym lub w KDPW, w szczegdlnosci z przyczyn
lezacych po stronie Emitenta, skutkowac bedzie opoéznieniem we wprowadzaniu Akcji Oferowanych do obrotu gietdowego,
w stosunku do zaktadanego przez Spotke terminu rozpoczgcia obrotu.

3.6. RYZYKO WYKLUCZENIA AKCJI Z OBROTU GIELDOWEGO

Zgodnie z § 31 Regulaminu GPW, Zarzad GPW moze wykluczy¢ papiery warto$ciowe z obrotu gieldowego, jesli m.in.:
przestaty spetnia¢ warunki okreslone w Regulaminie GPW; Emitent uporczywie narusza przepisy obowiazujace na gieldzie;
na wniosek Spotki; wskutek ogloszenia upadto$ci Emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o ogloszenie
upadtosci z powodu braku $rodkéw w majatku Emitenta na zaspokojenie kosztow postgpowania; uzna, ze wymaga tego
interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu; wskutek potaczenia z innym podmiotem; jezeli w ciagu ostatnich trzech
miesigcy nie dokonano zadnych transakcji gietdowych na danym papierze wartoSciowym; wskutek podjecia przez Spotke
dziatalno$ci zakazanej przepisami prawa; wskutek otwarcia likwidacji Emitenta.

Zgodnie z art. 20 ust. 3 ustawy o obrocie, na zadanie Komisji, spotka prowadzaca rynek regulowany wyklucza z obrotu
wskazane przez Komisjg papiery wartosciowe lub inne instrumenty finansowe, w przypadku, gdy obrét nimi zagraza
w sposob istotny prawidtowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo
powoduje naruszenie interesOw inwestorow.

3.7. RYZYKO ZAWIESZENIA OBROTU AKCJAMI NA GPW

Zarzad Gieldy moze zawiesi¢ obrét instrumentami finansowymi na okres do trzech miesigcy:

1) na wniosek emitenta,

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

3) jezeli emitent narusza przepisy obowiazujace na gietdzie.

Zarzad Gieldy zawiesza obrot instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz miesiac na zadanie KNF zgloszone
zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. Nr 183, poz. 1538).

3.8. RYZYKO ZWIAZANE Z ODWOLANIEM LUB ODSTAPIENIEM OD
OFERTY PUBLICZNE]

Do czasu rozpoczgcia notowania prawa poboru, Emitent moze odstapi¢ od Oferty. Uchwata o odstapieniu od Oferty moze
by¢ podjgta wytacznie w ramach Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy.

W przypadku podjgcia uchwaly o odstapieniu od Oferty, stosowna informacja zostanie przekazana, poprzez udostgpnienie
zatwierdzonego przez KNF aneksu do Prospektu. Aneks zostanie przekazany do publicznej wiadomosci w sposob, w jaki
zostat opublikowany Prospekt.

3.9. RYZYKO ZWIAZANE Z NOTOWANIEM PDA

Do czasu zarejestrowania podwyzszenia kapitatu zakladowego przez sad rejestrowy, a nastgpnie stosownej operacji
w KDPW, na rachunkach Inwestoréw bioracych udziat w Ofercie beda zapisane PDA. W przypadku niezlozenia przez
Emitenta do sadu rejestrowego wniosku o zarejestrowanie podwyzszenia kapitalu zaktadowego w terminie szeSciu miesigcy
od dnia zatwierdzenia Prospektu przez KNF lub w przypadku uprawomocnienia si¢ postanowienia sadu rejestrowego
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odmawiajacego zarejestrowania podwyzszenia kapitatu zakladowego w drodze emisji Akcji Oferowanych, Oferta Akcji
Oferowanych nie dojdzie do skutku.

Charakter obrotu PDA rodzi ryzyko, ze posiadacze PDA otrzymaja wowczas jedynie zwrot srodkow w wysokosci iloczynu
liczby PDA znajdujacych si¢ na koncie Inwestora oraz ceny emisyjnej Akcji Oferowanych. Dla inwestoréw, ktorzy nabgda
PDA na GPW, moze oznacza¢ to poniesienie straty w sytuacji, gdy cena, jaka zaplaca oni na rynku wtérnym za PDA, bedzie
wyzsza od ceny emisyjnej. Jezeli sad odmowi zarejestrowania emisji Akcji Oferowanych - w takim przypadku ogloszenie o
prawomocnej decyzji sadu ukaze si¢ w ciagu 7 dni od uprawomocnienia si¢ postanowienia sadu rejestrowego,
odmawiajacego zarejestrowania podwyzszenia kapitatu zaktadowego. Wplacone kwoty zostana zwrocone bez odsetek
i odszkodowan w ciagu 14 dni od ukazania si¢ ogloszenia, o ktorym mowa.

3.10. RYZYKO ZWIAZANE Z NOTOWANIEM PRAW POBORU

Emitent planuje notowanie prawa poboru na GPW w systemie notowan ciagtych. Przedmiotem obrotu bedzie jedno prawo
poboru uprawniajace do dwoch Akcji Oferowanych. Jednostka transakcyjna bedzie jedno prawo poboru. Zwraca sig
Inwestorom uwagg, ze po zakonczeniu notowan praw poboru nie beda mogli zby¢ na GPW nabytych praw poboru, a jedynie
wykona¢ prawo poboru poprzez objgcie Akcji Oferowanych. Objgcie Akcji Oferowanych wiaze si¢ z konicznoscia optacenia
pelnej ceny emisyjnej. Zwraca si¢ w szczegdlnosci uwage, ze niewykonane prawa poboru wygasaja, co pociaga za soba
utrat¢ zainwestowanych srodkéw w ich nabycie.

311. RYZYKO ZWIAZANE ZE ZMIENNOSCIA KURSU RYNKOWEGO

Z nabywaniem Akcji Spolki, po dopuszczeniu ich do obrotu gietdowego, wiaze si¢ ryzyko zmian kursow gietdowych. Kurs
gieldowy ksztaltuje si¢ pod wplywem relacji podazy i popytu, ktora jest wypadkowa wielu czynnikéw i skutkiem trudno
przewidywanych reakcji inwestoréw. W przypadku znacznego wahania kursow akcjonariusze moga by¢ narazeni na ryzyko
niezrealizowania zaplanowanego zysku. Ponadto nalezy wzia¢ pod uwagg, ze notowania Akcji moga znacznie odbiegac¢ od
ceny emisyjnej. Moze to wynika¢ m.in. z okresowych zmian w wynikach dziatalno$ci Spotki, rozmiaru i ptynnosci rynku
Akcji, koniunktury na GPW, koniunktury na gietdach $wiatowych i zmian czynnikow ekonomicznych i politycznych.
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