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CZESC Il - CZYNNIKI RYZYKA

1. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Emitenta

1.1. Ryzyko zwiqzane z realizacjq celow strategicznych

Emitent nie gwarantuje, ze cele strategiczne, przedstawione w opublikowanym 22 marca 2017 r. raporcie biezgcym nr 25/2017, zostang
osiggniete. Przyszta pozycja, przychody i zyski Emitenta zalezg od jego zdolnosci do opracowania i realizacji skutecznej dtugoterminowe;j
strategii. Wszelkie decyzje podjete w wyniku niewtasciwej oceny sytuacji lub niezdolnosci do zarzadzania dynamicznym rozwojem lub
dostosowania sie do zmieniajgcych sie warunkéw rynkowych moga mieé istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki
lub perspektywy Emitenta.

1.2. Ryzyko zwigzane z uprawianiem przez kadre menadzerskq sportow podwyzszonego ryzyka.

Osoby zarzadzajgce Emitenta oraz petnigce funkcje kierownicze w przedsiebiorstwie Emitenta to pasjonaci réznych dyscyplin sportu. Uprawiaja
sport na poziomie zaawansowanym i czesto uczestnicza w imprezach oraz wyprawach o podwyzszonym stopniu ryzyka. Wigze sie to z
mozliwoscig doznania kontuzji, ktéra spowodowataby dtuzszg nieobecnos¢ w pracy. Ryzyko zaktdcenia z tego powodu biezgcej dziatalnosci
spotki jest minimalizowane poprzez wyznaczanie zastepstw na czas nieobecnosci menadzeréw oraz prowadzenie strategicznych projektow w
wieloosobowych zespotach, co moze mieé istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Emitenta.

1.3. Ryzyko zwigzane z nieotwarciem lub opdZnionym otwarciem sklepow w zaplanowanych
lokalizacjach lub dostepnosci nowych lokalizacji

Emitent, realizujgc zatozong strategie rozwoju, czesto podpisuje umowy najmu lokali w nowobudowanych centrach handlowych, ktére nie sg
jeszcze ukonczone. Istnieje ryzyko, ze z przyczyn niezaleznych od Emitenta budowa centrum handlowego, w ktérym Emitent planuje otwarcie
sklepu, zostanie opdzniona lub catkowicie wstrzymana, co mogtoby spowodowaé zmniejszenie dynamiki rozwoju sieci sprzedazy, a w
konsekwencji nieosiggniecie zatozonych wynikéw finansowych Spétki, co moze miec istotny, negatywny wptyw na dziatalnos$¢, sytuacje
finansowa, wyniki lub perspektywy Emitenta.

Czynnikiem, ktdry odgrywa istotng role w rozwoju sieci sprzedazy w kraju, a tym samym realizacje strategii rozwoju, jest dostepnos¢ nowych,
atrakcyjnych lokalizacji dla potrzeb otworzenia nowych sklepéw. Ewentualny rozwdj sieci detalicznej Emitenta uzalezniony jest od dostepnosci
atrakcyjnych lokalizacji dla nowych sklepéw. Mozliwos¢ pozyskania nowych lokalizacji ma bezposrednio zwigzek z biezgcq sytuacjg na rynku
nieruchomosci komercyjnych, w szczegdlnosci dostepnoscia finansowania na potrzeby tego typu przedsiewzie¢, dostepnoscia istniejacych juz
lokali oraz konkurencja w zakresie ich pozyskiwania, w tym réwniez spoza branzy handlu detalicznego. Wybdr lokalizacji poprzedzony jest
szczegbtowq analizg oraz uwarunkowany wieloma czynnikami zwigzanymi z jej potencjatem. W razie wystgpienia niekorzystnych trendéw w
zakresie wymienionych czynnikdw, Emitent moze mieé trudnosci ze sprawng i efektywna rozbudowag sieci sprzedazy lub pozyskanie atrakcyjnej
lokalizacji bedzie sie wigzato z wyzszymi naktadami. Ograniczenie dostepnosci atrakcyjnych lokali lub tez zwigzane z tym zwiekszone koszty
czynszu, badZz wybdr nieatrakcyjnych lokalizacji mogg miec istotny, negatywny wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg, wyniki lub
perspektywy Emitenta.

1.4. Ryzyko zwigzane z lokalizacjq sklepéw Emitenta

Emitent posiada sklepy zlokalizowane w galeriach handlowych réznych miast w Polsce. Popularnosé i atrakcyjnos¢ poszczegdlnych galerii
handlowych podlega istotnym zmianom, m.in. w zwigzku z prowadzonymi przez nie dziataniami marketingowymi, otwarciem nowych
konkurencyjnych galerii i in. Nieprawidtowa analiza potencjatu danej lokalizacji lub pogorszenie jej atrakcyjnosci i popularnosci wsréd klientéw
skutkuje ryzykiem, ze prowadzony w niej sklep nie zrealizuje zaktadanego poziomu sprzedazy lub marzy lub osiggnie je w dtuzszym horyzoncie
czasowym niz poczatkowo zaktadany. Nie mozna réwniez wykluczy¢, ze historycznie rentowne sklepy w przysztosci realizowa¢ bedg poziomy
sprzedazy czy marz na niesatysfakcjonujacych poziomach lub umowy ich najmu mogg zosta¢ wypowiedziana lub nieprzedtuzone na pozadanych
warunkach. Moze to by¢ spowodowane np. otwieraniem innych, konkurencyjnych sklepéw w okolicy, zmiang postrzegania danej lokalizacji,
btedng polityka marketingowa lub zwiekszeniem kosztu najmu danego sklepu. Wystgpienie powyzszych okolicznosci moze miec istotny,
negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Emitenta.

1.5, Ryzyko zwigzane ze znakami towarowymi uzywanymi przez Emitenta

Emitent w ramach prowadzonej dziatalnosci korzysta zaréwno z wtasnych znakéw towarowych, znakéw licencjonowanych od Grupy
INTERSPORT, jak i znakéow towarowych oséb trzecich — w szczegdlnosci producentéow towaréw oferowanych przez Emitenta. Nie mozna
wykluczyé ryzyka naruszania chronionych znakéw towarowych wykorzystywanych przez Emitenta przez osoby trzecie, a takze powstania
uszczerbku na wizerunku i dobrym imieniu Emitenta czy obnizenia przychodéw lub marz w zwigzku z takimi naruszeniami. Nie mozna
wykluczy¢, iz niektore dziatania Emitenta mogg narusza¢ prawa osob trzecich zwigzane z nalezgcymi do nich znakami towarowymi, co moze
prowadzi¢ do powstania znaczacych kosztéw lub strat po stronie Emitenta, a takze negatywnie wptyng¢ na jego reputacje. Nie mozna
wykluczy¢ ryzyka, ze zarejestrowane znaki towarowe, zarowno nalezgce do Emitenta jak i do oséb trzecich, w tym Grupy Intersport, zostang
zakwestionowane. Istnieje ryzyko, ze Emitent utraci kontrole nad wtasnymi znakami towarowymi lub tez utraci mozliwos¢ korzystania ze
znakdéw towarowych nalezacych do do oséb trzecich, w tym Grupy Intersport. W szczegdlnosci istnieje ryzyko, iz osoby trzecie, w tym Grupa
Intersport, dokonajg rozporzadzenia przystugujgcymi im znakami towarowymi z pominieciem lub naruszeniem intereséw Emitenta. Ryzyka
zwigzane ze znakami licencjonowanymi od INTERSPORT International Corporation GmbH zostaty szerzej opisane w czynniku ryzyka ,Ryzyko
utraty licencji INTERSPORT". Wystgpienie powyzszych okolicznosci moze miec istotny, negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane
wyniki i sytuacje finansowg Emitenta.
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1.6. Ryzyko utraty licencji INTERSPORT

Emitent na podstawie zawartych w | kwartale 2017 roku umdw licencyjnych z INTERSPORT International Corporation GmbH, kontynuuje
rozpoczetg w 2005 roku wspdtprace z Grupg INTERSPORT — najwiekszg na $wiecie organizacjg zajmujgca sie sprzedaza detaliczng artykutow
sportowych. Umowy zostaty zawarte na czas okreslony 10 lat poczawszy od 24 marca 2017 r. i ulegajg automatycznemu przedtuzeniu na
kolejne, piecioletnie okresy. Kazda ze stron umowy ma prawo spowodowac wygasniecie umowy licencyjnej pod koniec biezgcego okresu,
przekazujac drugiej stornie pisemne zawiadomienie o nieodnowieniu, nie pozniej niz na 12 miesiecy przed koricem biezgcego okresu.
INTERSPORT International Corporation GmbH moze rozwigzaé umowy licencyjne takze w przypadku tracenia przez Emitenta znacznych
udziatéw w rynku sklepéw detalicznych, jezeli Emitent nie bedzie wypetniat obowigzkéw okreslonych w umowie licencyjnej, odpowiedniej
umowie franchisingowej, jezeli Emitent nie zapewni wypetniania tych obowigzkéw przez franczyzobiorcéw lub gdy Emitent dopuscit sie
powaznego naruszenia obowigzkdw wynikajacych z umowy licencyjnej. Ziszczenie sie ryzyka rozwigzania wymienionych umow licencyjnych
oznaczatoby dla Emitenta utrate praw do korzystania ze znaku towarowego INTERSPORT oraz innych znakéw towarowych (marek wtasnych
INTERSPORT), utrate mozliwosci postugiwania sie znakiem INTERSPORT po roku od korica obowigzywania Umowy, utrate alternatywnego
zrédta zaopatrzenia oraz zmniejszenie konkurencyjnosci warunkéw zakupu asortymentu katalogowego i ofert specjalnych. Wystgpienie takie
okolicznosci moze miec istotny, negatywny wptyw na dziatalnosé, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Emitenta.

1.7. Ryzyko znacznego podwyiszenia cen zakupu asortymentu

Ceny towarow markowych renomowanych producentdw mogg ulec zmianie z uwagi na polityke cenowg, koszty wytworzenia, wahania kurséw
walut i inne czynniki. Istnieje ryzyko, ze znaczne podwyzszenie cen przez gtéwnych dostawcdw moze spowodowac mniejsze zainteresowania
klientéw danymi markami i wptyna¢ na wyniki finansowe Emitenta, co moze miec istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg,
wyniki lub perspektywy Emitenta.

1.8. Ryzyko zwiqzane z zapewnieniem harmonijnych dostaw pefnego asortymentu

Emitent wspotpracuje z ponad 100 dostawcami réznego rodzaju sprzetu i odziezy sportowej. Specyfikg branzy jest zamawianie sezonowych
kolekcji asortymentu ze znacznym wyprzedzeniem, w zaleznosci od grupy towardw, siegajgcym nawet 6 miesiecy. Istnieje ryzyko, ze jedna lub
kilka zamoéwionych kolekcji zostang dostarczone Emitentowi z opdznieniem lub nie zostang dostarczone wcale, co powodowatoby powstanie
luki w asortymencie proponowanym klientom, a w konsekwencji utrate czesci planowanych przychoddw ze sprzedazy. Emitent ogranicza
powyzsze ryzyko, konstruujgc asortyment sktadajacy sie z co najmniej kilku konkurencyjnych marek od réznych dostawcéw dla gtéwnych grup
towaréow sezonowych. Taka dywersyfikacja polityki towarowej umozliwia zaoferowanie klientowi szerokiego wyboru nawet w przypadku
ewentualnego opdznienia, czy braku jednej lub kilku dostaw. Wystgpienie jednak opdzniern w dostawach towaréw lub ich niezrealizowanie
przez dostawcow moze miec istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy Emitenta.

1.9. Ryzyko zwigzane z sezonowosciq sprzedazy

Branza, w ktérej dziata Emitent, charakteryzuje sie sezonowoscig sprzedazy. Zdecydowanie mozna wyodrebni¢ sezon wiosenno-letni i jesienno-
zimowy. Kazda z grup towarowych ma nieco inny rytm i charakter sprzedazy w ciggu roku. Na koniec kazdego sezonu Emitent przeprowadza
planowa wyprzedaz koricowych partii asortymentu z danego sezonu, ktéra obniza stany asortymentu na zapasach i poprawia ptynnosé
Emitenta, ale z drugiej strony moze istotnie obniza¢ rentownosc sprzedazy. Istnieje jednak ryzyko, ze po danym sezonie Emitent nadal bedzie
magazynowac towary, ktére nie znalazty nabywcéw ani w okresie sprzedazy podstawowej, ani w okresie wyprzedazy posezonowych, o wartosci
przewyzszajacej zaktadany wczesniej poziom. Spowodowatoby to obnizenie wynikéw finansowych Emitent, a takie dodatkowe zamrozenie
Srodkéw obrotowych w towarze, co mogtoby sie przyczyni¢ do zmniejszenia ptynnosci i w konsekwencji mie¢ istotny, negatywny wptyw na
dziatalnos$¢, sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy Emitenta.

1.10. Ryzyko sprowadzenia wadliwego towaru

Z uwagi na sprowadzanie od producentéw duzych partii towardw istnieje ryzyko przyjecia do magazynu Emitenta duzej partii wadliwego
towaru, np. na skutek wadliwej linii produkcyjnej. Emitent jako sprzedawca artykutéw markowych wysokiej jakosci, chronigc swojg
wiarygodnos¢ ma mozliwos¢ zwrdécenia wadliwego towaru do dostawcy bez ponoszenia konsekwencji finansowych wraz z zadaniem
dostarczenia towaru bez wad, a w przypadku gdyby uzyskanie towaru bez wad nie byto mozliwe zamoéwienie poréwnywalnego asortymentu od
innego dostawcy. Brak dostrzezenia jednak wadliwosci towaréw i ich wprowadzenie do oferty, jak réowniez zwrot wadliwych towardéw i
konieczno$¢ oczekiwania na dostawe towaréw wolnych od wad moze miec istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa,
wyniki lub perspektywy Emitenta.

1.11.  Ryzyko reklamacji wadliwego towaru przez klientow

Istnieje ryzyko, ze towary zakupione od dystrybutoréw bedg miaty wady, w tym wady ukryte, co wptynie na zwiekszenie reklamacji sktadanych
przez klientéw Emitenta. W przypadku zasadnej reklamacji klient ma prawo zada¢ naprawy towaru albo wymiany towaru na nowy, zadaé
obnizenia ceny albo moze odstgpi¢ od umowy sprzedazy i dochodzié¢ zwrotu zaptaconej ceny. Ponadto przystuguje mu takze odszkodowanie za
poniesiong szkode. Wystgpienie znacznej liczby reklamacji moze miec istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub
perspektywy Emitenta.

1.12. Ryzyko aury (pogodowe)

Branza sportowa charakteryzuje sie duzg sezonowoscig sprzedazy, na ktérg wptyw ma m.in. ksztattowanie sie pogody w poszczegdlnych porach
roku sprzyjajacych uprawianiu danej dyscypliny sportu. Istnieje ryzyko, ze wystepujgce anomalie (zaburzenia pogodowe, takie jak zimne i
deszczowe lato, opdzniajgca sie lub ciepta i mato $niezna zima) mogg spowodowaé czasowy spadek popytu na sezonowe artykuty i odziez
sportowg, co moze przetozy¢ sie na poziom przychodéw Emitenta i moze miec istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg,
wyniki lub perspektywy Emitenta.
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1.13.  Ryzyko rotacji pracownikow

Wykwalifikowany i doswiadczony w branzy sportowe] personel, stuzacy klientowi fachowa pomoca przy wyborze specjalistycznego sprzetu,
stanowi jedng z istotnych przewag konkurencyjnych sieci sklepéw Emitentdw. Istnieje ryzyko zwiekszenia sie rotacji personelu bezposrednio
obstugujgcego klienta, co mogtoby wptynaé negatywnie na obroty lub marze generowane przez sklepy Emitenta i miec istotny, negatywny
wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Emitenta.

1.14. Ryzyko zwiqzane z ptacami minimalnymi

W perspektywie ostatnich kilku lat zauwazalna jest tendencja do ciggtego podnoszenia wynagrodzenia minimalnego za prace oraz
wprowadzania innych srodkéw w celu ustalenia minimalnego poziomu wynagrodzenia pracownikéw i oséb zatrudnionych na podstawie uméw
cywilnoprawnych. Zwiekszanie minimalnego poziomu wynagrodzenia pracownikéw i oséb zatrudnionych na podstawie umoéw
cywilnoprawnych moze istotnie wptywac na poziom kosztow pracowniczych Emitenta i miec istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowg, wyniki lub perspektywy Emitenta.

1.15. Ryzyko zwiqzane ze zbiorowym prawem pracy

Emitent, jako podmiot zatrudniajgcy kilkaset osdb w caty kraju, musi liczy¢ sie z mozliwoscig dziatania w jego strukturach zwigzkéw
zawodowych i mozliwoscig wystgpienia zbiorowych sporéw pracowniczych. Dziatalno$¢ zwigzkéw zawodowych w czesci finansowana jest przez
pracodawce, wigze sie z powstaniem szeregu uprawnien dziataczy zwigzkowych i moze powodowac powstanie dodatkowych kosztéw, co moze
przetozyc¢ sie na poziom kosztéw Emitenta i moze miec istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy
Emitenta.

1.16. Ryzyko zwiqzane z czasowym wstrzymaniem lub ograniczeniem sprzedazy

Prowadzenie przez Emitenta dziatalnosci handlowej wymaga stosowania sie do szeregu obostrzern wynikajgcych z przepisow prawa, w
szczegdlnosci instalacji kas fiskalnych, jak i standardéw rynkowych — np. stosowania terminali ptatniczych pozwalajacych na bezgotéwkowa
zaptate przez klientéw za towary przez nich nabywane. Istnieje ryzyko awarii urzadzen wykorzystywanych przy sprzedazy towaréw, co moze
rzutowacd na ograniczenie lub wstrzymanie sprzedazy towardw w sieci sklepdw Emitenta. Istnieje rowniez ryzyko wstrzymania lub ograniczenia
sprzedazy towaréw w sieci sklepdw Emitenta w zwigzku ze zniszczeniem okreslonych salondw sprzedazy, zniszczeniem ich wyposazenia,
zajeciem lub utratg towardw i wyposazenia sklepdw Emitenta, w tym przez organy w ramach ewentualnych postepowan egzekucyjnych, lub w
skutek strajku pracownikow. Wystgpienie powyzej opisanych okolicznosci moze miec istotny, negatywny wptyw na perspektywy rozwoju,
osiggane wyniki i sytuacje finansowg Emitenta.

1.17.  Ryzyko zwiqzane z wysokim zadtuzeniem

Poziom zadtuzenia Emitenta nalezy oceniaé jako wysoki (wskaznik ogdlnego zadtuzenia na 31 grudnia 2016 r. wynosi 89 %). Dalszy rozwdj
Emitenta moze spowodowac koniecznos¢ zaciggniecia nowych kredytéw lub pozyczek co dodatkowo wptynie na wzrost zadtuzenia oraz wzrost
ponoszonych przez Emitenta kosztéw finansowych. Emitent nie moze zagwarantowaé, ze bedzie w stanie zapewnic¢ finansowanie swojej
dziatalnosci na korzystnych dla niego warunkach oraz, ze bedzie w stanie sptaca¢ odsetki oraz kapitat lub wypetnia¢ inne zobowigzania
wynikajgce z uméw kredytowych i umdéw pozyczek. Jezeli Emitenta nie bedzie w stanie utrzymad badZ pozyska¢ dodatkowego finansowania
zgodnie ze swoimi oczekiwaniami, moze by¢ zmuszony do zmiany swojej strategii lub refinansowania istniejgcego zadtuzenia. Jezeli Emitent nie
bedzie w stanie zrefinansowac istniejgcego zadtuzenia, zadtuzenie Emitenta moze zostaé postawione w stan wymagalnosci, w catosci lub w
czesci. Wzrastajgce zadtuzenie Emitenta moze réwniez spowodowac przekroczenie kowenantdw i w rezultacie ograniczeniem w catosci lub w
czesci finansowania diuznego. W przypadku postawienia w stan wymagalnosci znacznej czesci kredytéw lub pozyczek, Emitent moze zostaé
zmuszony do sprzedazy czesci lub wszystkich swoich aktywow w celu sptaty tego zadtuzenia. W zwigzku z powyzszym wzrasta rowniez
ekspozycja i wrazliwos¢ Emitenta na poziom stép procentowych. Kazda z powyzszych okolicznosci moze miec istotny, negatywny wptyw na
dziatalnos$¢, sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy Emitenta.

1.18. Ryzyko zwiqzane z sytuacjq finansowq Spotki

Zrédta finansowania dziatalnosci Emitenta, oprécz $rodkdw wiasnych, stanowia przede wszystkim zobowigzania krétkoterminowe z tytutu
zawartych umow kredytowych na zakup towaréw od dostawcéw, zobowigzania dtugoterminowe z tytutu zawartych uméw kredytowych na
cele inwestycyjne oraz zobowigzania krétkoterminowe wobec dostawcéw towardw. Nie mozna wykluczy¢, ze w przypadku nagtego skrdcenia
termindw ptatnosci przez najwiekszych dostawcéw oraz zgdania spfaty zobowigzan finansowych, Emitent mégtby zosta¢ zmuszony do
poszukiwania innych Zzrédet finansowania, co w zaleznosci od rozwoju przysztej sytuacji Emitenta i rynkéw finansowych, mogtoby doprowadzic¢
do powstania probleméw z terminowym regulowaniem przez nig zobowigzan. Istnieje réwniez ryzyko utraty ptynnosci finansowej i
niewyptacalnosci Emitenta i w konsekwencji konieczno$¢ ztozenia wniosku o ogtoszenie upadtosci lub otwarcie postepowania
restrukturyzacyjnego. Wystapienie takich okolicznosci moze mie¢ istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub
perspektywy Emitenta. Dodatkowo potencjalna utrata udzielonych kredytéw moze miec istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowg, wyniki lub perspektywy Emitenta.

1.19. Ryzyko zwiqzane z potencjalnym wzrostem kosztow operacyjnych

Koszty operacyjne, w szczegdlnosci koszty najmu lokali lub zaangazowanego personelu i inne koszty Emitenta mogg wzrosnaé przy
jednoczesnym braku odpowiedniego wzrostu przychodéw. Do czynnikdéw, ktére moga spowodowac wzrost kosztéw operacyjnych i innych
kosztéw, nalezg miedzy innymi: inflacja, wzrost podatkéw i innych zobowigzan publicznoprawnych, zmiany w polityce rzgdowej, przepisach
prawa lub innych regulacjach, wzrost kosztéw pracy, surowcow, energii, wzrost kosztéw finansowania kredytow i pozyczek, dziatania
podejmowane przez podmioty konkurencyjne, utrata przydatnosci ekonomicznej aktywdéw. Dodatkowo wzrostowi mogg ulec koszty towardw
oferowanych w sieci detalicznej Emitenta (m.in. w wyniku umocnienia sie USD wzgledem PLN, kosztéw pracy). Ma to réwniez wptyw na
wysokos$¢ realizowanych marz, w sytuacji ograniczonej mozliwosci renegocjowania zawartych juz kontraktow. Kazdy z powyzszych czynnikdw
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oraz spowodowany nimi wzrost kosztow operacyjnych i innych kosztéw, przy jednoczesnym braku odpowiedniego wzrostu przychoddéw
Emitenta, moze miec istotny, negatywny wptyw na dziatalnosé, sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy Emitenta.

1.20. Ryzyko zwigzane z postepowaniami sqdowymi, administracyjnymi i innymi potencjalnymi
roszczeniami

Emitent moze byc¢ strong postepowan sgdowych zwigzanych m.in. z zawartymi przez Emitenta umowami handlowymi, w tym umowami najmu,
oferowanymi przez niego towarami. Emitent moze wystepowaé na droge sadowg dochodzgc wtasnych roszczen w szczegdlnosci z tytutu
niewykonania lub nienalezytego wykonania zobowigzan przez jego kontrahentdw, jak tez by¢ strong pozwang. Roszczenia mogg by¢ zwigzane z
dochodzeniem zaptaty, w szczegdlnosci naleznosci za towar, czynszdw najmu, lub $wiadczeniami niepienieznymi (np. dostawa produktu
wolnego od wad). Ponadto nie mozna wykluczy¢ ryzyka wszczecia postepowan sadowych dotyczgcych innych roszczen, w tym obejmujgcych
miedzy innymi spory w sprawach dotyczgcych praw wiasnosci intelektualnej lub spory pracownicze. Moze to wigzaé sie z koniecznoscia
poniesienia przez Emitenta dodatkowych kosztéw oraz negatywnie wptynac na jego wizerunek. Zdarzenia takie mogg miec istotny, negatywny
wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Emitenta.

1.21.  Ryzyko zwiqzane z prawem o ochronie konkurencji i konsumentow

Emitent w swojej dziatalnosci zobowigzany jest przestrzegaé przepiséw z zakresu prawa o ochronie konkurencji i konsumentéw, w tym regulacji
wynikajacych m.in. z ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw (tekst jednolity: Dz. U. z 2017 r., poz. 229 z pdzn.
zm.), ustawy z dnia 16 kwietnia 1993 r. o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji (tekst jednolity: Dz. U. z 2003 r. Nr 153, poz. 1503 z pdzn. zm.) czy
tez ustawy z dnia 23 sierpnia 2007 r. o przeciwdziataniu nieuczciwym praktykom rynkowym (tekst jednolity: Dz. U. z 2016 r., poz. 3 z pdzn. zm.).
Naruszenie przepiséw o ochronie konkurencji i konsumentéw moze rodzi¢ odpowiedzialno$¢ cywilnoprawng Emitenta wobec innych
przedsiebiorcow lub konsumentdw, a takze odpowiedzialno$¢ administracyjng, zwtaszcza na podstawie ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o
ochronie konkurencji i konsumentéw. Na gruncie tej ustawy naruszenie przepiséw antymonopolowych, stosowanie postanowien wzorca
umowy za niedozwolone lub praktyk naruszajgcych zbiorowe interesy konsumentdw, naruszenie zasad koncentracji lub chronionych prawem
intereséw konsumentéw, moze skutkowac wszczeciem postepowania przed Prezesem Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow. W razie
stwierdzenia naruszen przepiséw prawa o ochronie konkurencji i konsumentéw Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw moze na
podstawie decyzji, obok stosowania innych srodkéw, natozy¢ na podmiot naruszajacy powyzej wskazane regulacje kare pieniezng, w tym kare
do wysokosci 10% obrotu osiggnietego w roku obrotowym poprzedzajgcym rok natozenia kary. Dotyczy to takie nieumysinych naruszen
przepiséw prawa w powyzej wskazanym zakresie. Wystgpienie takich okolicznosci w przypadku Emitenta, zwtaszcza w zakresie koniecznosci
zaptaty wysokiej kary pienieznej, mogtoby miec istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy
Emitenta.

1.22. Ryzyko zwiqzane z zarzqdzaniem asortymentem

Emitent wprowadza zmiany w oferowanym asortymencie, a tym samym, czesto dokonuje zamdwienia i realizuje zakupéw towardw. Rodzi to
ryzyko niedopasowania asortymentu do popytu klientéw zwigzane np. ze zmianami pogodowymi czy aktualnymi trendami konsumenckimi
Istnieje zagrozenie zwigzane z przeszacowaniem lub niedoszacowaniem ilosci zakupionych towaréw. W przypadku przeszacowania, Emitent
moze mie¢ ograniczone mozliwosci zwrotu towardw lub ich zbytu. Moze to miec istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa,
wyniki lub perspektywy Emitenta.

1.23.  Ryzyko zwiqzane z zabezpieczeniami ustanowionymi na czesci majqgtku Emitenta

Z uwagi na korzystanie przez Emitenta z obcych Zrédet finansowania w postaci kredytéw, a takze z uwagi na wymagane zabezpieczenie
pfatnosci z tytutéw umdw najmu, Emitent ustanowit na czesci majgtku zabezpieczenia (zastawy i hipoteki), stanowigce zabezpieczenie realizacji
powyzszych umow. Taka forma zabezpieczenia jest ogdlnie przyjeta na rynku. Ustanowienie zastawdw moze spowodowacd utrate przez Spétke
czesci aktywédw w przypadku zaprzestania wywigzywania sie ze zobowigzan z tytutu zawartych umdw, co mie¢ istotny, negatywny wptyw na
dziatalnosé, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Emitenta.

2. Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem Emitenta

2.1. Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomicznq na rynkach dziatalnosci Emitenta

Emitent prowadzi dziatalno$¢ operacyjng w Polsce. Cze$¢ sprzedawanych przez Emitenta towaréw produkowana jest na Dalekim Wschodzie. W
zwigzku z tym, dziatalno$¢ Emitenta jest Sci$le zwigzana z sytuacjg makroekonomiczng w Polsce i w tym regionie, a na wyniki finansowe
generowane przez Emitenta majg wptyw m.in.: tempo wzrostu PKB, zmiany kursow walutowych, poziom inflacji, stopa bezrobocia, polityka
fiskalna panstw oraz sita nabywcza pienigdza na ww. rynkach. Powyzsze czynniki oddziatujg na ksztattowanie sie poziomu ptac realnych,
budzetéw gospodarstw domowych, poziomu zamoznosci spoteczenstwa oraz wskaznikéw koniunktury konsumenckiej. Ma to z kolei wptyw na
nawyki zakupowe oraz wielko$¢ popytu na towary oferowane przez Emitenta. Wszelkie przyszte zmiany jednego lub wiecej z powyzszych
czynnikdw moga mied istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy Emitenta.

2.2 Ryzyko zatamania koniunktury gospodarczej w Polsce

Poziom przychodéw Emitenta uzalezniony jest od sity nabywczej ludnosci Polski, ktéra zmienia sie w zaleznosci od koniunktury gospodarczej, w
tym: dynamiki wzrostu gospodarczego, poziomu bezrobocia, konsumpcji indywidualnej, wskaznikow optymizmu konsumentdéw, poziomu kursu
euro wobec ztotego oraz polityki fiskalnej panstwa. Istnieje ryzyko, ze w przypadku gwattownego lub diugotrwatego ostabienia koniunktury
gospodarczej moze nastgpi¢ zmniejszenie popytu na dobra oferowane przez Emitenta. Wszelkie przyszte zmiany jednego lub wiecej z
powyzszych czynnikdw mogg miec istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Emitenta.
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2.3. Ryzyko zatamania koniunktury na artykuty sportowe

Gtéwnym zrédtem przychoddéw Emitenta jest sprzedaz detaliczna sprzetu i odziezy sportowej. Zatamanie koniunktury na rynku artykutow
sportowych mogtoby miec istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Emitenta.

2.4. Ryzyko wzrostu konkurencji w sektorze dziatalnosci Spotki

W branzy, w ktérej dziata Emitent, specyficzne jest rozproszenie popytu na odrebne rynki lokalne, zlokalizowane wokot wiekszych miast, o
réoznym stopniu konkurencyjnosci. Artykuty sportowe sprzedawane sg zaréwno przez pojedyncze sklepy sportowe, jak tez przez sieci sklepdw
sportowych oraz sieci sklepéw wielkopowierzchniowych (m.in. supermarkety i hipermarkety). W ocenie Emitenta, gtdwnymi konkurentami
Emitenta s3 sieci sklepéw sportowych, przy czym na niektérych z rynkéw lokalnych Emitent konkuruje z wieloma sklepami. Polityka czesci
konkurentow skierowana jest na nizszy i Sredni segment cenowy sprzedawanych artykutéw, podczas gdy polityka Emitenta — na $redni i wyzszy.
Istnieje ryzyko, ze polityka innych sieci sklepow sportowych ulegnie zmianie i skoncentrujg sie na tym samym kliencie, do ktérego skierowana
jest oferta Emitenta. Ponadto, istnieje ryzyko rozbudowy sieci sklepow sportowych konkurujgcych z Emitentem lub wejscia na polski rynek
nowych podmiotéw zagranicznych. Powyzsze procesy mogtyby spowodowac zageszczenie konkurencji i obnizenie przewagi Emitenta. Wszelkie
przyszte zmiany jednego lub wiecej z powyzszych czynnikdéw moga mied istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki
lub perspektywy Emitenta.

2.5. Ryzyko zwigzane z interpretacjq, stosowaniem i zmianami przepisow prawa, w tym prawa
podatkowego

System prawa polskiego, w tym prawa podatkowego, charakteryzuje sie matg stabilnoscia. Przepisy prawa, w tym prawa podatkowego, prawa
pracy i prawa ubezpieczen spotecznych, ulegajg znacznym zmianom, czesto o charakterze fundamentalnym, a przy tym réwnie czesto bez
mozliwosci zapewnienia adresatom poszczegdlnym norm prawnych wtasciwego czasu na przystosowanie sie do zmieniajgcych sie regulacji
(brak lub znaczne skrécone vacatio legis). Istnieje réwniez ryzyko wystepowania odmiennych interpretacji okreslonych przepiséw prawnych
przez stosujace je organy administracji publicznej i sady, przy czym odmiennos¢ interpretacji regulacji prawnych moze zaistnie¢ zaréwno na linii
Emitent — organ lub sad stosujgcy dang regulacje, jak i pomiedzy sgdami i organami. Istnieje ryzyko, iz Emitent nie bedzie w stanie
przystosowac sie w przewidzianym prawem okresie do zachodzgcych zmian systemu prawa, lub ze przystosowanie sie do nich bedzie
skutkowa¢ powstaniem znacznych wydatkéw i kosztéw po stronie Emitenta. Zachodzace zmiany w przepisach prawa i ich wyktadni mogg przy
tym skutkowac¢ powstaniem po stronie oséb trzecich dodatkowych roszczen, jak rowniez zwiekszeniem obowigzkdéw cigzgcych na Emitencie, co
moze wigzac sie m.in. z koniecznoscig restrukturyzacji zatrudnienia lub zmiany zasad prowadzenia dziatalnosci przez Emitenta. Zaistnienie
powyzszych okolicznosci moze miec istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowaq, wyniki lub perspektywy Emitenta.

2.6. Ryzyko zwiqzane ze stosowaniem prawa obcego i poddaniem sie pod jurysdykcje sqdow
zagranicznych

Emitent wskazuje, iz czes$¢ istotnych umdw zawartych przez niego zostata poddana pod wiasciwos¢ prawa obcego, a spory z nich wynikajgce
pod jurysdykcje saddéw zagranicznych, w tym arbitrazowych. Dotyczy to w szczegdlnosci uméw zawartych z INTERSPORT International
Corporation GmbH. Organy Emitenta nie posiadajg petnej wiedzy w zakresie stosowania prawa obcego, w tym jego wyktadni, jak i dziatania
saddw zagranicznych, w tym arbitrazowych, oraz ich orzecznictwa. Istnieje ryzyko, iz postanowienia umowy zawartej przez Emitenta na gruncie
prawa obcego jak i poddanie sporu pod osad sgdu zagranicznego, w tym arbitrazowego, mogg wywotywac skutki nie w petni zamierzone przez
Emitenta i prowadzi¢ do zwiekszenia kosztéw dziatalnosci Emitenta. Moze to mieé istotny, negatywny wptyw na dziatalnosé, sytuacje
finansowa, wyniki lub perspektywy Emitenta.

2.7. Ryzyko ograniczenia czasu pracy handlu w weekendy

Sklepy Emitenta zlokalizowane s3 w centrach handlowych, ktdére przyciggaja klientéw znacznie wydtuzonymi godzinami pracy, w tym
umozliwiajgcymi robienie zakupdw w soboty i niedziele. Zmieniajace sie wzorce spedzania wolnego czasu i robienia zakupdw powodujg, iz
centra handlowe odnotowujg najwiekszy przeptyw klientdw i najwyzsze obroty w weekendy. Podejmowane préby ustawowego
opodatkowania, ograniczenia badz catkowitego zakazu prowadzenia handlu w tym okresie mogg mieé¢ wptyw na zmniejszenie przychodoéw i
ostabienie wynikéw finansowych Spétki, co moze miec istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy
Emitenta.

2.8. Ryzyko zwigzane ze zmianami kursow walutowych

Wyniki finansowe Emitenta moga sie zmienia¢ pod wptywem wahan kursu EUR do PLN oraz USD do PLN, z uwagi na (1) powigzanie pfatnosci z
tytutu uméw najmu lokali sklepowych z kursem EUR — ptatnosci stanowig réwnowartos¢ w PLN kwoty umownej wyrazonej w EUR, co oznacza,
ze ostabienie kursu PLN wzgledem EUR moze zwiekszy¢ poziom kosztow Emitenta, (2) powigzanie poziomu cen importowanych towaréw z
kursem EUR oraz USD. Ostabienie kursu ztotego wobec EUR lub USD oznacza wyisze koszty zakupu towardw i wyzsze koszty ptaconych
czynszéw co moze przetozy¢ sie na podniesienie cen detalicznych czesci oferty Emitenta lub zmniejszenie jego marzy. Moze to miec istotny,
negatywny wptyw na dziatalno$é, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Emitenta.

2.9. Ryzyko zwiqgzane z poziomem stop procentowych

Emitent wykazuje zadtuzenie finansowe w PLN. Wszelkie zmiany w poziomach stép procentowych istotnie wptywajg na wysokos¢ kosztow
finansowych ponoszonych przez Emitenta, co moze miec istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy
Emitenta.

2.10. Ryzyko zmiany gustow nabywcow

Emitent dziata na rynku, na ktédrym istotne sg subiektywne czynniki wyboru asortymentu przez klientéw, zwigzane z postrzeganiem marki,
moda i zmianami preferencji. Czynniki te sg zréznicowane dla nabywcéw poszczegdlnych grup asortymentu. Emitent prowadzi
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zdywersyfikowang polityke asortymentowo-cenowg, aby zminimalizowaé powyzsze ryzyko nietrafienia w gusta nabywcédw. Emitent bierze
udziat w prezentacjach i testach sezonowej oferty asortymentu sportowego oraz zapoznaje sie i synchronizuje wtasne akcje marketingowe z
planowanymi kampaniami promocyjnymi producentéw. Istnieje jednak ryzyko, ze oferta sklepéw Emitenta bedzie odbiegaé od preferencji
klientéw w danym sezonie, co moze miec istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Emitenta.

2.11.  Ryzyko likwidacji bgdz upadtosci firm dostawczych

Przyjeta polityka handlowa przez Emitenta zaktada zamawianie dla danego asortymentu co najmniej kilka konkurencyjnych marek, wspotprace
z ponad 100 firmami dostawczymi, utrzymywanie mozliwosci uzupetnienia zaopatrzenia w produkty pod markami miedzynarodowymi za
posrednictwem Grupy INTERSPORT oraz mozliwosci uzupetnienia kolekcji produktami pod markami wtasnymi INTERSPORT. Istnieje jednak
ryzyko utraty jednego lub kilku dostawcéw, zaopatrujacych sie¢ sklepédw Emitenta, co mogtoby spowodowacé brak wybranego asortymentu, a w
konsekwencji obnizy¢ osiggane przychody. Wystapienie takich okolicznosci mogtoby mie¢ istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowg, wyniki lub perspektywy Emitenta.

3. Czynniki ryzyka zwigzane z dopuszczeniem Akcji serii F do obrotu

3.1. Ryzyko niespetnienia warunkow dopuszczenia papierow wartosciowych do obrotu
regulowanego

Zamiarem Spofki jest wprowadzenie Akcji serii F do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych prowadzonym przez GPW, na rynku
podstawowym.

Zgodnie z § 2 ust. 1 Rozporzadzenia o Rynku Oficjalnych Notowan, spdtka prowadzaca rynek oficjalnych notowan gietdowych zobowigzana jest
zapewnic, aby do obrotu na tym rynku dopuszczone byty wytgcznie akcje spetniajgce tacznie nastepujace warunki:

1) zostaty dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym;
2) ich zbywalnos¢ nie jest ograniczona;

3) wszystkie wyemitowane akcje danego rodzaju zostaty objete wnioskiem do wtasciwego organu spotki prowadzacej rynek oficjalnych
notowan;

4) iloczyn liczby i prognozowanej ceny rynkowej akcji objetych wnioskiem, a w przypadku gdy okreslenie tej ceny nie jest mozliwe - kapitaty
wiasne emitenta, wynoszg co najmniej réwnowartos$¢ w ztotych 1.000.000 euro;

5) w dacie ztozenia wniosku istnieje rozproszenie akcji objetych wnioskiem, zapewniajace ptynnosé obrotu tymi akcjami.

Warunek rozproszenia akcji ma na celu zapewnienie ptynnosci obrotu. W rozumieniu Rozporzadzenia o Rynku Oficjalnych Notowan jest
spetniony jezeli w posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych kazdy posiada nie wiecej niz 5% ogolnej liczby gtosdw na walnym zgromadzeniu, znajduje
sie co najmniej 25% akcji spotki objetych wnioskiem lub co najmniej 500 000 akcji spotki o facznej wartosci wynoszacej co najmniej
rownowartos¢ w ztotych 17.000.000 euro, wedtug ostatniej ceny emisyjnej lub ceny sprzedazy akcji, a w szczegdlnie uzasadnionych
przypadkach - wedtug prognozowanej ceny rynkowej. W Dacie Prospektu Emitent spetnia warunek rozproszenia akcji.

Zgodnie z § 19 ust. 1 Regulaminu GPW, z zastrzezeniem tresci § 19 ust. 2 i 3 Regulaminu GPW, akcje emitenta, ktérego akcje tego samego
rodzaju s3 notowane na gietdzie, s3 dopuszczone do obrotu gietdowego, w przypadku ztozenia wniosku o ich wprowadzenie do obrotu
gietdowego, jezeli:

1) zostat sporzadzony odpowiedni dokument informacyjny, zatwierdzony przez wtasciwy organ nadzoru albo zostat sporzadzony odpowiedni
dokument informacyjny, ktérego réwnowaznos¢ w rozumieniu przepisow Ustawy o Ofercie zostata stwierdzona przez witasciwy organ
nadzoru, chyba ze sporzadzenie, zatwierdzenie lub stwierdzenie réwnowaznosci dokumentu informacyjnego nie jest wymagane,

2) ich zbywalnos¢ jest nieograniczona,
3) zostaty wyemitowane zgodnie z zasadami publicznego charakteru obrotu gietdowego, o ktérych mowa w § 35 Regulaminu GPW.

Zgodnie z § 19 ust. 2 Regulaminu GPW, akcje, o ktérych mowa w § 19 ust. 1 Regulaminu GPW, sg dopuszczone do obrotu gietdowego na rynku
podstawowym jezeli, poza warunkami okreslonymi w § 19 ust. 1 Regulaminu GPW, spetniajg warunki dopuszczenia okreslone w
Rozporzadzeniu o Rynku Oficjalnych Notowan.

Zgodnie z § 19 ust. 3 Regulaminu GPW, w przypadku stwierdzenia, ze akcje, o ktorych mowa w § 19 ust. 1 Regulaminu GPW, nie spetniaja
warunkow okreslonych w § 19 ust. 1 Regulaminu GPW lub § 19 ust. 1 i 2 Regulaminu GPW, Zarzad Gietdy podejmuje uchwate o odmowie
dopuszczenia ich do obrotu gietdowego.

W przypadku niespetnienia warunkéw dopuszczenia Akcji serii F do obrotu Zarzad Gietdy podejmie uchwate o odmowie dopuszczenia tych
instrumentéw do obrotu gietdowego. Od uchwaty Zarzadu Gietdy Emitentowi bedzie przystugiwac prawo ztozenia odwotanie do Rady Gietdy w
terminie pieciu dni sesyjnych od daty doreczenia uchwaty. Rada Gietdy zobowigzana jest rozpozna¢ odwotanie w terminie miesigca od dnia
jego ztozenia, przy czym jezeli konieczne jest uzyskanie dodatkowych informacji bieg tego terminu rozpoczyna sie w momencie przekazania
dodatkowych informacji.

Ponowny wniosek o dopuszczenie do obrotu gietdowego tych samych instrumentéw finansowych moze by¢ ztozony najwczesniej po uptywie 6
miesiecy od daty doreczenia uchwaty Zarzadu Gietdy Emitentowi o odmowie dopuszczenia instrumentéw do obrotu gietdowego, a w
przypadku ztozenia odwotania, od daty doreczenia ponownej uchwaty odmownej.

Istnieje ryzyko, ze Zarzad Gietdy podejmie uchwate o odmowie dopuszczenia ich do obrotu gietdowego, wobec czego Akcje serii F nie zostang
wprowadzone do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych prowadzonym przez GPW, na rynku podstawowym, lub ich wprowadzenie
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do obrotu zostanie odsuniete w czasie. Przedtuzenie procedury dopuszczania Akcji serii F do obrotu gietdowego lub odmowa ich dopuszczenia
moga wptywac negatywnie na wartos¢ tych papieréw wartosciowych oraz mozliwosé ich zbycia.

3.2 Ryzyko wstrzymania przez KNF dopuszczenia Akcji serii F do obrotu

Zgodnie z art. 17 Ustawy o Ofercie, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepiséw prawa w zwigzku z
ubieganiem sie o dopuszczenie lub wprowadzenie Akc;ji serii F do obrotu na rynku regulowanym przez Emitenta lub podmioty wystepujace w
imieniu lub na zlecenie Emitenta albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastgpic¢, Komisja moze m.in.:

1) nakazaé wstrzymanie ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie Akcji serii F do obrotu na rynku regulowanym, na okres nie dtuzszy
niz 10 dni roboczych;

2) zakazac ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie Akcji serii F do obrotu na rynku regulowanym.

Zgodnie z art. 18 Ustawy o Ofercie, Komisja moze zastosowac srodki, o ktérych mowa powyzej, takze w przypadku gdy:

1) dopuszczenie Akcji serii F lub wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym w znaczacy sposdb naruszatyby interesy inwestoréw;
2) istniejg przestanki, ktore w Swietle przepiséw prawa moga prowadzi¢ do ustania bytu prawnego Emitenta;

3) dziatalno$¢ Emitenta byta lub jest prowadzona z razgcym naruszeniem przepisdw prawa, ktére to naruszenie moze mie¢ istotny wptyw na
ocene Akcji serii F lub tez w Swietle przepiséw prawa moze prowadzi¢ do ustania bytu prawnego lub upadtosci Emitenta, lub

4) status prawny Akcji serii F jest niezgodny z przepisami prawa i w Swietle tych przepisdw istnieje ryzyko uznania tych papierow
wartosciowych za nieistniejace lub obarczone wadg prawng majacg istotny wptyw na ich ocene.

Ponadto zgodnie z art. 20 ust. 1 Ustawy o Obrocie, w przypadku gdyby wymagato tego bezpieczeristwo obrotu na rynku regulowanym lub bytby
zagrozony interes inwestorow, GPW, na zgdanie KNF, wstrzymuje dopuszczenie do obrotu na tym rynku papieréw wartosciowych emitenta, na
okres nie dtuzszy niz 10 dni.

Emitent nie jest w stanie przewidzie¢, czy w przysztosci nie wystapi ktérakolwiek z przestanek stanowigca dla KNF podstawe do podjecia
powyzszych dziatan.

3.3. Ryzyko opdznienia lub odmowy wprowadzenia Akcji serii F do obrotu gietdowego

Inwestorzy powinni liczy¢ sie z ryzykiem opdznienia wprowadzenia Akcji serii F do obrotu gietdowego na rynku podstawowym w stosunku do
zaktadanych przez Spétke termindw rozpoczecia obrotu poszczegdlnymi instrumentami finansowymi na rynku podstawowym.

3.4. Ryzyko zwigzane z notowaniami papierow wartosciowych

Zgodnie z § 30 ust. 1 Regulaminu GPW na wniosek emitenta lub jesli Zarzad GPW uzna, ze emitent narusza przepisy obowigzujgce na GPW, lub
jesli wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikdw obrotu, Zarzad GPW moze zawiesi¢ obrét akcjami emitenta na okres do trzech
miesiecy.

Zgodnie z art. 20 ust. 1 Ustawy o Obrocie, w przypadku gdy wymaga tego bezpieczeristwo obrotu na rynku regulowanym lub jest zagrozony
interes inwestorow, GPW, na Zadanie Komisji, wstrzymuje rozpoczecie notowan wskazanymi przez Komisje papierami wartosciowymi
emitenta, na okres nie dtuzszy niz 10 dni.

Zgodnie z art. 20 ust. 2 Ustawy o Obrocie, w przypadku gdy obrét okreslonymi papierami wartosciowymi jest dokonywany w okolicznosciach
wskazujacych na mozliwosé zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu na tym rynku, albo
naruszenia intereséw inwestoréw, na zadanie Komisji, GPW zawiesza obrét tymi papierami lub instrumentami, na okres nie dtuzszy niz miesigc.

Zgodnie z art. 20 ust. 4a Ustawy o Obrocie, GPW, na wniosek emitenta, moze zawiesi¢ obrét danymi papierami wartosciowymi w celu
zapewnienia inwestorom powszechnego i rownego dostepu do informacji.

Zgodnie z art. 20 ust. 4b Ustawy o Obrocie, GPW moze podjac¢ decyzje o zawieszeniu obrotu papierami wartosciowymi w przypadku, gdy
instrumenty te przestaty spetnia¢ warunki obowigzujace na tym rynku, pod warunkiem, ze nie spowoduje to znaczacego naruszenia intereséw
inwestorow lub zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku.

3.5. Ryzyko wykluczenia papieréw wartosciowych z obrotu giefdowego

Zgodnie z art. 20 ust. 3 Ustawy o Obrocie, na zgdanie Komisji, GPW wyklucza z obrotu wskazane przez Komisje papiery wartoSciowe, w
przypadku gdy obrdt nimi zagraza w sposob istotny prawidtowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na tym
rynku, albo powoduje naruszenie intereséw inwestoréw.

Zgodnie z art. 20 ust. 4b Ustawy o Obrocie, GPW moze podja¢ decyzje o wykluczeniu papieréw wartosciowych z obrotu w przypadku, gdy
instrumenty te przestaty spetnia¢ warunki obowigzujace na tym rynku, pod warunkiem, ze nie spowoduje to znaczgcego naruszenia interesow
inwestorow lub zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku.

Zgodnie z art. 96 ust. 1 Ustawy o Ofercie w przypadkach wskazanych w tym przepisie Komisja moze wydac decyzje o wykluczeniu, na czas
okreslony lub bezterminowo, papierow wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym albo natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 1.000.000 zt,
albo zastosowac obie sankcje tacznie.

Zgodnie z art. 176 ust. 1 Ustawy o Obrocie, w przypadku gdy emitent nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowiazki, o ktérych mowa w
art. 157, 158 lub 160 Ustawy o Obrocie, w tym w szczegolnosci wynikajgce z przepisow wydanych na podstawie art. 160 ust. 5 Ustawy o
Obrocie, Komisja moze:

1) wydad decyzje o wykluczeniu papierow wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym albo
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2) natozyc kare pieniezng do wysokosci 1.000.000 zt, albo

3) wydac decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony lub bezterminowo, papieréw wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym, naktadajac
jednoczesnie kare pieniezng okreslong w pkt 2.

Zgodnie z § 31 ust. 1 Regulaminu Gietdy, Zarzad Gietdy wyklucza instrumenty finansowe z obrotu gietdowego:
1) jezeliich zbywalnos$¢ stata sie ograniczona,

2) na zadanie KNF zgtoszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie,

3) w przypadku zniesienia ich dematerializacji,

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

Zgodnie z § 31 ust. 2 Regulaminu Gietdy, Zarzad Gietdy moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu gietdowego:

[N

) jezeli przestaty spetniac inne, niz okreslony w § 31 ust. 1 pkt 1 warunek dopuszczenia do obrotu gietdowego na danym rynku,
2) jezeli emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujace na gietdzie,
3) nawniosek emitenta,

4)  wskutek ogtoszenia upadtosci emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o ogtoszenie upadtosci z powodu braku srodkéow w
majatku emitenta na zaspokojenie kosztéw postepowania,

5) jezeliuzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu,

6) wskutek podjecia decyzji o potgczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztatceniu,

7) jezeli w ciggu ostatnich 3 miesiecy nie dokonano zadnych transakcji gietdowych na danym instrumencie finansowym,
8) wskutek podjecia przez emitenta dziatalnosci, zakazanej przez obowigzujace przepisy prawa,

9) wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

3.6. Ryzyko zwigzane z przysztym kursem papieréw wartosciowych oraz ptynnosciq obrotu

Inwestor nabywajgc Akcje serii F powinien by¢ swiadomy tego, ze inwestowanie w akcje na rynku kapitatowym wigze sie z ryzykiem
wynikajacym z nieprzewidywalnosci zmian ich kurséw, tak w krétkim, jak i w dtugim okresie oraz ich ptynnoscig. W przypadku polskiego rynku
kapitatowego ryzyko to jest relatywnie wieksze niz na rynkach rozwinietych, co zwigzane jest z wczes$niejszg fazg jego rozwoju, a co za tym idzie
—wahaniami cen i stosunkowo niewielkg ptynnoscia.

Kurs akcji i ptynnos$¢ obrotu akcjami spétek notowanych na GPW zalezy od zlecen kupna i sprzedazy sktadanych przez inwestoréw gietdowych i
zalezy od koniunktury gietdowe;j.

Cena rynkowa Akcji serii F moze podlega¢ znacznym wahaniom w wyniku wptywu wielu czynnikéw, na ktére Emitent nie bedzie miat wptywu.
WSsrdd takich czynnikdéw nalezy wymieni¢ m.in. szacunki publikowane przez analitykéw gietdowych, zmiany koniunktury (w tym koniunktury
branzowej), ogdlng sytuacje na rynku papieréw wartosciowych, prawo i polityke rzadu oraz ogdlne tendencje gospodarcze i rynkowe.

Cena rynkowa Akcji serii F moze réwniez ulec zmianie w konsekwencji emisji przez Emitenta nowych akcji, zbycia akcji przez gtéwnych
akcjonariuszy Emitenta, zmian ptynnosci obrotu, obnizenia kapitatu zaktadowego, wykupu akcji wtasnych przez Emitenta i zmiany postrzegania
Emitenta przez inwestoréw.

Ponadto obrét wtdérny akcjami Emitenta moze charakteryzowad sie ograniczong ptynnoscia. W zwigzku z mozliwoscia wystapienia powyzszych
lub innych czynnikdw nie mozna zagwarantowac, ze osoba nabywajgca Akcje serii F bedzie mogta je zby¢ w dowolnym terminie i po
satysfakcjonujgcej go cenie.

3.7. Ryzyko utraty reputacji wsrod akcjonariuszy

Obnizenie wiarygodnos$ci Emitenta moze wptyngé na znaczne obnizenie kursu akcji Emitenta oraz spadek wartosci przedsiebiorstwa Emitenta.

3.8. Ryzyko zwigzane z odmowgq zatwierdzenia aneksu do Prospektu przez Komisje Nadzoru
Finansowego

Zgodnie z art. 51 ust. 1 Ustawy o Ofercie, emitent jest obowigzany przekazywac Komisji Nadzoru Finansowego niezwtocznie, nie pdzniej niz w
terminie 2 dni roboczych od dnia wystgpienia zdarzenia lub powziecia o nim informacji, w formie aneksu do prospektu emisyjnego, wraz z
wnioskiem o jego zatwierdzenie, informacje o istotnych btedach lub niedoktadnosciach w tresci prospektu emisyjnego lub znaczacych
czynnikach, mogacych wptyng¢ na ocene papieru wartosciowego, zaistniatych w okresie od dnia zatwierdzenia prospektu emisyjnego lub o
ktérych emitent powzigt wiadomosé¢ po jego zatwierdzeniu do dnia wygasniecia waznosci prospektu emisyjnego. Aneks podlega zatwierdzeniu
przez KNF w terminie nie dtuzszym niz 7 dni roboczych od dnia ztozenia wniosku o zatwierdzenie aneksu. Komisja moze odmdwic zatwierdzenia
aneksu, w przypadku gdy nie odpowiada on pod wzgledem formy lub tresci wymogom okreslonym w przepisach prawa. Odmawiajgc
zatwierdzenia aneksu, KNF stosuje odpowiednio srodki, o ktérych mowa w art. 17 Ustawy o Ofercie. Ryzyka wynikajace z zastosowania tych
srodkéw zostaty omdwione w punkcie 3.2. czesci Il Prospektu.

3.9. Ryzyko natoienia przez KNF kar na inwestorow w przypadku niedopetnienia wymaganych
prawem obowiqgzkow

Na podstawie art. 97 ust. 1 Ustawy o Ofercie, na kazdego kto:
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1) przekracza okreslony prog ogdlinej liczby gtoséw bez zachowania warunkéw, o ktérych mowa w art. 73 i 74 Ustawy o Ofercie,
2) nie zachowuje warunkdéw, o ktérych mowa w art. 76 lub 77 Ustawy o Ofercie,

3) nie ogtasza wezwania lub nie przeprowadza w terminie wezwania albo nie wykonuje w terminie obowigzku zbycia akcji w przypadkach, o
ktorych mowa w art. 73 ust. 2 lub 3 Ustawy o Ofercie,

4) nie ogtasza wezwania lub nie przeprowadza w terminie wezwania w przypadkach, o ktérych mowa w art. 74 ust. 2 lub 5 Ustawy o Ofercie,
5) nie ogtasza wezwania lub nie przeprowadza w terminie wezwania, w przypadku, o ktérym mowa w art. 90a ust. 1 Ustawy o Ofercie,

6) wbrew zadaniu, o ktérym mowa w art. 78 Ustawy o Ofercie, w okreslonym w nim terminie nie wprowadza niezbednych zmian lub
uzupetnien w tresci wezwania albo nie przekazuje wyjasnien dotyczacych jego tresci,

7) nie dokonuje w terminie zaptaty réznicy w cenie akcji w przypadku okreslonym w art. 74 ust. 3 Ustawy o Ofercie,

8) w wezwaniu, o ktérym mowa w art. 73, art. 74 lub art. 91 ust. 6, proponuje cene nizszg niz okreslona na podstawie art. 79 Ustawy o
Ofercie,

9) bezposrednio lub posrednio nabywa lub obejmuje akcje z naruszeniem art. 77 ust. 4 pkt 1 lub 3 albo art. 88a Ustawy o Ofercie,

10) nabywa akcje wtasne z naruszeniem trybu, termindéw i warunkow okreslonych w art. 73, art. 74, art. 79 lub art. 91 ust. 6 Ustawy o Ofercie,
11) dokonuje przymusowego wykupu niezgodnie z zasadami, o ktérych mowa w art. 82 Ustawy o Ofercie,

12) nie czyni zados¢ zgdaniu, o ktérym mowa w art. 83 Ustawy o Ofercie,

13) wbrew obowigzkowi okreslonemu w art. 86 ust. 1 Ustawy o Ofercie nie udostepnia dokumentéw rewidentowi do spraw szczegdlnych lub
nie udziela mu wyjasnien,

14) nie wykonuje obowigzku, o ktérym mowa w art. 90a ust. 3 Ustawy o Ofercie,

15) dopuszcza sie czynu okreslonych w punktach powyzej, dziatajagc w imieniu lub w interesie osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej
nieposiadajgcej osobowosci prawnej,

- Komisja moze, w drodze decyzji, natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 10.000.000 zt.

Zgodnie z art. 97 ust. 1a Ustawy o Ofercie, na kazdego, kto nie dokonuje w terminie zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 69-69b Ustawy o
Ofercie, lub dokonuje takiego zawiadomienia z naruszeniem warunkéw okreslonych w tych przepisach, Komisja moze natozy¢ kare pieniezna:

1) w przypadku oséb fizycznych - do wysokosci 1.000.000 zt;

2) w przypadku innych podmiotéw - do wysokosci 5.000.000 zt albo kwoty stanowigcej rownowartos¢ 5% catkowitego rocznego przychodu
wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 5.000.000 zt.

W przypadku gdy podmiot jest jednostka dominujaca, ktéra sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe, catkowity roczny przychdd, o
ktorym mowa w art. 97 ust. 1a pkt 2 Ustawy o Ofercie, stanowi kwota catkowitego skonsolidowanego rocznego przychodu emitenta ujawniona
w ostatnim zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy.

W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiggnietej lub straty uniknietej w wyniku naruszenia, o ktérym mowa w art. 97 ust. 1a
Ustawy o Ofercie, przez podmiot niedokonujacy zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 69-69b Ustawy o Ofercie, lub dokonujacy takiego
zawiadomienia z naruszeniem warunkéw okreslonych w tych przepisach, zamiast kary, o ktérej mowa w art. 97 ust. 1a Ustawy o Ofercie,
Komisja moze natozy¢ kare pieniezng do wysokosci dwukrotnej kwoty osiggnietej korzysci lub uniknietej straty.

W przypadku gdy fundusz inwestycyjny lub alternatywna spétka inwestycyjna nie dokonuje w terminie zawiadomienia, o ktérym mowa w art.
69-69b Ustawy o Ofercie, lub dokonuje takiego zawiadomienia z naruszeniem warunkdéw okreslonych w tych przepisach, Komisja moze natozy¢
na:

1) towarzystwo funduszy inwestycyjnych bedgce organem tego funduszu inwestycyjnego,

2) zewnetrznie zarzadzajgcego ASI w rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych,

3) zarzadzajacego z UE w rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych, zarzadzajgcego tg alternatywna spotka inwestycyjna
- kare pieniezna, o ktérej mowa w art. 97 ust. 1a lub 1b Ustawy o Ofercie.

W przypadku gdy fundusz inwestycyjny, co do ktérego towarzystwo funduszy inwestycyjnych zawarto umowy, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1a
albo 1b ustawy o funduszach inwestycyjnych, nie dokonuje w terminie zawiadomienia, o ktdrym mowa w art. 69-69b Ustawy o Ofercie, lub
dokonuje takiego zawiadomienia z naruszeniem warunkéw okreslonych w tych przepisach, Komisja moze natozy¢ kare pieniezng, o ktorej
mowa w art. 97 ust. 1a lub 1b Ustawy o Ofercie, odpowiednio na spotke zarzadzajaca albo na zarzgdzajgcego z UE.

Przy wymierzaniu kary za naruszenia, o ktérych mowa w art. 97 ust. 1 lub 1a Ustawy o Ofercie, Komisja bierze w szczegdélnosci pod uwage:
1) wage naruszenia oraz czas jego trwania;

2) przyczyny naruszenia;

3) sytuacje finansowga podmiotu, na ktéry naktadana jest kara;

4) skale korzysci uzyskanych lub strat uniknietych przez podmiot, ktéry dopuscit sie naruszenia, lub podmiot, w ktérego imieniu lub interesie
dziatat podmiot, ktéry dopuscit sie naruszenia, o ile mozna te skale ustali¢;

5) straty poniesione przez osoby trzecie w zwigzku z naruszeniem, o ile mozna te straty ustali¢;
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6) gotowosé podmiotu dopuszczajacego sie naruszenia do wspdtpracy z Komisja podczas wyjasniania okolicznosci naruszenia;
7) uprzednie naruszenia przepisOw niniejszej ustawy popetnione przez podmiot, na ktéry naktadana jest kara.

W przypadku, gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiggnietej lub starty uniknietej w wyniku naruszenia obowigzkéw, o ktérych mowa w
art. 97 ust. 1 pkt 1-12 Ustawy o Ofercie, zamiast kary, o ktérej mowa w art. 97 ust. 1 Ustawy o Ofercie, Komisja moze natozy¢ kare pieniezng do
wysokosci trzykrotnej kwoty osiggnietej korzysci lub uniknietej straty.

Kara pieniezna w wysokosci, o ktérej mowa w:
1) art. 97 ust. 1 albo ust. 1h Ustawy o Ofercie - moze zosta¢ natozona odrebnie za kazdy z czynéw okreslonych w tym przepisie;

2) art. 97 ust. 1la albo 1b Ustawy o Ofercie - moze zosta¢ natozona odrebnie za kazdy z czyndw okreslonych w art. 97 ust. 1a Ustawy o
Ofercie.

Kara pieniezna, o ktérej mowa w art. 97 ust. 1, 1a, 1b, 1d, 1e lub 1h Ustawy o Ofercie moze by¢ natozona odrebnie na kazdy z podmiotéow
wchodzacych w sktad porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5.

Komisja moze tez zobowigza¢ podmiot dopuszczajacy sie naruszenia do zaniechania lub powstrzymania sie od podejmowania dziatan
stanowigcych naruszenie lub wyznaczyé termin ponownego wykonania obowigzku lub dokonania czynnosci wymagane] przepisami, ktorych
naruszenie byto podstawg natozenia kary pienieznej. W razie bezskutecznego uptywu tego terminu Komisja moze powtérnie wydac decyzje o
natozeniu kary pienieznej

W przypadku razgcego naruszenia obowigzkdéw, o ktérych mowa w art. 97 ust. 1la Ustawy o Ofercie, Komisja moze natozy¢ na osobe, ktéra
petnita w tym okresie funkcje cztonka zarzadu lub cztonka organu zarzadzajgcego podmiotu, lub byta wspdlnikiem uprawnionym do
reprezentowania podmiotu, kare pieniezng do wysokosci 1.000.000 zt.

W przypadku razacego naruszenia przez fundusz inwestycyjny lub alternatywna spotke inwestycyjng obowigzkéw, o ktérych mowa w art. 97
ust. 1a Ustawy o Ofercie, Komisja moze natozy¢ na cztonka organu zarzadzajacego:

1) towarzystwa funduszy inwestycyjnych bedacego organem tego funduszu inwestycyjnego,

2) zewnetrznie zarzadzajgcego ASI w rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych,

3) zarzadzajgcego z UE w rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych, zarzgdzajgcego t3 alternatywng spotka inwestycyjng
- kare pieniezng do wysokosci 1.000.000 zt.

W przypadku gdy fundusz inwestycyjny, co do ktérego towarzystwo funduszy inwestycyjnych zawarto umowy, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1a
albo 1b ustawy o funduszach inwestycyjnych, razgco narusza obowigzki, o ktérych mowa w art. 97 ust. 1la Ustawy o Ofercie, Komisja moze
natozy¢ odpowiednio na cztonka organu zarzadzajgcego spotki zarzadzajgcej albo zarzadzajgcego z UE kare pieniezng do wysokosci 1.000.000
zt.

Zgodnie z art. 99 ust. 1 Ustawy o Ofercie, kto dokonuje oferty publicznej papieréw wartosciowych bez wymaganego ustawa:
1) zatwierdzenia prospektu emisyjnego lub jego udostepnienia do publicznej wiadomosci albo

2) zatwierdzenia memorandum informacyjnego albo stwierdzenia réwnowaznosci informacji w memorandum informacyjnym z informacjami
wymaganymi w prospekcie emisyjnym lub udostepnienia memorandum informacyjnego do publicznej wiadomosci lub osobom, do
ktorych skierowana jest oferta publiczna, albo

3) dokumentu informacyjnego, o ktérym mowa w art. 38a Ustawy o Ofercie, lub bez jego ztozenia do Komisji lub udostepnienia do publicznej
wiadomosci lub osobom, do ktdrych skierowana jest oferta publiczna

- podlega grzywnie do 10.000.000 zt albo karze pozbawienia wolnosci do lat 2, albo obu tym karom tgcznie.

Tej samej karze podlega, kto na terytorium jednego panstwa cztonkowskiego udostepnia 150 osobom lub wiekszej liczbie oséb lub
nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposoéb, informacje w celu promowania bezposrednio lub posrednio nabycia lub
objecia papieréw wartosciowych lub zachecania, bezposrednio lub posrednio, do nabycia lub objecia tych papieréw wartosciowych, o ile
udostepnianie to nie jest zwigzane z ubieganiem sie o dopuszczenie tych papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym lub ofertg
publiczng tych papieréw wartosciowych w rozumieniu art. 3 ust. 1 Ustawy o Ofercie.

Powyzej wskazanej karze podlega takze ten, kto dopuszcza sie powyzej opisanych czynéw dziatajgc w imieniu lub interesie osoby prawnej lub
jednostki organizacyjnej nieposiadajacej osobowosci prawne;.

W przypadku mniejszej wagi sprawca czynéw wymienionych w art. 99 ust. 1-3 Ustawy o Ofercie podlega grzywnie do 2.500.000 zt.
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