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23. INFORMACJE 0SOB TRZECICH ORAZ O§WIADCZENIA EKSPERTOW
| OSWIADCZENIE O JAKIMKOLWIEK ZAANGAZOWANIU
231, Oswiadczenia lub raporty ekspertow

W niniejszym Prospekcie nie zostaty zamieszczone oSwiadczenia lub raporty o0sob okreslanych jako
eksperci.

23.2. Informacje od 0s6b trzecich

W Prospekcie zamieszczone zostaty ogdlnie dostepne informacje pochodzace od 0s6b trzecich.

Emitent potwierdza, ze informacje te zostaty doktadnie powtdrzone oraz ze w stopniu, w jakim Emitent jest
tego Swiadom i w jakim moze to ocenit na podstawie informacji opublikowanych przez osobe trzecia, nie
zostaty pominiete zadne fakty, ktore sprawityby, ze powtoérzone informacje bytyby niedoktadne lub
wprowadzatyby w btad.

Zrodta informacji od 0s6b trzecich wykorzystanych w niniejszym Prospekcie zostaty wskazane w punktach
6.2 niniejszej Czesci IV Prospektu Emisyjnego — ,Dokument Rejestracyjny”.
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24.

DOKUMENTY UDOSTEPNIONE DO WGLADU

W okresie waznosci niniejszego Prospektu, w siedzibie Emitenta w Warszawie, przy Al. Jana Pawta Il 61 lok.
211, bedzie mozna zapoznawat sie z nastepujacymi dokumentami lub ich kopiami w formie papierowej:

10)

jednolita wersjg Statutu Emitenta, ktora stanowi zatgcznik nr 1 Czesci V niniejszego Prospektu —
~Dokument Ofertowy”,

regulaminem Rady Nadzorczej Spotki,
regulaminem Zarzadu Spotki,
regulaminem Walnego Zgromadzenia Spotki,

zbadanymi przez biegtego rewidenta historycznymi informacjami finansowymi Emitenta za 2015 rok
wraz z raportem z badania i opinig biegtego rewidenta,

zbadanymi przez biegtego rewidenta historycznymi informacjami finansowymi Emitenta za 2014 rok
wraz z raportem z badania i opinig biegtego rewidenta,

zbadanymi przez biegtego rewidenta statutowymi sprawozdaniami finansowymi Emitenta za 2014 rok
wraz z raportem z badania i opinia biegtego rewidenta,

niezbadanymi przez biegtego rewidenta Srodrocznymi informacjami finansowymi Emitenta za | i |l
kwartat 2016 2015 roku,

protokotami zawierajacymi uchwaty podejmowane przez Walne Zgromadzenie Spo#ki.,

zbadanymi przez biegtych rewidentdw statutowymi sprawozdaniami finansowymi spétek zaleznych
Emitenta za 2014 rok wraz z raportami z badania i opiniami biegtego rewidenta.

Ponadto, z dokumentami wymienionymi w ww. podpunktach, za wyjatkiem pkt 3), 6) i 10) mozna zapoznac
sie w formie elektronicznej na stronie internetowej Emitenta, pod adresem: http://www.setanta.pl.
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25. INFORMACJA O UDZIALACH W INNYCH PRZEDSIEBIORSTWACH

Ponizej podano informacje na temat podmiotéw, w ktérych posiadany przez Emitenta bezpoSredni lub
posredni udziat w kapitale moze mie€ znaczacy (tzn. wartos¢ ksiegowa udziatu w danym podmiocie stanowi
co najmniej 10% kapitatu i rezerw Emitenta) wptyw na ocene jego wiasnych aktywdw i pasywow, sytuadji
finansowej oraz zyskow i strat.

Wykaz wszystkich podmiotédw wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej Emitenta zamieszczono w pkt. 7
niniejszej czesci Prospektu.

Tabela 25.1. Warsaw Properties Sp. z 0.0.

Warsaw Properties sp. z 0.0.

al. Jana Pawta Il 61 lok. 206, 01-031 Warszawa
ustugi dla nieruchomosci

%

-

Zyski i straty, wynikajace z normalnej dziatalnosci, po
opodatkowaniu za okres: 01.01-31.12.2015 r. [tys. zt]

46,9

Wartos¢, wedtug ktorej Emitent zobowiazany jest do
publikowania dokumentéw rejestracyjnych, ujawnia -
akcje/udziaty posiadane na rachunkach

Kwota pozostajaca do zaptaty z tytutu posiadanych
akcji/udziatow

Kwota dywidendy z tytutu posiadanych akcji/udziatow
otrzymana w ostatnim roku obrotowym

Kwota naleznosci i zobowiazan Emitenta z tytutu Wartos¢ naleznosci: 149,5
przedsiebiorstwa na dziefi: 31.12.2015 r. [tys. z1] Wartosé zobowigzan: 278,8

Zrodto: Emitent

Spotka Swiadczy ustugi posrednictwa w zakupie, wynajmie i sprzedazy nieruchomosci, a takze jako
posrednik finansowy w pozyskiwaniu finansowania na zakup nieruchomosci. Spotka zarzadza portfelem
nieruchomosci potozonych w Warszawie 0 wartosci powyzej 100 min zt. Ponadto znaczacym segmentem
dziatalnosci spotki sg prace projektowe oraz wykonczeniowe apartamentow i mieszkan realizowane przez
wiasne zespoty projektowo-remontowe (www.warsawproperties.pl).

Tabela 25.2. Kantorino Sp. z 0.0.

Firma: Kantorino sp. z 0.0.

Siedziba: Warszawa

Adres: al. Jana Pawta Il 61 lok. 228, 01-031 Warszawa

KRS: 0000401080

Przedmiot dziatalnoSci: wymiana walut

Udziat Emitenta w kapitale zaktadowym: 80%
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Udziat Emitenta w gtosach na wz: 80%
Kapitat wyemitowany [tys. zt] 310
-

Zyski i straty, wynikajace z normalnej dziatalno&ci, po
opodatkowaniu za okres: 01.01-31.12.2015 r. [tys. zt]

(170)

Wartos¢, wedtug ktorej Emitent zobowiazany jest do
publikowania dokumentéw rejestracyjnych, ujawnia -
akcje/udziaty posiadane na rachunkach

Kwota pozostajaca do zaptaty z tytutu posiadanych
akcji/udziatow

Kwota dywidendy z tytutu posiadanych akcji/udziatow
otrzymana w ostatnim roku obrotowym

243

Kwota naleznosci i zobowiazah Emitenta z tytutu Wartos¢ naleznosci: 146
przedsiebiorstwa na dziefi: 31.12.2015r. [tys. zt] Wartos¢ zobowigzaf: 121

Zrédto: Emitent

Spotka dziata w branzy kantorow internetowych. W ramach swojej dziatalnoSci prowadzi platforme
internetowg Kantoris.pl do szybkiej i taniej wymiany walut (www .kantoris.pl).

Tabela 25.3. Clean Energy Venture SA.

Clean Energy Venture SA

Siedziba: Warszawa

KRS: 0000378282

tworzenie projektéw elektrowni wykorzystujacych

Przedmiot dziatalnoSci: . o ;
odnawialne zrodta energii

Udziat Emitenta w kapitale zaktadowym: 19,12%

Udziat Emitenta w gtosach na wz: 26,42%

Kapitat wyemitowany [tys. z1] 201,7

Rezerwy -

Zyski i straty, wynikajace z normalnej dziatalnosci, po
opodatkowaniu za okres: 01.01-31.12.2015 . [tys. zt]

Wartos¢, wedtug ktorej Emitent zobowiazany jest do
publikowania dokumentdéw rejestracyjnych, ujawnia -
akcje/udziaty posiadane na rachunkach

Kwota pozostajaca do zaptaty z tytutu posiadanych
akcji/udziatow

Kwota dywidendy z tytutu posiadanych akcji/udziatow
otrzymana w ostatnim roku obrotowym

Kwota naleznosci i zobowiazah Emitenta z tytutu Warto5s¢ naleznosci: 44
przedsiebiorstwa na dzief: 31.12.2015 r. [tys. zt] Wartos¢ zobowigzan: 401

Zrodto: Emitent

Spotka prowadzi dziatalnosC w sektorze energetycznym - Odnawialnych Zrodtach Energii (OZE), jako firma
deweloperska, skoncentrowana na rozwoju wysoce rentownych projektéw farm wiatrowych i
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4

fotowoltaicznych od etapu greenfield do pozwolenia na budowe. Spdtka finansuje/wspdtfinansuje prace
rozwojowe i aktywnie w nich uczestniczy, stawiajac sobie za cel wysoka jakos¢ i ekonomiczng efektywnos¢
realizowanych farm.

W obszarze jej inwestycyjnego zainteresowania mieszczg sie takze mate oraz Srednie firmy produkcyjne i
ustugowe z sektora czystych technologii (Cleantech).

Aktualnie Clean Energy Venture S.A. realizuje nastepujace projekty poprzez spatki celowe:

Farma Wiatrowa Jezewo sp. z 0.0. - farma wiatrowa o planowanej mocy 26 MW w wojewddztwie
kujawsko - pomorskim,

Zachodniopomorski Zespdt Elektrowni sp. z 0.0. - dwa projekty w wojewddztwie zachodniopomorskim,
z ktorych jeden to projekt o mocy ok. 40 MW (farma wiatrowa), drugi za5 o mocy 10 MWp (farma
fotowoltaiczna),

Fotowoltaika Lubelska sp. z 0.0. - farma fotowoltaiczna o mocy 4,8 MWp zlokalizowana w
wojewodztwie lubelskim,

Fotowoltaika Mazowiecka sp. z 0.0. - farma fotowoltaiczna o0 mocy ok. 1,83 MWp zlokalizowana w
wojewodztwie mazowieckim,

CEV PV1 sp. z 0.0. - farma fotowoltaiczna o mocy ok. 5 MWp zlokalizowana w wojewddztwie lubelskim,
CEV PV2 Sp. z 0.0. - farma fotowoltaiczna o mocy 1,989 MWp zlokalizowana w wojewddztwie todzkim.
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CZESCV. DOKUMENT OFERTOWY

1. 0OSOBY ODPOWIEDZIALNE

Dane o0sdb odpowiedzialnych za informacje zamieszczone w Prospekcie oraz ich stosowne oSwiadczenia
zamieszono w punkcie 1 — ,0soby odpowiedzialne za informacje zawarte w Prospekcie” — Czesc IV
Prospektu — ,Dokument Rejestracyjny” niniejszego Prospektu.
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2.  CZYNNIKIRYZYKA

Opis czynnikdw ryzyka o istotnym znaczeniu dla dopuszczanych do obrotu akcji i potrzeb oceny ryzyka
rynkowego zwigzanego z tymi akcjami zamieszczono w punkcie 3 — ,Czynniki ryzyka zwigzane z
wprowadzanymi akcjami oraz ich obrotem” — Cze5¢ Il Prospektu — ,Czynniki Ryzyka”.
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Prospekt Emisyjny SETANTA SA

3. PODSTAWOWE INFORMACIE

31  Oswiadczenie Zarzqdu SETANTA SA. w sprawie kapitatu obrotowego

Zarzad Emitenta oSwiadcza, iz zgodnie z jego najlepsza wiedzg Spatka dysponuje kapitatem obrotowym,
rozumianym jako zdolnos€ do uzyskania dostepu do Srodkow pienieznych oraz innych dostepnych, ptynnych
zasobow, w celu terminowego sptacenia swoich zobowigzah, na poziomie wystarczajgcym do zaspokojenia
ich biezacych potrzeb, w okresie co najmniej 12 miesiecy od daty zatwierdzenia Prospektu.

3.2.  Oswiadczenie Zarzqdu SETANTA SA. w sprawie kapitalizacji i zad#uzenia

Dane dotyczace kapitalizacji i zadtuzenia wedtug oSwiadczenia Zarzgdu zawarte zostaty w ponizszej tabeli:

Tabela. 3.1. Kapitalizacja i zadtuzenie Spétki na dzien 30.06.2016.T.

Zadtuzenie krotkoterminowe ogdtem 998
- Gwarantowane -
- Zabezpieczone -
- Niegwarantowane/niezabezpieczone -
Zadtuzenie dtugoterminowe ogotem (z wytaczeniem biezacej czesci zadtuzenia 6678
dtugoterminowego} '
- Gwarantowane -
- Zabezpieczone -
- Niegwarantowane/niezabezpieczone -
Kapitat Wtasny 18.544
A Kapitat zaktadowy 430,8
B Kapitat z aktualizacji wyceny -
C Kapitat zapasowy i rezerwowy 27.218,7
D Niepodzielony wyniki finansowy -7.393,8
E Zysk (strata) roku biezgcego -1.711
Ogotem 18544

Zrédfo: Emitent

Tabela. 34  Wartos¢ zadtuzenia netto (w krotkiej i Sredniej perspektywie czasowej) na dzien 30.06.2016 r.

A Brodki pieniezne

74,7

B Ekwiwalenty srodkow pienieznych {wyszczegolnienie)

wtym [okaty bankowe

weksle z terminem wykupu do 3 miesiecy

6rodki pieniezne w drodze — zaliczki

Papiery wartoSciowe przeznaczone do obrotu

18.894

Phynnosé (A)+(B)+{C)

18.968,7

Biezace naleznosci finansowe

39

Krotkoterminowe zadtuzenie w bankach

Biezaca czes¢ zadtuzenia dtugoterminowego

Inne krotkoterminowe zadtuzenie finansowe

Krotkoterminowe zadtuzenie finansowe (F}+(G}+{H)

Krotkoterminowe zadtuzenie finansowe netto (I)-(E)-(D)

Dtugoterminowe kredyty i pozyczki bankowe

Wyemitowane obligacje

o|o|Oo ||~ |O|O

Inne dtugoterminowe zadtuzenie finansowe

863

ZIZ|Ir|RN|«|—|T|o|mM|m|T|O

Diugoterminowe zadtuzenie finansowe netto (K)+{L}+(M)

863

0 Zadtuzenie finansowe netto (J}+(N)

863

Zrodto: Emitent

Spotka na 30.06.2016 r. nie posiada depozytow zabezpieczajacych i transakgji forward.
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Z informacji bedacych w posiadaniu Zarzadu Emitenta wynika, ze Spotka nie poreczata ani nie
gwarantowata sptaty zadtuzenia innego podmiotu, w nastepstwie czego w Spotce nie wystepuja zadtuzenia
posrednie.

Spotka na 30.06.2016 r. nie posiada zadtuzenia warunkowego.

3.3. Interesy 0sob fizycznych i prawnych zaangazowanych w emisje lub oferte

Na podstawie niniejszego Prospektu nie jest przeprowadzana emisja papierow wartosciowych aniich oferta.
Niniejszy Prospekt zostat sporzadzony w celu dopuszczenia oraz wprowadzenia do obrotu na rynku
regulowanym 4.308.200 Akcji zwyktych na okaziciela serii A, B, C, D, E i F o wartosci nominalnej 0,10 zt
kazda akdja.

Firma inwestycyjna, za posrednictwem ktorej Emitent sktada wniosek o zatwierdzenie niniejszego
Prospektu, sporzgdzonego w zwigzku z ubieganiem sie Emitenta o dopuszczenie Akgji serii A, B, C, D, EiF do
obrotu na rynku regulowanym jest HFT Brokers Dom Maklerski S.A. HFT Brokers Dom Maklerski S.A. z
siedzibg w Warszawie jest réwniez podmiotem odpowiedzialnym za przygotowanie czesci Prospektu
Emisyjnego wskazanych w punkcie 1.2. CzeSci IV Prospektu ,Dokument Rejestracyjny”.

HFT Brokers Dom Maklerski S.A. jest powigzany z Emitentem w zakresie wynikajgcym z umowy, ktéra
obejmuje czynnosci zwigzane z wprowadzeniem Akgji serii A, B, C, D, E i F do obrotu na rynku regulowanym.

Wynagrodzenie HFT Brokers Domu Maklerskiego S.A. za wyzej wymienione czynnosci jest state.
Pomiedzy dziataniami HFT Brokers Domu Maklerskiego S.A. i Emitentem nie wystepujg zadne konflikty
interesow.

34.  Przestanki oferty i opis wykorzystania wp#ywow pienieznych

Na podstawie niniejszego Prospektu nie jest przeprowadzana emisja akcji ani ich oferta. Niniejszy Prospekt
zostat przygotowany w zwigzku z zamiarem ubiegania sie o dopuszczenie oraz wprowadzenie do obrotu na
rynku regulowanym f3cznie 4.308.200 Akcji SETANTA S.A. o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda.
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4. INFORMACJE O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH OFEROWANYCH LUB
DOPUSZCZANYCH DO OBROTU

41 Opis typu i rodzaju oferowanych Ilub dopuszczanych do obrotu papierow
wartoSciowych, wigcznie z kodem ISIN (Miedzynarodowy Numer Identyfikacyjny
Papierow Wartosciowych)

Niniejszy Prospekt Emisyjny zostat sporzadzony w zwigzku z zamiarem ubiegania sie o dopuszczenie oraz
wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie SA
tacznie 4.308.200 Akcji SETANTA S.A., w tym:

— 1.504.000 Akcji zwyktych na okaziciela serii A,
— 20.000 Akcji zwyktych na okaziciela serii B,

— 325.000 Akcji zwyktych na okaziciela serii C,
— 180.000 Akcji zwyktych na okaziciela serii D,
— 92.600 Akcji zwyktych na okaziciela serii E,

— 2.186.600 Akcji zwyktych na okaziciela serii F.
o wartosci nominalnej 0,10 z+ kazda.

Przedmiotowe papiery wartosciowe, na dzieh zatwierdzenia Prospektu, s3 przedmiotem obrotu w
Alternatywnym Systemie Obrotu na rynku NewConnect organizowanym przez Gietde Papierow
WartoSciowych w Warszawie SA. Przedmiotowe papiery sg zdematerializowane i zarejestrowane przez
Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. pod kodem ISIN: PLSNTFG00017.

42.  Przepisy prawne, na mocy ktorych zostaty utworzone akcje

Zgodnie z art. 431 § 1 Kodeksu Spdtek Handlowych, w zwigzku z art. 430 §1 oraz art. 415 §1 Kodeksu
Spétek Handlowych, podwyzszenie kapitatu zaktadowego wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia.
Uchwata taka dla swojej skutecznosci musi by€ podjeta wiekszoscig trzech czwartych gtosow, o ile statut
nie ustanawia surowszych warunkow jej powziecia. Stosownie do art. 433 § 2 Kodeksu Spatek Handlowych,
pozbawienie dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru wymaga wiekszoSci przynajmniej 4/5 gtosow
oddanych i przedtozenia przez Zarzad opinii uzasadniajacej wytaczenie prawa poboru i zawierajacej
propozycje odnosnie ceny emisyjnej lub sposobu jej ustalenia.

Akcje serii A

Akcje serii A, w liczbie 1.504.000 sztuk sg akcjami zatozycielskimi i zostaty utworzone w procesie
zawigzania Spotki Akcyjnej pod firmga Setanta Finance Group SA z siedzibg w Warszawie. W dniu 8 grudnia
2010 roku aktem notarialnym (Rep. A numer 10803/2010} sporzadzonym przed asesorem notarialnym
Mariuszem Soczyhskim, zastepca notariusza Stawomira Ogonka majgcego siedzibe kancelarii notarialnej w
Warszawie przy Alei Jana Pawta Il nr 61 lok. 132, zatozyciele Spdtki Conall McGuire, Rafat Kunicki oraz
Nordima Holdings Limited, wyrazili zgode na zawigzanie Spatki Akcyjnej i brzmienie Statutu Spétki oraz na
objecie Akgcji Spotki. Kapitat nowo zawigzanej Spotki Akcyjnej zostat ustalony na poziomie 150.400,00 zt i
dzielit sie na 1.504.000 sztuk Akcji na okaziciela serii A o wartosci nominalnej 0,10 zt za Akcje.

Rejestracja Emitenta w rejestrze przedsiebiorcow przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego nastapita w dniu 2 lutego 2011 roku.

Akcje seriiB,C,D, E

W dniu 5 kwietnia 2011 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta (protokot Walnego
Zgromadzenia — akt notarialny sporzadzony przez asesora notarialnego w Warszawie Mariusza
Soczynskiego, zastepce notariusza Stawomira Ogonka, Rep. A nr 3218/2011) podjeto Uchwate nr 1 w
sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki do kwoty 212.160,000 zt, poprzez emisje:

— 20.000 akgji na okaziciela serii B o warto5ci nominalnej 0,10 zt kazda,

— 325.000 akgji na okaziciela serii C 0 wartosci nominalnej 0,10 zt kazda,

— 180.000 akcji na okaziciela serii D o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda,

— 92.600 akgji na okaziciela serii E 0 wartosci nominalnej 0,10 zt kazda.
Emisje Akcji serii B, C, D i E miaty charakter subskrypcji prywatnych.
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Cena emisyjna Akgji serii B rowna byta wartosci nominalnej i wynosita 0,10 zt za Akcje.
Cena emisyjna akgji serii C wynosita 2,00 zt za kazdg akgje.
Cena emisyjna akcji serii D wynosita 7,37 zt za kazdg akgcje.
Cena emisyjna akcji serii E wynosita 7,88 zt za kazda akdje.

Rejestracja przez Sad podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akgji serii B, C, D i E nastapita w
dniu 27 lipca 2011 roku.

Akcje serii F

W dniu 23 pazdziernika 2013 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta (protokdt Walnego
Zgromadzenia — akt notarialny sporzadzony przez notariusza w Warszawie Mariusza SoczyAskiego, Rep. A
nr 9042/2013) podjeto Uchwate nr 3 w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki o kwote
218.660,00 zt tj. z kwoty 212.160,00 zt do kwoty 430.820,000 zt, w drodze emisji 2.186.600 akcji na
okaziciela serii F o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda.

Emisje Akcji serii F miata charakter subskrypcji prywatnej. Cena emisyjna Akgji Serii F wyniosta 7,07 zt.

Rejestracja przez Sad podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji serii F nastgpita w dniu 20
lutego 2014 r.

4.3  Informacje na temat rodzaju i formy akcji oferowanych lub dopuszczanych

Akcje Spotki serii A, B, C, D, E i F w stosunku do ktorych Emitent bedzie ubiegat sie o dopuszczenie i
wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym s3 akcjami zwyktymi na okaziciela. Akcje te sa
zdematerializowane i zarejestrowane w depozycie prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierdw
Wartosciowych S.A. z siedzibg w Warszawie oraz oznaczone sg kodem PLSNTFGO0017.

44. Waluta emitowanych akcji

Wartos€ nominalna wszystkich akcji Emitenta zostata okreslona w ztotych polskich. Wartos¢ nominalna
jednej Akcji Spotki wynosi 0,10 zt (dziesie€ groszy) kazda.

45.  Opis praw, wigcznie ze wszystkimi ograniczeniami, zwigzanych zakcjami oraz
procedury wykonywania tych praw

Prawa i obowiazki zwigzane z akcjami Spotki sa okreSlone w przepisach Kodeksu Spatek Handlowych, w
Statucie Spotki oraz w innych przepisach prawa. W celu uzyskania bardziej szczegatowych informacji nalezy
skorzystat z porady 0s6b i podmiotéw uprawnionych do Swiadczenia ustug doradztwa prawnego.

Prawa majatkowe zwigzane z akcjami Spotki

Akcjonariuszom Spotki przystuguja nastepujace prawa o charakterze majgtkowym:

- Prawo do dywidendy, to jest udziatu w zysku Spotki, wykazanym w sprawozdaniu finansowym,
zbadanym przez biegtego rewidenta, przeznaczonym przez walne zgromadzenie spotki do wyptaty
akcjonariuszom (art. 347 Kodeksu Spotek Handlowych). Zysk rozdziela sie w stosunku do liczby akgiji.
Zgodnie z §40 Statutu Spotki Zarzad jest uprawniony do wyptaty akcjonariuszom zaliczki na poczet
przewidywanej dywidendy.

Uprawnionymi do dywidendy za dany rok obrotowy sg akcjonariusze, ktorym przystugiwaty akcje w
dniu dywidendy, ktdry moze zostal wyznaczony przez zwyczajne walne zgromadzenie na dzien
powziecia uchwaty o podziale zysku albo w okresie kolejnych trzech miesiecy, liczac od tego dnia (art.
348 Kodeksu Spotek Handlowych).

Ustalajac dzieh dywidendy oraz termin wyptaty dywidendy nalezy wzig¢ pod uwage regulacje KDPW i
GPW. Po dopuszczeniu akcji do obrotu gietdowego, zgodnie z § 26 Regulaminu GPW, emitenci
papieréw wartosciowych zobowiazani sg informowac GPW o zamiarze wyptaty dywidendy i uzgadniac
z GPW decyzje dotyczace wyptaty w zakresie, w ktorym moga mie€ one wptyw na organizacje i sposob
przeprowadzania transakcji gietdowych. Ponadto zgodnie z § 106 Szczeg6towych Zasad Dziatania
KDPW Emitent informuje Krajowy depozyt o wysokosci dywidendy przypadajacej na jedng akcje oraz o
terminach dnia ustalenia listy akcjonariuszy uprawnionych do dywidendy (dzien dywidendy) i dnia
wyptaty dywidendy, nie pozniej niz 5 dni przed dniem dywidendy. Przekazanie tych informacji
nastepuje poprzez wypetnienie i wystanie poprzez dedykowang strone internetowg Krajowego
Depozytu zamieszczonego na niej formularza zgtoszeniowego. Emitent ponosi odpowiedzialno5¢ za
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prawidtowos¢ tych informacji oraz ich zgodnos¢ z uchwatg wiasciwego organu spotki w sprawie
wyptaty dywidendy. Zgodnie z § 106 ust 2 Szczegdtowych Zasad Dziatania KDPW dzied wyptaty
dywidendy moze przypadal najwczesniej dziesigtego dnia po dniu dywidendy. Ponadto w terminie, o
ktorym mowa w § 106 ust. 3 Szczegotowych Zasad Dziatania KDPW przekazuje sie: (i) Krajowemu
Depozytowi, poprzez dedykowang strone internetowg informacje okreslajacg liczbe akeji wiasnych, na
ktére dywidenda nie bedzie wyptacana, oraz kod uczestnika, na ktérego kontach w Krajowym
Depozycie rejestrowane sg te akcje, (i) uczestnikom prowadzacym rachunki papierow wartosciowych
dla akcji wiasnych emitenta, na ktore dywidenda nie bedzie wyptacana — informacje okreslajaca liczbe
tych akcji.

Zgodnie z § 105a Szczegotowych Zasad Dziatania KDPW Emitenci rejestrowanych w depozycie akgji,
zobowigzani s3 pobrat z systemu informatycznego KDPW jeden Iub wiecej certyfikatow
elektronicznych umozliwiajgcych im logowanie sie do aplikacji zamieszczonej na stronie internetowej
KDPW, przeznaczonej do komunikowania sie z Krajowym Depozytem w formie elektronicznej.

Po sprawdzeniu zgodnosci informacji uzyskanych od uczestnikow zaangazowanych w obstuge wyptaty
dywidendy, ze stanami kont prowadzonych w Krajowym Depozycie, Krajowy Depozyt udostepnia
emitentowi, poprzez dedykowang strone internetowg Krajowego Depozytu, wezwanie do wniesienia
Srodkow pienieznych przeznaczonych na realizacje prawa do dywidendy (§ 111 Szczegotowych Zasad
Dziatania KDPW). Zgodnie z § 115 Szczegdtowych Zasad Dziatania KDPW w przypadku wyptaty zaliczki
na poczet dywidendy dzieA wyptaty dywidendy moze przypadac najwczesniej piatego dnia po dniu
dywidendy.

Zwyczajne walne zgromadzenie spotki ustala rowniez termin wyptaty dywidendy (art. 348 § 3 Kodeksu
Spotek Handlowych). W nastepstwie podjecia uchwaty o przeznaczeniu zysku do podziatu
akcjonariusze nabywaja roszczenie o wyptate dywidendy. Roszczenie o wyptate dywidendy staje sie
wymagalne z dniem wskazanym w uchwale walnego zgromadzenia ipodlega przedawnieniu na
zasadach ogdlnych.

Kwota przeznaczona do podziatu miedzy akcjonariuszy nie moze przekracza€ zysku za ostatni rok
obrotowy, powiekszonego o niepodzielone zyski z lat ubiegtych oraz o kwoty przeniesione z
utworzonych z zysku kapitatow zapasowego i rezerwowych, ktdre moga byC przeznaczone na wyptate
dywidendy. Kwote te nalezy pomniejszyc o niepokryte straty, akcje wtasne oraz o kwoty, ktére zgodnie
z ustawg lub statutem powinny byE przeznaczone z zysku za ostatni rok obrotowy na kapitaty
zapasowy lub rezerwowe (art. 348 §1 Kodeksu Spotek Handlowych). Przepisy prawa nie zawieraja
innych postanowief na temat stopy dywidendy lub sposobu jej wyliczenia, czestotliwosci oraz
akumulowanego lub nieakumulowanego charakteru wypfat.

Szczegolna procedura dotyczy pobierania podatkow od dywidendy przystugujacej posiadaczowi akgji
bedacemu nierezydentem, w przypadku, gdy majg zastosowanie postanowienia umowy
miedzynarodowej o unikaniu podwojnego opodatkowania, ktorej strong jest Rzeczpospolita Polska.
Przepisy przewiduja tzw. certyfikat rezydenciji, tj. zaSwiadczenie o miejscu zamieszkania podatnika dla
celow podatkowych wydane przez witasciwy organ administracji podatkowej panstwa miejsca
zamieszkania podatnika. Zastosowanie stawki podatku wynikajacej z wtasciwej umowy o unikaniu
podwojnego opodatkowania lub niepobranie (niezaptacenie) podatku zgodnie z taka umowa jest
mozliwe pod warunkiem udokumentowania dla celow podatkowych miejsca zamieszkania podatnika
uzyskanym od niego certyfikatem rezydenc;ji (art. 30a ust. 2 Ustawy o podatku dochodowym od os6b
fizycznych oraz art. 26 ust. 1 Ustawy o podatku dochodowym od o0sob prawnych). Takze zastosowanie
zwolnienia od podatku od dywidendy na podstawie art. 22 ust. 4 Ustawy o podatku dochodowym od
0s0b prawnych jest uzaleznione od wykazania przez spotke uprawniong do dywidendy jej miejsca
siedziby dla celéw podatkowych certyfikatem rezydencji (art. 26 ust. 1 ¢ Ustawy o podatku
dochodowym od os6b prawnych).

Wszystkie Akcje Emitenta sa réwne w prawach do dywidendy.

Prawo pierwszehstwa objecia nowych akgi w stosunku do liczby posiadanych akdi (prawo poboru)
przy zachowaniu wymogéw, o ktérych mowa w art. 433 Kodeksu Spaotek Handlowych. Akcjonariusz
moze zostal pozbawiony tego prawa w czesci lub w catoSci mocg uchwaty walnego zgromadzenia,
podjetej wiekszoscig, co najmniej czterech piatych gtosow, jezeli lezy to w interesie spotki. Przepisu
o koniecznosci uzyskania wiekszo5sci, co najmniej 4/5 gtoséw nie stosuje sie, gdy uchwata o
podwyzszeniu kapitatu zaktadowego stanowi, ze nowe akcje majg byC objete w catosci przez instytucje
finansowg (subemitenta), z obowigzkiem oferowania ich nastepnie akcjonariuszom celem umozliwienia
im wykonania prawa poboru na warunkach okreslonych w uchwale oraz gdy uchwata stanowi, ze nowe
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akcje majg byc objete przez subemitenta w przypadku, gdy akcjonariusze, ktorym stuzy prawo poboru,
nie obejmg czesci lub wszystkich oferowanych im akgcji. Pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru akgji
moze nastapi¢ w przypadku, gdy zostato to zapowiedziane w porzadku obrad walnego zgromadzenia.

Prawo do udziatu w majgtku spétki pozostatym po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli
w przypadku jej likwidacji (art. 474 Kodeksu Spotek handlowych).

Prawo do obcigzania posiadanych akgi zastawem lub uzytkowaniem. W okresie, gdy akcje spdiki
publicznej, na ktorych ustanowiono zastaw lub uzytkowanie, sg zapisane na rachunkach papierow
wartosciowych prowadzonym przez podmiot uprawniony zgodnie z przepisami o obrocie
instrumentami finansowymi, prawo gtosu z tych akgji przystuguje akcjonariuszowi (art. 340 § 3
Kodeksu Spotek Handlowych).

Prawo zamiany akcji imiennych na okaziciela lub odwrotnie moze by dokonywana na zadanie
akcjonariusza, jezeli ustawa lub statut nie stanowi inaczej (art. 334 § 2 Kodeksu Spatek Handlowych).

Statut Spotki nie zawiera zapisow o Swiadczeniach dodatkowych zwigzanych z Akcjami Emitenta.

Wedtug Kodeksu Spatek Handlowych (art. 359 § 1) akcje mogg by€ umorzone w przypadku, gdy statut
tak stanowi. Zgodnie ze Statutem Emitenta (8 9) Akcje Spotki mogag by umarzane za zgoda
akcjonariusza w drodze nabycia jej przez Spotke. Warunki i sposob umorzenia okresli kazdorazowo
Walne Zgromadzenie.

Prawa korporacyjne zwiazane z akcjami Spotki

Akcjonariuszom spotki przystuguja nastepujgce uprawnienia zwigzane z uczestnictwem w spotce:

Prawo do uczestniczenia w walnym zgromadzeniu spotki oraz prawo do gfosowania na walnym
zgromadzeniu spofki. W mysl art. 406 KSH prawo do uczestniczenia w walnym zgromadzeniu spotki
publicznej maja tylko osoby bedace akcjonariuszami spotki na szesnascie dni przed data walnego
zgromadzenia (dzien rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu). DzieA rejestracji uczestnictwa
w walnym zgromadzeniu jest jednolity dla uprawnionych z akcji na okaziciela i akcji imiennych.
Uprawnieni z akgji imiennych i Swiadectw tymczasowych oraz zastawnicy i uzytkownicy, ktorym
przystuguje prawo gtosu, majg prawo uczestniczenia w walnym zgromadzeniu spotki publicznej, jezeli
sg wpisani do ksiegi akcyjnej w dniu rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu (art.4062 KSH).

Zgodnie z art. 406°® KSH cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej majg prawo uczestniczenia w walnym
zgromadzeniu.

Zgodnie z generalng zasadg wyrazong w art. 411 § 1 KSH kazda akcja daje prawo do jednego gtosu na
walnym zgromadzeniu. W oparciu o postanowienia art. 351 § 1 KSH spotka moze wydawac akcje o
szczegdlnych uprawnieniach, ktére to uprawnienia powinny byt okreSlone w statucie (tzw. akcje
uprzywilejowane), zas akcje uprzywilejowane, z wyjatkiem akgcji niemych, powinny by¢ imienne.

Zgodnie z art. 351 § 2 uprzywilejowanie, o ktorym mowa w § 1, moze dotyczyt w szczegolnosci prawa
giosu, prawa do dywidendy lub podziatu majatku w przypadku likwidacji spotki. Uprzywilejowanie w
zakresie prawa gtosu nie dotyczy spotki publicznej.

Zgodnie z trescig art. 406° § 1 kodeksu spotek handlowych akcje na okaziciela majace postac
dokumentu dajg prawo uczestniczenia w walnym zgromadzeniu spotki publicznej, jezeli dokumenty
akgji zostaty ztozone w spotce nie pozniej niz w dniu rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu i
nie beda odebrane przed zakonczeniem tego dnia. Zamiast akcji moze by¢ ztozone zaSwiadczenie
wydane na dowad ztozenia akgji u notariusza, w banku lub firmie inwestycyjnej majgcych siedzibe lub
oddziat na terytorium Unii Europejskiej lub pahstwa bedacego strong umowy o Europejskim Obszarze
Gospodarczym, wskazanych w ogtoszeniu o zwotaniu walnego zgromadzenia. W zaSwiadczeniu
wskazuje sie numery dokumentow akcji i stwierdza, ze dokumenty akcji nie bedg wydane przed
uptywem dnia rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu.

Na podstawie art. 406* kodeksu spotek handlowych akcjonariusz spotki publicznej moze przenosit
akcje w okresie miedzy dniem rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu a dniem zakonczenia
walnego zgromadzenia.

Akcjonariusz moze uczestniczy w walnym zgromadzeniu oraz wykonywac prawo gtosu osobiscie lub
przez petnomocnikdw, przy czym petnomocnictwo do uczestniczenia w walnym zgromadzeniu i
wykonywaniu prawa gtosu wymaga formy pisemnej pod rygorem niewaznosci, natomiast w spotce
publicznej petnomocnictwo wymaga udzielenia na pismie lub w postaci elektronicznej. Udzielenie
petnomocnictwa w postaci elektronicznej nie wymaga opatrzenia bezpiecznym podpisem
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elektronicznym weryfikowanym przy pomocy waznego kwalifikowanego certyfikatu (art. 412 § 2
KSH).

Zasady dotyczace zwotywania Walnych Zgromadzeh Emitenta zostaty okreSlone w §§ 13-14 Statutu
Spotki. Petna tresSc Statutu Spotki znajduje sie w Zatgczniku do niniejszego Prospektu Emisyjnego.

Prawo do zfoZenia wniosku o zwotanie nadzwyczajnego walnego zgromadzenia oraz do ztozenia wniosku
0 umieszczenie w porzadku obrad okreslonych spraw, przyznane akcjonariuszom posiadajacym co
najmniej jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego spotki. Statut moze upowaznic do zgdania zwotania
nadzwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy reprezentujgcych mnigj niz jedng dwudziesty
kapitatu zaktadowego (art. 400 § 1 Kodeksu Spétek Handlowych). Akcjonariusze reprezentujgcy co
najmniej jedng dwudziesty kapitatu zaktadowego mogg zadal umieszczenia okreSlonych spraw w
porzadku obrad najblizszego walnego zgromadzenia. Zadanie takie powinno zostal zgtoszone
zarzadowi nie pdzniej niz na 21 dni przed wyznaczonym terminem zgromadzenia. Zgdanie powinno
zawieral uzasadnienie lub projekt uchwaty dotyczacej proponowanego punktu porzadku obrad.
Zadanie moze zosta ztozone w postaci elektronicznej (art. 401 § 1 Kodeksu Spotek Handlowych).
Zarzad jest obowigzany niezwtocznie, jednak nie pozniej niz na osiemnascie dni przed wyznaczonym
terminem walnego zgromadzenia, ogtosi€ zmiany w porzadku obrad, wprowadzone na zgdanie
akcjonariuszy. Ogtoszenie nastepuje w sposob wtasciwy dla zwotania walnego zgromadzenia. (art. 401
§ 2 Kodeksu Spotek Handlowych). Akcjonariusz lub akcjonariusze spotki publicznej reprezentujgcy co
najmniej jedng dwudziesta kapitatu zaktadowego moga przed terminem walnego zgromadzenia
zgtaszat spotce na pismie lub przy wykorzystaniu Srodkow komunikacji elektronicznej projekty uchwat
dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku obrad walnego zgromadzenia lub spraw, ktore majg
zostat wprowadzone do porzadku obrad. Spotka niezwtocznie ogtasza projekty uchwat na stronie
internetowej. Kazdy z akcjonariuszy moze podczas walnego zgromadzenia zgtaszac projekty uchwat
dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku obrad. (art. 401 § 4 i § 5 Kodeksu Spotek Handlowych).
Statut moze upowaznit do zadania umieszczenia okreSlonych spraw w porzadku obrad najblizszego
walnego zgromadzenia oraz do zgtaszania spotce na piSmie lub przy wykorzystaniu Srodkow
komunikacji elektronicznej projektow uchwat dotyczacych spraw wprowadzonych do porzadku obrad
walnego zgromadzenia lub spraw, ktére maja zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad, akcjonariuszy
reprezentujacych mniej niz jedng dwudziesty kapitatu zaktadowego (art. 401 § 6 Kodeksu Spotek
Handlowych).

Zgodnie z § 14 Statutu Spotki Rada Nadzorcza Spotki ma prawo zwotaé Zwyczajne Walne
Zgromadzenie, ilekrof Zarzad nie zwota go w przepisanym terminie oraz Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie, jezeli zwotanie go uzna za stosowne.

Prawo do zaskarzania uchwat walnego zgromadzenia na zasadach okreslonych w art. 422—427 Kodeksu
Spatek Handlowych. Uchwata walhego zgromadzenia sprzeczna ze statutem badz dobrymi obyczajami
i godzgca w interes spotki lub majaca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza moze zostac zaskarzona w
drodze powddztwa o uchylenie uchwaty wytoczonego przeciwko spotce (art. 422 § 1 Kodeksu Spotek
Handlowych).

Prawo do wytoczenia powédztwa o uchylenie uchwaty walnego zgromadzenia przystuguje zgodnie z art.
422 § 2 Kodeksu Spotek Handlowych: (i) zarzadowi, radzie nadzorczej oraz poszczegolnym cztonkom
tych organow (i) akcjonariuszowi, ktory gtosowat przeciwko tej uchwale, a po jej powzieciu zazadat
zaprotokotowania sprzeciwu; wymog giosowania nie dotyczy akcjonariusza akcji niemej (i)
akcjonariuszowi bezzasadnie niedopuszczonemu do udziatu w tym walnym zgromadzeniu (iv)
akcjonariuszom, ktérzy nie byli obecni na walnym zgromadzeniu, jedynie w przypadku wadliwego
zwotania walnego zgromadzenia lub tez powziecia uchwat w sprawie nieobjetej porzadkiem obrad. W
przypadku spotki publicznej termin do wniesienia powddztwa wynosi miesigc od dnia otrzymania
wiadomosci o uchwale, nie pozniej jednak niz trzy miesiace od dnia powziecia uchwaty. Osobom lub
organom spotki, okreSlonym w art. 422 § 2 Kodeksu Spotek Handlowych, przystuguje prawo do
wytoczenia przeciwko spotce powodztwa o stwierdzenie niewaznosci uchwaty walnego zgromadzenia
sprzecznej z Ustawg (art. 425 Kodeksu Spatek Handlowych). Powodztwo o stwierdzenie niewaznosci
uchwaty walnego zgromadzenia spotki publicznej powinno by¢ wniesione w terminie trzydziestu dni od
dnia jej ogtoszenia, nie pdzniej jednak niz w terminie roku od dnia powziecia uchwaty.

Prawo do Zqdania wyboru rady nadzorczej oddzielnymi grupami - zgodnie z art. 385 8 3 Kodeksu Spotek
Handlowych na wniosek akcjonariuszy, reprezentujgcych co najmniej jedng pigta czeS¢ kapitatu
zaktadowego, wybor rady nadzorczej powinien by dokonany przez najblizsze walne zgromadzenie w
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drodze gtosowania oddzielnymi grupami, nawet gdy statut przewiduje inny sposob powotania rady
nadzorczej.

- Prawo do uzyskania informagi o spéice w zakresie i w sposdb okreSlony przepisami prawa,
w szczegolnosci zgodnie z art. 428 Kodeksu Spotek Handlowych, podczas obrad walnego
zgromadzenia, zarzad jest obowigzany do udzielenia akcjonariuszowi, na jego zadanie, informaciji
dotyczacych spotki, jezeli jest to uzasadnione dla oceny sprawy objetej porzadkiem obrad; akcjonariusz,
ktoremu odmoéwiono ujawnienia zadanej informacji podczas obrad walnego zgromadzenia i ktéry
zgtosit sprzeciw do protokotu, moze ztozy€ wniosek do sadu rejestrowego o zobowigzanie zarzadu do
udzielenia informaciji (art. 429 Kodeksu Spatek Handlowych).

- Prawo do imiennego Swiadectwa depozytowego oraz prawo do imiennego zaswiadczenia o prawie do
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu spbtki publicznej. Zgodnie z art. 328 § 6 Kodeksu Spotek
Handlowych Akcjonariuszowi spdtki publicznej posiadajgcemu akcje zdematerializowane przystuguje
uprawnienie do imiennego Swiadectwa depozytowego wystawionego przez podmiot prowadzacy
rachunek papierow wartosciowych zgodnie z przepisami o obrocie instrumentami finansowymi oraz do
imiennego zaSwiadczenia o prawie uczestnictwa w walnym zgromadzeniu spotki publicznej. Zgodnie z
art. 9 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi Swiadectwo depozytowe potwierdza
legitymacje do realizacji uprawnien wynikajacych z papierow wartosciowych wskazanych w jego tresci,
ktére nie s3 lub nie mogga byC realizowane wytacznie na podstawie zapiséw na rachunku papieréw
wartoSciowych, z wytaczeniem prawa uczestnictwa w walnym zgromadzeniu. Zgodnie z art. 11 ust. 1
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi od chwili wystawienia Swiadectwa depozytowego,
papiery wartosciowe w liczbie wskazanej w treSci Swiadectwa, nie moga by€ przedmiotem obrotu do
chwili utraty jego waznosci albo zwrotu Swiadectwa wystawiajacemu przed uptywem terminu jego
waznoSci. Na okres ten wystawiajgcy dokonuje blokady odpowiedniej liczby papierow wartosciowych
na tym rachunku. W przypadku wystawienia imiennego zaswiadczenia o prawie uczestnictwa w
walnym zgromadzeniu spotki publicznej akcjonariusz spotki publicznej moze przenosic akcje w okresie
miedzy dniem rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu a dniem zakoAczenia walnego
zgromadzenia (art. 406* Kodeksu Spatek Handlowych).

- Prawo do Zzgdania wydania odpisow sprawozdania zarzgdu z dziatalnosci spotki i sprawozdania
finansowego wraz z odpisem sprawozdania rady nadzorczej oraz opinii biegtego rewidenta najpozniej
na pietnascie dni przed walnym zgromadzeniem (art. 395 § 4 Kodeksu Spatek Handlowych).

- Prawo do przeglgdania w lokalu zarzgdu listy akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu oraz zadania odpisu listy za zwrotem kosztéw jego sporzadzenia (art. 407 § 1 Kodeksu
Spotek Handlowych). Akcjonariusz moze przegladac liste akcjonariuszy w lokalu zarzadu oraz zadac
odpisu listy za zwrotem kosztow jego sporzadzenia. Akcjonariusz spotki publicznej moze zadac
przestania mu listy akcjonariuszy nieodptatnie poczta elektroniczng, podajac adres, na ktory lista
powinna by¢ wystana (art. 407 § 1! Kodeksu Spétek Handlowych).

- Prawo do zqdania wydania odpisu wnioskow w sprawach objetych porzgdkiem obrad w terminie tygodnia
przed walnym zgromadzeniem (art. 407 § 2 Kodeksu Spotek Handlowych).

- Prawo do zfozenia wniosku o sprawdzenie listy obecnosci na walnym zgromadzeniu przez wybrang w tym
celu komisje, ztozong co najmniej z trzech 0sab. Wniosek moga ztozy€ akcjonariusze, posiadajacy jedng
dziesigta kapitatu zaktadowego reprezentowanego na tym walnym zgromadzeniu. Wnioskodawcy
maja prawo wyboru jednego cztonka komisji (art. 410 § 2 Kodeksu Spatek Handlowych).

- Prawo do przeglqdania ksiegi protokotow oraz zgqdania wydania posSwiadczonych przez zarzgd 0dpisow
uchwat (art. 421 8 3 Kodeksu Spotek Handlowych). Wypis z protokotu wraz z dowodami zwotania
walnego zgromadzenia oraz z petnomocnictwami udzielonymi przez akcjonariuszy zarzad dotacza do
ksiegi protokotow. Akcjonariusze moga przegladal ksiege protokotow, a takze zadaf wydania
poSwiadczonych przez zarzad odpisow uchwat.

- Prawo do wniesienia pozwu 0 naprawienie szkody wyrzqdzonej spdtce na zasadach okreSlonych w art. 486
i 487 Kodeksu Spotek Handlowych jezeli spotka nie wytoczy powodztwa o naprawienie wyrzadzonej jej
szkody w terminie roku od dnia ujawnienia czynu wyrzadzajgcego szkode.

- Prawo do przeglgdania dokumentéw oraz Zqdania udostepnienia w fokalu spbitki bezptatnie odpisow
dokumentdw, o ktérych mowa w art. 505 § 1 Kodeksu Spotek Handlowych (w przypadku potaczenia
spatek), w art. 540 § 1 Kodeksu Spatek Handlowych (w przypadku podziatu spotki) oraz w art. 561 § 1
Kodeksu Spatek Handlowych (w przypadku przeksztatcenia spotki).
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- Prawo do przeglgdania ksiegi akcyjngj i zadania wydania odpisu za zwrotem kosztéw jego sporzgdzenia
(art. 341 § 7 Kodeksu Spatek Handlowych).

- Prawo zgdania, aby spotka handlowa, ktora jest akcjonariuszem emitenta, udzielifa informagji czy pozostaje
ona w stosunku dominacji lub zaleznosci wobec okreSlonej spotki handlowej albo spotdzielni bedacej
akcjonariuszem emitenta albo czy taki stosunek dominacji lub zaleznosci ustat. Akcjonariusz moze
zadac roéwniez ujawnienia liczby akcji lub gtoséw albo liczby udziatow lub gtosow, jakie ta spotka
handlowa posiada, w tym takze jako zastawnik, uzytkownik lub na podstawie porozumien z innymi
osobami. Zadanie udzielenia informacji oraz odpowiedzi powinny byé ztozone na pismie (art. 6 § 41 6
Kodeksu Spatek Handlowych).

Uprawnienia wynikajace z Ustawy o ofercie publicznej i Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi

Zgodnie z przepisami Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, dokumentem potwierdzajgcym fakt
posiadania uprawnien inkorporowanych w zdematerializowanej akgcji na okaziciela jest imienne Swiadectwo
depozytowe, ktore moze byt wystawione przez podmiot prowadzacy rachunek papierow wartosciowych,
zgodnie z normami Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Zgodnie z art. 328 § 6 Kodeksu Spotek
Handlowych, akcjonariuszowi spotki publicznej posiadajgcemu akcje zdematerializowane przystuguje
uprawnienie do imiennego Swiadectwa depozytowego, wystawionego przez podmiot prowadzacy rachunek
papierow wartosciowych zgodnie z przepisami o obrocie instrumentami finansowymi oraz do imiennego
zaSwiadczenia o prawie uczestnictwa w walnym zgromadzeniu spotki publicznej.

Zgodnie z art. 406° 8 2 Kodeksu Spétek Handlowych na zadanie uprawnionego ze zdematerializowanych
akcji na okaziciela spotki publicznej zgtoszone nie wczeSniej niz po ogloszeniu o zwotaniu walnego
zgromadzenia i nie pdzniej niz w pierwszym dniu powszednim po dniu rejestracji uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu, podmiot prowadzacy rachunek papierow wartosciowych wystawia imienne zaSwiadczenie o
prawie uczestnictwa w walnym zgromadzeniu.

Akcjonariuszom posiadajgcym zdematerializowane akcje emitenta nie przystuguje natomiast roszczenie o
wydanie dokumentu akgcji. Roszczenie o wydanie dokumentu akcji zachowujg jednakze akcjonariusze
posiadajacy akcje emitenta, ktdre nie zostaty zdematerializowane.

Art. 84 Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych przyznaje akcjonariuszowi lub
akcjonariuszom, posiadajagcym przynajmniej 5% ogoélnej liczby gtosdw, prawo do ztozenia wniosku o podjecie
uchwaty w sprawie zbadania przez biegtego, na koszt spotki, okreSlonego zagadnienia zwigzanego z
utworzeniem spotki lub prowadzeniem jej spraw (rewident do spraw szczegélnych). W przypadku, gdy walne
zgromadzenie spotki nie podejmie uchwaty zgodnej z trescig ztozonego wniosku o wyznaczenie rewidenta
do spraw szczeg6lnych, wnioskodawcy moga wystapic o wyznaczenie wskazanego podmiotu jako
rewidenta do sadu rejestrowego w terminie 14 dni od dnia powziecia uchwaty (art. 85 Ustawy o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych).

Uprawnieniem chronigcym mniejszoSciowych akcjonariuszy jest instytucja przewidziana w art. 83 Ustawy o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych. Zgodnie z tym przepisem, akcjonariusz spotki publicznej moze zadac na
pismie wykupienia posiadanych przez niego akgji przez innego akcjonariusza, ktory osiggnat lub przekroczy+
90% ogblinej liczby gtosow w tej spotce publicznej.

Zgodnie z art. 82 Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych akcjonariuszowi spatki publicznej, ktory
samodzielnie lub wspolnie z podmiotami od niego zaleznymi lub wobec niego dominujacymi oraz
podmiotami bedacymi stronami porozumienia dotyczacego nabywania przez te podmioty akcji spotki
publicznej lub zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu lub prowadzenia trwatej polityki wobec
spotki, osiagnat lub przekroczyt 90% ogdlnej liczby gtosdéw w  tej spotce, przystuguje,
w terminie trzech miesiecy od osiggniecia lub przekroczenia tego progu, prawo z3adania od pozostatych
akcjonariuszy sprzedazy wszystkich posiadanych przez nich akgji (przymusowy wykup).

46. Podstawa prawna emisji akcji

Sporzadzenie niniejszego prospektu nie jest zwigzane z przeprowadzeniem emisji lub oferty papierow
wartosciowych.

306

setanta



Prospekt Emisyjny SETANTA SA ~Dokument Ofertowy”

W dniu 28 listopada 2014 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta podjeto Uchwate nr 5, w
ktorej wyrazito zgode na ubieganie sie przez Spotke o dopuszczenie i wprowadzenie Spotki do obrotu na
rynku regulowanym prowadzonym przez GPW w Warszawie SA, w zwigzku z zamiarem podjecia dziatan
zmierzajacych do zmiany rynku notowan w Alternatywnym Systemie Obrotu na rynku NewConnect do
notowan na rynku regulowanym, na GPW w Warszawie Akcji serii A, B,C,D, EiF.

Uchwata nr 5
z dnia 28 listopada 2014 roku
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Setanta Spéfka Akcyjna
w sprawie ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym wszystkich dotychczas
wyemitowanych akcji Spotki

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Setanta S.A. z siedzibg w Warszawie dziatajgc na podstawie art. 27 ust. 2 pkt.
3a ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (tekst jednolity z dnia 9 pazdziernika 2009 roku.
Dz.U.z 2009 Nr 185, poz. 1439, z p6zn. zmianami) uchwala co nastepuie:;

§1.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie wyraza zgode na ubleganie sie o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na
rynku regulowanym Giefdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA. z siedzibqg w Warszawie, akcji Spotki serii
A/B,C D EF

82

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie upowaznia Zarzgd Sp6ki do podjecia wszelkich niezbednych dziatan majgcych
na celu dopuszczenie i wprowadzenie akgji Spétki serii A, B, G, D, E, F, do obrotu na rynku regulowanym Giefdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A,, z siedzibg w Warszawie, w tym do:

—  zloZenia odpowiednich wnioskow lub zawiadomied do Komisji Nadzoru Finansowego, w Szczegoinosci
majgcych na celu uzyskanie decyzji w sprawie zatwierdzenia prospektu emisyjnego,

—  podjecia wszelkich niezbednych dziatan faktycznych i prawnych zwigzanych z przeniesieniem akgji serii A, B,
C, D, E, F notowanych dotychczas w Alternatywnym Systemie Obrotu NewConnect do obrotu na rynku
regulowanym Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie SA.

§3
Uchwata wchodziw 2ycie z chwilg podjecia.

47. Przewidywana data emisji akcji

Sporzadzenie niniejszego Prospektu nie jest zwigzane z przeprowadzeniem emisji lub sprzedazy papierow
wartosciowych.

48.  Opis ograniczen w swobodzie przenoszenia akcji

48.1. Ograniczenia wynikajace ze Statutu

Statut Emitenta nie przewiduje zadnych postanowien dotyczacych ograniczen zbywania akcji Emitenta.
Ograniczenia takie wynikaja wytgcznie z obowigzujacych przepiséw prawa.

48.2. Obowiazki i ograniczenia wynikajace z Rozporzadzenia MAR oraz Ustawy o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych

Obrat papierami wartosciowymi Emitenta, jako spotki publicznej, podlega ograniczeniom okreSlonym w:

—  Ustawie z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spatkach publicznych (tekst jednolity: Dz.U.
2013 r. poz. 1382 z p6zn.zm.),

—  Rozporzadzeniu MAR, tj. Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 596/2014 w
sprawie naduzy€ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy€ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i
2004/72/WE,
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—  Ustawie z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. 2014 poz. 94 z pozn.
zm.),

—  Ustawie z dnia 29 lipca 2005 roku o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. 2014 poz. 1537 z pozn.
zm.),

—  Ustawie z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. 2015 poz. 614 z pazn.
zm.).

Zgodnie z art. 19 ust. 1 pkt 1 i 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, jezeli nie stanowi ona

inaczej:

—  papiery wartoSciowe objete zatwierdzonym prospektem emisyjnym mogg byE przedmiotem obrotu na
rynku regulowanym wytgcznie po ich dopuszczeniu do tego obrotu,

— dokonywanie oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy na podstawie tej oferty, z wyjatkiem oferty
publicznej, o ktérej mowa w art. 7 ust. 4 pkt 4 i 5 oraz ust. 8 ustawy o ofercie publicznej, wymaga
posrednictwa firmy inwestycyjnej.

Zgodnie z art. 7 Rozporzadzenia MAR informacjg poufng jest — informacja okreslona w sposob precyzyjny,
ktéra nie zostata podana do wiadomosci publicznej, dotyczaca bezpoSrednio lub posrednio jednego lub
wiekszej liczby emitentow lub jednego lub wiekszej liczby instrumentéw finansowych, a ktore w przypadku
podania ich do publicznej wiadomosci miatby prawdopodobny znaczacy wptyw na ceny tych instrumentow
finansowych lub na ceny powigzanych pochodnych instrumentow finansowych.

Przedmiotowg informacje uznaje sie za okreSlong w sposdb precyzyjny jezeli wskazuje ona na zbior
okolicznosci, ktore istniejg lub mozna zasadnie oczekiwac, ze zaistniejg, lub na zdarzenie, ktére miato
miejsce lub mozna zasadnie oczekiwac ze bedzie miato miejsce, jezeli informacje te sg w wystarczajgcym
stopniu szczegotowe, aby mozna byto wyciggnat z nich wnioski co do prawdopodobnego wptywu tego
szeregu okolicznosci lub zdarzenia na ceny instrumentéw finansowych lub powigzanych instrumentéw
pochodnych, powigzanych kontraktéw towarowych na rynku kasowym lub sprzedawanych na aukgji
produktow opartych na uprawnianiach do emisji. W zwigzku z tym w przypadku rozciggnietego w czasie
procesu, ktorego celem lub wynikiem jest zaistnienie szczegolnych okolicznosci lub szczeg6linego
wydarzenia, za informacje okreSlong w sposob precyzyjny mozna uznat te przyszte okolicznosci lub to
przyszte wydarzenie, ale takze etapy poSrednie tego procesu, zwigzane z zaistnieniem lub spowolnieniem
tych przysztych okolicznosci lub tego przysztego wydarzenia.

Zgodnie z art. 10 Rozporzadzenia MAR, bezprawne ujawnienie informacji poufnej ma miejsce wowczas, gdy
osoba znajdujaca sie w posiadaniu informacji poufnej ujawnia tg informacje innej osobie z wyjatkiem
przypadkow gdy ujawnienie to odbywa sie w normalnym trybie wykonywania czynnosci w ramach
zatrudnienia, zawodu lub obowigzkow.

Zgodnie z art. 14 Rozporzadzenia MAR zabrania sie kazdej osobie:

— wykorzystywania informacji poufnych lub usitowania wykorzystywania informacji poufnych;
—  rekomendowania innej osobie lub nakfaniania jej do wykorzystywania informacji poufnych;
—  bezprawnego ujawniania informacji poufnych.

Wykorzystywanie informacji poufnej ma miejsce wowczas, gdy dana osoba znajduje sie w posiadaniu
informacji poufnej i wykorzystuje te informacje, nabywajac lub zbywajac na wiasny rachunek lub na rzecz
osoby trzeciej, bezposrednio lub posrednio, instrumenty finansowe, ktorych informacja dotyczy.

Wykorzystanie informacji poufnej moze rowniez polegac na anulowaniu lub zmiany zlecenia dotyczacego
instrumentu finansowego, ktérego informacja ta dotyczy, w przypadku, gdy zlecenie ztozono przed
wejsciem danej osoby w posiadanie informacji poufnej.

Udzielanie rekomendacji, aby inna osoba wykorzystata informacje poufne lub naktanianie innej osoby do
wykorzystania informacji poufnych ma miejsce woéwczas, gdy dana osoba znajduje sie w posiadaniu
informacji poufnych oraz:

— udziela rekomendacji, na podstawie tych informacji, aby inna osoba nabyta lub zbyta instrumenty
finansowe, ktorych informacje te dotycza, lub naktania te osobe do takiego nabycia lub zbycia; lub

— udziela rekomendacji, na podstawie tych informacji, aby inna osoba anulowata lub zmienita zlecenie
dotyczace instrumentu finansowego, ktorego informacje te dotycza, lub nakfania te osobe do takiego
anulowania lub zmiany.
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Art. 14 Rozporzadzenia MAR ma zastosowanie do wszystkich 0sdb bedacych w posiadaniu informacji
poufnej z racji:

bycia cztonkiem organéw administracyjnych, zarzadczych lub nadzorczych emitenta lub uczestnika
rynku uprawnief do emisji;

posiadania udziatéw w kapitale emitenta lub uczestnika rynku uprawnien do emisji;
—  posiadania dostepu do informacji z tytutu zatrudnienia, wykonywania zawodu lub obowigzkéw; lub
—  zaangazowania w dziatalnos¢ przestepcza.

Zgodnie z art. 19 Rozporzadzenia MAR osoby petnigce obowigzki zarzadcze oraz osoby blisko z nimi
zwigzane sg obowigzane do powiadomienia Emitenta oraz KNF o kazdej transakcji zawieranej na wtasny
rachunek w odniesieniu do akcji lub instrumentéw dtuznych emitenta lub do instrumentéw pochodnych
badZz powigzanych z nimi instrumentami finansowymi. Termin na powiadomienia o przedmiotowych
transakcjach wynosi 3 dni robocze po dniu transakcji. Obowigzek powiadomienia emitenta oraz KNF
powstaje, gdy taczna kwota transakeji dokonana przez dang osobe w danym roku kalendarzowym osiggnie
prég 5.000 euro.

Przez osoby petnigce obowigzki zarzgdcze zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt. 25 Rozporzadzenia MAR rozumie sie
osobe zwigzang z Emitentem ktora jest:

—  jestcztonkiem organu administracyjnego, zarzadzajacego lub nadzorczego tego podmiotu; lub

—  petni funkcje kierownicze, nie bedac cztonkiem organdw, o ktérych mowa w punkcie powyzej, przy
czym ma staty dostep do informacji poufnych dotyczacych posrednio lub bezposrednio tego podmiotu
oraz uprawnienia do podejmowania decyzji zarzadczych majacych wptyw na dalszy rozwdj i
perspektywy gospodarcze tego podmiotu;

Przez osoby blisko zwigzane z osobami petnigcymi obowigzki zarzagdcze zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt. 26
Rozporzadzenia MAR rozumie sie:

—  matzonka lub partnera uznawanego zgodnie z prawem krajowym za rownowaznego z matzonkiem;
—  dziecko bedace na utrzymaniu zgodnie z prawem krajowym;

—  cztonkarodziny, ktory w dniu danej transakgji pozostaje we wspdinym gospodarstwie domowym przez
okres co najmniej roku; lub

— osobe prawng, grupe przedsiebiorstw lub spotke osobowa, w ktdrej obowiazki zarzadcze petni osoba
petnigca obowiagzki zarzadcze lub osoba, o ktérej mowa w tiretach powyzej, nad ktorg osoba taka
sprawuje posrednig lub bezposrednig kontrole, ktora zostata utworzona, by przynosic korzysci.

Powiadomienie ww. 056b obejmuje nastepujgce transakgcje:

— nabycia lub zbycia instrumentow finansowych Emitenta lub instrumentow dtuznych Emitenta lub
instrumentow pochodnych badz powigzanych z nimi instrumentami finansowymi;

—  zastawienia lub pozyczenie lub instrumentéw dtuznych Emitenta lub do instrumentow pochodnych
badz powigzanych z nimi instrumentami finansowymi;

— zawierane przez osobe zawodowo zajmujacy sie posredniczeniem w zawieraniu transakcji lub
wykonywaniu zlecen lub przez inng osobe w imieniu osoby petnigcej funkcje zarzadcze lub osoby blisko
zwigzane z taka witaczajac w to transakcje zawierane w ramach uznania;

— dokonywane w tytutu polisy ubezpieczeniowej na zycie, kreslonej w dyrektywie Parlamentu
Europejskiego i Rady 2009/138/WE w przypadku gdy:

= ubezpieczajgcym jest osoba petniaca obowigzki zarzadcze lub osoba blisko zwigzana z takg osobg;
= ryzyko inwestycyjne ponosi ubezpieczajacy;

= ubezpieczajgcy ma prawo lub swobode podejmowania decyzji inwestycyjnych dotyczacych
konkretnych instrumentéw w ramach polisy ubezpieczeniowej na zycie lub wykonywania transakgji
dotyczacych konkretnych instrumentéw w ramach przedmiotowej polisy na zycie.

Dodatkowo w Rozporzadzeniu nr 2016/522 w art. 10 zostat doprecyzowany katalog transakgji objetych
obowiazkiem wynikajagcym z art. 19 Rozporzadzenia MAR:

— nabycie, zbycie, krotka sprzedaz, subskrypcja lub wymiana;
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—  przyjecie lub realizacja opcji na akcje, w tym opcji na akcje przyznanej osobie petniacej obowigzki
zarzadcze lub pracownikom w ramach ich pakietu wynagrodzen, oraz zbycie akgji pochodzacych z
realizacji opcji na akcje;

—  zawarcie umowy swapu akcyjnego lub realizacja swapu akcyjnego;

—  transakcje na instrumentach pochodnych lub z nimi zwigzane, w tym transakcje rozliczane w Srodkach
pienieznych;

—  zawarcie kontraktu réznic kursowych obejmujgcego instrument finansowy przedmiotowego emitenta
lub uprawnienia do emisji lub oparte na nich produkty sprzedawane na aukcji;

—  nabycie, zbycie lub wykonanie praw, w tym opcji sprzedazy i kupna, a takze warrantow;
—  subskrypcje podwyzszenia kapitatu lub emisja instrumentéw dtuznych;

—  transakcje obejmujgce instrumenty pochodne i instrumenty finansowe powigzane z instrumentem
dtuznym przedmiotowego emitenta, w tym swapy ryzyka kredytowego;

—  transakcje warunkowe uzaleznione od spetnienia okreSlonych warunkow i faktyczne wykonanie takich
transakcji;

— automatyczna lub nieautomatyczna konwersja instrumentu finansowego na inny instrument
finansowy, w tym zamiana obligacji zamiennych na akcje;

— dokonane lub otrzymane darowizny, w tym darowizny pieniezne, oraz otrzymany spadek;

—  transakcje, ktorych przedmiotem sg indeksowane produkty, koszyki i instrumenty pochodne w zakresie
wymaganym zgodnie z art. 19 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014;

—  transakgje, ktorych przedmiotem sg akgcje lub jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, w tym
alternatywne fundusze inwestycyjne (AFl), o ktérych mowa w art. 1 dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2011/61/UE, w zakresie wymaganym zgodnie z art. 19 rozporzadzenia (UE) nr
596/2014;

—  transakcje dokonane przez zarzadzajacego alternatywnym funduszem inwestycyjnym, w ktéry osoba
petnigca obowigzki zarzadcze lub osoba blisko zwigzana z taka osobg zainwestowata, w zakresie
wymaganym zgodnie z art. 19 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014;

—  transakcje dokonane przez osobe trzecig na podstawie uprawnienia do indywidualnego zarzadzania
portfelem lub sktadnikiem aktywéw, w imieniu lub na korzy5¢ osoby petnigcej obowigzki zarzadcze, lub
osoby blisko zwigzanej z takg osobag;

—  zaciaganie lub udzielanie pozyczek w postaci papierow wartosciowych lub instrumentow dtuznych
emitenta lub powigzanych z nimi instrumentéw pochodnych lub innych instrumentéw finansowych.

Zgodnie z art 19 ust. 11 Rozporzadzenia MAR okres zamkniety w przypadku raportow okresowych wynosi
30dni kalendarzowych liczonych  przed przekazaniem raportu do publicznej wiadomosci raportu
okresowego.

Emitent zgodnie z art. 19 ust. 12 Rozporzadzenia MAR moze zezwolit osobie petnigcej u niego obowigzki
zarzadcze na dokonanie transakgcji na wtasny rachunek lub rachunek osoby trzeciej w trakcie trwania okresu
zamknietego:

— na podstawie indywidualnych przypadkow z powodu istnienia wyjatkowych okolicznosci takich jak
powazne trudnosci finansowe, wymagajace natychmiastowej sprzedazy akgj;

—  z powodu cech danej transakcji dokonywanej w ramach programu akcji pracowniczych, programéw
oszczednosciowych, kwalifikacji lub uprawnien do akgji lub tez transakcji, w ktorych korzysé zwigzana z
danym papierem wartodciowym nie ulegnie zmianie lub cech transakcji z nimi zwigzanych.

JednoczeSnie w art. 7 - 9 Rozporzadzenia nr 2016/522 zostaty doprecyzowane przestanki udzielenia przez
Emitenta zgody na zwolnienie osoby petnigcej u niego obowigzki zarzadcze z okresu zamknietego.

Zgodnie z art. 7 Rozporzadzenia nr 2016/522 osoba petnigca obowigzki zarzadcze moze prawo prowadzic
obrat w okresie zamknietym oile:

—  zajdzie jedna z okolicznosci o ktérych mowa w art. 19 ust. 12 Rozporzadzenia MAR;

—  jest wstanie wykazac, ze nie mogta dokonac okreslonej transakcji w innym momencie niz w okresie
zamknietym.
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Podejmujac decyzje o udzieleniu zgody na przeprowadzenie natychmiastowej sprzedazy swoich akcji w
okresie zamknietym, Emitentem dokonuje indywidualnej oceny kazdego wniosku pisemnego, o ktérym
mowa w art. 7 ust. 2 Rozporzadzenia nr 2016/522 ztozonego przez osobe petnigcg obowigzki zarzadcze.
Emitent ma prawo do udzielenia zgody na natychmiastowg sprzedaz akgji jedynie w przypadku, gdy
okolicznoéci takich transakcji mozna uznac za wyjatkowe. Okolicznosci uwaza sie za wyjgtkowe, gdy s3
niezwykle pilne, nieprzewidziane i istotne oraz jezeli ich przyczyna ma charakter zewnetrzny wobec osoby
petnigcej obowigzki zarzadcze, a osoba petnigca obowigzki zarzgdcze nie ma nad nimi zadnej kontroli.
Emitent oprdcz innych wskaznikdw uwzgledni, czy i w jakim stopniu osoba petnigca obowigzki zarzadcze:

— w momencie sktadania wniosku musi wypetni¢ zobowigzanie finansowe lub zaspokoit roszczenie
finansowe mozliwe do wyegzekwowania na drodze prawnej;

— musi wypetnit zobowigzanie wynikajgce z sytuacji lub znajduje sie w sytuacji, ktoéra zaistniata przed
rozpoczeciem okresu zamknietego i w ktarej wymaga sie ptatnosci danej kwoty na rzecz osoby trzeciej,
w tym zobowigzania podatkowe, a nie moze wypetni¢ zobowigzania finansowego lub zaspokoic
roszczenia finansowego za pomocg Srodkaw innych niz natychmiastowa sprzedaz akgji.

Zgodnie z art. 9 Rozporzadzenia nr 2016/522 Emitent ma prawo udzieli¢ zgody osobie petnigcej u niego
obowigzki zarzadcze na obrdt na wiasny rachunek lub na rachunek osoby trzeciej w okresie zamknietym
miedzy innymi, ale nie wytacznie, w okolicznosciach, w ktérych ta osoba petnigca obowiazki zarzadcze:

— otrzymata lub przyznano jej instrumenty finansowe w ramach programu akgji pracowniczych, jezeli
spetnione zostang nastepujgce warunki:

* emitent wczeSniej zatwierdzit program akcji pracowniczych i jego warunki zgodnie z prawem
krajowym, a w warunkach programu akcji pracowniczych okre$lono moment udzielenia lub
przyznania instrumentéw finansowych oraz ich kwote, lub podstawe wyliczenia takiej kwoty, oraz
pod warunkiem ze nie ma zadnych mozliwoSci podejmowania decyzji w ramach swobody uznania;

= psobie petnigcej obowigzki zarzadcze nie przystuguje zadna swoboda uznania w zakresie
przyjmowania udzielonych lub przyznanych instrumentéw finansowych;

— otrzymata lub przyznano jej instrumenty finansowe w ramach programu akgji pracowniczych, ktory ma
miejsce w okresie zamknietym, jezeli zastosowano wczesniej zaplanowane i zorganizowane podejscie
w odniesieniu do warunkéw, okresowo5ci, momentu udzielenia, grupy osob uprawnionych, ktorym
przyznano instrumenty finansowe, i wartosci instrumentéw finansowych, ktére majg zostac udzielone;
udzielenie lub przyznanie instrumentow finansowych odbywa sie zgodnie z okreSlonymi ramami
regulacyjnymi, dzieki ktérym zadna informacja poufna nie moze mie€ wptywu na udzielenie ani na
przyznanie instrumentow finansowych;

—  korzysta z praw opcji, warrantéw lub zamiany obligacji zamiennych przydzielonych jej w ramach
programu akcji pracowniczych, w przypadku gdy termin waznosci takich praw opcji, warrantow lub
obligacji zamiennych przypada na okres zamkniety, a takze dokonuje sprzedazy akcji nabytych w
wyniku skorzystania z praw opcji, warrantow lub zamiany obligacji zamiennych, jezeli spetnione
zostang wszystkie z nastepujacych warunkow:

= 0soba petnigca obowigzki zarzadcze powiadamia emitenta o swojej decyzji o skorzystaniu z praw
opcji, warrantow lub zamianie obligacji zamiennych co najmniej cztery miesigce przed uptywem
terminu waznosci;

= decyzja 0soby petnigcej obowigzki zarzadcze jest nieodwracalna;

= osoba petnigca obowigzki zarzadcze otrzymata zezwolenie od Emitenta przed otrzymaniem
dochodu;

— uzyskuje instrumenty finansowe emitenta w ramach programu akgji pracowniczych, jezeli spetnione
zostang nastepujace warunki:

= osoba petnigca obowiagzki zarzadcze przystapita do programu przed okresem zamknietym z
wyjatkiem sytuacji, w ktérych nie moze przystapic do programu w innym momencie ze wzgledu na
date rozpoczecia zatrudnienia;

= osoba petnigca obowigzki zarzadcze nie zmienia warunkdw swojego uczestnictwa w programie ani
nie odwotuje swojego uczestnictwa w programie w okresie zamknietym;

= operacje zakupu zorganizowano w wyrazny sposob zgodnie z warunkami programu, a osoba
petniaca obowiagzki zarzadcze nie ma zadnego prawa ani prawnej mozliwosci ich zmiany w okresie
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zamknietym, lub operacje zakupu zaplanowano w ramach programu w celu interwencji w
okreslonym dniu, ktory przypada w okresie zamknietym;

—  przenosi lub otrzymuje, bezpoSrednio lub posrednio, instrumenty finansowe, pod warunkiem ze
instrumenty przenoszone sg miedzy dwoma rachunkami osoby petnigcej obowiazki zarzadcze i ze takie
przeniesienie nie skutkuje zmiang ceny instrumentow finansowych;

— nabywa kwalifikacje lub uprawnienia do akgji emitenta, a ostatni dzief takiego nabycia na mocy umowy
spotki lub wewnetrznych przepisdw emitenta przypada w okresie zamknietym, pod warunkiem ze
osoba petnigca obowigzki zarzadcze przedtozy emitentowi dowod potwierdzajacy powody, dla ktérych
to nabycie nie miato miejsca w innym czasie, a emitent uzna przedstawione wyjasnienie za
odpowiednie.

Obowiazek zawiadomienia Komisji Nadzoru Finansowego

Nabycie znacznego pakietu akcji
Zgodnie z art. 69 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej, kazdy:

—  kto osiggnat lub przekroczyt 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 1/3%, 50%, 75% albo 90% ogdinej liczby
gtosdw w spotce publicznej albo;

—  kto posiadat co najmniej 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 1/3%, 50%, 75% albo 90% ogdlnej liczby
gtosow w tej spotce, a w wyniku zmniejszenia tego udziatu osiggnat odpowiednio 5%, 10%, 15%, 20%,
25%, 33%, 331/3%, 50%, 75% albo 90% lub mniej ogdinej liczby gtosdw

jest obowigzany niezwtocznie zawiadomit o tym Komisje oraz spotke, nie pézniej niz w terminie 4 dni
roboczych od dnia, w ktérym dowiedziat sie 0 zmianie udziatu w ogolnej liczbie gtosow lub przy zachowaniu
nalezytej starannosci mogt sie o niej dowiedzied, a w przypadku zmiany wynikajacej z nabycia akcji spotki
publicznej w transakcji zawartej na rynku regulowanym - nie pozniej niz w terminie 6 dni sesyjnych od dnia
zawarcia transakcji.

Obowiazek dokonania zawiadomienia powstaje rowniez w przypadku zmiany dotychczas posiadanego

udziatu ponad 10% ogdlnej liczby gtoséw o co najmniej:

a) 2% ogdlngj liczby gtosow — w spotce publicznej, ktérej akcje sa dopuszczone do obrotu na rynku
oficjalnych notowan gietdowych,

b) 5% ogolnej liczby gtosdéw — w spotce publicznej, ktdrej akcje sg dopuszczone do obrotu na innym rynku
regulowanym niz okreSlony w lit. a;

Ponadto, zgodnie z postanowieniami art. 69 ust. 2 pkt 2) Ustawy o ofercie publicznej, kazdy kogo dotyczy
zmiana dotychczas posiadanego udziatu ponad 33% ogdlnej liczby gtosow o co najmniej 1% ogolnegj liczby
gtosow, rowniez jest zobowigzany dokonat zawiadomienia, o ktorym mowa w art. 69 ust. 1 Ustawy o
ofercie.

Zawiadomienie, o ktorym mowa w art. 69 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej, powinno zawierac informacje o:
1) dacieirodzaju zdarzenia powodujacego zmiane udziatu, ktorej dotyczy zawiadomienie;

2) liczbie akgji posiadanych przed zmiana udziatu i ich procentowym udziale w kapitale zaktadowym
spotki oraz o liczbie gtosow z tych akgji i ich procentowym udziale w ogolnej liczbie gtosow;

3) liczbie aktualnie posiadanych akgji i ich procentowym udziale w kapitale zaktadowym spotki oraz o
liczbie gtoséw z tych akgjiiich procentowym udziale w ogdlnej liczbie gtosow;

4)  (uchylony)

5) podmiotach zaleznych od akcjonariusza dokonujacego zawiadomienia, posiadajacych akcje spotki;

6) osobach, o ktérych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. c;

7) liczbie gtoséw z akgji, obliczonej w sposob okreSlony w art. 69b ust. 2, do ktérych nabycia jest

uprawniony lub zobowigzany jako posiadacz instrumentow finansowych, o ktérych mowa w art. 69b
ust. 1 pkt 1, oraz instrumentow finansowych, o ktorych mowa w art. 69b ust. 1 pkt 2, ktére nie sg
wykonywane wytacznie przez rozliczenie pieniezne, rodzaju lub nazwie tych instrumentow
finansowych, dacie ich wygasniecia oraz dacie lub terminie, w ktérym nastapi lub moze nastgpit
nabycie akcji;

8) liczbie gtosow z akgji, obliczonej w sposdb okreSlony w art. 69b ust. 3, do ktorych w sposob posredni
lub bezpoSredni odnoszg sie instrumenty finansowe, o ktérych mowa w art. 69b ust. 1 pkt 2, rodzaju
lub nazwie tych instrumentow finansowych oraz dacie wygasniecia tych instrumentdw finansowych;
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9) facznej sumie liczby gtosow wskazanych na podstawie pkt 2, 7 i 8 i jej procentowym udziale w ogdinej
liczbie gtosow.

Obowigzek dokonania zawiadomienia nie powstaje w przypadku, gdy po rozliczeniu w depozycie papierdéw

wartosciowych kilku transakcji zawartych na rynku regulowanym w tym samym dniu, zmiana udziatu w

ogdlnej liczbie gtosow w spdtce publicznej, na koniec dnia rozliczenia, nie powoduje osiggniecia lub

przekroczenia progu ogolnej liczby gtoséw, z ktorym wigze sie powstanie tych obowigzkow (art. 69 ust. 3

ustawy o ofercie).

Wezwania

Stosownie do art. 72 Ustawy o ofercie publicznej, nabycie akcji spotki publicznej w liczbie powodujgcej
zwiekszenie udziatu w ogolnej liczbie gtosow o wiecej niz:

—  10% ogblnej liczby gtosdéw w okresie kroétszym niz 60 dni, przez podmiot, ktdrego udziat w ogdinej
liczbie gtosow w tej spdtce wynosi mniej niz 33%,

— 5% ogdlnegj liczby gtosow w okresie krotszym niz 12 miesiecy, przez akcjonariusza, ktorego udziat w
0golnej liczbie gtosow w tej spotce wynosi co najmniej 33%,

moze nastapit wytgcznie w wyniku ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane tych
akgji w liczbie nie mniejszej niz odpowiednio 10% lub 5% ogbdInej liczby gtosow.

Obowigzki, o ktorych mowa w art. 72 Ustawy o ofercie publicznej, nie powstaja w przypadku nabywania
akgji w obrocie pierwotnym, w ramach wnoszenia ich do spotki jako wktadu niepienieznego oraz w
przypadku potgczenia lub podziatu spotki (art. 75 ust. 1 Ustawy).

Ponadto, zgodnie z art. 73 i 74 Ustawy o ofercie publicznej, przekroczenie:

—  33% ogdlnej liczby gtosow w spotce publicznej moze nastapi€ wytacznie w wyniku ogtoszenia
wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akgji tej spotki w liczbie zapewniajgcej
osiagniecie 66% ogolnej liczby gtosow;

—  66% ogdlnegj liczby gtosow w spotce publicznej moze nastapi€ wytacznie w wyniku ogtoszenia
wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akdji tej spotki,

przy czym w przypadku, gdy przekroczenie tych progow nastapito w wyniku posredniego nabycia akdji,
objecia akcji nowej emisji, nabycia akcji w wyniku oferty publicznej lub w ramach wnoszenia ich do spotki
jako wktadu niepienieznego, potaczenia lub podziatu spotki, w wyniku zmiany statutu spotki, wygasniecia
uprzywilejowania akcji lub zajscia innego niz czynnoS¢ prawna zdarzenia prawnego, akcjonariusz lub
podmiot, ktory poSrednio nabyt akcje, jest obowigzany w terminie trzech miesiecy od przekroczenia
odpowiednio 33% lub 66% ogolnej liczby gtosow do ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub
zamiane akgji tej spotki w liczbie powodujacej osiggniecie 66% ogodlnej liczby gtosdéw lub zbycia akeji w liczbie
powodujacej osiggniecie nie wiecej niz 33% ogodlnej liczby gtoséw (dotyczy przekroczenia progu 33% ogodlnej
liczby gtoséw) lub ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane wszystkich
pozostatych akcji tej spotki (dotyczy przekroczenia progu 66% ogdlnej liczby gtoséw), chyba ze w tym
terminie udziat akcjonariusza lub podmiotu, ktéry posrednio nabyt akcje, w ogolnej liczbie gtoséw ulegnie
zmniegjszeniu odpowiednio do nie wiecej niz 33% lub 66% ogdlnej liczby gtosow w wyniku podwyzszenia
kapitatu zaktadowego, zmiany statutu spotki lub wygasniecia uprzywilejowania jego akcji (art. 73 ust. 2 oraz
art. 74 ust. 2 Ustawy).

Obowigzki powyzsze, majg zastosowanie takze w przypadku, gdy przekroczenie odpowiednio progu 33% lub
66% ogolnej liczby gtosow w spotce publicznej, nastapito w wyniku dziedziczenia, po ktorym udziat w
ogolnej liczbie gtosow ulegt dalszemu zwiekszeniu, z tym ze termin trzymiesieczny liczy sie od dnia, w
ktorym nastapito zdarzenie powodujace zwiekszenie udziatu w ogolnej liczbie gtosow (art. 73 ust. 3 oraz art.
74 ust. 5 Ustawy).

Akcjonariusz, ktory w okresie 6 miesiecy po przeprowadzeniu wezwania ogtoszonego zgodnie z art. 74 ust.
1 lub ust. 2 Ustawy nabyt, po cenie wyzszej niz cena okreSlona w tym wezwaniu, kolejne akcje tej spotki, w
inny sposéb niz w ramach wezwan, lub w wyniku wykonania obowigzku, o ktdrym mowa w art. 83, jest
obowigzany, w terminie miesigca od tego nabycia, do zaptacenia réznicy ceny wszystkim osobom, ktére
zbyty akcje w tym wezwaniu, z wytaczeniem 0sob, od ktorych akcje zostaty nabyte po cenie obnizonej w
przypadku okreSlonym w art. 79 ust. 4 Ustawy.

Zgodnie z art. 75 ust. 2 Ustawy o ofercie publicznej, obowigzki wskazane w art. 72 i 73 wspomnianej Ustawy
nie powstaja, w przypadku nabywania akgcji od Skarbu Panstwa w wyniku pierwszej oferty publicznej oraz w
okresie 3 lat od dnia zakonczenia sprzedazy przez Skarb PafAstwa akcji w wyniku pierwszej oferty publicznej.
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Zgodnie zas z brzmieniem ustepu 3 art. 75 tej Ustawy, obowigzki, o ktaorych mowa w art. 72-74, nie
powstajg w przypadku nabywania akgji:

—  spotki, ktdérej akcje wprowadzone sg wytgcznie do alternatywnego systemu obrotu albo nie sg
przedmiotem obrotu zorganizowanego;

— od podmiotu wchodzacego w sktad tej samej grupy kapitatowe)j,
—  w trybie okreSlonym przepisami prawa upadtoSciowego oraz w postepowaniu egzekucyjnym

— zgodnie z umowg 0 ustanowienie zabezpieczenia finansowego, zawartg przez uprawnione podmioty
na warunkach okreslonych w Ustawie z dnia 2 kwietnia 2004 roku o niektorych zabezpieczeniach
finansowych (Dz. U. z 2012 r. poz. 942 1166 oraz z 2013 r. poz. 1036),

—  obcigzonych zastawem w celu zaspokojenia zastawnika uprawnionego na podstawie innych ustaw do
korzystania z trybu zaspokojenia polegajgcego na przejeciu na wtasnos¢ przedmiotu zastawu,

— wdrodze dziedziczenia, z wyjatkiem sytuacji, o ktdrych mowa w art. 73 ust. 3iart. 74 ust. 5 Ustawy.

Zgodnie z art. 75 ust. 4 Ustawy o ofercie publicznej, przedmiotem obrotu nie mogg byc akcje obcigzone
zastawem, do chwili jego wygasniecia. Wyjatkiem jest przypadek, gdy nabycie tych akcji nastepuje w
wykonaniu umowy, o ustanowieniu zabezpieczenia finansowego, w rozumieniu Ustawy z dnia 2 kwietnia
2004 roku o niektérych zabezpieczeniach finansowych.

Zgodnie z art. 76 Ustawy o ofercie publicznej, w zamian za akcje bedace przedmiotem wezwania do
zapisywania sie na zamiane akcji, moga by€ nabywane wytacznie zdematerializowane: akcje innej spotki,
kwity depozytowe, listy zastawne lub obligacje emitowane przez Skarb Panstwa. Przy czym w zamian za
akcje bedace przedmiotem wezwania do zapisywania sie na zamiane akgji, w przypadku wezwania o ktérym
mowa w art. 74 Ustawy o ofercie publicznej, moga byC nabywane wytgcznie zdematerializowane akcje innej
spotki lub inne zdematerializowane zbywalne papiery wartosciowe dajace prawo gtosu w spotce.

W przypadku, gdy przedmiotem wezwania majg byE wszystkie pozostate akcje spotki, wezwanie musi
przewidywac mozliwosE sprzedazy akcji przez podmiot zgtaszajacy sie w odpowiedzi na to wezwanie, po
cenie ustalonej zgodnie z art. 79 ust. 1-3 Ustawy.

Stosownie do art. 77 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej, ogtoszenie wezwania nastepuje po ustanowieniu
zabezpieczenia, w wysokosci nie mniejszej niz 100% warto5ci akcji, ktére majg byc przedmiotem wezwania.
Ustanowienie zabezpieczenia powinno by¢ udokumentowane zaSwiadczeniem banku lub innej instytucji
finansowej udzielajacej zabezpieczenia lub posredniczacej w jego udzieleniu. Wezwanie jest ogtaszane i
przeprowadzane za posrednictwem podmiotu prowadzacego dziatalno5¢ maklerska na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej. Podmiot ten jest zobowigzany, nie pozniej niz na 14 dni roboczych przed dniem
rozpoczecia przyjmowania zapisdw, do réwnoczesnego zawiadomienia 0 zamiarze jego ogtoszenia Komis;ji
Nadzoru Finansowego oraz spotki prowadzgcej rynek regulowany, na ktérym sg notowane dane akcje i
dotaczenia do niego tresci wezwania (art. 77 ust. 2 Ustawy). Odstapienie od ogtoszonego wezwania jest
niedopuszczalne, chyba Ze po jego ogtoszeniu inny podmiot ogtosit wezwanie dotyczgce tych samych akgji.
Odstgpienie od wezwania ogtoszonego na wszystkie pozostate akcje tej spotki jest dopuszczalne jedynie
wtedy, gdy inny podmiot ogtosit wezwanie na wszystkie pozostate akcje tej spatki, po cenie nie nizszej niz w
tym wezwaniu (art. 77 ust. 3 Ustawy). Po ogtoszeniu wezwania, podmiot obowigzany do jego ogtoszenia
oraz zarzad spotki, ktorej akcji wezwanie dotyczy, przekazuje informacje o tym wezwaniu, wraz z jego
trescig, odpowiednio przedstawicielom zaktadowych organizacji zrzeszajacych pracownikow spotki,
a w przypadku ich braku - bezposrednio pracownikom f{art. 77 ust. 5 Ustawy). Po otrzymaniu
zawiadomienia, Komisja Nadzoru Finansowego moze najpdzniej na 3 dni robocze przed dniem rozpoczecia
przyjmowania zapisow, zgtosiC zadanie wprowadzenia niezbednych zmian lub uzupetnien w tresci
wezwania lub przekazania wyjasnien dotyczacych jego tresci, w terminie okreSlonym w zadaniu, nie
krétszym niz 2 dni (art. 78 ust. 1 Ustawy). W okresie pomiedzy zawiadomieniem Komisji Nadzoru
Finansowego oraz spdtki prowadzacej rynek regulowany, na ktdérym sg notowane dane akcje, o zamiarze
ogtoszenia wezwania a zakofAczeniem wezwania, podmiot zobowigzany do ogtoszenia wezwania oraz
podmioty zalezne od niego lub wobec niego dominujace, a takze podmioty bedace stronami zawartego z nim
porozumienia, dotyczacego nabywania przez te podmioty akcji spétki publicznej lub zgodnego gtosowania
na walnym zgromadzeniu lub prowadzenia trwatej polityki wobec spotki, moga nabywac akcje spotki, ktorej
dotyczy wezwanie, jedynie w ramach tego wezwania oraz w sposéb w nim okreslony. Jednoczesnie nie
moga zbywact takich akgji ani zawierat umow, z ktérych mogtby wynika€ obowigzek zbycia przez nie tych
akgji, w czasie trwania wezwania (art. 77 ust. 4 Ustawy). Podmioty te nie mogga rowniez nabywac posrednio
akcji spotki publicznej, ktorej dotyczy wezwanie.
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Cena akcji proponowanych w wezwaniu, o ktérym mowa w art. 72-74 Ustawy o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych, powinna zostac ustalona na zasadach okreSlonych w art. 79 tejze Ustawy.

Podmioty objete obowiazkami zwiazanymi ze znacznymi pakietami akcji

Wyliczone wyzej obowigzki, zgodnie z brzmieniem art. 87 Ustawy o ofercie publicznej spoczywajg rowniez
na:

1. podmiocie, ktory osiagnat lub przekroczyt okreSlony w tej ustawie prog ogdlinej liczby gtosow w
zwigzku z nabywaniem lub zbywaniem kwitdow depozytowych wystawionych w zwigzku z akcjami
spotki publiczneyj;

2. funduszu inwestycyjnym — takze w przypadku, gdy osiggniecie lub przekroczenie danego progu
ogolnej liczby gtosow okreSlonego w tych przepisach nastepuje w zwigzku z posiadaniem akcji
tacznie przez: (i) inne fundusze inwestycyjne zarzadzane przez to samo towarzystwo funduszy
inwestycyjnych, (ii) inne fundusze inwestycyjne lub alternatywne fundusze inwestycyjne utworzone
poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, zarzadzane przez ten sam podmiot,

2a) alternatywnej spdtce inwestycyjnej — rowniez w przypadku, gdy osiggniecie lub przekroczenie
danego progu ogolnej liczby gtosow okreSlonego w tych przepisach nastepuje w zwiazku z
posiadaniem akgji facznie przez: (i) inne alternatywne spotki inwestycyjne zarzadzane przez tego
samego zarzadzajacego ASI w rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych, (i) inne
alternatywne fundusze inwestycyjne utworzone poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
zarzadzane przez ten sam podmiot;

3. roéwniez na podmiocie, w przypadku ktérego osiggniecie lub przekroczenie danego progu ogolnegj
liczby gtosow okreSlonego w tych przepisach nastepuje w zwiazku z posiadaniem akgji: (i) przez
osobe trzecig w imieniu wtasnym, lecz na zlecenie lub na rzecz tego podmiotu, z wytgczeniem akdji
nabytych w ramach wykonywania czynnosci, o ktdrych mowa w art. 69 ust. 2 pkt. 2 Ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi; (i) w ramach wykonywania czynnosci polegajacych na
zarzadzaniu portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw
finansowych, zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawy o
funduszach inwestycyjnych — w zakresie akcji wchodzacych w skfad zarzadzanych portfeli
papierow wartosciowych, z ktérych podmiot ten, jako zarzadzajagcy, moze w imieniu
zleceniodawcow wykonywac prawo gtosu na walnym zgromadzeniu; (iii) przez osobe trzecia, z
ktérg ten podmiot zawart umowe, ktbrej przedmiotem jest przekazanie uprawnienia do
wykonywania prawa gtosu;

4. réwniez na petnomocniku, ktéry w ramach reprezentowania akcjonariusza na walnym
zgromadzeniu zostat upowazniony do wykonywania prawa gtosu z akgji spotki publicznej, jezeli
akcjonariusz ten nie wydat wigzacych pisemnych dyspozycji co do sposobu gtosowania;

5. rowniez tacznie na wszystkich podmiotach, ktore taczy pisemne lub ustne porozumienie dotyczace
nabywania przez te podmioty akcji spotki publicznej lub zgodnego gtosowania na walnym
zgromadzeniu lub prowadzenia trwatej polityki wobec spotki, chociazby tylko jeden z tych
podmiotow podjat lub zamierzat podjac czynnosci powodujace powstanie tych obowigzkow;

6. na podmiotach, ktore zawierajg porozumienie, o ktorym mowa w pkt 5, posiadajac akcje spotki
publicznej, w liczbie zapewniajacej tacznie osiagniecie lub przekroczenie danego progu ogolnej
liczby gtosow okreslonego w tych przepisach;

7. rowniez na petnomocniku niebedacym firma inwestycyjng, upowaznionym do dokonywania na
rachunku papierow wartoSciowych czynnosci zbycia lub nabycia papierow wartosciowych.

Zgodnie z art. 87 ust. 1a obowigzki okre§lone w Rozdziale 4 oddziale 1 Ustawy o ofercie publicznej powstaja
rowniez w przypadku zmniejszenia udziatu w ogdlnej liczbie gtosow w spdtce publicznej w zwigzku z
rozwigzaniem porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5, a takze w zwigzku ze zmniejszeniem
udziatu strony tego porozumienia w ogoélnej liczbie gtosow.

W przypadkach wskazanych w art. 87 ust. 1 pkt. 5 i 6 oraz w art. 87 ust. 1a obowigzki moga byc
wykonywane przez jedng ze stron porozumienia, wskazang przez strony porozumienia.

Istnienie porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt. 5, domniemywa sie w przypadku posiadania
akgji spotki publicznej przez: (i) matzonkéw, ich wstepnych, zstepnych i rodzeAstwo oraz powinowatych w
tej samej linii lub stopniu, jak réwniez osoby pozostajace w stosunku przysposobienia, opieki i kurateli; {ii)
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0soby pozostajace we wspolnym gospodarstwie domowym; (iii) jednostki powigzane w rozumieniu Ustawy
o Rachunkowo5ci.

Zgodnie z art. 87 ust. 2 pkt 3 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spatkach publicznych obowiazki wskazane wyzej
powstajg rowniez w przypadku, gdy prawa gtosu sg zwigzane z papierami wartosciowymi zdeponowanymi
lub zarejestrowanymi w podmiocie, ktérymi moze on rozporzadzat wedtug wtasnego uznania.

Do liczby gtosow, ktora powoduje powstanie wskazanych powyzej obowigzkow:

—  po stronie podmiotu dominujgcego — wilicza sie liczbe gtosdw posiadanych przez jego podmioty
zalezne,

—  po stronie petnomocnika, ktéry w ramach reprezentowania akcjonariusza na walnym zgromadzeniu
zostat upowazniony do wykonywania prawa gtosu z akcji spotki publicznej, jezeli akcjonariusz ten nie
wydat wigzacych pisemnych dyspozycji co do sposobu gtosowania — wlicza sie liczbe gtoséw z akgji
objetych petnomocnictwem,

— wlicza sie liczbe gtoséw z wszystkich akgji, nawet jezeli wykonywanie z nich prawa gtosu jest
ograniczone lub wytgczone z mocy statutu, umowy lub przepisu prawa;

—  po stronie petnomocnika, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 7, wlicza sie liczbe gtosdw posiadanych
przez mocodawce wynikajacych z akgji zapisanych na rachunkach papierow wartoSciowych, w zakresie
ktorych petnomocnik ma umocowanie.

Zgodnie z art. 88a Ustawy o ofercie publicznej, podmiot obowigzany do wykonania obowigzkow okreSlonych
wart. 73 ust. 21§ 3 lub art. 74 ust. 2 i 5 nie moze do dnia ich wykonania bezpoSrednio lub poSrednio nabywac
lub obejmowac akgji spatki publicznej, w ktorej przekroczyt okreslony w tych przepisach prog ogélnej liczby
gtosow.

Stosownie do art. 90 Ustawy o ofercie publicznej, przepiséw rozdziatu 4 Ustawy o ofercie publicznej, z
zastrzezeniem art. 90 ust. 1a, nie stosuje sie w przypadku nabywania akgji przez firme inwestycyjng, w celu
realizacji okreSlonych regulaminami, o ktérych mowa w art. 28 ust. 1 i art. 37 ust. 1 Ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego.

Zgodnie z art. 90 ust. 1a Ustawy o ofercie publicznej przepisu art. 69-69b. nie stosuje sie w przypadku
nabywania lub zbywania akgji przez firme inwestycyjna w celu realizacji zadan o ktérych mowa w art. 90 ust.
1 Ustawy o ofercie, ktore tacznie z akcjami juz posiadanymi w tym celu uprawniajg do wykonania mniej niz
10% ogblnej liczby gtosdéw w spodtce publicznej, oile:

—  prawa gtosu przystugujace z tych akgji nie sg wykonywane oraz

—  firma inwestycyjna w terminie 4 dni roboczych od dnia zawarcia umowy z emitentem o realizacje
zadan, o ktorych mowa w ust. 1, zawiadomi organ panstwa macierzystego, o ktorym mowa w art. 55a,
wiasciwy dla emitenta, o zamiarze wykonywania zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego
oraz

— firma inwestycyjna zapewni identyfikacje akcji posiadanych w celu realizacji zadan, o ktorych mowa w
art. 90 ust. 1 Ustawy o ofercie publiczne;j.

Przepisow rozdziatu &4 Ustawy o ofercie publicznej, z wyjatkiem art. 69-69b i art. 70 oraz art. 89 w zakresie
dotyczacym art. 69, nie stosuje sie w przypadku nabywania akgcji w drodze krotkiej sprzedazy, o ktorej mowa
w art. 3 pkt 47 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Zgodnie z art. 90 ust. 1c Ustawy o ofercie publicznej, przepisow rozdziatu 4 Ustawy o ofercie publicznej nie
stosuje sie rowniez w przypadku nabywania akgcji w ramach systemu zabezpieczenia ptynnosci rozliczania
transakgji, na zasadach okreslonych przez:

1. Krajowy Depozyt w regulaminie, o ktérym mowa w art. 50 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi;

2. spotke, ktorej Krajowy Depozyt przekazat wykonywanie czynnosci z zakresu zadan, o ktorych mowa w
art. 48 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w regulaminie, o ktérym mowa w art. 48
ust. 15 tej ustawy;

3. spotke prowadzacy izbe rozliczeniowg w regulaminie, o ktérym mowa w art. 68b ust. 2 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi.

Zgodnie z art. 90 ust. 1d Ustawy o ofercie publicznej przepiséw art. 69-639b nie stosuje sie do podmiotu
dominujgcego towarzystwa funduszy inwestycyjnych, podmiotu dominujgcego spotki zarzgdzajgcej oraz
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podmiotu dominujacego firmy inwestycyjnej, wykonujacych czynnosci, o ktérych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 3
lit. b Ustawy o ofercie publicznej, pod warunkiem, ze:

1. towarzystwo funduszy inwestycyjnych, spotka zarzadzajgca lub firma inwestycyjna wykonujg
przystugujace im w zwigzku z zarzadzanymi portfelami prawa gtosu niezaleznie od podmiotu
dominujacego;

2. podmiot dominujgcy nie udziela bezpoSrednio lub poSrednio zadnych instrukcji co do sposobu
gtosowania na walnym zgromadzeniu spotki publicznej;

3. podmiot dominujacy przekaze do Komisji oSwiadczenie o spetnianiu warunkow, o ktorych mowa w pkt
11 2, wraz z listg zaleznych towarzystw funduszy inwestycyjnych, spatek zarzadzajgcych oraz firm
inwestycyjnych zarzadzajacych portfelami ze wskazaniem wiasciwych organéw nadzoru tych
podmiotow.

Zgodnie z art. 90 ust. 1le Ustawy o ofercie publicznej warunki o ktérych mowa w art. 90 ust. 1d pkt 1i 2
Ustawy o ofercie publicznej, uwaza sie za spetnione, jezeli:

1. struktura organizacyjna podmiotu dominujgcego oraz towarzystwa funduszy inwestycyjnych lub firmy
inwestycyjnej zapewnia niezaleznos¢ wykonywania prawa gtosu z akgji spotki publicznej;

2. 0soby decydujace 0 sposobie wykonywania prawa gtosu przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych
lub firme inwestycyjnga, dziatajg niezaleznie;

3. w przypadku gdy podmiot dominujgcy zawart z towarzystwem funduszy inwestycyjnych lub firmga
inwestycyjng umowe o zarzadzanie portfelem instrumentow finansowych - w relacjach pomiedzy tym
podmiotem a towarzystwem funduszy inwestycyjnych lub firmg inwestycyjna zachowana zostaje
niezaleznosc.

Przepis6w art. 69—-63b nie stosuje sie w przypadku nabywania lub zbywania akgji wiasnych przez spotke

publiczng lub podmiot dziatajacy na jej rachunek lub w jej imieniu, pod warunkiem ze to nabywanie lub

zbywanie odbywac sie bedzie w trybie, terminie i na warunkach okreSlonych w przepisach rozporzadzenia

Komisji (WE) nr 2273/2003 z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonujacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu

Europejskiego i Rady w odniesieniu do zwolnien dla programéw odkupu i stabilizacji instrumentéw

finansowych (Dz. Urz. UE L 336 z 23.12.2003, str. 33, z p6zn. zm.; Dz. Urz. UE Polskie wydanie specjalne,

rozdz. 6, t. 6, str. 342), w ramach stabilizacji instrumentow finansowych, oraz ze prawa gtosu przystugujace

z tych akgji nie sg wykonywane ani w zaden inny sposéb wykorzystywane w celu wptywania na zarzadzanie

emitentem (art. 90 ust. 1f Ustawy o ofercie publicznej).

Zgodnie z art. 90 ust. 1g Ustawy o ofercie publicznej przepiséw art. 69-69b nie stosuje sie w przypadku
nabywania lub zbywania instrumentow finansowych przez bank krajowy, instytucje kredytowa lub firme
inwestycyjna, do portfela handlowego w rozumieniu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i
firm inwestycyjnych, zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 176 z 27.06.2013, str.
1,z pozn. zm.), jezeli: (i) udziat w ogolnej liczbie gtosow zwigzany z posiadanymi instrumentami finansowymi
stanowi mniej niz 5% ogolnej liczby gtosow oraz (i) prawa gtosu wynikajace z akcji znajdujace sie w portfelu
handlowym nie s3 wykonywane.

Zgodnie z art. 90 ust. 1h Ustawy o ofercie publicznej przepisy ust. 1d stosuje sie odpowiednio do podmiotu
dominujacego wobec podmiotu majgcego siedzibe w panstwie niebedacym pahstwem cztonkowskim, ktory
prowadzi dziatalno5¢ rownowazng z dziatalnoscig spotki zarzadzajacej majacej siedzibe na terytorium
panstwa cztonkowskiego lub ktory wykonuje czynnosci polegajace na zarzadzaniu portfelami instrumentéw
finansowych.

Zgodnie z art. 90 ust. 2 Ustawy o ofercie publicznej, przepisow rozdziatu 4 tej ustawy z wyjatkiem art. 69-
69Db, art. 70 oraz art. 87 ust. 1 pkt 6 i art. 89 ust. 1 pkt 1 — w zakresie dotyczacym art. 69, nie stosuje sie
rowniez w przypadku porozumien, o ktorych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5, zawieranych dla ochrony praw
akcjonariuszy mniejszosciowych, w celu wspolnego wykonywania przez nich uprawnien okreSlonych w art.
84 i 85 oraz w art. 385 § 3, art. 400 § 1, art. 422, 425, art. 429 § 1 ustawy z dnia 15 wrzeSnia 2000 r. —
Kodeks spatek handlowych.

Przepisdw rozdziatu 4 Ustawy o ofercie publicznej z wyjatkiem art. 69-69b i art. 70 oraz art. 89 w zakresie
dotyczacym art. 69, nie stosuje sie w przypadku udzielenia petnomocnictwa, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1
pkt &4, dotyczacego wytacznie jednego walnego zgromadzenia. Zawiadomienie sktadane w zwigzku z
udzieleniem lub otrzymaniem takiego petnomocnictwa powinno zawierac informacje dotyczacg zmian w
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zakresie praw gtosu po utracie przez petnomocnika mozliwosci wykonywania prawa gtosu (art. 90 ust. 3
Ustawy o ofercie publicznej).

4.8.3. Odpowiedzialnos¢ z tytutu niedochowania obowiazkéw wynikajacych z Rozporzadzenia
MAR oraz Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego obrotu oraz o spotkach publicznych

Rozporzadzenie MAR (art. 30 ust. 2 pkt j) przewiduje maksymalne administracyjne sankcje pieniezne z
tytutu naruszen przepisow Rozporzadzenia MAR, w wysoko5ci co najmniej:

—  w przypadku naruszen art. 14 i 15 Rozporzadzenia MAR — (i) 5 mIn EUR {lub réwnowarto5¢ tej kwoty w
walucie krajowej w panstwie cztonkowskim, w ktorym walutg nie jest EUR) w przypadku osdb
fizycznych oraz (i) w przypadku os6b prawnych - 15 min EUR {lub rownowartos¢ tej kwoty w walucie
krajowej w panstwie cztonkowskim, w ktorym walutg nie jest EUR) lub 15% catkowitych rocznych
obrotdw osoby prawnej na podstawie ostatniego dostepnego sprawozdania zatwierdzonego przez
organ zarzadzajacy,

—  w przypadku naruszen art. 16 i 17 Rozporzadzenia MAR - (i) 1 mIn EUR (lub réwnowartos¢ tej kwoty w
walucie krajowej w panstwie cztonkowskim, w ktérym walutg nie jest EUR) w przypadku o0so6b
fizycznych oraz (ii) w przypadku oséb prawnych — 2,5 min EUR (lub rownowartos¢ tej kwoty w walucie
krajowej w panstwie cztonkowskim, w ktorym walutg nie jest EUR) lub 2% catkowitych rocznych
obrotow na podstawie ostatniego dostepnego sprawozdania zatwierdzonego przez organ
zarzadzajacy,

—  w przypadku naruszeh art. 18, 19 i 20 Rozporzadzenia MAR - (i} 0,5 min EUR (lub rownowartos¢ tej
kwoty w walucie krajowej w panstwie cztonkowskim, w ktorym walutg nie jest EUR) w przypadku osob
fizycznych oraz (ii) w przypadku oséb prawnych — 1,0 min EUR {lub réwnowartos¢ tej kwoty w walucie
krajowej w panstwie cztonkowskim, w ktdrym walutg nie jest EUR) lub 15% catkowitych rocznych
obrotdw osoby prawnej na podstawie ostatniego dostepnego sprawozdania zatwierdzonego przez
organ zarzadzajacy,

przy czym, jezeli osoba prawna jest jednostka dominujaca lub jednostka zalezng, ktéra ma obowigzek
sporzadzat skonsolidowane sprawozdania finansowe, catkowity roczny obrot stanowi kwota catkowitego
rocznego obrotu lub odpowiadajgcy mu rodzaj dochodu zgodnie z odpowiednimi dyrektywami o
rachunkowo5ci na podstawie ostatniego dostepnego skonsolidowanego sprawozdania zatwierdzonego
przez organ zarzadzajacy najwyzszej jednostki dominujacej.

Ustawa o ofercie publicznej reguluje odpowiedzialnosé z tytutu niedochowania obowigzkow, o ktorych
mowa wyzej, w sposab nastepujacy:

1) zgodnie z art. 89 Ustawy o ofercie publicznej akcjonariusz nie moze wykonywac prawa gtosu z:

—  akgji spotki publicznej bedacych przedmiotem czynnosci prawnej lub innego zdarzenia prawnego
powodujacego osiggniecie lub przekroczenie danego progu ogdlnej liczby gtosdw, jezeli osiggniecie lub
przekroczenie tego progu nastapito z naruszeniem obowigzkdw okreslonych odpowiednio w art. 69 lub
art. 72 Ustawy (art. 89 ust. 1 pkt. 1 Ustawy),

— wszystkich akcji spotki publicznej, jezeli przekroczenie progu ogolnej liczby glosow nastgpito z
naruszeniem obowigzkow okreslonych odpowiednio w art. 73 ust. 1 lub 74 ust. 1 Ustawy (art. 89 ust. 1
pkt. 2 Ustawy),

—  akgji spotki publicznej nabytych w wezwaniu po cenie ustalonej z naruszeniem art. 79 Ustawy (art. 89
ust. 1 pkt. 3 Ustawy),

Zgodnie z art. 89 ust. 2 Ustawy o ofercie publicznej podmiot, ktary przekroczyt prog ogolnej liczby gtosow, w
przypadku, o ktérym mowa odpowiednio w art. 73 ust. 2 lub 3 albo art. 74 ust. 2 lub 5, nie moze wykonywac
prawa gtosu z wszystkich akcji spotki publicznej, chyba ze wykona w terminie obowigzki okreSlone w tych
przepisach. Zakaz wykonywania prawa gtosu dotyczy takze wszystkich akcji spdtki publicznej posiadanych
przez podmioty zalezne od akcjonariusza lub podmiotu, ktéry nabyt akcje z naruszeniem obowiazkow
okreslonych w art. 73 ust. 1 lub art. 74 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej albo nie wykonat obowigzkéw
okreSlonych w art. 73 ust. 2 lub 3 albo art. 74 ust. 2 lub 5 Ustawy o ofercie publicznej.

W przypadku nabycia lub objecia akcji spétki publicznej z naruszeniem zakazu, o ktérym mowa w art. 77 ust.
4 pkt 3 albo art. 88a, albo niezgodnie z art. 77 ust. 4 pkt 1, podmiot, ktéry nabyt lub objat akcje, oraz
podmioty od niego zalezne nie moga wykonywac prawa gtosu z tych akgji.

318

setanta



Prospekt Emisyjny SETANTA SA ~Dokument Ofertowy”

Prawo gtosu z akgji spdtki publicznej wykonywane wbrew zakazom, o ktorych mowa powyzej nie jest
uwzgledniane przy obliczaniu wyniku gtosowania nad uchwatg walnego zgromadzenia, z zastrzezeniem
przepisOw innych ustaw.

2) zgodnie z art. 97 Ustawy o ofercie publicznej, na kazdego kto:

— nabywa lub zbywa papiery warto5ciowe z naruszeniem zakazu, o ktorym mowa w art. 67 Ustawy o
ofercie publicznej,

—  przekracza okreSlony prog ogdlnej liczby gtosow bez zachowania warunkdw, o ktorych mowa w art.
72-74 Ustawy o ofercie publicznej,

—  nie zachowuje warunkow, o ktérych mowa w art. 76 lub 77 Ustawy o ofercie publicznej,

— 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
publicznej,

—  nie ogtasza wezwania lub nie przeprowadza w terminie wezwania w przypadkach, o ktérych mowa w
art. 74 ust. 2 lub 5 Ustawy o ofercie publicznej,

—  nie ogtasza wezwania lub nie przeprowadza w terminie wezwania, w przypadku, o ktérym mowa w art.
90a ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej,

—  wbrew zadaniu, o ktérym mowa w art. 78 Ustawy o ofercie publicznej, w okreSlonym w nim terminie
nie wprowadza niezbednych zmian lub uzupetnien w tresci wezwania albo nie przekazuje wyjasnien
dotyczacych jego tresci,

— nie dokonuje w terminie zaptaty roznicy w cenie akgji, w przypadku okreslonych w art. 74 ust. 3 Ustawy
o ofercie publicznej,

—  w wezwaniu, o ktérym mowa w art. 72-74 lub art. 91 ust 6 Ustawy o ofercie publicznej, proponuje
cene nizszg niz okreslona na podstawie art. 79 Ustawy o ofercie publiczne;j,

—  bezposrednio lub posrednio nabywa lub obejmuje akcje z naruszeniem art. 77 ust. 4 pkt 1 lub 3 albo
art. 88a Ustawy o ofercie publicznej,

— nabywa akcje wtasne z naruszeniem trybu, terminow i warunkéw okreslonych w art. 72 — 74, art. 79
lub art. 91 ust. 6 Ustawy o ofercie publicznej,

—  dokonuje przymusowego wykupu niezgodnie z zasadami o ktérych mowa w art. 82 Ustawy o ofercie
publicznej,

—  nie czyni zado5¢ zadaniu, o ktorym mowa w art. 83 Ustawy o ofercie publicznej,

—  whbrew obowigzkowi okreSlonemu w art. 86 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej nie udostepnia
dokumentow rewidentowi do spraw szczegolnych lub nie udziela mu wyjasnien,

—  nie wykonuje obowigzku o ktérym mowa w art. 90a ust. 3 Ustawy o ofercie publicznej,

— dopuszcza sie czyndw, o ktorych mowa wyzej, dziatajgc w imieniu lub w interesie osoby prawnej lub
jednostki organizacyjnej nieposiadajacej osobowosci prawnej

Komisja Nadzoru Finansowego moze, w drodze decyzji, natozy¢ kare pieniezna do wysokosci 1.000.000 zt.

Zgodnie z art. 97 ust. 1a Ustawy o ofercie publicznej na kazdego, kto nie dokonuje w terminie
zawiadomienia, o ktorym mowa w art. 69-69b, lub dokonuje takiego zawiadomienia z naruszeniem
warunkow okreslonych w tych przepisach, Komisja moze natozy¢ kare pieniezng: (i} w przypadku os6b
fizycznych — do wysokosci 1 000 000 zt; (i) w przypadku innych podmiotow — do wysokosci 5 000 000 zt
albo kwoty stanowiacej rownowartosC 5% catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim
zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 5 000 000 zt.

W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiggnietej lub straty uniknietej w wyniku
naruszenia, o ktorym mowa w ust. 1a, przez podmiot niedokonujacy zawiadomienia, o ktorym mowa w art.
69-69b, lub dokonujacy takiego zawiadomienia z naruszeniem warunkow okreslonych w tych przepisach,
zamiast kary, o ktorej mowa w ust. 1a, Komisja moze natozyc kare pieniezng do wysokosci dwukrotnej
kwoty osiagnietej korzysci lub uniknietej straty (art. 97 ust. 1b ustawy o ofercie publicznej).

W przypadku wydania decyzji naktadajgcej kare, o ktorej mowa w art. 97 ust. 1a, 1b, 6, 7 lub 8, przepisy art.
96 ust. 10a—10c stosuje sie odpowiednio.

Zgodnie z art. 97 ust. 1g Ustawy o ofercie publicznej przy wymierzaniu kary za naruszenia, o ktérych mowa
w ust. 11ub 1a, Komisja bierze w szczegdlnosci pod uwage:
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—  wage naruszenia oraz €zas jego trwania;
—  przyczyny naruszenia;
—  sytuacje finansowg podmiotu, na ktéry naktadana jest kara;

—  skale korzysci uzyskanych lub strat uniknietych przez podmiot, ktéry dopuscit sie naruszenia, lub
podmiot, w ktérego imieniu lub interesie dziatat podmiot, ktory dopuscit sie naruszenia, o ile mozna te
skale ustalic;

—  straty poniesione przez osoby trzecie w zwigzku z naruszeniem, o ile mozna te straty ustalic;

—  gotowoS¢ podmiotu dopuszczajgcego sie naruszenia do wspatpracy z Komisjg podczas wyjasniania
okolicznosci naruszenia;

— uprzednie naruszenia przepiséw niniejszej ustawy popetnione przez podmiot, na ktéry naktadana jest
kara.

Zgodnie z art. 97 ust. 2 kara pieniezna w wysokosci, o ktorej mowa w:
— art. 97 ust. 1 — moze zosta€ natozona odrebnie za kazdy z czynow okreslonych w tym przepisie;
— art. 97 ust. 1a albo 1b — moze zosta¢ natozona odrebnie za kazdy z czyndw okreslonych w ust. 1a.

Kara pieniezna, o ktorej mowa w art. 97 ust. 1, art. 97 ust. 1a albo 1b moze by¢ natozona odrebnie na kazdy
z podmiotow wchodzacych w sktad porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 (art. 97 ust.3).

Zgodnie z art. 97 ust. 4 W decyzji, o ktérej mowa w art. 97 ust. 1, 1a, 1b, 1d lub 1e, Komisja moze
zobowigzat podmiot dopuszczajacy sie naruszenia do zaniechania lub powstrzymania sie od podejmowania
dziatan stanowiacych naruszenie lub wyznaczy¢ termin ponownego wykonania obowigzku lub dokonania
czynnoSci wymaganej przepisami, ktérych naruszenie byto podstawg natozenia kary pienieznej. W razie
bezskutecznego uptywu tego terminu Komisja moze powtdrnie wydac decyzje o natozeniu kary pienieznej.
Przepisy art. 97 ust. 2 i 3 stosuje sie odpowiednio.

W przypadku razacego naruszenia obowigzkow, o ktérych mowa w art. 97 ust. 1a, Komisja moze natozyt na
osaobe, ktéra petnita w tym okresie funkcje cztonka zarzadu lub cztonka organu zarzadzajacego podmiotu,
lub byta wspalnikiem uprawnionym do reprezentowania podmiotu, kare pieniezng do wysokosci 1 000 000
zt (art. 97 ust. 6).

Zgodnie z art. 97 ust. 9 kara, o ktérej mowa w art. 97 ust. 6—8, nie moze byt natozona, jezeli od wydania
decyzji, o ktorej mowa w art. 97 ust. 1a, 1b, 1d lub 1e, uptyneto wiecej niz 12 miesiecy.

Przy wymierzaniu kar, o ktérych mowa w art. 97 ust. 6—8, stosuje sie art. 97 ust. 1g.

48.4. Obowiazek zgtoszenia zamiaru koncentracji wynikajacy z Ustawy o ochronie konkurendji i
konsumentéw

Kontrola koncentracji

Art. 13 ust. 1 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow naktada na przedsiebiorce obowiazek
zgtoszenia zamiaru koncentracji Prezesowi Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow, jezeli:

— taczny Swiatowy obrot przedsiebiorcow uczestniczacych w koncentracji w roku obrotowym,
poprzedzajacym rok zgtoszenia, przekracza rownowartos¢ 1.000.000.000 EUR, lub

—  taczny obrot na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przedsiebiorcow uczestniczacych w koncentracji
w roku obrotowym poprzedzajacym rok zgtoszenia przekracza rownowartos¢ 50.000.000 EUR.

Przy badaniu wysoko5ci obrotu bierze sie pod uwage obrot zarowno przedsiebiorcow bezposrednio
uczestniczacych w koncentracdji, jak i pozostatych przedsiebiorcédw nalezacych do grup kapitatowych, do
ktorych nalezg przedsiebiorcy bezposrednio uczestniczacy w koncentracji (art. 16 ust. 1 Ustawy o ochronie
konkurencji i konsumentow). Przeliczenie wartosci euro oraz innych walut obcych na ztote oraz wartosci
ztotego na euro jest dokonywane wedtug kursu Sredniego walut obcych na ztote oraz wartosci ztotego na
euro jest dokonywane wedtug kursu Sredniego walut obcych ogtoszonego przez Narodowy Bank Polski w
ostatnim dniu roku kalendarzowego poprzedzajgcego rok zgtoszenia zamiaru koncentracji lub natozenia
kary (art. 5 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow).

Stosownie do art. 13 ust. 2 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow obowigzek zgtoszenia dotyczy
m.in. zamiaru: (i) potaczenia dwoch lub wiecej samodzielnych przedsiebiorcow (i) przejecia — poprzez
nabycie lub objecie akgji, innych papierow wartosciowych, udziatow lub w jakikolwiek inny sposéb -
bezpoSredniej lub poSredniej kontroli nad jednym lub wiecej przedsiebiorcami przez jednego lub wiecej
przedsiebiorcow; (iii) utworzenia przez przedsiebiorcow wspélnego przedsiebiorcy, (iv) nabycie przez
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przedsiebiorce czeSci mienia innego przedsiebiorcy (catosci lub czeSci przedsiebiorstwa), jezeli obrot
realizowany przez to mienie w ktdrymkolwiek z dwdch lat obrotowych poprzedzajacych zgtoszenie
przekroczyt na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej rownowartos¢ 10.000.000 EUR.

W rozumieniu Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow przejeciem kontroli sg wszelkie formy
bezpoSredniego lub poSredniego uzyskania uprawnien, ktore osobno albo f3cznie, przy uwzglednieniu
wszystkich okolicznosci prawnych lub faktycznych, umozliwiajga wywieranie decydujacego wptywu na
innego przedsiebiorce lub przedsiebiorcow (art. 4 pkt 4 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow).

Zgodnie z tredcig art. 15 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow, dokonanie koncentracji przez
przedsiebiorce zaleznego uwaza sie za jej dokonanie przez przedsiebiorce dominujgcego.

Nie podlega zgtoszeniu, zgodnie z art. 14 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow, zamiar
koncentracji:

—  jezeli obrot przedsiebiorcy, nad ktorym ma nastgpic przejecie kontroli, nie przekroczyt na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej w zadnym z dwdch lat obrotowych poprzedzajgcych zgtoszenie
rownowartosci 10.000.000 EUR;

—  jezeli obrdt zadnego z przedsiebiorcow, o ktorych mowa w art. 13. ust. 2 pkt 1 lub 3, nie przekroczyt na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w zadnym z dwoch lat obrotowych poprzedzajacych zgtoszenie
rownowartosci 10.000.000 EUR;

—  polegajacej na przejeciu kontroli nad przedsiebiorcg lub przedsiebiorcami nalezacymi do jednej grupy
kapitatowej oraz jednoczesnie nabyciu czesci mienia przedsiebiorcy lub przedsiebiorcow nalezgcych do
tej grupy kapitatowej — jezeli obrot przedsiebiorcy lub przedsiebiorcow, nad ktorymi ma nastapic
przejecie kontroli, i obrot realizowany przez nabywane czeSci mienia nie przekroczyt tacznie na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w zadnym w dwaoch lat obrotowych poprzedzajacych zgtoszenie
rownowartosci 10.000.000 euro,

—  polegajacej na czasowym nabyciu lub objeciu przez instytucje finansowg akgji albo udziatéw w celu ich
odsprzedazy, jezeli przedmiotem dziatalno5ci gospodarczej tej instytucji jest prowadzone na wiasny
lub cudzy rachunek inwestowanie w akcje albo udziaty innych przedsiebiorcdw, pod warunkiem, ze
odsprzedaz ta nastgpi przed uptywem roku od dnia nabycia lub objecia, oraz ze: (i) instytucja ta nie
wykonuje prawa z tych akgji albo udziatow, z wyjatkiem prawa do dywidendy, lub (i) wykonuje te
prawa wytacznie w celu przygotowania odsprzedazy catosci lub czesci przedsiebiorstwa, jego majatku
lub tych akgji lub udziatow;

— polegajacej na czasowym nabyciu lub objeciu przez przedsiebiorce akeji lub udziatow w celu
zabezpieczenia wierzytelnosci, pod warunkiem ze nie bedzie on wykonywat prawa z tych akgji lub
udziatow, z wytaczeniem prawa do ich sprzedazy;

— nastepujacej w toku postepowania upadtosciowego, z wytaczeniem przypadkow, gdy zamierzajacy
przejat kontrole lub nabywajacy czes¢ mienia jest konkurentem albo nalezy do grupy kapitatowej, do
ktorej naleza konkurenci przedsiebiorcy przejmowanego lub ktorego czes¢ mienia jest nabywana;

—  przedsiebiorcow nalezacych do tej samej grupy kapitatowej.

Zgodnie z art. 94 ust. 2 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentdéw zgtoszenia zamiaru koncentracji

dokonuja:

— wspaolnie t3czacy sie przedsiebiorcy - w przypadku, o ktérym mowa w art. 13 ust. 2 pkt 1 Ustawy o
ochronie konkurencji i konsumentow;

—  przedsiebiorca przejmujgcy kontrole - w przypadku, o ktérym mowa w art. 13 ust. 2 pkt 2 Ustawy o
ochronie konkurencji i konsumentow;

— wspolnie wszyscy przedsiebiorcy biorgcy udziat w utworzeniu wspdlnego przedsiebiorcy — w
przypadku, o ktérym mowa w art. 13 ust. 2 pkt 3 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow;

—  przedsiebiorca nabywajacy cze5¢ mienia innego przedsiebiorcy - w przypadku, o ktérym mowa w art.
13 ust. 2 pkt 4 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow.

W przypadku gdy koncentracji dokonuje przedsiebiorca dominujacy za posrednictwem co najmniej dwach

przedsiebiorcow zaleznych, zgtoszenia zamiaru tej koncentracji dokonuje przedsiebiorca dominujacy (art. 94
ust. 3 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentdéw).

Postepowanie antymonopolowe w sprawach koncentracji powinno by¢ zakofczone w terminie miesigca od
dnia jego wszczecia (art. 96 ust. 1 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw).
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Do czasu wydania decyzji przez Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw lub uptywu terminu,
w jakim decyzja powinna zostat wydana, przedsiebiorcy, ktorych zamiar koncentracji podlega zgtoszeniu,
sg obowigzani do wstrzymania sie od dokonania koncentracji (art. 97 ust. 1 Ustawy o ochronie konkurencji i
konsumentdw).

Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentdw wydaje w drodze decyzji zgode na dokonanie
koncentracji lub zakazuje dokonania koncentracji. Wydajagc zgode Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i
Konsumentéw moze w decyzji zobowigzal przedsiebiorce lub przedsiebiorcow zamierzajacych dokonac
koncentracji do spetnienia okreSlonych warunkow. Decyzje Prezesa Urzedu Ochrony Konkurengji
i Konsumentow wygasaja, jezeli w terminie 2lat od dnia wydania zgody na dokonanie koncentracji -
koncentracja nie zostata dokonana (art. 18, 19, 20 i 22 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow).

Sankcje administracyjne z tytutu niedochowania obowiazkéw wynikajacych z Ustawy o ochronie
konkurencji i konsumentéw

Zgodnie z art. 106 ust. 1 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji
i Konsumentow moze natozyt na przedsiebiorce w drodze decyzji kare pieniezng w wysokosci nie wiekszej
niz 10% obrotu osiggnietego w roku obrotowym, poprzedzajgcym rok natozenia kary, jezeli przedsiebiorca
ten, chocby nieumysinie:

—  dopuscit sie naruszenia zakazu okreSlonego w art. 6, w zakresie niewytgczonym na podstawie art. 71 8,
lub naruszenia zakazu okreslonego w art. 9 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow;

—  dopuscit sie naruszenia art. 101 lub 102 TFUE;
—  dokonat koncentracji bez uzyskania zgody Prezesa Urzedu Ochrony Konkurengji i Konsumentéw;

—  dopuscit sie stosowania praktyki naruszajacej zbiorowe interesy konsumentow w rozumieniu art. 24
Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow.

Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentoéw moze rowniez natozy€ na przedsiebiorce w drodze

decyzji kare pieniezng w wysoko5sci stanowiacej rownowartos¢ do 50.000.000 EUR jezeli chotby

nieumysinie:

—  we whniosku, o ktérym mowa w art. 23 lub w zgtoszeniu, o ktérym mowa w art. 94 ust. 2 Ustawy o
ochronie konkurencji i konsumentéw, podat nieprawdziwe dane;

— nie udzielit informacji zadanych przez Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw na
podstawie art. 10 ust. 9, art. 12 ust. 3, art. 19 ust. 3, art. 28 ust. 3 lub art. 50 Ustawy o ochronie
konkurencji i konsumentéw, badz udzielit nieprawdziwych lub wprowadzajgcych w btad informacji;

— uniemozliwia lub utrudnia rozpoczecie lub przeprowadzenie kontroli na podstawie art. 105a lub
art.105i, w tym nie wykonuje obowigzkaw okreélonych w art. 105d ust. 1 lub w art105e ust. 1,

— uniemozliwia lub utrudnia rozpoczecie lub przeprowadzenie przeszukania na podstawie art. 91 lub art.
105n, w tym nie wykonuje obowigzkow okreSlonych w art. 105d ust. 1 lub w art. 105e ust. 1.

Obrot, o ktorym mowa w Art. 106 ust. 1, oblicza sie jako sume:

1) przychod6w wykazanych w rachunku zyskow i strat — w przypadku przedsiebiorcy sporzadzajacego taki
rachunek na podstawie przepisow o rachunkowosci;

2) przychodow wykazanych w rocznym sprawozdaniu finansowym rownowaznym do rachunku zyskow i
strat sporzadzanym na podstawie przepisow o rachunkowosci lub w innym dokumencie podsumowujgcym
przychody w roku obrotowym, w tym w sprawozdaniu z wykonania budzetu — w przypadku przedsiebiorcy,
ktory nie sporzadza rachunku zyskaw i strat na podstawie przepisow o rachunkowosci;

3) udokumentowanych przychodow uzyskanych w roku obrotowym w szczegdlnosci ze sprzedazy
produktow, towarow lub materiatow, przychodow finansowych oraz przychodow z dziatalnosci realizowane;j
na podstawie statutu lub innego dokumentu okreslajacego zakres dziatalnoSci przedsiebiorcy, a takze
wartosci uzyskanych przez przedsiebiorce dotacji przedmiotowych — w przypadku braku dokumentéw, o
ktérych mowa w pkt 11 2;

4) dochodow wiasnych pomnigjszonych o wptywy z podatkéw — w przypadku gmin, powiatdéw i
wojewodztw.
W przypadku gdy przedsiebiorca powstat w wyniku potaczenia lub przeksztatcenia innych przedsiebiorstw,

obliczajac wysokos¢ jego obrotu, Prezes Urzedu uwzglednia obrét osiggniety przez tych przedsiebiorcow w
roku obrotowym poprzedzajacym rok natozenia kary (Art. 106 ust. 4).
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W przypadku gdy przedsiebiorca w roku obrotowym poprzedzajagcym rok natozenia kary nie osiggnat obrotu
lub osiggnat obrot w wysakosci nieprzekraczajgcej rownowartos¢ 100.000 EUR, Prezes Urzedu naktadajac
kare pieniezng uwzglednia Sredni obrot osiggniety przez przedsiebiorce w trzech kolejnych latach
obrotowych poprzedzajgcych rok natozenia kary (Art. 106 ust. 5).

W przypadku gdy przedsiebiorca nie osiggnat obrotu w okresie trzyletnim, o ktérym mowa w ust. 5, lub gdy
obrot przedsiebiorcy obliczony na podstawie tego przepisu nie przekracza rownowartosci 100.000 EUR,
Prezes Urzedu moze natozy na przedsiebiorce, w drodze decyzji, kare pieniezng w wysokosci
nieprzekraczajacej rownowartosci 10.000 EUR (Art. 106 ust. 6).

W przypadku gdy przedsiebiorca nie dysponuje przed wydaniem decyzji danymi finansowymi niezbednymi
do ustalenia obrotu za rok obrotowy poprzedzajace rok natozenia kary, Prezes Urzedu, naktadajac kare
pieniezng na podstawie Art. 106 ust. 1, uwzglednia: (i) obrot osiggniety przez przedsiebiorce w roku
obrotowym poprzedzajacym ten rok, (i) w przypadku o ktéorym mowa w Art. 106 ust. 5 — Sredni obrét
osiagniety przez przedsiebiorce w trzech kolejnych latach obrotowych poprzedzajgcych ten rok. Przepis Art.
106 ust. 6 stosuje sie odpowiednio (Art. 106 ust. 7).

Zgodnie z Art. 106a Prezes Urzedu moze natozy€ na osobe zarzadzajgca, o ktérej mowa w art. 63, kare
pieniezng w wysoko5ci do 2.000.000 zt, jezeli osoba ta umysinie dopuscita do naruszenia przez
przedsiebiorce zakazow okreSlonych w art. 6 ust. 1 pkt 1-6 ustawy lub w art. 101 ust. 1 lit. a—e TFUE.
Natozenie na osobe zarzadzajacg kary pienieznej, o ktorej mowa w ust. 1, moze nastgpit wytacznie w
decyzji, naktadajacej na przedsiebiorce kare pieniezna, o ktdrej mowa w art. 106 ust. 1 pkt 1 lub 2. Kary
pienieznej, o ktorej mowa w ust. 1, nie naktada sie, jezeli na osobe zarzadzajagca bedacg przedsiebiorcg
zostata natozona kara pieniezna na podstawie art. 106 ust. 1 pkt 1 lub 2 za to samo naruszenie zakazow
okreslonych w art. 6 ust. 1 pkt 1-6 ustawy lub w art. 101 ust. 1 lit. a—e TFUE.

Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw moze natozy¢ na przedsiebiorcow
w drodze decyzji kare pieniezng w wysokosci stanowigcej rownowartos¢ do 10.000 EUR za kazdy dzien
opoznienia w wykonaniu decyzji wydanych na podstawie art. 10, art. 12 ust. 1, art. 19 ust. 1, art. 20 ust. 1,
art. 21 ust. 21i 4, art. 26, art. 27 ust. 2, art. 28 ust. 1 oraz art. 89 ust. 1 i 3 Ustawy o ochronie konkurencji i
konsumentow, postanowien wydanych na podstawie art. 105g ust. 1 tejze Ustawy lub wyrokéw sadowych
w sprawach z zakresu praktyk ograniczajgcych konkurencje, praktyk naruszajgcych zbiorowe interesy
konsumentow oraz koncentracji. Kare pieniezng naktada sie, liczac od daty wskazanej w decyz;ji.

Zgodnie z Art. 108 ust. 11 2 Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw moze, w drodze decyzji,
natozyc na osobe petnigca funkcje kierownicza lub wchodzaca w skfad organu zarzadzajacego
przedsiebiorcy kare pieniezna w wysokosci do piecdziesieciokrotnosci przecietnego wynagrodzenia jezeli
osoba ta:

—  umyslinie albo nieumysinie nie wykonata decyzji, postanowien lub wyrokow, o ktorych mowa w art. 107
Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow;

— umyslnie albo nieumysinie nie zgtosita zamiaru koncentracji, o ktérym mowa w art. 13 Ustawy o
ochronie konkurencji i konsumentow;

— uniemozliwia lub utrudnia rozpoczecie lub przeprowadzenie kontroli na podstawie art. 105a lub art.
105i;

— uniemozliwia lub utrudnia rozpoczecie lub przeprowadzenie przeszukania na podstawie art. 91 lub art.
105n.

Prezes Urzedu moze, w drodze decyzji, natozyc kare pieniezng w wysokosci, o ktérej mowa w Art. 108 ust.

1, na

1) osobe upowazniong przez kontrolowanego lub przeszukiwanego, o ktorej mowa w art. 105a ust. 6,
posiadacza lokalu mieszkalnego, pomieszczenia, nieruchomoéci lub srodka transportu, o ktorych mowa w
art. 91 ust. 1, za:

a) udzielenie w toku kontroli lub przeszukania nieprawdziwych lub wprowadzajacych w btad informacji
zadanych przez Prezesa Urzedu,

b) uniemozliwianie lub utrudnianie rozpoczecia lub przeprowadzenia kontroli na podstawie art. 105a lub
art. 105i, w tym niewykonywanie obowigzkow, o ktérych mowa w art. 105d ust. 1 lub w art. 105e ust. 1,

¢) uniemozliwianie lub utrudnianie rozpoczecia lub przeprowadzenia przeszukania na podstawie art. 91 lub
art. 105n, w tym niewykonywanie obowigzkow, o ktorych mowa w art. 105d ust. 1 lub w art. 105e ust. 1;
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2) osobe, o ktérej mowa w art. 105a ust. 7, bedacg pracownikiem kontrolowanego, za uniemozliwianie lub
utrudnianie okazania dokumentéw wymienionych w tym przepisie.

W przypadku gdy osoba upowazniona przez kontrolowanego lub przeszukiwanego, o ktérej mowa w art.
105a ust. 6, lub osoba, o ktdérej mowa w art. 105a ust. 7, bedaca pracownikiem kontrolowanego, petnig
funkcje kierowniczg lub wchodzg w sktad organu zarzgdzajgcego przedsiebiorcy, podstawe natozenia kary
pienieznej przez Prezesa Urzedu stanowi Art. 108 ust. 3.

Prezes Urzedu moze, w drodze decyzji, natozy¢€ kare pieniezng w wysokosci do 20.000 zt na kazdego, kto
skopiowat dokumenty, o ktérych mowa w art. 70 ust. 4, bez pisemnej zgody przedsiebiorcy lub osoby
zarzgdzajgcej wymienionych w tym przepisie lub wykorzystat informacje uzyskane dzieki dostepowi do tych
dokumentéw w innym celu, niz na potrzeby prowadzonego postepowania lub postepowania przed sadem
prowadzonego w wyniku wniesienia Srodka odwotawczego w tej sprawie, z wyjgtkiem wykorzystania tych
informacji na potrzeby postepowania karnego lub karno-skarbowego.

Prezes Urzedu moze, w drodze decyzji, natozy¢ kare pieniezng w wysokosci do 5.000 zt na:

1) Swiadka za nieuzasadniong odmowe zeznah lub nieusprawiedliwione niestawiennictwo na wezwanie
Prezesa Urzedu;

2) biegtego za nieuzasadniong odmowe ztozenia opinii, nieusprawiedliwione opo6znienie ztozenia opinii lub
za nieusprawiedliwione niestawiennictwo na wezwanie Prezesa Urzedu.

Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw moze uchyli¢ decyzje o zgodzie na dokonanie
koncentracji, jezeli zostaty one oparte na nierzetelnych informacjach, za ktore odpowiedzialni sa
przedsiebiorcy uczestniczacy w koncentracji, lub jezeli przedsiebiorcy nie spetniajg warunkdéw, o ktarych
mowa w art. 19 ust. 2 i 3 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw. W przypadku uchylenia decyzji
Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow orzeka co do istoty sprawy. Jezeli jednakze decyzja o
zgodzie na dokonanie koncentracji zostata wykonana (tj. koncentracja zostata juz dokonana), a przywrocenie
konkurencji na rynku nie jest mozliwe w inny sposab, Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw
moze w drodze decyzji, okreslajac termin jej wykonania na warunkach okreSlonych w decyzji, nakazac w
szczegolInosci:

—  podziat potaczonego przedsiebiorcy na warunkach okreSlonych w decyzji;
—  zbycie catosci lub czeSci majatku przedsiebiorcy;

—  zbycie udziatébw lub akcji zapewniajgcych kontrole nad przedsiebiorcg lub przedsiebiorcami lub
rozwigzanie spotki, nad ktorg przedsiebiorcy sprawujg wspaélng kontrole.

Decyzja powyzsza nie moze byt wydana po uptywie 5 lat od dnia dokonania koncentragji.

Powyzsza decyzja moze zostaé wydana takze odpowiednio w przypadku niezgtoszenia Prezesowi Urzedu
Ochrony Konkurencji i Konsumentéw zamiaru koncentracji oraz w przypadku niewykonania decyzji o zakazie
koncentraciji.

W przypadku niewykonania decyzji, o ktérej mowa w art. 21 ust.1 lub 4 Ustawy o ochronie konkurenciji i
konsumentow, Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow moze, w drodze decyzji, dokonaé
podziatu przedsiebiorcy. Do podziatu spotki stosuje sie odpowiednio przepisy art. 528-550 Kodeksu Spotek
Handlowych. Prezesowi Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw przystugujg kompetencje organéw
spotek uczestniczacych w podziale. Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow moze ponadto
wystapi¢ do sadu o stwierdzenie niewaznosci umowy lub podjecia innych Srodkow prawnych zmierzajacych
do przywrdécenia stanu poprzedniego. (art. 99 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw).

Zgodnie z Art. 111 ust. 1 Prezes Urzedu, ustalajac wysoko5¢ naktadanej kary pienieznej, uwzglednia w
szczegolnosci okolicznosci naruszenia przepisow ustawy oraz uprzednie naruszenie przepiséw ustawy, a
takze, w przypadku kary pienieznej, o ktorej mowa w:

-art. 106 ust. 1iw art. 108 ust. 1 pkt 2 — okres, stopien oraz skutki rynkowe naruszenia przepisow ustawy,
przy czym stopief naruszenia Prezes Urzedu ocenia biorgc pod uwage okolicznosci dotyczace natury
naruszenia, dziatalnosci przedsiebiorcy, ktora stanowi przedmiot naruszenia oraz — w przypadkach, o
ktérych mowa w art. 106 ust. 1 pkt 1-3 i w art. 108 ust. 1 pkt 2 — specyfiki rynku, na ktorym doszto do
naruszenia,

- art. 106a — stopien wptywu zachowania osoby zarzadzajacej na naruszenie, ktérego dokonat
przedsiebiorca, przychody uzyskane przez osobe zarzgdzajaca u danego przedsiebiorcy, z uwzglednieniem
okresu trwania naruszenia oraz okres i skutki rynkowe naruszenia,
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- art. 106 ust. 2 oraz w art. 108 ust. 2 i 3 — wptyw naruszenia na przebieg i termin zakohczenia
postepowania,

- art. 107 oraz w art. 108 ust. 1 pkt 1 — skutki rynkowe niewykonania decyzji, postanowien lub wyrokdw, o
ktérych mowa w art. 107.

Ustalajgc wysokosE kar pienieznych zgodnie z Art. 111 ust. 1 Prezes Urzedu bierze pod uwage okolicznosci
tagodzace lub obcigzajace, ktdre wystapity w sprawie.

Zgodnie z Art. 111 ust. 3 okalicznoSciami tagodzacymi, sg w szczegolnosci:
1) w przypadku naruszenia zakazu praktyk ograniczajacych konkurencje:
a) dobrowolne usuniecie skutkow naruszenia,

b) zaniechanie stosowania zakazanej praktyki przed wszczeciem postepowania lub niezwtocznie po jego
WSzCzeciu,

¢) podjecie z wtasnej inicjatywy dziatan w celu zaprzestania naruszenia lub usuniecia jego skutkow,

d) wspétpraca z Prezesem Urzedu w toku postepowania, w szczegalnosci przyczynienie sie do szybkiego
i sprawnego przeprowadzenia postepowania,

e) bierna rola przedsiebiorcy w naruszeniu zakazu porozumien ograniczajacych konkurencje, w tym
unikanie przez niego wprowadzenia w zycie postanowien porozumienia ograniczajacego konkurencje,

f) dziatanie pod przymusem — w przypadku naruszenia zakazu porozumief ograniczajacych konkurencje;

2) w przypadku naruszenia zakazu praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentéw — okolicznosci, o
ktérych mowa w pkt 1 lit. a—d;

3) w przypadku dopuszczenia przez osobe zarzadzajacg do naruszenia przez przedsiebiorce zakazow, o
ktérych mowa w art. 6 ust. 1 pkt 1-6 ustawy lub w art. 101 ust. 1 lit. a—e TFUE;

a) dziatanie pod przymusem,
b) przyczynienie sie do dobrowolnego usuniecia przez przedsiebiorce skutkdw naruszenia,

€) przyczynienie sie do zaniechania przez przedsiebiorce z wtasnej inicjatywy stosowania niedozwolonej
praktyki przed wszczeciem postepowania lub niezwtocznie po jego wszczeciu,

d) okolicznosci, o ktorych mowa w pkt 1lit. cid;

4) w przypadku niezgtoszenia zamiaru koncentracji, o ktérym mowa w art. 13 — poinformowanie Prezesa
Urzedu o dokonaniu koncentracji oraz okolicznosci, o ktorych mowa w pkt 1 lit. d.

Zgodnie z Art. 111 ust. 4 okolicznoSciami obcigzajacymi, sa:
1) w przypadku naruszenia zakazu praktyk ograniczajacych konkurencje:

a) rola lidera lub inicjatora porozumienia ograniczajacego konkurencje lub naktanianie innych
przedsiebiorcow do uczestnictwa w porozumieniu — w przypadku naruszenia zakazu porozumien
ograniczajgcych konkurencje,

b) przymuszanie, wywieranie presji lub stosowanie srodkow odwetowych w stosunku do innych
przedsiebiorcow lub 0s6b w celu wprowadzenia w zycie lub kontynuowania naruszenia,

¢) dokonanie uprzednio podobnego naruszenia,
d) umysInosE naruszenia;
2) w przypadku naruszenia zakazu praktyk naruszajgcych zbiorowe interesy konsumentow:
a) znaczny zasieg terytorialny naruszenia lub jego skutkdw,
b) znaczne korzysci uzyskane przez przedsiebiorce w zwigzku z dokonanym naruszeniem,
¢} okolicznosci, o ktorych mowa w pkt 1lit. cid;

3) w przypadku dopuszczenia przez osobe zarzadzajacg do naruszenia przez przedsiebiorce zakazow, o
ktérych mowa w art. 6 ust. 1 pkt 1-6 ustawy lub w art. 101 ust. 1 lit. a—e TFUE:

a) rola organizatora, inicjatora porozumienia ograniczajacego konkurencje lub naktanianie innych
przedsiebiorcow lub 0sob do uczestnictwa w porozumieniu,

b) znaczne korzy5ci uzyskane przez osobe zarzadzajaca w zwigzku z dokonanym naruszeniem,
¢} okolicznosci, o ktorych mowa w pkt 1lit.bic;
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4) w przypadku niezgtoszenia zamiaru koncentracji, o ktorym mowa w art. 13 — okolicznosci, o ktérych
mowa w pkt 1 lit. cid.

Rozporzadzenie Rady (WE) nr 139/2004 w sprawie kontroli koncentracji przedsiebiorstw

Wymogi w zakresie kontroli koncentracji, majagce wptyw na obrot akcjami wynikajg takze z regulacji
zawartych w Rozporzadzeniu Rady (WE) nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r. w sprawie kontroli
koncentracji przedsiebiorcow (zwanego dalej Rozporzadzeniem w sprawie Koncentracji).

Rozporzadzenie w sprawie Koncentracji zawiera uregulowania dotyczace tzw. koncentracji o wymiarze
wspélnotowym, a wiec obejmujgcych przedsiebiorstwa i powigzane z nimi podmioty, ktére przekraczajg
okre$lone progi obrotu towarami i ustugami.

Rozporzadzenie w sprawie Koncentracji obejmuje wytacznie koncentracje prowadzace do trwatej zmiany
struktury wtasnoSciowej w przedsiebiorstwie. Koncentracje wspdlnotowe podlegajg zgtoszeniu do Komis;ji
Europejskiej przed ich ostatecznym dokonaniem, a po:

—  zawarciu umowy;
—  ogtoszeniu publicznej oferty przejecia, lub
— nabyciu kontrolnego pakietu akciji.

Zgtoszenia mozna rowniez dokonac, gdy zainteresowane przedsiebiorstwa przedstawiajg Komisji szczerg
intencje zawarcia umowy lub, w przypadku publicznej oferty przejecia, gdy podaty do publicznej wiadomosci
zamiar wprowadzenia takiej oferty, pod warunkiem, ze zamierzona umowa lub oferta doprowadzityby do
koncentracji o wymiarze wspélnotowym (art. 4 ust. 1 Rozporzadzenia w sprawie Koncentracji).

Zawiadomienie Komisji stuzy uzyskaniu jej zgody na dokonanie takiej koncentragji.

Zgodnie z art. 1 Rozporzadzenia w sprawie Koncentracji koncentracja przedsiebiorstw posiada wymiar
wspolnotowy w nastepujacych przypadkach:

—  gdy taczny Swiatowy obrot wszystkich przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji wynosi wiecej
niz 5.000 min EUR, oraz

—  gdy faczny obrét przypadajacy na Wspalnote Europejska kazdego z co najmniej dwdch przedsiebiorstw
uczestniczacych w koncentracji wynosi wiecej niz 250 min EUR,

chyba ze kazde z przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji uzyskuje wiecej niz dwie trzecie swoich
tacznych obrotow przypadajacych na Wspdlnote w jednym i tym samym panstwie cztonkowskim.

Koncentracja przedsiebiorstw ma wymiar wspolnotowy rowniez w przypadku, gdy:

—  faczny Swiatowy obrot wszystkich przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji wynosi wiecej niz
2.500 min EUR;

— w kazdym z co najmniej trzech Panstw Cztonkowskich taczny obrét wszystkich przedsiebiorstw
uczestniczgcych w koncentracji wynosi wiecej niz 100 min EUR;

— w kazdym z co najmniej trzech Panstw Cztonkowskich taczny obrot wszystkich przedsiebiorstw
uczestniczacych w koncentracji wynosi wiecej niz 100 min EUR, z czego taczny obrot co najmniej
dwadch przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji wynosi wiecej niz 25 min EUR oraz

—  faczny obrot przypadajacy na Wspdlnote Europejska kazdego z co najmniej dwach przedsiebiorstw
uczestniczacych w koncentracji wynosi wiecej niz 100 min EUR;

chyba ze kazde z przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji uzyskuje wiecej niz dwie trzecie swoich
tacznych obrotow przypadajacych na Wspdlnote w jednym i tym samym panstwie cztonkowskim.

Nie istniejg inne, niz wskazane w punktach powyzej, ograniczenia w obrocie akcjami Emitenta.

49.  Obowiqzujgce regulacje dotyczgce obowigzkowych ofert przejecia lub przymusowego
wykupu i odkupu w odniesieniu do akcji

Przymusowy wykup akcji (squeeze out)

Zgodnie z § 4 art. 418 Kodeksu Spatek Handlowych przepisdow o przymusowym wykupie akgji nie stosuje sie
do spotek publicznych.

Zgodnie z art. 82 Ustawy o ofercie publicznej, akcjonariuszowi spétki publicznej, ktéry samodzielnie lub
wspolnie z podmiotami od niego zaleznymi lub wobec niego dominujagcymi oraz podmiotami bedgcymi
stronami zawartego z nim porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt. 5 Ustawy (tj. pisemnego lub
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ustnego porozumienia dotyczacego nabywania przez podmioty bedace stronami porozumienia akcji spotki
publicznej lub zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu lub prowadzenia trwatej polityki wobec
spotki) osiggnat lub przekroczyt 90% ogdlnej liczby gtosow w tej spétce, przystuguje, w terminie trzech
miesiecy od osiggniecia lub przekroczenia tego progu, prawo zadania od pozostatych akcjonariuszy
sprzedazy wszystkich posiadanych przez nich akcji (przymusowy wykup).

Cene przymusowego wykupu ustala sie zgodnie z art. 79 ust. 1-3 Ustawy o ofercie publicznej, przy czym
jezeli osiaggniecie lub przekroczenie progu 90% ogdlnej liczby gtosdw nastgpito w wyniku ogtoszonego
wezwania na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji spétki, cena przymusowego wykupu nie
moze byc nizsza od ceny proponowanej w tym wezwaniu. Nabycie akcji w wyniku przymusowego wykupu
nastepuje bez zgody akcjonariusza, do ktérego skierowane jest zadanie wykupu. Ogtoszenie zgdania
sprzedazy akcji w ramach przymusowego wykupu nastepuje po ustanowieniu zabezpieczenia w wysokosci
nie mniejszej niz 100% warto5ci akgji, ktore majg by€ przedmiotem przymusowego wykupu. Ustanowienie
zabezpieczenia powinno by¢ udokumentowane zaSwiadczeniem banku lub innej instytucji finansowej
udzielajacej zabezpieczenia lub posredniczacej w jego udzieleniu.

Przymusowy wykup jest ogtaszany i przeprowadzany za posrednictwem podmiotu prowadzacego
dziatalnos¢ maklerskg na terytorium Rzeczypospalitej Polskiej, ktory jest obowigzany - nie pdzniej niz na 14
dni roboczych przed rozpoczeciem przymusowego wykupu — do réwnoczesnego zawiadomienia 0 zamiarze
jego ogtoszenia Komisji oraz spotki prowadzacej rynek regulowany, na ktérym notowane sg dane akdje, a
jezeli akcje spotki notowane sg na kilku rynkach regulowanych - wszystkie te sptki. Podmiot ten zatgcza do
zawiadomienia informacje na temat przymusowego wykupu. Odstapienie od ogtoszonego przymusowego
wykupu jest niedopuszczalne.

Prawo do zadania odkupu akgji (sell out}

Kodeks Spotek Handlowych nie reguluje prawa akcjonariuszy mniejszosciowych spotek publicznych do
zadania odkupu ich akgji przez akcjonariuszy wiekszoSciowych.

Zgodnie z art. 83 Ustawy o ofercie publicznej, akcjonariusz sp6tki publicznej moze zazadaf wykupienia
posiadanych przez niego akcji przez innego akcjonariusza, ktory osiggnat lub przekroczyt 90% ogolnej liczby
glosow w tej spotce. Zadanie sktada sie na pismie w terminie trzech miesiecy od dnia, w ktérym nastapito
osiggniecie lub przekroczenie tego progu przez innego akcjonariusza.

W przypadku gdy informacja o osiggnieciu lub przekroczeniu progu ogolnej liczby gtoséw, o ktérym mowa
powyzej, nie zostata przekazana do publicznej wiadomosci w trybie okreSlonym w art. 70 pkt 1 Ustawy o
ofercie publicznej, termin na ztozenie zadania biegnie od dnia, w ktdrym akcjonariusz spotki publicznej, ktory
moze zadaé wykupienia posiadanych przez niego akcji, dowiedziat sie lub przy zachowaniu nalezytej
starannosci mogt sie dowiedzie€ o osiggnieciu lub przekroczeniu tego progu przez innego akcjonariusza (art.
83 ust. 1a Ustawy o ofercie publicznej).

Zadaniu s3 obowigzani zados¢uczynié solidarnie akcjonariusz, ktory osiggnat lub przekroczyt 90% ogdlnej
liczby gtosow, jak rowniez podmioty wobec niego zalezne i dominujace, w terminie 30 dni od dnia jego
zgtoszenia. Obowigzek nabycia akcji od akcjonariusza spoczywa réwniez solidarnie na kazdej ze stron
porozumienia, 0 ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o ofercie publicznej, o ile cztonkowie tego
porozumienia posiadajg wspdlnie, wraz z podmiotami dominujgcymi i zaleznymi, co najmniej 90% ogolnej
liczby gtoséw. Akcjonariusz zadajacy wykupienia akcji uprawniony jest do otrzymania ceny nie nizszej niz
okreslona zgodnie z art. 79 ust. 1-3 Ustawy o ofercie publiczne;.

Jezeli osiagniecie lub przekroczenie progu 90% ogolnej liczby gtosow nastapito w wyniku ogtoszonego

wezwania na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji spotki, akcjonariusz zadajacy wykupienia
akgji jest upowazniony do otrzymania ceny nie nizszej niz proponowana w tym wezwaniu.

4.10. Wskazanie publicznych ofert przejecia w stosunku do kapitatu Emitenta dokonanych
przez osoby trzecie w ciggu ostatniego roku obrotowego oraz biezgcego roku
obrotowego

W ciggu ostatniego roku obrotowego i biezacego roku obrotowego nie byty przeprowadzane publiczne
oferty przejecia w stosunku do kapitatu Emitenta.
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411. Informacje na temat potrgcania u Zrédta podatkow od dochodu

W Prospekcie zostaty opisane jedynie ogolne zasady opodatkowania dochoddw zwigzanych z posiadaniem
akeji. Inwestorzy zainteresowani uzyskaniem szczegotowych odpowiedzi powinni skorzysta z porad
Swiadczonych przez doradcéw podatkowych.

411.1. Opodatkowanie dochodéw z dywidendy
Opodatkowanie dochodéw uzyskiwanych z dywidendy przez osoby fizyczne

Opodatkowanie podatkiem dochodowym od 0sdb fizycznych przychodow z tytutu dywidendy odbywa sie
wedtug nastepujgcych zasad, okreSlonych przez przepisy Ustawy o podatku dochodowym od 0sab
fizycznych:

1. podstawg opodatkowania jest caty przychéd otrzymany z tytutu dywidendy,

2. przychodu z tytutu dywidendy nie faczy sie z dochodami opodatkowanymi na zasadach okreélonych
w art. 27 Ustawy o podatku dochodowym od os6b fizycznych (art. 30a ust. 7 Ustawy o podatku
dochodowym od 0s6b fizycznych),

3. podatek z tytutu dywidendy wynosi 19% przychodu (art. 30a ust. 1 pkt. 4 Ustawy o podatku
dochodowym od os6b fizycznych),

4. ptatnikiem podatku jest podmiot wyptacajacy dywidende, ktory potraca kwote podatku z przypadajgcej
do wyptaty sumy oraz wptaca jg na rachunek wiasciwego dla ptatnika urzedu skarbowego.

5. Stosownie do art. 41. ust. 4 Ustawy o podatku dochodowym od os6b fizycznych, do poboru
przedmiotowego ryczattowanego podatku dochodowego zobowigzane sg podmioty dokonujace
wyptat lub stawiajace do dyspozycji podatnika pienigdze lub wartosci pieniezne z tytutdow okreslonych
w art. 30a ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od o0séb fizycznych. Zryczattowany podatek
dochodowy pobiera sie bez pomniejszenia przychodu o koszty jego uzyskania.

Szczegblnego rodzaju sytuacja wystepuje w przypadku dochodow z papierdw wartoSciowych
zapisanych na rachunkach papierow wartosciowych lub na rachunkach zbiorczych, w rozumieniu
Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. Do pobrania podatku z tytutu dochodow (przychodéw)
z dywidend jako ptatnicy, zobowigzane sg podmioty prowadzace rachunki papierow wartosciowych dla
podatnikow, jezeli dochody (przychody) te zostaty uzyskane na terytorium Polski i wigzg sie z
papierami wartoSciowymi zapisanymi na tych rachunkach, a wyptata Swiadczenia na rzecz podatnika
nastepuje za poSrednictwem tych podmiotow (art. 41 ust. 4d Ustawy o Podatku Dochodowym od Osab
Fizycznych).

Natomiast w zakresie papierow wartosciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych ptatnikami
podatku w zakresie dochodéw (przychodow) z dywidend s3 podmioty prowadzace rachunki zbiorcze, za
posrednictwem ktorych naleznosci z tych tytutow sa wyptacane. Podatek pobiera sie w dniu
przekazania naleznosci z danego tytutu do dyspozycji posiadacza rachunku zbiorczego (art. 41 ust. 10
Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych).

Opodatkowanie dochodéw uzyskiwanych z dywidendy przez osoby prawne

Opodatkowanie podatkiem dochodowym oséb prawnych odbywa sie wedtug nastepujacych zasad,
okreslonych w Ustawie o podatku dochodowym od oséb prawnych:

1. podstawe opodatkowania stanowi caty przychad z tytutu dywidendy,

2. podatek wynosi 19% otrzymanego przychodu (art. 22 ust. 1 Ustawy o podatku dochodowym od oséb
prawnych),

3. zwalnia sie od podatku dochodowego dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytutu
udziatu w zyskach os6b prawnych majacych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej spotek,
ktdre tacznie spetniajg nastepujgce warunki (art. 22 ust. 4 Ustawy o podatku dochodowym od os6b
prawnych):

a. wyptacajacym dywidende oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach osab prawnych jest
spotka bedaca podatnikiem podatku dochodowego, majgca siedzibe lub zarzad na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej,

b. uzyskujacym dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach oséb
prawnych, o ktarych mowa w lit. a, jest spotka podlegajgca w Rzeczypospolitej Polskiej lub w innym
niz Rzeczpospolita Polska panstwie cztonkowskim Unii Europejskiej lub w innym panstwie
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nalezacym do Europejskiego Obszaru Gospodarczego, opodatkowaniu podatkiem dochodowym od
catosci swoich dochodow, bez wzgledu na miejsce ich osiggania,

c. spotka, o ktorej mowa w lit. b, posiada bezposrednio nie mniej niz 10% udziatow (akeji) w kapitale
spotki, o ktorej mowa w lit. a;

d. spotka, o ktérej mowa w lit. b, nie korzysta ze zwolnienia z opodatkowania podatkiem dochodowym
od catosci swoich dochoddw, bez wzgledu na zradto ich osiggania.

Zwolnienie opisane powyzej ma zastosowanie w przypadku, kiedy spatka uzyskujgca dochody (przychody) z
dywidend oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach 0sdb prawnych majacych siedzibe lub zarzad na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej posiada udziaty (akcje) w spotce wyptacajacej te naleznosci w
wysokoSci wskazanej w lit. ¢, nieprzerwanie przez okres dwach lat. Zwolnienie to ma rowniez zastosowanie
w przypadku, gdy okres dwach lat nieprzerwanego posiadania udziatow (akcji) w wysokosci wskazanej w lit.
¢, przez spdtke uzyskujgcg dochody z tytutu udziatu w zysku osoby prawnej majgcej siedzibe lub zarzad na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, uptywa po dniu uzyskania tych dochodéw. W przypadku
niedotrzymania warunku posiadania udziatow (akeji), w ustalonej wysokosci, nieprzerwanie przez okres
dwoch lat, spotka jest obowigzana do zaptaty podatku wraz z odsetkami za zwitoke, w wysokosci 19%
przychoddéw do 20 dnia miesigca nastepujacego po miesigcu, w ktérym utracita prawo do zwolnienia.
Qdsetki nalicza sie od nastepnego dnia po dniu, w ktérym po raz pierwszy skorzystata ze zwolnienia.

Zwolnienie stosuje sie odpowiednio do podmiotow wymienionych w zatgczniku nr 4 do Ustawy o podatku
dochodowym od 0s6b prawnych.

Powyzsze przepisy stosuje sie z uwzglednieniem uméw w sprawie unikania podwéjnego opodatkowania,
ktérych strong jest Rzeczypospolita Polska.

4. ptatnikiem podatku jest podmiot prowadzacy rachunki papierow wartosciowych albo rachunki
zbiorcze, jezeli wyptata dywidendy nastepuje za jego posrednictwem, ktory pobiera zryczattowany
podatek dochodowy w dniu przekazania naleznosci do dyspozycji posiadacza rachunku papierow
wartosciowych lub posiadacza rachunku zbiorczego (art. 26 ust. 2c i 2d Ustawy o podatku
dochodowym od 0s6b prawnych).

Opodatkowanie dochodow uzyskiwanych z dywidend otrzymanych przez zagraniczne osoby fizyczne i
prawne

Dywidendy wyptacane zagranicznym osobom fizycznym z tytutu udziatu w zyskach polskich oséb prawnych
podlegaja opodatkowaniu 19% zryczattowanym podatkiem dochodowym, o ile odpowiednia umowa o
unikaniu podwaojnego opodatkowania nie stanowi inaczej (art. 30a Ustawy o Podatku dochodowym od oséb
fizycznych). Zasady opodatkowania zagranicznych 0sdb prawnych s3 analogiczne do zasad opodatkowania
krajowych osob prawnych, z tym ze w przypadku braku zwolnienia mozliwe jest zastosowanie stawek
podatku wynikajacych z umow o unikaniu podwojnego opodatkowania. Warunkiem zastosowania stawki
podatkowej wynikajacej z wtasciwej umowy o unikaniu podwojnego opodatkowania lub niepobierania
podatku zgodnie z taka umowa jest otrzymanie przez spotke wyptacajaca dywidende zaswiadczenia o
miejscu zamieszkania lub siedzibie odbiorcy dywidendy, wydanego dla celéw podatkowych przez
zagraniczng administracje podatkowa (certyfikat rezydencji).

411.2. Podatek dochodowy od dochodu uzyskanego ze sprzedazy praw poboru akgji, akcji oraz
praw do akcji
Opodatkowanie dochodéw oséb fizycznych

Od dochodéw uzyskanych z odptatnego zbycia papierow wartosciowych lub pochodnych instrumentow
finansowych, i z realizacji praw z nich wynikajacych oraz z odptatnego zbycia udziatéw (akeji) w spdtkach
majgcych osobowosE prawng (..) podatek dochodowy wynosi 19% uzyskanego dochodu (art. 30b ust. 1
Ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych). Wyjatkiem od przedstawionej zasady jest odptatne
zbywanie papierow wartoSciowych i pochodnych instrumentow finansowych oraz realizacja praw z nich
wynikajacych, jezeli czynnosci te wykonywane sg w ramach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej (ust. 4).
Dochodow (przychodow) z przedmiotowych tytutdw nie faczy sie z pozostatymi dochodami
opodatkowanymi na zasadach ogélnych.

Dochodem, o ktérym mowa w art. 30b ust. 1 Ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych, jest:

—  roznica miedzy sumga przychoddw uzyskanych z tytutu odptatnego zbycia papierdw wartosciowych a
kosztami uzyskania przychodéw, okreSlonymi na podstawie art. 22 ust. 1f lub ust. 1g, lub art. 23 ust. 1
pkt 38, z zastrzezeniem art. 24 ust. 131 14;
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— roznica miedzy suma przychodéw uzyskanych z realizacji praw wynikajacych z  papierow
wartosciowych, o ktérych mowa w art. 3 pkt 1 lit. b. Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, a kosztami uzyskania przychodow, okreSlonymi na podstawie art. 23 ust.
1 pkt 383;

—  roznica miedzy sumg przychodéw uzyskanych z tytutu odptatnego zbycia pochodnych instrumentow
finansowych oraz z realizacji praw z nich wynikajacych a kosztami uzyskania przychoddw, okreSlonymi
na podstawie art. 23 ust. 1 pkt 38a;

—  rdznica miedzy sumg przychoddw uzyskanych z tytutu odptatnego zbycia udziatéw (akcji) a kosztami
uzyskania przychodow, okreslonymi na podstawie art. 22 ust. 1f pkt 1 oraz art. 23 ust. 1 pkt 38 38c;

—  rodznica pomiedzy przychodem okreélonym zgodnie z art. 17 ust. 1 pkt 9 albo 9a a kosztami uzyskania
przychodow okreSlonymi na podstawie art. 22 ust. 1e;

—  roznica miedzy przychodem uzyskanym z odpfatnego zbycia udziatow (akcji) spotki kapitatowej
powstatej w wyniku przeksztatcenia przedsiebiorcy bedacego osobg fizyczng w jednoosobowg spotke
kapitatowg a kosztami uzyskania przychodow, okreSlonymi na podstawie art. 22 ust. 1+

osiggnieta w roku podatkowym.

Po zakonczeniu roku podatkowego podatnik jest obowigzany w zeznaniu podatkowym, o ktérym mowa w
art. 45 ust. 1a pkt 1, wykazac dochody uzyskane w roku podatkowym z odptatnego zbycia papierow
wartoSciowych, w tym rowniez dochody, o ktérych mowa w art. 24 ust. 14, dochody z odptatnego zbycia
pochodnych instrumentéw finansowych, a takze dochody z realizacji praw z nich wynikajacych, z odptatnego
zbycia udziatow (akcji) oraz z tytutu objecia udziatow (akcji) w spotce albo wktadow w spétdzielniach, w
zamian za wktad niepieniezny w postaci innej niz przedsiebiorstwo lub jego zorganizowana czes¢, i obliczye
nalezny podatek dochodowy. (art. 30b ust. 6 Ustawy o podatku dochodowym od 0séb fizycznych).

Zgodnie z art. 30b ust. 3 Ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych zastosowanie stawki
podatkowej, wynikajacej z umdw zapobiegajgcych podwajnemu opodatkowaniu, lub niepobranie podatku
ma zastosowanie, pod warunkiem udokumentowania dla celow podatkowych miejsca zamieszkania
podatnika uzyskanym od niego certyfikatem rezydenciji.

Opodatkowanie dochodéw 0s6b prawnych

Dochody osiaggane przez osoby prawne ze sprzedazy akcji podlegaja opodatkowaniu podatkiem
dochodowym od 0s6b prawnych. Przedmiotem opodatkowania jest dochéd stanowigcy réznice pomiedzy
przychodem, tj. kwota uzyskang ze sprzedazy akcji, a kosztami uzyskania przychodu, czyli wydatkami
poniesionymi na nabycie lub objecie akcji. Dochad ze sprzedazy akgji faczy sie z pozostatymi dochodami i
podlega opodatkowaniu na zasadach ogoélnych.

Zgodnie z art. 25 Ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, podatnicy z zastrzezeniem art. 25 ust.
1b, 2a, 3-6a oraz art. 21 i 22 i art. 24a, s3 obowigzani wptaci€ na rachunek urzedu skarbowego zaliczki
miesieczne w wysoko5ci roznicy pomiedzy podatkiem naleznym od dochodu osiagnietego od poczatku roku
podatkowego a sumg zaliczek naleznych za poprzednie miesigce.

Podatnik moze rowniez wybrac uproszczony sposab deklarowania dochodu (straty), okreslony w art. 25 ust.
6-7 ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych.
Zgodnie z art. 26 ust. 1 Ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych zastosowanie stawki
podatkowej, wynikajacej z umow zapobiegajacych podwajnemu opodatkowaniu, lub niepobranie podatku
ma zastosowanie, pod warunkiem udokumentowania dla celéw podatkowych miejsca zamieszkania
podatnika uzyskanym od niego certyfikatem rezydencji.

Opodatkowanie dochoddéw zagranicznych oséb fizycznych i prawnych

Zgodnie z art. 30b ust. 3 Ustawy o podatku dochodowym od 0sab fizycznych, przepisy dotyczace zasad
opodatkowania dochoddw ze sprzedazy akcji stosuje sie z uwzglednieniem umow o unikaniu podwaojnego
opodatkowania, ktorych strong jest Rzeczpospolita Polska. Jednakze zastosowanie stawki podatku
wynikajgcej z umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania albo niezaptacenie podatku zgodnie z tymi
umowami mozliwe jest pod warunkiem posiadania przez podatnika certyfikatu rezydencji.

Zgodnie z art. 3 ust. 2 Ustawy o podatku dochodowym od 0sdb prawnych, podatnicy, jezeli nie majg na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzadu podlegaja obowigzkowi podatkowemu tylko od
dochodow, ktdre osiagajg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Przepisy dotyczgce zasad opodatkowania
dochododw ze sprzedazy akgji stosuje sie z uwzglednieniem uméw o unikaniu podwaéjnego opodatkowania,
ktoérych strong jest Rzeczpospolita Polska.
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411.3. Podatek od spadkéw i darowizn

Zgodnie z Ustawg o podatku od spadkdw i darowizn, nabycie przez osoby fizyczne w drodze spadku lub
darowizny, praw majgtkowych, w tym roéwniez praw zwigzanych z posiadaniem akgcji, podlega
opodatkowaniu podatkiem od spadkow i darowizn, jezeli:

— w chwili otwarcia spadku lub zawarcia umowy darowizny spadkobierca lub obdarowany byt
obywatelem polskim lub miat miejsce statego pobytu na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, lub

—  prawa majatkowe dotyczgce akgcji s wykonywana na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej.

Wysokos¢ stawki podatku od spadkéw i darowizn jest zroznicowana i zalezy od rodzaju pokrewiefstwa lub
powinowactwa albo innego osobistego stosunku pomiedzy spadkobierca i spadkodawcg albo pomiedzy
darczyncg i obdarowanym.

411.4. Podatek od czynnosci cywilnoprawnych

W mysl przepisu art. 9 pkt 9 Ustawy 0 podatku od czynnosci cywilnoprawnych, sprzedaz praw majgtkowych
bedacych instrumentami finansowymi w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie
instrumentami finansowymi:

—  firmom inwestycyjnym oraz zagranicznym firmom inwestycyjnym,
—  dokonywang za posrednictwem firm inwestycyjnych lub zagranicznych firm inwestycyjnych,
—  dokonywang w ramach obrotu zorganizowanego,

— dokonywang poza obrotem zorganizowanym przez firmy inwestycyjne oraz zagraniczne firmy
inwestycyjne, jezeli prawa te zostaty nabyte przez te firmy w ramach obrotu zorganizowanego

W rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2014
r. poz. 94 i 586 oraz z 2015 r. poz. 73) stanowig czynnosci cywilnoprawne zwolnione od podatku od
czynnosci cywilnoprawnych.

Dodatkowo nie podlegajg podatkowi czynnosci cywilnoprawne, inne niz umowa spotki i jej zmiany:
a) w zakresie, w jakim s3g opodatkowane podatkiem od towardw i ustug,

b) jezeli przynajmniej jedna ze stron jest zwolniona od podatku od towardow i ustug z tytutu dokonania tej
czynnosci, z wyjatkiem:

— umow sprzedazy i zamiany, ktorych przedmiotem jest nieruchomost lub jej czes¢, albo prawo
uzytkowania wieczystego, spotdzielcze wiasnosciowe prawo do lokalu, prawo do domu
jednorodzinnego w spotdzielni mieszkaniowej lub prawo do miejsca postojowego w garazu
wielostanowiskowym lub udziat w tych prawach,

— umow sprzedazy udziatow i akeji w spotkach handlowych.
W przypadku, gdy zadna z powyzszych sytuacji nie bedzie miata miejsca, sprzedaz akcji bedzie podlegata
opodatkowaniu podatkiem od czynnosci cywilnoprawnych.

4.115. OdpowiedzialnoSc za pobranie podatku

Zgodnie z brzmieniem art. 30 § 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 roku Ordynacja podatkowa (tekst jednolity
Dz.U. z 2015 roku poz. 613 ze zm.) ptatnik, ktéry nie wykonat cigzacego na nim obowigzku obliczenia i
pobrania od podatnika podatku i wptacenia go we wiasciwym terminie organowi podatkowemu -
odpowiada za podatek niepobrany lub podatek pobrany a niewptacony. Ptatnik odpowiada za te naleznosci
catym swoim majatkiem. Przepiséw o odpowiedzialno5ci ptatnika nie stosuje sie wytacznie w przypadkuy,
jezeli odrebne przepisy stanowig inaczej, albo jezeli podatek nie zostat pobrany z winy podatnika.
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5. INFORMACJE O WARUNKACH OFERTY

Na podstawie niniejszego Prospektu nie jest przeprowadzana emisja akcji ani ich oferta. Niniejszy Prospekt
zostat przygotowany w zwigzku z zamiarem ubiegania sie o dopuszczenie oraz wprowadzenie do obrotu na
rynku regulowanym tacznie 4.308.200 Akcji SETANTA SA, w tym:

— 1.504.000 Akcji zwyktych na okaziciela serii A,
— 20.000 Akcji zwyktych na okaziciela serii,

— 325.000 Akcji zwyktych na okaziciela serii C,
— 180.000 Akgji zwyktych na okaziciela serii D,
— 92.600 Akcji zwyktych na okaziciela serii E,

— 2.186.600 Akcji zwyktych na okaziciela serii F.
o wartosci nominalnej 0,10 z+ kazda.
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6. DOPUSZCZENIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH DO OBROTU |
USTALENIA DOTYCZACE OBROTU

6.1. Wskazanie czy oferowane papiery wartosciowe sq lub bedg przedmiotem wniosku
o dopuszczenie do obrotu, z uwzglednieniem ich dystrybucji na rynku regulowanym lub
innych rynkach rownowaznych wraz z okresleniem tych rynkow

Na podstawie niniejszego Prospektu przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu
na rynku rownolegtym Gietdy Papierow Wartosciowych beda:

— 1.504.000 Akcji zwyktych na okaziciela serii A,

— 20.000 Akcji zwyktych na okaziciela serii B,

— 325.000 Akcji zwyktych na okaziciela serii C,

— 180.000 Akcji zwyktych na okaziciela serii D,

— 92.600 Akcji zwyktych na okaziciela serii E,

— 2.186.600 Akcji zwyktych na okaziciela serii F

o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda akcja.

Niezwtocznie po zatwierdzeniu niniejszego Prospektu, Emitent ztozy odpowiednie wnioski na GPW o
dopuszczenie i wprowadzenie ww. papierow wartosciowych do obrotu na rynku rownolegtym GPW.

Wymogi dopuszczenia instrumentéw finansowych do obrotu gietdowego, okreSlone w § 3 Regulaminu
Gietdy sg nastepujace:

1. zostat sporzadzony odpowiedni dokument informacyjny, zatwierdzony przez wtasciwy organ nadzoru
albo zostat sporzadzony odpowiedni dokument informacyjny, ktérego rownowaznoSE w rozumieniu
przepisow Ustawy o ofercie publicznej zostata stwierdzona przez wtasciwy organ nadzoru, chyba ze
sporzadzenie, zatwierdzenie lub stwierdzenie rownowaznosci dokumentu informacyjnego nie jest
wymagane,

2. ich zbywalno5E nie jest ograniczona,
3. wstosunku do emitenta nie toczy sie postepowanie upadtosciowe lub likwidacyjne.
Ponadto w przypadku dopuszczenia do obrotu gietdowego akcji powinny one spetniac nastepujace warunki:

1. iloczyn liczby wszystkich akcji emitenta i prognozowanej ceny rynkowej tych akcji, a w przypadku gdy
okreslenie tej ceny nie jest mozliwe — kapitaty wtasne emitenta, wynoszg co najmniej 60.000.000 zt
albo rownowartosé w ztotych co najmniej rownowartosé w ztotych co najmniej 15.000.000 euro, zas w
przypadku emitenta, ktorego akcje co najmniej jednej emisji byty przez okres co najmniej 6 miesiecy
poprzedzajacych bezposrednio ztozenie wniosku o dopuszczenie do obrotu gietdowego przedmiotem
obrotu na innym rynku regulowanym lub w organizowanych przez Gietde alternatywnym systemie
obrotu — co najmniej 48.000.000 zt albo rownowartos¢ w ztotych co najmniej 12.000.000 euro,

2. w posiadaniu akcjonariuszy, z ktdrych kazdy uprawniony jest do wykonywania mniej niz 5% gtosdw na
walnym zgromadzeniu emitenta, znajduje sie co najmniej:

a) 15% akcji objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu gietdowego oraz,

b) 100.000 akcji objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu gietdowego o wartosci rownej co
najmniej 4.000.000 zt albo rownowartosci w ztotych rownej co najmniej 1.000.000 euro, liczonej
wedtug ostatniej ceny sprzedazy lub emisyjnej.

Zgodnie z § 3 ust. 6 Regulaminu Gietdy, dopuszczone do obrotu gietdowego moga by¢ akcje, o ile znajduja
sie one w posiadaniu takiej liczby akcjonariuszy, ktéra stwarza podstawe dla ksztattowania sie ptynnego
obrotu gietdowego.

Zgodnie z § 3 ust. 9 Regulaminu Gietdy, warto5¢ akcji ustala sie przy zastosowaniu Srednich biezacych
kurséw walut obcych, ogtaszanych przez Narodowy Bank Polski, obowigzujacych w dniu poprzedzajgcym
dzien ztozenia wniosku o dopuszczenie do obrotu gietdowego.

Zgodnie z § 10 Regulaminu Gietdy, rozpoznajac wniosek o dopuszczenie instrumentéw finansowych do
obrotu gietdowego, Zarzad Gietdy bierze pod uwage:

1. sytuacje finansowg emitenta i jej prognoze, a zwtaszcza rentownosE, ptynnosE i zdolnosE do obstugi
zadtuzenia, jak rowniez inne czynniki majace wptyw na wyniki finansowe emitenta,
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2. perspektywy rozwoju emitenta, a zwtaszcza ocene mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych z
uwzglednieniem zrodet finansowania,

3. doSwiadczenie oraz kwalifikacje cztonkow organow zarzadzajacych i nadzorczych emitenta,

warunki, na jakich emitowane byty instrumenty finansowe i ich zgodno&¢ z zasadami, o ktérych mowa
w § 35 Regulaminu Gietdy,

5. bezpieczehstwo obrotu gietdowego i interes jego uczestnikdw.

Ponadto zgodnie z § 11 Regulaminu Gietdy, Zarzad Gietdy moze uchylic uchwate o dopuszczeniu
instrumentow finansowych do obrotu gietdowego, jezeli w terminie 6 miesiecy od dnia jej wydania nie
zostanie ztozony wniosek o wprowadzenie do obrotu gietdowego tych instrumentéw finansowych.

Emitent zamierza podja¢ wszelkie dziatania niezbedne do tego, aby Akcje zostaty dopuszczone i
wprowadzone do obrotu na rynku rownolegtym GPW w najkrotszym mozliwym terminie.

Do dnia zatwierdzenia Prospektu Akcje Spdtki nie byty przedmiotem obrotu na rynku regulowanym. Na
dzien zatwierdzenia Prospektu przedmiotem obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu na rynku
NewConnect organizowanym przez spotke Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie SA jest tacznie
4.308.200 Akcji Emitenta serii A, B, C, D, E i F. Akcje spatki notowane sg pod skrotem SET i zarejestrowane
sg w KDPW pod kodem ISIN PLSNTFGO0O017.

6.2.  Rynki regulowane lub rynki rownowazne, na ktorych sq dopuszczone do obrotu akcje
tej samej klasy, co akcje oferowane lub dopuszczane do obrotu

W dniu zatwierdzenia Prospektu zadne akcje ani jakiekolwiek papiery wartosciowe Emitenta nie byty
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym. Na dzieh zatwierdzenia Prospektu Akcje serii A, B, C, D, Ei F
Emitenta (4.308.200 akgiji serii A, B, C, D, E i F) s3 przedmiotem obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu
na rynku NewConnect. Akcje Spotki notowane sg pod skrotem SET i s zarejestrowane w KDPW pod kodem
ISIN: PLSNTFGO0017.

Wprowadzenie instrumentow finansowych do obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu nie stanowi
dopuszczenia ani wprowadzenia tych instrumentow do obrotu na rynku regulowanym.

6.3.  Informacja na temat papierow wartosciowych bedqcych przedmiotem subskrypcji lub
plasowania jednocze$nie lub prawie jednoczesnie co tworzone papiery wartosciowe
bedgce przedmiotem dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym

Na dzien zatwierdzenia Prospektu nie zostaty utworzone inne papiery wartoSciowe tej samej lub innej klasy
co akcje zwykte na okaziciela serii A, B, C, D, E i F, ktore sg przedmiotem subskrypcji lub plasowania o
charakterze publicznym lub prywatnym.

Zgodnie z postanowieniami § 8 ust. 1 Statutu Spotki w terminie do dnia 26 czerwca 2017 roku Zarzad
upowazniony jest do podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki o kwote nie wyzsza niz 323.115,00 zt
{(kapitat docelowy). Upowaznienie dla Zarzadu Spotki do podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w
ramach kapitatu docelowego zostato wprowadzone do tredci Statutu Spotki w oparciu o postanowienia
Uchwaty Nr 16/2014 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki z dnia 26 czerwca 2014 roku (protokot
Walnego Zgromadzenia Spotki — akt notarialny sporzadzony przez Notariusza w Warszawie, Mariusza
Soczynskiego, Rep. A Nr 5489/2014).

Rejestracja m.in. przedmiotowej zmiany Statutu Spotki nastapita na mocy postanowienia Sadu Rejonowego
dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego z dnia 24 lipca
2014 roku (sygn. spr. WAXIII NS-REJ.KRS/037646/14/827).

Zgodnie z § 8 ust. 2 Zarzad decyduje o wszystkich sprawach zwigzanych z podwyzszeniem kapitatu
zaktadowego w ramach kapitatu docelowego, w szczegolnosci Zarzad jest umocowany do:

a) zawierania umow o subemisje inwestycyjng lub subemisje ustugowg lub innych umow zabezpieczajacych
powodzenie emisji akgji, jak réwniez zawierania umdéw, na mocy ktérych poza terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej bedg wystawione kwity depozytowe w zwigzku z akcjami z zastrzezeniem
postanowien ogdlnie obowigzujgcych przepiséw prawa;

b) podejmowania uchwat oraz innych dziatanh w sprawie dematerializacji akcji oraz zawierania umow z
Krajowym Depozytem Papierow Wartosciowych S.A. o rejestracje akgji z zastrzezeniem postanowien
ogdlnie obowigzujgcych przepiséw prawa;
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¢) podejmowania uchwat oraz innych dziatan w sprawie emisji akcji w drodze subskrypcji prywatnej lub w
drodze oferty publicznej i ubieganiu sie o dopuszczenie akcji do obrotu na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie, z zastrzezeniem postanowien ogolnie obowigzujgcych przepisow prawa.

W granicach kapitatu docelowego Zarzad upowazniony jest do dokonania kolejnych podwyzszen kapitatu
zaktadowego Spotki w drodze kolejnych emisji akcji (88 ust. 3).

Akcje wydawane w ramach kapitatu docelowego moga byt obejmowane w zamian za wktady pieniezne lub
za zgoda Rady Nadzorczej za wktady niepieniezne (88 ust. 4).

Podjecie przez Zarzad uchwaty w sprawie emisji akcji w ramach kapitatu docelowego wymaga uprzedniej
uchwaty Rady Nadzorczej akceptujacej dang emisje oraz zatwierdzajacej cene emisyjng akcji (88 ust. 5).

Zgodnie z 88 ust. 6. Zarzad, za zgoda Rady Nadzorczej, moze wytaczyC prawo poboru dotyczace kazdego
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w granicach kapitatu docelowego.

Zarzad jest upowazniony do emitowania warrantéw subskrypcyjnych imiennych lub na okaziciela
uprawniajacych ich posiadacza do zapisu lub objecia akcji w ramach kapitatu docelowego z wytaczeniem
prawa poboru (warranty subskrypcyjne) - 88 ust. 7.

64. Nazwa i adres podmiotow posiadajgcych wigzqce zobowigzanie do dziatania jako
posrednicy w obrocie na rynku wtornym, zapewniajgcych ptynnos¢ oraz podstawowe
warunki ich zobowigzania

Animatorem rynku zgodnie z § 81 Regulaminu Gietdy jest cztonek gietdy lub podmiot, o ktérym mowa w §
60 ust. 2, niebedacy cztonkiem gietdy, ktdéry na podstawie umowy zawartej z Gietdg zobowigze sie do
dokonywania na witasny rachunek czynnosci majacych na celu wspomaganie ptynnosci danego instrumentu
finansowego lub innych czynnosci zwigzanych z organizacjg obrotu instrumentami finansowymi w systemie
animatora rynku, na zasadach okreSlonych w Szczegétowych Zasadach Obrotu Gietdowego. Podmiot
niebedacy cztonkiem gietdy wykonuje czynnoSci animatora rynku za posrednictwem cztonka gietdy
uprawnionego do dziatania na rachunek klienta.

Zgodnie z 8§ 81 ust. 2 Regulaminu Gietdy umowa okreSla obowigzki animatora rynku w zakresie
wykonywania czynnosci, o ktdrych mowa w ust. 1, a w szczegdlnosci: 1) date rozpoczecia dziatalnosci, 2)
zasady wspomagania ptynnosci instrumentu finansowego lub wykonywania w systemie animatora rynku
innych czynnoSci zwigzanych z organizacjg obrotu instrumentami finansowymi, w tym: a) wymagania
dotyczace minimalnej wartosci lub wielkosci zleced sktadanych w ramach wykonywania zadan animatora
rynku, b) wymagania dotyczace maksymalnej roznicy cen pomiedzy limitami najlepszych zleced kupna i
sprzedazy sktadanych w ramach wykonywania zadaa animatora rynku.

Funkcje animatora rynku dla akcji Emitenta od dnia 3 marca 2014 r. petni NWAI DOM MAKLERSKI S.A.
(komunikat GPW w Warszawie z dnia 28 lutego 2014 roku).

6.5.  Dziatania stabilizujqce cene w zwiqzku z ofertq

Sporzadzenie niniejszego Prospektu nie jest zwigzane z przeprowadzeniem oferty papierow wartosciowych.
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7. INFORMACJE NA TEMAT WEASCICELI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
OBJETYCH SPRZEDAZA

7.1.  Dane na temat oferujgcych akcje do sprzedazy
Na podstawie niniejszego Prospektu nie sg oferowane do sprzedazy Akcje Emitenta bedace w posiadaniu
obecnych akcjonariuszy.

7.2.  Liczba i rodzaj papierow wartosciowych oferowanych przez kazdego ze sprzedajgcych
wiascicieli papierow wartosciowych

Dotychczasowi akcjonariusze Emitenta nie sprzedajg na podstawie niniejszego Prospektu jakichkolwiek akgji

bedacych w ich posiadaniu.

7.3.  Umowy zakazu sprzedazy akdji typu ,lock-up”. Strony, ktorych to dotyczy. TreS¢ umowy
I wyjgtki od niej. Wskazanie okresu objetego zakazem sprzedazy

Wedtug najlepszej wiedzy Emitenta akcjonariusze Emitenta nie zawarli uméw o ograniczenie zbycia akgji
(tzw. lock-up).
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8. KOSZTY EMISII LUB OFERTY

81  Wp#ywy pieniezne netto ogofem oraz szacunkowa wielkosé wszystkich kosztow emisji
lub oferty

Sporzadzenie niniejszego prospektu emisyjnego nie jest zwigzane z przeprowadzeniem oferty lub emisji
papieréw wartosciowych.
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9. ROZWODNIENIE
91  Wielkos¢ i warto$¢ procentowa natychmiastowego rozwodnienia spowodowanego
ofertq

Akcje objete niniejszym Prospektem nie sg przedmiotem oferty papierow wartosciowych w zwigzku z czym
nie ma mozliwosci rozwodnienia.
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10. INFORMACJE DODATKOWE

10.1. Opis zakresu dziatan doradcow zwiqzanych z emisjg

Firma inwestycyjng, za poSrednictwem ktorej Emitent sktada wniosek o zatwierdzenie ninigjszego
Prospektu, sporzadzonego w zwigzku z ubieganiem sie Emitenta o dopuszczenie Akcji serii A, B, C,D,EiF do
obrotu na rynku regulowanym jest HFT Brokers Dom Maklerski S.A. HFT Brokers Dom Maklerski S.A. z
siedzibg w Warszawie jest réwniez podmiotem odpowiedzialnym za przygotowanie czesci Prospektu
Emisyjnego wskazanych w punkcie 1.2. Czesci IV Prospektu ,Dokument Rejestracyjny”.

HFT Brokers Dom Maklerski S.A. jest powigzany z Emitentem w zakresie wynikajacym z umowy, ktéra
obejmuje czynnosci zwigzane z wprowadzeniem Akcji serii A, B, C, D, E i F do obrotu na rynku regulowanym.

Wynagrodzenie HFT Brokers Domu Maklerskiego S.A. za wyzej wymienione czynnosci jest state.
Pomiedzy dziataniami HFT Brokers Domu Maklerskiego S.A. i Emitentem nie wystepujg zadne konflikty
interesow.

10.2. Wskazanie innych informacji w Dokumencie Ofertowym, ktore zostaty zbadane lub
przejrzane przez uprawnionych biegtych rewidentow, oraz w odniesieniu do ktorych
sporzqdzili oni raport

Nie dotyczy. W Dokumencie Ofertowym, nie wystepujg informacje, ktére zostaty zbadane lub przejrzane

przez uprawnionych biegtych rewidentéw.

10.3. Dane o ekspertach, ktorych oswiadczenia Iub raporty zostaty zamieszczone
w Dokumencie Ofertowym

Nie dotyczy. W Dokumencie Ofertowym nie zostaty zamieszczone oSwiadczenia ani raporty 0séb

okreslanych jako eksperci.

104. Potwierdzenie, zZe informacje uzyskane od osob trzecich zostaty doktadnie powtorzone.
Zrodfa tych informacji

Nie dotyczy. W Dokumencie Ofertowym nie zostaty zamieszczone informacje uzyskane od 0séb trzecich.
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CZESE V. DEFINICIE | SKROTY

Akcje
Akcje Serii A

Akcje Serii B

Akcje Serii C

Akcje Serii D

Akcje Serii E

Akcje Serii F

Akcjonariusz, Akcjonariusze
Aneks

ASO, alternatywny system obrotu,
Alternatywny System Obrotu

Dom Maklerski, Firma Inwestycyjna
Dz.U.
EBI

Emitent, Spotka, Setanta SA

Akcje Setanta Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie.

1.504.000 Akcji zwyktych na okaziciela serii A, o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, o
dopuszczenie ktérych i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym
przez Gietde Papierdw Wartosciowych w Warszawie Spoétka bedzie ubiegata sie na
podstawie niniejszego Prospektu Emisyjnego.

20.000 Akcji zwyktych na okaziciela serii B, o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, o
dopuszczenie ktérych i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym
przez Gietde Papierdw Wartosciowych w Warszawie Spoétka bedzie ubiegata sie na
podstawie niniejszego Prospektu Emisyjnego.

325.000 Akgji zwyktych na okaziciela serii C, o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, o
dopuszczenie ktérych i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym
przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie Spoétka bedzie ubiegata sie na
podstawie niniejszego Prospektu Emisyjnego.

180.000 Akcji zwyktych na okaziciela serii D, o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, o
dopuszczenie ktérych i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym
przez Gietde Papierdw Wartosciowych w Warszawie Spoétka bedzie ubiegata sie na
podstawie niniejszego Prospektu Emisyjnego.

92.600 Akcji zwyktych na okaziciela serii E, o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, o
dopuszczenie ktérych i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym
przez Gietde Papierdw Wartosciowych w Warszawie Spotka bedzie ubiegata sie na
podstawie niniejszego Prospektu Emisyjnego.

2.186.600 Akdji zwyktych na okaziciela serii F, o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, o
dopuszczenie ktérych i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym
przez Gietde Papierdw Wartosciowych w Warszawie Spétka bedzie ubiegata sie na
podstawie niniejszego Prospektu Emisyjnego.

Wiasciciel/wtasciciele Akcji Spotki.

Aneks do Prospektu przekazywany na podstawie art. 51 Ustawy o ofercie.

Alternatywny System Obrotu, o ktérym mowa w art. 3 pkt 2 Ustawy o obrocie,
organizowany przez Gietde Papieréow Wartosciowych w Warszawie SA.

HFT Brokers Dom Maklerski Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie.

Dziennik Ustaw Rzeczypospolitej Polskiej.

EBI — Elektroniczna Baza Informacji; system informatyczny, administrowany przez
Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA, umozliwiajacy m.in. przesytanie i
publikowanie raportéw biezacych i okresowych przekazywanych przez spotki
notowane w alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect, zgodnie z
.Zasadami przekazywania informacji biezacych i okresowych w alternatywnym
systemie obrotu na rynku NewConnect i na Catalyst, informacji biezacych i okresowych
przez emitentéw dtuznych instrumentéw finansowych, ktére uzyskaty autoryzacje
przy Catalyst oraz przekazywania przez spotki gietdowe raportéw dotyczacych
stosowania zasad fadu korporacyjnego”, tj. dokumentem, ktérego tekst jednolity
stanowi zatacznik do uchwaty Nr 243/2013 Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie SA z dnia 28 lutego 2013 r.

Setanta Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie.
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EUR, EURO, Euro, euro

Gietda SA, Gietda, GPW
GUS
ISIN

Historyczne Informacje Finansowe
Emitenta

Srodroczne Informacje Finansowe

Emitenta

Statutowe Sprawozdanie Finansowe
Emitenta

KDPW, KDPW SA
KIBR

KNF, Komisja
Kodeks Cywilny, k.c.

Kodeks Spotek Handlowych, KSH,
k.s.h.

KRS

MSR

MSSF

Umowy lock-up
NBP

NewConnect, rynek NewConenct

NWZA, NWZ, Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Spotki

Ordynacja podatkowa

PA, p.a.

Elektroniczny System Przekazywania Informacji (ESPI), o ktérym mowa w § 2
Rozporzadzenia Ministra Finansdéw z dnia 13 lutego 2006 roku w sprawie Srodkéw
i warunkéw technicznych stuzacych do przekazywania niektérych informacji przez
podmioty nadzorowane przez Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd (Dz.U. nr 25
poz.158), ktérego zasady funkcjonowania, eksploatacji i udostepniania okreSlone
zostaty moca postanowief Regulaminu korzystania z elektronicznego systemu
przekazywania informacji (ESPI), wprowadzonego Zarzadzeniem nr 90/2012
Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 13 lipca 12012 roku w
sprawie ,Regulaminu korzystania z elektronicznego systemu przekazywania Informacji
(ESPI)".

Wspblna waluta obowigzujaca w panstwach Unii Europejskiej, ktére przystgpity do
Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej.

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie Spétka Akcyjna.

Gtowny Urzad Statystyczny.

Miedzynarodowy numer identyfikacji papierow wartosciowych.

sprawozdania finansowe Emitenta za lata 2014-2015 zbadane przez biegtego
rewidenta. Sprawozdanie finansowe za rok 2014 zostato sporzadzone zgodnie z
Polskimi Zasadami Rachunkowo5ci, a nastepnie przeksztatcone na potrzeby prospektu
na MSR zgodnie z wymogami Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 18
pazdziernika 2005 r. w sprawie zakresu informacji wykazywanych w sprawozdaniach
finansowych wymaganych w prospekcie emisyjnym dla emitentéw z siedzibga na
terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, dla ktérej wiaSciwe s3 polskie zasady
rachunkowosci. Sprawozdanie finansowe za rok 2015 zostato sporzadzone zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci (MSR) oraz Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).

sprawozdania finansowe Emitenta za okres | i Il kwartatu 2016 roku i 2015 roku,
niezbadane przez biegtego rewidenta, sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Rachunkowosci.

sprawozdania finansowe Emitenta za rok 2014 zbadane przez biegtego rewidenta,
sporzadzone zgodnie z Ustawa z dnia 29 wrzednia 1994 roku o rachunkowosci {tekst
jednolity: Dz.U. z 2013 roku, poz. 330 z p6zn. zm.).

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie.

Krajowa Izba Biegtych Rewidentow.

Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie.

Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r., Kodeks Cywilny (Dz. U. 2014 poz. 121 z pdzn. zm.).

Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spétek handlowych (Dz.U. 2013
poz.1030, z p6zn. zm.).

Krajowy Rejestr Sadowy.

Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej.

Umowy ograniczajgce sprzedaz akcji Spotki.

Narodowy Bank Polski.

Alternatywny System Obrotu na rynku NewConnect, organizowany przez Gietde
Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Setanta Spotka Akcyjna.

Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Ordynacja podatkowa (tekst jednolity: Dz.U.
z2015r., poz. 613 z pdzn. zm.).

W stosunku rocznym.
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PCC

PKB

PKD

PLN, zt, ztoty

Poz.

Pp, p-p.

Prospekt, Prospekt Emisyjny

PSR
Rada Gietdy

Rada Nadzorcza, Rada

Regulamin GPW, Regulamin Gietdy

Rozporzadzenie 809/2004

Rozporzadzenie Rady w sprawie
koncentracji przedsiebiorstw

S.A,SA

Statut, Statut Spotki
UE
uSb

Ustawa o Biegtych Rewidentach

Ustawa o nadzorze nad rynkiem
finansowym

Ustawa o nadzorze nad rynkiem
kapitatowym

Ustawa o Ochronie Konkurencji i
Konsumentéw

Ustawa o obrocie instrumentami
finansowymi, Ustawa o obrocie

Ustawa o ofercie publicznej, Ustawa

o ofercie

Ustawa o Podatku Dochodowym od

Osob Fizycznych

Podatek od czynnosci cywilnoprawnych.

Produkt Krajowy Brutto.

Polska Klasyfikacja Dziatalno5ci.

Jednostka monetarna Rzeczypospolitej Polskiej.

Pozycja.

Punkt procentowy.

Niniejszy Prospekt Emisyjny, bedacy jedynie prawnie wigzacym dokumentem
zawierajgcym informacje o Emitencie oraz akcjach, o dopuszczenie ktdrych
i wprowadzanie do obrotu na rynku regulowanym bedzie ubiegaé sie Spotka,
przygotowany zgodnie z Rozporzadzeniem Komisji WE Nr 809/2004 z dnia 29
kwietnia 2004 r. wdrazajgcym Dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady

w sprawie informacji zawartych w prospekcie emisyjnym oraz formy witaczania przez
odniesienie i publikacje takich prospektow emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam.

Polskie Standardy Rachunkowo5ci.

Rada Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie Spétka Akcyjna.

Rada Nadzorcza Setanta Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie.

Regulamin Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie Spoétka Akcyjna.

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 roku w sprawie
implementacji dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady odnoSnie
informacji zamieszczanych w prospekcie emisyjnym, formy prospektu emisyjnego,
zamieszczania informacji poprzez odwotania, publikacji prospektu emisyjnego oraz
rozpowszechniania informacji o charakterze reklamowym (Dz.Urz. UE L 149
2 30.04.2004, str.1).

Rozporzadzenie Rady (WE) nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r. w sprawie kontroli
koncentracji przedsiebiorstw (rozporzadzenie WE w sprawie potaczer) — Dz. U. UE
L024,29/01/2004.

Spotka Akcyjna.

Statut Setanta S.A. z siedzibg w Warszawie.

Unia Europejska.

Dolar amerykanski, waluta obowigzujaca na terytorium Stanéw Zjednoczonych.

Ustawa z dnia 7 maja 2009 roku o bieglych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze
publicznym (tekst jednolity Dz.U. 2015 poz. 1011).

Ustawa z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. 2015
poz. 614z pézn. zm.).

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. 2014
poz. 1537 z pdzn. zm.).

Ustawa z dnia 16 lutego 2007 roku o ochronie konkurencji i konsumentéw (tekst
jednolity Dz.U. 2015 poz. 184).

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (tekst
jednolity: Dz.U. z 2014 roku, poz. 94 z pdzn. zm).

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (tekst jednolity: Dz.U.z 2013 r,, poz. 1382 z p6zn. zm).

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 roku o podatku dochodowym od o0s6b fizycznych (Dz.U.
2012r. poz. 361 z p6zn. zm.).
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LIS Vo) Elole Rl RBIolelalole (o) /akele | Ustawa z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od oséb prawnych (Dz.U.
Os6b Prawnych 2014 r. poz. 851z p6zn. zm.).

Ustawa o podatku od czynnosci Ustawa z dnia 9 wrzesnia 2000 roku o podatku od czynnosci cywilnoprawnych (Dz.U.
cywilnoprawnych 2015r. poz. 626 z p6zn. zm.).

Ustawa o Rachunkowosci Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity: Dz.U. z 2013 roku,
poz. 330 z p6zn. zm.).

WZ, Walne Zgromadzenie Walne Zgromadzenie Setanta S.A. z siedzibg w Warszawie.

Zarzad Setanta S.A. z siedzibg w Warszawie.

Zarzad Gietdy Zarzad Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie Spotka Akcyjna.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Setanta S.A. z siedzibg w Warszawie.

s 343

-

setanta



LZataczniki® Prospekt Emisyjny SETANTA SA

CZESCVII. ZAEACZNIKI

Zatgcznik Nr 1

LSTATUT SPOLKI AKCYINE]
I. POSTANOWIENIA OGOLNE
81
1. Zatozycielami Spotki §g: ————== === == oo oo e
1) Conall MCGUIre,========= === === oo oo oo oo
2} Rafat Kunicki, =======mmmm e e e e e e e e
3) Nordima Holdings Limited. —=-========== === — oo

2. 2Firma Spatki brzmi: Setanta Spotka Akcyjna. Spotka moze uzywac w obrocie skrétu: Setanta S.A. ------

W obrocie zagranicznym Spotka moze postugiwac sie odpowiednimi w danym jezyku petnymi lub
skroconymi okreSleniami spotki akcyjnej, zgodnie z wymaganiami przepisow prawa kraju, na obszarze
ktorego bedzie prowadzona dziatalnOSE. ——————m=mmmm oo

4. Spotka moze uzywal wyrdzniajacego jg znaku graficznego. —---------==-=-=mmmmmmm oo
§2

Siedzibg Spdtki jest miasto Warszawa, ——-—-—-—- === mm oo oo
§3

Spoétka dziata na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej i poza jej granicami.---------=-=--=-=--—-=--mmooo—

Spotka moze nabywac i zbywac akcje i akcje w innych spotkach, nabywac, zbywaé, dzierzawit i
wynajmowac przedsiebiorstwa, zaktady, nieruchomosci, ruchomosci i prawa majgtkowe, nabywac i
zbywac tytuty uczestnictwa w dochodach lub majatku innych podmiotow, tworzyé spotki prawa
handlowego i cywilne, przystepowal do wspdlnych przedsiewzie, powotywal oddziaty, zaktady,
przedstawicielstwa i inne jednostki organizacyjne, a takze dokonywac wszelkich czynnosci prawnych i
faktycznych w zakresie przedmiotu swego przedsiebiorstwa, dozwolonych przez prawo. ---------------

84

Spotka dziata w szczegolnosci na podstawie kodeksu spotek handlowych, ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz przepisow wykonawczych do tych ustaw, a takze na podstawie niniejszego Statutu. -----

§5
Czas trwania Spatki jest nieograniczony. —-----=--=--==—=m—m oo

IIl. PRZEDMIOT DZIALALNOSCI SPOLKI
§6
1. Przedmiotem dziatalnosci Spotki jest: ~——-——mmmmmmm oo
1) Dziatalnos¢ holding6éw finansowych (PKD 64.20.Z),~ === === === === m oo oo

2) Dziatalno5¢ firm centralnych (head offices) i holdingdw, z wytaczeniem holdingow finansowych (PKD
70.00.Z), m= === m e e

3) Pozostate formy udzielania kredytow (PKD 64.92.2), z wyjatkiem czynnosci, do wykonywania ktérych
potrzebne jest uzyskanie koncesji albo zezwolenia, lub ktére sg zastrzezone do wykonywania przez
banki, ======= ==

4) Pozostata finansowa dziatalnoSC ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wytaczeniem
ubezpieczen i funduszéw emerytalnych (PKD 64.99.2), === == == == == m oo
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5)
6)
7)
8)
9)
0
1
2
3

=

)
)
)
)

=

14)
15)

16)
17)

18)

Realizacja projektow budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkow (PKD 41.10.2),-----------
Dziatalno5¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci (PKD 68), - ----========mmmmm oo
Zarzadzanie nieruchomosciami wykonywane na zlecenie (PKD 68.32.Z), -------=-=======—mmmmmmmmmem
Dziatalno5¢ rachunkowo-ksiegowa; doradztwo podatkowe (PKD 69.20.Z), --------====-=—mmmmmmumu-
Dziatalnos¢ w zakresie architektury (PKD 71.11.Z), ======= == === mmm oo e
Dziatalno5¢ w zakresie inzynierii i zwigzane z nig doradztwo techniczne (PKD 71.12.2), --------------
Stosunki miedzyludzkie (public relations) i komunikacja (PKD 70.21.Z), ---=-=-=-==========————momo——-
Pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zarzadzania (PKD 70.22.2),

Pozostata dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna, gdzie indziej niesklasyfikowana (PKD
74,90.Z), =mmmmmm e m e o e e

Dziatalno5¢ wspomagajaca edukacje (85.60.2Z),~-=--=-======== === oo oo

Pozostata dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna, gdzie indziej niesklasyfikowana (PKD
74.90.Z), === mm o m e o

DziatalnoS¢ trustow, funduszow i podobnych instytucji finansowych (PKD 64.30.2),------------------

Pozostata finansowa dziatalno5¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wytaczeniem
ubezpieczen i funduszéw emerytalnych (PKD 64.99.7), --———=-=mmmmm oo oo

Pozostata dziatalnoSt wspomagajaca ustugi finansowe, z wytgczeniem ubezpieczen i funduszow
emerytalnych (PKD 66.19.7). === == m oo oo oo oo o e e e e e

2. Podjecie dziatalnosci gospodarczej, na prowadzenie ktorej przepisy powszechnie obowigzujacego prawa
wymagajg koncesji, zezwolenia lub zgody wiasciwych organéw panstwowych, mozliwe jest po
uzyskaniu takiej koncesji, zezwolenia lub zgody. --------------—-—-—- -~~~

3. Istotna zmiana przedmiotu dziatalnosci Spotki dokonana z zachowaniem warunkow okreslonych w
przepisie art. 417 § 4 k.s.h. nie wymaga wykupu akgji Spotki od akcjonariuszy, ktdrzy nie zgadzajg sie na
ZMH AN, mmmm oo o

Ill. KAPITAL ZAKEADOWY
§7.

1. Kapitat zaktadowy Spétki wynosi 430.820,00 zt (czterysta trzydzieSci tysiecy osiemset dwadzieScia
ztotych) i dzieli Sig Na: ———===m—mm oo

1)

1.504.000 (jeden milion piecset cztery tysigce) akcji na okaziciela serii A o wartosci nominalnej 0,10 z¢
(dziesieC groszy) kazda, o numerach od 0000001 {jeden) do 1504000 (jeden milion piecset cztery
tYSIgCe), —mmmmm

20.000 (dwadziescia tysiecy) akcji na okaziciela serii B o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesiet groszy)
kazda, o numerach od 00001 (zero zero zero zero jeden) do 20000 (dwadziescia tysiecy), ------------

325.000 (trzysta dwadzieScia piet tysiecy) akcji na okaziciela serii C o wartosci nominalnej 0,10 zt
(dziesiet groszy) kazda, o numerach od 000001 (zero zero zero zero zero jeden) do 325000 (trzysta
dwadziescia piet tysiety), ————-=—mmmmm o

180.000 (sto osiemdziesiat tysiecy) akcji na okaziciela serii D o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesiec
groszy) kazda, o numerach od 000001 (zero zero zero zero zero jeden) do 180000 (sto osiemdziesiat
By SIECY ), mmmmmmm
92.600 (dziewietdziesigt dwa tysigce szeséset) akcji na okaziciela serii E o wartosci nominalnej 0,10
zt (dziesiet groszy) kazda, o numerach od 00001 (zero zero zero zero jeden) do 92600
(dziewieCdziesigt dwa tysigce szeS€set), ---------=—m=mmmmmmm o

2.186.600 (dwa miliony sto osiemdziesigt szes¢ tysiecy szeStset) akcji na okaziciela serii F 0 wartosci
nominalnej 0,10 zt (dziesie€ groszy) kazda, o numerach od 000001 (zero zero zero zero zero jeden) do
2186600 (dwa miliony sto osiemdziesigt szes¢ tysiecy szestset). ----——-=-———-mmmmmmmmmmm

2. Akcje serii A zostang objete za wktady pieniezne, -—----—---——— oo

3. Akcje serii A zostang w catosci pokryte przed wniesieniem wniosku o zarejestrowanie Spotki, ----------

§8.
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1. W terminie do dnia dwudziestego szdstego czerwca dwa tysigce czternastego (26.06.2017) roku Zarzad
upowazniony jest do podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki o kwote nie wyzszg niz 323.115,00 zt
{trzysta dwadziescia trzy tysigce sto pietnascie ztotych) (kapitat docelowy). ----=========mmmmmmmmmemeee

2. Zarzad decyduje o wszystkich sprawach zwigzanych z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego w ramach
Kapitatu Docelowego, w szczegdlnosci Zarzad jest umocowany do:---—--==-====mmmmmmmmmm oo

a) zawierania umdéw o subemisje inwestycyjng lub subemisje ustugowga lub innych umow
zabezpieczajgcych powodzenie emisji akgji, jak rowniez zawierania uméw, na mocy ktorych

poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej bedg wystawione kwity depozytowe w zwigzku z

akcjami z zastrzezeniem postanowien ogolnie obowigzujgcych przepiséw prawa; -------------

b) podejmowania uchwat oraz innych dziatah w sprawie dematerializacji akcji oraz zawierania

umoéw z Krajowym Depozytem Papierow Wartosciowych S.A. o rejestracje akeji z
zastrzezeniem postanowien ogélnie obowigzujacych przepiséw prawa; ----------------------

c) podejmowania uchwat oraz innych dziatah w sprawie emisji akcji w drodze subskrypji
prywatnej lub w drodze oferty publicznej i ubieganiu sie o dopuszczenie akgcji do obrotu na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, z zastrzezeniem postanowien ogdlnie
0bOWIgzZUjaCyCh PrzepiSOW Prawa. —= === —= === oo oo oo oo o o e e

3. W granicach kapitatu docelowego Zarzad upowazniony jest do dokonania kolejnych podwyzszeh
kapitatu zaktadowego Spotki w drodze kolejnych emisji akcji. —------=-=--=-=--—-mmcmmmmm -

4. Akcje wydawane w ramach kapitatu docelowego moga byt obejmowane w zamian za wktady pieniezne
lub za zgoda Rady Nadzorczej za wktady niepieniezne, -==-====-===-m - oo

5. Podjecie przez Zarzad uchwaty w sprawie emisji akcji w ramach kapitatu docelowego wymaga
uprzedniej uchwaty Rady Nadzorczej akceptujacej dang emisje oraz zatwierdzajgcej cene emisyjng akgji.

6. Zarzad, za zgoda Rady Nadzorczej, moze wytaczy€ prawo poboru dotyczace kazdego podwyzszenia
kapitatu zaktadowego w granicach kapitatu docelowego. -=--=-=-======——mmm oo

7. Zarzad jest upowazniony do emitowania warrantdw subskrypcyjnych imiennych lub na okaziciela
uprawniajacych ich posiadacza do zapisu lub objecia akgji w ramach kapitatu docelowego z wytaczeniem
prawa poboru (warranty SUBSKrypeyjne). ——-—-—-—-—--m oo oo oo oo

89

Akcje moga by€ umarzane za zgoda akcjonariusza w drodze nabycia jej przez Spotke. Warunki i sposab
umorzenia okresli kazdorazowo Walne Zgromadzenie. —==--======-=== == oo oo

IV. ORGANY SPOLKI
§10
Organami SPotki 83: ====m=mmmmm s e e e e e e
1) Walne Zgromadzenie, —-=-==-======= == m oo oo
2) Rada Nadzorcza, —--=--=======mmm oo

3) ZarzaQ. == === oeoooooooooooooo
Walne Zgromadzenie
§11
Walne Zgromadzenie moze by¢ zwyczajne albo Nadzwyczajne. -=---============mmmm oo
§12

Zwyczajne Walne Zgromadzenie powinno sie odby¢ nie pdzniej niz w ciggu szesciu miesiecy po zakonczeniu
FOKU OBFOTOWEQG0. === === === == oo o o mm mmmmeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee

8§13

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotywane jest przez Zarzad z wiasnej inicjatywy, na wniosek Rady
Nadzorczej albo na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy reprezentujacych nie mniej niz 1/20 (jedng
dwudziesta) kapitatu zaktadowego Spotki, w terminie 14 {(czternastu) dni od zgtoszenia takiego wniosku.
Whniosek o zwotanie zgromadzenia powinien okresla¢ sprawy wnoszone pod obrady; wniosek ten nie
wymaga uzasadnienia. ——=--=-========mmm o
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Rada Nadzorcza ma prawo zwotania Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia ilekro€ Zarzad nie zwota

zgromadzenia w przepisanym terminie, oraz Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia, jezeli zwotanie go

UZN@A Z& SEOSOWNE, === === o oo oo oo e e e
8§15

1. Walne Zgromadzenie moze podejmowac uchwaty jedynie w sprawach objetych porzadkiem obrad, z

zastrzezeniem przepisu z art. 404 kodeksu spatek handlowych, ---=-=--=-=-—-c oo

2. Uchwaty Walnego Zgromadzenia wymagajg sprawy zastrzezone do wytacznej kompetencji Walnego

Zgromadzenia przepisami Kodeksu Spétek Handlowych lub postanowieniami niniejszego Statutu, z

zastrzezeniem, iz nabycie i zbycie nieruchomosci, uzytkowania wieczystego lub udziatu w nieruchomosdi,

nie wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia. -—-=-=========== === oo
8§16

Z zastrzezeniem odmiennych postanowief kodeksu spdtek handlowych oraz Statutu, uchwaty Walnego
Zgromadzenia zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtosow oddanych, przy czym za oddane uwaza sie gtosy

"za", "przeciw" i "WStrzymujgre Sie", —--mmmmmm oo e
8§17

1. Walne Zgromadzenie otwiera przewodniczacy Rady Nadzorczej lub osoba przez niego wskazana, po czym
sposrod o0sdb uprawnionych do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu wybiera sie przewodniczacego
Walnego Zgromadzenia, - == == === == == oo oo oo o

2. W razie niemoznosci otwarcia Walnego Zgromadzenia w sposob okreSlony w ust. 1, otwiera je jeden z
cztonkow Rady Nadzorczej.—=--==-=====—=mmmmm oo

Rada Nadzorcza
818
Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzor nad dziatalnoscig Spotki we wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci. -
819

1. Do kompetencji Rady Nadzorczej, oprocz innych spraw przewidzianych w przepisach kodeksu spotek
handlowych, przepisach innych ustaw i postanowieniach niniejszego statutu, nalezy:---------------—-—-—-—-

1) wybor biegtego rewidenta w celu przeprowadzenia badania sprawozdania finansowego oraz, o ile jest
sporzadzane, skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy kapitatowej Spotki, ----------------

2) przyjmowanie jednolitego tekstu Statutu Spotki, przygotowanego przez Zarzad Spotki, ----------------

3) udzielanie zgody na nabycie przez Spdtke akgji wrasnych, z wytaczeniem przypadku, o ktdrym mowa w
przepisie art. 362 8 1 pkt 2 k.S.h., === ——m oo

4) udzielanie zgody na zawarcie przez Spotke umowy z podmiotem powigzanym ze Spotka, przy czym na
potrzeby niniejszego postanowienia przyjmuje sie definicje podmiotu powigzanego w rozumieniu
rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych, —--=-=========m=mmmmememmeem

5) udzielanie zgody na zawarcie przez Spotke umowy 0 subemisje akgji, —-------=--=—=m—mmmmmmmmmmm -

2. Udzielenie zgody na zawarcie umowy, o ktérej mowa w ust. 1 pkt 4, nie jest wymagane w wypadku
uméw typowych, zawieranych na warunkach rynkowych w ramach prowadzonej dziatalnoSci operacyjnej
przez Spotke z podmiotem zaleznym, w ktdrym Spotka posiada wiekszosciowy udziat kapitatowy. ---------

§20
1. Rada Nadzorcza sktada sie z nie mnigj niz pieciu i nie wiecej niz siedmiu cztoNKOW. -=---=-=-=-=-=-————-—-

2. Cztonkéw Rady Nadzorczej powotuje i odwotuje Walne Zgromadzenie, za wyjatkiem Cztonkdw Rady
Nadzorczej pierwszej kadencji, ktérych powotujg zatozyciele Spotki. —-=-----===== -

3. Cztonkdw Rady Nadzorczej powotuje sie na okres wspélnej kadencji, ktéra trwa trzy lata. ---------------
8§21

1. Rada Nadzorcza powinna wybrac ze swego sktadu Przewodniczacego i moze wybrac ze swego sktadu
0soby petnigce inne funkcje w Radzie Nadzorczej. --------=---=--=-——-mmmmmmmmm o

2. Rada Nadzorcza moze odwotat wybor dokonany w oparciu o postanowienia ust. 1. -----------=-------—-
8§22
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1. Rada Nadzorcza odbywa posiedzenia w miare potrzeb, nie rzadziej jednak niz trzy razy w roku
O O O Y M, === o oo o e e e e e e e e e e

2. Migjscem posiedzen Rady Nadzorczej jest miasto stoteczne Warszawa, chyba ze wszyscy cztonkowie
Rady Nadzorczej wyrazg na pismie, pod rygorem niewaznosci, zgode na odbycie posiedzenia poza granicami
miasta stotecznego Warszawy. Zgoda moze dotyczyE tylko i wytgcznie posiedzenia, ktorego miejsce, data i
godzina rozpoczecia zostaty doktadnie okreSlone w tresci oSwiadczenia obejmujacego zgode. -------------

§23

1. Posiedzenia Rady Nadzorczej zwotuje Przewodniczacy Rady Nadzorczej z wtasnej inicjatywy albo na
wniosek Zarzadu lub innego cztonka Rady Nadzorczej. ---------=-=-==-=-=m—mmmm oo

2. Pierwsze posiedzenie Rady Nadzorczej nowej kadencji zwotuje Przewodniczacy Rady Nadzorczej
poprzedniej kadencji w terminie jednego miesigca od dnia Walnego Zgromadzenia, na ktérym wybrani
zostali cztonkowie Rady Nadzorczej nowej kadencji. W przypadku niezwotania posiedzenia w tym trybie,
posiedzenie Rady Nadzorczej zwotuje Zarzgd. —=============mmmm oo

3. Zaproszenie na posiedzenie Rady Nadzorczej, obejmujgce porzadek obrad, powinno byc przekazane
kazdemu cztonkowi Rady Nadzorczej na piSmie na co najmniej 7 (siedem) dni przed dniem posiedzenia.
Zaproszenie powinno okreslac date, godzine, miejsce oraz porzadek obrad posiedzenia. -------------------

4. Zmiana przekazanego cztonkom Rady Nadzorczej porzadku obrad posiedzenia Rady Nadzorczej moze
nastapic tylko i wytacznie wtedy, gdy na posiedzeniu obecni sg wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej i
zaden z nich nie wniost sprzeciwu co do zmiany porzadku obrad w catosci lub w czesci, ---------=-=-=-----

§24.

Posiedzenia Rady Nadzorczej prowadzi Przewodniczacy Rady Nadzorczej, a w przypadku jego nieobecnosci
cztonek Rady Nadzorczej upowazniony do tego na piSmie przez Przewodniczacego Rady Nadzorczej. ------

8 25.
1. Z zastrzezeniem ust. 4, Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty na posiedzeniach. ---------=--—--——-—————-

2. Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty na posiedzeniu w gtosowaniu jawnym, chyba ze na wniosek
ktoregokolwiek z cztonkéw Rady Nadzorczej uchwalono gtosowanie tajne. W sprawach dotyczacych
wyboru i odwotania cztonka lub cztonkéw Zarzadu oraz Przewodniczacego Rady Nadzorczej uchwaty
podejmowane sg W gtoSOWaniu L@y M. === === ===

3. Cztonkowie Rady Nadzorczej mogg brac udziat w podejmowaniu uchwat Rady Nadzorczej, oddajac swoj
gtos na piSmie za poSrednictwem innego cztonka Rady Nadzorczej. —-------——==m—mmmmmmmmm o

4. Rada Nadzorcza moze podejmowat uchwaty w trybie pisemnym (obiegowym) lub przy wykorzystaniu
Srodkow bezpoSredniego porozumiewania sie na odlegtose, -------=---mmmmmmmmmm o

8§26

1. Rada Nadzorcza sporzadza roczne sprawozdania ze swojej dziatalnosci za kazdy kolejny rok obrotowy.
Sprawozdanie zawiera o najmniej zwieztg ocene sytuacji Spotki, z uwzglednieniem oceny systemu kontroli
wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykami istotnymi dla Spotki, a takze ocene pracy Rady Nadzorczej. --

2. Rada Nadzorcza przedstawia sprawozdanie, o ktérym mowa w ust. 1, do zatwierdzenia przez Zwyczajne
Walne Zgromadzenie odbywajgce sie w roku obrotowym przypadajacym bezpoSrednio po roku obrotowym,
ktorego dotyczy to Sprawozdanie. —------===-=mmm oo

§27

1. Cztonek Rady Nadzorczej powinien przekazal Zarzadowi informacje na temat swoich powigzan z
akcjonariuszem dysponujacym akcjami reprezentujacymi nie mniej niz 5% (pie€ procent) ogdlnej liczby
gtosdéw na Walnym Zgromadzeniu. Powyzszy obowigzek dotyczy powigzah natury ekonomicznej, rodzinnej
lub innej, mogacych mie wptyw na stanowisko cztonka Rady Nadzorczej w sprawie rozstrzyganej przez
Rade Nadzor(zg, —-——--=— === oo oo o

2. Cztonek Rady Nadzorczej powinien przekaza Radzie Nadzorczej informacje na temat zaistniatego lub
mogacego powstat konfliktu interesow. Cztonek Rady Nadzorczej powinien powstrzymac sie od zabierania
gtosu w dyskusji oraz od gtosowania nad uchwatg w sprawie, w ktérej zaistniat konflikt intereséw. --------
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§28

Cztonkom Rady Nadzorczej przystuguje wynagrodzenie. WysokoSC wynagrodzenia okresla uchwata
Walnego Zgromadzenia. -===--======== === oo o o

§29

Szczegdtowa organizacje i sposob dziatania Rady Nadzorczej okresla regulamin uchwalany przez Rade
Nadzorczg i zatwierdzany przez Walne Zgromadzenie. Regulamin okreSla w szczegdlnosci, ale nie
wytacznie, zasady podejmowania przez Rade Nadzorczg uchwat w trybie, o ktdrym mowa w § 25 ust 4. ---

Zarzad
§30
1. Zarzad prowadzi sprawy Spotki i reprezentuje Spotke, —=======mmmmmmm oo

2. Do kompetencji Zarzadu nalezg wszelkie sprawy Spétki niezastrzezone do kompetencji pozostatych
OrgANAW SPOTKI, === mmm e m e e e e e e

8§31
1. Zarzad Spotki sktada sie z nie mnigj niz jednego i nie wiecej niz czterech cztonkdéw. ---------------—-—-—-

2. Cztonkdw Zarzadu powotuje i odwotuje Rada Nadzorcza, za wyjatkiem Cztonkdw Zarzadu pierwszej
kadencji, ktorych powotujg zatozyciele Spotki, —=-===-=======mmmmmmm o

3. Cztonkdw Zarzadu powotuje sie na okres wspdlnej kadengji, ktora trwa trzy lata. -----------------------
8§32

Do waznosci uchwat Zarzadu wymagana jest obecnos¢ co najmniej potowy cztonkow Zarzadu. ------------
8§33

1. Zarzad moze wybrac ze swego skfadu prezesa lub osoby petnigce inne funkcje w Zarzadzie. ------------

2. Zarzad moze odwotac wybor dokonany w oparciu 0 postanowienia ust. 1, -===============—=mmmmmmmmmm oo
8§34

1. Organizacje i sposob dziatania Zarzadu okresla regulamin uchwalany przez Zarzad i zatwierdzany przez
Rade NadzorCzg, —============m == oo oo e

2. Regulamin okreSla o N@jMmNig]: =—==—== === o= oo oo oo oo e
1) sprawy, ktore wymagaja kolegialnego rozpatrzenia przez Zarzad, ---------=-======== === mmmmmmmmmmm

2) zasady podejmowania decyzji ws. nabycia przez Spotke akgji, udziatow oraz wszelkich innych niz akcje
papierow WartoSCioWYCh, —======mmmm oo

3) zasady podejmowania decyzji ws. udzielania i zaciggania przez Spotke kredytow i pozyczek, ------------
4) zasady podejmowania uchwat w trybie pisSemnym. ======-==mm oo
835

W przypadku Zarzadu wieloosobowego, do sktadania oSwiadczen w imieniu Spotki wymagane jest
wspotdziatanie dwoch cztonkdow Zarzadu albo jednego cztonka Zarzadu tacznie z prokurentem. W
przypadku Zarzadu jednoosobowego, do sktadania oSwiadczeA w imieniu Spotki uprawniony jest
samodzielnie jedyny cztonek Zarzgdu.—============= === oo

8§36

Przy dokonywaniu czynnosci prawnych pomiedzy Spatkg a cztonkiem Zarzadu, Spotke reprezentuje Rada
Nadzorcza, w imieniu ktérej dziata Przewodniczacy Rady Nadzorczej, a w razie jego nieobecnosci inny
cztonek Rady Nadzorczej wskazany w uchwale Rady Nadzorczej. Do dokonania czynnoSci prawnej
pomiedzy Spdtka a cztonkiem Zarzagdu wymagana jest zgoda Rady Nadzorczej. ----------=-=====—————ooo -

V. GOSPODARKA SPOLKI
8§37

Rokiem obrotowym Spétki jest rok kalendarzowy. Pierwszy rok obrotowy konczy sie dnia trzydziestego
pierwszego grudnia dwa tysigce jedenastego (31.12.2011) roKuU. —-=========m= oo oo oo

§38
1. Kapitaty wtasne Spotki stanowig: —============ === - oo oo
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1) kapitat zaktadowy, —=-==mmmm oo e

2) kapitat Zapasowy, —=====mmm = m e

3) kapitaty rezerwowe, —=—-—-mmm oo

2. Spotka moze tworzyc i znosic uchwatg Walnego Zgromadzenia kapitaty rezerwowe zaréwno na poczatku,
jak i w trakcie roku obrotowego. —-----======mmmmm o

§39
skreslony
§40

Na zasadach przewidzianych w przepisach kodeksu spotek handlowych Zarzad jest uprawniony do wyptaty
akcjonariuszom zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy. ---------=-=-=—=— - m oo oo

§41

Spotka moze emitowac obligacje uprawniajace do objecia akgji emitowanych przez Spotke w zamian za te
obligacje, a takze obligacje uprawniajace obligatariuszy - oprdocz innych Swiadczen - do subskrybowania
akgji Spotki z pierwszenstwem przed jej akcjonariuszami, ——-----====-— - - m oo

VI. POSTANOWIENIA KONCOWE
§42

W sprawach Spotki nieuregulowanych w tekScie niniejszego statutu majg zastosowanie w pierwszej
kolejnosci przepisy kodeksu spatek handlowych.”

Ponizej Emitent zamieszcza treS¢ uchwat zmieniajacych Statutu Spdtki, niezarejestrowanych
przez Sad do dnia zatwierdzenia niniejszego Prospektu Emisyjnego:

L«Uchwata Nr 16/2016
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
Setanta Spotka Akcyjna
z dnia 20 czerwca 2016 roku
w sprawie zmiany Statutu Spotki
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Setanta S.A. z siedzibg w Warszawie uchwala co nastepuje:--------------
81

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Setanta S.A. z siedzibg w Warszawie zmienia Statut Spotki w ten sposob,

1. do Statutu Spotki dodaje sie § 13a w nastepujgcym brzmieniui------==== === s oo
»813a

1. W wypadku, gdy ogtoszenie o zwotaniu Walnego Zgromadzenia zawiera informacje o mozliwosci

uczestniczenia przez akcjonariuszy w Walnym Zgromazeniu przy wykorzystaniu Srodkdow komunikacji

elektronicznej, Spotka jest zobowigzana zapewnic akcjonariuszom mozliwoS¢ uczestniczenia w Walnym

Zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkow komunikacji elektroniczngj.-------------==—==--mcmmmeo——-

2. Decyzje o mozliwosci uczestniczenia przez akcjonariuszy w danym Walnym Zgromadzeniu przy

wykorzystaniu Srodkow komunikacji elektronicznej podejmuje Zarzad Spdétki. Szczegdtowe zasady
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przeprowadzania Walnego Zgromadzenia przy wykorzystaniu Srodkow komunikacji elektronicznej
okresla Zarzad Spotki. Zarzad Spotki ogtasza zasady na stronie internetowej Spotki wraz z ogtoszeniem
0 zwotaniu Walnego Zgromadzenia. Zasady te powinny umozliwiag:---------=-=——=————cmmmmmmmem -
1) transmisje obrad Walnego Zgromadzenia w czasie rzeczywistym;---------------=—m—mmmmmmmeo——-
2) dwustronng komunikacje w czasie rzeczywistym, w ramach ktoérej akcjonariusze bedg mogli
wypowiadac sie w toku obrad Walnego Zgromadzenia przebywajac w miejscu innym niz miejsce obrad;-
3) wykonywanie przez akcjonariusza osobiscie lub przez petnomocnika prawa gtosu w toku Walnego
Zgromadzenia, poza miejscem odbywania Walnego Zgromadzenia, przy wykorzystaniu srodkow
komunikacji elektroniczne).”-============ == oo
2. do§ 18 ust. 1 Statutu Spotki dodaje sie pkt. 6, 7, 8, 9 w nastepujacym brzmieniu:------------------
.6) zwotywanie Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia ilekro€ ztozy wniosek o jego zwotanie, a
Zarzad nie zwota zgromadzenia w przepisanym terminie,-------------—-—-———— - -mmmm oo
7) powotywanie i odwotywanie Cztonkéw Zarzgdu Spotki,—=========== === oo oo oo
8) zatwierdzanie regulaminu Zarzgdu Spotki,—-==-=-==== === oo
9) inne sprawy zastrzezone przepisami Kodeksu spotek handlowych, Statutu Spotki i Regulaminu
Rady Nadzorczej, do kompetencji Rady Nadzorczej.”----------=-=—-=-———————m oo oo
3. §20 ust. 3 Statutu Spotki w dotychczasowym brzmieniu: -=----=-======= - m—mm oo
»3. Cztonkdw Rady Nadzorczej powotuje sie na okres wspolnej kadencji, ktora trwa trzy lata.”----------
otrzymuje nastepujace brzmienig:------------—-=—-——— -
3. Cztonkow Rady Nadzorczej powotuje sie na okres wspolnej kadencji, ktora trwa piec lat.”-----------
4. do §20 Statutu Spotki dodaje sie ust. 4, 5, 6 w nastepujacym brzmieniu:----------=-=-=---—-——————-
.4 Przynajmniej dwoch cztonkéw Rady Nadzorczej powinno spetniac kryteria niezalezno5ci od Spotki i
podmiotow majacych znaczace powigzania ze Spotka. Kryteria niezaleznosci powinny by¢ zgodne z
Zatgcznikiem |l do Zalecenia lub regulacjami, ktore weszty w zycie, zastepujgc Zatacznik Il do Zalecenia,
z uwzglednieniem dodatkowych wymogow wynikajgcych z Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Kandydat na niezaleznego cztonka Rady
Nadzorczej sktada Spotce, przed jego powotaniem do sktadu Rady Nadzorczej, pisemne o5Swiadczenie o
spetnieniu kryteriow niezaleznosi.~——=--=—== == == oo o
5. Jezeli Zarzad otrzyma pisemne oSwiadczenie od cztonka Rady Nadzorczej spetniajacego dotychczas
kryteria ustanowione w § 20 ust. 4 stwierdzajace, ze przestat on spetniac te kryteria, lub uzyska taka
informacje z innego wiarygodnego Zzrodta, Zarzad, w terminie 6 tygodni od otrzymania takiego
o5wiadczenia lub powziecia takiej wiadomosci, zwota Walne Zgromadzenie w celu powotania cztonka

Rady Nadzorczej spetniajgcego kryteria okreslone w § 20 ust. 4. Do czasu dokonania zmian w sktadzie
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Rady Nadzorczej polegajacych na dostosowaniu liczby cztonkdw spetniajgcych kryteria z § 20 ust. 4,
Rada Nadzorcza dziata w sktadzie dotychCzasowym.—======== === m oo oo
6. W celu unikniecia watpliwo5ci przyjmuje sie, ze utrata przez cztonka Rady Nadzorczej przymiotu
niezaleznosci, o ktorym mowa w § 20 ust. 4, a takze brak powotania takich cztonkéw Rady Nadzorczej
nie powoduje niewaznosci uchwat podjetych przez Rade Nadzorcza. Utrata przez niezaleznego cztonka
Rady Nadzorczej przymiotu niezaleznosci, o ktérym mowa w § 20 ust. 4 w trakcie petnienia przez niego
funkgcji cztonka Rady Nadzorczej nie ma wptywu na waznos¢ lub wygasniecie jego mandatu.”-----------
5. §23 ust. 3 Statutu Spotki w dotychczasowym brzmieniu:------=-=-==-=-———— oo

»3. Zaproszenie na posiedzenie Rady Nadzorczej, obejmujgce porzadek obrad, powinno byt przekazane
kazdemu cztonkowi Rady Nadzorczej na piSmie na co najmniej 7 {siedem) dni przed dniem posiedzenia.
Zaproszenie powinno okreslac date, godzine, miejsce oraz porzadek obrad posiedzenia.”---------------

otrzymuje nastepujace brzmienig:------------—-=—-——— -
»3. Zaproszenie na posiedzenie Rady Nadzorczej, obejmujgce porzadek obrad, powinno byt przekazane
kazdemu cztonkowi Rady Nadzorczej za posrednictwem poczty elektronicznej lub listem poleconym na
co najmniej 7 (siedem) dni przed dniem posiedzenia. Zaproszenie powinno okresla¢ date, godzine,
miejsce oraz porzadek obrad posiedzenia.”-------=-====-=—=——mmmm

6. do Statutu Spotki dodaje sie § 29a w nastepujgcym brzmieniui-------=-=-=-=-=————mmmmmm o
1. Z chwilg wprowadzenia do obrotu gietdowego na Gtownym Rynku Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A. akcji zwyktych na okaziciela serii A,B,+C,D,E,F Spétki, Rada Nadzorcza powotuje komitet
audytu, w ktérego skfad wchodzi, co najmniej trzech jej cztonkdw.------=-—=—— o mmmommmmm

2. Rada Nadzorcza, ktora liczy nie wiecej niz 5 cztonkow, moze wykonywat zadania komitetu audytu.---
3. Rada Nadzorcza moze powotal réwniez inne komitety, w szczegdlnosci komitet nominacji i
wynagrodzen. Szczegotowe zadania oraz zasady powotywania i funkcjonowania komitetow okresla
regulamin Rady Nadzorczej.---------=======- - oo

7. 8§31 ust. 3 Statutu Spatki w dotychczasowym brzmieniu: —---=-===== === s oo
»3. Cztonkow Zarzadu powotuje sie na okres wspolnej kadencji, ktora trwa trzy lata."----------=-=-=-—--
otrzymuje nastepujgce brzmienie - ———-—=-—=mm oo oo
.3. Cztonkow Zarzadu powotuje sie na okres wspalnej kadengji, ktora trwa piec lat."--------========-=--

§2

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki przyjmuje tekst jednolity Statutu Spétki w brzmieniu stanowigcym

zatgcznik nr 1 do niniejszej uchwaty.—--------=-=---=-=----- s i v e e e e e oo

83

Uchwata wchodzi w zycie z dniem rejestracji przez sad rejestrowy.”————-=--=-——————mmmmom o~

352

setanta



Prospekt Emisyjny SETANTA SA LZataczniki”

Zatgcznik Nr 2

Wycena Setanta S.A.

Warszawa, 10 lutego 2016 1.
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anes nad AT S
Jane posdstawowe

Przedmiotem niniejszej wyceny jest spotka Setanta S.A. (Spotka) z siedzibg w Warszawie.

Setanta S.A. - prowadzi dziatalno$¢ inwestycyjng, koncentrujgc sig przede wszystkim na rynku
inwestycji niepublicznych. Aktywnie wigcza sig w budowanie wartosci przedsigbiorstwa,
wspoipracuje z funduszami seed/venture capital/private equity oraz prywatnymi inwestorami.
Inwestycje dokonywane s bezposrednio oraz przez podmiot posredniczacy Spartan Capital S.A.

Niniejszg wyceng sporzadzono na zlecenie spotki Setanta S.A. 2 siedzibg w Warszawie. Wyceny
dokonano wg stanu na dzien 31 grudnia 2015.

Wyceny SETANTA dokonano metod3 skorygowanych aktywéw netto. Wyceniono spotki wehodzgce
w skiad portfela inwestycyjnego, ktére pomniejszono o zobowigzania Setanta. Odstapiono od wyceny
metoda dochodowa oraz metodami pordwnawczymi. Uzasadnienie wyboru metod wyceny znajduje
sie w dalszej czesci niniejszego opracowania.

Uzyskano nastepujace wyniki:

e wartos¢ SETANTA oszacowana metoda skorygowanych aktywéw netto
19 990 tys. zf,
Sporzgdzit:
/
’ .',
‘ i /

Y A% L\

Cezary Olszewski

SETANTA S.A.
Al Jana Pawia Il 61 lok 211
01-031 Warszawa

NIP 108-001-02:88 REGON
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SETANTA S.A.
Al. Jana Pawta Il 61 lok 211
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Podstawowe informacie

Grupa Kapitatowa Setanta S.A. posiada bezposrednio i pasrednio udziaty / akcje w 12 firmach z trzech
obszaréw: nieruchomoéciowego, venture capital - dynamicznie rozwijajacych sig rh;ycT\ i érednich firm
oraz energetycznego (OZE). Koncentracja na wymienionych obszarach ma na celu zapewnienie Grupie
stabilnego wzrostu w dtugim terminie. Celem Spotki jest wzrost wartoéci Grupy przekraczajgcy 20% r/r,
przy jednoczesnym zachowaniu bezpieczeristwa, w szczegolnosci w okresach gospodarczej
dekoniunktury.

W tym kontekécie sektor nieruchomosci (ustugi i niszowe inwestycje) ma odpowiadac przede
wszystkim za bezpieczeristwo. Sektor energetyczny (OZE) ma gwarantowac ponadprzecigtne zyski przy
stosunkowo wysokim poziomie ryzyka. Natomiast zdywersyfikowany portfel inwestycji venture capital
w dynamicznie rozwijajace sig firmy z obszaru matych i $rednich przedsigbiorstw ma generowac
satysfakcjonujace stopy zwrotu przy umiarkowanym ryzyku.

Zarzad Spotki sktada sie z 3 0s6b o komplementarnych kompetencjach, niezbednych na kazdym etapie
procesu inwestycyjnego / wspierania organicznej pracy w kazdej z firm. Ponadto, w wybranych
dziedzinach Spotka korzysta z pomocy wysokiej klasy ekspertow.

Setanta nie posiada szablonowego modelu inwestycyjnego. W kazdym przypadku stosuje
indywidualne podejscie, zaréwno co do warunkow wejécia, jak i wyjécia z inwestycji. Przywigzuje duzg
uwage do kompetencji i motywacji kadry zarzadzajycej. Priorytetem jest systematyczna poprawa
wynikoéw finansowych spoétek zaleznych i osiggniecie przez nie mozliwosci corocznej wyptaty
dywidendy.

Wycena
Yoena

Uzasaduienie wyboiu metad wyceny

Wyniki finansowe generowane przez fundusze inwestycyjne nie s3 powtarzalne i zalezg od sukcesow
w obszarze wychodzenia z inwestycji portfelowych. Wigze sie to z nieregularnoscig oraz ze znacznym
ryzykiem przesunigc przeptywow finansowych w poszczegolinych latach. W zwigzku z powyiszym
niemozliwe jest wiarygodne oszacowanie wynikow finansowych w ciggu najblizszych lat, a tym samym

sporzadzenie prognoz do modelu DCF.

Sporzadzenie wyceny metodami poréwnawczymi, w ocenie wyceniajacego, prowadzitoby do
snieksztatcenia realnej wartosci Spétki 2 nastepujacych powodow:

1. Kazdy z notowanych na rynkach publicznych funduszy inwestycyjnych ma inny sktad portfela
i inaczej jest oceniany przez inwestorow;

2. Mniejsze fundusze do ktorych mozna zaliczyé Setanta notowane s3 gtownie na rynku New
Connect, ktéry charakteryzuje sie niskg plynnoscig, a tym samym w wiekszosci Funduszy mamy do
czynienia z zawyzong wyceng (w poréwnaniu do wartosci ksiggowej);

3. Wieksze fundusze, notowane na gtéwnym parkiecie warszawskiej gietdy oraz na rynkach
zagranicznych dziatajq na duzo wiekszg skalg, ich portfele inwestycyjne maja po kilkaset milionéw
ztotych wiec poréwnanie 2 nimi wycenianej Spotki nie bytoby zasadne.

—

Bazujac na powyzszym odstapiono od wyceny metodami poréwnawczymi.. ///

SETANTA S.A.
Al. Jana Pawia | |
01-031 Wa

NIP 108-001-02-98
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Ze wzgledu na znaczny majatek finansowy (akcje i udziaty w spotkach portfelowych), zdecydowano
sie sporzadzi¢ wyceng wedtug metody skorygowanych aktywow netto.

Wycena skorygowanych aktywdéw netto

Istota modelu

Metoda skorygowanych aktywow netto jest jedng z bardziej popularnych obecnie majatkowg
metoda wyceny przedsigbiorstw. Za jej pomocg mozemy oceni¢ kazde przedsigbiorstwo niezaleznie
od braniy, wysokosci zysku, przychodow, czy tez specyfiki dziatalnosci. Jej istota jest wycena
poszczegolnych skiadnikéw majatku przedsigbiorstwa nie wedtug wartosci ksiggowych, czgsto nie
majacych realnego zwiazku z rzeczywista jego wartoscig, lecz wg cen rynkowych. Wartosc
przedsiebiorstwa to rynkowa wartos¢ jego aktywow pomniejszona o rynkowg wartos¢ jego
zobowigzan. Metoda ta uwzglednia réwniez aktywa jak i zobowigzania pozabilansowe.

Metoda ta ma jednak réwniez wady. Zastosowanie jej powoduje, ze spétka wigzana jest wylacznie z
jej substancjg materialng i traktowana jest jako jednostka wyizolowana z otoczenia. Pominigty
zostaje wplyw na jej wartos¢ efektow synergii wystepujacych miedzy poszczegolnymi elementami
majatku, sifg roboczg i pozostatymi niematerialnymi elementami spotki. Inng wadg tej metody jest jej
statyczny charakter, ktory pozwala okreéli¢c wartosc spotki tylko w wybranym dniu, na ktéry zostat
sporzadzony bilans. Poza tym takie podejicie nie roznicuje spotek przynoszacych zyski od spotek
przynoszacych straty stad korzystanie z tej metody przy wycenie spétek przynoszacych wysokie
dochody moze zanizy¢ wyniki wyceny i odwrotnie

Zatozenia dotyczqgce wyceny
Na majatek Setanta skiadaja sie akcje i udziaty w spotkach portfelowych oraz srodki pienigzne.

Ponizej przedstawiono poszczegdlne sktadniki majatku Setanta wraz z metodami ich wyceny.
Opis pertfela inwestycyjnego

Spotki publiczne
Setanta posiada akcje 2 spofek publicznych zgodnie z ponizszym zestawieniem. Wszystkie spotki
wyceniono wg ich notowan gietdowych. Wykorzystano kurs zamknigcia z dnia 30 grudnia 2015 r.

Portfel spétek publicznych

portfel publiczny lloéé kurs akcji wycena pakietu
30.12.2015 w tys. PLN
Mode S.A 1552 604 0,45 698,67
Mennica Skarbowa S.A. 252 016 3,55 894,66
SUMA 1593,33

SETANTA S.A. ) ,v'(L
Al. Jana Pawia Il 61 lok 211 AN
01-031 Warszawa
NIP 108-001-02-98 REGON 142795831 Z
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Spotki niepubliczne

e Excelead —wedtug ostatniej rundy finansowania.

o EverSport S.A. — zgodnie z zasadami ostroznej wyceny wykazana w cenie nabycia.

e Spartan sp. z 0.0, — Wycena sporzadzona metodg zdyskontowanych przeptywow pienigznych oraz
metoda poréwnawcza, wycena sporzadzona na potrzeby niniejszej waluacji na ten sam dzien.
Dokument stanowi zatacznik do niniejszego opracowania.

e Clean Energy Venture S.A. — wycena sporzadzona metody zdyskontowanych przeplywdw
pienigznych oraz metoda porownawczg, wycena sporzadzona na potrzeby niniejszej waluacji na
ten sam dzieri. Dokument stanowi zalgcznik do niniejszego opracowania.

¢ Zachodniopomorski Zespot Elektrowni Sp. z 0.0. — wedtug ostatniej ceny sprzedazy udziatow.

e Kantorino sp. z 0.0. — wycena sporzagdzona metoda zdyskontowanych przeptywow pienigznych
oraz metoda poréwnawcza, wycena sporzadzona na potrzeby niniejszej waluacji na ten sam dzien.
Dokument stanowi zatgcznik do niniejszego opracowania.

e Warsaw Property Fund Sp. z 0.0. — wycena wg skorygowanych aktywow netto.

o Warsaw Properties Sp. z 0.0. wycena sporzadzona metodg zdyskontowanych przeptywow
pienieznych oraz metodg poréwnawczg, wycena sporzadzona na potrzeby niniejszej waluacji na
ten sam dzien. Dokument stanowi zatgcznik do niniejszego opracowania.

e Piaseczno Park Sp. z 0.0. — wycena wg skorygowanych aktywow netto.

s City Inspire 5.A. — wedtug ostatniej rundy finansowania.

Szczegbtowe zestawienie wycen spotek niepublicznych przedstawiono w tabeli ponizej

portfel niepubliczny wycena pakietu

posiadany% wycena 100%

w tys. PLN
Excelead 54,11% 2654 1436,00
EverSport S.A. 3,50% 2857 100,00
Spartan sp.z 0.0. 100,00% 752 751,75
Clean Energy Venture S.A. 19,00% 36 489 6932,82
22E 10,00% 1078 107,84
Kantorino Sp. 2 0.0, 80,00% 6625 5300,35
Warsaw Property Fund Sp. z 0.0. 100,00% 1456 1455,80
Warsaw Properties Sp. 2 0.0. 100,00% 3464 3463,72
Piaseczno Park Sp. z 0.0. 100,00% (4] 0,00
City Inspire S.A. 17,67% 1580 279,23
SUMA 19 827,52
Pozostate pozycje bilansowe
Naleznoéci diugoterminowe 146,34
Rozl. miedzyokresowe 554,49
Naleznosci krotkoterminowe 75,32
$rodki pienigzne 218,07
Rezerwy na zobowigzania -906,12
Zobowigzania dtugoterminowe -1067,88
Zobowigzania krotkoterminowe o -451,55
SETANTA S.A.

Al Jana Pawia Il 81 lok 211
01-031 Warszawa

04-02-68 REGON 142795831
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Zestawisnie ofrzymanych wynikd

W'

Wycene poszczeg6inych skladnikéw majatku Setanta przedstawiono w ponizszej tabeli.

pozycja wartos¢ w
tys. PLN

Spatki publiczne 1593,33
Spétki niepubliczne 19 827,52
Srodki pienigzne 218,07
Naleznosci 776,65
Zobowigzania -2 425,56
SUMA 19 990,00

W  wyniku  przeprowadzonych obliczen  uzyskano

19 990,00 tys. zi.

1. Wycena Kantorino sp. 20.0.

2. Wycena Spartan sp. 2 0.0.

3. Wycena Clean Energy Venture S.A.
4. Wycena Warsaw Properties Sp. 2 0.0.
5:

wartosé

Wycena Warsaw Property Fund Sp. z 0.0. i Piaseczno Park Sp. z 0.0.

SETANTA

na

poziomie

setanta
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Wycena Kantorino Sp. z 0.0.

Warszawa, 10 lutego 2016 r.

SETANTASA. / < Aff/
L. Jana Pawta Il 61 lok 211/
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ragne podstawowe

Przedmiotem niniejszej wyceny jest spotka Kantorino Sp. z 0.0. (Spéika) z siedzibg w Warszawie.

Spétka jest operatorem internetowej platformy wymiany walut kantoris.pl. Jest jednym z liderow
dynamicznie rozwijajacej sig branzy kantoréw internetowych.

Niniejszg wycena sporzadzono na zlecenie spotki Setanta S.A. z siedzibg w Warszawie w celu

oszacowania wartosci spotki w portfelu inwestycyjnym Setanta S.A. Wyceny dokonano wg stanu na
dzien 31 grudnia 2015.

Fodsumawanie

Wyceny Kantorino SPARTAN dokonano metoda dochodowa i poréwnawczg. Dla potrzeb sporzadzenia
wyceny wykorzystano prognoze Zarzadu Spotki na lata 2016-2020. Jako podstawe do sporzadzenia
wyceny poréwnawczej do spotek publicznych wykorzystano wyniki i notowania spolek: FinTech Group
AG, Share PLC, sino AG i FAIRPOINT GROUP PLC. Uzasadnienie wyboru metod wyceny, zatozenia
przyjete przy sporzadzaniu prognozy oraz wyceny przedstawiono w dalszej czgéci niniejszego
dokumentu.

Uzyskano nastepujace wyniki:

e wartoéc Kantorino sp. z 0.0. oszacowana metodg dochodowg 7 800 628 z,
e wartoét Kantorino sp. z 0.0. 0szacowana metoda porownawcza 7 921 868 t,

Ze wzgledu na rozbieznosci pomigdzy zastosowanymi metodami wyceny, zdecydowano sig¢ na
obliczenie éredniej wazonej z uzyskanych wynikow, przypisujac metodzie dochodowej wage 40,0%, a
metodzie porownawczej wage 60,0%. Zastosowano dyskonto wynikajace z niewielkiej wielkosci
wycenianej spdtki, dyskonto na brak ptynnosci oraz premig za sprawowanie kontroli.

Majac na uwadze powyisze rekomenduje wartos¢  Kantorino na poziomie
6 625 442 zt.

Rozpatrujac uzyskany wynik wyceny Kantorino Sp. z 0.0. nalezy wzia¢ pod uwage ryzyko niewykonania
prognoz oraz mozliwe zmiany koniunktury rynkowej.

Sporzadzit:
1/
(]
(A,
Cezary Olszewski /,/—7
o
SETANTA S.A.. -
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Podstawowe informacje

Spotka prowadzi internetowg platforme wymiany walut pod domeng kantoris.pl. Spotka jest wpisana
do rejestru dziatalnosci kantorowej i jest nadzorowana przez NBP. Umozliwia wymiane walut (EUR,
USD, CHF, GBP, NOK, SEK, CAD, DKK) na ztotéwki i ztotéwek na waluty. Oferuje swoje ustugi klientom
detalicznym (gidwnie sg to osoby fizyczne kupujace walute na splate kredytéw walutowych) oraz
klientom biznesowym (wymiana walut dla potrzeb prowadzonej dziatalnoéci biznesowej). Spétka
posiada zautomatyzowang platforme transakcyjna umozliwiajacg uzytkownikom szybkie przeliczenie
zadanej transakcji. Wymiana walut odbywa sig za posrednictwem przelewéw bankowych, jest szybka
i bezpieczna dla uzytkownikéw. Oferowane kursy sa znacznie korzystniejsze od bankowych kurséw
wymiany walut. Spotka dynamicznie rozwija dziatalnoé¢ poszerzajac baze obstugiwanych klientow.

Wycena

Uzasadnienie wyboru metod wyceny
Ze wzgledu na specyfike prowadzonej dziatalnoci oraz planowane osigganie przez Spotke dodatniego
wyniku finansowego zdecydowano sig dokonaé wyceny metoda dochodowa.

Na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, nie s obecnie notowane spotki o na tyle
zblizonym profilu dziatalnosci aby mozna byto przeprowadzi¢ wiarygodng wycene poréwnawcza.
Zdecydowano sig na wykorzystanie mnoznikow dla spétek zagranicznych: FinTech Group AG, Share
PLC, sino AG i FAIRPOINT GROUP PLC.

Wycena metoda poréwnawcza

W modelu tym przyjmuje sig, iz rozpatrywana spétka nalezaca do okreslonej branzy powinna
charakteryzowac sig wielkosciami podstawowych wskaznikéw ekonomicznych zblizonymi do wartosci
przecietnych dla branzy.

Wyceng oparto o nastepujgce wskazniki rynkowe:

* EV/EBITDA - enterprise value/zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje
e PJE - cena/zysk netto
e P/BV - cena/wartos¢ ksiggowa

Przy czym enterprise value oznacza wartos¢ rynkowg akcji spétki w obrocie powiekszona o
zobowigzania oprocentowane i pomniejszong o érodki pienigzne, cena oznacza wartosé rynkowa akgji
spotki w obrocie, a wszystkie pozostate parametry odnosza sie do wielkoéci uzyskanych w ciggu
ostatnich 12 miesigcy poprzedzajacych wyceng. Dla pordwnywanych spotek wartoéé rynkowa akcji
zostata okreslona na podstawie kursu w ostatnim dniu grudnia 2015r. Natomiast wskazniki obliczono
w oparciu o dane finansowe z ostatnich 12 miesiecy za ktore byly dostepne wyniki spétek (okres
pazdziernik 2014- wrzesieri 2015). Dla Kantorino Sp. z 0.0. wykorzystano wartosci prognozowane na
rok 2016. Z tak uzyskanych czterech wycen posrednich nastepnie oblicza sie wycene srednig wazong,
dokonujgc odpowiednich korekt EV vs. wartos¢ kapitatéw wiasnych.

SETANTA S.A.
Al. Jana Pawia || 61 lok 211+
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Metoda dochodowa catkowicie pomija warto$¢ majatku jako irédta wartosci spotki, natomiast
upatruje tg wartosc wytgcznie w dochodach, ktére w okreslonym czasie spotka jest lub bedzie w stanie
przynosic. Idea podejscia dochodowego Sciéle powigzana jest z inwestowaniem, rozumianym jako
lokowanie srodkéw pienigznych i oczekiwanymi w zwigzku z tym korzyéciami finansowymi. Podejscie
od strony dochodéw do spétek o ztej kondycji finansowej moze da¢ w skrajnym przypadku wartosc
zerowg lub ujemng, mimo Ze spélka posiada majgtek stanowigcy konkretng wartosé. W przypadku
spotek prowadzacych dziatalnos¢ handlowa i/lub ustugowa jest to giowna metoda wyceny, gdy nie jest
mozliwe poréwnanie z innymi podmiotami dziatajacymi na rynku.

Istota modelu opartego na wolnych przeplywach pienigznych (DFCF).

Wartos¢ rynkowa spofki (kapitatéw wiasnych) = Wartoéé dziatalnodci operacyjnej
+ Wartosc aktywéw nadwyzkowych i inwestycji
pozaoperacyjnych
- Wartos¢ rynkowa dtugu(zobowigzan
oprocentowanych).

gdzie:

Warto$¢ dziatalnosci operacyjnej — warto$¢ biezaca (obecna) wszystkich oczekiwanych przysztych
przeptywow gotéwkowych (tzw. Free Cash Flow) dla wszystkich inwestorow (akcjonariuszy i wierzycieli
spotki).

Wartos$c aktywdw nadwyzkowych i inwestycji pozaoperacyjnych — warto$¢ rynkowa (na dzien wyceny)
zbednych sktadnikow aktywow (nie zwigzanych z dziatalnoscig operacyjng), papiery wartosciowe
przeznaczone do obrotu, nadwyzka srodkéw pienieinych, finansowy majatek trwaty, itp.

Wartos¢ rynkowa diugu — wartos$¢ rynkowa wszystkich zobowigzan oprocentowanych spofki na dzien
wyceny (kredyty, pozyczki, obligacje).

Free Cash Flow (FCF) - przeptywy pienigzne dla akcjonariuszy (wyptaty dywidend (+), nowe emisje akcji
(-) ) oraz wierzycieli (zaciggniecie/splata zobowigzan (-/+), odsetki (+) )

"ANTA S.A,
Pawia |l 61 lok 211
21 Warszawa
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ZualoZenic dolyczqee prognozy wynikdéw finansowysh
Bazg do sporzadzenia wyceny metoda dochodowa wyniki Kantorino za rok 2015, oraz prognozy na lata

2016-2020.

Prepen KasriveSpx 00, 2016 2017 2018 2019 2020
Przychody 340770000 398 700900 466 480 053 545 781 662 638 564 545
Zysk na dziatalnosci operacyjnej 297 500 351050 414 239 488 802 576 786
Zysk netto 250 000 295 000 348 100 410 758 484 694
Amortyzacja 24 503 24 503 24 503 24 503 24 503
Naklady inwestycyjne (sr.trwale)
Cyhl rotacji naleznosci w dniach 0.05 0,05 0,05 0,05 0,05
Cykl rotacji zapaséw dniach 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cykl rotacji zobowigzan w dniach 0,05 0.05 0,05 0,05 0,05
naleznoscei 50 125 58 646 68616 80 281 93 672
zapasy 0 0 0 0 0
zobowiazania handlowe 43 601 51013 59 685 69 832 81 480
ZntoZenia dolyczgoe wyceny

Przyjeto utrzymanie obecnej struktury finansowania. Koszt kapitatu wiasnego oszacowano wedtug
modelu CAPM (capital-asset pricing model). Jako stope wolna od ryzyka przyjeto biezaca rentownoéé
10 letnich obligacji skarbowych. Premig za ryzyko przyjeto na poziomie dla diugu i dia kapitatu
wiasnego. Wartos¢ wspétczynnika beta przyjeto na poziomie .

Szczegdiowa kalkulacje kosztu kapitatu przedstawiono w poniiszej tabeli.

Kalkulacja WACC

2016 2017 2018 2019 2020
Stopa wolna od ryzyvka 22% 2.2% 2.2% 22% 2,2%
Premia za ryzyko 4.0% 4,0% 4.0% 4.0% 4,0%
Stopa podatkowa 19,0% 19.0% 19,0% 19,0% 19,0%
Efektywny koszt dlugu 5,0% 5.0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,10 110 1,10 1,10 1,10
fewar 0.00 0,00 0.00 0.00 0,00
beta zalewarowana 1,10 1.10 1,10 1.10 1.10
Premia za ryzyko 6.0% 6,0% 6.0% 6,0% 6.0%
Koszt kapitalu wlasnego 8,8% 8.8% 8,8% 8,8% 8,8%
Diug/(Dtug+Kapital) 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0,0%
WACC 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8%

Stope wzrostu po okresie szczegdtowej prognozy (g) przyjeto na poziomie 3,5%.

SETANTA S.A.
I. Jana Pawia 1l 61 lok 211
01021 Warszawa
108-001-02-98 REGON 142795831
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Wycena migtodq zdyskontowanych vrzeplywiw pienieinych
wl SUMA 2016 2017 2018 2019 2020 ™
Przychody ze sprzedazy 340 770 400 398 700 900 466 480 053 545 781 662 638 564 545 660 914 304
Koszty aperucyjne 340472 500 308 349 850 466 065 814 545292 860 637987 758 660 317 330
ERIT 297 500 351080 414239 488 802 576 786 596974
Podatek efektywnic, % 19,0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
NOPLAT=EBIT*(1-T) 240975 284 351 335534 395930 467 197 483 549
Amortyzacja 24 503 24 503 24303 24503 24 503 25360
Naklady inwestycyine 0 0 0 0 0 (U
Warost kapitalu obrotowego 647 1109 1298 1518 1 743 1804
FCF 264 831 307 744 358738 418914 489 957 507 105
WACC B.83% 8.83% 8.83% 8.83% 8.83% 8.83%
Wipilezynmih dyskonty 0,92 0,84 0,78 071 0,66
PV FCF* 1401 057 243 355 259 839 278 315 298 625 320924
Stopa wzrostu (g) NOPLAT po 150%
2020 r =¥
Wartosé rezydualna 9 510 596
I,dya:’k:::;wnnl warto$é 6229 491
Wartos¢ firmy ogdlem 7630 548
Wartos¢ zadiuzenia netto -170 079
Wartos¢ kapitalu wlasnego 7 800 628
o
SETANTA S.A,
Al. Janz Pawia Il 61 lok 211
. 01-031 Warszawa
Ll ON 142795831
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Zestawienie otrzymanych wynikéw
Ze wzgledu na rozbiezno$¢ wynikéw wyceny przy zastosowaniu metody dochodowej i poréwnawczej,
zgodnie z ze standardami wycen zalecanymi przez International Private Equity Valuation Guidelines *

zdecydowano sig¢ na obliczenie sredniej wazonej. Zgodnie z metodologig IPEV rekomendowanymi
metodami wyceny sg m.in.:

- Metoda mnoznikow finansowych
o Stosowana dla rozwinietych bizneséw generujgcych regularne i powtarzalne zyski
o Motliwe jest uzywanie mnoznikéw przychodow (EV/S) dla biznesoéw nie generujacych
zysku
Nalezy wykorzystywac mnozniki odpowiadajgce typowi spétki i profilowi ryzyka
o  Wybraé¢ mnozniki sposrod nastepujacych:
= EV/EBITDA (preferowane)
* P/E {skorygowane o zdarzenia nadzwyczajne, EBIT po koszcie finansowania i
podatkach)
Ewentualna koniecznos¢ skorygowania przyjetych mnoznikéw
Mozliwe jest korzystanie zaréwno z mnoznikdw gietdowych, jak i transakcyjnych
Mozliwe jest wykorzystanie mnoznikow zysku historycznego, jak i przysziego
Kluczowa jest mozliwosc okreslenia, ze wykorzystany w wycenie typ zysku jest zyskiem
mozliwym do utrzymania i powtarzalnym
Metoda DCF (cash flow of underlying business)
o Traktowana jako najbardziej elastyczna, a jednoczesnie subiektywna
o Moze byc wykorzystywana do wyceny biznesu w kazdym stadium rozwoju
o Powinna byc stosowana jako cross-check wobec metody mnoznikowej, nie jako jedyna
metoda, ktorej wynik decyduje o wartosci wyceny
o Nalezy okresli¢ czy wrazliwo$¢ wyceny osiggnigtej metodg DCF nie jest zbyt duza, aby
mozliwe byto godne zaufania okresienie wartosci

0O 0 0O O

Zgodnie z powyzszymi zaleceniami przy wyliczeniu wartosci Spotki wyzszg wage przypisano metodzie
porownawczej, traktujac metode DCF jako uzupetniajacy.

1 PEV: International Private Equity Valuation Guidelines (http://www.privateequityvaluation.com).

Standardy wycen stosowane w funduszach PE oraz VC, zaaprobowane przez 40 organizacji zrzeszajgcych
fundusze typu PE, w tym EVCA (European Private Equity and Venture Capital Association), BVCA (British
Venture Capital Association), EMPEA (Emerging Markets Private Equity Association) czy PSIK (Polskie / Ir
Stowarzyszenie Inwestorow Kapitatowych). // 4
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Ze wzgledu na fakt iz wycenia spotka jest podmiotem niepublicznym oraz na niewielkg skale
prowadzonej obecnie dzialalnosci zdecydowano si¢ na zastosowanie dyskont zgodnie z ponizsza
tabelg. Poniewaz Setanta S.A. posiada 80% udzialéw w Kantorino Sp. z 0.0. zastosowano premie z
tytutu kontroli,

Wartoé¢ poszczegdinych wycen Wartodé Waga Wartosc
watona
metodg dochodowg 7 800 628 40,0% 3120251
metoda porownawcza 7921 868 60,0% 4753121
RAZEM 100% 7873372
dyskonto brak ptynnosci -15% 6 692 366
premia 2a kontrole 10% 7 361 603
dyskonto ze wagledu na wielkasé -10% 6625442

W  wyniku przeprowadzonych obliczen uzyskano wartos¢ Kantorino na  poziomie
6 625 442 zt.

Analiza wrazliwosc
Ze wzgledu na pefniejsze pokazanie ryzyk zwigzanych z przyjetymi zalozeniami, przeprowadzono
analize wrazliwosci wyceny na zmiang parametrow wyceny,

parametry
wyceny
stopa wzrostu g
2,50% 3,00% 3,50% 3,75% 4,00%
1 6522 655 6723041 6965775 7107 451 7 265 865
" 1,05 6393 805 6571917 6785 425 6 908 921 7046 043
§ 1,10 6277 232 6436 410 6 625 442 6733 907 6 853 595
12 6074 534 6 203 505 6354 217 6439520 6532675
13 5904 344 6 010 565 6 133 049 6201 602 6 275 837
ana Pawta Il 51 lok 211
P, Narszawa
T TRIREDs REGON 142795831
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Wycena Spartan Sp. z 0.0.

Warszawa, 10 lutego 2016 .
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ane podstawowe

Przedmiotem niniejszej wyceny jest spotka Spartan Sp. z 0.0, (Spotka) z siedzibg w Warszawie.

Spartan jest firmg specjalizujgca si¢ w zarzadzaniu dokumentacjg ksiegowa | kadrowa oraz obstuga
prawna.

Niniejszqg wyceng sporzadzono na zlecenie spoltki Setanta S.A. z siedzibg w Warszawie w celu
oszacowania wartosci spotki w portfelu inwestycyjnym Setanta S.A. Wyceny dokonano wg stanu na
dzien 31 grudnia 2015.

Fodsumowanie

Wyceny SPARTAN dokonano metodg dochodowg i poréwnawcza. Dla potrzeb sporzadzenia wyceny
wykorzystano prognoze Zarzadu Spétki na lata 2016-2020. Jako podstawe do sporzadzenia wyceny
poréwnawczej do spétek publicznych wykorzystano wyniki i notowania spotek: ABAK, Acartus i Tax-

net, Uzasadnienie wyboru metod wyceny, zatozenia przyjete przy sporzadzaniu prognozy oraz
wyceny przedstawiono w dalszej czesci niniejszego dokumentu.

Uzyskano nastgpujgce wyniki:

e wartos¢ SPARTAN sp. z 0.0. oszacowana metodg dochodowg 981 157 zt,
e wartos¢ SPARTAN sp. z 0.0. oszacowana metodg poréwnawczg 834 808 zt

Ze wzgledu na rozbieznosci pomiedzy zastosowanymi metodami wyceny, zdecydowano sie na
obliczenie sredniej wazonej z uzyskanych wynikéw, przypisujac metodzie dochodowej wage 40,0%, a
metodzie poréwnawcze] wage 60,0%. Zastosowano dyskonto wynikajgce z niewielkiej wielkosci
wycenianej spotki, dyskonto na brak pltynnosci oraz premig za sprawowanie kontroli.

Majgc na uwadze  powyisze rekomenduje  wartos¢  SPARTAN na poziomie
751752 zt.

Rozpatrujgc uzyskany wynik wyceny Spartan Sp. z 0.0. nalezy wzigc pod uwage ryzyko niewykonania
prognoz oraz mozliwe zmiany koniunktury rynkowej.

Sporzadzit:

/
/ /
/

(// L A

Cezary Olszewski
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Podstawowe informacje

Spartan Sp. z 0.0. jest firmg doradczg specjalizujacy sie w profesjonalnych ustugach pozyskiwania
finansowania dla firm. Spétka $wiadczy réwniez ustugi zwigzane biezacg obstuga firm w zakresie
ksiggowosci i ustug prawnych.

W realizowanych przez spotke projektach wspofpracuje z wyspecjalizowanymi podmiotami, m.in.
kancelariami prawnymi, audytorami, autoryzowanymi doradcami, a takze funduszami seed i venture
capital oraz prywatnymi inwestorami. Do$wiadczenie i profesjonalizm naszych partneréw gwarantuje
kompleksowos¢ i terminowosc¢ oferowanych przez nas ustug.

Oferta Spotki kierowana jest gtownie do matych i srednich firm, jak réwniez tych znajdujacych sie w
poczatkowe] fazie rozwoju.

Referencje/przeprowadzone transakcje

Gietdowa spdtka z branzy przemystu metalowego — pozyskanie finansowania - 6 min zt
Restrukturyzacja i pozyskanie finansowania dla krakowskiego dewelopera — 47 min zt
Warszawska firma nieruchomosciowa — pozyskanie finansowania — 4,1 min zt

Spotka z obszaru nowych technologii — finansowanie w wysokosci - 5 min zt

B W e

Ustugi w zakresie finansowania dla renomowanych spétek w tym dla spotek z GPW.
Wycena

Uzasadnienie wyboru metod wyceny
Ze wzgledu na specyfike prowadzonej dziatalnosci oraz planowane osiaganie przez Spétke dodatniego
wyniku finansowego zdecydowano sie dokonac¢ wyceny metodg dochodowg.

Wsréd spotek notowanych brak jest podmiotow o podobnym charakterze prowadzonej dziatalnosci i
o podobnej wielkosci. W zwigzku z powyzszym wykorzystano spotki prowadzgce dziatalnos¢ ustugowa
w zakresie ksiegowosci i posrednictwa finansowego — rowniez bedace przedmiotem dziatalnosci
Spartan Sp. z 0.0. Jako podstawe do sporzadzenia wyceny poréwnawczej do spotek publicznych
wykorzystano wyniki i notowania spotek: ABAK, Acartus i Tax-net.

Wycena metoda poréwnawcza

W modelu tym przyjmuje sie, iz rozpatrywana spotka nalezgca do okreslonej branzy powinna
charakteryzowac sie wielkosciami podstawowych wskaznikow ekonomicznych zblizonymi do wartosci
przecietnych dla branzy.

Wycene oparto o nastepujgce wskazniki rynkowe:

e EV/EBITDA - enterprise value/zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
e PJE - cena/zysk netto

e EV/S - enterprise value/sprzedaz

e P/BV - cena/wartos¢ ksiegowa

SETANTA s.Afi/’j

Al. Jana Pawia It 61 lok 211 /// / xl/* i
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Przy czym enterprise value oznacza wartosc rynkowg akcji spotki w obrocie powiekszong o
zobowigzania oprocentowane i pomniejszong o srodki pieniezne, cena oznacza warto$¢ rynkowa akcji
spotki w obrocie, a wszystkie pozostate parametry odnoszg sie do wielkoéci uzyskanych w ciagu
ostatnich 12 miesigcy poprzedzajacych wyceng. Dla poréwnywanych spétek wartoé¢ rynkowa akcji
zostala okreslona na podstawie kursu w ostatnim dniu grudnia 2015r. Natomiast wskazniki obliczono
w oparciu o dane finansowe 2 ostatnich 12 miesiecy za ktore byly dostepne wyniki spotek (okres
paidziernik 2014- wrzesiet 2015). Dla Spartan Sp. z 0.0. wykorzystano wartosci prognozowane na rok
2016. Z tak uzyskanych czterech wycen posrednich nastgpnie oblicza si¢ wyceng $rednig wazona,
dokonujgc odpowiednich korekt EV vs. wartos¢ kapitatow wtasnych,
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Wycena metods dochodowsy

stota modeit

Metoda dochcdowa catkowicie pomija wartos¢ majatku jako Zrddta wartosci spotki, natomiast
upatruje tg wartosc¢ wytgcznie w dochodach, ktdre w okreslonym czasie spétka jest lub bedzie w stanie
przynosic. Idea podejscia dochodowego $cisle powigzana jest z inwestowaniem, rozumianym jako
lokowanie srodkéw pienigznych i oczekiwanymi w zwigzku z tym korzysciami finansowymi. Podejscie
od strony dochodéw do spétek o ziej kondycji finansowe] moze da¢ w skrajnym przypadku wartoéc
zerowq lub ujemng, mimo ze spdtka posiada majatek stanowigcy konkretng wartosé¢. W przypadku
spotek prowadzacych dziatalnos¢ handlowa i/lub ustugowa jest to gtéwna metoda wyceny, gdy nie jest
mozliwe poréwnanie z innymi podmiotami dziatajgcymi na rynku.

Istota modelu opartego na wolnych przeptywach pienieznych (DFCF).

Wartosc rynkowa spdtki (kapitatow wiasnych) = Wartosc dziatalnosci operacyjnej
+ Wartosc¢ aktywow nadwyzkowych i inwestycji
pozaoperacyjnych
- Wartos¢ rynkowa dtugu(zobowigzan
oprocentowanych),

gdzie:

Wartoé¢ dziatalnosci operacyjnej — warto$¢ biezgca (obecna) wszystkich oczekiwanych przysziych
przeptywdw gotowkowych (tzw. Free Cash Flow) dla wszystkich inwestorow (akcjonariuszy i wierzycieli
spotki).

Wartos¢ aktywow nadwyzkowych i inwestycji pozaoperacyjnych — wartos¢ rynkowa (na dzien wyceny)
zbednych skiadnikéw aktywéw (nie zwigzanych z dziatalnoscig operacyjna), papiery wartoéciowe
przeznaczone do obrotu, nadwyzka $rodkow pienigznych, finansowy majatek trwaty, itp.

Wartos¢ rynkowa diugu —wartos¢ rynkowa wszystkich zobowigzan oprocentowanych spotki na dzien
wyceny (kredyty, pozyczki, obligacje).

Free Cash Flow (FCF) - przeptywy pienigzne dla akcjonariuszy (wypfaty dywidend (+), nowe emisje akcji
(-) ) oraz wierzycieli (zaciagnigcie/sptata zobowiazan (-/+), odsetki (+) }
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Zaloienio dotycagee prognozy wyniiéw finansowyci

Bazg do sporzadzenia wyceny metodg dochodowg wyniki SPARTAN za rok 2015 oraz prognozy na lata

2016-2020.
Progaens Sparies Sp. £0.0, 2016 2017 2018 2019 2020
Przychody 347974 208 264 298 562 298 860 299 159
Zysk na dzialalnosci operacyjnej 156 588 89 479 89 569 89 658 89 748
Zysk netto 156 588 75193 75268 75 343 75418
Amortyzacja 0 0 0 0 0
Naktady inwestycyjne (sr.trwate) 0 0 0 0 0
Cyk! rotacji naleznosci w dniach 30 30 30 30 30
Cykl rotacji zapaséw dniach 0 6 0 0 ]
Cykl rotacji zobowigzan w dniach 1 11 1 1 1
naleznosci 28 606 24519 24 544 24 568 24 593
zapasy 0 0 0 0 0
zobowiazania handlowe 10 463 8 969 8 978 8 987 8 996

ZaioZenia delyczgce wyceny

Przyjeto utrzymanie obecnej struktury finansowania. Koszt kapitatu wiasnego oszacowano wedtug
modelu CAPM (capital-asset pricing model). Jako stope wolng od ryzyka przyjgto biezaca rentownos¢
5 letnich obligacji skarbowych. Premig za ryzyko przyjgto na poziomie 4,0% dla diugu i 6,0% dla kapitatu
wiasnego. Wartos¢ wspoiczynnika beta przyjgto na poziomie 1,10.

Szczegdtowa kalkulacje kosztu kapitatu przedstawiono w ponizszej tabeli.

Kalkniacjs WACC 2016 2017 2018 2019 2020

Stopa wolna od ryzyka 2.2% 2,2% 2.2% 22% 2.2%
Premia za ryzyko 4,0% 4,0% 4,0% 4.0% 4.0%
Stopa podatkowa 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Efektywny koszt dlugu 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,10 1,10 110 1.10 1,10
lewar 0.37 0.00 0,00 0,00 0,00
beta zalewarowana 1.43 1,10 1,10 1.10 1,10
Premia za ryzyko 6.0% 6,0% 6.0% 6,0% 6,0%
Koszt kapitalu wiasnego 8,8% 8.8% 8,8% 8,8% 8,8%
Diug/(Diug+Kapitat) 27,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 78% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8%

Stope wzrostu po okresie szczegétowej prognozy (g) przyjeto na poziomie 1% powyzej zakladane]
éredniorocznej inflacji uzyskujac stope 2,0%.
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Wycena meizag zdyskontowanych przepiywiw pieniginych
w zl
SUMA 2016 2017 2018 2019 2020 ™v

Przychody ze sprzedazy 347074 298264 298562 298860 299159 305 142
Koszty operacyjne 191386 208785 208993 209202 209412 213600
EBIT 156 588 89479 89 569 89 658 89 748 91 543
Podatck efektywnic, % 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
NOPLAT=EBIT*(1-T) 126 837 72478 72 551 72 623 72 696 74 150
Amortyzacja 0 0 0 0 0 0
Naktady inwestycyjne 0 0 0 0 0 0
Wzrost kapitalu obrotowego 7373 -2592 16 16 16 16
FCF 119 463 75070 72535 72 608 72 680 74 134
WACC 7.81% 8.83% 8.83% 8.83% 8.83% 8.83%
Wspaiczynnik dyskonta 0,93 0,85 0.78 0,72 0,66

PV FCF* 331893 110809 63981 56 804 52 246 48 054

Stopa wzrostu (2) NOPLAT po 2020 2.0%

Wartos¢ rezydualna 1 085 096

Zdyskontowans wartosé rezydualna 717 435

Wartosé firmy ogotem 1049328

Wartos¢ zadtuzenia netto 68171

Wartosé kapitalu wlasnego 981 157

Zestawienie atraymaeanych wynikdw

Ze wzgledu na rozbieznosé wynikow wyceny przy zastosowaniu metody dochodowej i poréwnawczej,
zgodnie z ze standardami wycen zalecanymi przez International Private Equity Valuation Guidelines
zdecydowano si¢ na obliczenie $redniej wazonej. Zgodnie z metodologia IPEV rekomendowanymi
metodami wyceny sg m.in.:

- Metoda mnoznikow finansowych
o Stosowana dla rozwinigtych bizneséw generujacych regularne i powtarzalne zyski
o Motzliwe jest uzywanie mnoznikéw przychoddw (EV/S) dla bizneséw nie generujacych
zysku
o Nalezy wykorzystywaé mnozniki odpowiadajace typowi spétki i profilowi ryzyka
o Wybraé mnozniki sposréd nastepujgcych:
= EV/EBITDA (preferowane)
s P/E (skorygowane o zdarzenia nadzwyczajne, EBIT po koszcie finansowania i
podatkach)

1 |PEV: International Private Equity Valuation Guidelines (http://www.privateequityvaluation.com).
Standardy wycen stosowane w funduszach PE oraz VC, zaaprobowane przez 40 organizacji zrzeszajgcych
fundusze typu PE, w tym EVCA {European Private Equity and Venture Capital Association), BVCA (British
Venture Capital Association), EMPEA (Emerging Markets Private Equity Association) czy PSIK (Palskie
Stowarzyszenie nwestoréw Kapitatowych).
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Ewentualna konieczno$c¢ skorygowania przyjetych mnoznikéw
Mozliwe jest korzystanie zarowno z mnoznikéw gietdowych, jak i transakcyjnych
Mozliwe jest wykorzystanie mnoznikow zysku historycznego, jak i przysztego
Kluczowa jest mozliwos¢ okreélenia, ze wykorzystany w wycenie typ zysku jest zyskiem
mozliwym do utrzymania i powtarzalnym
- Metoda DCF (cash flow of underlying business)

o Traktowana jako najbardziej elastyczna, a jednoczesnie subiektywna

o Moze byt wykorzystywana do wyceny biznesu w kazdym stadium rozwoju

o Powinna byc stosowana jako cross-check wobec metody mnoznikowej, nie jako jedyna

metoda, ktérej wynik decyduje o wartosci wyceny

o Nalezy okresli¢ czy wrazliwos¢ wyceny osiggnietej metoda DCF nie jest zbyt duza, aby

mozliwe byto godne zaufania okreslenie wartosci

0 0 O ©

Zgodnie z powyzszymi zaleceniami przy wyliczeniu wartosci Spétki wyzszg wage przypisano metodzie
porownawczej, traktujac metode DCF jako uzupetniajgca.

Ze wzgledu na fakt iz wycenia spétka jest podmiotem niepublicznym oraz na niewielkg skalg
prowadzonej obecnie dziatalnosci zdecydowano sig na zastosowanie dyskont zgodnie z poniisza
tabel3. Poniewaz Setanta S.A. posiada 100% udziatow w Spartan Sp. z 0.0. zastosowano premig z tytutu

kontroli.
Wartosé poszczegolnych wycen Wartoéé Waga Wartosé
waiona
metod3 dochodowg 981157 40,0% 352 463
metoda poréwnawczy 834 808 60,0% 500 885
RAZEM 100% 893 348
dyskonto brak ptynnosci -15% 759 346
premia za kontrole 10% 835 280
dyskonto ze wzgledu na wielkos¢ -10% 751752

W  wyniku przeprowadzonych obliczen uzyskano wartos¢ SPARTAN na  poziomie
751752 zt.

SETANTA S.A.
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o ohe | &
Anabiza wrazliwosc

Ze wzgledu na petniejsze pokazanie ryzyk zwigzanych z przyjetymi zalozeniami, przeprowadzono

analize wrazliwosci wyceny na zmiang parametrow wyceny.

parametry wyceny
stopa wzrostu
1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00%

1 743 599 762 055 783 473 808 627 838 589

= 1,05 730736 747 526 766 887 789 457 816 108

g 1,10 718 853 734 181 751752 772 098 795 933

1,2 697 615 710 507 725134 741872 761 211
1,3 679 185 690 148 702 476 716 441 732391 |

wa
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Wycena Clean Energy Venture S.A.

Warszawa, 10 lutego 2016 .
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Dane podstawowe

Przedmiotem niniejszej wyceny jest spétka Clean Energy Venture S.A.(Spétka, CEV) z siedziba

w Warszawie,

Spotka jest funduszem typu venture capital specjalizujacym sie w inwestowaniu w obszarze
szeroka rozumianego sektora energii odnawialnej. CEV poprzez spotki celowe uczestniczy w

projektach budowy farm elektrowni wiatrowych.

Spaotki celowe realizujg projekty energetyczne na etapie do uzyskania pozwolenia na budowe

oraz w udziaty firm produkcyjnych i ustugowych swiadczacych ustugi dla wysoce perspektywicznego
sektora odnawialnych zradet energii (CleanTech).

Podsumowanie

Wyceny CLEAN ENERGY VENTURE dokonano metodg dochodowg i poréwnawcza. Dla potrzeb
sporzadzenia wyceny wykorzystano prognoze Zarzgdu Spotki na lata 2016-2025. . Jako podstawe do
sporzadzenia wyceny porownawczej do spotek publicznych wykorzystano wyniki i notowania spotek:
Polenergia SA, ABO Wind, TerniEnergia SpA, Energiekontor AG, Pne Wind AG. Uzasadnienie wyboru
metod wyceny, zatozenia przyjete przy sporzadzaniu prognozy oraz wyceny przedstawiono w dalszej

czesci niniejszego dokumentu.

Uzyskano nastepujgce wyniki:

e wartos¢ CLEAN ENERGY VENTURE oszacowana metodg dochodowg 67 397 004 zt,
e warto$é¢ CLEAN ENERGY VENTURE oszacowana metoda pordwnawcza 43 278 959 zt.

Ze wzgledu na rozbiezno$ci pomiedzy zastosowanymi metodami wyceny, zdecydowano sie na
obliczenie $redniej wazonej z uzyskanych wynikow, przypisujac metodzie dochodowej wage 40,0%, a
metodzie poréwnawczej wage 60,0%. Zastosowano dyskonto wynikajace z niewielkiej wielkosci
wycenianej spotki oraz dyskonto na brak plynnosci.

Majagc  na uwadze powyzsze rekomenduje  wartosc CEV na poziomie
36 488 525 zi,

Rozpatrujac uzyskany wynik wyceny CLEAN ENERGY VENTURE nalezy wziac pod uwage ryzyko

niewykonania prognoz oraz mozliwe zmiany koniunktury rynkowej.
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1. Podstawowe informacje

Spétka Inwestycyjna typu Venture Capital (podwyiszonego ryzyka).

Dziata od stycznia 2011 roku, utworzona Przez Spartan Capital S.A., Konrada Szwedziﬁskiego, NHL

(reprezentowana przez Piotra Boliriskiego ) i Pawta tossowskiego.

do uzyskania pozwolenia na budowe oraz w udziaty firm produkcyjnych i ustugowych Swiadczacych

ustugi dla wysoce perspektywicznego sektora odnawialnych zrédet energii (CleanTech).

W kolejnych latach planowane jest réwnies tworzenie specjalistycznych Funduszy Inwestycyjnych
Zamknigtych (pozyskiwanie Znaczacych $rodkéw finansowych, optymalizacja podatkowa, unikniecie

koniecznosci stosowania czgsto niekorzystnych dla akcjonariuszy »rozwodnien”),
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2. Prognoza danych finansowych oraz wycena

2.1. Uzasadnienie wyboru metod wyceny

Ze wzgledu na specyfike prowadzonej dziatalnogci zdecydowano sie¢ dokona¢ wyceny metodg
dochodowg.

Na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, jest obecnie notowana jedna spétka o zblizonym
profilu  dziatalnosci (Polenergia sa). Aby przeprowadzi¢ wiarygodng wyceng poréwnawczg

zdecydowano sie na wykorzystanie mnoznikow dla spétek zagranicznych: ABQ Wind, TerniEnergia
SpA, Energiekontor AG, Pne Wind AG.

Spétka nie posiada Znacznego majatku, w zwigzku z tym sporzadzenie wyceny metodami
majatkowymi powodowatoby znaczace obnizenie jej Oszacowanej wartosci, przy jednoczesnym
pominigciu aspektu zdolnosci do generowania dodatnich przeptywow pienigznych, Biorac pod uwage

Powyisze odstgpiono od sporzadzania wyceny metodg skorygowanych aktywow netto.

2.2, Wycena metoda poréwnawcza

W modelu tym przyjmuje sie, iz rozpatrywana spétka nalezaca do okreslonej branzy powinna
charakteryzowa¢ sie wielkoéciami podstawowych wskaznikéw ekonomicznych zblizonymi do wartoéci
przecigtnych dla branzy.

Wycene oparto o nastepujace wskazniki rynkowe:

* EV/EBITDA - enterprise value/zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
s P/E - cena/zysk netto

e EV/S - enterprise value/przychody ze sprzedazy

e P/BV - cena/wartos¢ ksiegowa

Przy czym enterprise value oznacza wartos¢ rynkowa akcji spotki w obrocie powigkszong o
zobowigzania oprocentowane | pomniejszong o $rodki pienigzne, cena oznacza wartos¢ rynkowa akgji
spotki w obrocie, a wszystkie pozostate Parametry odnosza sie do wielkoéci uzyskanych w ciagu
ostatnich 12 miesiecy poprzedzajacych wycene. Dla poréwnywanych spélek wartosc rynkowa akcji
zostata okreslona na podstawie kursu w ostatnim dniu grudnia 2015r. Natomiast wskazniki obliczono
W oparciu o dane finansowe z ostatnich 12 miesiecy za ktére byly dostgpne wyniki spotek (okres
paidziernik 2014- wrzesien 2015). Dla Clean Energy Venture S.A. wykorzystano wartoéci
prognozowane na rok 2016. Z tak uzyskanych czterech wycen posrednich nastgpnie oblicza sie
wyceng srednig wazona, dokonujac odpowiednich korekt EV vs. warto$¢ kapitatow wiasnych,

SETANTA S.A
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2.3. Istota modelu

Metoda dochodowa catkowicie pomija wartoéé majatku jako zrodta wartosci spétki, natomiast
upatruje tq warto$¢ wytacznie w dochodach, ktére w okreélonym czasie spotka jest lub bedzie w stanie
przynosic. Idea podejscia dochodowego scisle powiazana jest z inwestowaniem, rozumianym jako
lokowanie srodkdw pienigznych i oczekiwanymi w Zwigzku z tym korzysciami finansowymi. Podejsicie
od strony dochodoéw do spotek o ztej kondycji finansowej moze da¢ W skrajnym przypadky wartosc
zerowg lub ujemng, mimo ze spétka posiada majgtek stanowiacy konkretng wartoéé. w przypadku
spétek prowadzacych dziatalnos¢ handlowg i/lub ustugowa jest to gléwna metoda wyceny, gdy nie jest
mozliwe poréwnanie z innymi podmiotami dziatajgcymi na rynku.

1. Istota modelu opartego na wolnych przepfywach pienieznych (DFCF).

wmmw

= Wartos¢ dziatalnoéci operacyjnej

+ Wartos¢ aktywow nadwyzkowych i inwestycji pozaoperacyjnych
— Wartos¢ rynkowa diugu

gdzie:

®  Wartos¢ dziatalnoéci operacyjnej — wartoéé biezzca (obecna) wszystkich oczekiwanych
przysziych przeptywéw gotowkowych (tzw. Free Cash Flow) dla wszystkich inwestorow

(akcjonariuszy i wierzycieli spéiki),

*  Wartos¢ aktywow nadwyzkowych i inwestycji Pozaoperacyjnych — wartosé rynkowa (na
dzien wyceny) zbednych skfadnikéw aktywow (nie zwigzanych 2 dziatalnoscig operacyjng),
papiery wartosciowe przeznaczone do obrotu, nadwyzka érodkéw pienigznych, finansowy

majatek trwaty, itp.,

® Wartos¢ rynkowa dlugu — wartoéé rynkowa wszystkich zobowigzan oprocentowanych

spotki na dzied wyceny (kredyty, pozyczki, obligacje),

* Free Cash Flow (FCF) - przeplywy pieniezne dla akcjonariuszy (wypfaty dywidend (+), nowe

emisje akcji (-) ) oraz wierzycieli (zaciagnigcie/sptata zobowigzarn (-/+), odsetki (+)).

2.4. Zatoienia dotyczace prognozy wynikéw finansowych

Bazg do sporzgdzenia wyceny metodg dochodowg sa prognozy Zarzadu CEV na lata 204/1-6-201_2_5.

Przy konstruowaniu prognoz zatozono pierwsze wyjscia z inmiw5t§m2016-2017, sku
Al. Jana Pawla Il 61 lok 211
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uzyskaniem przychodéw i osiggnigciem rentownosci. Zatozono reinwestycje pozyskanych $rodkow w
nowe projekty (roll-out). Ze wzgledu na diugi horyzont czasowy dla inwestycji Spétki zdecydowano sie
wydtuzyé okres szczegofowej prognozy ze standardowych 5 lat na 10 |at. Ze wzgledu na specyfike
dziatalnosci (przygotowywanie projektow i uzyskiwanie pozwolen) spotka nie potrzebuje kapitatu
obrotowego oraz Znaczacych naktadow inwestycyjnych w érodki trwate. Pazyskane $rodki przeznacza
na podwyzszenia kapitatu lub udzielenie finansowania diuznego dla spétek celowych, Nie posiada
rowniez majgtku trwalego, kt6ry mogtaby amortyzowag. ZatoZono brak zadtuzenia oprocentowanego.
Ksiggowe zyski wynikajace z przeszacowania wartosci inwestycji w miare postepéw prac nad

projektem, jako przeplywy niegotowkowe, nie zostaly uwzglednione w projekcjach.

Jako ceng sprzedazy SPV przyjgto srednig stawke obowiazujaca dla projektéw z prawomocnym
pozwoleniem na budowe Wynoszgcg ok. 150 tys. EUR za megawat mocy jakg wybudowana farma

mogtaby dostarczy¢. Dla potrzeb prognozy zatozono staty kurs euro na poziomie 4,40 PLN,

W projekcji w pozycji inwestycje w aktywa finansowe zatozono wptaty na kapitat wiasny spotek
celowych oraz udzielenie pozyczek dla spotek celowych. Sptaty udzielonego finansowania diuznego
przedstawiono w pozycji dezinwestycje w aktywa finansowe. Wplywy ze sprzedazy SPV wykazano w
rachunku zyskéw | strat jako przychody operacyjne (ze wzgledu na dewelopersko-inwestycyjna
specyfike dziatalnosci). Luka w finansowaniu powstata za skutek wyiszych naktadéw inwestycyjnych
na dewelopment projektéw, niz érodki pozyskane przez CEV, zostanie pokryta na poziomie
inwestycji/finansowania diugiem na poziomie spétek celowych. Zatozono zmniejszenie wplywow ze

sprzedazy SPV o 25% udziatéw naleine subdeweloperowi.

Zasadg rozliczenia wptywow ze sprzedazy SPV przedstawia ponizszy schemat.

SETANTA S.A, -
8 Al, Jana Pawia |l 61 lok 211
01-031 Warszaw:
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*Wartos¢ wyliczona na podstawie Sredniej ceny za MW
Sprzedaz SPY

*Splata poiyczek udzielonych przez CEv

*Splata pozyczek udzielonych przez inwestorow Zewngtrznych na poziomie SPV
*= KAPITAL DO PODZIALU

*Wyplata 25% Kapitatu Do Podziatu za equity do subdewelopera

*Wyptata do 20% Kapitatu Do Podziatu equity do inwestoréw zewngtrznych

Rozliczenie *Wyplata reszty Kapitatu Do Podziatu do CEV

kapitatu

———

Oprocentowanie pozyczek dla SPV 2atozono na stalym poziomie WIBOR 3M + 4%. Dla
uproszczenia kalkulacji do wyliczenia odsetek zatozono wykorzystanie 80% salda pozyczki dla danej

SPV na koniec roku. Proponowane uproszczenie uwzglednia fakt stopniowego zwiekszania sald
pozyczek w ciggu roku.

Ponizej przedstawiono prognozy wynikéw Spétki na lata 2016-2025,

SETANTAS.A.

Al Jana Pawia Il 61 Iok
01-031 Wa
NIP 108-001-02-98 REGON
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2.6. Analiza otrzymanych wynikéw

Ze wzgledu na rozbieznosé wynikdw wyceny przy zastosowaniu metody dochodowej i poréwnawczej,
zgodnie z ze standardami wycen zalecanymi przez International Private Equity Valuation Guidelines *

zdecydowano sig na obliczenie $redniej wazonej. Zgodnie z metodologig IPEV rekomendowanymi metodami
wyceny sg m.in.:

- Metoda mnoznikéw finansowych
o Stosowana dla rozwinietych bizneséw generujacych regularne i powtarzalne 2yski
o Motliwe jest uzywanie mnoznikow przychodéw (EV/S) dla biznesdw nie generujgcych zysku
o Nalezy wykorzystywac mnozniki odpowiadajace typowi spétki i profilowi ryzyka
o Wybra¢ mnozniki sposréd nastepujacych:
*  EV/EBITDA (preferowane)
»  P/E (skorygowane o zdarzenia nadzwyczajne, EBIT po koszcie finansowania | podatkach)
o Ewentualna koniecznos¢ skorygowania przyjetych mnoznikow
o Motliwe jest korzystanie zaréwno z mnoznikéw gietdowych, jak i transakcyjnych
o Motliwe jest wykorzystanie mnoznikéw zysku historycznego, jak i przysztego
o Kluczowa jest mozliwos¢ okreslenia, ze wykorzystany w wycenie typ zysku jest zyskiem mozliwym
do utrzymania i powtarzalnym
Metoda DCF (cash flow of underlying business)
o Traktowana jako najbardziej elastyczna, a jednoczesnie subiektywna
o Moze by¢ wykorzystywana do wyceny biznesu w kazdym stadium rozwoju
© Powinna byc stosowana jako cross-check wobec metody mnoinikowej, nie jako jedyna metoda,
ktorej wynik decyduje o wartoéci wyceny
o Nalezy okreslic czy wrazliwos¢ wyceny osiggnietej metodg DCF nie jest zbyt duza, aby mozliwe
byto godne zaufania okredlenie wartosci

Zgodnie z powy2szymi zaleceniami przy wyliczeniu wartoéci Spétki wyisza wage przypisano metodzie

poréwnawczej, traktujac metode DCF jako uzupetniajgca.

! IPEV: International Private Equity Valuation Guidelines (http://www.privateequityvaluation.com).
Standardy wycen stosowane w funduszach PE oraz VC, zaaprobowane przez 40 organizacji zrzeszajacych
fundusze typu PE, w tym EVCA (European Private Equity and Venture Capital Association), BVCA (British
Venture Capital Association), EMPEA (Emerging Markets Private Equity Associatioq))wsmﬁrsh
Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych). SETANTA S..AT 2

Al Jana Pawla Il 61 lok 211

17 01-031 Warszawa
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Ze wzgledu na fakt iz wyceniana spotka jest podmiotem niepubliczny oraz na niewielky skale

prowadzone] obecnie dziatalnosci zdecydowano sig na zastosowanie dyskont zgodnie z ponizszg

tabels.
Wartos¢ poszczegbinych wycen Wartosé Waga Wartodé
wazona
metodg dochodowa 67 397 004 40,0% 26 958 802
metods poréwnawczy 43 278 959 60,0% 25 967 375
RAZEM 100% 52926 177
dyskonto brak ptynnoéci -15% 44 987 250
dyskonte ze wzgledu na wielkoéé -10% 40 488 525
o wynik wyceny po dyskontach 36 488 525
W wyniku przeprowadzonych obliczert uzyskano wartoéé CLEAN ENERGY VENTURE na
poziomie 36 488 525 zi.

2.7. Analiza wrazliwosci

Ze wzgledu na pelniejsze pokazanie ryzyk zwigzanych z przyjetymi zatozeniami,

przeprowadzono analizg wrazliwosci wyceny na zmiane parametréw wyceny.

parametry
Yiesny stopa wzrostu g
2,50% 3.00% 3,50% 3,75% 4,00%
1 56 015 347 58 347 660 61172 854 62821829 64 665 627

15 42502 791 43 278 925 44 155 438 44 637 625 45153 150
2,00 35777 551 36117 213 36 488 525 36 687 465 36 896 127
2,5 31720 009 31882 223 32076977 32174 494 32275 695

3 28 992 407 29 088 237 29 189 794 29242883 29 297 607

beta

‘ SETANTA S.A.
.Jc-ma Pawla Il 61 ok 211
U1-031 Warszawa

AOTTT REDSN 14270553

18 / \./

401

—

o

setanta




LZataczniki® Prospekt Emisyjny SETANTA SA

'/:/'l:;_‘ n Warsow Bvronsitizo T

S

setanta



Prospekt Emisyjny SETANTA SA LZataczniki”

Wycena Warsaw Properties S.A.
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Dane podstawowe

Przedmiotem niniejszej wyceny jest spotka Warsaw Properties sp. z o.0. (Spétka) z siedzibg w
Warszawie.

Warsaw Properties oferuje szeroki wachlarz ustug dla inwestoréw Pragnacych podjaé inwestycje na
lokalnym rynku nieruchomosci, jak i dla tych juz obecnych i zaangazowanych inwestycyjnie. Misja
Spotki obejmuje lokalizacjg atrakcyjnej inwestycji, sprawng organizacje transakcji oraz jej skuteczne i
bezpieczne zamkniecie.

Niniejszg wyceng sporzadzono na zlecenie spotki Setanta S.A. z siedzibg w Warszawie w celu
oszacowania wartosci spotki w portfelu inwestycyjnym Setanta S.A. Wyceny dokonano WEg stanu na
dzieri 31 grudnia 2015.

FJodsumowanis

Wyceny Warsaw Properties dokonano metodg dochodows i poréwnawczg. Dla potrzeb sporzadzenia
wyceny wykorzystano prognoze Zarzadu Spétki na lata 2016-2020. Jako podstawe do sporzadzenia
wyceny poréwnawczej do spofek publicznych wykorzystano wyniki i notowania spotek: Morizon SA,
Armada Hoffler Properties Inc, Aramus SA, Partner Nieruchomosci SA, Grupa Emmerson. Uzasadnienie

wyboru metod wyceny, zatozenia przyjgte przy sporzadzaniu prognozy oraz wyceny przedstawiono w
dalszej czesci niniejszego dokumentu.

Uzyskano nastepujace wyniki:

¢ wartos¢ Warsaw Properties sp. z 0.0. oszacowana metodg dochodowg 4 116 831 2,
* warto$¢ Warsaw Properties sp. z 0.0. oszacowana metodg poréwnawcza 4 115 656 zt.

Ze wzgledu na rozbieznosci pomiedzy zastosowanymi metodami wyceny, zdecydowano sie na
obliczenie $redniej wazonej z uzyskanych wynikéw, przypisujac metodzie dochodowej wage 40,0%, a
metodzie porownawczej wage 60,0%. Zastosowano dyskonto wynikajgce z niewielkie] wielkosci
wycenianej spotki, dyskonto na brak ptynnosci oraz premie za sprawowanie kontroli.

Majagc na uwadze powyzsze rekomenduje wartoéé Warsaw Properties na poziomie
3463 72021,

Rozpatrujgc uzyskany wynik wyceny Warsaw Properties nalezy wzia¢ pod uwage ryzyko niewykonania
prognoz oraz mozliwe zmiany koniunktury rynkowe;.
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Podstawowe informacie

Warsaw Properties oferuje szeroki wachlarz ustug dla inwestoréw Pragnacych podjac inwestycje na
lokalnym rynku nieruchomosci, jak i dla tych juz obecnych i zaangazowanych inwestycyjnie. Misja
Spotki obejmuje lokalizacje atrakcyjnej inwestycji, sprawng organizacje transakcji oraz jej skuteczne i
bezpieczne zamkniecie.

Dzigki doskonatej znajomosci lokalnego rynku nieruchomosci, firm deweloperskich oraz polskich
regulacji prawnych, Warsaw Properties to firma, ktéra udziela skutecznych i praktycznych rad
wykorzystujac wylgcznie sprawdzone metody nadzoru inwestycji kapitatowych w Polsce. W sktad
kierownictwa Warsaw Properties wchodzg zaréwno osoby z Polski jak i z Irlandii, dzigki czemu jest
Spotka fatwiej zrozumie potrzeby klienta i dopasowac je do oczekiwanej inwestycji i produktu
koricowego. Pragnieniem Warsaw Properties jest, aby kazdy klient zrozumiat, ze jego wyjatkowosc i
oryginalnos¢ powoduje, ze jego inwestycje takie pozostajg jedyne w swoim rodzaju.

Unikalnos¢ takg Spétka uzyskuje dzieki wspotpracy nie z jednym, lecz z wieloma projektantami wnetrz,
Co zapewnia nowoczesne i interesujgce wykoriczenie kazdego mieszkania, utatwiajace zainteresowanie
potencjalnych najemcéw. Atutem Spétki sg projekty dostosowane do indywidualnych potrzeb, a
podstawg kazdego przedsigwziecia jest elastycznos¢. Jesli wiec rozwazacie Panstwo dokonanie
inwestycji na warszawskim rynku nieruchomoséci, koniecznie skontaktujcie sie 2 Warsaw Properties.

wyceriza

Uzasadnienie wyboru meted wyceuy
Ze wzgledu na specyfikg prowadzonej dziatalnosci oraz planowane osigganie przez Spétke dodatniego
wyniku finansowego zdecydowano sig dokonaé wyceny metodg dochodowg.

Jako podstawe do sporzadzenia wyceny poréwnawczej do spétek publicznych wykorzystano wyniki i
notowania spotek: Morizon SA, Armada Hoffler Properties Inc, Aramus SA, Partner Nieruchomodci SA,
Grupa Emmerson.

SETANTA S.A.
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Wycena metoda poréwnawcza

W modelu tym przyjmuje sie, iz rozpatrywana spotka nalezaca do okreslonej branzy powinna
charakteryzowac sie wielko$ciami podstawowych wskaznikow ekonomicznych zblizonymi do wartoéci
przecigtnych dla branzy.

Wyceng oparto o nastepujace wskazniki rynkowe:

e EV/EBITDA - enterprise value/zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje
e P/E - cena/zysk netto

e EV/S - enterprise value/przychody ze sprzedazy

e P/BV - cena/wartos¢ ksieggowa

Przy czym enterprise value oznacza wartoéc rynkowy akcji spétki w obrocie powiekszong o
zobowigzania oprocentowane i pomniejszong o érodki pienigzne, cena oznacza wartoéé rynkowag akcji
spotki w obrocie, a wszystkie pozostate parametry odnoszq sig do wielkosci uzyskanych w ciggu
ostatnich 12 miesigcy poprzedzajgcych wycene. Dla poréwnywanych spétek wartos¢ rynkowa akcji
zostata okreslona na podstawie kursu w ostatnim dniu grudnia 2015r. Natomiast wskazniki obliczono
w oparciu o dane finansowe z ostatnich 12 miesigcy za ktére byly dostepne wyniki spotek (okres
pazdziernik 2014- wrzesien 2015). Dla Warsaw Proporties Sp. z 0.0. wykorzystano wartoéci
prognozowane na rok 2016. Z tak uzyskanych czterech wycen posrednich nastgpnie oblicza sie
wyceng $rednig wazong, dokonujac odpowiednich korekt EV vs. wartoé kapitatow wtasnych.

SETANTA S A,

Al. Jana Pawla Il 61 ok 211

_ 407

-

setanta




Prospekt Emisyjny SETANTA SA

~Zataezniki®

114
SZaw

TAS.A,
allg

TAN
5 Pawla 1| &
-031 War

larsz

L

)1
i

SE
Al. Jana

959 STI ¥ euadAM

%LT %LT %EE %EE edem
€19 TpE 09€ 924 9 080422V 206 58S v yohuseym mojeridey euadAm

99€ 1199 606 0LV ¥ anjep asuduajug

V66 P11- V66 v11- oj18u @njp
19'VBEC0Z TSOELLT 9€0 S6T 810 TvZ Auadoig mesiepy

A8 s 3 vauss
69T €L'E 912 SS'8T euelpapy
69'1 or't 000°000ZT 000000 ZT d N4 210 ST0Z-Z1-0€ uossswwy ednig
v2°0 5Lt EOL'TL6 T 000°000 £ d N4 S0 ST02-Z1-0€ VS 1DSOWOYINIBIN Jaulied
990 08's 00¥'ZS 9T 00V'S6Z S d  Nld £8%0 S10Z-Z1-0€ VS snwesy
9L'0¢ EL'E Zv'9t 82’81 820°696 068 8ZO'vSYOTE SN aSN 8rOL STOZ-ZI-T€  du| SanJadoid J3|}OH epewsy
£I'E 9’ £6'92 1881 YOV'6EZ 8y  YOVIE0 0S d NPT S10Z-21-0€ VS uozuow
A8/d S/n3 3/d vaLga/a3 A3 dedajiews  fery ewnjem  sany eleq

exjods

‘faziuod ouoimeyspazid AuaaAm aiaejnyey

L
setanta

408



taczniki”
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Metoda dochodowa catkowicie pomija wartos¢ majatku jako zrodia wartosci spotki, natomiast
upatruje tg warto$¢ wytacznie w dochodach, ktére w okreslonym czasie spétka jest lub bedzie w stanie
przynosic. Idea podejicia dochodowego scisle powigzana jest z inwestowaniem, rozumianym jako
lokowanie srodkow pienieznych i oczekiwanymi w zwigzku z tym korzysciami finansowymi. Podejscie
od strony dochodow do spétek o ztej kondycji finansowej moze da¢ w skrajnym przypadku wartos¢
zerowg lub ujemng, mimo ze spétka posiada majatek stanowigcy konkretng wartosé. W przypadku
spotek prowadzacych dziatalnosé hand lowg i/lub ustugows jest to gléwna metoda wyceny, gdy nie jest
mozliwe poréwnanie z innymi podmiotami dziatajgcymi na rynku,

Istota modelu opartego na wolnych przeptywach pienigznych (DFCF),

Wartosc rynkowa spotki (kapitatéw wiasnych) = Wartos¢ dziatalnosci operacyjnej
+ Wartoéc aktywow nadwyzkowych i inwestycji
pozaoperacyjnych
- Wartas¢ rynkowa diugu(zobowigzar
oprocentowanych).

gdzie:

Wartos¢ dziatalnodci operacyjnej — wartosé biezaca (obecna) wszystkich oczekiwanych przysztych
przeptywdw gotoéwkowych (tzw. Free Cash Flow) dla wszystkich inwestoréw (akcjonariuszy i wierzycieli
spotki).

Wartosc aktywow nadwyzkowych i inwestycji pozaoperacyjnych ~ wartos¢ rynkowa (na dzieri wyceny)
zbednych skiadnikéw aktywéw (nie zwigzanych 2 dziatalnoscig operacyjng), papiery wartoiciowe
przeznaczone do obrotu, nadwyzka $rodkéw pienieznych, finansowy majatek trwaty, itp.

Wartos¢ rynkowa diugu — wartosé rynkowa wszystkich zobowigzar oprocentowanych spotki na dzien
wyceny (kredyty, pozyczki, obligacje).

Free Cash Flow (FCF) — przeptywy pienieine dia akcjonariuszy (wyplaty dywidend (+), nowe emisje akcji
() ) oraz wierzycieli (zaciggnigcie/sptata zobowiazari (+/+), odsetki (+) )

SETANTA S.A.
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Prospekt Emisyjny SETANTA SA

4qroenia agiyczqce prognozy wynikéw finansowych

Baza do sporzadzenia wyceny metoda dochodowg wyniki Warsaw Properties za rok za rok 2015, oraz

prognozy na lata 2016-2020.

Prognoza Warsaw Properties Sp.

Z20.0. 2016 2017 2018 2019 2020
Przychody 1773 051 1 879 434 1992200 2111732 2238436
Zysk na dziatalnosci operacyjnej 232092 223 653 237072 251 296 266 374
Zysk netto 195 036 187 943 199 220 211173 223 844
Amortyzacja 8956 8956 8956 8956 8956
Nakiady inwestycyjne (sr.trwale)

Cykl rotacji nalezmosci w dniach 443 143 443 443 443
Cykl rotacji zapasow dniach [/ [ 0 0 0
Cyki rotacji zobowigzan w dniach 468 468 468 468 468
naleznosci 2151780 2280887 2417740 2 562 805 2709 151
zapasy 0 0 0 0 0
zobowiazania handlowe 2275505 2412036 2556758 2710 163 2 864 924

ZateZenia dolyczgce wyceny

Przyjeto utrzymanie obecnej struktury finansowania. Koszt ka

pitatu wiasnego oszacowano wediug

modelu CAPM (capital-asset pricing model). Jako stope wolng od ryzyka przyjeto biezgca rentownoéé
5 letnich obligacji skarbowych. Premie za ryzyko przyjeto na poziomie 4,0% dla dtugu i 6,0% dla kapitatu
wiasnego. Warto$¢ wspéiczynnika beta przyjgto na poziomie 1,10.

Szczegétowg kalkulacje kosztu kapitatu przedstawiono w ponizszej tabeli.

e 2016 2017 2018 2019 2020
Stopa wolna od ryzyka 2.2% 22% 2,2% 2,2% 2.2%
Premia za ryzyko 4.0% 4,0% 4.0% 4.0% 4.0%
Stopa podatkowa 19.0% 19.0% 19.0% 19,0% 19.0%
Efektywny koszt dlugu 5,0% 5,0% 5,0% 5.0% 5,0%
Bet 110 110 1.10 1,10 1,10
lewar 0,21 0,10 0,07 0.05 0.05
beta zalewarowana 1.28 1,19 1.16 114 1,14
Premia za ryzyko 6.0% 6.0% 6.0% 6,0% 6,0%
Koszt kapitalu wlasneg 8,8% 8,8% 8,8% 8.8% 8.8%
Diug/(Dlug+Kapitat) 17.0% 9,2% 6,.2% 4,6% 4.6%
WACC 8,2% 8,5% 8,6% 8,7% 8.7%
Stopg wzrostu po okresie szczegétowe] prognozy (g) przyjeto na poziomie 3,5%.
SETANTA S.A.
Al. Jana Pawta Il 61 lok 211
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Wycena rietodg zdysioneo wanych przeplpwiéw pien ieznych

") SUMA 2016 2017 2018 2019 2020 ™v
Przychody z¢ spraedazy 1773 051 1 879 434 1992 200 2111732 2238436 2316781
Koszty operacyjne | 540 959 1655 781 1755128 1 860 436 1972 062 2041084
EBIT 232092 223 653 237072 251 296 266 374 275 697
Podatek efektywnic, % 19,0% 19.0% 19,0% 19.0% 19,0% 19.0%
NOPLAT=EBIT*(1-T) 187 995 181 159 192 028 203 550 215763 223315
Amortyzacja 8 956 8956 8956 8956 8956 9269
Naklady mwestycyine 0 0 0 0 0 0
Warost kapitah obrotowego 69 397 <7424 -7 869 -8 341 -8415 -8 709
FCF 266 348 197 538 208 853 220 847 233133 241293
WACC 8.19% B.48% 8.60% 8,66% £.66% 8,66%
Wspélezynnik dyskonta 092 0.85 0,78 0,72 0.66
PV FCF* 892 764 246 191 168 311 163 865 159 469 154928
Stopa wzrostu (g) NOPLAT po 2020 r. 3,5%
Wartos¢ rezydualna 4678 490
Zdyskontowana wartos¢ rezyduslng 3109074
Wartos¢ firmy ogolem 4001 838
Wartosc zadluzenia netlo <114 994
Wartoéé kapitalu wixsnego 4116 831
Zestawienie otrzymanych wynikéw

Ze wzgledu na rozbieznosé wynikow wyceny przy zastosowaniu metody dochodowej i poréwnawczej,
zgodnie z ze standardami wycen zalecanymi przez International Private Equity Valuation Guidelines *
zdecydowano sie na obliczenie sredniej wazonej. Zgodnie z metodologia IPEV rekomendowanymi
metodami wyceny sg m.in.:

- Metoda mnoznikéw finansowych
© Stosowana dla rozwinietych bizneséw generujacych regularne i powtarzalne zyski
o Motliwe jest uzywanie mnoznikow przychodéw (EV/S) dla bizneséw nie generujgcych
zysku
o Nalezy wykorzystywa¢ mnozniki odpowiada jace typowi spotki i profilowi ryzyka
©  Wybra¢ mnozniki sposréd nastepujacych:
* EV/EBITDA (preferowane)
= P/E (skorygowane o zdarzenia nadzwyczajne, EBIT po koszcie finansowania i
podatkach)
o Ewentualna konieczno$c skorygowania przyjetych mnoznikow

L IPEV: International Private Equity Valuation Guidelines (http://www.privateequityvaluation.com).
Standardy wycen stosowane w funduszach PE oraz VC, zaaprobowane przez 40 organizacji zrzeszajag
fundusze typu PE, w tym EVCA (European Private Equity and Venture Capital Association), BVCA (gfiti

Stowarzyszenie Inwestorow Kapitatowych). SETANTA S.A. . ) ha e
Al, Jana Pawla Il 61 lok 2|1 \
01-031 Warszaws i LEM
NIP 108-001-02:5-REGON 1427
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Wycena Warsaw Property Fund Sp. z o.0.
i Piaseczno Park Sp. z 0.0.

Warszawa, 10 lutego 2016 .
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Dane podstawswe
Przedmiotem niniejszej wyceny sg dwie spotki Warsaw Property Fund Sp. z 0.0. i Piaseczno Park Sp. 2
0.0. z siedzibg w Warszawie (Spotki).

Warsaw Property Fund jest spotka ktéra obecnie nie prowadzi dziatalnoéci operacyjnej. Jej majatek
stanowiq srodki pieniezne i naleznoéci. Piaseczno Park jest wiascicielem nieruchomoséci w Piasecznie.

Niniejszg wyceng sporzadzono na zlecenie spotki Setanta S.A. 2 siedzibg w Warszawie w celu
oszacowania wartosci spotki w portfelu inwestycyjnym Setanta S.A. Wyceny dokonano wg stanu na
dzieri 31 grudnia 2015.

Fodsurmowanie
Wyceny Spétek dokonano metodg skorygowanych aktywow netto, Wykorzystano operaty szacunkowe
dla posiadanych nieruchomoéci (w zataczeniu) oraz dane bilansowe na dzieri 31 grudnia 2015 .

Uzyskano nastepujace wyniki:

® warto$¢ Warsaw Property Fund SP. Z 0.0. oszacowana skorygowanych aktywow netto
1455 801 z,

¢ Poniewaz warto$¢ zobowiazari Piaseczno Park SP. Z 0.0. przekracza wartoéé posiadane;j
nieruchomosci, jako wartosé wyceny przyjeto 0 zt.

Sporzadzif:
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LZatgezniki”
Wycena Warsaw Property Fund

Dlugoterminowe aktywa finansowe bilansowo 528 888

Naleznosci krétkoterminowe bilansowo 423854

Inwestycje krétkoterminowe bilansowo 575577

Zobowigzania diugoterminowe bilansowo -20 349

Zobowigzania krétkoterminowe bilansowo -52 169

Wartos¢ wyceny 1455 801
SETANTA S.A
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Wycena Piaseczno Park

Operat szacunkowy, Piaseczno, ul. Zgoda, dziatka

48/7 wg operatu 1143 000
Diugoterminowe aktywa finansowe bilansowo 86334
Naleznosci krotkoterminowe bilansowo 5332
Inwestycje krétkoterminowe bilansowo 271
Zobowigzania krotkoterminowe bilansowo -1348759
Wartos¢ wyceny -113 822
Przyjeto do wyceny 0
Zalgczniki

Operat szacunkowy nieruchomosci

SETANTA S.A
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Wycena Clean Energy Venture S.A.

Warszawa, 10 slerpnia 2016 r.

416

setanta



Prospekt Emisyjny SETANTA SA

~Zataczniki”

Dane podstawowe

Przedmiotem niniejszej wyceny jest spdtka Clean Energy Venture S.A.(Spdtka, CEV} z siedziba

w Warszawie.

Spotka jest funduszem typu venture capital specjalizujgcym sig w inwestowaniu w obszarze
szeroko rozumianego sektora energil odnawialnej. CEV poprzez spétki celowe uczestniczy w projektach

budowy farm elektrowni wiatrowych.

Spotki celowe realizujg projekty energetyczne na etapie do uzyskania pozwolenia na budowe
oraz w udzialy firm produkeyjnych i ustugowych Swiadezacych ustugi dla wysoce perspektywicznego

sektora odnawialnych Zrédet energii (CleanTech).

Podsumowanie

Wyceny CLEAN ENERGY VENTURE dokonano metody dochodowa i pordwnawczg. Dla potrzeb
sporzgdzenia wyceny wykorzystano prognoze Zarzadu Spotki na lata 2016-2025. . Jako podstawe do
sporzadzenia wyceny poréwnawczej do spdtek publicznych wykorzystano wyniki i notowania spolek:
Polenergia SA, ABO Wind, TerniEnergia SpA, Energiekontor AG, Pne Wind AG. Uzasadnienie wyboru

- metod wyceny, zatoZenia przyjete przy sporzadzaniu prognozy oraz wyceny przedstawiono w dalszej

czescl niniejszego dokumentu.

Uzyskano nastepujgce wyniki:

+ wartoé€ CLEAN ENERGY VENTURE oszacowana metodg dochodowg 52 971 496 zt,
+ warto$¢ CLEAN ENERGY VENTURE oszacowana metoda poréwnawcza 18 833 054 zt.

Ze wzgledu na rozbieznosci pomiedzy zastosowanymi metodami wyceny, zdecydowano sie na
obliczenie éredniej wazonej z uzyskanych wynikéw, przypisujac metodzie dochodowej wage 40,0%, a
metodzie poréwnawczej wage 60,0%. Zastosowano dyskonto wynikajace z niewielkiej wielkosci
wycenianej spotki oraz dyskonto na brak phynnosci.

Majac na uwadze powyzsze rekomenduje  wartosi¢ CEV  na  poziomie
20 853 649 zi.

Ze wzgledu na zmiany regulacji prawnych dotyczacych farm wiatrowych, w
uzgodnieniu z Zarzadem wszystkie projekty wiatrowe przesunieto w czasie o 2 lata.
Zalozono, ze projekty fotowoltaiczne bedg realizowane normalnie.

Rozpatrujgc uzyskany wynik wyceny CLEAN ENERGY VENTURE nalezy wzigc pod uwage ryzyko

niewykonania prognoz oraz mozliwe zmiany koniunktury rynkowej.

¥
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1. Podstawowe informacje

Spotka inwestycyjna typu Venture Capital {podwyzszonego ryzyka).

Dziata od stycznia 2011 roku, utworzona przez Spartan Capital S.A., Konrada Szwedziriskiego, NHL

{reprezentowang przez Piotra Bolinskiego ) i Pawta tossowskiego.

Spotka planuje inwestycje kapitatowe w rozwaj spotek realizujgcych projekty energetyczne na etapie
do uzyskania pozwolenia na budowe oraz w udziaty firm produkcyjnych i ustugowych sSwiadczgcych
ustugi dla wysoce perspektywicznego sektora adnawialnych irédet energii (CleanTech).

W kolejnych latach planowane jest rdwniez tworzenie specjalistycznych Funduszy Inwestycyjnych
Zamknigtych {pozyskiwanie znaczacych srodkdw finansowych, optymalizacja podatkowa, uniknigcie

kaniecznodci stosowania czesto niekorzystnych dla akcjonariuszy ,rozwodnier”).
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2. Prognoza danych finansowych oraz wycena

2.1. Uzasadnienie wyboru metod wyceny

Ze wrgledu na specyfike prowadzonej dziafalnosci zdecydowano sie dokonaé wyceny metody
dochodowsa.

Na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, jest obecnie notowana jedna spdtka o zblizonym
profilu dziatalnosci (Polenergia SA). Aby przeprowadzi¢ wiarygodng wycene poréwnawcza
zdecydowano sig na wykorzystanie mnoznikdw dla spotek zagranicznych: ABO Wind, TerniEnergia SpA,
Energiekontor AG, Pne Wind AG.

Spétka nie posiada znacznego majgtku, w zwigzku z tym sporzadzenie wyceny metodami majgtkowymi
powodowatoby znaczace obniZenie jej oszacowane]j wartosci, przy jednoczesnym pominieciu aspektu

zdolnodci do generowania dodatnich przeptywdw pienieinych. Biorac pod uwage powyisze

adstgpiono od sporzadzania wyceny metoda skorygowanych aktywdw netto.

2.2. Wycena metoda poréwnawcza

W modelu tym przyjmuje sig, iz rozpatrywana spdtka nalezgca do okreSlonej branzy powinna
charakteryzowad sie wielkosciami podstawowych wskaznikow ekonomicznych zblizonymi do wartosci
przecigtnych dla branzy.

Wycene oparto o nastepujace wskazniki rynkowe:

EV/EBITDA - enterprise value/zysk operacyiny powlekszony 0 amortyzacje
P/E - cena/zysk netto

= EV/S - enterprise value/przychody ze sprzedazy

« P/BV - cena/wartosc ksiegowa

Przy czym enterprise value oznacza wartos¢ rynkowa akcji spdtki w obrocie powiekszong o
zobowigzania oprocentowane i pomniejszong o Srodki pieniezne, cena oznacza wartoS¢ rynkowq akcii
spotki w obrocie, a wszystkie pozostate parametry odnoszg sie do wielkosci uzyskanych w ciggu
ostatnich 12 miesiecy poprzedzajacych wycene. Dla pordwnywanych spolek warto$¢ rynkowa akgji
zostata okreélona na podstawie kursu w ostatnim dniu czerwca 2016 r. Natomiast wskazniki obliczono
w oparciu o dane finansowe z ostatnich 12 miesiecy za ktdre byly dostepne wyniki spétek. Dla Clean
Energy Venture S.A. wykorzystano wartosci prognozowane na rok 2016, 7 tak uzyskanych czterech
wycen posrednich nastepnie oblicza sie wycene $rednig waZona, dokonujge odpowiednich korekt EV vs.
warto5¢ kapitaléw wihasnych.
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2.3. Istota modelu

Metoda dochodowa catkowicie pomija wartos¢ majatku jako Zrodfa wartosci spofki, natomiast

|
upatruje tg wartos¢ wytgcznie w dochodach, |ktére w okreslonym czasie spétka jest lub bedzie w stanie

przynosi¢. ldea podejicia dochodowego $ci§le powigzana jest z inwestowaniem, rozumianym jako

lokowanie srodkéw pienigznych i oczekiwanymi w zwigzku z tym korzysciami finansowymi. Podejscie
|

od strony dochoddw do spélek o zlej kondv;c]i finansowe] moie da¢ w skrajnym przypadku warto$c

zerowg lub ujemng, mimo ze spotka posiada majgtek stanowigcy konkretng wartos¢. W przypadku
|
spdlek prowadzacych dziatalnosc handlows i{lub usiugowa jest to gléwna metoda wyceny, gdy nie jest

mozliwe porownanie z innymi podmiotami dfzia{ajqcymi na rynku.

|
1. Istota modelu opartego na wolnych brzep{ywach pienigznych (DFCF).

gdzie:

& Wartos¢ dziatalnosci operacyjnej — wartoéé bieiaca (obecna) wszystkich oczekiwanych

przyszlych przeplywéw gotéwkowych (tzw. Free Cash Flow) dla wszystkich inwestoréw

{akcjonariuszy i wierzycieli spélkill,

e  Wartos¢ aktywow nadwyikcwvc|h i inwestycji pozaoperacyjnych — wartoéé rynkowa (na
dzien wyceny) zbednych skfadnikléw aktywow [nie zwigzanych z dziaialnos’ciq operacyjnaj,
papiery wartosciowe przeznaczo:'."le do obrotu, nadwyika srodkow pienieinych, finansowy

majatek trwaly, itp.,

«  Wartos¢ rynkowa diugu — wartod$¢ rynkowa wszystkich zobowigzarh oprocentowanych

spotki na dzien wyceny (kredyty, pozyczki, obligacje},

» Free Cash Flow (FCF) =~ przeptywyi pienigzne dla akcjonariuszy (wypfaty dywidend (+), nowe

emisje akcji {-) ) oraz wierzycieli (zaciagniecie/splata zobowigzan (-/+), odsetki {+)).
|
i
. |
2.4. Zaiozenia dotyczace prognozy wynikow finansowych
Baza do sporzgdzenia wyceny metodg dochodowa sg prognozy Zarzgdu CEV na lata 2016-2025.
|

Przy konstruowaniu prognoz zatoZono pierwsze wyjécia z inwestycji w latach 2016-2017, skutkujgce
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uzyskaniem przychoddw i osiggnieciem rentéwnoéci. Zatozono reinwestycje pozyskanych srodkéw w
nowe projekty {roll-out). Ze wzgledu na diugii horyzont czasowy dla inwestycji Spotki zdecydowano sie
wydfuiyc okres szczegdtowe] prognozy ze s:tandardowych 5 lat na 10 [at. Ze wzgledu na specyfikg
dziatalnosci (przygotowywanie projektéw Iguzvsklwanie pozwoler} spdtka nie potrzebuje kapitatu
obrotowego oraz znaczacych naktaddw inweéstycyjnych w Srodki trwate. Pozyskane $rodki przeznacza
na podwyzszenia kapitatu lub udzielenie ﬁr;ansowania dtuznego dla spdtek celowych, Nie posiada
réwniez majatku trwatego, ktdry mogtaby an*ilortyzowaé. Zatozono brak zadtuzenia oprocentowanego.
Ksiggowe zyski wynikajace z przeszacawainia wartosci inwestycji w miare postgpdéw prac nad

projektem, jako przeplywy niegotéwkowe, nie zostaly uwzglgdnione w projekcjach.

Jako cene sprzedazy SPV przyjeto éretiinia stawke obowigzujacq dla projektdw z prawomocnym
pozwoleniem na budowe wynoszacg ok. 150 tys. EUR za megawat mocy jaka wybudowana farma
mogtaby dostarczy¢. Dla potrzeb prognozy zia{ciono staty kurs euro na poziomie 4,43 PLN {na dzieri

30.062016).

W projekcji w pozycji inwestycje w aktywa finansowe zatozono wptaty na kapitat wasny spotek
celowych oraz udzielenie poiyczek dla spéiék celowych. Splaty udzielonego finansowania diuznego
przedstawiono w pozycji dezinwestycje w ak;tywa finansowe. Wplywy ze sprzedazy SPV wykazano w
rachunku zyskéw | strat Jako przychody céperacyjne (ze wzgledu na dewelopersko-inwestycyjng
specyfike dziatalnosci). Luka w finansowaniui powstata za skutek wyzszych naktaddw inwestycyjnych
na dewelopment projektéw, niz sSrodki éozyskane przez CEV, zostanie pokryta na poziomie
inwestycji/finansowania dilugiem na poziomjie spotek celowych. ZatoZzono zmniejszenie wplywéw ze

sprzedazy SPV ¢ 25% udziatow nalezne subdéwe[operowi.

Zasade rozliczenia wplywow ze sprzejdaiv SPV przedstawia ponizszy schemat.

- 7 423
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~
*Wartosc wyliczona na pod:stawle $redniej ceny za MW
v
i T
*Splata poiyczek udzielonych przez CEV
eSplata pozyczek udzielony;ch przez inwestoréw zewnegtrznych na peziomie SPY
+= KAPITAL DO PODZIALU .
i S
T ™)
*Wyptata 25% Kapitatu Do Podziatu za equity do subdewelopera
»Wyplata do 20% Kapitatu Do Podziatu equity do inwestoréw zewngtrznych
»Wyptata reszty Kapitaiu Do Podzialu do CEV
! v

Oprocentowanie pozyczek dla SPVE zatozono na stalym poziomie WIBOR 3M + 4%. Dla
uproszczenia kalkulacji do wyliczenia odseték zatoiono wykorzystanie 80% salda pozyczki dla danej
5PV na koniec roku. Proponowane upros#czenie uwzglednia fakt stopniowego zwiekszania sald

pozyczek w ciggu roku.

Ponizej przedstawiona prognozy wyﬁikéw Spotki na lata 2016-2025.
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2.6, Analiza otrzymanych wynikéw

Ze wzgle.du na rozbieznos¢ wynikdw wyceny przy zastosowaniu metody dochodowej i porownawczej,
zgodnie 2z ze standardami wycen zalecanymi przez Intemnational Private Equity Valuation Guidelines !
zdecydowano sie na obliczenia éredniej wazonej. Zgodnie 2 metodologia IPEV rekomendowanymi meatodami
wyceny sg m.in.:

- Metoda mnoinikéw finansowych
o Stosowana dla rozwinietych bizneséw generujgcych regularne i powtarzaline zyski
Mo3liwe jest uzywanie mnoznikow przychodéw (EV/S) dla biznesow nie generujacych zysku
Nalezy wykorzystywaé mnozniki adpowiadajace typowi spdtki i profilowi ryzyka
Wybraé mnoiniki sposrdd nastepujacych:
»  EV/EBITDA {preferowane)
= PJE {skorygowane o zdarzenia nadzwyczajne, EBIT po koszcle finansowania i podatkach)
Ewentualna koniecznost skarygawania przyjetych mnoznikow
Moziliwe Jest korzystanie zaréwno z mnoZnikéw gietdowych, Jak i transakeyjnych
Moiliwe jest wykorzystanie mnoznikéw zysku historycznego, jak i przysztego
Kluczowa jest mozliwoéc akreélenia, & wykorzystany w wycenie typ zysku jest zyskiem mozliwym
do utrzymania | powtarzalnym
- Metoda DCF (cash flow of underlying business)
o Traktowana jako najbardziej elastycezna, a jednoczesnie subiektywna
o  Moize byé wykaorzystywana do wyceny biznesu w kazdym stadium rozwoju
o Powinna by¢ stosowana jako cross-check wobec metody mnoznikowej, nie jako jedyna metoda,
ktére] wynik decyduje o wartosci wyceny
Naley okre§li¢ czy wrazliwos¢ wyceny osiagnietej metoda DCF nie jest zbyt duia, aby moziiwe
byfo godne zaufania okreslenie wartosci

o o o

o o Qo ¢

o

Zgodnie z powyiszymi zaleceniami przy wyliczeniu wartosci Spotki wyzszg wage przypisano metodzie
poréwnawcze], traktujac metade DCF jako uzupetniajaca.

1 |pEV: International Private Equity Valuation Guidelines (http://www.privateeguityvaluation.com).
Standardy wycen stosowane w funduszach PE oraz VC, zaaprobowane przez 40 organizacji zrzeszajacych
fundusze typu PE, w tym EVCA (Eurcpean Private Equity and Venture Capital Association), BVCA (British
Venture Capital Association), EMPEA (Emerging Markets Private Equity Association) czy PSIK (Polskie
Stowarzyszenie Inwestordw Kapitatowych).
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Ze wzgledu na fakt iz wyceniana spotka jest podmiotem niepubliczny oraz na niewielkg skalg

prowadzone] obecnie dziatalnosci zdecydowano sig na zastosowanie dyskont zgodnie z ponizszg

tabelg.
Wartosé
h

Wartosé poszezegdinych wycen Warto§t Waga wasona
metoda dochodowg ) 52971496 40,0% 21188 558
metoda pordwnawczg 18 833 054 60,0% 11299832
RAZEM 100% 32 488 431
dyskanto brak ptynnosci -15% 27 615 166
dyskonto ze wzgledu na wielkos¢ -10% 24 853 649
wynik wyceny po dyskontach 20 B53 649

W wyniku przeprowadzonych obliczen uzyskano wartos¢ CLEAN ENERGY VENTURE na

poziomie 20 853 645 zt.

2.7. Analiza wrazliwoéci

Ze wazgledu na pehniejsze pokazanie ryzyk zwigzanych z przyjetymi

przeprowadzono analize wrazliwosci wyceny na zmiane parametréw wyceny oraz parametrow

prognozy.

45 000 569

o T

46 637 592 468 025

26 649 593 27 420657 28 291 443

28 770481 20282638

20146831 20484 508 20 853 649

21051426 21258 868

16284 873 16 456 194 16 639 991

16 737 002 16 837 678

13735452 13 830 846 13931941

13 934 788 14039 264

parametry

prognozy

10673680 14314263| 17952395

21588 758 27040933

11675 137 15 496 886 19 316 210

23133793 28 857 841

12 803 997 16 830 019 20 853 649

24 875569 30906171

13677362 17 861 465 22043 204

26 223 254 32491091

14 678 173 19 043 466 23 406 424

27 767 722 34 307 471
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