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nie więcej niż 19.250.000 akcji zwykłych na okaziciela Spółki oraz nie mniej niż 1 i nie więcej niż 2.750.000 praw do akcji serii B
do obrotu na rynku regulowanym (rynku podstawowym) prowadzonym przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie S.A.
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AKCJE OFEROWANE NIE ZOSTAŁY ANI NIE ZOSTANĄ ZAREJESTROWANE ZGODNIE Z AMERYKAŃSKĄ USTAWĄ O PAPIERACH
WARTOŚCIOWYCH Z 1933 R., ZE ZM. (ANG. ) („AMERYKAŃSKA USTAWA O PAPIERACH
WARTOŚCIOWYCH”), ANI PRZEZ ŻADEN ORGAN REGULUJĄCY OBRÓT PAPIERAMI WARTOŚCIOWYMI JAKIEGOKOLWIEK STANU
LUB PODLEGAJĄCY JURYSDYKCJI STANÓW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI, I NIE MOGĄ BYĆ OFEROWANE, SPRZEDAWANE, ZASTAWIANE
ANI W INNY SPOSÓB ZBYWANE NA TERYTORIUM STANÓW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI, CHYBA ŻE W RAMACH WYJĄTKU OD WYMOGU
REJESTRACYJNEGO PRZEWIDZIANEGO W AMERYKAŃSKIEJ USTAWIE O PAPIERACH WARTOŚCIOWYCH LUB W RAMACH TRANSAKCJI
WYŁĄCZONYCH SPOD TEGO WYMOGU, POD WARUNKIEM ZACHOWANIA ZGODNOŚCI Z WŁAŚCIWYMI PRZEPISAMI PRAWA
REGULUJĄCYMI OBRÓT PAPIERAMI WARTOŚCIOWYMI W KTÓRYMKOLWIEK STANIE LUB JURYSDYKCJI W STANACH ZJEDNOCZONYCH
AMERYKI. AKCJE OFEROWANE PODLEGAJĄ OKREŚLONYM OGRANICZENIOM W ZAKRESIE SPRZEDAŻY, MOŻLIWOŚCI OFEROWANIA,
SKŁADANIA ZAPISÓW I ROZPORZĄDZANIA NIMI. SZCZEGÓŁOWE INFORMACJE SĄ ZAMIESZCZONE W ROZDZIALE „

”. ANI KOMISJA PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH I GIEŁD STANÓW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI,
ANI ŻADNA STANOWA KOMISJA PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH W STANACH ZJEDNOCZONYCH AMERYKI NIE ZATWIERDZIŁA
ANI NIE ZGŁOSIŁA SPRZECIWU WOBEC OFERTY PUBLICZNEJ, ANI NIE WYDAŁA UCHWAŁY W SPRAWIE ADEKWATNOŚCI
LUB RZETELNOŚCI DOKUMENTU MARKETINGOWEGO, A SKŁADANIE JAKICHKOLWIEK OŚWIADCZEŃ O ODMIENNEJ TREŚCI JEST
PRZESTĘPSTWEM.

ING Securities S.A.

Niniejszy prospekt emisyjny („ ”) został sporządzony w związku z: (i) pierwotną ofertą publiczną na terytorium Polski nie więcej niż 4.400.000 akcji zwykłych
na okaziciela spółki Wittchen Spółka Akcyjna z siedzibą w Kiełpinie („ ”) o wartości nominalnej 0,20 PLN (dwadzieścia groszy) każda („ ”), w tym
w związku z: (a) publiczną sprzedażą nie więcej niż 1.650.000 istniejących akcji zwykłych na okaziciela serii A, o wartości nominalnej 0,20 PLN (dwadzieścia groszy)
każda („ ”) oraz (b) publiczną subskrypcją nie mniej niż 1 oraz nie więcej niż 2.750.000 nowo emitowanych akcji zwykłych na okaziciela serii B,
o wartości nominalnej 0,20 PLN (dwadzieścia groszy) każda („ ”) (Akcje Sprzedawane i Nowe Akcje dalej łącznie jako „ ”)
przeprowadzaną przez SIMEI Investments Ltd., Pana Roberta Jędrzejewskiego oraz Pana Piotra Witkowskiego będących akcjonariuszami Spółki (dalej łącznie
„ ”) i Spółkę oraz (ii) w celu ubiegania się o dopuszczenie i wprowadzenie 16.500.000 akcji zwykłych na okaziciela serii A Spółki, nie mniej
niż 1 i nie więcej niż 2.750.000 akcji zwykłych serii B Spółki oraz nie mniej niż 1 oraz nie więcej niż 2.750.000 praw do Nowych Akcji („ ”, „ ”)
do obrotu na rynku regulowanym (rynku podstawowym) prowadzonym przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. („ ”) („ ”).

Inwestorzy Indywidualni będą mogli składać zapisy na Akcje Oferowane w okresie od dnia 19 października 2015 r. do dnia 22 października 2015 r. Po zakończeniu
procesu budowania księgi popytu na Akcje Oferowane Inwestorzy Instytucjonalni będą mogli składać zapisy na Akcje Oferowane w okresie od dnia 26 października
2015 r. do dnia 28 października 2015 r. Spółka oraz Akcjonariusze Sprzedający w uzgodnieniu z Oferującym ustalą nie później niż 14 października 2015 r. cenę
maksymalną sprzedaży Akcji Oferowanych na potrzeby składania zapisów przez Inwestorów Indywidualnych („ ”), która, zgodnie z przewidywanym
harmonogramem Oferty, zostanie przekazana do publicznej wiadomości w formie aneksu do Prospektu w trybie art. 51 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych („ ”).

Ostateczna liczba Akcji Oferowanych, które zostaną zaoferowane w Ofercie, ostateczna liczba Akcji Oferowanych oferowanych poszczególnym kategoriom Inwestorów
oraz ostateczna cena sprzedaży Akcji Oferowanych („ ”) zostaną określone przez wszystkich Akcjonariuszy Sprzedających, biorąc pod uwagę
między innymi ceny i propozycje nabycia Akcji Oferowanych deklarowane w trakcie procesu budowania księgi popytu na Akcje Oferowane wśród Inwestorów
Instytucjonalnych zaproszonych przez Oferującego w porozumieniu ze Spółką oraz Akcjonariuszami Sprzedającymi. Spółce oraz Akcjonariuszom Sprzedającym nie jest
znana ostateczna liczba Akcji Oferowanych oraz liczba Akcji Oferowanych poszczególnym kategoriom Inwestorów.

Informacje na temat ostatecznej Ceny Akcji Oferowanych zostaną ogłoszone w trybie określonym w art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej, w sposób, w jaki został
udostępniony Prospekt oraz, o ile znajdzie to zastosowanie, zgodnie z art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie na dzień przed rozpoczęciem składania zapisów przez Inwestorów
Instytucjonalnych.

Akcje Spółki nie były przedmiotem obrotu na żadnym rynku regulowanym. Niezwłocznie po zatwierdzeniu Prospektu przez Komisję Nadzoru Finansowego („ ”),
Spółka zamierza złożyć do Krajowego Depozytu Papierów Wartościowych S.A. („ ”) wnioski o rejestrację w depozycie papierów wartościowych prowadzonym
przez KDPW, Akcji Oferowanych i Praw do Akcji oraz pozostałych Akcji, będących przedmiotem ubiegania się o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku
podstawowym, prowadzonym przez GPW. Wszystkie Akcje będą istniały w formie zdematerializowanej z chwilą ich rejestracji w depozycie papierów wartościowych,
prowadzonym przez KDPW. Zamiarem Spółki jest, aby pierwszy dzień notowań Akcji i Praw do Akcji na rynku podstawowym GPW nastąpił około dnia 9 listopada
2015 r.

Niniejszy Prospekt stanowi prospekt w formie jednolitego dokumentu w rozumieniu art. 5 ust. 3 Dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady („
”) i art. 21 ust. 1 pkt 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, który został przygotowany w szczególności zgodnie z Ustawą o Ofercie Publicznej i Rozporządzeniem

Komisji WE nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2001 r. wdrażającym Dyrektywę 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych
w prospektach emisyjnych oraz formy, włączenia przez odniesienie i publikacji takich prospektów emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam („

”).

W związku z Ofertą mogą zostać podjęte ograniczone działania promocyjne mające na celu przekazanie informacji o Ofercie inwestorom instytucjonalnym poza
Stanami Zjednoczonymi Ameryki (z wyłączeniem Polski) zgodnie z Regulacją S (ang. ) wydaną na podstawie amerykańskiej ustawy o papierach
wartościowych z 1933 r., ze zm. (ang. U.S. Securities Act of 1933, as amended) („Amerykańska Ustawa o Papierach Wartościowych”) oraz zgodnie z właściwymi
przepisami prawa jurysdykcji, gdzie taka promocja Oferty będzie prowadzona. W celu prowadzenia powyższych ograniczonych działań promocyjnych, w każdym
przypadku zgodnie z właściwymi przepisami prawa jurysdykcji, w których takie działania będą podejmowane, zostanie sporządzony dokument marketingowy będący
tłumaczeniem Prospektu na język angielski („Dokument Marketingowy”). Dokument Marketingowy nie będzie podlegał zatwierdzeniu przez KNF ani przez żaden inny
organ administracji publicznej, w szczególności w jurysdykcjach, gdzie będą prowadzone działania promocyjne w związku z Ofertą. Inwestorzy powinni zwrócić uwagę
na fakt, że Oferta opisana w Prospekcie jest przeprowadzana wyłącznie na terytorium Polski, a jedynym prawnie wiążącym dokumentem ofertowym sporządzonym
na potrzeby tej Oferty, zawierającym informacje na temat Grupy oraz Akcji Oferowanych jest Prospekt wraz z opublikowanymi aneksami do Prospektu, po ich
zatwierdzeniu przez KNF, i komunikatami aktualizującymi do Prospektu oraz informacją o ostatecznej liczbie Akcji Oferowanych, ostatecznej liczbie Akcji
Oferowanych poszczególnym kategoriom Inwestorów oraz Cenie Akcji Oferowanych.

Prospekt został zatwierdzony przez KNF w dniu 14 października 2015 r.
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PODSUMOWANIE

Dzia³ A – Wstêp i ostrze¿enia

A.1 Ostrze¿enie.

Niniejsze podsumowanie nale¿y traktowaæ jako wstêp do Prospektu. Ka¿da decyzja o inwestycji w papiery wartoœciowe
objête niniejszym Prospektem powinna byæ oparta na rozwa¿eniu przez inwestora ca³oœci Prospektu. W przypadku
wyst¹pienia do s¹du z roszczeniem odnosz¹cym siê do informacji zawartych w Prospekcie, skar¿¹cy inwestor mo¿e,
zgodnie z przepisami w³aœciwego prawa krajowego pañstwa cz³onkowskiego, mieæ obowi¹zek poniesienia kosztów
ewentualnego t³umaczenia Prospektu przed rozpoczêciem postêpowania s¹dowego. Odpowiedzialnoœæ cywiln¹
za wyrz¹dzon¹ szkodê ponosz¹ wy³¹cznie osoby, które przed³o¿y³y niniejsze podsumowanie, w tym jego t³umaczenie,
jednak tylko w przypadku, gdy podsumowanie wprowadza w b³¹d, jest nieprecyzyjne lub niespójne w wypadku czytania
go ³¹cznie z innymi czêœciami Prospektu, b¹dŸ gdy nie przedstawia, w przypadku czytania go ³¹cznie z innymi czêœciami
Prospektu, najwa¿niejszych informacji maj¹cych pomóc inwestorom przy rozwa¿aniu inwestycji w papiery wartoœciowe
objête niniejszym Prospektem.

A.2 Zgoda Emitenta.

– Zgoda emitenta lub osoby odpowiedzialnej za sporz¹dzenie prospektu emisyjnego na wykorzystanie prospektu
emisyjnego do celów póŸniejszej odsprzeda¿y papierów wartoœciowych lub ich ostatecznego plasowania przez
poœredników finansowych.

– Wskazanie okresu wa¿noœci oferty, podczas którego poœrednicy finansowi mog¹ dokonywaæ póŸniejszej
odsprzeda¿y papierów wartoœciowych lub ich ostatecznego plasowania i na czas którego udzielana jest zgoda
na wykorzystywanie prospektu emisyjnego.

– Wszelkie inne jasne i obiektywne warunki, od których uzale¿niona jest zgoda, które maj¹ zastosowanie
do wykorzystywania prospektu emisyjnego.

– Wyró¿niona wyt³uszczonym drukiem informacja dla inwestorów o tym, ¿e poœrednik finansowy ma obowi¹zek
udzielaæ informacji na temat warunków oferty w chwili sk³adania przez niego tej oferty.

Nie dotyczy. Nie wyra¿a siê takiej zgody.

Dzia³ B – Emitent i gwarant

B.1 Prawna (statutowa) i handlowa nazwa emitenta.

Firma Spó³ki brzmi: Wittchen Spó³ka Akcyjna

Spó³ka mo¿e u¿ywaæ skrótu firmy w brzmieniu: Wittchen S.A.

B.2 Siedziba oraz forma prawna emitenta, ustawodawstwo, zgodnie z którym emitent prowadzi swoj¹ dzia³alnoœæ,
a tak¿e kraj siedziby emitenta.

Spó³ka akcyjna utworzona i dzia³aj¹ca zgodnie z prawem polskim z siedzib¹ w Kie³pinie, przy ul. Ogrodowej 27/29,
05-092 Kie³pin, £omianki, Polska.

B.3 Opis i g³ówne czynniki charakteryzuj¹ce podstawowe obszary bie¿¹cej dzia³alnoœci emitenta oraz rodzaj
prowadzonej przez emitenta dzia³alnoœci operacyjnej, wraz ze wskazaniem g³ównych kategorii sprzedawanych
produktów lub œwiadczonych us³ug, wraz ze wskazaniem najwa¿niejszych rynków, na których emitent
prowadzi swoj¹ dzia³alnoœæ.

Zdaniem Emitenta, Grupa jest liderem na polskim rynku luksusowych dodatków, g³ównie skórzanych, w segmencie
klasy wy¿szej i œredniej. Grupa prowadzi tak¿e sprzeda¿ luksusowego obuwia skórzanego i luksusowej odzie¿y
skórzanej oraz akcesoriów baga¿owych Grupa specjalizuje siê wy³¹cznie w sprzeda¿y i marketingu luksusowych
dodatków – nie zajmuje siê zaœ ich produkcj¹. Zamawia i nabywa gotowe wyroby, które na jej zlecenie produkuj¹
zewnêtrzni dostawcy. Co do zasady, z wyj¹tkiem drobnych napraw wadliwych wyrobów gotowych oraz
wkomponowywania logo, nie dokonuje jakichkolwiek zmian wyrobów gotowych – przerobu, monta¿u, ozdabiania
czy zabezpieczania.

Grupa jest w³aœcicielem marki WITTCHEN i korzysta, na podstawie licencji, z marki V VIP COLLECTION,
a tak¿e zarz¹dza sieciami detalicznej sprzeda¿y: luksusowych dodatków WITTCHEN i multibrandowymi salonami
sprzeda¿y galanterii skórzanej V VIP COLLECTION. Zaznaczyæ jednak nale¿y, ¿e Grupa nie stosuje segmentacji
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asortymentowej, co oznacza, ¿e towary pod mark¹ WITTCHEN s¹ sprzedawane w sklepach V VIP COLLECTION
i odwrotnie – towary pod mark¹ V VIP COLLECTION s¹ sprzedawane w sieci WITTCHEN. Dodatkowo w sklepach
multibrandowych V VIP Collection sprzedawane s¹ równie¿ towary podmiotów trzecich (innych marek), do których
nale¿¹ przede wszystkim: Roncato, Karen, Sumatra, Avanti, Fetter, Ascot. Nale¿y przy tym zaznaczyæ, i¿ produkty
innych firm stanowi¹ coraz mniejszy udzia³ w sprzeda¿y i oferowanym asortymencie Grupy.

G³ównymi kategoriami sprzedawanych przez Grupê produktów s¹:

• torebki (zarówno skórzane, jak i z innych materia³ów),

• portfele (zarówno mêskie, jak i damskie, wy³¹cznie skórzane);

• akcesoria podró¿ne (walizki, plecaki, torby podró¿ne, kosmetyczki);

• ubrania i dodatki (odzie¿ skórzana oraz nieskórzana, buty, rêkawiczki, paski, szale, apaszki, czapki, krawaty);

• akcesoria pozosta³e (pokrowce na garnitury, breloki, etui, saszetki, szkatu³ki, parasole, œrodki do pielêgnacji
skóry, a tak¿e perfumy).

Powy¿szy asortyment jest czêœciowo sprzedawany w ramach kolekcji. Do najistotniejszych nale¿¹:

• 4 kolekcje sta³e Wittchen (Da Vinci, Arizona, Italy, Signature);

• 4 kolekcje sta³e V VIP Collection (Diamond, Platinium, Prestige, New York);

• 1 kolekcja sta³a torebek Wittchen (Venus);

• 2 kolekcje sezonowe torebek Wittchen (Elegance, Young) oraz obuwia i odzie¿y;

• 4 g³ówne kolekcje baga¿u Wittchen (Soft Super Light, ABS S Line, PC Ultra-Light, Flow Line);

• kolekcja baga¿u VIP Travel.

Z uwagi na fakt, ¿e pod wzglêdem terytorialnym dzia³alnoœæ Grupy jest prowadzona prawie wy³¹cznie na terytorium
Polski, sprzeda¿ eksportowa nie stanowi istotnego udzia³u w strukturze sprzeda¿y Grupy. W konsekwencji Grupa
nie wyodrêbnia segmentów geograficznych.

B.4a Informacja na temat najbardziej znacz¹cych tendencji z ostatniego okresu maj¹cych wp³yw na emitenta oraz
na bran¿e, w których emitent prowadzi dzia³alnoœæ.

Rynek luksusowych dodatków w Polsce charakteryzuje siê rozproszeniem oraz siln¹ konkurencyjnoœci¹,
w szczególnoœci w zakresie cen i oferty produktowej, co wp³ywa na ceny, asortyment, wielkoœæ kolekcji, strukturê
sprzeda¿y, jakoœæ produktów i w efekcie na wyniki finansowe Grupy, w tym w szczególnoœci na mar¿ê EBITDA.
Agresywny marketing i polityka cenowa niektórych konkurentów zmusza Grupê do podejmowania dzia³añ
zmierzaj¹cych do zachowania konkurencyjnoœci, takich jak np. dostosowanie kolekcji i jej jakoœci, a czêsto ceny
niektórych produktów do oczekiwañ klientów, co wp³ywa³o i bêdzie wp³ywaæ na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹
i wyniki finansowe Grupy w przysz³oœci.

Rynek luksusowych dodatków, podobnie jak ka¿dy inny rynek dóbr konsumenckich, podlega w istotnym stopniu
wp³ywom i zmianom wynikaj¹cym z zachowañ i preferencji nabywców produktów Grupy, takich jak np. rodzaj
produktów, jakoœæ wykonania, oferowane fasony, co w znacz¹cy sposób wp³ywa m.in. na asortyment oferowanych
produktów, strukturê i wolumen ich sprzeda¿y, a tak¿e na podejmowane dzia³ania marketingowe i kampanie
wizerunkowe.

Zgodnie z raportem KPMG w latach 2008–2013 odnotowano wzrost pod wzglêdem wartoœci rynku dóbr luksusowych
w Polsce do poziomu 10,8 mld z³ (CAGR 12,9%) i prognozuje siê jego dalszy wzrost do oko³o 12,9 mld z³ do koñca
2016 r.

Równoczeœnie nale¿y zauwa¿yæ, i¿ profil dzia³alnoœci Grupy jest unikalny. Maj¹c bardzo szeroki asortyment,
Spó³ka konkuruje z wieloma firmami, przy czym wiêkszoœæ z nich nie oferuje tak rozleg³ej gamy produktów
jak Spó³ka.

B.5 Opis grupy kapita³owej emitenta oraz miejsca emitenta w tej grupie – w przypadku emitenta, który jest czêœci¹
grupy.

Na Datê Prospektu Grupa sk³ada siê z jednostki dominuj¹cej – Spó³ki oraz 6 podmiotów kontrolowanych przez
Spó³kê. Spó³ka jest spó³k¹ holdingow¹, której g³ównym przedmiotem dzia³alnoœci jest sprzeda¿ detaliczna i hurtowa
luksusowych dodatków skórzanych oraz odzie¿y skórzanej i obuwia, natomiast spó³ki zale¿ne prowadz¹ dzia³alnoœæ
w zakresie to¿samym ze Spó³k¹, a ponadto w zakresie m.in. udostêpniania pracowników, dzia³añ reklamowych,
œwiadczenia us³ug finansowych oraz zarz¹dzania nieruchomoœciami.
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Poni¿szy schemat przedstawia strukturê organizacyjn¹ Grupy Kapita³owej WITTCHEN na Datê Prospektu.

B.6 W zakresie znanym emitentowi, imiona i nazwiska (nazwy) osób, które, w sposób bezpoœredni lub poœredni,
maj¹ udzia³y w kapitale emitenta lub prawa g³osu podlegaj¹ce zg³oszeniu na mocy prawa krajowego emitenta,
wraz z podaniem wielkoœci udzia³u ka¿dej z takich osób.

Nale¿y wskazaæ, czy znaczni akcjonariusze emitenta posiadaj¹ inne prawa g³osu, jeœli ma to zastosowanie.

W zakresie, w jakim znane jest to emitentowi, nale¿y podaæ, czy emitent jest bezpoœrednio lub poœrednio
podmiotem posiadanym lub kontrolowanym, oraz wskazaæ podmiot posiadaj¹cy lub kontroluj¹cy, a tak¿e
opisaæ charakter tej kontroli.

Na Datê Prospektu znacznymi akcjonariuszami Spó³ki, którzy posiadaj¹ przynajmniej 5% g³osów na Walnym
Zgromadzeniu, s¹:

Akcjonariusz
Liczba akcji/g³osów

(szt.)
Nominalna wartoœæ

akcji (PLN)
% kapita³u/

g³osów

SIMEI 14.891.268 2.978.253,6 90,25

Robert Jêdrzejowski 1.213.826 242.765,2 7,36

Pozostali 394.906 78981,2 2,39

Ogó³em 16.500.000 3.300.000 100,00%

�ród³o: Spó³ka

Wszystkie Akcje s¹ akcjami zwyk³ymi, z których ka¿da uprawnia do wykonywania jednego g³osu na Walnym
Zgromadzeniu. Znaczni akcjonariusze nie posiadaj¹ innych praw g³osu ni¿ zwi¹zane z Akcjami okreœlonymi
w tabeli powy¿ej. Akcje s¹ akcjami zwyk³ymi na okaziciela i nie s¹ z nimi zwi¹zane ¿adne szczególne uprawnienia
i obowi¹zki, poza wynikaj¹cymi z przepisów Kodeksu Spó³ek Handlowych. Na Datê Prospektu ¿adnemu ze znacznych
akcjonariuszy Spó³ki nie zosta³y przyznane ¿adne przywileje osobiste.

Na Datê Prospektu podmiotem bezpoœrednio dominuj¹cym wobec Spó³ki jest spó³ka SIMEI Investments Ltd
z siedzib¹ w Nikozji, Republika Cypru („SIMEI”), posiadaj¹ca 14.891.268 akcji serii A stanowi¹cych 90,25%
w kapitale zak³adowym Spó³ki, uprawniaj¹cych do 90,25% g³osów na Walnym Zgromadzeniu. Spó³ka SIMEI
jest kontrolowana przez Pana Jêdrzeja Wittchen, który posiada 90% udzia³ów SIMEI. Pozosta³e 10% udzia³ów
spó³ki SIMEI posiada Pani Monika Wittchen. Podmiotem poœrednio dominuj¹cym w stosunku do Spó³ki jest
Pan Jêdrzej Wittchen. Na Datê Prospektu Pan Jêdrzej Wittchen posiada bezpoœrednio 33.492 akcje Spó³ki
oraz poœrednio, poprzez SIMEI 14.891.268 akcji, które ³¹cznie stanowi¹ 90,45% kapita³u zak³adowego Spó³ki
i uprawniaj¹ do wykonywania 90,45% g³osów na Walnym Zgromadzeniu.

Ponadto, ponad 5% udzia³u w kapitale zak³adowym oraz ponad 5% g³osów na Walnym Zgromadzeniu Spó³ki
posiada Pan Robert Jêdrzejowski, który posiada 1.213.826 akcji serii A stanowi¹cych 7,36% w kapitale zak³adowym
Spó³ki, uprawniaj¹cych do 7,36% g³osów na Walnym Zgromadzeniu.
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Stosownie do postanowieñ art. 87 ust. 4 Ustawy o Ofercie istnienie porozumienia, o którym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5
Ustawy o Ofercie, domniemywa siê w przypadku posiadania akcji spó³ki publicznej przez: (i) ma³¿onków,
ich wstêpnych, zstêpnych i rodzeñstwo oraz powinowatych w tej samej linii lub stopniu, jak równie¿ osoby
pozostaj¹ce w stosunku przysposobienia, opieki i kurateli; (ii) osoby pozostaj¹ce we wspólnym gospodarstwie
domowym; (iii) mocodawcê lub jego pe³nomocnika, niebêd¹cego firm¹ inwestycyjn¹, upowa¿nionego do
dokonywania na rachunku papierów wartoœciowych czynnoœci zbycia lub nabycia papierów wartoœciowych;
(iv) jednostki powi¹zane w rozumieniu Ustawy o Rachunkowoœci. W ocenie Emitenta oraz Akcjonariuszy
Sprzedaj¹cych relacje pomiêdzy Akcjonariuszami Sprzedaj¹cymi nie mog¹ byæ uznane za dzia³anie w porozumieniu,
w szczególnoœci Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych nie ³¹czy ¿adne pisemne lub ustne porozumienie dotycz¹ce nabywania
akcji Spó³ki lub zgodnego g³osowania na Walnym Zgromadzeniu lub prowadzenia trwa³ej polityki wobec Spó³ki.
Jednoczeœnie, wobec Pani Moniki Wittchen posiadaj¹cej 10% udzia³ów w SIMEI oraz Pana Jêdrzeja Wittchen
posiadaj¹cego 90% udzia³ów w SIMEI, z uwagi na ³¹cz¹cy ich stosunek ma³¿eñstwa, mo¿na domniemywaæ dzia³alnie
we wskazanym wy¿ej porozumieniu.

Kodeks Spó³ek Handlowych przewiduje szereg instytucji, których celem jest zapobieganie nadu¿ywaniu pozycji
dominuj¹cej w spó³ce akcyjnej, w tym prawo do zaskar¿ania uchwa³ Walnego Zgromadzenia, zwo³ywania Walnego
Zgromadzenia i sk³adania wniosków o umieszczenie okreœlonych spraw w porz¹dku obrad Walnego Zgromadzenia,
prawo do ¿¹dania wyboru cz³onków Rady Nadzorczej w g³osowaniu oddzielnymi grupami czy zakaz wydawania
wi¹¿¹cych poleceñ cz³onkom Zarz¹du. Ponadto, równie¿ Ustawa o Ofercie Publicznej zawiera pewne mechanizmy
chroni¹ce akcjonariuszy mniejszoœciowych, w tym prawo do ¿¹dania zbadania przez rewidenta do spraw szczególnych
okreœlonej sprawy, a tak¿e obowi¹zki ujawniania stanu posiadania akcji spó³ki publicznej czy szczególne obowi¹zki
podmiotów przekraczaj¹cych okreœlone progi liczby g³osów na walnym zgromadzeniu spó³ki publicznej, w tym
obowi¹zki zwi¹zane z og³aszaniem wezwañ do zapisywania siê na sprzeda¿ lub zamianê akcji.

Statut nie zawiera szczególnych postanowieñ dotycz¹cych nadu¿ywania kontroli przez znacznych akcjonariuszy
Spó³ki.

Zgodnie z postanowieniami umowy kredytowej z dnia 13 paŸdziernika 2014 r. oraz umowy o liniê wieloproduktow¹
z dnia 13 paŸdziernika 2014 r., zawartej przez Spó³kê z mBankiem S.A., Spó³ka zobowi¹za³a siê do niedokonywania
zmian struktury w³asnoœciowej Spó³ki bez zgody mBanku S.A. w sposób, który spowodowa³by utratê bezpoœredniej
lub poœredniej kontroli nad Spó³k¹ (rozumian¹ jako posiadanie 50% i jednej akcji Spó³ki) przez rodzinê Wittchen
(rozumian¹ jako Jêdrzeja i Monikê Wittchen wraz z dzieæmi).

B.7 Wybrane najwa¿niejsze historyczne informacje finansowe dotycz¹ce emitenta, przedstawione dla ka¿dego
roku obrotowego okresu objêtego historycznymi informacjami finansowymi, jak równie¿ dla nastêpuj¹cego
po nim okresu œródrocznego, wraz z porównywalnymi danymi za ten sam okres poprzedniego roku
obrotowego, przy czym wymóg przedstawiania porównywalnych informacji bilansowych uznaje siê
za spe³niony przez podanie informacji bilansowych na koniec roku.

Nale¿y do³¹czyæ opis znacz¹cych zmian sytuacji finansowej i wyniku operacyjnego emitenta w okresie
objêtym najwa¿niejszymi historycznymi informacjami finansowymi lub po zakoñczeniu tego okresu.

Poni¿sze tabele zawieraj¹ wybrane dane finansowe za trzy okresy roczne zakoñczone 31 grudnia, odpowiednio,
2014 r., 2013 r. i 2012 r., które pochodz¹ ze Sprawozdania Finansowego oraz wybrane dane finansowe za okres
6 miesiêcy zakoñczony 30 czerwca 2015 r., które pochodz¹ ze Œródrocznego Sprawozdania Finansowego.

Skonsolidowane sprawozdanie z ca³kowitych dochodów

Za okres 12 miesiêcy
zakoñczony 31 grudnia

Za okres
6 miesiêcy

zakoñczony
30 czerwca

2014 2013 2012 2015

(tys. PLN)

Przychody ze sprzeda¿y 130 515 87 044 74 722 55 248

Koszt w³asny sprzeda¿y (55 442) (37 867) (31 502) (22 794)

Zysk (strata) brutto ze sprzeda¿y 75 073 49 177 43 220 32 454

Koszty sprzeda¿y (40 305) (32 515) (36 947) (20 423)

Koszty ogólnego zarz¹du (7 138) (7 510) (8 021) (4 117)

Pozosta³e przychody operacyjne 2 437 10 112 12 139 707

Pozosta³e koszty operacyjne (1 970) (11 706) (23 404) (1 071)
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Za okres 12 miesiêcy
zakoñczony 31 grudnia

Za okres
6 miesiêcy

zakoñczony
30 czerwca

2014 2013 2012 2015

(tys. PLN)

Zysk (strata) z dzia³alnoœci operacyjnej 28 097 7 558 (13 013) 7 550

Przychody finansowe 45 6 125 45 642

Koszty finansowe (3 416) (3 680) (12 297) (847)

Udzia³ w zyskach (stratach) jednostek wycenianych metod¹
praw w³asnoœci – – – –

Zysk (strata) ze zbycia udzia³ów jednostek
podporz¹dkowanych – 2 578 10 135 –

Zysk (strata) przed opodatkowaniem 24 726 12 581 (15 131) 7 345

Podatek dochodowy 2 940 1 850 (424) 1 008

Zysk (strata) netto z dzia³alnoœci kontynuowanej 27 666 14 431 (15 555) 8 353

Inne ca³kowite dochody – – – –

Ca³kowite dochody ogó³em 27 666 14 431 (15 555) 8 351

Zysk (strata) przypadaj¹cy na 1 akcjê w z³otych:

Zwyk³y 1,91 1,00 (1,50) 0,51

Rozwodniony 1,91 1,00 (1,50) 0,51

�ród³o: Sprawozdanie Finansowe, Œródroczne Sprawozdanie Finansowe

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

31 grudnia 30 czerwca

2014 2013 2012 2015

(tys. PLN)

AKTYWA

Aktywa trwa³e:

Rzeczowe aktywa trwa³e 31 155 33 306 34 237 32 512

Wartoœæ firmy 17 113 17 113 17 113 17 113

Pozosta³e wartoœci niematerialne 12 082 12 969 11 125 11 621

Inne inwestycje d³ugoterminowe – – 3 006 –

Aktywa z tytu³u podatku odroczonego 4 256 964 – 5 579

Aktywa trwa³e razem 64 606 64 352 65 481 66 825

Aktywa obrotowe:

Zapasy 33 944 21 491 13 485 32 247

Nale¿noœci z tytu³u dostaw i us³ug oraz pozosta³e
nale¿noœci 16 644 11 995 14 960 20 969

Krótkoterminowe rozliczenia miêdzyokresowe 622 445 538 240

Pozosta³e krótkoterminowe aktywa finansowe – 2 7 202 –

Œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty 36 581 15 206 9 466 16 886

Aktywa obrotowe razem 87 791 49 139 45 651 70 342

Aktywa razem 152 397 113 491 111 133 137 167

PASYWA

Kapita³ w³asny

Kapita³ zak³adowy 28 929 28 929 20 801 3 300

Akcje w³asne (5 159) (4 889) – –

Pozosta³y kapita³ zapasowy 37 562 20 299 43 496 83 455

Ró¿nice kursowe z przeliczenia jednostek
podporz¹dkowanych – – – (2)
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31 grudnia 30 czerwca

2014 2013 2012 2015

(tys. PLN)

Kapita³ rezerwowy 37 37 37 37

Zyski/straty netto 27 666 14 431 (15 555) 8 353

Zyski/straty z lat ubieg³ych (34 588) (31 116) (45 236) (37 057)

Kapita³ w³asny razem 54 447 27 691 3 543 58 086

Zobowi¹zania d³ugoterminowe:

D³ugoterminowe zobowi¹zania finansowe 53 403 58 825 56 544 52 090

Zobowi¹zania z tytu³u podatku odroczonego 415 63 948 730

Rezerwy d³ugoterminowe 10 7 5 10

D³ugoterminowe rozliczenia miêdzyokresowe 6 931 7 622 8 080 6 747

Zobowi¹zania d³ugoterminowe razem 60 759 66 516 65 578 59 577

Zobowi¹zania krótkoterminowe:

Kredyty bankowe i po¿yczki 10 000 448 1 667 10 000

Zobowi¹zania z tytu³u dostaw i us³ug oraz pozosta³e
zobowi¹zania 21 940 16 987 27 315 7 456

Krótkoterminowe zobowi¹zania finansowe 3 850 795 5 302 762

Rezerwy krótkoterminowe 822 541 7 214 785

Krótkoterminowe rozliczenia miêdzyokresowe 579 512 514 501

Zobowi¹zania krótkoterminowe razem 37 191 19 284 42 012 19 504

Pasywa razem 152 397 113 491 111 133 137 167

�ród³o: Sprawozdanie Finansowe, Œródroczne Sprawozdanie Finansowe

B.8 Wybrane najwa¿niejsze informacje finansowe pro forma, ze wskazaniem ich charakteru.

Przy wybranych najwa¿niejszych informacjach finansowych pro forma nale¿y wyraŸnie stwierdziæ, ¿e
ze wzglêdu na ich charakter, informacje finansowe pro forma dotycz¹ sytuacji hipotetycznej, a tym samym
nie przedstawiaj¹ rzeczywistej sytuacji finansowej spó³ki ani jej wyników.

Nie dotyczy. Prospekt nie zawiera informacji finansowych pro forma.

B.9 W przypadku prognozowania lub szacowania zysków nale¿y podaæ wielkoœæ liczbow¹.

Nie dotyczy. Emitent nie publikuje prognoz ani szacunków zysków.

B.10 Opis charakteru wszystkich zastrze¿eñ zawartych w raporcie bieg³ego rewidenta w odniesieniu do historycznych
informacji finansowych.

Nie dotyczy. Raporty bieg³ego rewidenta w odniesieniu do historycznych informacji finansowych nie zawiera³y
zastrze¿eñ.

B.11 W przypadku gdy poziom kapita³u obrotowego emitenta nie wystarcza na pokrycie jego obecnych potrzeb,
nale¿y za³¹czyæ wyjaœnienie.

Nie dotyczy. Zarz¹d Emitenta oœwiadcza, i¿ w jego ocenie poziom kapita³u obrotowego posiadanego przez Grupê,
posiadanego finansowania oraz zdolnoœci Grupy do generowania dodatnich przep³ywów z dzia³alnoœci operacyjnej
s¹ wystarczaj¹ce dla pokrycia przez ni¹ bie¿¹cych potrzeb i prowadzenia dzia³alnoœci w okresie co najmniej
12 miesiêcy od Daty Prospektu.

Dzia³ C – Papiery wartoœciowe

C.1 Opis typu i klasy papierów wartoœciowych stanowi¹cych przedmiot oferty lub dopuszczenia do obrotu,
w tym ewentualny kod identyfikacyjny papierów wartoœciowych.

W ramach Oferty oferowana jest sprzeda¿ do 1.650.000 akcji zwyk³ych na okaziciela serii A o wartoœci nominalnej
0,20 PLN ka¿da oraz subskrypcja nie mniej ni¿ 1 i nie wiêcej ni¿ 2.750.000 akcji zwyk³ych na okaziciela serii B
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o wartoœci nominalnej 0,20 PLN ka¿da. Na podstawie Prospektu Spó³ka bêdzie ubiega³a siê o dopuszczenie
i wprowadzenie nie wiêcej ni¿ 19.250.000 akcji zwyk³ych na okaziciela oraz nie mniej ni¿ 1 i nie wiêcej ni¿ 2.750.000
praw do akcji serii B do obrotu na rynku regulowanym (rynku podstawowym) prowadzonym przez GPW.

Kod ISIN (Miêdzynarodowy Numer Identyfikacyjny Papierów Wartoœciowych) zostanie nadany akcjom serii A oraz
akcjom serii B przez KDPW po zawarciu przez Emitenta umowy w sprawie rejestracji tych akcji w depozycie
papierów wartoœciowych prowadzonym przez KDPW.

C.2 Waluta emisji papierów wartoœciowych.

Walut¹ Akcji jest z³oty polski (PLN).

C.3 Liczba akcji wyemitowanych i w pe³ni op³aconych oraz wyemitowanych i nieop³aconych w pe³ni.

Wartoœæ nominalna akcji lub wskazanie, ¿e akcje nie maj¹ wartoœci nominalnej.

Na Datê Prospektu kapita³ zak³adowy Spó³ki wynosi 3.300.000,00 PLN i dzieli siê na 16.500.000 akcji zwyk³ych
na okaziciela serii A o numerach od 0.000.001 do 16.500.000 o wartoœci nominalnej 0,20 PLN ka¿da. Wszystkie Akcje
zosta³y w pe³ni op³acone.

C.4 Opis praw zwi¹zanych z papierami wartoœciowymi.

Zgodnie z przepisami Kodeksu Spó³ek Handlowych i Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz Ustawy
o Ofercie Publicznej, z Akcjami zwi¹zane s¹, w szczególnoœci, nastêpuj¹ce prawa:

• prawo do rozporz¹dzania Akcjami;

• prawo do dywidendy;

• prawo do udzia³u w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywania prawa g³osu;

• prawo do zwo³ania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia i wyznaczenia przewodnicz¹cego tego Walnego
Zgromadzenia, przys³uguj¹ce akcjonariuszom reprezentuj¹cym co najmniej po³owê kapita³u zak³adowego lub
co najmniej po³owê ogó³u g³osów w Spó³ce;

• prawo do ¿¹dania zwo³ania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia i umieszczenia okreœlonych spraw
w porz¹dku jego obrad, przys³uguj¹ce akcjonariuszom reprezentuj¹cym co najmniej 1/20 kapita³u zak³adowego;

• prawo do przegl¹dania lub ¿¹dania przes³ania listy akcjonariuszy;

• prawo ¿¹dania sprawdzenia listy obecnoœci akcjonariuszy obecnych na Walnym Zgromadzeniu;

• prawo do zg³aszania podczas Walnego Zgromadzenia projektów uchwa³ dotycz¹cych spraw wprowadzonych
do porz¹dku obrad;

• prawo do ¿¹dania wydania odpisów wniosków w sprawach objêtych porz¹dkiem obrad najbli¿szego Walnego
Zgromadzenia;

• prawo ¿¹dania wydania odpisów rocznego sprawozdania finansowego;

• prawo do uzyskania podczas obrad Walnego Zgromadzenia informacji dotycz¹cych Spó³ki;

• prawo do ¿¹dania wyboru sk³adu Rady Nadzorczej oddzielnymi grupami przys³uguj¹ce akcjonariuszom
reprezentuj¹cym co najmniej jedn¹ pi¹t¹ kapita³u zak³adowego;

• prawo akcjonariusza do wyst¹pienia z powództwem o uchylenie lub o stwierdzenie niewa¿noœci uchwa³y
Walnego Zgromadzenia;

• prawo pierwszeñstwa objêcia nowych akcji (prawo poboru);

• prawo do udzia³u w podziale maj¹tku Spó³ki pozosta³ym po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli
w przypadku jego likwidacji;

• prawo do ¿¹dania wyboru rewidenta do spraw szczególnych przys³uguj¹ce akcjonariuszom posiadaj¹cym
co najmniej 5% ogólnej liczby g³osów;

• prawo ¿¹dania od pozosta³ych akcjonariuszy sprzeda¿y wszystkich posiadanych przez nich akcji; oraz

• prawo ¿¹dania wykupienia przez innego akcjonariusza wszelkich akcji posiadanych przez akcjonariusza
mniejszoœciowego.
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C.5 Opis wszystkich ograniczeñ dotycz¹cych swobodnej zbywalnoœci papierów wartoœciowych.

Z zastrze¿eniem zachowania wymogów, o których stanowi art. 433 Kodeksu Spó³ek Handlowych, akcjonariusz mo¿e
zostaæ pozbawiony w interesie Spó³ki w ca³oœci lub w czêœci prawa poboru moc¹ uchwa³y Walnego Zgromadzenia
podjêtej wiêkszoœci¹ co najmniej 4/5 g³osów. Wymóg uzyskania wiêkszoœci co najmniej 4/5 g³osów nie ma
zastosowania, gdy uchwa³a o podwy¿szeniu kapita³u zak³adowego stanowi, ¿e nowe akcje maj¹ byæ objête w ca³oœci
przez instytucjê finansow¹ (subemitenta), z obowi¹zkiem oferowania ich nastêpnie akcjonariuszom celem
umo¿liwienia im wykonania prawa poboru na warunkach okreœlonych w uchwale oraz gdy uchwa³a stanowi, ¿e nowe
akcje maj¹ byæ objête przez subemitenta w przypadku, gdy akcjonariusze, którym s³u¿y prawo poboru, nie obejm¹
czêœci lub wszystkich oferowanych im akcji. Ponadto pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru akcji mo¿e nast¹piæ
w przypadku, gdy zosta³o to zapowiedziane w porz¹dku obrad walnego zgromadzenia.

Ograniczenia swobodnej zbywalnoœci wynikaj¹ równie¿ z przepisów Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi
oraz Ustawy o Ofercie Publicznej, nale¿¹ do nich:

• zakaz nabywania lub zbywania instrumentów finansowych w czasie trwania okresu zamkniêtego;

• zakaz nabywania lub zbywania instrumentów finansowych przez osoby bêd¹ce w posiadaniu informacji
poufnych;

• obowi¹zki informacyjne cz³onków zarz¹dów i rad nadzorczych, prokurentów i osób pe³ni¹cych funkcje
kierownicze; oraz

• obowi¹zek og³oszenia wezwania do zapisywania siê na sprzeda¿ lub zamianê akcji w przypadku:

– nabycia akcji uprawniaj¹cych do wykonywania ponad 10% lub 5% ogólnej liczby g³osów na Walnym
Zgromadzeniu,

– przekroczenia progu 33% ogólnej liczby g³osów na Walnym Zgromadzeniu, lub

– przekroczenia progu 66% ogólnej liczby g³osów na Walnym Zgromadzeniu.

Nie wystêpuj¹ ¿adne ograniczenia co do przenoszenia praw z Akcji.

C.6 Wskazanie, czy oferowane papiery wartoœciowe s¹ lub bêd¹ przedmiotem wniosku o dopuszczenie do obrotu
na rynku regulowanym oraz wskazanie wszystkich rynków regulowanych, na których papiery wartoœciowe
s¹ lub maj¹ byæ przedmiotem obrotu.

Spó³ka bêdzie wnioskowa³a o dopuszczenie 16.500.000 akcji zwyk³ych na okaziciela serii A, nie mniej ni¿ 1
i nie wiêcej ni¿ 2.750.000 akcji zwyk³ych serii B Spó³ki oraz nie mniej ni¿ 1 oraz nie wiêcej ni¿ 2.750.000 Praw
do Akcji do obrotu na rynku regulowanym (rynku podstawowym) prowadzonym przez GPW. Na Datê Prospektu
Akcje nie s¹ przedmiotem obrotu na jakimkolwiek rynku regulowanym.

C.7 Opis polityki dywidendy.

Polityka w zakresie wyp³aty dywidendy

W zakresie polityki dywidendy Zarz¹d kieruje siê zasad¹ realizowania wyp³at stosownie do wielkoœci wypracowanego
zysku, sytuacji finansowej Spó³ki, jak równie¿ potrzeb kapita³owych Grupy. Zarz¹d, zg³aszaj¹c propozycje
w przedmiocie wyp³aty dywidendy, uwzglêdnia koniecznoœæ zapewnienia Spó³ce odpowiedniego poziomu p³ynnoœci
finansowej oraz kapita³u niezbêdnego do rozwoju jej dzia³alnoœci. Na Datê Prospektu, z zastrze¿eniem ograniczeñ
wskazanych w zdaniu poprzedzaj¹cym, zamiarem Zarz¹du jest zaproponowanie Walnemu Zgromadzeniu
przeznaczenia do podzia³u miêdzy akcjonariuszy w formie dywidendy 30–70% skonsolidowanego zysku netto
przeznaczonego do podzia³u, osi¹gniêtego za dany rok obrotowy.

Polityka Spó³ki w zakresie wyp³aty dywidendy mo¿e podlegaæ zmianom, w tym w szczególnoœci przegl¹dowi
przez Zarz¹d. Zarz¹d bêdzie przedstawia³ swoje rekomendacje przy uwzglêdnieniu szeregu ró¿nych czynników
dotycz¹cych Spó³ki, Grupy oraz rynku, w tym perspektyw dalszej dzia³alnoœci, przysz³ych zysków, potrzeb
kapita³owych, sytuacji finansowej, planów rozwoju, a tak¿e przepisów prawa w tym zakresie. Decyzje dotycz¹ce
podzia³u zysku oraz wyp³aty dywidendy podejmowane s¹ w drodze uchwa³y przez Walne Zgromadzenie.

Ograniczenia dotycz¹ce wyp³aty dywidendy

Poza wskazanymi poni¿ej, na Datê Prospektu nie istniej¹ ¿adne inne ograniczenia, jak równie¿ uprzywilejowanie
w zakresie wyp³aty dywidendy przez Emitenta lub Spó³ki Zale¿ne.

Emitent nie jest stron¹ istotnych umów kredytowych zawieraj¹cych ograniczenia w zakresie wyp³aty dywidendy przez
Emitenta.
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Ponadto, zawarte przez Grupê istotne umowy kredytowe, zawieraj¹ postanowienia dotycz¹ce utrzymywania
wskaŸników finansowych na okreœlonym w tych umowach poziomie. Tego rodzaju postanowienia mog¹ wp³ywaæ
na zdolnoœæ Grupy w zakresie wyp³aty dywidendy.

Spó³ka nie posiada wiedzy o istnieniu jakichkolwiek innych ograniczeñ umownych w zakresie wyp³aty dywidendy
przez Spó³kê lub Spó³ki Zale¿ne.

Dzia³ D – Ryzyko

D.1 Najwa¿niejsze informacje o g³ównych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla emitenta lub jego bran¿y.

• Ryzyko zwi¹zane z sytuacj¹ makroekonomiczn¹;

• Ryzyko zwi¹zane z popytem konsumpcyjnym;

• Ryzyko zwi¹zane z konkurencj¹;

• Ryzyko zwi¹zane z centrum logistycznym;

• Ryzyko zwi¹zane ze zdarzeniami losowymi;

• Ryzyko zwi¹zane z niedostarczeniem towaru odbiorcom;

• Ryzyko stopy procentowej;

• Ryzyko zwi¹zane ze zmianami kursów walut;

• Ryzyko niewystarczaj¹cej ochrony ubezpieczeniowej;

• Ryzyko zwi¹zane z dostawcami;

• Ryzyko zwi¹zane z terminowoœci¹ dostaw produktów;

• Ryzyko zwi¹zane ze wzrostem kosztów produkcji;

• Ryzyko wzrostu poziomu zad³u¿enia finansowego;

• Ryzyko zwi¹zane z mo¿liwoœci¹ naruszenia zobowi¹zañ z umów finansowych przez spó³ki z Grupy;

• Ryzyko zwi¹zane z zabezpieczeniem umów oraz obci¹¿eniami ustanowionymi na aktywach Grupy;

• Ryzyko utraty p³ynnoœci;

• Ryzyko niepowodzenia strategii Emitenta;

• Ryzyko zwi¹zane z nietrafion¹ kolekcj¹;

• Ryzyko zwi¹zane z sezonowoœci¹ sprzeda¿y;

• Ryzyko uzale¿nienia od najwa¿niejszych odbiorców;

• Ryzyko zwi¹zane z zarz¹dzaniem zapasami;

• Ryzyko zwi¹zane z pogorszeniem jakoœci produktów;

• Ryzyko zwi¹zane z pogorszeniem wizerunku;

• Ryzyko zwi¹zane z negatywnym PR;

• Ryzyko zwi¹zane z lokalizacjami punktów sieci sprzeda¿y detalicznej;

• Ryzyko wypowiedzenia umów i wzrostu op³at z tytu³u najmu powierzchni handlowych;

• Ryzyko niewyp³acalnoœci kontrahentów Grupy;

• Ryzyko zwi¹zane z uzale¿nieniem od kadry mened¿erskiej;

• Ryzyko zwi¹zane z brakiem mo¿liwoœci zatrudnienia oraz utrzymania wykwalifikowanych pracowników;

• Ryzyko zwi¹zane z mo¿liwoœci¹ naruszenia tajemnicy przedsiêbiorstwa oraz innych poufnych informacji
handlowych;

• Ryzyko niewydolnoœci lub awarii systemu informatycznego;

• Ryzyko zwi¹zane z otoczeniem prawnym;

• Ryzyko zwi¹zane ze zmian¹ przepisów prawa podatkowego oraz jego interpretacj¹, jak równie¿ ze zmian¹
indywidualnych interpretacji przepisów prawa podatkowego otrzymanych przez spó³ki z Grupy;

• Ryzyko zwi¹zane ze sprzeda¿¹ produktów za poœrednictwem sklepu internetowego;

• Ryzyko zwi¹zane z postêpowaniami administracyjnymi i s¹dowymi;
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• Ryzyko zwi¹zane z regulacjami celnymi;

• Ryzyko zwi¹zane ze znakami towarowymi;

• Ryzyko naruszenia cudzej w³asnoœci intelektualnej;

• Ryzyko zwi¹zane z realizacj¹ projektu dofinansowanego z funduszy Unii Europejskiej;

• Ryzyko zwi¹zane z G³ównym Akcjonariuszem;

• Ryzyko zwi¹zane z wyp³at¹ dywidendy;

• Ryzyko zwi¹zane z zawieraniem umów z podmiotami powi¹zanymi;

• Ryzyko zwi¹zane z odpowiedzialnoœci¹ z tytu³u rêkojmi za wady fizyczne oraz gwarancji jakoœci wykonywanych
produktów;

• Ryzyko zwi¹zane z niespe³nieniem przez Emitenta wymogów art. 86 ust. 4 Ustawy o Bieg³ych Rewidentach;

• Ryzyko zwi¹zane z utrat¹ statusu zak³adu pracy chronionej;

• Ryzyko zwi¹zane z wejœciem na nowy rynek;

• Ryzyko wynikaj¹ce z wykonywaniem obowi¹zków zwi¹zanych z ochron¹ bazy danych osobowych klientów.

D.3 Najwa¿niejsze informacje o g³ównych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla papierów wartoœciowych.

• Ryzyko zwi¹zane z odmow¹ zatwierdzenia przez KNF aneksu do Prospektu;

• Ryzyko zwi¹zane ze wstrzymaniem Oferty Publicznej lub wstrzymaniem ubiegania siê o dopuszczenie Akcji
lub Praw do Akcji do obrotu na rynku regulowanym w zwi¹zku z naruszeniem przepisów prawa;

• Ryzyko zwi¹zane z niedojœciem Oferty do skutku;

• Ryzyko pozyskania mniejszych ni¿ zak³adane wp³ywów z Oferty;

• Ryzyko zwi¹zane z odst¹pieniem lub zawieszeniem Oferty;

• Ryzyko zwi¹zane z plasowaniem Akcji Oferowanych;

• Ryzyko zwi¹zane z powództwem o uchylenie lub stwierdzenie niewa¿noœci Uchwa³y w Sprawie Podwy¿szenia;

• Ryzyko poniesienia przez inwestorów straty w przypadku niedojœcia Oferty do skutku lub odst¹pienia przez
Spó³kê od Oferty;

• Ryzyko zwi¹zane z subskrypcj¹ i op³aceniem zapisu na Akcje Oferowane;

• Ryzyko zwi¹zane z odmow¹ przyjmowania deklaracji nabycia Akcji Oferowanych oraz zapisów na Akcje
Oferowane od Inwestorów Instytucjonalnych;

• Ryzyko wysokiej stopy redukcji zapisów;

• Ryzyko zwi¹zane z subskrybowaniem mniejszej liczby akcji ni¿ ostateczna suma podwy¿szenia kapita³u
zak³adowego okreœlona przez Zarz¹d Spó³ki;

• Ryzyko zwi¹zane z naruszeniem zasad prowadzenia akcji promocyjnej;

• Ryzyko niezakwalifikowania Praw do Akcji lub Akcji do obrotu lub notowañ na rynku regulowanym (rynku
podstawowym) GPW;

• Ryzyko zwi¹zane z PDA;

• Ryzyko opóŸnienia wprowadzenia Akcji Oferowanych do obrotu;

• Ryzyko ograniczonej p³ynnoœci Akcji i Praw do Akcji;

• Ryzyko na³o¿enia na Spó³kê sankcji administracyjnych za naruszenie przepisów Ustawy o Ofercie Publicznej;

• Ryzyko wahañ ceny Praw do Akcji i Akcji Oferowanych;

• Ryzyko zwi¹zane z reform¹ Otwartych Funduszy Emerytalnych i jej mo¿liwym wp³ywem na rynek kapita³owy
w Polsce i na cenê Akcji;

• Ryzyko wykluczenia Praw do Akcji lub Akcji Oferowanych z obrotu na GPW;

• Ryzyko wstrzymania dopuszczenia Akcji do obrotu lub rozpoczêcia notowañ Akcji mo¿e zostaæ wstrzymane;

• Ryzyko zawieszenia obrotu Praw do Akcji lub Akcji Oferowanych na GPW;

• Akcje Sprzedawane mog¹ nie byæ dopuszczone do obrotu w tym samym czasie co Prawa do Akcji;
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• Ryzyko zwi¹zane z innymi emisjami publicznymi w okresie emisji Akcji Spó³ki;

• Ryzyko zwi¹zane z poda¿¹ Akcji;

• Ryzyko zwi¹zane z postanowieniami przepisów dotycz¹cych nabywania znacznych pakietów akcji spó³ek
publicznych;

• Ryzyko zwi¹zane z publikowaniem raportów dotycz¹cych Spó³ki lub zmian¹ rekomendacji analityków
na negatywn¹;

• Realizowane przez Spó³kê w przysz³oœci oferty d³u¿nych lub udzia³owych papierów wartoœciowych mog¹
wywrzeæ negatywny wp³yw na cenê rynkow¹ Akcji i doprowadziæ do rozwodnienia udzia³ów akcjonariuszy
Spó³ki;

• Interpretacja przepisów polskiego prawa podatkowego zwi¹zanych z opodatkowaniem inwestorów mo¿e byæ
niejasna, a przepisy te mog¹ siê zmieniaæ;

• Ryzyko zwi¹zane z wahaniami kursu wymiany PLN ponoszone przez zagranicznych akcjonariuszy Spó³ki.

Dzia³ E – Oferta

E.1 Wp³ywy pieniê¿ne netto ogó³em oraz szacunkowe koszty emisji lub oferty ogó³em, w tym szacunkowe koszty
pobierane od inwestora przez emitenta lub oferuj¹cego.

Wp³ywy netto z Oferty

Spó³ka oczekuje, ¿e wp³ywy netto z emisji Nowych Akcji wynios¹ od 20 do 25 mln z³. Ostateczna kwota tych
wp³ywów bêdzie zale¿a³a od ostatecznej liczby Nowych Akcji przydzielonych inwestorom w Ofercie oraz Ceny Akcji
Oferowanych.

Spó³ka nie otrzyma ¿adnej czêœci wp³ywów ze sprzeda¿y Akcji Sprzedawanych przez Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych.
Wp³ywy otrzymaj¹ Akcjonariusze Sprzedaj¹cy, a bêd¹ one zale¿ne od ostatecznej liczby Akcji Sprzedawanych,
które zostan¹ sprzedane przez Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych w Ofercie, oraz od Ceny Akcji Oferowanych.

Informacje na temat rzeczywistych wp³ywów brutto i netto z emisji Nowych Akcji oraz rzeczywistej wielkoœci
kosztów Oferty, w tym wynagrodzenia nale¿nego Globalnemu Koordynatorowi, zostan¹ przekazane przez Spó³kê
do publicznej wiadomoœci w formie raportu bie¿¹cego w trybie art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Szacunkowe koszty Oferty

Poniewa¿ w chwili obecnej nie jest znana cena emisyjna Akcji Oferowanych, nie mo¿na precyzyjnie okreœliæ wielkoœci
wp³ywów brutto z Oferty.

Wp³ywy brutto z emisji Nowych Akcji zosta³y oszacowane na oko³o 25 mln PLN. Wp³ywy netto zosta³y oszacowane
w wysokoœci 24,025 mln PLN.

Koszty oferty ponoszone przez Emitenta zosta³y oszacowane na oko³o 975 tys. PLN.

W zamian za plasowanie Akcji Oferowanych Spó³ka i Akcjonariusze Sprzedaj¹cy zap³ac¹ Oferuj¹cemu wynagrodzenie
prowizyjne w ³¹cznej wysokoœci 2% wartoœci Oferty (rozumianej jako iloczyn liczby Akcji Oferowanych w Ofercie
i ich ceny emisyjnej b¹dŸ ceny sprzeda¿y). Ponadto, Spó³ka oraz Akcjonariusze mog¹ zap³aciæ Oferuj¹cemu dodatkowe
³¹czne wynagrodzenie uznaniowe w wysokoœci do 1% wartoœci Oferty. Wynagrodzenie prowizyjne w zakresie
plasowania Nowych Akcji bêdzie p³atne przez Spó³kê, a w zakresie plasowania Akcji Sprzedawanych przez
Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych.

Szacunki wp³ywów zosta³y dokonane przy za³o¿eniu objêcia przez inwestorów wszystkich Nowych Akcji.

Poni¿sza tabela przedstawia szacunkowe koszty Emitenta zwi¹zane z Ofert¹ (w tys. PLN).

Wyszczególnienie Kwota

Sporz¹dzenie Prospektu, doradztwo i oferowanie 820

Promocja Oferty, druk i dystrybucja Prospektu 105

Op³aty dla KNF, GPW, KDPW 50

Razem 975

�ród³o: Emitent

Wszystkie kwoty s¹ podane w wartoœciach netto.
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W momencie sk³adania zapisów inwestorzy nie bêd¹ ponosiæ dodatkowych kosztów ani podatków, z wyj¹tkiem
ewentualnych kosztów zwi¹zanych z otwarciem i prowadzeniem rachunku papierów wartoœciowych, o ile inwestor
sk³adaj¹cy zapis na Akcje Oferowane nie posiada takiego rachunku, oraz ewentualnych kosztów prowizji maklerskiej,
zgodnie z postanowieniami w³aœciwych umów i regulaminów firmy inwestycyjnej przyjmuj¹cej zapis.

E.2a Przyczyny oferty, opis wykorzystania wp³ywów pieniê¿nych, szacunkowa wartoœæ netto wp³ywów
pieniê¿nych.

Œrodki pozyskane przez Spó³kê w wyniku przeprowadzenia Oferty zostan¹ przeznaczone na nastêpuj¹ce cele:

Cel 1 – Inwestycje w salony detaliczne

Zgodnie ze strategi¹ rozwoju Grupy, Emitent zamierza rozbudowywaæ sieæ salonów detalicznych. Spó³ka jest
w trakcie identyfikacji potencjalnych obiektów handlowych, w których chcia³aby otworzyæ swoje sklepy, jak równie¿
okreœli³a plan liftingu wybranych dotychczasowych lokalizacji. Zarówno otwarcia, jak i liftingi odbywaæ siê bêd¹
przede wszystkim w nowej ods³onie.

Do koñca roku 2017 Spó³ka planuje przeznaczyæ kwotê 7 mln z³ na inwestycje w nowe salony detaliczne oraz lifting
wybranych dotychczasowych punktów sprzeda¿y.

Nale¿y przy tym zauwa¿yæ, i¿ inwestycje w salony detaliczne to proces ci¹g³y i p³ynny, st¹d trudno okreœliæ na chwilê
obecn¹ jednoznaczne daty inwestycji w nowo otwierane salony, gdy¿ data ta zale¿y w du¿ym stopniu od daty oddania
do u¿ytkowania danego centrum handlowego. Czêœæ centrów handlowych w atrakcyjnych dla Emitenta lokalizacjach
jest dopiero na etapie budowy, a nie mo¿na równie¿ wykluczyæ pojawienia siê nowych ciekawych propozycji
inwestycyjnych. St¹d program inwestycji zosta³ roz³o¿ony na d³u¿szy okres czasu.

Cel 2 – Inwestycje w powierzchniê magazynow¹

Spó³ka zamierza przeznaczyæ kwotê 1 mln z³ na kolejny etap rozbudowy powierzchni magazynowej oraz
infrastruktury magazynowej w obecnie funkcjonuj¹cym centrum logistycznym. Inwestycje te bêd¹ dotyczy³y
zwiêkszenia liczby rega³ów wysokiego sk³adowania, dobudowanie antresoli s³u¿¹cej do magazynowania towaru
na rega³ach pó³kowych. Na Datê Prospektu przedmiotowy etap rozbudowy powierzchni magazynowej nie zosta³
rozpoczêty.

Cel 3 – Inwestycje w powierzchniê biurow¹

Spó³ka planuje rozbudowê centrum logistycznego poprzez zwiêkszenie powierzchni funkcjonuj¹cego outletu (parter)
wraz z jednoczesnym utworzeniem powierzchni biurowej (piêtro). Powierzchnia biurowa bêdzie przeznaczona
przede wszystkich dla dzia³ów logistyki oraz e-commerce. Spó³ka jest przygotowana do rozpoczêcia inwestycji,
gdy¿ jeszcze w ramach pierwotnej inwestycji w budowê centrum logistycznego czêœæ prac zwi¹zanych
z projektowaniem oraz pracami ziemnymi zosta³a ju¿ wykonana.

Na ten cel Spó³ka planuje przeznaczyæ kwotê 6 mln z³.

Cel 4 – Rozwój e-commerce na rynkach zagranicznych

Spó³ka planuje przeznaczyæ kwotê 1 mln z³ na rozwój sprzeda¿y eksportowej, przede wszystkim w Niemczech,
a w mniejszym stopniu w Rosji.

Obecna strategia Emitenta obejmuje ekspansjê wy³¹cznie w kanale e-commerce i rozpoczyna siê od rynku niemieckiego,
gdzie dzia³alnoœæ rozpoczê³a spó³ka Wittchen GmbH. Inwestycje na rynku niemieckim dokonywane bêd¹
za poœrednictwem spó³ki Wittchen GmbH w formie inwestycji w dzia³ania marketingowo-handlowe, zwiêkszaj¹ce
rozpoznawalnoœæ marki oraz buduj¹ce jej wizerunek. Dzia³ania te obejmuj¹ w szczególnoœci: kampanie internetowe
(AdWords), reklamy i artyku³y sponsorowane na portalach modowych, budowa bazy klienta oraz wykorzystanie baz
partnerów, akcje mailingowe, promocje produktów na platformach sprzeda¿y online (e-Bay, Amazon), marketing
afiliacyjny. Œrodki niezbêdne dla realizacji tych celów zostan¹ przekazane spó³ce Wittchen GmbH w drodze po¿yczki
w³aœcicielskiej lub podwy¿szenia kapita³u zak³adowego tej spó³ki.

Spó³ka dostrzega równie¿ mo¿liwoœæ sprzeda¿y internetowej w Rosji. W opinii Zarz¹du Emitenta rynek rosyjski mo¿e
byæ niezwykle perspektywiczny w szczególnoœci dla firm sprzedaj¹cych wyroby luksusowe. Warunkiem rozwoju
sprzeda¿y na tym rynku i poczynienia tam istotnych nak³adów jest jednak ustabilizowanie siê sytuacji geopolitycznej
we wschodniej Europie i unormowanie stosunków gospodarczych pomiêdzy Rosj¹ a Polsk¹. Bior¹c pod uwagê
powy¿sze, Emitent na obecnym etapie planuje jedynie rozpoczêcie sprzeda¿y w kanale e-commerce przy minimalnym
krañcowym przyroœcie nak³adów na ten cel. Nak³ady dotyczyæ bêd¹ przede wszystkim promowania produktów
i sklepu internetowego Spó³ki. Sprzeda¿ w Rosji realizowana bêdzie bezpoœrednio przez Emitenta.
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Emitent zaznacza, i¿ rozpocz¹³ ju¿ sprzeda¿ internetow¹ na obydwu wy¿ej wskazanych rynkach eksportowych
poprzez strony internetowe www.wittchen.com/de oraz www.wittchen.com/ru. Œrodki z emisji zostan¹ przeznaczone
na rozwój tej dzia³alnoœci, przy czym na obecnym etapie wiêkszy potencja³ rozwoju oraz wiêkszoœæ nak³adów Emitent
planuje przeznaczyæ na ekspansjê na rynek niemiecki.

Cel 5 – Kapita³ obrotowy

Pozosta³¹ kwotê œrodków z emisji, a wiêc od 5 do 10 mln z³, Spó³ka planuje przeznaczyæ na kapita³ obrotowy
w zwi¹zku z planowanym rozwojem.

Zarz¹d zak³ada, co do zasady, ¿e wszystkie powy¿ej opisane cele inwestycyjne bêd¹ realizowane równoczeœnie,
zwa¿ywszy, ¿e wszystkie, z wyj¹tkiem rozbudowy outletu centrum logistycznego o powierzchniê biurow¹,
charakteryzuj¹ siê wysokim poziomem skalowalnoœci. St¹d te¿ rozbudowa centrum logistycznego o powierzchniê
biurow¹ outletu postrzegana jest przez Zarz¹d za cel o najdalszym priorytecie realizacji. W przypadku pozyskania
ni¿szej kwoty œrodków z emisji Spó³ka, co do zasady zak³ada wiêksze posi³kowanie siê kapita³em d³u¿nym. Spó³ka
zastrzega sobie jednak mo¿liwoœæ zmiany przeznaczenia wp³ywów z emisji Nowych Akcji, zw³aszcza z uwagi
na zmianê lub brak mo¿liwoœci realizacji wskazanych celów emisyjnych, na przyk³ad w sytuacji zasadniczej zmiany
okolicznoœci rynkowych lub w przypadku braku mo¿liwoœci wynegocjowania atrakcyjnych warunków wejœcia
do nowych lokalizacji handlowych. W szczególnoœci, w przypadku, gdy Spó³ka uzna, ¿e nie bêdzie w stanie
wydatkowaæ ca³oœci œrodków na wskazane cele emisyjne, Spó³ka zastrzega sobie prawo przeznaczenia do 10 mln z³
na sp³atê zad³u¿enia. W takim przypadku Spó³ka zak³ada mo¿liwoœæ przedterminowej sp³aty kredytu zaci¹gniêtego
w mBanku S.A. w kwocie 24.575.000 z³ w ramach umowy kredytowej z dnia 13 paŸdziernika 2014 r.

Informacje o podjêciu przez Zarz¹d decyzji o zmianie przeznaczenia wp³ywów z emisji Nowych Akcji poprzez
ich przeznaczenie na inny cel opisany powy¿ej, w tym na sp³atê zad³u¿enia, zostan¹ przekazane do publicznej
wiadomoœci w okresie wa¿noœci Prospektu w formie aneksu do Prospektu, a po up³ywie okresu wa¿noœci Prospektu
w formie raportu bie¿¹cego opublikowanego zgodnie z przepisami art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Do czasu ca³kowitego wydatkowania œrodków pozyskanych z emisji Nowych Akcji Spó³ka bêdzie lokowaæ powy¿sze
œrodki na lokatach bankowych oraz inwestowaæ w skarbowe papiery wartoœciowe. W przypadku braku wykorzystania
œrodków pozyskanych z emisji Nowych Akcji na finansowanie celów opisanych powy¿ej w perspektywie trzech lat
od Daty Prospektu, Zarz¹d zarekomenduje Walnemu Zgromadzeniu podjêcie uchwa³y przewiduj¹cej wyp³atê
pozosta³ych œrodków pozyskanych z emisji Nowych Akcji akcjonariuszom w formie dywidendy lub uchwa³y
upowa¿niaj¹cej Zarz¹d do przeprowadzenia skupu akcji w³asnych.

W przypadku, gdy uzyskane przez Emitenta wp³ywy z Oferty bêd¹ wy¿sze ni¿ zak³adane, Emitent zamierza przeznaczyæ
dodatkowe œrodki na powiêkszenie kapita³u obrotowego.

E.3 Opis warunków oferty.

Na podstawie niniejszego Prospektu Spó³ka oferuje nie mniej ni¿ 1 oraz nie wiêcej ni¿ 2.750.000 nowo emitowanych
akcji zwyk³ych na okaziciela serii B o wartoœci nominalnej 0,20 PLN (dwadzieœcia groszy) ka¿da („Nowe Akcje”)
oferowanych przez Spó³kê oraz do 1.650.000 akcji zwyk³ych na okaziciela serii A, o wartoœci nominalnej 0,20 PLN
(dwadzieœcia groszy) ka¿da („Akcje Sprzedawane”) (Akcje Sprzedawane i Nowe Akcje dalej ³¹cznie jako „Akcje
Oferowane”).

Oferta przeprowadzana na podstawie niniejszego Prospektu jest przeprowadzana wy³¹cznie na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, a jedynym prawnie wi¹¿¹cym dokumentem ofertowym sporz¹dzonym na potrzeby Oferty,
zawieraj¹cym informacje na temat Spó³ki oraz Akcji Oferowanych, jest niniejszy Prospekt.

W zwi¹zku z Ofert¹ mog¹ zostaæ podjête ograniczone dzia³ania marketingowe maj¹ce na celu promowanie Oferty
poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej wy³¹cznie wœród miêdzynarodowych inwestorów instytucjonalnych,
maj¹cych siedziby poza terytorium Polski oraz poza terytorium Stanów Zjednoczonych Ameryki zgodnie
z Regulacj¹ S (Regulation S) wydan¹ na podstawie Amerykañskiej Ustawy o Papierach Wartoœciowych i bêd¹
realizowane zgodnie z w³aœciwymi przepisami prawa jurysdykcji, gdzie taka promocja Oferty bêdzie prowadzona.

Na Datê Prospektu przewiduje siê, ¿e Inwestorzy Indywidualni obejm¹ ³¹cznie nie wiêcej ni¿ 15% ³¹cznej liczby Akcji
Oferowanych, które zostan¹ ostatecznie zaoferowane w Ofercie, tj. nie wiêcej ni¿ 660.000 Akcji Oferowanych,
przy czym bêd¹ to wy³¹cznie Nowe Akcje.

Uprawnieni inwestorzy

Uprawnionymi do wziêcia udzia³u w Ofercie s¹:

• Inwestorzy Indywidualni; oraz

• Inwestorzy Instytucjonalni.
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Nierezydenci zamierzaj¹cy z³o¿yæ zapis na Akcje Oferowane powinni zapoznaæ siê z odpowiednimi przepisami kraju
swego pochodzenia, a tak¿e z informacjami na temat ograniczeñ dotycz¹cych mo¿liwoœci oferowania Akcji
Oferowanych znajduj¹cymi siê w Prospekcie.

Zapisy na Akcje Oferowane sk³adane przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych w imieniu w³asnym, odrêbnie
na rzecz poszczególnych zarz¹dzanych przez te towarzystwa funduszy inwestycyjnych, stanowi¹ w rozumieniu
Prospektu zapisy odrêbnych inwestorów.

Przewidywany harmonogram Oferty

Poni¿ej przedstawiono informacje na temat przewidywanego harmonogramu Oferty.

nie póŸniej ni¿ 14 paŸdziernika 2015 r. Ustalenie Ceny Maksymalnej

nie póŸniej ni¿ 14 paŸdziernika 2015 r. Z³o¿enie wniosku o zatwierdzenie aneksu do Prospektu w zakresie
Ceny Maksymalnej

19 paŸdziernika 2015 r. – 23 paŸdziernika
2015 r.

Okres budowania ksiêgi popytu na Akcje Oferowane wœród Inwestorów
Instytucjonalnych (w dniu 23 paŸdziernika 2015 r. do godziny 14.00)

19 paŸdziernika 2015 r. – 22 paŸdziernika
2015 r.

Okres przyjmowania zapisów Inwestorów Indywidualnych

23 paŸdziernika 2015 r. Ustalenie Ceny Akcji Oferowanych

Ustalenie ostatecznej liczby Akcji Oferowanych w ramach Oferty,
ostatecznej liczby Akcji Oferowanych poszczególnym kategoriom
inwestorów oraz Ceny Akcji Oferowanych

Wstêpna alokacja Akcji Oferowanych Inwestorom Instytucjonalnym

nie póŸniej ni¿ 24 paŸdziernika 2015 r. Publikacja Ceny Akcji Oferowanych oraz informacji o liczbie Akcji
Oferowanych, w tym liczbie tych akcji oferowanych poszczególnym
kategoriom inwestorów

26 paŸdziernika 2015 r. – 28 paŸdziernika
2015 r.

Okres przyjmowania zapisów Inwestorów Instytucjonalnych

29 paŸdziernika 2015 r. Ewentualne zapisy sk³adane przez Inwestorów Zastêpczych

29 paŸdziernika 2015 r. Przydzia³ Akcji Oferowanych Inwestorom Instytucjonalnym

Przydzia³ Akcji Oferowanych Inwestorom Indywidualnym
z wykorzystaniem systemu informatycznego GPW oraz zapisanie
praw do akcji nowej emisji (PNE) na rachunkach papierów
wartoœciowych Inwestorów Indywidualnych

nie póŸniej ni¿ 2 listopada 2015 r. Zapisanie Akcji Sprzedawanych i Praw do Akcji na rachunkach
papierów wartoœciowych Inwestorów Instytucjonalnych

9 listopada 2015 r. Zak³adany pierwszy dzieñ notowania na GPW Akcji Dopuszczanych,
w tym Akcji Sprzedawanych i Praw do Akcji

Spó³ka i Akcjonariusze Sprzedaj¹cy, w uzgodnieniu z Globalnym Koordynatorem ma prawo do zmiany powy¿szego
harmonogramu, w tym terminów rozpoczêcia i zakoñczenia przyjmowania zapisów. Informacja o zmianie
poszczególnych terminów zostanie przekazana przez Spó³kê w trybie przewidzianym w art. 52 Ustawy o Ofercie
Publicznej, tj. w formie komunikatu aktualizuj¹cego w sposób, w jaki zosta³ opublikowany Prospekt. Je¿eli w ocenie
Spó³ki zmiana harmonogramu stanowi³aby znacz¹cy czynnik mog¹cy wp³ywaæ na ocenê papierów wartoœciowych,
informacja o takiej zmianie zostanie podana do publicznej wiadomoœci tak¿e w formie aneksu do Prospektu,
po wczeœniejszym jego zatwierdzeniu przez KNF. Aneks ten bêdzie podany do publicznej wiadomoœci w ten sam
sposób, w jaki zosta³ opublikowany Prospekt.

Nowe terminy zostan¹ podane do publicznej wiadomoœci nie póŸniej ni¿ w dniu up³ywu danego terminu.

Zmiana terminów przeprowadzenia Oferty nie stanowi odst¹pienia od Oferty.
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Jeœli decyzja o zmianie harmonogramu Oferty zostanie podjêta po przeprowadzeniu procesu budowania ksiêgi popytu,
ale przed rozpoczêciem przyjmowania zapisów przez Inwestorów Instytucjonalnych, Spó³ka oraz Akcjonariusze
Sprzedaj¹cy wspólnie z Globalnym Koordynatorem mog¹ ponownie przeprowadziæ proces budowania ksiêgi popytu,
przy czym w takiej sytuacji okreœl¹, czy wczeœniej z³o¿one deklaracje i zaproszenia nabycia trac¹ czy te¿ zachowuj¹
wa¿noœæ.

Ustalenie Ceny Maksymalnej

Cena, po której bêd¹ przyjmowane i op³acane zapisy na Akcje Oferowane w Transzy Inwestorów Indywidualnych
w okresie przyjmowania zapisów w tej transzy, bêdzie równa cenie maksymalnej tych Akcji Oferowanych ustalonej
przez Spó³kê i Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych, w porozumieniu z Globalnym Koordynatorem, nie póŸniej ni¿ w dniu
14 paŸdziernika 2015 r. („Cena Maksymalna”). Informacja o wysokoœci Ceny Maksymalnej zostanie podana
do publicznej wiadomoœci w formie aneksu do Prospektu, po wczeœniejszym jego zatwierdzeniu przez KNF.
Spó³ka planuje wyst¹pienie do KNF z wnioskiem o zatwierdzenie aneksu do Prospektu dotycz¹cego Ceny
Maksymalnej niezw³ocznie po ustaleniu tej ceny, nie póŸniej jednak ni¿ w dniu 14 paŸdziernika 2015 r.
Po jego zatwierdzeniu przez KNF, aneks ten bêdzie niezw³ocznie podany do publicznej wiadomoœci w ten sam sposób,
w jaki zosta³ opublikowany Prospekt.

Dla potrzeb procesu budowania ksiêgi popytu Spó³ka i Akcjonariusze Sprzedaj¹cy, w porozumieniu z Globalnym
Koordynatorem, okreœli orientacyjny przedzia³ cenowy dla Akcji Oferowanych. Przedzia³ cenowy, o którym mowa
w zdaniu poprzedzaj¹cym, nie zostanie podany do publicznej wiadomoœci i mo¿e ulegaæ zmianom w trakcie trwania
procesu budowania ksiêgi popytu, przy czym informacja o takich zmianach równie¿ nie zostanie podana do publicznej
wiadomoœci.

Inwestorom uprawnionym do sk³adania zapisów na Akcje Oferowane, którzy z³o¿yli zapisy na Akcje Oferowane przed
przekazaniem do publicznej wiadomoœci aneksu do Prospektu w zakresie Ceny Maksymalnej, przys³ugiwaæ bêdzie
uprawnienie do uchylenia siê od skutków prawnych z³o¿onych zapisów w terminie dwóch dni roboczych od dnia
przekazania do publicznej wiadomoœci tego aneksu poprzez z³o¿enie oœwiadczenia na piœmie w jednym z punktów
obs³ugi klienta firmy inwestycyjnej przyjmuj¹cej zapisy na Akcje Oferowane.

Ustalenie Ceny Akcji Oferowanych

Cena Akcji Oferowanych zostanie ustalona przez Spó³kê i Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych, w porozumieniu
z Globalnym Koordynatorem, po zakoñczeniu procesu budowania ksiêgi popytu wœród inwestorów uprawnionych
do sk³adania zapisów w Transzy Inwestorów Instytucjonalnych.

Cena Akcji Oferowanych bêdzie cen¹ emisyjn¹ Nowych Akcji w rozumieniu przepisów KSH oraz cen¹ sprzeda¿y
Akcji Sprzedawanych.

Cena Akcji Oferowanych bêdzie taka sama dla: Nowych Akcji i Akcji Sprzedawanych oraz Inwestorów
Indywidualnych i Inwestorów Instytucjonalnych. Cena Akcji Oferowanych nie bêdzie wy¿sza od Ceny Maksymalnej.

W przypadku, gdy Cena Akcji Oferowanych zostanie ustalona na poziomie ni¿szym ni¿ Cena Maksymalna, inwestorzy
obejm¹ akcje po cenie równej Cenie Akcji Oferowanych.

Informacja na temat Ceny Akcji Oferowanych zostanie przekazana do publicznej wiadomoœci nie póŸniej ni¿ w dniu
24 paŸdziernika 2015 r. w sposób, w jaki zosta³ opublikowany Prospekt, oraz w trybie przewidzianym w art. 56 ust. 1
Ustawy o Ofercie Publicznej.

Ostateczna liczba Akcji Oferowanych oferowanych w ramach Oferty

W Prospekcie nie zosta³a wskazana ostateczna liczba Akcji Oferowanych oferowanych w ramach Oferty.

NajpóŸniej w dniu ustalenia Ceny Akcji Oferowanych odpowiednio Spó³ka (w odniesieniu do Nowych Akcji) oraz
Akcjonariusze Sprzedaj¹cy (w odniesieniu do Akcji Sprzedawanych) w uzgodnieniu z Globalnym Koordynatorem
podejm¹ decyzjê o ostatecznej liczbie Akcji Oferowanych oferowanych w Ofercie, w tym o ostatecznej liczbie
Nowych Akcji oferowanych przez Spó³kê i o ostatecznej liczbie Akcji Sprzedawanych oferowanych przez
Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych. Ponadto Spó³ka i Akcjonariusze Sprzedaj¹cy w uzgodnieniu z Globalnym
Koordynatorem ustal¹ ostateczn¹ liczbê Akcji Oferowanych oferowanych poszczególnym kategoriom inwestorów.
Zamiarem Spó³ki i Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych jest zaoferowanie Inwestorom Indywidualnym do 15% Akcji
Oferowanych, tj. nie wiêcej ni¿ 660.000 Akcji Oferowanych, przy czym bêd¹ to Nowe Akcje.

Spó³ka i Akcjonariusze Sprzedaj¹cy mog¹ podj¹æ decyzjê o zmniejszeniu odpowiednio liczby Nowych Akcji i Akcji
Sprzedawanych objêtych Ofert¹ lub zrezygnowaæ z przeprowadzenia Oferty.
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Informacja o ostatecznej liczbie Akcji Oferowanych oferowanych w ramach Oferty, w tym o ostatecznej liczbie
Nowych Akcji oferowanych w Ofercie oraz o ostatecznej liczbie Akcji Sprzedawanych oferowanych w Ofercie,
oraz informacja o ostatecznej liczbie Akcji Oferowanych oferowanych poszczególnym kategoriom inwestorów
zostan¹ podane do publicznej wiadomoœci wraz z informacj¹ o Cenie Akcji Oferowanych w trybie przewidzianym
w art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Inwestorom, którzy z³o¿¹ zapisy na Akcje Oferowane przed przekazaniem do publicznej wiadomoœci informacji
o ostatecznej liczbie Akcji Oferowanych, w tym liczbie Akcji Oferowanych oferowanych poszczególnym kategoriom
inwestorów, przys³ugiwaæ bêdzie uprawnienie do uchylenia siê od skutków prawnych z³o¿onego zapisu, poprzez
z³o¿enie oœwiadczenia na piœmie w dowolnym punkcie obs³ugi klienta firmy inwestycyjnej przyjmuj¹cej zapisy
na Akcje Oferowane, w której zosta³ z³o¿ony zapis, w terminie dwóch dni roboczych od dnia przekazania
do publicznej wiadomoœci takiej informacji.

W przypadku uchylenia siê inwestora od skutków prawnych z³o¿onego zapisu zwrot wp³at na Akcje Oferowane
uiszczonych w ramach tego zapisu nast¹pi w terminie 7 dni od uchylenia siê od skutków prawnych z³o¿onego zapisu
bez jakichkolwiek odszkodowañ, odsetek oraz bez zwrotu ewentualnych kosztów poniesionych w zwi¹zku
ze sk³adaniem zapisów na Akcje Oferowane.

Spó³ka wraz z Akcjonariuszami Sprzedaj¹cymi, w porozumieniu z Globalnym Koordynatorem, mo¿e na etapie
przydzia³u Akcji Oferowanych, dokonaæ przesuniêcia Akcji Oferowanych pomiêdzy poszczególnymi kategoriami
inwestorów, z zastrze¿eniem, i¿ przesuniête: (i) do innych inwestorów w ramach tej samej kategorii inwestorów
lub (ii) do innej kategorii inwestorów, mog¹ byæ tylko te Akcje Oferowane, które nie zosta³y objête prawid³owo
z³o¿onymi i op³aconymi zapisami w ramach danej kategorii inwestorów lub Akcje Oferowane, które nie zosta³y objête
przez inwestorów w wyniku uchylenia siê od skutków prawnych z³o¿onych zapisów, zgodnie z odpowiednimi
postanowieniami Prospektu. Powy¿sze dzia³ania nie wp³ywaj¹ na zmianê ostatecznej liczby Akcji Oferowanych
oraz ostatecznej liczby Akcji Oferowanych oferowanych poszczególnym kategoriom inwestorów.

E.4 Opis interesów, w³¹cznie z konfliktem interesów, o istotnym znaczeniu dla emisji lub oferty.

Wskazane poni¿ej podmioty s¹ zaanga¿owane w Ofertê. U podmiotów zaanga¿owanych w Ofertê nie wystêpuje
konflikt interesów.

Oferuj¹cy

Oferuj¹cym jest ING Securities S.A. z siedzib¹ w Katowicach i adresem: ul. Sokolska 34, 40-086 Katowice.
Zgodnie z zawart¹ umow¹ o pe³nienie funkcji doradcy przy realizacji Oferty, Oferuj¹cy pe³ni równie¿ funkcjê
Zarz¹dzaj¹cego budow¹ Ksiêgi Popytu w procesie budowania Ksiêgi Popytu Inwestorów Instytucjonalnych,
doradza w zakresie przygotowania Oferty Publicznej, co obejmuje doradztwo w zakresie struktury, organizacji
i zasad przeprowadzenia Oferty oraz jest sporz¹dzaj¹cym Prospekt w zakresie wskazanym w oœwiadczeniu
Oferuj¹cego.

Doradca Prawny

W zwi¹zku z Ofert¹ kancelaria prawna CMS Cameron McKenna Greszta i Sawicki Spó³ka komandytowa z siedzib¹
w Warszawie, adres: ul. Emilii Plater 53, 00-113 Warszawa („CMS”), œwiadczy na rzecz Emitenta us³ugi doradztwa
prawnego w zakresie prawa polskiego. Wynagrodzenie doradcy prawnego nie jest powi¹zane z wielkoœci¹ œrodków
uzyskanych z Oferty.

Ponadto CMS œwiadczy³ i mo¿e œwiadczyæ w przysz³oœci inne us³ugi prawne na rzecz Spó³ki lub Grupy w zakresie
prowadzonej przez Spó³kê lub Grupê dzia³alnoœci na podstawie odpowiednich umów o œwiadczenie us³ug
prawnych. CMS nie posiada istotnych interesów w Spó³ce, w tym w szczególnoœci na Datê Prospektu nie posiada
Akcji Spó³ki.

E.5 Imiê i nazwisko (nazwa) osoby lub podmiotu oferuj¹cego papier wartoœciowy do sprzeda¿y.

Umowy zakazu sprzeda¿y akcji typu „lock-up”: strony, których to dotyczy, oraz wskazanie okresu objêtego
zakazem sprzeda¿y.

Podmiotami oferuj¹cymi akcje do sprzeda¿y w Ofercie na podstawie niniejszego Prospektu s¹ SIMEI Investments Ltd
z siedzib¹ w Nikozji, Pan Robert Jêdrzejowski oraz Pan Piotr Witkowski.

SIMEI Investments Ltd z siedzib¹ w Nikozji, adres: Afroditis 25, 2 piêtro, lokal 2004 Nikozja, Republika Cypryjska,
wpisana do rejestru spó³ek pod nr. 220811 oferuje do sprzeda¿y do 1.237.500 Akcji Oferowanych o wartoœci
nominalnej 0,20 PLN ka¿da, stanowi¹cych do 7,5% kapita³u zak³adowego Spó³ki, uprawniaj¹cych do wykonywania
do 7,5% g³osów na Walnym Zgromadzeniu. Na Datê Prospektu SIMEI posiada 14.891.268 Akcji stanowi¹cych
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90,25% w kapitale zak³adowym Spó³ki, uprawniaj¹cych do 90,25% g³osów na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi
90,25% g³osów na Walnym Zgromadzeniu. Poza wskazanymi powy¿ej, SIMEI nie posiada ¿adnych innych praw
g³osu w Spó³ce ani nie jest w ¿aden inny sposób uprzywilejowany wzglêdem prawa g³osu.

Pan Robert Jêdrzejowski oferuje do sprzeda¿y do 330.000 Akcji Oferowanych o wartoœci nominalnej 0,20 PLN ka¿da,
stanowi¹cych do 2% kapita³u zak³adowego Spó³ki, uprawniaj¹cych do wykonywania do 2% g³osów na Walnym
Zgromadzeniu. Pan Robert Jêdrzejowski posiada 1.213.826 Akcji stanowi¹cych 7,36% w kapitale zak³adowym
Spó³ki, uprawniaj¹cych do 7,36% g³osów na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi 7,36% g³osów na Walnym
Zgromadzeniu.

Pan Piotr Witkowski oferuje do sprzeda¿y do 82.500 Akcji Oferowanych o wartoœci nominalnej 0,20 PLN ka¿da,
stanowi¹cych do 0,5% kapita³u zak³adowego Spó³ki, uprawniaj¹cych do wykonywania do 0,5% g³osów na Walnym
Zgromadzeniu. Pan Piotr Witkowski posiada 180.613 Akcji stanowi¹cych 1,09% w kapitale zak³adowym Spó³ki,
uprawniaj¹cych do 1,09% g³osów na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi 1,09% g³osów na Walnym Zgromadzeniu.

Umowne ograniczenia zbywalnoœci Akcji

Akcjonariusze Sprzedaj¹cy

W Umowie Plasowania Akcji, która zostanie zawarta nie póŸniej ni¿ w dniu publikacji Prospektu, Akcjonariusze
Sprzedaj¹cy zobowi¹¿¹ siê wobec Mened¿era Oferty, ¿e przed up³ywem 365 dni od daty pierwszego notowania Akcji
Istniej¹cych Spó³ki na GPW nie bêd¹, bez uprzedniego uzyskania pisemnej zgody Oferuj¹cego, z uwzglêdnieniem
wyj¹tków okreœlonych poni¿ej, oferowaæ, sprzedawaæ lub w inny sposób rozporz¹dzaæ (lub og³aszaæ zamiaru takiego
rozporz¹dzania) pozosta³ymi w ich posiadaniu akcjami Spó³ki lub te¿ oferowaæ, emitowaæ, sprzedawaæ lub w inny
sposób rozporz¹dzaæ (lub og³aszaæ zamiaru takiego rozporz¹dzenia) jakimikolwiek instrumentami finansowymi
wymiennymi lub zamiennymi na takie akcje Spó³ki lub uprawniaj¹cymi do nabycia lub objêcia takich akcji Spó³ki
ani braæ udzia³u w transakcjach z wykorzystaniem instrumentów pochodnych, których skutek ekonomiczny by³by
równowa¿ny ze skutkiem takiej sprzeda¿y, przekazania lub rozporz¹dzenia, bez wzglêdu na to, czy transakcja taka
by³aby rozliczana gotówkowo, czy w inny sposób.

Pisemna zgoda Oferuj¹cego nie bêdzie wymagana w przypadku odpowiedzi na wezwanie do zapisywania siê
na sprzeda¿ akcji Spó³ki og³oszone zgodnie z art. 72–74 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz skupu przez Spó³kê
akcji w³asnych w drodze wezwania do zapisywania siê na sprzeda¿ akcji Spó³ki, a tak¿e do ich spó³ek zale¿nych
w rozumieniu Kodeksu Spó³ek Handlowych lub innego podmiotu bezpoœrednio lub poœrednio kontrolowanego
lub wspó³kontrolowanego przez Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych („Podmiot Zale¿ny”), z zastrze¿eniem, ¿e w tym
przypadku Podmiot Zale¿ny zawrze przed takim przeniesieniem z Oferuj¹cym umowê ograniczenia zbywalnoœci akcji
typu lock-up o treœci to¿samej z zobowi¹zaniem Akcjonariusza Sprzedaj¹cego.

Spó³ka

W Umowie Plasowania Akcji, która zostanie zawarta nie póŸniej ni¿ w dniu publikacji Prospektu, Spó³ka
zobowi¹¿e siê wobec Mened¿era Oferty, ¿e od dnia zawarcia Umowy Plasowania Akcji do up³ywu 365 dni od daty
pierwszego notowania Akcji Istniej¹cych Spó³ki na GPW (lub innej póŸniejszej daty, która zostanie wskazana
w Umowie Plasowania Akcji), Spó³ka ani ¿adna spó³ka zale¿na, ani ¿adna spó³ka powi¹zana ze Spó³k¹, nad któr¹
Spó³ka sprawuje kontrolê wynikaj¹c¹ z prawa do powo³ywania cz³onków organów takiej spó³ki lub z umowy
o zarz¹dzanie, lub z posiadania wiêkszoœci g³osów w ogólnej liczbie g³osów na walnym zgromadzeniu lub
zgromadzeniu wspólników takiej spó³ki, ani jakakolwiek osoba dzia³aj¹ca w ich imieniu nie bêd¹, bez pisemnej zgody
Oferuj¹cego, dokonywaæ emisji, oferowaæ, sprzedawaæ, obci¹¿aæ ani w inny sposób rozporz¹dzaæ, ani publicznie
og³aszaæ emisji, oferty, sprzeda¿y ani zbycia lub zamiaru podjêcia takich dzia³añ lub podejmowaæ dzia³añ
zmierzaj¹cych do lub mog¹cych skutkowaæ emisj¹, ofert¹, sprzeda¿¹ lub zbyciem akcji Spó³ki lub papierów
wartoœciowych wymiennych lub zamiennych na akcje Spó³ki lub umo¿liwiaj¹cych ich uzyskanie w drodze realizacji
praw zwi¹zanych z takimi papierami wartoœciowymi, innych praw umo¿liwiaj¹cych nabycie akcji Spó³ki, ani innych
papierów wartoœciowych lub instrumentów finansowych, których wartoœæ jest ustalana bezpoœrednio lub poœrednio
przez odniesienie do ceny powy¿szych papierów wartoœciowych stanowi¹cych ich instrument bazowy, w³¹cznie
ze swapami na akcje, kontraktami terminowymi i opcjami.

Spó³ka zobowi¹¿e siê równie¿ wobec Mened¿erów Oferty, ¿e w okresie od dnia zawarcia Umowy Plasowania Akcji
do up³ywu 365 dni od daty pierwszego notowania Akcji Istniej¹cych Spó³ki na GPW (lub innej póŸniejszej daty,
która zostanie wskazana w Umowie Plasowania Akcji), Spó³ka nie bêdzie, oraz spowoduje, ¿e jej spó³ki zale¿ne
lub spó³ki powi¹zane ze Spó³k¹, nad którymi Spó³ka sprawuje kontrolê wynikaj¹c¹ z prawa do powo³ywania cz³onków
organów takich spó³ek lub umowy o zarz¹dzanie lub z posiadania wiêkszoœci g³osów w ogólnej liczbie g³osów
na walnym zgromadzeniu lub zgromadzeniu wspólników takich spó³ek nie bêd¹, bez pisemnej zgody Oferuj¹cego,
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nabywaæ lub publicznie og³aszaæ zamiaru nabycia akcji Spó³ki ani obni¿aæ lub publicznie og³aszaæ zamiaru obni¿enia
swojego kapita³u zak³adowego.

Informacje o podpisaniu umów ograniczenia zbywania akcji zostan¹ podane do publicznej wiadomoœci w formie
aneksu do Prospektu, o którym mowa w art. 51 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej.

E.6 Wielkoœæ i wartoœæ procentowa natychmiastowego rozwodnienia spowodowanego ofert¹.

W przypadku oferty subskrypcji skierowanej do dotychczasowych akcjonariuszy nale¿y podaæ wielkoœæ
i wartoœæ procentow¹ natychmiastowego rozwodnienia, jeœli nie dokonaj¹ oni subskrypcji na now¹ ofertê.

Poni¿sza tabela przedstawia strukturê akcjonariatu Spó³ki na Datê Prospektu oraz spodziewan¹ strukturê akcjonariatu
po przeprowadzeniu Oferty.

Akcjonariusz

Stan na Datê Prospektu Stan po przeprowadzeniu
Oferty*

Stan po przeprowadzeniu
Oferty**

Liczba akcji
[szt.]

% g³osów
na WZ

Liczba akcji
[szt.]

% g³osów
na WZ

Liczba akcji
[szt.]

% g³osów
na WZ

SIMEI Investments Ltd 14.891.268 90,25 13.653.768 70,93 14.891.268 77,36

Robert Jêdrzejowski 1.213.826 7,36 883.826 4,59 1.213.826 6,3

Piotr Witkowski 180.613 1,09 98.113 0,51 180.613 0,93

Pozostali 214.293 1,3 4.614.293 23,97 2.964.293 15,4

OGÓ£EM 16.500.000 100,00% 19.250.000 100,00% 19.250.000 100%

�ród³o: Spó³ka

* Przy za³o¿eniu zaoferowania przez Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych w Ofercie 1.650.000 Akcji Sprzedawanych oraz sprzeda¿y w Ofercie 1.650.000 Akcji
Sprzedawanych oraz zaoferowania przez Spó³kê 2.750.000 Nowych Akcji w Ofercie oraz objêcia 2.750.000 Nowych Akcji w Ofercie.

** Przy za³o¿eniu odst¹pienia od przeprowadzenia Oferty przez Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych oraz zaoferowania przez Spó³kê 2.750.000 Nowych Akcji
w Ofercie oraz objêcia 2.750.000 Nowych Akcji w Ofercie.

E.7 Szacunkowe koszty pobierane od inwestora przez emitenta lub oferuj¹cego.

W momencie sk³adania zapisów inwestorzy nie bêd¹ ponosiæ dodatkowych kosztów ani podatków, z wyj¹tkiem
ewentualnych kosztów zwi¹zanych z otwarciem i prowadzeniem rachunku papierów wartoœciowych, o ile inwestor
sk³adaj¹cy zapis na Akcje Oferowane nie posiada takiego rachunku, oraz ewentualnych kosztów prowizji maklerskiej,
zgodnie z postanowieniami w³aœciwych umów i regulaminów firmy inwestycyjnej przyjmuj¹cej zapis.



CZYNNIKI RYZYKA

Przed podjêciem decyzji o inwestycji w Akcje Oferowane potencjalni inwestorzy powinni starannie przeanalizowaæ
czynniki ryzyka przedstawione poni¿ej oraz inne informacje zawarte w niniejszym Prospekcie. Wyst¹pienie jakiegokolwiek
lub kilku z wymienionych ryzyk samodzielnie lub wraz z innymi okolicznoœciami mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw
w szczególnoœci na dzia³alnoœæ Spó³ki, jej sytuacjê finansow¹, wyniki dzia³alnoœci i cenê rynkow¹ Akcji, co z kolei mo¿e
skutkowaæ poniesieniem przez inwestorów straty równej ca³oœci lub czêœci inwestycji w Akcje Oferowane.

Nie mo¿na wykluczyæ, ¿e z up³ywem czasu lista ryzyk okreœlonych poni¿ej nie bêdzie kompletna ani wyczerpuj¹ca,
i w zwi¹zku z tym na Datê Prospektu przedstawione poni¿ej ryzyka nie mog¹ byæ traktowane jak jedyne, na które Grupa
jest nara¿ona. Kolejnoœæ, w jakiej ryzyka zosta³y przedstawione poni¿ej, nie odzwierciedla prawdopodobieñstwa
ich wyst¹pienia ani ich potencjalnego wp³ywu na dzia³alnoœæ Grupy lub znaczenia dla Grupy. Grupa mo¿e byæ nara¿ona
na dodatkowe ryzyka i niewiadome, które nie s¹ obecnie znane Grupie.

Ryzyka zwi¹zane z dzia³alnoœci¹ Grupy i z otoczeniem rynkowym

Ryzyko zwi¹zane z sytuacj¹ makroekonomiczn¹

Na realizacjê za³o¿onych przez Grupê celów strategicznych i osi¹gane przez ni¹ wyniki finansowe oddzia³uj¹ miêdzy
innymi czynniki makroekonomiczne, których skutki s¹ niezale¿ne od dzia³añ Grupy. Z uwagi na to, ¿e wiêkszoœæ
przychodów Grupy uzyskiwana jest z tytu³u prowadzenia dzia³alnoœci na rynku krajowym, do tych czynników zaliczyæ
mo¿na: stopieñ stabilizacji sytuacji politycznej, inflacjê, ogóln¹ kondycjê polskiej gospodarki, zmiany sytuacji
gospodarczej, wysokoœæ produktu krajowego brutto, politykê podatkow¹, zmiany stóp procentowych oraz politykê
pañstwa w zakresie rynku nieruchomoœci. Ponadto sytuacja gospodarcza w Polsce oraz na rynkach eksportowych Grupy
jest powi¹zana z sytuacj¹ polityczno-gospodarcz¹ w regionie, w szczególnoœci trwaj¹cym konfliktem rosyjsko-ukraiñskim
i sankcjami nak³adanymi na i przez Rosjê. Zmiany wskaŸników makroekonomicznych mog¹ wp³yn¹æ na zmniejszenie
planowanych przychodów b¹dŸ na zwiêkszenie kosztów dzia³alnoœci. Dzia³alnoœæ Grupy jest przede wszystkim œciœle
uzale¿niona od koniunktury w sektorze dóbr luksusowych, w tym od poziomu wydatków konsumenckich. Powy¿sze mo¿e
mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z popytem konsumpcyjnym

Kluczowym parametrem makroekonomicznym dla sytuacji finansowej Emitenta i jego Grupy jest popyt konsumpcyjny.
Przez popyt konsumpcyjny nale¿y rozumieæ zdolnoœæ klientów do dokonywania zakupów z rozporz¹dzalnych dochodów
gospodarstw domowych oraz bud¿etów korporacji. Produkty oferowane przez Grupê nie nale¿¹ do dóbr zaspokajaj¹cych
potrzeby pierwszego rzêdu. Ponadto podejmowanie decyzji o zakupie uzale¿nione jest od szeregu subiektywnych
czynników, takich jak trendy w modzie, zmiany preferencji indywidualnych, pozycja i postrzeganie ró¿nych marek.
W zwi¹zku z tym spadek popytu konsumpcyjnego lub wyraŸne ograniczenie jego wzrostu wp³ynie negatywnie na sprzeda¿
Grupy, co bêdzie mia³o wp³yw na uzyskiwane przez ni¹ wyniki finansowe. Istnieje ryzyko zwi¹zane ze spadkiem popytu
konsumpcyjnego lub ograniczeniem jego wzrostu. Powy¿sze mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ,
sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z konkurencj¹

Ryzyko zwi¹zane z nasileniem siê dzia³alnoœci konkurencji dotyczy zw³aszcza konkurencji ze strony dotychczasowych
i nowych marek na rynku luksusowych dodatków o zasiêgu europejskim b¹dŸ globalnym, szczególnie w segmentach
œrednim i wy¿szym. Zagraniczne przedsiêbiorstwa, w sytuacji obni¿enia siê popytu wewnêtrznego we w³asnym kraju,
poszukuj¹c nowych rynków zbytu, rozpoczynaj¹ lub przyspieszaj¹ ekspansjê na rynek polski. Tak¿e przedsiêbiorstwa
ju¿ istniej¹ce na krajowym rynku, wobec s³abn¹cego popytu na innych rynkach, mog¹ nasiliæ dzia³ania marketingowe
i sprzeda¿owe w Polsce. Równoczeœnie w sytuacji kryzysu, przedsiêbiorstwa posiadaj¹ce odpowiednie zasoby finansowe
i nastawione na intensywny rozwój maj¹ wyj¹tkow¹ mo¿liwoœæ pozyskania odpowiednio dobrych lokalizacji salonów
sprzeda¿y czy negocjacji korzystnych warunków najmu lokali z uwagi na wymuszone zmiany w sieci sprzeda¿y
wielu konkurentów. Istnieje ryzyko przejmowania czêœci potencjalnych klientów Emitenta przez nowych lub bardziej
ekspansywnych uczestników rynku, co mo¿e utrudniaæ realizacjê planowanego rozwoju i wzrostu wartoœci
przedsiêbiorstwa Emitenta.

W przypadku nasilenia konkurencji Emitent mo¿e zostaæ zmuszony do poniesienia dodatkowych nak³adów
w celu utrzymania swojej pozycji rynkowej. Du¿a konkurencja na rynku mo¿e doprowadziæ do obni¿enia mo¿liwych
do osi¹gniêcia mar¿. Powy¿sze mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ i wyniki
dzia³alnoœci Grupy.
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Ryzyko zwi¹zane z centrum logistycznym

Emitent nara¿ony jest na ryzyko zwi¹zane ze zdarzeniami losowymi oraz wypadkami, które mog¹ mieæ miejsce
w centrum logistycznym Emitenta w Palmirach. Z uwagi na istotn¹ rolê, jak¹ centrum logistyczne w Palmirach odgrywa
w prowadzonej przez Emitenta dzia³alnoœci gospodarczej, wyst¹pienie zdarzeñ losowych, jak np. po¿ar, zalanie, awaria
lub innych nieprzewidzianych zdarzeñ niezale¿nych od Emitenta, mo¿e mieæ istotny wp³yw na prowadzon¹ przez Emitenta
dzia³alnoœæ gospodarcz¹. W szczególnoœci wyst¹pienie takich zdarzeñ losowych lub wypadków mo¿e skutkowaæ
zniszczeniem lub utrat¹ stanów magazynowych nale¿¹cych do Emitenta lub mieæ wp³yw na proces sprzeda¿y Emitenta.
W konsekwencji negatywne skutki zdarzeñ losowych lub wypadków w centrum logistycznym w Palmirach mog¹ mieæ
istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko zwi¹zane ze zdarzeniami losowymi

W zwi¹zku z prowadzon¹ przez Emitenta dzia³alnoœci¹ handlow¹ Emitent nara¿ony jest na potencjalne negatywne skutki
zdarzeñ losowych, które mog¹ mieæ miejsce w centrach handlowych, w których zlokalizowane s¹ salony sprzeda¿y
Emitenta. Wyst¹pienie zdarzenia losowego w postaci np. katastrofy budowlanej w salonie sprzeda¿y Emitenta lub
w jednym z centrów handlowych, w których zlokalizowane s¹ salony sprzeda¿y Emitenta, mo¿e rodziæ negatywne skutki
reputacyjne zarówno dla danego centrum handlowego, jak i salonu sprzeda¿y, co z kolei mo¿e mieæ wp³yw na liczbê
klientów odwiedzaj¹cych dany salon sprzeda¿y Emitenta, a w konsekwencji wyniki dzia³alnoœci Emitenta. Równoczeœnie
mo¿e dojœæ do zdarzeñ losowych powoduj¹cych uszkodzenie lub utratê towarów (przyk³adowo zatoniêcie statku
z transportem, kradzie¿ towaru, po¿ar na magazynie), co mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê
finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z niedostarczeniem towaru odbiorcom

W ramach prowadzonej dzia³alnoœci Emitent zawiera umowy dostaw z odbiorcami korporacyjnymi, spoœród których czêœæ
zawiera klauzule nak³adaj¹ce na Emitenta kary umowne w przypadku niedostarczenia towaru w terminach lub iloœciach
uzgodnionych z odbiorcami. Nie mo¿na wykluczyæ ryzyka, ¿e w przypadku wyst¹pienia zdarzenia losowego w postaci
np. zatoniêcia kontenerowca z produktami Emitenta lub po¿aru w magazynie, b¹dŸ kradzie¿y, produkty Emitenta
ulegn¹ zniszczeniu lub utracie. Pomimo i¿ Emitent posiada ochronê ubezpieczeniow¹ od tego typu zdarzeñ, utrata
b¹dŸ zniszczenie produktów mo¿e uniemo¿liwiæ Emitentowi dostawy produktów odbiorcom w uzgodnionym terminie
lub iloœciach. Ponadto, nie mo¿na wykluczyæ ryzyka, ¿e z uwagi na czynniki mechaniczne, jak np. niew³aœciwy
sposób przechowywania, produkty Emitenta przeznaczone dla odbiorców nie bêd¹ spe³niaæ wymogów jakoœciowych.
W konsekwencji mo¿e dojœæ do naruszenia postanowieñ umów z odbiorcami, co z kolei mo¿e skutkowaæ na³o¿eniem
na Emitenta kar przez kontrahentów. Powy¿sze mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹
i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko stopy procentowej

Emitent korzysta z kredytów finansuj¹cych dzia³alnoœæ operacyjn¹ oraz z finansowania w formie leasingu. Zobowi¹zania te
oprocentowane s¹ w oparciu o zmienne stopy procentowe. W przypadku wzrostu stóp procentowych WIBOR lub LIBOR,
istnieje ryzyko wzrostu kosztów finansowych, co negatywnie wp³ynie na rentownoœæ Grupy. Emitent nie korzysta
z instrumentów pochodnych, które mog³yby zabezpieczaæ ryzyko wzrostu stóp procentowych.

Ryzyko zwi¹zane ze zmianami kursów walut

Wiêkszoœæ transakcji w Grupie przeprowadzana jest w PLN. Ekspozycja Grupy na ryzyko walutowe wynika
z zagranicznych transakcji sprzeda¿y oraz zakupu, które zawierane s¹ przede wszystkim w USD i EUR. W zwi¹zku
z powy¿szym znaczne wahania kursów wymiany USD i EUR w stosunku do PLN mog¹, w szczególnoœci, zmniejszaæ
wartoœæ nale¿noœci Grupy lub zwiêkszaæ wartoœæ jej zobowi¹zañ, powoduj¹c powstanie ró¿nic kursowych obci¹¿aj¹cych
wynik finansowy Grupy. Zmiany kursów wymiany walut obcych mog¹ mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ,
sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko niewystarczaj¹cej ochrony ubezpieczeniowej

Posiadane przez Grupê polisy ubezpieczeniowe mog¹ okazaæ siê niewystarczaj¹ce dla zabezpieczenia Grupy przed
wszystkimi ryzykami i stratami, jakie Grupa mo¿e ponieœæ w zwi¹zku z prowadzeniem swojej dzia³alnoœci.
Niektóre rodzaje ubezpieczeñ mog¹ okazaæ siê w ogóle niedostêpne b¹dŸ niedostêpne w komercyjnie uzasadnionych
warunkach. W zwi¹zku z powy¿szym ochrona ubezpieczeniowa, jak¹ Grupa posiada, mo¿e nie byæ wystarczaj¹ca
dla pe³nej rekompensaty poniesionych strat. Bior¹c pod uwagê zakres ochrony ubezpieczeniowej posiadanej obecnie
przez Grupê, niektóre szkody mog¹ nie byæ objête ochron¹ ubezpieczeniow¹ lub mog¹ byæ objête czêœciow¹ ochron¹
ubezpieczeniow¹.
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Ponadto Grupa mo¿e ponieœæ znacz¹ce straty lub szkody, za które uzyskanie pe³nego lub jakiegokolwiek odszkodowania
mo¿e okazaæ siê niemo¿liwe. W konsekwencji Grupa mo¿e nie byæ objêta wystarczaj¹c¹ ochron¹ ubezpieczeniow¹
przed wszystkimi szkodami, jakie mo¿e potencjalnie ponieœæ. W przypadku gdy wyst¹pi szkoda nieobjêta ochron¹
ubezpieczeniow¹ lub szkoda przewy¿szaj¹ca sumê ubezpieczenia, wówczas mo¿e dojœæ do utraty przez Grupê kapita³u.

Ponadto Grupa mo¿e zostaæ zobowi¹zana do naprawienia szkód poniesionych w wyniku zdarzeñ, które nie zosta³y objête
ochron¹ ubezpieczeniow¹. Grupa mo¿e równie¿ ponosiæ odpowiedzialnoœæ z tytu³u zad³u¿enia lub innych zobowi¹zañ
finansowych zwi¹zanych z powsta³¹ szkod¹. Grupa nie mo¿e równie¿ zapewniæ, ¿e w przysz³oœci nie powstan¹ istotne
szkody przewy¿szaj¹ce limity ochrony ubezpieczeniowej posiadanej przez Grupê. Wszystkie szkody, które nie zosta³y
objête ochron¹ ubezpieczeniow¹ lub które przewy¿szaj¹ wartoœæ ochrony ubezpieczeniowej, mog¹ mieæ istotny
niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z dostawcami

Grupa posiada ponad 100 dostawców, przy czym dziesiêciu najwiêkszych dostawców odpowiada³o w roku 2014
za ok. 70%, natomiast najwiêkszy dostawca za 23,5% kosztów zakupu towarów ogó³em. Dostawcy ci, zlokalizowani
g³ównie na terenie Chin, zaopatruj¹ Emitenta w galanteriê skórzan¹ i akcesoria. Zdaniem Emitenta nie wystêpuje
uzale¿nienie od wspomnianych dostawców, gdy¿ na podstawie doœwiadczeñ historycznych Emitent zidentyfikowa³
mo¿liwoœæ wystarczaj¹co szybkiej ich zmiany na innych dostawców (bior¹c tak¿e pod uwagê sta³y charakter wiêkszoœci
oferowanych przez Emitenta kolekcji oraz wielkoœæ zapasów). Emitent wspó³pracuje zarówno ze sprawdzonymi,
jak i nowymi dostawcami surowców i towarów. Emitent powierza dostawê kluczowych asortymentów dostawcom
o wieloletniej historii dobrej wspó³pracy, natomiast dostawa danego rodzaju akcesoriów uzupe³niaj¹cych roz³o¿ona jest
na kilku niepowi¹zanych partnerów biznesowych. Nie mo¿na wykluczyæ ryzyka opóŸnienia lub niedostarczenia
asortymentu zamówionego u poszczególnego dostawcy, co powodowa³oby powstanie luk w asortymencie proponowanym
klientom, a w konsekwencji obni¿enie wiarygodnoœci Emitenta i utratê czêœci planowanych przychodów ze sprzeda¿y.
Ponadto mog¹ równie¿ wzrosn¹æ koszty produkcji lub mo¿e spaœæ mar¿a uzyskiwana ze sprzeda¿y produktów.

Istnieje ryzyko zwi¹zane z dostawcami. Powy¿sze mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê
finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z terminowoœci¹ dostaw produktów

Jednym z kluczowych czynników rozwoju Grupy jest zapewnienie odpowiedniej dostêpnoœci produktów. Ze wzglêdu
na ich zamawianie u niezale¿nych dostawców Grupa nie ma ca³kowitego wp³ywu na terminow¹ realizacjê dostawy.
OpóŸnienie terminu realizacji dostawy mo¿e ograniczyæ dostêpnoœæ pewnych grup asortymentowych, a w konsekwencji
doprowadziæ do obni¿enia sprzeda¿y i wiarygodnoœci wœród klientów. Grupa zabezpiecza siê przed ograniczeniem
dostêpnoœci produktów z powodu opóŸnienia w dostawie poprzez utrzymywanie optymalnych stanów magazynowych
oraz sk³adanie zamówieñ z wielomiesiêcznym wyprzedzeniem czasowym. Istnieje ryzyko zwi¹zane z terminowoœci¹
dostaw produktów. Powy¿sze mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ i wyniki
dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko zwi¹zane ze wzrostem kosztów produkcji

Cena towarów kupowanych przez Grupê jest w znacznej mierze uzale¿niona od wahañ cen surowców, w tym
przede wszystkim skóry. Pozosta³e materia³y, u¿ywane do wyrobu luksusowych dodatków, w tym dodatków skórzanych
(akcesoria metalowe, tkaniny podszewkowe, kleje) nie stanowi¹ istotnego udzia³u w koszcie wytworzenia gotowego
produktu. Wzrost cen surowców mo¿e spowodowaæ zwiêkszenie kosztów produkcji prowadzonej przez Grupê. Istnieje
znacz¹ce ryzyko, ¿e w przysz³oœci ceny strategicznych surowców przez ni¹ wykorzystywanych wzrosn¹ tak, ¿e poci¹gnie
to za sob¹ wzrost cen produktów Grupy i w rezultacie ograniczenie ich sprzeda¿y.

Grupa zaopatruje siê g³ównie u zagranicznych dostawców. Wiêkszoœæ z tych dostawców dzia³a w Chinach, a wiêc kraju
o ni¿szych kosztach wytworzenia produktu gotowego ni¿ w Polsce. D³ugoterminowo nale¿y liczyæ siê z presj¹
na podwy¿szanie cen sprzeda¿y gotowych produktów przez wytwórców z Chin, co bêdzie spowodowane przede wszystkim
rosn¹cymi oczekiwaniami co do wynagrodzeñ ze strony pracowników w tym kraju. Grupa podejmuje i bêdzie podejmowa³a
dzia³ania maj¹ce na celu mo¿liwoœæ zast¹pienia dotychczasowych dostawców. W tym celu stale monitoruje rynki z pañstw
azjatyckich, w których mog³aby zaopatrywaæ siê na atrakcyjnych warunkach.

Powy¿sze okolicznoœci mog¹ mieæ negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy,
w szczególnoœci wp³ywaj¹c na popyt i wartoœæ sprzeda¿y, a tym samym na mar¿ê uzyskiwan¹ przez Grupê ze sprzeda¿y
produktów.

Nale¿y przy tym zauwa¿yæ, i¿ wzrost kosztów produkcji powinien jednakowo dotyczyæ wszystkich producentów,
w tym konkurentów Spó³ki, co zwiêksza szanse na przeniesienie tych kosztów na odbiorców.
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Ryzyko wzrostu poziomu zad³u¿enia finansowego

Poziom zad³u¿enia Grupy mo¿e mieæ istotne konsekwencje dla Grupy, w tym w szczególnoœci mo¿e wp³ywaæ na:
(i) ograniczon¹ zdolnoœæ lub brak zdolnoœci Grupy do pozyskania dodatkowego finansowania od instytucji finansowych,
w tym w formie kredytów oraz gwarancji bankowych; (ii) na spowolnienie w dzia³alnoœci Grupy; (iii) koniecznoœæ
przeznaczania znacznej czêœci przep³ywów pieniê¿nych z dzia³alnoœci operacyjnej Grupy na sp³aty kapita³u oraz odsetek,
co oznacza, ¿e przep³ywy te nie zawsze bêd¹ mog³y zostaæ wykorzystane na finansowanie dzia³alnoœci Grupy
lub nak³adów inwestycyjnych. Powy¿sze mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹
i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z mo¿liwoœci¹ naruszenia zobowi¹zañ z umów finansowych przez spó³ki z Grupy

Umowy finansowe, zawierane przez Grupê w ramach prowadzonej dzia³alnoœci, nak³adaj¹ na Emitenta oraz spó³ki
z Grupy zobowi¹zania m.in. do utrzymywania okreœlonych wskaŸników finansowych na ustalonych poziomach oraz
do przekazywania informacji dotycz¹cych m.in. ich sytuacji finansowej. Niedotrzymanie zobowi¹zañ okreœlonych
w umowach kredytowych oraz naruszenie wskazanych w nich zakazów mo¿e skutkowaæ podniesieniem oprocentowania
zobowi¹zañ finansowych, a w przypadku dalszego niewywi¹zywania siê z narzuconych kowenantów finansowych mo¿e
w konsekwencji skutkowaæ obowi¹zkiem wczeœniejszej sp³aty kredytu wraz z odsetkami i innymi nale¿noœciami.
Powy¿sze mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z zabezpieczeniem umów oraz obci¹¿eniami ustanowionymi na aktywach Grupy

W toku swojej dzia³alnoœci Emitent lub spó³ki z Grupy zawiera³y szereg ró¿nego rodzaju umów, które zabezpieczone
by³y na maj¹tku Emitenta lub spó³ek z Grupy. Na dzieñ zatwierdzenia Prospektu zabezpieczeniem umów kredytowych
s¹ hipoteka ³¹czna na nieruchomoœciach Emitenta oraz zastaw rejestrowy na zapasach Emitenta. Wyst¹pienie trudnoœci
w realizacji zobowi¹zañ wynikaj¹cych z zawartych przez Emitenta umów mo¿e prowadziæ do ich wypowiedzenia oraz
rozpoczêcia egzekucji z ustanowionych zabezpieczeñ. Powy¿sze mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ,
sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko utraty p³ynnoœci

Grupa, jak ka¿dy podmiot gospodarczy, jest nara¿ona na ryzyko utraty p³ynnoœci, tj. zdolnoœci do terminowego
regulowania zobowi¹zañ finansowych. Grupa aktywnie zarz¹dza ryzykiem p³ynnoœci poprzez monitorowanie terminów
p³atnoœci oraz zapotrzebowania na œrodki pieniê¿ne w zakresie obs³ugi krótkoterminowych p³atnoœci oraz
d³ugoterminowego zapotrzebowania na gotówkê, na podstawie prognoz przep³ywów pieniê¿nych. Zapotrzebowanie
na gotówkê porównywane jest z dostêpnymi Ÿród³ami pozyskania œrodków oraz konfrontowane jest z inwestycjami
wolnych œrodków.

Ryzyko niepowodzenia strategii Emitenta

Celem strategicznym Emitenta jest wzrost wartoœci Spó³ki dla akcjonariuszy, realizowany poprzez wzrost wyników
finansowych, czego podstawowym elementem bêdzie wzrost sprzeda¿y w kraju i za granic¹. Wzrost wartoœci Spó³ki
dla akcjonariuszy bêdzie odbywa³ siê w oparciu o wzrost organiczny. Istnieje ryzyko wyst¹pienia czynników niezale¿nych
od Emitenta, które przeszkodz¹ w realizacji strategii, a w szczególnoœci: spadek zainteresowania produktami Emitenta,
trudnoœci w zdobywaniu rynków zagranicznych, intensyfikacja konkurencji na rynkach, na których Emitent operuje lub
zamierza operowaæ, brak lub niewystarczaj¹ca liczba odpowiednio wykwalifikowanych pracowników odpowiedzialnych
za realizacjê strategii Emitenta. Istnieje równie¿ ryzyko wyst¹pienia czynników zale¿nych od Emitenta – b³êdy zarz¹dcze
we wdra¿aniu strategii (np. w zakresie marek i kolekcji, lokalizacji sieci punktów sprzeda¿y, logistyki, kana³ów
dystrybucyjnych, polityki cenowej, dostaw, kierunków ekspansji geograficznej, kontroli jakoœci). Istnieje ryzyko
niepowodzenia strategii Emitenta. Powy¿sze mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹
i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z nietrafion¹ kolekcj¹

Popyt na produkty Grupy, a tym samym wysokoœæ sprzeda¿y, zale¿y m.in. od zdolnoœci Grupy do rozpoznania,
przewidywania oraz dostosowania swoich kolekcji do panuj¹cych lub nadchodz¹cych trendów w modzie, a tak¿e
od przewidywania szybko zmieniaj¹cych siê potrzeb, preferencji i zachowañ klientów, wynikaj¹cych m.in. z ich sytuacji
finansowej, zjawisk spo³eczno-kulturowych, sposobu kreowania gustów przez media, wprowadzania nowych produktów
przez konkurentów Grupy oraz ze zmian w postrzeganiu marki czy jakoœci produktów oferowanych przez Grupê,
a tak¿e od odpowiedniego reagowania na te procesy. Nie mo¿na zapewniæ, ¿e Grupa w przysz³oœci bêdzie skutecznie
przewidywaæ i identyfikowaæ zmiany preferencji konsumentów i trendy modowe, a tak¿e inne subiektywne czynniki
kszta³tuj¹ce popyt na produkty Grupy oraz ¿e bêdzie reagowaæ na nie w odpowiedni sposób, dostosowuj¹c do nich swoj¹
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ofertê produktow¹, co mo¿e wp³yn¹æ m.in. na zmniejszenie udzia³ów rynkowych Grupy. Powy¿sze mo¿e mieæ istotny
niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z sezonowoœci¹ sprzeda¿y

Dzia³alnoœæ Grupy podlega zjawisku sezonowoœci sprzeda¿y. W 2014 r. 37,0% sprzeda¿y zosta³o wygenerowane
w IV kwartale roku kalendarzowego. Ma to zwi¹zek ze zwiêkszonymi wydatkami klientów na produkty stanowi¹ce
prezenty œwi¹teczne. Dotyczy to zarówno klientów indywidualnych, jak i biznesowych. Zjawisko to ma istotny wp³yw
na okresowe zwiêkszenie zapotrzebowania na kapita³ obrotowy oraz rodzi potrzebê dok³adnej optymalizacji procesów
logistycznych, aby zapewniæ klientom dostêpnoœæ produktów w poszczególnych kana³ach dystrybucyjnych. Maj¹c
na uwadze powy¿sze zjawisko, Emitent od przesz³o 10 lat poszerza asortyment o produkty o innej strukturze sezonowoœci,
które generuj¹ sprzeda¿ w innych kwarta³ach ni¿ w IV kwartale roku kalendarzowego. Przyk³adem takich produktów
s¹ torebki, buty i konfekcja, których szczyt sprzeda¿y przypada na wiosnê i jesieñ, oraz baga¿, którego szczyt przypada
na lato. Istnieje ryzyko zwi¹zane z odpowiednim zarz¹dzaniem kapita³em obrotowym i procesami logistycznymi,
wynikaj¹ce z wystêpowania sezonowoœci sprzeda¿y. Powy¿sze mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ,
sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko uzale¿nienia od najwa¿niejszych odbiorców

Segment B2B jest drugim segmentem pod wzglêdem przychodów ze sprzeda¿y. W ramach kana³u B2B Emitent
wyró¿nia sprzeda¿ krajow¹ oraz sprzeda¿ eksportow¹. Krajowymi odbiorcami produktów Grupy s¹ klienci korporacyjni,
sieci handlowe lub odbiorcy hurtowi prowadz¹cy sklepy multibrandowe. W 2012 roku udzia³ kana³u B2B stanowi³
25,5% ca³oœci sprzeda¿y, w 2013 roku 31,0%, a w 2014 roku 27,7% ca³oœci sprzeda¿y. W ramach tego kana³u dziesiêciu
najwiêkszych odbiorców stanowi³o 54,3%, 44,3% oraz 39,3% sprzeda¿y odpowiednio dla lat 2012, 2013 oraz 2014.
Jednoczeœnie w 2012 roku dwóch klientów mia³o udzia³ w sprzeda¿y w tym kanale wiêkszy ni¿ 10% (19,7 i 12,9%);
w 2013 roku równie¿ dwóch klientów z udzia³ami 31% i 12%, a w 2014 roku tylko jeden klient mia³ udzia³ powy¿ej 10%
i udzia³ ten wynosi³ 47,0% (jednak¿e udzia³ tego klienta nie przekroczy³ 15% w ogólnej wartoœci przychodów Grupy,
w zwi¹zku z czym, w ocenie Zarz¹du, Emitent nie jest uzale¿niony od tego klienta). W przypadku wzrostu znaczenia
kluczowych odbiorców w strukturze przychodów Grupy istnieje ryzyko uzyskania silniejszej pozycji negocjacyjnej i presji
na ceny produktów Emitenta. Istnieje tak¿e ryzyko utraty znacz¹cej czêœci przychodów ze sprzeda¿y w przypadku
rezygnacji z dalszej wspó³pracy przez któregoœ z kluczowych odbiorców. Powy¿sze mo¿e mieæ istotny niekorzystny
wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z zarz¹dzaniem zapasami

Wzrost poziomu sprzeda¿y Grupy zale¿y miêdzy innymi od w³aœciwego zarz¹dzania zapasami. W ramach polityki
zarz¹dzania zapasami istotnym czynnikiem jest utrzymywanie w³aœciwej struktury produktów gotowych. Zapasy musz¹
byæ utrzymywane w takiej iloœci, aby nie nastêpowa³o zamro¿enie nadmiernej iloœci kapita³u obrotowego. Nieodpowiednie
zarz¹dzanie zapasami mo¿e doprowadziæ albo do niedoboru produktów (zmniejszenie dostêpnoœci dla klientów), albo
do nagromadzenia zapasów, w tym trudno zbywalnych (np. produkty modowe).W celu ograniczenia tego ryzyka Grupa
na bie¿¹co kontroluje wskaŸniki wyprzedawalnoœci poszczególnych produktów oraz prowadzi dzia³ania maj¹ce na celu
unikniêcie ca³kowitej wyprzeda¿y danego produktu w jednym czy kilku salonach oraz ich nadmiernego nagromadzenia
w innych sklepach Emitenta. W zale¿noœci od potrzeb produkt jest rotowany w punktach sieci sprzeda¿y i w ten sposób
up³ynniany w sposób efektywny. Zarz¹dzanie zapasami wyrobów gotowych i towarów nale¿y do istotnych czynników
maj¹cych wp³yw na wyniki sprzeda¿y w bran¿y Grupy. Z jednej strony poziom zapasów powinien u³atwiaæ podjêcie
decyzji zakupowej w trakcie oferowania danej kolekcji sezonowej, co prowadzi do wzrostu zapasu w ka¿dym
punkcie sprzeda¿y. Z drugiej – wy¿szy poziom zapasów generuje dodatkowe zapotrzebowanie na kapita³ obrotowy oraz
mo¿e prowadziæ do nagromadzenia zapasów trudnozbywalnych (produkty sezonowe, „modowe”, nietrafione kolekcje).
Niew³aœciwe zarz¹dzanie zapasami stanowi ryzyko dla cen, mar¿ i koniecznego poziomu kapita³u obrotowego,
przez co mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z pogorszeniem jakoœci produktów

Istnieje ryzyko zwi¹zane z pogorszeniem jakoœci produktów Grupy. Mo¿e to byæ efektem presji cenowej ze strony
konkurentów Grupy, b³êdu dzia³u kontroli jakoœci Grupy lub zauwa¿aln¹ rynkow¹ tendencj¹ do obni¿ania jakoœci
oferowanych produktów. Od produktów Grupy wymagana jest wysoka jakoœæ oraz niezawodnoœæ. Przypadkowe
wypuszczenie na rynek partii produktów o ni¿szej jakoœci mo¿e skutkowaæ utrat¹ zaufania odbiorców w odniesieniu
do produktów Grupy. Taka sytuacja spowoduje realne straty finansowe obejmuj¹ce równie¿ koszty utraconych korzyœci
spowodowanych negatywn¹ opini¹ odbiorców, co mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê
finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy.
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Ryzyko zwi¹zane z pogorszeniem wizerunku

Marka Wittchen obecna jest na rynku od 1990 roku. W ci¹gu prawie 25 lat w œwiadomoœci klientów skutecznie zbudowany
zosta³ doskona³y wizerunek marki WITTCHEN, która jest jedn¹ z najbardziej rozpoznawalnych presti¿owych marek
luksusowych dodatków w Polsce – œwiadcz¹ o tym ró¿nego rodzaju nagrody i wyró¿nienia przyznane Emitentowi.

Niemniej istnieje ryzyko pogorszenia wizerunku w wyniku ró¿nego rodzaju czynników, do których zaliczyæ
przede wszystkim nale¿y: pogorszenie jakoœci oferowanych produktów, niezachowanie norm bezpieczeñstwa produktu,
standardu obs³ugi klienta, dostêpnoœci produktów dla klientów, niew³aœciwa obs³uga reklamacji zg³aszanych przez
klientów, z³e zarz¹dzanie wizerunkiem, nieodpowiednie pozycjonowanie produktów i kolekcji. Nie mo¿na wykluczyæ
ryzyka pogorszenia wizerunku marki Wittchen równie¿ na skutek czynników zewnêtrznych (np. dotycz¹cych marek
obcych obecnych w ofercie Emitenta lub negatywnych kampanii innych podmiotów). Mog³oby to przyczyniæ siê do utraty
czêœci klientów lub obni¿enia cen oferowanych produktów. Istnieje wiêc ryzyko zwi¹zane z mo¿liwoœci¹ pogorszenia
wizerunku, co mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z negatywnym PR

Emitent dostrzega ryzyko pojawienia siê negatywnych informacji na temat jego produktów lub na temat samej Spó³ki,
które to mog¹ negatywnie oddzia³ywaæ na rozwój Emitenta poprzez ograniczenie mo¿liwoœci pozyskiwania nowych
klientów, a tym samym wp³ywaæ na obni¿enie wartoœci przychodów notowanych przez Emitenta. Emitent dok³ada starañ
w celu ograniczania mo¿liwoœci powstawania takich sytuacji g³ównie poprzez dba³oœæ o najwy¿sz¹ jakoœæ wprowadzanych
do obrotu produktów i systemów, jednak¿e nie mo¿e gwarantowaæ pe³nej skutecznoœci tych dzia³añ. Wytaczanie
powództw o ochronê dóbr osobistych Emitenta mo¿e odnosiæ przeciwny do zamierzonego skutek ujawnienia dodatkowych
niepo¿¹danych informacji dotycz¹cych Emitenta, wobec czego Emitent musi szczególnie ostro¿nie wykorzystywaæ
podobne instrumenty. Powy¿sze mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ i wyniki
dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z lokalizacjami punktów sieci sprzeda¿y detalicznej

W ramach przyjêtych za³o¿eñ strategicznych Grupa aktywnie zarz¹dza sieci¹ sprzeda¿y detalicznej. Grupa systematycznie
pozyskuje wysokiej jakoœci powierzchnie handlowe, likwiduje lub zmienia lokalizacjê salonów, które trwale utraci³y
zdolnoœæ generowania zysku operacyjnego, a tak¿e realizuje inwestycje odtworzeniowe, g³ównie w kluczowych
i najbardziej dochodowych lokalizacjach. Na datê Prospektu w ramach Grupy funkcjonuje 65 punktów sieci sprzeda¿y
detalicznej, z czego 54 w sieci WITTCHEN oraz 11 w sieci V VIP COLLECTION.

Istnieje ryzyko, ¿e Grupa nie bêdzie w stanie uruchomiæ zaplanowanej nowej powierzchni sprzeda¿y, uruchomienie opóŸni
siê czy te¿ nowe lokalizacje nie osi¹gn¹ zak³adanych wyników sprzeda¿owych. Ponadto wiêkszoœæ punktów sieci
sprzeda¿y detalicznej funkcjonuje w wielkopowierzchniowych centrach handlowych. Wybór konkretnej lokalizacji
jest uwarunkowany ocen¹ potencja³u danego miasta (regionu), rozmiarem inwestycji, umiejscowieniem w danym
centrum handlowym, struktur¹ najemców danego centrum handlowego, warunkami najmu (wysokoœæ czynszu i innych
op³at dodatkowych). Ka¿dy wybór lokalizacji jest poprzedzony szczegó³ow¹ analiz¹ potencjalnej rentownoœci punktu
sprzeda¿y. Strategia rozwoju Grupy zak³ada dalsz¹ rozbudowê punktów sieci sprzeda¿y detalicznej. Otwieranie nowych
punktów sieci sprzeda¿y detalicznej wi¹¿e siê z ryzykiem, ¿e któraœ z lokalizacji nie spe³ni oczekiwañ ekonomicznych
Emitenta. Otwarcie nowego punktu ³¹czy siê z szeregiem wydatków, g³ównie na adaptacjê pomieszczeñ, zaopatrzenie
w odpowiedniej wielkoœci poziom zapasów, zatrudnienie i przeszkolenie personelu. Otwarcie nowego punktu wi¹¿e siê
równie¿ z wydatkami z tytu³u czynszu, co do zasady d³ugoterminowego (piêcioletniego). Ponadto, operatorzy
wielkopowierzchniowych centrów handlowych wymagaj¹ od najemców uiszczania zabezpieczeñ, gwarantuj¹cych
wyp³acalnoœæ – kaucje lub gwarancje bankowe z regu³y stanowi¹ równowartoœæ trzymiesiêcznego czynszu i op³at
dodatkowych, co oznacza zamro¿enie okreœlonych zasobów finansowych. Dokonanie optymalnego wyboru lokalizacji
w wielkopowierzchniowych centrach handlowych nie gwarantuje otwarcia punktu sprzeda¿y detalicznej w ramach
Grupy. Otwarcie, mimo wyboru lokalizacji, mo¿e nie dojœæ do skutku z ró¿nych przyczyn. Do najwa¿niejszych z nich
nale¿¹: niewynegocjowanie odpowiednich warunków umowy najmu z operatorem centrum handlowego, brak wolnych
powierzchni handlowych do wynajêcia, niewybudowanie centrum handlowego (mimo rozpoczêtego procesu
komercjalizacji). Istnieje ryzyko zwi¹zane z lokalizacjami punktów sieci sprzeda¿y detalicznej (funkcjonuj¹cych
i planowanych). Powy¿sze mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci
Grupy.

Ryzyko wypowiedzenia umów i wzrostu op³at z tytu³u najmu powierzchni handlowych

Sieæ sprzeda¿y detalicznej opiera siê na zawartych umowach najmu powierzchni handlowych. Zawarte przez Grupê
umowy najmu powierzchni komercyjnych zosta³y zawarte d³ugoterminowo. Wiêkszoœæ z lokali znajduje siê
w nowoczesnych wielkopowierzchniowych centrach handlowych. Nie mo¿na wykluczyæ ryzyka wypowiedzenia
umowy najmu w przypadku, gdy Grupa naruszy postanowienia umowy najmu, albo nieprzed³u¿enia umowy najmu
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w lokalizacjach wykazuj¹cych najwy¿sz¹ rentownoœæ dla Grupy lub przynosz¹cych satysfakcjonuj¹ce wyniki finansowe.
Istnieje ryzyko, ¿e warunki najmu, zaproponowane Grupie na kolejny okres, mog¹ niekorzystnie odbiegaæ od warunków
dotychczasowych w danej lokalizacji. Utrata istniej¹cych lokalizacji mo¿e spowodowaæ, ¿e konieczne bêdzie czasowe
ograniczenie dzia³alnoœci na danym obszarze lub te¿ pozyskanie atrakcyjnych lokalizacji bêdzie wi¹za³o siê
ze zwiêkszonymi kosztami. Powy¿sze mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ i wyniki
dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko niewyp³acalnoœci kontrahentów Grupy

Specyfika sk³adania zamówieñ przez Grupê wymaga wp³aty zaliczki w dniu z³o¿enia zamówienia (wysokoœæ zaliczki
waha siê zwykle od 20 do 30% kwoty zamówienia). Reszta p³atnoœci realizowana jest w zale¿noœci od dostawcy czêœciowo
w dniu wysy³ki oraz po realizacji dostawy. Ewentualna niewyp³acalnoœæ kluczowych kontrahentów Grupy mo¿e oznaczaæ
brak mo¿liwoœci odzyskania wp³aconej zaliczki i mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê
finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z uzale¿nieniem od kadry mened¿erskiej

Dzia³alnoœæ Grupy oraz jej perspektywy rozwoju s¹ w du¿ej mierze zale¿ne od wiedzy, doœwiadczenia oraz kwalifikacji
kadry zarz¹dzaj¹cej. Osoby wchodz¹ce w sk³ad kadry mened¿erskiej posiadaj¹ doœwiadczenie i specjalistyczn¹ wiedzê
na temat dzia³alnoœci Grupy oraz sektora, w którym Grupa prowadzi dzia³alnoœæ. W zwi¹zku z tym sukces Grupy zale¿y
równie¿ od mo¿liwoœci utrzymania kadry mened¿erskiej. Cz³onkowie kadry mened¿erskiej opuszczaj¹cy Grupê
mog¹ podejmowaæ starania w celu przejêcia na rzecz swoich nowych pracodawców relacji biznesowych lub relacji
z kontrahentami, które wypracowali, wspó³pracuj¹c z Grup¹. Grupa nie mo¿e jednak zagwarantowaæ, ¿e bêdzie zdolna
do utrzymania wszystkich lub niektórych z tych osób w przysz³oœci, jak równie¿, ¿e utrzymanie lub pozyskiwanie kadry
mened¿erskiej nie bêdzie siê wi¹za³o ze wzrostem wynagrodzeñ i koniecznoœci¹ zaoferowania dodatkowych œwiadczeñ
na rzecz takich osób. Utrata kadry mened¿erskiej Grupy lub niezdolnoœæ do jej pozyskania, odpowiedniego przeszkolenia,
motywowania i utrzymania mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ i wyniki
dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z brakiem mo¿liwoœci zatrudnienia oraz utrzymania wykwalifikowanych pracowników

Mo¿liwoœæ rozwoju Emitenta zale¿y od mo¿liwoœci utrzymania pracowników, którzy posiadaj¹ odpowiednie kwalifikacje
i doœwiadczenie. W celu przeciwdzia³ania ryzyku utraty pracowników Emitent k³adzie szczególny nacisk
na funkcjonowanie pracowniczych systemów motywacyjnych, które bêd¹ zachêca³y do efektywnej pracy i uzale¿nia³y
wynagrodzenie pracowników od zaanga¿owania w dzia³alnoœæ operacyjn¹ oraz od uzyskiwanych wyników. Oprócz tego,
obowi¹zuje zasada zastêpowalnoœci pracowników w poszczególnych dzia³ach oraz archiwizacja procedur i danych
niezbêdnych do sprawnego funkcjonowania danej jednostki organizacyjnej. Niemniej, Grupa mo¿e mieæ w przysz³oœci
trudnoœci z pozyskaniem wykwalifikowanej kadry pracowniczej posiadaj¹cej odpowiedni¹ wiedzê, doœwiadczenie oraz
uprawnienia. Utrata odpowiednio wykwalifikowanej kadry mo¿e opóŸniæ lub uniemo¿liwiæ realizacjê strategii Grupy
oraz ograniczyæ mo¿liwoœci Grupy do realizacji poszczególnych projektów. Ponadto, w przypadku gdy Grupa straci
lub nie bêdzie w stanie zatrudniæ niezbêdnych wykwalifikowanych pracowników do obs³ugi jej bie¿¹cej dzia³alnoœci,
mo¿e to mieæ istotny negatywny wp³yw na rozwój i wykonywanie dzia³alnoœci operacyjnej. W takiej sytuacji Grupa mo¿e
byæ zmuszona do zaoferowania wy¿szych stawek wynagrodzenia takim pracownikom lub przyznania im dodatkowych
œwiadczeñ. Ponadto pracownicy tacy mog¹ w dowolnym czasie zrezygnowaæ z pe³nionych funkcji. To mo¿e znacz¹co
wp³yn¹æ na mo¿liwoœci dalszego rozwoju Grupy i wdra¿ania jej strategii. Powy¿sze mo¿e mieæ istotny niekorzystny
wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z mo¿liwoœci¹ naruszenia tajemnicy przedsiêbiorstwa oraz innych poufnych informacji handlowych

Emitent, prowadz¹c dzia³alnoœæ, gromadzi równie¿ informacje, modele dzia³añ, procedury, umiejêtnoœci, wspomagaj¹ce
rozwój Emitenta, które to informacje stanowi¹ tajemnicê przedsiêbiorstwa. Emitent podejmuje dzia³ania maj¹ce na celu
ochronê tej tajemnicy, rozpoznaj¹c wejœcie w posiadanie tych informacji przez podmioty konkurencyjne jako istotny
czynnik os³abiaj¹cy pozycjê konkurencyjn¹ Emitenta. W celu ochrony informacji handlowych Emitent m.in. w umowach
z kluczowymi pracownikami, jak równie¿ doradcami, zastrzega obowi¹zek zachowania w poufnoœci przekazywanych
informacji. Emitent jednak nie posiada mo¿liwoœci ca³kowitego zabezpieczenia siê przed wejœciem w posiadanie tajemnicy
przedsiêbiorstwa Emitenta przez podmioty nieuprawnione. Nie mo¿na tak¿e wykluczyæ wniesienia przez osoby trzecie
ewentualnych roszczeñ przeciwko Emitentowi zwi¹zanych z potencjalnym nieuprawnionym ujawnieniem informacji
dotycz¹cych tajemnic przedsiêbiorstwa oraz innych poufnych informacji handlowych. Wobec powy¿szego istnieje
ryzyko zwi¹zane z mo¿liwoœci¹ naruszenia tajemnicy przedsiêbiorstwa oraz innych poufnych informacji handlowych,
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a tak¿e ryzyko zwi¹zanych z tym potencjalnych sporów s¹dowych. Powy¿sze mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw
na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko niewydolnoœci lub awarii systemu informatycznego

Efektywnoœæ dzia³alnoœci Grupy jest w du¿ym stopniu uzale¿niona od szybkoœci przep³ywu i przetwarzania danych.
Z tych wzglêdów niezwykle istotne jest sta³e doskonalenie i bezawaryjna praca narzêdzi informatycznych
wspomagaj¹cych sprzeda¿, komunikacjê i zarz¹dzanie. Grupa systematycznie rozbudowuje i modernizuje infrastrukturê
informatyczn¹ wspomagaj¹c¹ proces sprzeda¿y i zarz¹dzania biznesem. Pomimo nowoczesnoœci oraz dotychczasowej
sprawnoœci dzia³ania, nie mo¿na wykluczyæ ryzyka, ¿e w przysz³oœci infrastruktura informatyczna bêdzie dzia³aæ
w sposób mniej efektywny z powodu zwiêkszania skali dzia³ania lub innych czynników, w tym niezale¿nych od Grupy.
Jakiekolwiek obni¿enie efektywnoœci infrastruktury informatycznej dzia³aj¹cej w Grupie mo¿e mieæ negatywny wp³yw
na sprawnoœæ sprzeda¿y oraz zarz¹dzania biznesem, realizacjê strategii rozwoju oraz wyniki finansowe Grupy.
Istnieje ryzyko zwi¹zane z niewydolnoœci¹ lub awari¹ systemu informatycznego, co mo¿e mieæ istotny niekorzystny
wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z otoczeniem prawnym

Emitent prowadzi dzia³alnoœæ g³ównie w Polsce i podlega przepisom prawa polskiego. Potencjalnym ryzykiem
dla dzia³alnoœci Emitenta, tak jak wszystkich podmiotów dzia³aj¹cych w obrocie gospodarczym, mo¿e byæ zmiennoœæ
przepisów prawa oraz jego interpretacji. Zmiany prawa handlowego, przepisów podatkowych, prawa pracy i ubezpieczeñ
spo³ecznych oraz innych przepisów reguluj¹cych dzia³alnoœæ przedsiêbiorstw, w szczególnoœci w bran¿y Emitenta,
poci¹gaj¹ za sob¹ powa¿ne ryzyko w prowadzeniu dzia³alnoœci gospodarczej i mog¹ utrudniaæ lub uniemo¿liwiaæ
realizacjê planowanych dzia³añ operacyjnych i prognoz finansowych. W dalszej kolejnoœci zmiany prawa mog¹ prowadziæ
do pogorszenia kondycji i wyników finansowych Emitenta. Nowe regulacje prawne mog¹ potencjalnie rodziæ pewne
ryzyko, zwi¹zane w szczególnoœci z problemami interpretacyjnymi, brakiem praktyki orzeczniczej, niekorzystnymi
interpretacjami przyjmowanymi przez s¹dy lub organy administracji publicznej. Powy¿sze mo¿e mieæ istotny niekorzystny
wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko zwi¹zane ze zmian¹ przepisów prawa podatkowego oraz jego interpretacj¹, jak równie¿ ze zmian¹ indywidualnych
interpretacji przepisów prawa podatkowego otrzymanych przez spó³ki z Grupy

Przepisy prawa podatkowego s¹ skomplikowane i niejasne oraz podlegaj¹ czêstym zmianom. Istnieje ryzyko, ¿e wraz
z wprowadzeniem nowych regulacji spó³ki z Grupy bêd¹ musia³y podj¹æ dzia³ania dostosowawcze, co mo¿e skutkowaæ
powstaniem znacz¹cych kosztów wymuszonych okolicznoœciami zwi¹zanymi z dostosowaniem siê do nowych przepisów
oraz kosztów zwi¹zanych z niestosowaniem siê do nich. Stosowaniu przepisów prawa podatkowego czêsto towarzysz¹
kontrowersje oraz spory, które s¹ zazwyczaj rozstrzygane dopiero przez s¹dy administracyjne. Dodatkowo praktyka
stosowania prawa podatkowego przez organy podatkowe nie jest jednolita, a w orzecznictwie s¹dów administracyjnych
w zakresie prawa podatkowego wystêpuj¹ istotne rozbie¿noœci. Spó³ka nie mo¿e zagwarantowaæ, ¿e organy podatkowe
nie dokonaj¹ odmiennej, niekorzystnej dla spó³ek z Grupy interpretacji przepisów podatkowych, którym podlegaj¹
spó³ki z Grupy. Nie mo¿na tak¿e wykluczyæ ryzyka, ¿e poszczególne interpretacje podatkowe, uzyskane oraz stosowane
ju¿ przez spó³ki z Grupy, zostan¹ zakwestionowane. Z uwagi na powy¿sze nie mo¿na wykluczyæ potencjalnych sporów
z organami podatkowymi, a w rezultacie zakwestionowania przez organy podatkowe prawid³owoœci rozliczeñ
podatkowych spó³ek z Grupy w zakresie nieprzedawnionych zobowi¹zañ podatkowych oraz okreœlenia zaleg³oœci
podatkowych tych podmiotów. Ponadto, z uwagi na prowadzenie dzia³alnoœci w ró¿nych jurysdykcjach, na dzia³alnoœæ
Grupy maj¹ równie¿ wp³yw umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania zawarte przez Rzeczpospolit¹ Polsk¹
z innymi pañstwami. Odmienna interpretacja umów o unikaniu podwójnego opodatkowania dokonywana przez organy
podatkowe, jak równie¿ zmiany tych¿e umów, mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹
i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko zwi¹zane ze sprzeda¿¹ produktów za poœrednictwem sklepu internetowego

Oprócz sklepów stacjonarnych Emitent prowadzi równie¿ sprzeda¿ swoich produktów za poœrednictwem sklepu internetowego
pod adresem internetowym www.sklep.wittchen.com oraz www.sklep.vipcollection.pl.

Zgodnie z brzmieniem art. 27 ust. 1 ustawy z dnia 30 maja 2014 r. o prawach konsumenta (Dz.U. 2014 poz. 827),
konsument, który zawar³ umowê na odleg³oœæ lub poza lokalem przedsiêbiorstwa, a wiêc kupuj¹c towar za poœrednictwem
sklepu internetowego, mo¿e w terminie 14 dni odst¹piæ od umowy bez podawania przyczyny i co do zasady,
bez ponoszenia jakichkolwiek kosztów, z wyj¹tkiem bezpoœrednich kosztów zwrotu towaru. Emitent w opublikowanych
na swojej stronie internetowej warunkach zwrotu towaru wyd³u¿y³ wskazany powy¿ej termin na odst¹pienie od umowy
do 30 dni. Istnieje ryzyko, ¿e konsumenci nabywaj¹cy towary za poœrednictwem strony internetowej bêd¹ odstêpowali
od tak zawartych umów, a Emitent bêdzie zobowi¹zany do zwrotu konsumentowi wszystkich pobranych p³atnoœci,
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bez mo¿liwoœci potr¹cenia kosztów przes³ania towaru do miejsca wskazanego przez konsumenta, je¿eli towar zosta³
dostarczony w zwyk³y, najtañszy sposób. Ponadto konsument po odebraniu zamówionego towaru, przy zakupie przez
œrodki porozumiewania siê na odleg³oœæ, ma prawo korzystania z przedmiotu w ramach zwyk³ego zarz¹du i nie spoczywa
na nim obowi¹zek wynagrodzenia przedsiêbiorcy za zgodne z przeznaczeniem u¿ywanie rzeczy do momentu odst¹pienia
od umowy. W zwi¹zku z powy¿szym istnieje ryzyko, ¿e konsumenci bêd¹ odstêpowali od umów sprzeda¿y zawartych
za poœrednictwem sklepu internetowego, co mo¿e skutkowaæ nie tylko zmniejszeniem siê przychodów Emitenta w wyniku
koniecznoœci zwrotu ceny towaru, jak¹ konsument zap³aci³, ale równie¿ ponoszeniem dodatkowych kosztów zwi¹zanych
z dostarczeniem zamówionych towarów do miejsca zamieszkania. Powy¿sze mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw
na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z postêpowaniami administracyjnymi i s¹dowymi

Spó³ki z Grupy s¹ stron¹ postêpowañ administracyjnych i s¹dowych, z których najistotniejsze w ocenie Emitenta opisane
zosta³y w rozdziale „Opis dzia³alnoœci Grupy”, podtytule „Postêpowania s¹dowe, administracyjne i arbitra¿owe”.
Emitent nie mo¿e wykluczyæ, ¿e w opisanych w Prospekcie i innych postêpowaniach mog¹ zapaœæ rozstrzygniêcia
niekorzystne dla Grupy. Ponadto, w zwi¹zku z prowadzon¹ przez spó³ki z Grupy dzia³alnoœci¹ nie mo¿na wykluczyæ
ryzyka wszczêcia w przysz³oœci przeciwko spó³kom z Grupy lub przez spó³ki z Grupy innych postêpowañ, w których
równie¿ mog¹ zapaœæ rozstrzygniêcia niekorzystne dla Grupy. Niektóre rozstrzygniêcia postêpowañ s¹dowych,
arbitra¿owych lub administracyjnych mog¹ mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ i wyniki
dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z regulacjami celnymi

Grupa uczestniczy w wymianie handlowej z dostawcami i odbiorcami, zlokalizowanymi za granic¹. Z tego powodu
zmiany regulacji celnych (importowych lub eksportowych) mog¹ mieæ istotny wp³yw na jej dzia³alnoœæ. Nie mo¿na
wykluczyæ, ¿e w celu ochrony swojego rynku Polska lub Komisja Europejska wprowadzi c³a zaporowe, op³aty
o podobnym charakterze jak c³a lub inne ograniczenia importu (np. kontyngenty), które znacz¹co pogorszy³yby
rentownoœæ prowadzonej dzia³alnoœci. Mia³oby to wp³yw nie tylko na Emitenta, ale tak¿e na jego konkurentów. Nie mo¿na
tak¿e wykluczyæ, ¿e w celu ochrony swoich przedsiêbiorców inne pañstwa wprowadz¹ c³a zaporowe, co pogorszy³oby
rentownoœæ prowadzonej dzia³alnoœci. Istnieje ryzyko zwi¹zane z regulacjami celnymi (importowymi lub eksportowymi).
Powy¿sze mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko zwi¹zane ze znakami towarowymi

Nie mo¿na wykluczyæ ryzyka naruszania chronionych znaków towarowych Grupy przez osoby trzecie, a tak¿e powstania
uszczerbku na wizerunku i dobrym imieniu Grupy, czy obni¿enia w przychodach i mar¿ach w zwi¹zku z takimi
naruszeniami. Nie mo¿na wykluczyæ ryzyka utraty kontroli nad którymœ ze znaków towarowych Grupy. Wszelkie
naruszenia w zakresie znaków towarowych mog¹ mieæ istotny negatywny wp³yw na perspektywy rozwoju, osi¹gane
wyniki i sytuacjê finansow¹ Grupy. Istnieje tak¿e ryzyko wyst¹pienia na rynku produktów o nazwach zbli¿onych do nazwy
wykorzystywanej przez Emitenta, których jakoœæ bêdzie ni¿sza od produktów Emitenta. W razie pomylenia przez
docelowego odbiorcê obu produktów, ze wzglêdu na podobieñstwo nazw, mog³oby dojœæ do szkody wizerunkowej
po stronie Emitenta.

Ponadto na dzieñ zatwierdzenia Prospektu Emitent i spó³ki z Grupy korzystaj¹ ze znaków towarowych V VIP COLLECTION
na podstawie zawartej umowy licencyjnej, opisanej w rozdziale „Opis dzia³alnoœci Grupy”, podrozdziale „Istotne umowy”,
podtytule „Pozosta³e umowy”. Nie mo¿na wykluczyæ, ¿e dojdzie do rozwi¹zania wskazanej umowy licencyjnej, z czym
wi¹¿e siê ryzyko utraty praw do korzystania ze znaków towarowych. Powy¿sze mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw
na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko naruszenia cudzej w³asnoœci intelektualnej

W ramach prowadzonej dzia³alnoœci Emitent wprowadza nowe kolekcje i modele produktów do oferowanego asortymentu.
Nie mo¿na wykluczyæ, ¿e w przypadku wprowadzenia przez Emitenta nowych produktów do sprzeda¿y dojdzie
do potencjalnego naruszenia w³asnoœci intelektualnej podmiotów trzecich, a w konsekwencji z wyst¹pieniem przez
uprawniony podmiot z roszczeniem wobec Emitenta. Naruszenie w³asnoœci intelektualnej podmiotów trzecich mo¿e
skutkowaæ sankcjami finansowymi oraz reputacyjnymi dla Emitenta, co mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw
na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z realizacj¹ projektu dofinansowanego z funduszy Unii Europejskiej

W ramach zawartej w dniu 30 grudnia 2008 r. umowy z Polsk¹ Agencj¹ Rozwoju Przedsiêbiorczoœci („PARP”)
o dofinansowanie na realizacjê projektu „Wprowadzenie nowych us³ug poprzez zastosowanie innowacyjnej technologii
w Centrum Dystrybucyjnym”, zmienianej kolejnymi aneksami, w tym ostatnim z dnia 30 lipca 2012 r., Spó³ka
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otrzyma³a dofinansowanie w wysokoœci 9.854.957,77 PLN na realizacjê tego projektu. Okres kwalifikowalnoœci
wydatków dla projektu objêtego umow¹ zakoñczy³ siê z dniem 25 stycznia 2011 r., a okres realizacji projektu zakoñczy³ siê
31 lipca 2011 r. Zgodnie z umow¹ Spó³ka jako beneficjent dofinansowania zobowi¹zana jest zapewniæ trwa³oœæ efektów
dofinansowanego projektu przez okres 5 lat od dnia zakoñczenia jego realizacji. Zabezpieczenie nale¿ytego wykonania
przez Spó³kê zobowi¹zañ z powy¿szej umowy stanowi weksel w³asny in blanco wraz z deklaracj¹ wekslow¹. Ewentualne
naruszenie przez Spó³kê postanowieñ umowy mo¿e skutkowaæ wypowiedzeniem umowy przez PARP i obowi¹zkiem
zwrotu dofinansowania zgodnie z umow¹. Powy¿sze mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê
finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z G³ównym Akcjonariuszem

Na datê Prospektu G³ównym Akcjonariuszem posiadaj¹cym znaczny pakiet Akcji jest SIMEI, kontrolowana przez
Pana Jêdrzeja Wittchen. Na Datê Prospektu Pan Jêdrzej Wittchen posiada bezpoœrednio 33.492 akcje Spó³ki stanowi¹ce
0,20% akcji w kapitale zak³adowym Spó³ki oraz poœrednio (poprzez SIMEI) 14.891.268 akcji Spó³ki stanowi¹cych
90,25% akcji w kapitale zak³adowym Spó³ki. Natomiast SIMEI posiada bezpoœrednio 14.891.268 akcji Spó³ki
stanowi¹cych 90,25% akcji w kapitale zak³adowym Spó³ki, SIMEI nie posiada poœrednio akcji Spó³ki. Spó³ka nie mo¿e
wykluczyæ, ¿e w przysz³oœci Pan Jêdrzej Wittchen podejmie decyzjê o sprzeda¿y posiadanych przez SIMEI Akcji,
co mo¿e wi¹zaæ siê z istotnym spadkiem jego udzia³u w akcjonariacie Spó³ki. Sprzeda¿ znacznej liczby Akcji na rynku
gie³dowym lub przekonanie, ¿e taka sprzeda¿ bêdzie mieæ miejsce po zakoñczeniu Oferty, mo¿e mieæ negatywny wp³yw
na kurs notowañ Akcji, jak równie¿ istotnie ograniczyæ zdolnoœæ Spó³ki do pozyskania kapita³u w przysz³oœci.
Ponadto sprzeda¿ Akcji przez znacz¹cego akcjonariusza Spó³ki mo¿e doprowadziæ do negatywnego postrzegania sytuacji
Spó³ki lub jej perspektyw rozwoju, a tym samym mieæ negatywny wp³yw na kurs notowañ Akcji.

Zamiarem Spó³ki, Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych oraz Mened¿era Oferty jest zawarcie nie póŸniej ni¿ w dniu publikacji
Prospektu Umowy Plasowania Akcji Oferowanych. W Umowie Plasowania Akcji Akcjonariusze Sprzedaj¹cy zobowi¹¿¹
siê wobec Mened¿era Oferty do niezbywania posiadanych przez siebie akcji Emitenta (innych ni¿ oferowane w ramach
Oferty) przez okres 365 dni od daty pierwszego notowania Akcji na GPW. Nie mo¿na jednak wykluczyæ, i¿ po up³ywie
tego terminu dotychczasowi akcjonariusze Spó³ki bêd¹ chcieli sprzedaæ posiadane przez siebie akcje Spó³ki lub ich czêœæ,
co mo¿e mieæ negatywny wp³yw na kurs akcji Spó³ki na GPW.

Po przeprowadzeniu Oferty SIMEI bêdzie posiada³a 70,93% akcji Spó³ki (przy za³o¿eniu zaoferowania przez
Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych w Ofercie 1.650.000 Akcji Sprzedawanych oraz sprzeda¿y w Ofercie 1.650.000 Akcji
Sprzedawanych oraz zaoferowania przez Spó³kê 2.750.000 Nowych Akcji w Ofercie oraz objêcia 2.750.000 Nowych
Akcji w Ofercie). Z tego te¿ powodu pozostali akcjonariusze powinni uwzglêdniæ ryzyko ograniczonego wp³ywu
na dzia³alnoœæ Emitenta i decyzje podejmowane przez Walne Zgromadzenie.

Powy¿sze mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy,
jak równie¿ na cenê Akcji oraz na mo¿liwoœæ wspó³uczestnictwa pozosta³ych Akcjonariuszy w decyzjach dotycz¹cych
Emitenta.

Ryzyko zwi¹zane z wyp³at¹ dywidendy

Zdolnoœæ Spó³ki do wyp³aty dywidendy zale¿y od wielu czynników, w tym m.in. p³ynnoœci finansowej, potrzeb
kapita³owych Spó³ki oraz Grupy, a tak¿e zobowi¹zañ prawnych i kontraktowych. Spó³ka dokona³a wyp³aty dywidendy
za rok obrotowy 2014. Na Datê Prospektu Zarz¹d przyj¹³ politykê dywidendy, zgodnie z któr¹ zamierza wyp³acaæ
dywidendê w przysz³oœci. Wyp³ata dywidendy uzale¿niona bêdzie jednak od koniecznoœci zapewnienia Emitentowi
p³ynnoœci finansowej oraz kapita³u niezbêdnego do rozwoju dzia³alnoœci, jak równie¿ realizowanych projektów.
O wyp³acie dywidendy ostatecznie decyduje walne zgromadzenie akcjonariuszy, które mo¿e podj¹æ decyzjê o braku
wyp³aty dywidendy lub wyp³aty dywidendy w ni¿szej wysokoœci, ni¿ zarekomendowa³ zarz¹d. Nie ma wiêc pewnoœci,
¿e Spó³ka bêdzie wyp³acaæ dywidendê zgodnie z przyjêt¹ polityk¹ dywidendy, a wskazane powy¿ej ograniczenia
nie wp³yn¹ negatywnie na politykê dywidendow¹ Spó³ki. Nie ma równie¿ pewnoœci, czy Spó³ka lub spó³ki z Grupy
w ogóle bêd¹ wyp³aca³y dywidendê w danym roku, co mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê
finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z zawieraniem umów z podmiotami powi¹zanymi

W toku prowadzonej przez siebie dzia³alnoœci podmioty z Grupy zawieraj¹ transakcje z innymi podmiotami z Grupy,
w tym z podmiotami powi¹zanymi w rozumieniu Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych. Tego rodzaju
transakcje zapewniaj¹ efektywne prowadzenie dzia³alnoœci gospodarczej w ramach Grupy i obejmuj¹ g³ównie umowy
dotycz¹ce finansowania, umowy œwiadczenia us³ug, umowy licencyjne, umowy podnajmu powierzchni handlowej.
Ze wzglêdu na specyfikê transakcji miêdzy podmiotami powi¹zanymi, z³o¿onoœæ i niejednoznacznoœæ regulacji prawnych
w zakresie metod badania stosowanych cen, a tak¿e trudnoœci w identyfikacji transakcji porównywalnych nie mo¿na
wykluczyæ, ¿e wobec podmiotów z Grupy mog¹ zostaæ zakwestionowane przyjête w transakcjach metody okreœlenia
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warunków rynkowych, z zastrze¿eniem ustawowych terminów przedawnienia zobowi¹zañ podatkowych w zwi¹zku
z przedmiotem kontroli i innymi czynnoœciami sprawdzaj¹cymi, podejmowanymi przez organy podatkowe i organy
kontroli skarbowej w powy¿szym zakresie, co mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹
i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z odpowiedzialnoœci¹ z tytu³u rêkojmi za wady fizyczne oraz gwarancji jakoœci wykonywanych
produktów

W zwi¹zku z realizowanymi przez spó³ki z Grupy produktami, na spó³kach z Grupy spoczywa odpowiedzialnoœæ z tytu³u
rêkojmi za wady fizyczne wytworzonych produktów, o ile nie zosta³a ona wy³¹czona na podstawie zawartej umowy,
oraz z tytu³u gwarancji jakoœci produktów, gdy zosta³a ona udzielona. Istnieje ryzyko, ¿e w przypadku ujawnienia siê
wad w okresach rêkojmi lub gwarancji konsumenci podnios¹ wobec Spó³ki stosowne roszczenia z tego tytu³u, co mo¿e
skutkowaæ dodatkowymi kosztami, a w konsekwencji mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹
i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z niespe³nieniem przez Emitenta wymogów art. 86 ust. 4 Ustawy o Bieg³ych Rewidentach

Zgodnie z art. 86 Ustawy o Bieg³ych Rewidentach, w jednostkach zainteresowania publicznego dzia³a komitet audytu,
którego cz³onkowie s¹ powo³ywani przez radê nadzorcz¹ lub komisjê rewizyjn¹ spoœród swoich cz³onków. W sk³ad
komitetu audytu wchodzi co najmniej 3 cz³onków, w tym przynajmniej jeden cz³onek powinien spe³niaæ warunki
niezale¿noœci i posiadaæ kwalifikacje w dziedzinie rachunkowoœci lub rewizji finansowej. Ustawa nie dokona³a
zdefiniowania ani standaryzacji wymogów w zakresie po¿¹danych kwalifikacji, pozostawiaj¹c tym samym decyzjê
w³aœciwym organom desygnuj¹cym osoby do realizacji zadañ komitetu, tym samym przerzucaj¹c na nich
odpowiedzialnoœæ za wybór osób posiadaj¹cych odpowiedni i udokumentowany poziom kompetencji, wiedzy
i doœwiadczenia odpowiadaj¹cych profilowi danego podmiotu.

Na Datê Prospektu w Spó³ce nie zosta³ powo³any komitet audytu, a zadania komitetu audytu wykonuje Rada Nadzorcza.
W ocenie Emitenta, Pani Monika Marta Dziedzic spe³nia w ca³oœci wymogi art. 86 ust. 4 Ustawy o Bieg³ych Rewidentach,
w szczególnoœci okreœlone w tym przepisie kryteria niezale¿noœci.

Ryzyko zwi¹zane z utrat¹ statusu zak³adu pracy chronionej

W latach 1998–2011 Emitent prowadzi³ dzia³alnoœæ w oparciu o status zak³adu pracy chronionej.

Na dzieñ zatwierdzenia Prospektu Emitent nie posiada statusu zak³adu pracy chronionej, jednak¿e nie mo¿na wykluczyæ,
i¿ w przypadku stwierdzenia nieprawid³owoœci podczas kontroli wydatkowania œrodków zak³adowego funduszu
rehabilitacji osób niepe³nosprawnych, na Emitenta zostan¹ na³o¿one przewidziane we w³aœciwych przepisach sankcje.
Mo¿e to negatywnie wp³yn¹æ na dzia³alnoœæ, pozycjê rynkow¹, sprzeda¿, wyniki finansowe i perspektywy rozwoju
Emitenta lub Grupy.

Ryzyko zwi¹zane z wejœciem na nowy rynek

W zwi¹zku z planami rozwoju sprzeda¿y zagranicznej na rynku europejskim, poprzez spó³kê zale¿n¹ Wittchen GmbH,
Grupa jest nara¿ona na wszelkie ryzyka zwi¹zane z dzia³alnoœci¹ na rynku zagranicznym, która ró¿ni siê od dzia³alnoœci
krajowej przede wszystkim ze wzglêdu na czynniki rynkowe, takie jak m.in. warunki konkurencji, popyt oraz zasady
organizacji rynku, jak równie¿ na czynniki instytucjonalne, w tym przepisy prawne i regulacje, którym podlegaj¹ relacje
z klientami. Grupa nie mo¿e zapewniæ, ¿e produkty Grupy spotkaj¹ siê z pozytywnym przyjêciem na rynkach
zagranicznych. Powy¿sze czynniki i potencjalne problemy wynikaj¹ce z eksportu produktów Grupy za granic¹ mog¹
naraziæ Grupê w szczególnoœci na koniecznoœæ poniesienia kosztów wy¿szych ni¿ zak³adane, spowodowaæ wyst¹pienie
nieprzewidywanych szkód, przyczyniæ siê do wycofania siê Grupy z dzia³alnoœci na okreœlonych rynkach zagranicznych
lub wp³yn¹æ na ograniczenie skali eksportu, co w konsekwencji mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ,
sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyko wynikaj¹ce z wykonywania obowi¹zków zwi¹zanych z ochron¹ bazy danych osobowych klientów

Emitent w ramach prowadzonego programu lojalnoœciowego sta³ siê w³aœcicielem szczegó³owych danych osobowych
dotycz¹cych poszczególnych klientów objêtych ochron¹ z mocy Ustawy o Ochronie Danych Osobowych. W zwi¹zku
z obs³ug¹ klientów przez pracowników Emitenta istnieje potencjalne ryzyko nieuprawnionego ujawnienia danych
osobowych poprzez m.in. niezgodne z prawem dzia³anie pracownika zwi¹zane ze skopiowaniem danych za pomoc¹
nowoczesnych technologii b¹dŸ ryzyko utraty danych w wyniku awarii systemu.

Nale¿y podkreœliæ, ¿e wszelkie dane zapisane w systemach informatycznych i bazach danych Emitenta s¹ zabezpieczone
przed mo¿liwoœci¹ ich skopiowania (brak wejœcia na pamiêci zewnêtrzne w komputerach). W zakresie systemów
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informatycznych posiadane przez Emitenta bazy danych s¹ na bie¿¹co kopiowane systemowo na zapasowych serwerach.
Emitent nale¿ycie wykonuje obowi¹zki wynikaj¹ce z Ustawy o Ochronie Danych Osobowych.

Istnieje ryzyko wynikaj¹ce z wykonywania obowi¹zków zwi¹zanych z ochron¹ bazy danych osobowych klientów.
Powy¿sze mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy.

Ryzyka zwi¹zane ze struktur¹ akcjonariatu, Ofert¹ oraz Akcjami

Ryzyko zwi¹zane z odmow¹ zatwierdzenia przez KNF aneksu do Prospektu

W przypadku wyst¹pienia potrzeby sporz¹dzenia aneksu do Prospektu i wyst¹pienia z wnioskiem o jego zatwierdzenie
KNF mo¿e na podstawie art. 51 ust. 4 Ustawy o Ofercie Publicznej odmówiæ zatwierdzenia aneksu, w przypadku gdy
nie odpowiada on pod wzglêdem formy lub treœci wymogom okreœlonym w przepisach prawa. Odmawiaj¹c zatwierdzenia
aneksu, KNF stosuje odpowiednio œrodki, o których mowa w art. 16 lub art. 17 Ustawy o Ofercie Publicznej,
tj. w szczególnoœci mo¿e: (i) nakazaæ wstrzymanie ubiegania siê o dopuszczenie lub wprowadzenie papierów
wartoœciowych do obrotu na rynku regulowanym, na okres nie d³u¿szy ni¿ 10 dni roboczych; (ii) zakazaæ ubiegania siê
o dopuszczenie lub wprowadzenie papierów wartoœciowych do obrotu na rynku regulowanym, (iii) opublikowaæ,
na koszt emitenta, informacjê o niezgodnym z prawem dzia³aniu w zwi¹zku z ubieganiem siê o dopuszczenie
lub wprowadzenie papierów wartoœciowych do obrotu na rynku regulowanym.

Ryzyko zwi¹zane ze wstrzymaniem Oferty Publicznej lub wstrzymaniem ubiegania siê o dopuszczenie Akcji lub Praw
do Akcji do obrotu na rynku regulowanym w zwi¹zku z naruszeniem przepisów prawa

W wypadku stwierdzenia naruszenia lub zaistnienia podejrzenia naruszenia przepisów prawa w odniesieniu do Oferty
lub wniosku o dopuszczenie i wprowadzenie Akcji do obrotu na rynku regulowanym KNF mo¿e m.in. zakazaæ
przeprowadzenia Oferty lub zawiesiæ Ofertê, a tak¿e nakazaæ wstrzymanie ubiegania siê lub zakazaæ ubiegania siê
o dopuszczenie lub wprowadzenie akcji do obrotu na rynku regulowanym

Zgodnie z art. 16 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia
przepisów prawa w zwi¹zku z ofert¹ publiczn¹, subskrypcj¹ lub sprzeda¿¹, dokonywanymi na podstawie tej oferty,
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, przez emitenta, sprzedaj¹cego lub inne podmioty uczestnicz¹ce w tej ofercie,
subskrypcji lub sprzeda¿y w imieniu lub na zlecenie emitenta lub sprzedaj¹cego albo uzasadnionego podejrzenia, ¿e takie
naruszenie mo¿e nast¹piæ, KNF mo¿e:

• nakazaæ wstrzymanie rozpoczêcia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzeda¿y albo przerwanie jej przebiegu,
na okres nie d³u¿szy ni¿ 10 dni roboczych;

• zakazaæ rozpoczêcia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzeda¿y albo dalszego jej prowadzenia; lub

• opublikowaæ, na koszt emitenta lub sprzedaj¹cego, informacjê o niezgodnym z prawem dzia³aniu w zwi¹zku z ofert¹
publiczn¹, subskrypcj¹ lub sprzeda¿¹.

Z kolei w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisów prawa w zwi¹zku z ubieganiem siê
o dopuszczenie lub wprowadzenie papierów wartoœciowych do obrotu na rynku regulowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej przez emitenta lub podmioty wystêpuj¹ce w imieniu lub na zlecenie emitenta albo
uzasadnionego podejrzenia, ¿e takie naruszenie mo¿e nast¹piæ, zgodnie z art. 17 Ustawy o Ofercie Publicznej, KNF mo¿e:

• nakazaæ wstrzymanie ubiegania siê o dopuszczenie lub wprowadzenie papierów wartoœciowych do obrotu na rynku
regulowanym na okres nie d³u¿szy ni¿ 10 ni roboczych;

• zakazaæ ubiegania siê o dopuszczenie lub wprowadzenie papierów wartoœciowych do obrotu na rynku regulowanym;
lub

• opublikowaæ, na koszt emitenta, informacjê o niezgodnym z prawem dzia³aniu w zwi¹zku z ubieganiem siê
o dopuszczenie lub wprowadzenie papierów wartoœciowych do obrotu na rynku regulowanym.

KNF, zgodnie z przepisami art. 18 Ustawy o Ofercie Publicznej, mo¿e zastosowaæ wskazane powy¿ej œrodki,
tak¿e w przypadku gdy:

• oferta publiczna, subskrypcja lub sprzeda¿ papierów wartoœciowych, dokonywane na podstawie tej oferty, lub
ich dopuszczenie lub wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym w znacz¹cy sposób narusza³yby interesy
inwestorów;

• istniej¹ przes³anki, które w œwietle przepisów prawa mog¹ prowadziæ do ustania bytu prawnego emitenta;

• dzia³alnoœæ emitenta by³a lub jest prowadzona z ra¿¹cym naruszeniem przepisów prawa, które to naruszenie mo¿e
mieæ istotny wp³yw na ocenê papierów wartoœciowych emitenta lub te¿ w œwietle przepisów prawa mo¿e prowadziæ
do ustania bytu prawnego lub do upad³oœci emitenta; lub
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• status prawny papierów wartoœciowych jest niezgodny z przepisami prawa, i w œwietle tych przepisów istnieje
ryzyko uznania tych papierów wartoœciowych za nieistniej¹ce lub obarczone wad¹ prawn¹ maj¹c¹ istotny wp³yw
na ich ocenê.

Stosownie do przepisów art. 20 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku, gdy wymaga
tego bezpieczeñstwo obrotu na rynku regulowanym lub jest zagro¿ony interes inwestorów, spó³ka prowadz¹ca rynek
regulowany, na ¿¹danie KNF, wstrzymuje dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczêcie notowañ wskazanych
przez KNF papierów wartoœciowych lub innych instrumentów finansowych, na okres nie d³u¿szy ni¿ 10 dni.

Ryzyko zwi¹zane z niedojœciem Oferty do skutku

Emisja Nowych Akcji nie dojdzie do skutku w przypadku: (i) podjêcia przez Zarz¹d decyzji o odst¹pieniu od Oferty
w odniesieniu do Nowych Akcji, (ii) nieobjêcia zapisem i nieop³acenia nale¿ycie przynajmniej jednej Nowej Akcji
na dzieñ zamkniêcia subskrypcji w terminach okreœlonych w Prospekcie, (iii) niezg³oszenia przez Zarz¹d do s¹du
rejestrowego wniosku o zarejestrowanie podwy¿szenia kapita³u zak³adowego w terminie przewidzianym przez prawo,
lub (iv) wydania prawomocnego postanowienia s¹du rejestrowego odmawiaj¹cego zarejestrowania podwy¿szenia
kapita³u zak³adowego Spó³ki w drodze emisji Nowych Akcji.

Ponadto, Uchwa³a w Sprawie Podwy¿szenia zawiera upowa¿nienie dla Zarz¹du do okreœlenia ostatecznej liczby
Nowych Akcji, które zostan¹ zaoferowane do objêcia, oraz do okreœlenia zgodnie z art. 432 § 4 KSH ostatecznej sumy,
o jak¹ zostanie podwy¿szony kapita³ zak³adowy Spó³ki. Zarz¹d mo¿e skorzystaæ z powy¿szego upowa¿nienia przed
rozpoczêciem przyjmowania zapisów na Akcje Oferowane i okreœliæ ostateczn¹ liczbê Nowych Akcji oferowanych
w Ofercie. Nie mo¿na wykluczyæ ryzyka, ¿e w przypadku okreœlenia przez Zarz¹d ostatecznej liczby Nowych Akcji
oferowanych w Ofercie oraz subskrybowania i op³acenia przez inwestorów w Ofercie mniejszej liczby Nowych Akcji
ni¿ okreœlona przez Zarz¹d, s¹d rejestrowy mo¿e uznaæ, ¿e emisja Nowych Akcji nie dosz³a do skutku i w konsekwencji
odmówiæ rejestracji podwy¿szenia kapita³u zak³adowego.

Rejestracja podwy¿szenia kapita³u zak³adowego, w zwi¹zku z emisj¹ Nowych Akcji, uzale¿niona jest równie¿ od z³o¿enia
przez Zarz¹d oœwiadczenia w formie aktu notarialnego okreœlaj¹cego ostateczn¹ sumê, o jak¹ ma zostaæ podwy¿szony
kapita³ zak³adowy oraz wysokoœæ objêtego kapita³u zak³adowego na podstawie liczby Nowych Akcji objêtych wa¿nymi
zapisami. Wskazane oœwiadczenie, z³o¿one na podstawie art. 432 § 4 Kodeksu Spó³ek Handlowych oraz zgodnie
z art. 310 Kodeksu Spó³ek Handlowych w zwi¹zku z art. 431 § 7 Kodeksu Spó³ek Handlowych, powinno zostaæ
za³¹czone do wniosku o zarejestrowanie podwy¿szenia kapita³u zak³adowego. Niez³o¿enie przez Zarz¹d takiego
oœwiadczenia uniemo¿liwi³oby rejestracjê podwy¿szenia kapita³u zak³adowego w drodze emisji Nowych Akcji i tym
samym spowodowa³oby niedojœcie emisji Nowych Akcji do skutku.

W odniesieniu do Akcji Sprzedawanych Oferta nie dojdzie do skutku w przypadku, gdy nie zostanie przydzielona
przynajmniej jedna Akcja Sprzedawana.

W przypadku wyst¹pienia zdarzenia powoduj¹cego niedojœcie do skutku Oferty w zakresie sprzeda¿y Akcji
Sprzedawanych, informacja na ten temat zostanie przekazana do publicznej wiadomoœci (i) w okresie wa¿noœci Prospektu
– w formie aneksu do Prospektu, w sposób, w jaki zosta³ udostêpniony Prospekt, po jego uprzednim zatwierdzeniu
przez KNF lub (ii) o ile znajdzie to zastosowanie – w formie raportu bie¿¹cego.

W przypadku wyst¹pienia zdarzenia powoduj¹cego niedojœcie do skutku Oferty w zakresie emisji Nowych Akcji,
informacja na ten temat zostanie przekazana do publicznej wiadomoœci w sposób, w jaki zosta³ udostêpniony Prospekt.

Ryzyko pozyskania mniejszych ni¿ zak³adane wp³ywów z Oferty

Spó³ka nie mo¿e zagwarantowaæ, ¿e wszystkie Nowe Akcje zostan¹ objête. W konsekwencji Spó³ka mo¿e pozyskaæ
z Oferty wp³ywy mniejsze ni¿ te, jakich Zarz¹d móg³by oczekiwaæ w przypadku objêcia maksymalnej liczby Nowych
Akcji, co mo¿e wywrzeæ znacz¹cy wp³yw na realizacjê za³o¿onych celów strategicznych.

Ryzyko zwi¹zane z odst¹pieniem lub zawieszeniem Oferty

Do dnia rozpoczêcia przyjmowania zapisów w Transzy Inwestorów Indywidualnych Spó³ka wraz z Akcjonariuszami
Sprzedaj¹cymi, w porozumieniu z Globalnym Koordynatorem, mog¹ zawiesiæ lub odst¹piæ od przeprowadzenia Oferty
bez podawania powodów takiego odst¹pienia. W przypadku podjêcia decyzji o zawieszeniu Oferty, podaj¹c tak¹
decyzjê do publicznej wiadomoœci Spó³ka oraz Akcjonariusze Sprzedaj¹cy mog¹ nie wskazywaæ nowych terminów
jej przeprowadzenia, a terminy te mog¹ zostaæ ustalone i podane do publicznej wiadomoœci w póŸniejszym
terminie. W przypadku podjêcia decyzji o odst¹pieniu od przeprowadzenia Oferty bêdzie to równoznaczne z odwo³aniem
Oferty.

Spó³ka wraz z Akcjonariuszami Sprzedaj¹cymi, w porozumieniu z Globalnym Koordynatorem, mog¹ zawiesiæ
lub odst¹piæ od przeprowadzenia Oferty po rozpoczêciu przyjmowania zapisów w Transzy Inwestorów Indywidualnych
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wy³¹cznie z wa¿nych powodów, do których zaliczyæ mo¿na w szczególnoœci: (i) nag³e lub nieprzewidywalne zmiany
w sytuacji ekonomiczno-politycznej w Polsce lub w innym kraju, które mog³yby mieæ istotny negatywny wp³yw na rynki
finansowe, gospodarkê Polski, Ofertê lub na dzia³alnoœæ Grupy (miêdzy innymi zamachy terrorystyczne, wojny, katastrofy
ekologiczne, powodzie); (ii) nag³e i nieprzewidywalne zmiany o innym charakterze ni¿ wskazane w pkt (i) powy¿ej
mog¹ce mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy lub mog¹ce skutkowaæ poniesieniem przez Grupê istotnej
szkody lub istotnym zak³óceniem jej dzia³alnoœci; (iii) istotna negatywna zmiana dotycz¹ca dzia³alnoœci, sytuacji
finansowej lub wyników operacyjnych Grupy; (iv) zawieszenie lub istotne ograniczenie obrotu papierami wartoœciowymi
na GPW lub na innych rynkach gie³dowych w przypadku, gdy mog³oby to mieæ istotny negatywny wp³yw na Ofertê;
(v) uzyskanie niesatysfakcjonuj¹cego popytu na Akcje Oferowane w ramach budowania ksiêgi popytu
lub niesatysfakcjonuj¹cej dla Spó³ki przewidywanej Ceny Akcji Oferowanych; (vi) nag³e i nieprzewidywalne zmiany
maj¹ce bezpoœredni, istotny i negatywny wp³yw na funkcjonowanie Grupy; (vii) wypowiedzenie lub rozwi¹zanie
Umowy o Gwarantowanie Oferty lub (viii) wyst¹pienie innych nag³ych zmian powoduj¹cych, ¿e przeprowadzenie
Oferty by³oby niemo¿liwe lub by³oby niekorzystne dla Spó³ki.

Informacja o odst¹pieniu od Oferty przez Spó³kê i Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych oraz od ubiegania siê o dopuszczenie
do obrotu na rynku regulowanym zostanie podana do publicznej wiadomoœci zgodnie z art. 49 ust. 1b Ustawy o Ofercie
Publicznej, w ten sam sposób, w jaki zosta³ opublikowany niniejszy Prospekt. Informacja o odst¹pieniu od Oferty
wy³¹cznie przez Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych, przy jednoczesnym kontynuowaniu Oferty przez Emitenta, zostanie
podana do publicznej wiadomoœci w trybie art. 51 Ustawy o Ofercie Publicznej w ten sam sposób, w jaki zosta³
opublikowany niniejszy Prospekt. W przypadku odst¹pienia od przeprowadzenia Oferty po rozpoczêciu przyjmowania
zapisów w Transzy Inwestorów Indywidualnych z³o¿one zapisy zostan¹ uznane za niewa¿ne, a dokonane p³atnoœci
zostan¹ zwrócone bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowañ w ci¹gu 7 dni po dniu podania do publicznej wiadomoœci
informacji o odst¹pieniu od przeprowadzenia Oferty.

Odst¹pienie od przeprowadzenia Oferty nie bêdzie mo¿liwe po dokonaniu przydzia³u Akcji Oferowanych.

Po przekazaniu Prospektu do publicznej wiadomoœci Spó³ka i Akcjonariusze Sprzedaj¹cy mog¹ w dowolnej chwili
zawiesiæ przeprowadzenie Oferty. W przypadku gdy zawieszenie nast¹pi przed rozpoczêciem przyjmowania zapisów,
Spó³ka i Akcjonariusze Sprzedaj¹cy nie bêd¹ zobowi¹zani do podania powodów takiego zawieszenia. Informacja
o zawieszeniu Oferty dokonanym przed rozpoczêciem przyjmowania zapisów zostanie podana do publicznej wiadomoœci
w trybie art. 52 Ustawy o Ofercie Publicznej, tj. w formie komunikatu aktualizuj¹cego w sposób, w jaki zosta³
opublikowany niniejszy Prospekt. Zawieszenie przeprowadzenia Oferty po rozpoczêciu przyjmowania zapisów mo¿e
mieæ miejsce jedynie, je¿eli wyst¹pi¹ zdarzenia, które mog¹ ograniczyæ szanse na to, ¿e w ramach Oferty dojdzie
do objêcia wszystkich Nowych Akcji, które zosta³y lub zostan¹ zaoferowane do objêcia lub które to zdarzenia mog¹
powodowaæ zwiêkszone ryzyko inwestycyjne dla subskrybentów Nowych Akcji. Informacja o zawieszeniu Oferty
dokonanym po rozpoczêciu przyjmowania zapisów zostanie podana do publicznej wiadomoœci w formie aneksu
do Prospektu, zgodnie z art. 51 Ustawy o Ofercie Publicznej.

W przypadku zawieszenia Oferty po rozpoczêciu przyjmowania zapisów w Transzy Inwestorów Indywidualnych
(z zastrze¿eniem, ¿e okres przyjmowania zapisów na Akcje Oferowane nie bêdzie d³u¿szy ni¿ trzy miesi¹ce od dnia
otwarcia subskrypcji) z³o¿one zapisy, jak równie¿ dokonane wp³aty, bêd¹ w dalszym ci¹gu uwa¿ane za wa¿ne, jednak¿e
inwestorzy bêd¹ uprawnieni do uchylenia siê od skutków prawnych z³o¿onych zapisów poprzez z³o¿enie oœwiadczenia
na piœmie w dowolnym punkcie obs³ugi klienta firmy inwestycyjnej przyjmuj¹cej zapisy na Akcje Oferowane, w której
zosta³ z³o¿ony zapis, w terminie dwóch dni roboczych od dnia udostêpnienia do publicznej wiadomoœci aneksu
do Prospektu dotycz¹cego zawieszenia Oferty. Zwrot wp³at nast¹pi bez jakichkolwiek odszkodowañ, odsetek oraz
bez zwrotu ewentualnych kosztów poniesionych w zwi¹zku ze sk³adaniem zapisów na Akcje Oferowane.

Dokonuj¹c zawieszenia Oferty, Spó³ka i Akcjonariusze Sprzedaj¹cy nie maj¹ obowi¹zku jednoczesnego podania
nowych terminów jej przeprowadzenia. Jednak¿e podjêcie decyzji o odwieszeniu Oferty nast¹pi w takim terminie,
aby przeprowadzenie Oferty by³o dalej prawnie dopuszczalne, w szczególnoœci uwzglêdniaj¹c ograniczenia wynikaj¹ce
z art. 431 § 4 Kodeksu Spó³ek Handlowych.

Na Datê Prospektu nie mo¿na wykluczyæ zawieszenia lub odst¹pienia od przeprowadzenia Oferty.

Ryzyko zwi¹zane z plasowaniem Akcji Oferowanych

Spó³ka oraz Akcjonariusze Sprzedaj¹cy zamierzaj¹ zawrzeæ z Mened¿erem Oferty Umowê Plasowania Akcji,
na podstawie której Mened¿er Oferty, z zastrze¿eniem okreœlonych warunków, do³o¿y racjonalnych starañ, aby pozyskaæ
nabywców na Akcje Oferowane. W efekcie nie mo¿na zagwarantowaæ, ¿e Mened¿er Oferty zapewni nabywców na Akcje
Oferowane, które nie zostan¹ objête zapisami. W zwi¹zku z powy¿szym nie mo¿na zagwarantowaæ, ¿e Oferta dojdzie
do skutku lub ¿e Akcje Oferowane zostan¹ objête.
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Ryzyko zwi¹zane z powództwem o uchylenie lub stwierdzenie niewa¿noœci Uchwa³y w Sprawie Podwy¿szenia

Stosownie do art. 422 Kodeksu Spó³ek Handlowych, uchwa³a Walnego Zgromadzenia sprzeczna ze statutem b¹dŸ dobrymi
obyczajami i godz¹ca w interes spó³ki lub maj¹ca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza mo¿e zostaæ zaskar¿ona w drodze
wytoczonego przeciwko spó³ce powództwa o uchylenie uchwa³y. Ponadto przepis z art. 425 Kodeksu Spó³ek Handlowych
stanowi, ¿e uchwa³a Walnego Zgromadzenia sprzeczna z ustaw¹ mo¿e zostaæ zaskar¿ona w drodze wytoczenia przeciwko
Spó³ce powództwa o stwierdzenie niewa¿noœci takiej uchwa³y. Spó³ka podjê³a wszelkie wymagane prawem czynnoœci
w celu zapewnienia zgodnoœci Uchwa³y w Sprawie Podwy¿szenia z przepisami prawa, Statutem, dobrymi obyczajami
i interesem Spó³ki. Wed³ug najlepszej wiedzy Spó³ki, na Datê Prospektu nie zosta³o wytoczone jakiekolwiek powództwo
w odniesieniu do Uchwa³y w Sprawie Podwy¿szenia. Spó³ka nie mo¿e jednak zapewniæ, ¿e nie zosta³y lub nie zostan¹
one wytoczone.

Ryzyko poniesienia przez inwestorów straty w przypadku niedojœcia Oferty do skutku lub odst¹pienia przez Spó³kê
od Oferty

W przypadku odst¹pienia od przeprowadzenia lub zawieszenia przez Spó³kê Oferty, œrodki finansowe wp³acone przez
inwestorów mog¹ zostaæ na pewien czas zamro¿one, a inwestorzy mog¹ ponieœæ straty, poniewa¿ wp³aty na Akcje
Oferowane zostan¹ zwrócone subskrybentom bez jakichkolwiek odsetek, odszkodowañ lub zwrotu wydatków, w tym
m.in. kosztów, które subskrybent poniós³ w zwi¹zku z subskrybowaniem Akcji Oferowanych.

Ryzyko zwi¹zane z subskrypcj¹ i op³aceniem zapisu na Akcje Oferowane

Wszelkie konsekwencje wynikaj¹ce z niew³aœciwego wype³nienia formularza zapisu na Akcje Oferowane ponosi osoba
sk³adaj¹ca zapis.

Ponadto niedokonanie wp³aty na Akcje Oferowane w okreœlonym terminie oraz na warunkach okreœlonych w Prospekcie
powoduje niewa¿noœæ zapisu.

Ryzyko wysokiej stopy redukcji zapisów

W przypadku zapisów z³o¿onych przez Inwestorów Indywidualnych, gdy ³¹czna liczba Akcji Oferowanych w zapisach
przekroczy ³¹czn¹ liczbê Akcji Oferowanych mo¿liwych do przydzielenia w tej kategorii, zapisy zostan¹ proporcjonalnie
zredukowane, co bêdzie skutkowa³o nabyciem przez Inwestora Indywidualnego Akcji Oferowanych w liczbie mniejszej,
ni¿ oczekiwa³. Jeœli liczba Akcji Oferowanych w tych zapisach znacznie przekroczy liczbê Akcji Oferowanych mo¿liw¹
do przydzielenia, stopieñ redukcji zapisów bêdzie istotny. Œrodki z tytu³u redukcji zapisów zostan¹ zwrócone bez odsetek
i odszkodowañ w terminie 14 dni od dnia przydzia³u Akcji Oferowanych.

Ryzyko zwi¹zane z subskrybowaniem mniejszej liczby akcji ni¿ ostateczna suma podwy¿szenia kapita³u zak³adowego
okreœlona przez Zarz¹d Spó³ki

Zarz¹d, zgodnie z Uchwa³¹ w Sprawie Podwy¿szenia, zosta³ upowa¿niony do okreœlenia ostatecznej sumy, o jak¹ kapita³
zak³adowy Spó³ki ma byæ podwy¿szony, przy czym tak okreœlona suma nie mo¿e byæ nisza ni¿ 0,20 PLN oraz nie mo¿e
byæ wy¿sza ni¿ 550.000 PLN. Spó³ka zwraca uwagê potencjalnych inwestorów, ¿e subskrybowanie mniejszej liczby
Akcji Oferowanych ni¿ wynikaj¹ca z okreœlonej przez Zarz¹d ostatecznej sumy podwy¿szenia kapita³u zak³adowego
mo¿e budziæ w¹tpliwoœci, czy emisja dosz³a do skutku, a w konsekwencji mo¿e skutkowaæ odmow¹ rejestracji
podwy¿szenia kapita³u zak³adowego. Odmowa rejestracji podwy¿szenia kapita³u zak³adowego mo¿e z kolei spowodowaæ
zamro¿enie na pewien czas œrodków finansowych wp³aconych na pokrycie Akcji Oferowanych i utratê potencjalnych
korzyœci przez inwestorów, bowiem kwoty wp³acone na pokrycie Akcji Oferowanych zostan¹ zwrócone subskrybentom
bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowañ.

Ryzyko zwi¹zane z naruszeniem zasad prowadzenia akcji promocyjnej

Spó³ka mo¿e prowadziæ akcjê promocyjn¹ zwi¹zan¹ z przeprowadzan¹ Ofert¹ zgodnie z obowi¹zuj¹cymi przepisami
prawa, okreœlonymi w Ustawie o Ofercie Publicznej oraz Rozporz¹dzeniu 809/2004. Materia³y powinny w szczególnoœci
wskazywaæ w swojej treœci, i¿ maj¹ charakter wy³¹cznie promocyjny lub reklamowy, a tak¿e ¿e zosta³ lub zostanie
opublikowany Prospekt oraz wskazywaæ miejsca, w których Prospekt bêdzie dostêpny.

Informacje przekazywane w ramach akcji promocyjnej powinny byæ zgodne z informacjami zamieszczonymi w Prospekcie
udostêpnionym do publicznej wiadomoœci albo z informacjami, które powinny zostaæ zamieszczone w Prospekcie zgodnie
z przepisami prawa, gdy Prospekt jeszcze nie zosta³ udostêpniony do publicznej wiadomoœci, jak równie¿ nie mog¹
wprowadzaæ inwestorów w b³¹d, co do sytuacji Spó³ki i oceny papierów wartoœciowych.

KNF, w przypadku stwierdzenia naruszenia przez Spó³kê obowi¹zków wynikaj¹cych z prowadzenia akcji promocyjnej,
mo¿e: (i) nakazaæ wstrzymanie rozpoczêcia akcji promocyjnej lub przerwania jej prowadzenia na okres nie d³u¿szy ni¿
10 dni roboczych, w celu usuniêcia wskazanych nieprawid³owoœci; lub (ii) zakazaæ prowadzenia akcji promocyjnej,
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w szczególnoœci gdy Spó³ka uchyla siê od usuniêcia wskazanych przez KNF nieprawid³owoœci w terminie 10 dni
roboczych lub treœæ materia³ów promocyjnych lub reklamowych narusza przepisy Ustawy o Ofercie Publicznej;
lub (iii) opublikowaæ na koszt Spó³ki informacje o niezgodnym z prawem prowadzeniu akcji promocyjnej, wskazuj¹c
naruszenia prawa.

W przypadku stwierdzenia naruszenia obowi¹zków wynikaj¹cych z prowadzenia akcji promocyjnej KNF mo¿e równie¿
na³o¿yæ na Spó³kê karê pieniê¿n¹ do wysokoœci 1.000.000 PLN.

W przypadku ustania przyczyn wydania decyzji w sprawie wstrzymania rozpoczêcia akcji promocyjnej lub przerwania
jej prowadzenia na okres nie d³u¿szy ni¿ 10 dni roboczych lub w sprawie zakazania prowadzenia akcji promocyjnej
KNF mo¿e, na wniosek Spó³ki albo z urzêdu, uchyliæ te decyzje.

Ryzyko niezakwalifikowania Praw do Akcji lub Akcji do obrotu lub notowañ na rynku regulowanym (rynku
podstawowym) GPW

Dopuszczenie do obrotu gie³dowego Praw do Akcji wymaga uchwa³y Zarz¹du GPW oraz rejestracji Praw do Akcji
w KDPW.

Zgodnie z postanowieniami Regulaminu GPW, Akcje zostan¹ dopuszczone do obrotu gie³dowego w przypadku z³o¿enia
wniosku o ich wprowadzenie do obrotu gie³dowego, pod warunkiem ¿e:

• zosta³ sporz¹dzony odpowiedni dokument informacyjny, zatwierdzony przez w³aœciwy organ nadzoru albo zosta³
sporz¹dzony odpowiedni dokument informacyjny, którego równowa¿noœæ w rozumieniu przepisów Ustawy
o Ofercie Publicznej zosta³a stwierdzona przez w³aœciwy organ nadzoru, chyba ¿e sporz¹dzenie, zatwierdzenie
lub stwierdzenie równowa¿noœci dokumentu informacyjnego nie jest wymagane;

• ich zbywalnoœæ jest nieograniczona;

• w stosunku do ich emitenta nie toczy siê postêpowanie upad³oœciowe lub likwidacyjne;

• Zarz¹d GPW uzna, ¿e obrót Prawami do Akcji mo¿e osi¹gn¹æ wielkoœæ zapewniaj¹c¹ odpowiedni¹ p³ynnoœæ
i prawid³owy przebieg transakcji gie³dowych, interes uczestników obrotu nie bêdzie zagro¿ony, a w chwili
podejmowania decyzji o dopuszczeniu do obrotu gie³dowego Praw do Akcji brak jest podstaw do stwierdzenia,
¿e warunki Regulaminu GPW dotycz¹ce dopuszczenia Akcji pochodz¹cych z przekszta³cenia Praw do Akcji
nie bêd¹ spe³nione.

Ponadto Akcje musz¹ spe³niaæ warunki dopuszczenia okreœlone w pozosta³ych punktach Regulaminu GPW
Rozporz¹dzeniu Ministra Finansów z dnia 12 maja 2010 r. w sprawie szczegó³owych warunków, jakie musi spe³niaæ
rynek oficjalnych notowañ gie³dowych oraz emitenci papierów wartoœciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku
(Dz.U. z 2010 r., Nr 84, poz. 547) („Rozporz¹dzenie o Rynku oraz Emitentach”).

Jednym z wymogów przewidzianych w Rozporz¹dzeniu o Rynku i Emitentach oraz w Regulaminie GPW, warunkuj¹cym
dopuszczenie Akcji do obrotu na rynku regulowanym, jest zapewnienie odpowiedniej p³ynnoœci Akcji. Zgodnie
z Rozporz¹dzeniem o Rynku i Emitentach, wymóg zapewnienia p³ynnoœci zostanie spe³niony wówczas, gdy inwestorzy,
którzy po przeprowadzeniu Oferty bêd¹ uprawnieni do wykonywania nie wiêcej ni¿ 5% g³osów na Walnym Zgromadzeniu
Emitenta, posiadaæ bêd¹: (i) co najmniej 25% Akcji objêtych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu gie³dowego,
co w przypadku Emitenta stanowiæ bêdzie nie mniej ni¿ 4.812.500 Akcji lub (ii) co najmniej 500.000 Akcji o ³¹cznej
wartoœci wynosz¹cej co najmniej równowartoœæ w z³otych 17.000.000 EUR, liczonej wed³ug ceny emisyjnej lub sprzeda¿y
Akcji (a w szczególnie uzasadnionych przypadkach – wed³ug prognozowanej ceny rynkowej). W przypadku gdy warunki
okreœlone w Rozporz¹dzeniu o Rynku i Emitentach nie zostan¹ spe³nione, w celu dopuszczenia Akcji do obrotu na rynku
równoleg³ym Emitent powinien spe³niaæ wymogi okreœlone w Regulaminu GPW. Zgodnie z § 3 Regulaminu GPW,
inwestorzy uprawnieni do wykonywania mniej ni¿ 5% g³osów na Walnym Zgromadzeniu powinni posiadaæ co najmniej:
(i) 15% Akcji objêtych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu gie³dowego, co w przypadku Emitenta stanowiæ bêdzie
nie mniej ni¿ 2.887.500 Akcji oraz (ii) 100.000 Akcji objêtych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu gie³dowego powinno
stanowiæ wartoœæ równ¹ co najmniej 4.000.000 PLN albo równowartoœæ w z³otych równ¹ co najmniej 1.000.000 EUR,
liczon¹ wed³ug ostatniej ceny sprzeda¿y lub emisyjnej. Ponadto, zgodnie z Regulaminem GPW, dopuszczone do obrotu
gie³dowego mog¹ byæ akcje, o ile iloczyn liczby wszystkich akcji emitenta i prognozowanej ceny rynkowej tych akcji,
a w przypadku gdy okreœlenie tej ceny nie jest mo¿liwe – kapita³y w³asne emitenta, wynosz¹ co najmniej 60.000.000 PLN
albo równowartoœæ w z³otych co najmniej 15.000.000 EUR. Rozporz¹dzenie o Rynku i Emitentach wskazuje równie¿,
¿e dopuszczenie akcji do obrotu na rynku regulowanym mo¿e nast¹piæ, je¿eli:

• emitent tych akcji og³asza³ sprawozdania finansowe, wraz z opini¹ podmiotu uprawnionego do ich badania, co najmniej
przez trzy kolejne lata obrotowe poprzedzaj¹ce dzieñ z³o¿enia wniosku o dopuszczenie akcji do obrotu; lub
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• przemawia za tym uzasadniony interes emitenta lub inwestorów, a emitent poda³ do publicznej wiadomoœci, w sposób
okreœlony w odrêbnych przepisach, informacje umo¿liwiaj¹ce inwestorom ocenê jej sytuacji finansowej
i gospodarczej oraz ryzyka zwi¹zanego z nabywaniem akcji objêtych wnioskiem.

W przypadku stwierdzenia, ¿e Akcje Oferowane nie spe³niaj¹ wskazanych wy¿ej warunków, Zarz¹d GPW podejmuje
uchwa³ê o odmowie dopuszczenia ich do obrotu gie³dowego, od której Emitent mo¿e siê odwo³aæ do rady nadzorczej
GPW.

Ponadto, przy rozpatrywaniu wniosku o dopuszczenie papierów wartoœciowych do obrotu na gie³dzie, Zarz¹d GPW
bierze tak¿e pod uwagê: (i) sytuacjê finansow¹ Emitenta i jej prognozê, a zw³aszcza rentownoœæ, p³ynnoœæ i zdolnoœæ
do obs³ugi zad³u¿enia, jak równie¿ inne czynniki maj¹ce wp³yw na wyniki finansowe emitenta; (ii) perspektywy
rozwoju Emitenta, a zw³aszcza ocenê mo¿liwoœci realizacji zamierzeñ inwestycyjnych z uwzglêdnieniem Ÿróde³
ich finansowania; (iii) doœwiadczenie i kwalifikacje cz³onków organów zarz¹dzaj¹cych i nadzorczych Emitenta;
(iv) warunki, na jakich papiery wartoœciowe zosta³y wyemitowane i ich zgodnoœæ z zasadami publicznego charakteru
obrotu gie³dowego, o których mowa w § 35 Regulaminu GPW; oraz (v) bezpieczeñstwo obrotu gie³dowego i interes
jego uczestników.

W przypadku stwierdzenia, ¿e Akcje nie spe³niaj¹ wskazanych wy¿ej warunków, Zarz¹d GPW podejmuje uchwa³ê
o odmowie dopuszczenia ich do obrotu gie³dowego, od której Emitent mo¿e siê odwo³aæ do rady nadzorczej GPW.

Emitent nie mo¿e zapewniæ, ¿e wskazane powy¿ej warunki zostan¹ spe³nione, oraz ¿e Prawa do Akcji i Akcje zostan¹
dopuszczone i wprowadzone do obrotu na rynku podstawowym GPW, b¹dŸ ¿e zostan¹ dopuszczone i wprowadzone
do obrotu w zak³adanym przez Emitenta terminie.

Na Datê Prospektu Emitent nie spe³nia kryteriów dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym (podstawowym).
Odwo³anie oferty Akcji Sprzedawanych przez Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych, przy za³o¿eniu, i¿ Nowe Akcje zostan¹
zaoferowane przez Spó³kê w maksymalnej przewidzianej w Prospekcie liczbie i zostan¹ w ca³oœci objête zapisami
inwestorów, wp³ynie na mo¿liwoœæ spe³nienia przez Spó³kê warunków dopuszczenia i wprowadzenia do obrotu na rynku
regulowanym (podstawowym) GPW przewidzianych w regulacjach GPW i KDPW oraz w Rozporz¹dzeniu o Rynku
i Emitentach.

Je¿eli po zakoñczeniu Oferty Emitent nie bêdzie spe³nia³ wymogów dopuszczenia i wprowadzenia Akcji Oferowanych
do obrotu na rynku podstawowym GPW, Emitent bêdzie ubiegaæ siê o dopuszczenie Akcji Oferowanych do obrotu
na rynku równoleg³ym prowadzonym przez GPW.

O niespe³nieniu kryterium dopuszczenia do obrotu na rynku podstawowym lub równoleg³ym i rezygnacji z ubiegania siê
o dopuszczenie Akcji Oferowanych do obrotu gie³dowego Emitent poinformuje przed dokonaniem przydzia³u Akcji
Oferowanych w trybie art. 49 ust. 1b Ustawy o Ofercie Publicznej.

W przypadku niespe³nienia kryteriów dopuszczenia na rynku podstawowym i równoleg³ym GPW, Emitent nie zamierza
ubiegaæ siê o wprowadzenie Akcji Oferowanych do obrotu poza rynkiem regulowanym, tj. w alternatywnym systemie
obrotu (NewConnect).

Ryzyko zwi¹zane z PDA

W przypadku, gdy Zarz¹d, w ci¹gu 6 miesiêcy od daty wydania przez KNF decyzji w sprawie zatwierdzenia Prospektu
nie z³o¿y w s¹dzie rejestrowym wniosku o rejestracjê podwy¿szenia kapita³u zak³adowego Spó³ki wynikaj¹cego z emisji
Akcji Oferowanych, albo gdy s¹d rejestrowy prawomocnym postanowieniem odmówi rejestracji podwy¿szenia kapita³u
zak³adowego w zwi¹zku z emisj¹ Akcji Oferowanych, emisja nie dojdzie do skutku. W nastêpstwie Emitent dokona
zwrotu wp³at na Akcje Oferowane w wysokoœci odpowiadaj¹cej cenie emisyjnej Akcji Oferowanych, bez jakichkolwiek
odsetek i odszkodowañ. Powy¿sze wi¹¿e siê z ryzykiem poniesienia straty dla inwestorów, którzy nabyli PDA po cenie
wy¿szej ni¿ emisyjna.

Ryzyko opóŸnienia wprowadzenia Akcji Oferowanych do obrotu

Spó³ka zamierza ubiegaæ siê o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu gie³dowego wszystkich Akcji, w tym Akcji
Oferowanych jednoczeœnie. Niemniej, zgodnie ze stanowiskiem Zarz¹du GPW w sprawie szczególnych warunków
dopuszczania i wprowadzania do obrotu gie³dowego niektórych instrumentów finansowych z dnia 12 wrzeœnia 2006 r.,
decyzje w sprawie wniosków emitentów o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu gie³dowego jednoczeœnie praw do akcji
nowej emisji oraz akcji ju¿ istniej¹cych s¹ podejmowane po analizie obejmuj¹cej, w szczególnoœci, wysokoœæ i strukturê
oferty, strukturê w³asnoœci, ewentualne umowne zakazy sprzeda¿y oraz inne okolicznoœci zwi¹zane z wnioskiem.
Wobec powy¿szego, spó³ki planuj¹ce notowanie praw do akcji nowej emisji równoczeœnie z akcjami ju¿ istniej¹cymi
powinny liczyæ siê z mo¿liwoœci¹ dopuszczenia takich akcji nie wczeœniej ni¿ po rejestracji podwy¿szenia kapita³u
zak³adowego i ich asymilacji z akcjami nowej emisji, je¿eli bêd¹ za tym przemawiaæ szczególne okolicznoœci. W zwi¹zku
z powy¿szym istnieje mo¿liwoœæ, ¿e przed terminem wygaœniêcia Praw do Akcji i zast¹pienia ich Akcjami Oferowanymi
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pozosta³e Akcje nie zostan¹ wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW. Tym samym
Inwestorzy, którzy nabêd¹ pozosta³e Akcje, mog¹ nie mieæ mo¿liwoœci obracania tymi akcjami jednoczeœnie z Prawami
do Akcji.

Ryzyko ograniczonej p³ynnoœci Akcji i Praw do Akcji

Dopuszczenie i wprowadzenie Praw do Akcji i Akcji do obrotu na GPW nie gwarantuj¹ wystarczaj¹cego poziomu
ich p³ynnoœci. Spó³ki notowane na gie³dach papierów wartoœciowych doœwiadczaj¹ okresowych, znacz¹cych wahañ
wolumenu obrotów swoich papierów wartoœciowych, co mo¿e istotnie negatywnie wp³yn¹æ na cenê rynkow¹ Praw
do Akcji i Akcji. W przypadku gdy odpowiedni poziom obrotów Praw do Akcji i Akcji nie zostanie osi¹gniêty
lub utrzymany, mo¿e to istotnie negatywnie wp³yn¹æ na p³ynnoœæ i cenê Praw do Akcji i Akcji. Nawet je¿eli
odpowiedni poziom obrotów Praw do Akcji i Akcji zostanie osi¹gniêty i utrzymany, cena rynkowa Praw do Akcji i Akcji
mo¿e byæ ni¿sza ni¿ Cena Akcji Oferowanych. Ka¿dy nieodpowiedni poziom p³ynnoœci Praw do Akcji i Akcji mo¿e
ograniczyæ zdolnoœæ inwestorów do sprzeda¿y planowanej liczby Praw do Akcji i Akcji po oczekiwanej cenie za akcjê.
Powy¿sze mo¿e mieæ istotny niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ i wyniki dzia³alnoœci Grupy
oraz cenê rynkow¹ Praw do Akcji i Akcji.

Ryzyko na³o¿enia na Spó³kê sankcji administracyjnych za naruszenie przepisów Ustawy o Ofercie Publicznej

Stosownie do przepisów Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku gdy spó³ka publiczna nie wykonuje lub nienale¿ycie
wykonuje obowi¹zki wymagane przez przepisy prawa, w szczególnoœci nie wykonuje obowi¹zków informacyjnych,
KNF mo¿e wydaæ decyzjê o wykluczeniu, na czas okreœlony lub bezterminowo, papierów wartoœciowych tej spó³ki
z obrotu na rynku regulowanym albo na³o¿yæ karê pieniê¿n¹ w wysokoœci do 1.000.000 PLN, albo zastosowaæ obie sankcje
³¹cznie. Spó³ka nie jest w stanie przewidzieæ, czy którakolwiek z przes³anek stanowi¹cych podstawê dla KNF do na³o¿enia
na Spó³kê powy¿szych sankcji administracyjnych nie wyst¹pi w przysz³oœci. Na³o¿enie takich sankcji mo¿e wp³yn¹æ
negatywnie na reputacjê Spó³ki oraz na jej postrzeganie przez kontrahentów i inwestorów, jak równie¿ na p³ynnoœæ i cenê
rynkow¹ Akcji.

Ryzyko wahañ ceny Praw do Akcji i Akcji Oferowanych

Emitowane przez spó³ki publiczne papiery wartoœciowe doœwiadczaj¹ okresowo znacz¹cych zmian kursu notowañ
i wielkoœci obrotu, co mo¿e wywieraæ istotny negatywny wp³yw na kurs notowañ Praw do Akcji oraz Akcji. Wahania
na rynku papierów wartoœciowych mog¹ tak¿e mieæ niekorzystny wp³yw na kurs Akcji, niezale¿nie od dzia³alnoœci,
sytuacji finansowej i wyników dzia³alnoœci lub perspektyw rozwoju Grupy. W zwi¹zku z powy¿szym realizacja zleceñ
kupna i sprzeda¿y Akcji mo¿e nie nastêpowaæ na oczekiwanym poziomie. Na Datê Prospektu Spó³ka nie przewiduje
prowadzenia dzia³añ stabilizuj¹cych w odniesieniu do Praw do Akcji oraz Akcji.

Ryzyko zwi¹zane z reform¹ Otwartych Funduszy Emerytalnych i jej mo¿liwym wp³ywem na rynek kapita³owy w Polsce
i na cenê Akcji

W dniu 1 lutego 2014 r. wesz³a w ¿ycie ustawa z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektórych ustaw w zwi¹zku
z okreœleniem zasad wyp³aty emerytur ze œrodków zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych („Ustawa
o OFE”), która wprowadza istotne zmiany w zakresie funkcjonowania otwartych funduszy emerytalnych („OFE”).
Jednoczeœnie Prezydent Rzeczypospolitej Polskiej skierowa³ Ustawê o OFE do Trybuna³u Konstytucyjnego w trybie
kontroli nastêpczej w zakresie zgodnoœci z Konstytucj¹ wybranych jej przepisów.

Zmniejszenie wielkoœci zgromadzonych w OFE œrodków, które mog¹ byæ przeznaczone na inwestycje w akcje,
a tak¿e zmniejszenie liczby uczestników OFE mo¿e doprowadziæ do odp³ywu kapita³u z polskiego rynku. Dodatkowo
tzw. mechanizm suwaka – przenoszenie œrodków z OFE na 10 lat przed osi¹gniêciem przez ubezpieczonego wieku
emerytalnego do ZUS – mo¿e spowodowaæ, ¿e poda¿ akcji ze strony OFE bêdzie wiêksza ni¿ popyt OFE na akcje.
W przypadku odp³ywu œrodków z OFE, poda¿ akcji wywo³ana wyprzeda¿¹ posiadanych przez OFE akcji mo¿e
w istotny negatywny sposób wp³yn¹æ na cenê i p³ynnoœæ akcji notowanych na GPW, jak równie¿ doprowadziæ
do obni¿enia wyceny spó³ek gie³dowych.

Ponadto wspomniana reforma dotycz¹ca systemu OFE mo¿e równie¿ wywrzeæ negatywny wp³yw na postrzeganie
i stabilnoœæ ram instytucjonalnych polskiego rynku kapita³owego. Na Datê Prospektu nie mo¿na przewidzieæ
rzeczywistego wp³ywu reformy na polski rynek kapita³owy i cenê Akcji. Nie mo¿na równie¿ zagwarantowaæ,
czy w przysz³oœci nie zostanie przeprowadzona kolejna reforma, która doprowadzi do ca³kowitej likwidacji OFE.
Nieprzewidywalna skala odp³ywu œrodków z OFE w zwi¹zku z reform¹ oraz dobrowolnym charakterem uczestnictwa
mo¿e zniechêcaæ inwestorów do inwestowania w akcje spó³ek notowanych na GPW.

W zwi¹zku z powy¿szym istnieje ryzyko, ¿e reforma systemu OFE mo¿e mieæ negatywny wp³yw na notowania Akcji,
wolumen obrotu Akcjami na GPW, ich p³ynnoœæ, jak równie¿ strukturê akcjonariatu Spó³ki.
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Ryzyko wykluczenia Praw do Akcji lub Akcji Oferowanych z obrotu na GPW

Prawa do Akcji i Akcje, które s¹ przedmiotem obrotu na GPW, mog¹ zostaæ z niego wykluczone przez Zarz¹d GPW.
Regulamin Gie³dy oraz Szczegó³owe Zasady Obrotu Gie³dowego okreœlaj¹ przes³anki zarówno fakultatywnego,
jak i obligatoryjnego wykluczenia przez Zarz¹d GPW papierów wartoœciowych z obrotu na GPW. W przypadku
gdy Spó³ka nie wykona albo nienale¿ycie wykona obowi¹zki, nakazy lub naruszy zakazy, na³o¿one lub przewidziane
we w³aœciwych przepisach Ustawy o Ofercie Publicznej, Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi lub
Rozporz¹dzenia 809/2004, jak równie¿ post¹pi wbrew wskazanym tam obowi¹zkom, KNF mo¿e wydaæ decyzjê
o wykluczeniu papierów wartoœciowych z obrotu na rynku regulowanym na czas okreœlony lub bezterminowo, na³o¿yæ
karê pieniê¿n¹ w wysokoœci do 1.000.000 PLN, albo zastosowaæ obie powy¿sze sankcje ³¹cznie.

Ponadto, stosownie do art. 20 ust. 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, na ¿¹danie KNF, spó³ka prowadz¹ca
rynek regulowany wyklucza z obrotu wskazane przez KNF papiery wartoœciowe lub inne instrumenty finansowe,
w przypadku gdy obrót nimi zagra¿a w sposób istotny prawid³owemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub
bezpieczeñstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie interesów inwestorów.

Natomiast, zgodnie z § 31 ust. 1 Regulaminu GPW, Zarz¹d GPW wyklucza instrumenty finansowe z obrotu gie³dowego:

• je¿eli ich zbywalnoœæ sta³a siê ograniczona;

• na ¿¹danie KNF zg³oszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi;

• w przypadku zniesienia ich dematerializacji; lub

• w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez w³aœciwy organ nadzoru.

Ponadto Zarz¹d GPW mo¿e wykluczyæ instrumenty finansowe z obrotu zgodnie z § 31 ust. 2 Regulaminu GPW:

• je¿eli przesta³y spe³niaæ inne ni¿ ograniczenie zbywalnoœci warunki dopuszczenia do obrotu gie³dowego na danym
rynku;

• je¿eli emitent uporczywie narusza przepisy obowi¹zuj¹ce na gie³dzie;

• na wniosek emitenta;

• wskutek og³oszenia upad³oœci emitenta albo w przypadku oddalenia przez s¹d wniosku o og³oszenie upad³oœci
z powodu braku œrodków w maj¹tku emitenta na zaspokojenie kosztów postêpowania;

• je¿eli uzna, ¿e wymaga tego interes i bezpieczeñstwo uczestników obrotu;

• wskutek podjêcia decyzji o po³¹czeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przekszta³ceniu;

• je¿eli w ci¹gu ostatnich 3 miesiêcy nie dokonano ¿adnych transakcji gie³dowych na danym instrumencie finansowym;

• wskutek podjêcia przez emitenta dzia³alnoœci zakazanej przez obowi¹zuj¹ce przepisy prawa; lub

• wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

Wraz z wykluczeniem papierów wartoœciowych z obrotu gie³dowego inwestorzy trac¹ mo¿liwoœæ dokonywania
obrotu tymi papierami wartoœciowymi na GPW, co w negatywny sposób mo¿e wp³yn¹æ na p³ynnoœæ tych papierów
wartoœciowych. Sprzeda¿ papierów wartoœciowych, które zosta³y wykluczone z obrotu gie³dowego, mo¿e zostaæ dokonana
po istotnie ni¿szych cenach w stosunku do ostatnich kursów transakcyjnych w obrocie gie³dowym.

Ryzyko wstrzymania dopuszczenia Akcji do obrotu lub rozpoczêcia notowañ Akcji mo¿e zostaæ wstrzymane

Zgodnie z Ustaw¹ o Obrocie Instrumentami Finansowymi w przypadku, gdy wymaga tego bezpieczeñstwo obrotu
na rynku regulowanym lub jest zagro¿ony interes inwestorów, GPW wstrzymuje, na ¿¹danie KNF, dopuszczenie
do obrotu na tym rynku lub rozpoczêcie notowañ wskazanymi przez KNF papierami wartoœciowymi na okres nie d³u¿szy
ni¿ 10 dni. Spó³ka nie mo¿e zagwarantowaæ, ¿e w przysz³oœci nie wyst¹pi którakolwiek z przes³anek stanowi¹cych
podstawê do wstrzymania dopuszczenia Praw do Akcji i Akcji do obrotu lub rozpoczêcia notowañ Prawami do Akcji
i Akcjami.

Ryzyko zawieszenia obrotu Praw do Akcji lub Akcji Oferowanych na GPW

Zarz¹d GPW mo¿e podj¹æ uchwa³ê o zawieszeniu obrotu papierami wartoœciowymi zgodnie z § 30 Regulaminu GPW.
GPW mo¿e zawiesiæ obrót instrumentami finansowymi na wniosek spó³ki publicznej lub je¿eli uzna, ¿e wymaga tego
interes i bezpieczeñstwo uczestników obrotu oraz w przypadku, gdy spó³ka publiczna narusza przepisy obowi¹zuj¹ce
na GPW. Obrót mo¿e zostaæ zawieszony na czas oznaczony, nie d³u¿szy ni¿ 3 miesi¹ce.

Zgodnie z treœci¹ przepisów art. 20 ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, uprawnienie do ¿¹dania od GPW
zawieszenia obrotu instrumentami notowanymi na GPW na okres do 1 miesi¹ca ma tak¿e KNF na podstawie Ustawy
o Obrocie Instrumentami Finansowymi. KNF mo¿e skorzystaæ z powy¿szego uprawnienia w przypadku, gdy obrót
papierami wartoœciowymi jest dokonywany w okolicznoœciach wskazuj¹cych na mo¿liwoœæ zagro¿enia prawid³owego
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funkcjonowania GPW lub bezpieczeñstwa obrotu na GPW albo naruszenia interesów inwestorów. Pozosta³e przes³anki
wyst¹pienia przez KNF z ¿¹daniem zawieszenia obrotu instrumentami okreœla szczegó³owo Ustawa o Obrocie
Instrumentami Finansowymi. Zgodnie z Ustaw¹ o Obrocie Instrumentami Finansowymi GPW mo¿e podj¹æ decyzjê
o zawieszeniu obrotu papierami wartoœciowymi w przypadku, gdy przesta³y one spe³niaæ warunki obowi¹zuj¹ce na rynku
regulowanym, pod warunkiem ¿e nie spowoduje to znacznego naruszenia interesów inwestorów lub zagro¿enia
prawid³owego funkcjonowania rynku. Dodatkowo GPW mo¿e zawiesiæ obrót papierami wartoœciowymi na wniosek
emitenta w celu zapewnienia inwestorom powszechnego i równego dostêpu do informacji. W okresie zawieszenia
obrotu papierami wartoœciowymi inwestorzy nie maj¹ mo¿liwoœci nabywania i zbywania takich papierów wartoœciowych
w obrocie gie³dowym, co negatywnie wp³ywa na ich p³ynnoœæ. Sprzeda¿ papierów wartoœciowych, których obrót zosta³
zawieszony, mo¿e zostaæ dokonana po istotnie ni¿szych cenach w stosunku do poprzednich kursów transakcyjnych
w obrocie gie³dowym. Nie ma gwarancji, ¿e nie pojawi¹ siê przes³anki zawieszenia obrotu Prawami do Akcji i Akcjami
na rynku gie³dowym.

Akcje Sprzedawane mog¹ nie byæ dopuszczone do obrotu w tym samym czasie co Prawa do Akcji

Spó³ka zamierza ubiegaæ siê o dopuszczenie i wprowadzenie wszystkich Akcji, w tym Akcji Sprzedawanych i Praw
do Akcji, do obrotu gie³dowego jednoczeœnie. Jednak¿e, zgodnie ze stanowiskiem Zarz¹du GPW w sprawie szczególnych
warunków dopuszczania i wprowadzania do obrotu gie³dowego niektórych instrumentów finansowych z dnia 12 wrzeœnia
2006 r., decyzje w sprawie wniosków emitentów o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu gie³dowego jednoczeœnie
praw do akcji nowej emisji oraz akcji ju¿ istniej¹cych s¹ podejmowane po analizie obejmuj¹cej, w szczególnoœci,
wysokoœæ i strukturê oferty, strukturê w³asnoœci, ewentualne umowne zakazy sprzeda¿y oraz inne okolicznoœci zwi¹zane
z wnioskiem. Wobec powy¿szego, spó³ki planuj¹ce notowanie praw do akcji nowej emisji równoczeœnie z akcjami ju¿
istniej¹cymi powinny liczyæ siê z mo¿liwoœci¹ dopuszczenia takich akcji nie wczeœniej ni¿ po rejestracji podwy¿szenia
kapita³u zak³adowego i ich asymilacji z akcjami nowej emisji, je¿eli bêd¹ za tym przemawiaæ szczególne okolicznoœci.
W zwi¹zku z powy¿szym istnieje mo¿liwoœæ, ¿e przed terminem wygaœniêcia Praw do Akcji i zast¹pienia ich Nowymi
Akcjami Akcje Sprzedawane nie zostan¹ wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW.
Tym samym Inwestorzy, którzy nabêd¹ Akcje Sprzedawane, mog¹ nie mieæ mo¿liwoœci obracania tymi akcjami
jednoczeœnie z Prawami do Akcji.

Ryzyko zwi¹zane z innymi emisjami publicznymi w okresie emisji Akcji Spó³ki

W sytuacji przeprowadzenia ofert publicznych przez inne podmioty w czasie trwania Oferty Spó³ki, istnieje ryzyko ni¿szego
zainteresowania potencjalnych inwestorów akcjami Spó³ki. Taka sytuacja mo¿e skutkowaæ zwiêkszeniem ryzyka
niepowodzenia Oferty, a w konsekwencji niepozyskaniem przez Spó³kê pochodz¹cych z Oferty œrodków finansowych.

Spó³ka w przysz³oœci mo¿e wyemitowaæ nowe akcje, w tym w drodze emisji z wy³¹czeniem prawa poboru, co wymaga
uchwa³y Walnego Zgromadzenia. Uchwa³a w przedmiocie wy³¹czenia prawa poboru dla swej wa¿noœci wymaga podjêcia
wiêkszoœci¹ co najmniej 4/5 g³osów. Emisja akcji z wy³¹czeniem prawa poboru mo¿e skutkowaæ rozwodnieniem udzia³u
w kapitale dotychczasowych akcjonariuszy. Nie ma pewnoœci co do tego, czy w przysz³oœci Spó³ka bêdzie chcia³a
wyemitowaæ nowe akcje. Je¿eli Spó³ka wyemituje nowe akcje, cena rynkowa Akcji mo¿e istotnie spaœæ. Emisja lub zbycie
znacz¹cej liczby akcji Spó³ki w przysz³oœci lub uznanie, ¿e mo¿e dojœæ do takiej emisji lub zbycia, mog³yby wywrzeæ
niekorzystny wp³yw na cenê rynkow¹ Akcji, jak równie¿ na zdolnoœæ Spó³ki do pozyskania kapita³u zarówno w drodze
publicznej, jak i niepublicznej oferty akcji lub innych papierów wartoœciowych.

Ryzyko zwi¹zane z poda¿¹ Akcji

Dotychczasowy akcjonariat Spó³ki jest mocno skoncentrowany. Akcjonariusze Sprzedaj¹cy posiadaj¹ wiêkszoœæ akcji
Spó³ki, tj. dysponuj¹ 98,7-procentowym pakietem akcji Emitenta. Nie mo¿na jednak wykluczyæ, i¿ dotychczasowi
akcjonariusze Spó³ki bêd¹ chcieli sprzedaæ posiadane przez siebie akcje Spó³ki lub ich czêœæ, co mo¿e mieæ negatywny
wp³yw na kurs akcji Spó³ki na GPW.

Ryzyko zwi¹zane z postanowieniami przepisów dotycz¹cych nabywania znacznych pakietów akcji spó³ek publicznych

Nabywanie znacznych pakietów akcji spó³ek publicznych, zgodnie z przepisami polskiego prawa, mo¿e wi¹zaæ siê
z obowi¹zkiem og³oszenia wezwania do zapisywania siê na sprzeda¿ akcji. Wiêcej informacji na ten temat znajduje siê
w rozdziale „Rynek kapita³owy w Polsce oraz obowi¹zki zwi¹zane z nabywaniem i zbywaniem akcji” podtytule „Ustawa
o Ofercie Publicznej – prawa i obowi¹zki zwi¹zane z nabywaniem oraz zbywaniem znacznych pakietów akcji”.
Ograniczenia w zakresie nabywania znacz¹cych pakietów akcji spó³ek publicznych mog¹ negatywnie wp³yn¹æ na p³ynnoœæ
i cenê Akcji Spó³ki oraz mog¹ zniechêciæ potencjalnych nabywców, których planowane nabycie akcji Spó³ki by³oby
postrzegane jako korzystne dla akcjonariuszy Spó³ki.
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Ryzyko zwi¹zane z publikowaniem raportów dotycz¹cych Spó³ki lub zmian¹ rekomendacji analityków na negatywn¹

Publikowane przez analityków gie³dowych raporty dotycz¹ce Spó³ki wywieraj¹ wp³yw na kurs notowañ i p³ynnoœæ Akcji.
W przypadku gdy ¿aden z analityków gie³dowych nie uwzglêdni Spó³ki lub nie opublikuje raportu dotycz¹cego
Spó³ki, rynek Akcji mo¿e siê istotnie zmniejszyæ, co mo¿e wywrzeæ niekorzystny wp³yw na kurs notowañ Akcji.
Co wiêcej, w przypadku zaprzestania przez jednego lub wiêksz¹ liczbê analityków gie³dowych uwzglêdniania Spó³ki
lub publikowania raportów dotycz¹cych Spó³ki, mo¿e dojœæ do spadku zainteresowania Spó³k¹ na rynku kapita³owym,
co mo¿e przyczyniæ siê do spadku kursu notowañ i obrotu Akcjami. Ponadto, w przypadku zmiany rekomendacji
na negatywn¹ przez jednego lub wiêksz¹ liczbê analityków gie³dowych, mo¿e dojœæ do znacz¹cego spadku kursu
notowañ Akcji.

Realizowane przez Spó³kê w przysz³oœci oferty d³u¿nych lub udzia³owych papierów wartoœciowych mog¹ wywrzeæ
negatywny wp³yw na cenê rynkow¹ Akcji i doprowadziæ do rozwodnienia udzia³ów akcjonariuszy Spó³ki

Spó³ka mo¿e w przysz³oœci wyemitowaæ nowe akcje, w tym w drodze emisji z wy³¹czeniem prawa poboru. Wy³¹czenie
prawa poboru wymaga uchwa³y Walnego Zgromadzenia, podjêtej wiêkszoœci¹ co najmniej 4/5 g³osów. Emisja akcji
z wy³¹czeniem prawa poboru mo¿e skutkowaæ rozwodnieniem udzia³u w kapitale dotychczasowych akcjonariuszy.
Nie ma pewnoœci co do tego, czy w przysz³oœci Spó³ka bêdzie chcia³a wyemitowaæ nowe akcje. Je¿eli Spó³ka wyemituje
nowe akcje, cena rynkowa Akcji mo¿e istotnie spaœæ. Emisja lub zbycie znacz¹cej liczby akcji Spó³ki w przysz³oœci
lub uznanie, ¿e mo¿e dojœæ do takiej emisji lub zbycia, mog³yby wywrzeæ niekorzystny wp³yw na cenê rynkow¹ Akcji,
jak równie¿ na zdolnoœæ Spó³ki do pozyskania kapita³u zarówno w drodze publicznej, jak i niepublicznej oferty akcji
lub innych papierów wartoœciowych.

Interpretacja przepisów polskiego prawa podatkowego zwi¹zanych z opodatkowaniem inwestorów mo¿e byæ niejasna,
a przepisy te mog¹ siê zmieniaæ

Czêsto zmieniaj¹ce siê przepisy polskiego prawa i ró¿ne jego interpretacje mog¹ negatywnie wp³ywaæ na sytuacjê zarówno
Spó³ki, jak i ca³ej Grupy. W szczególnoœci czêstym zmianom podlegaj¹ interpretacje przepisów podatkowych. W praktyce
organów skarbowych i orzecznictwie s¹dowym w zakresie opodatkowania brak jest jednolitoœci. Przyjêcie przez Spó³kê
interpretacji prawa podatkowego innej ni¿ przyjêta przez organy podatkowe mo¿e spowodowaæ pogorszenie jej sytuacji
finansowej, a w efekcie wywrzeæ negatywy wp³yw na osi¹gane wyniki finansowe i perspektywy rozwoju.

Ryzyko zwi¹zane z wahaniami kursu wymiany PLN ponoszone przez zagranicznych akcjonariuszy Spó³ki

Poniewa¿ walut¹ notowañ Akcji i Praw do Akcji jest PLN, wszelkie p³atnoœci zwi¹zane z Akcjami i Prawami do Akcji,
w tym w szczególnoœci kwoty wyp³acane z tytu³u dywidendy z Akcji oraz cena sprzeda¿y Akcji lub Praw do Akcji
na rynku regulowanym, bêd¹ dokonywane w PLN. Aprecjacja PLN wzglêdem walut obcych mo¿e w negatywny sposób
wp³yn¹æ na równowartoœæ w walutach obcych kwoty wyp³acanej w zwi¹zku z Akcjami lub Prawami do Akcji, w tym
w szczególnoœci kwoty wyp³acanej z tytu³u dywidendy z Akcji oraz ceny sprzeda¿y Akcji na rynku regulowanym.
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ISTOTNE INFORMACJE

Definicje i terminologia

Terminy pisane w Prospekcie wielkimi literami, o ile nie zosta³y zdefiniowane inaczej w treœci Prospektu, maj¹ znaczenie
nadane im w rozdziale „Skróty i definicje”. Niektóre terminy bran¿owe oraz inne wyra¿enia u¿ywane w Prospekcie zosta³y
wyjaœnione w rozdziale „Skróty i definicje”.

O ile z kontekstu nie wynika inaczej, u¿ywane w Prospekcie terminy „Spó³ka”, „Emitent” i podobne okreœlenia odnosz¹
siê wy³¹cznie do Wittchen S.A. jako emitenta Akcji Oferowanych, natomiast terminy „Grupa”, „Spó³ki Zale¿ne”,
jak równie¿ podobne okreœlenia, oznaczaj¹ Emitenta jako jednostkê dominuj¹c¹ wraz ze wszystkimi podmiotami
zale¿nymi. O ile nie wskazano inaczej, oœwiadczenia wyra¿aj¹ce przekonania, oczekiwania, szacunki i opinie Spó³ki
lub kierownictwa odnosz¹ siê do przekonañ, oczekiwañ, szacunków i opinii Zarz¹du.

Zastrze¿enia

Zwraca siê uwagê potencjalnym inwestorom, ¿e inwestycja w Akcje Oferowane poci¹ga za sob¹ ryzyko finansowe
i ¿e w zwi¹zku z tym, przed podjêciem jakiejkolwiek decyzji dotycz¹cej nabycia Akcji Oferowanych, przyszli inwestorzy
powinni wnikliwie zapoznaæ siê z treœci¹ Prospektu, a w szczególnoœci z treœci¹ rozdzia³u „Czynniki ryzyka”. Podejmuj¹c
decyzjê inwestycyjn¹, przyszli inwestorzy musz¹ polegaæ na swojej w³asnej analizie Spó³ki oraz informacji zawartych
w Prospekcie, a w szczególnoœci wzi¹æ pod uwagê ryzyko zwi¹zane z inwestycj¹ w Akcje Oferowane.

Potencjalni inwestorzy powinni polegaæ wy³¹cznie na informacjach znajduj¹cych siê w Prospekcie, wraz z ewentualnymi
zmianami wynikaj¹cymi z aneksów do Prospektu zatwierdzonych przez KNF i komunikatów aktualizuj¹cych do
Prospektu oraz innymi informacjami przekazywanymi zgodnie z Ustaw¹ o Ofercie Publicznej (zobacz podrozdzia³
„Zmiany do Prospektu” poni¿ej). Z zastrze¿eniem obowi¹zuj¹cych przepisów prawa, ¿adna osoba nie zosta³a upowa¿niona
do udzielania informacji lub sk³adania oœwiadczeñ w zwi¹zku z Ofert¹ innych ni¿ zawarte w Prospekcie, a je¿eli
informacje takie lub oœwiadczenia zosta³y udzielone lub z³o¿one, nie nale¿y ich uwa¿aæ za autoryzowane przez Spó³kê
lub Oferuj¹cego.

Potencjalni inwestorzy powinni zapoznaæ siê ze wszystkimi informacjami przedstawionymi w Prospekcie i samodzielnie
oceniæ ich znaczenie dla planowanej przez nich inwestycji. Przy podejmowaniu decyzji o inwestycji w Akcje Oferowane
potencjalni inwestorzy powinni opieraæ siê na samodzielnej analizie dzia³alnoœci Spó³ki, jak równie¿ treœci Prospektu,
w tym czynników ryzyka.

Informacje zawarte w Prospekcie nie stanowi¹ porady inwestycyjnej, prawnej, finansowej, podatkowej ani porady
jakiegokolwiek innego rodzaju. Zaleca siê, aby ka¿dy przysz³y inwestor uzyska³ poradê swoich doradców inwestycyjnych,
prawnych, finansowych lub podatkowych w kwestiach inwestycyjnych, prawnych, finansowych lub podatkowych
przed dokonaniem inwestycji w Akcje Oferowane. Nale¿y przy tym mieæ œwiadomoœæ, ¿e zarówno cena papierów
wartoœciowych, jak i ich dochodowoœæ mog¹ podlegaæ wahaniom.

Ani Spó³ka, ani Oferuj¹cy nie sk³adaj¹ przysz³ym inwestorom ¿adnych zapewnieñ co do zgodnoœci z prawem inwestycji
w Akcje Oferowane dokonywanej przez danego inwestora.

Oferuj¹cy dzia³a w zwi¹zku z Ofert¹ jedynie na rzecz Spó³ki oraz Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych i nie bêdzie traktowaæ
¿adnego innego podmiotu ani nie bêdzie odpowiedzialny wobec innego podmiotu w zakresie zapewnienia ochrony,
jaka jest zapewniana jego klientom z tytu³u doradztwa w zwi¹zku z Ofert¹.

Niniejszy Prospekt zosta³ sporz¹dzony w zwi¹zku z Ofert¹ przeprowadzan¹ wy³¹cznie na terytorium Polski oraz
Dopuszczeniem w celu przedstawienia potencjalnym inwestorom informacji o Spó³ce, Grupie, Ofercie i Akcjach
Oferowanych oraz umo¿liwienia im podjêcia decyzji co do inwestycji w Prawa do Akcji oraz Akcje Oferowane. Na Datê
Prospektu nie przewiduje siê podjêcia jakichkolwiek dzia³añ maj¹cych na celu udostêpnienie Prospektu do publicznej
wiadomoœci poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, a w szczególnoœci w innych Pañstwach Cz³onkowskich,
na podstawie rozwi¹zañ przyjêtych w przepisach Dyrektywy Prospektowej.

Zmiany do Prospektu

Opublikowanie Prospektu po Dacie Prospektu nie oznacza, ¿e w okresie od Daty Prospektu do dnia jego udostêpnienia
do publicznej wiadomoœci sytuacja Grupy lub Spó³ki nie uleg³a zmianie. Ponadto niektóre informacje znajduj¹ce siê
w Prospekcie zosta³y przedstawione wed³ug stanu na daty okreœlone w Prospekcie, które s¹ inne ni¿ Data Prospektu.
W zwi¹zku z tym informacje zawarte w Prospekcie mog¹ nie byæ aktualne w jakiejkolwiek dacie nastêpuj¹cej po (i) Dacie
Prospektu lub (ii) innej dacie wskazanej w Prospekcie jako dzieñ, na który dane informacje zosta³y sporz¹dzone, i bêd¹
podlega³y aktualizacji, uzupe³nieniu lub zmianie w przypadkach wymaganych przepisami prawa.
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Aneksy do Prospektu

Zgodnie z Ustaw¹ o Ofercie Publicznej, Prospekt po jego zatwierdzeniu przez KNF mo¿e podlegaæ zmianom
i uzupe³nieniom w sytuacjach wymaganych przez prawo w drodze aneksów do Prospektu lub w formie komunikatów
aktualizuj¹cych. Zgodnie z regulacjami przywo³anego aktu, Spó³ka, do dnia dopuszczenia Akcji do obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez GPW, jest zobowi¹zana do przekazania KNF, a nastêpnie do publicznej wiadomoœci,
w formie aneksu do Prospektu, informacji zaistnia³ych po Dacie Prospektu lub informacji, o których powziêli wiadomoœæ
po Dacie Prospektu, dotycz¹cych: (i) istotnych b³êdów w treœci Prospektu; oraz (ii) znacz¹cych czynników mog¹cych
wp³yn¹æ na ocenê Akcji. Przekazanie do KNF aneksu do Prospektu powinno nast¹piæ nie póŸniej ni¿ w terminie 2 dni
roboczych od powziêcia wiadomoœci o b³êdach w treœci Prospektu lub znacz¹cych czynnikach, które uzasadniaj¹ jego
przekazanie. KNF mo¿e odmówiæ zatwierdzenia aneksu do Prospektu, je¿eli nie odpowiada on pod wzglêdem formy
lub treœci wymogom okreœlonym w przepisach prawa. Konsekwencj¹ niezatwierdzenia aneksu do Prospektu mo¿e byæ
wstrzymanie rozpoczêcia Oferty, przerwanie jej przebiegu lub wstrzymanie procesu Dopuszczenia.

Je¿eli aneks do Prospektu zostanie udostêpniony przez Spó³kê po rozpoczêciu przyjmowania zapisów na Akcje
Oferowane, osoba, która z³o¿y³a zapis przed udostêpnieniem aneksu do publicznej wiadomoœci, mo¿e uchyliæ siê
od skutków prawnych z³o¿onego zapisu w terminie 2 dni roboczych od dnia udostêpnienia aneksu, na zasadach
okreœlonych w art. 51a Ustawy o Ofercie Publicznej.

W przypadku gdy po Dacie Prospektu, a przed dniem publikacji Prospektu konieczne bêdzie sporz¹dzenie aneksów
do Prospektu, wraz z Prospektem zostan¹ opublikowane, jako odrêbne dokumenty, wszystkie aneksy do Prospektu
zatwierdzone do tego dnia przez KNF. Zwraca siê uwagê inwestorom, ¿e w takim przypadku niektóre informacje zawarte
w Prospekcie mog¹ byæ nieaktualne na dzieñ jego publikacji, a inwestorzy powinni przeczytaæ uwa¿nie zarówno ca³y
Prospekt, jak i wszystkie aneksy do Prospektu opublikowane w dniu i po dniu publikacji Prospektu.

Prospekt nie zawiera Ceny Maksymalnej sprzeda¿y Akcji Oferowanych na potrzeby sk³adania zapisów w Transzy
Inwestorów Indywidualnych. Po ustaleniu Ceny Maksymalnej Spó³ka wyst¹pi do KNF z wnioskiem o zatwierdzenie
aneksu do Prospektu zawieraj¹cego informacjê o Cenie Maksymalnej. Aneks do Prospektu zawieraj¹cy informacjê
o Cenie Maksymalnej zostanie udostêpniony do publicznej wiadomoœci niezw³ocznie po jego zatwierdzeniu przez KNF,
co – zgodnie z przewidywanym harmonogramem Oferty – powinno nast¹piæ 15 paŸdziernika 2015 r. (przy za³o¿eniu
zatwierdzenia tego aneksu do Prospektu przez KNF).

Komunikaty aktualizuj¹ce

Informacje powoduj¹ce zmianê treœci udostêpnionego do publicznej wiadomoœci Prospektu lub aneksów w zakresie
organizacji lub prowadzenia subskrypcji lub sprzeda¿y papierów wartoœciowych lub ich dopuszczenia do obrotu na rynku
regulowanym, niemaj¹ce charakteru wskazanego w art. 51 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, Spó³ka bêdzie mog³a
udostêpniæ bez zachowania trybu okreœlonego w art. 51 Ustawy o Ofercie Publicznej, w formie komunikatu
aktualizuj¹cego do Prospektu w trybie art. 52 Ustawy o Ofercie Publicznej. Udostêpnienie komunikatu aktualizuj¹cego
nastêpuje w sposób, w jaki zosta³ udostêpniony Prospekt, przy czym taki komunikat powinien zostaæ jednoczeœnie
przekazany do KNF.

Informacja dla potencjalnych inwestorów

W zwi¹zku z Ofert¹ przeprowadzan¹ na terytorium Polski na podstawie Prospektu, Mened¿er Oferty mo¿e promowaæ
tê Ofertê poza granicami Polski wy³¹cznie wœród miêdzynarodowych inwestorów instytucjonalnych z siedzib¹ poza
granicami Polski, zgodnie z w³aœciwymi przepisami prawa jurysdykcji, gdzie taka promocja Oferty bêdzie prowadzona,
w oparciu o oddzielnie przekazany wybranym inwestorom instytucjonalnym Dokument Marketingowy. Dokument
Marketingowy nie bêdzie w ¿adnym wypadku dokumentem ofertowym w rozumieniu Dyrektywy Prospektowej
czy Ustawy o Ofercie Publicznej i nie mo¿e stanowiæ podstawy dla przeprowadzania jakiejkolwiek publicznej oferty
papierów wartoœciowych. Dokument Marketingowy nie bêdzie podlega³ zatwierdzeniu przez ¿aden organ administracji
publicznej. Promocja Oferty poza terytorium Polski bêdzie skierowana wy³¹cznie do wybranych inwestorów
instytucjonalnych poza Polsk¹ i Stanami Zjednoczonymi.

W niektórych pañstwach przepisy prawa mog¹ ograniczaæ rozpowszechnianie Prospektu lub Dokumentu
Marketingowego, sprzeda¿ Akcji Oferowanych lub prowadzenie przez Mened¿era Oferty promocji Oferty. Zarówno
Prospekt, jak i Dokument Marketingowy nie mog¹ byæ wykorzystywane w celu ani w zwi¹zku z przeprowadzeniem
jakiejkolwiek oferty sprzeda¿y, zaproszeniem do nabycia lub promowaniem Oferty w odniesieniu do Akcji Oferowanych,
na podstawie Prospektu lub Dokumentu Marketingowego, w jakiejkolwiek jurysdykcji, w której taka oferta, zaproszenie
lub promowanie by³yby niezgodne z prawem, i nie stanowi¹ takiej oferty, zaproszenia ani promocji. Osoby bêd¹ce
w posiadaniu Prospektu lub Dokumentu Marketingowego powinny zapoznaæ siê z wszelkimi ograniczeniami w tym
zakresie, w tym z ograniczeniami mo¿liwoœci nabycia Akcji Oferowanych (zob. rozdzia³ „Ograniczenia w zakresie
oferowania Akcji Oferowanych”), i stosowaæ siê do nich. Nieprzestrzeganie tych ograniczeñ mo¿e stanowiæ naruszenie
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przepisów reguluj¹cych obrót papierami wartoœciowymi obowi¹zuj¹cych w danej jurysdykcji. Na Datê Prospektu
Spó³ka, Akcjonariusze Sprzedaj¹cy ani ¿adne inne osoby dzia³aj¹ce w ich imieniu nie podjê³y ani nie podejm¹ dzia³añ
zmierzaj¹cych do uzyskania zezwolenia na przeprowadzenie oferty publicznej Akcji Oferowanych lub na posiadanie lub
rozpowszechnianie Prospektu (oraz innych materia³ów ofertowych, promocyjnych b¹dŸ formularzy zapisu dotycz¹cych
Akcji Oferowanych) na terytorium jakiejkolwiek jurysdykcji, poza terytorium Polski, w której wymagane jest podjêcie
dzia³añ zmierzaj¹cych do uzyskania takiego zezwolenia.

W celu nabycia Akcji Oferowanych ka¿dy inwestor bêdzie musia³ z³o¿yæ pewne oœwiadczenia i zapewnienia oraz dokonaæ
pewnych czynnoœci opisanych w szczególnoœci w rozdziale „Warunki Oferty”. Akcjonariusz Sprzedaj¹cy zastrzega sobie
prawo odmowy, wed³ug w³asnego uznania, przydzia³u Akcji Oferowanych, je¿eli w przekonaniu Akcjonariusza
Sprzedaj¹cego lub jego jakiegokolwiek przedstawiciela taki przydzia³ móg³by stanowiæ naruszenie lub prowadziæ
do naruszenia jakiegokolwiek przepisu prawa lub regulacji (zob. rozdz. „Ograniczenia w zakresie oferowania Akcji
Oferowanych”).

Ani Spó³ka, ani Mened¿er Oferty, ani Akcjonariusze Sprzedaj¹cy nie sk³adaj¹ przysz³ym inwestorom ¿adnych zapewnieñ
co do zgodnoœci z prawem inwestycji w Akcje Oferowane dokonywanych przez danego Inwestora.

Informacja o ostatecznej liczbie Akcji Oferowanych w Ofercie oraz o Cenie Sprzeda¿y dla Inwestorów Indywidualnych
i Cenie Sprzeda¿y dla Inwestorów Instytucjonalnych

Prospekt nie zawiera informacji o Cenie Sprzeda¿y dla Inwestorów Indywidualnych i Cenie Sprzeda¿y dla Inwestorów
Instytucjonalnych, ani o ostatecznej liczbie Akcji Oferowanych w Ofercie, jak równie¿ o ostatecznej liczbie Akcji
Oferowanych Inwestorom Indywidualnym i Inwestorom Instytucjonalnym. Informacje na temat Ceny Sprzeda¿y
dla Inwestorów Indywidualnych i Ceny Sprzeda¿y dla Inwestorów Instytucjonalnych oraz ostatecznej liczby Akcji
Oferowanych w Ofercie, jak równie¿ ostatecznej liczby Akcji Oferowanych Inwestorom Indywidualnym i Inwestorom
Instytucjonalnym zostanie przekazana przez Spó³kê do publicznej wiadomoœci w trybie okreœlonym w art. 54 ust. 3 Ustawy
o Ofercie, tj. w sposób, w jaki zostanie opublikowany Prospekt. Zgodnie z przewidywanym harmonogramem Oferty
powinno to nast¹piæ nie póŸniej ni¿ w dniu 24 paŸdziernika 2015 r. Inwestorom, którzy z³o¿¹ zapisy na Akcje Oferowane
przed przekazaniem do publicznej wiadomoœci powy¿szych informacji, przys³ugiwaæ bêdzie uprawnienie do uchylenia siê
od skutków prawnych z³o¿onego zapisu poprzez z³o¿enie oœwiadczenia na piœmie w dowolnym punkcie obs³ugi
klienta firmy inwestycyjnej przyjmuj¹cej zapisy na Akcje Oferowane, w której zosta³ z³o¿ony zapis, w terminie dwóch dni
roboczych od dnia przekazania do publicznej wiadomoœci takiej informacji, stosownie do art. 54 ust. 1 pkt 3 Ustawy
o Ofercie.

Inwestorzy zainteresowani nabyciem Akcji Oferowanych w ramach Oferty Publicznej przeprowadzonej
na podstawie Prospektu powinni podj¹æ decyzjê o nabyciu Akcji Oferowanych na podstawie uwa¿nej analizy
Prospektu, wszystkich ewentualnych opublikowanych aneksów do Prospektu, komunikatów aktualizuj¹cych
oraz informacji o ostatecznej liczbie Akcji Oferowanych, oferowanych w Ofercie oraz o ostatecznej Cenie Akcji
Sprzedawanych i Cenie Nowych Akcji opublikowanych przez Spó³kê i dokonanie ich wnikliwej analizy.

Informacja dla potencjalnych inwestorów w Stanach Zjednoczonych Ameryki

Akcje Oferowane nie zosta³y i nie zostan¹ zarejestrowane zgodnie z przepisami amerykañskiej Ustawy o Papierach
Wartoœciowych, ani w ¿adnym organie nadzoru nad obrotem papierami wartoœciowymi w jakimkolwiek stanie lub
na terytorium podlegaj¹cym jurysdykcji Stanów Zjednoczonych Ameryki i nie mog¹ byæ oferowane, sprzedawane,
zastawiane ani zbywane w jakikolwiek inny sposób, chyba ¿e w oparciu o zwolnienie z obowi¹zku rejestracyjnego
lub w ramach transakcji niepodlegaj¹cych obowi¹zkowi rejestracyjnemu wynikaj¹cemu z amerykañskiej Ustawy
o Papierach Wartoœciowych oraz zgodnie z wszelkimi obowi¹zuj¹cymi stanowymi przepisami o obrocie papierami
wartoœciowymi. Ani amerykañska Komisja Papierów Wartoœciowych i Gie³d (U.S. Securities And Exchange
Commission), ani ¿adna stanowa komisja papierów wartoœciowych nie zatwierdzi³a Akcji Oferowanych ani nie dokona³a
oceny Prospektu pod k¹tem jego zgodnoœci z prawd¹ i kompletnoœci. Sk³adanie oœwiadczeñ o odmiennej treœci stanowi
w Stanach Zjednoczonych Ameryki przestêpstwo.

Informacja dla inwestorów z EOG

Prospekt zosta³ sporz¹dzony na potrzeby Oferty przeprowadzanej wy³¹cznie na terytorium Polski. Na potrzeby
promocji Oferty przez Mened¿era Oferty zostanie przekazany wybranym inwestorom instytucjonalnym Dokument
Marketingowy sporz¹dzony w jêzyku angielskim. Dokument Marketingowy oraz promocja Oferty przez Oferuj¹cego
bêd¹ adresowane i przeznaczone jedynie do tych osób znajduj¹cych siê w pañstwach cz³onkowskich EOG, które
spe³niaj¹ kryteria „inwestorów kwalifikowanych” w rozumieniu Artyku³u 2(1)(e) Dyrektywy Prospektowej („Inwestorzy
Kwalifikowani”). Dokument Marketingowy nie mo¿e stanowiæ podstawy do podejmowania decyzji inwestycyjnych
przez podmioty, które nie s¹ Inwestorami Kwalifikowanymi.
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Dokument Marketingowy zostanie sporz¹dzony przy za³o¿eniu, ¿e promocja Oferty poza granicami Polski w odniesieniu
do Akcji Oferowanych bêdzie dokonywana w oparciu o zwolnienie od obowi¹zku sporz¹dzenia prospektu emisyjnego
dla ofert akcji zwyk³ych przewidziane w Dyrektywie Prospektowej, w sposób, w jaki zosta³a ona wdro¿ona w Pañstwach
Cz³onkowskich. W rezultacie, ka¿dy podmiot przeprowadzaj¹cy lub zamierzaj¹cy przeprowadziæ w EOG promocjê
Oferty w odniesieniu do Akcji Oferowanych powinien dokonaæ jej w okolicznoœciach, które nie bêd¹ powodowaæ
po stronie Spó³ki ani Akcjonariusza Sprzedaj¹cego obowi¹zku sporz¹dzenia prospektu emisyjnego lub innego dokumentu
ofertowego w zwi¹zku z tak¹ promocj¹.

Informacja dla inwestorów z Wielkiej Brytanii

W Wielkiej Brytanii Dokument Marketingowy bêdzie rozpowszechniany tylko do i bêdzie przeznaczony jedynie
dla Inwestorów Kwalifikowanych: (i) którzy posiadaj¹ doœwiadczenie zawodowe w sprawach inwestycji w rozumieniu
artyku³u 19(5) Zarz¹dzenia w sprawie promocji finansowej z 2005 roku wydanego na podstawie brytyjskiej Ustawy
o Rynkach i Us³ugach Finansowych (Financial Services and Markets Act) z 2000 roku, ze zm. („Zarz¹dzenie”),
lub (ii) którzy mieszcz¹ siê w dyspozycji artyku³u 49(2)(a) do (d) Zarz¹dzenia, lub (iii) którym mo¿na w inny zgodny
z prawem sposób przekazaæ Dokument Marketingowy lub informacje znajduj¹ce siê w Dokumencie Marketingowym
(wszystkie takie osoby zwane s¹ dalej „W³aœciwymi Osobami”). Dokument Marketingowy nie mo¿e stanowiæ podstawy
do podejmowania decyzji inwestycyjnych w Wielkiej Brytanii przez podmioty, które nie s¹ W³aœciwymi Osobami.

Dokument Marketingowy zostanie sporz¹dzony i bêdzie przekazywany przy za³o¿eniu, ¿e promocja Oferty na terytorium
Wielkiej Brytanii w odniesieniu do Akcji Oferowanych bêdzie dokonywana w oparciu o zwolnienie od obowi¹zku
sporz¹dzenia prospektu dla ofert akcji zwyk³ych przewidziane w Dyrektywie Prospektowej, w sposób, w jaki zosta³a ona
implementowana w Wielkiej Brytanii. W rezultacie, ka¿dy podmiot przeprowadzaj¹cy lub zamierzaj¹cy przeprowadziæ
w Wielkiej Brytanii promocjê Oferty w odniesieniu do Akcji Oferowanych powinien dokonaæ jej w taki sposób, który
nie spowoduje po stronie Spó³ki, Akcjonariusza Sprzedaj¹cego lub Oferuj¹cego obowi¹zku sporz¹dzenia prospektu
lub innego dokumentu ofertowego w zwi¹zku z tak¹ promocj¹ Oferty.

Prezentacja informacji finansowych i innych danych

Zbadane sprawozdanie finansowe Grupy za lata koñcz¹ce siê 31 grudnia 2012 r., 31 grudnia 2013 r., 31 grudnia 2014 r.
(„Sprawozdanie Finansowe”) oraz œródroczne skrócone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za I pó³rocze
2015 r. („Œródroczne Sprawozdanie Finansowe”, Sprawozdanie Finansowe oraz Œródroczne Sprawozdanie Finansowe
nazywane s¹ ³¹cznie „Sprawozdaniami Finansowymi”) zamieszczone w Prospekcie zosta³y sporz¹dzone na potrzeby
Oferty zgodnie z MSSF przyjêtymi przez UE.

Niezale¿ny bieg³y rewident, MORISON FINANSISTA AUDIT sp. z o.o. z siedzib¹ w Poznaniu (przy ul. G³ównej 6)
(„Bieg³y Rewident”), przeprowadzi³ badanie Sprawozdania Finansowego i wyda³ opiniê z tego badania bez zastrze¿eñ,
jak równie¿ dokona³ przegl¹du Œródrocznego Sprawozdania Finansowego i wyda³ raport z tego przegl¹du bez zastrze¿eñ.

Przedstawienie informacji finansowych zgodnie z MSSF wymaga od Zarz¹du przyjêcia pewnych szacunków i za³o¿eñ,
które mog¹ mieæ wp³yw na dane przedstawione w Sprawozdaniach Finansowych oraz na informacje dodatkowe (noty)
do³¹czone do Sprawozdañ Finansowych. Rzeczywiste wartoœci mog¹ odbiegaæ od takich za³o¿eñ.

O ile nie wskazano inaczej, wszystkie dane finansowe dotycz¹ce Grupy za lata koñcz¹ce siê 31 grudnia 2012 r., 31 grudnia
2013 r., 31 grudnia 2014 r. przedstawione w Prospekcie pochodz¹ ze Sprawozdania Finansowego lub zosta³y obliczone
na jego podstawie. O ile nie wskazano inaczej, wszystkie dane finansowe dotycz¹ce Grupy za I pó³rocze 2015 r.
przedstawione w Prospekcie pochodz¹ ze Œródrocznego Sprawozdania Finansowego lub zosta³y obliczone na jego
podstawie. Niektóre dane finansowe i operacyjne znajduj¹ce siê w Prospekcie zosta³y zaczerpniête z, opracowane
lub obliczone na podstawie innych Ÿróde³ ni¿ Sprawozdania Finansowe, w szczególnoœci na podstawie dokumentów
oraz za³¹czników do nich opracowanych na potrzeby sprawozdawczoœci zarz¹dczej w ramach Spó³ki do u¿ytku
wewnêtrznego. Dane te nie podlega³y badaniu ani przegl¹dowi przez niezale¿nego bieg³ego rewidenta. W takim przypadku
wskazano Spó³kê jako Ÿród³o takich informacji.

Wybrane dane finansowe pochodz¹ce ze Sprawozdañ Finansowych zosta³y przedstawione w rozdziale „Wybrane
Historyczne Informacje Finansowe” i nale¿y je analizowaæ ³¹cznie z informacjami zawartymi w innych rozdzia³ach
Prospektu, a w szczególnoœci w rozdziale „Przegl¹d sytuacji operacyjnej i finansowej”.

Odniesienia do przymiotnika „zbadane” u¿ywanego w stosunku do wyników finansowych Spó³ki za lata koñcz¹ce siê
31 grudnia 2012 r., 31 grudnia 2013 r., 31 grudnia 2014 r. przedstawionych w Prospekcie oznaczaj¹, ¿e dane te
pochodz¹ ze Sprawozdania Finansowego, które zosta³o zbadane przez Bieg³ego Rewidenta. Odniesienia do przymiotnika
„niezbadane” u¿ywanego w stosunku do wyników finansowych Spó³ki przedstawionych w Prospekcie oznaczaj¹, ¿e dane
te nie zosta³y bezpoœrednio zaczerpniête ze Sprawozdania Finansowego.
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Dane zamieszczone w Sprawozdaniach Finansowych, jak równie¿ inne dane finansowe oraz operacyjne, s¹ podawane
w z³otym jako walucie funkcjonalnej Spó³ki i walucie prezentacyjnej Spó³ki (w tysi¹cach z³otych). Ponadto, o ile
nie wskazano inaczej, dane finansowe i statystyczne zawarte w Prospekcie s¹ przedstawione w tysi¹cach z³otych, zgodnie
z prezentacj¹ w Sprawozdaniach Finansowych.

W niektórych wypadkach suma liczb w poszczególnych kolumnach lub wierszach tabel zawartych w Prospekcie mo¿e
nie odpowiadaæ dok³adnie ³¹cznej sumie wyliczonej dla danej kolumny lub wiersza. Niektóre wartoœci procentowe
w tabelach zamieszczonych w Prospekcie równie¿ zosta³y zaokr¹glone i sumy w tych tabelach mog¹ nie odpowiadaæ
dok³adnie 100%. Zmiany procentowe pomiêdzy porównywanymi okresami zosta³y obliczone na bazie kwot oryginalnych
(a nie zaokr¹glonych).

Informacje finansowe, których podstaw¹ nie jest MSSF

W Prospekcie w rozdziale „Wybrane historyczne informacje finansowe” zamieszczono nastêpuj¹ce wskaŸniki finansowe
wraz z ich definicjami: (i) EBITDA); (ii) mar¿a EBITDA; (iii) mar¿a zysku netto.

WskaŸniki te nie s¹ miernikiem wyników finansowych zgodnie z MSSF ani nie pochodz¹ bezpoœrednio ze Sprawozdañ
Finansowych, lecz zosta³y obliczone na ich podstawie.

WskaŸniki te zosta³y przedstawione w Prospekcie, poniewa¿, w ocenie Spó³ki, stanowi¹ wyznacznik si³y i wyników
operacyjnych Grupy, a tak¿e jej zdolnoœci do finansowania wydatków i zaci¹gania oraz obs³ugi zad³u¿enia i w zwi¹zku
z tym mog¹ mieæ znaczenie dla inwestorów.

Ponadto, powy¿sze wskaŸniki nie powinny byæ traktowane jako miernik wyników operacyjnych lub przep³ywów
pieniê¿nych z dzia³alnoœci operacyjnej oraz uwa¿ane za alternatywê dla zysku. Powy¿sze wskaŸniki nie s¹ jednolicie
definiowane i w zwi¹zku z tym mog¹ nie byæ porównywalne do takich samych lub podobnych wskaŸników
prezentowanych przez inne spó³ki, w tym spó³ki prowadz¹ce dzia³alnoœæ w tym samym sektorze, co Grupa.

Dane makroekonomiczne, bran¿owe i statystyczne

Wybrane dane makroekonomiczne i statystyczne zamieszczone w niniejszym Prospekcie obejmuj¹ dane szacunkowe
pochodz¹ce z publicznie dostêpnych Ÿróde³ informacji o ró¿nym stopniu wiarygodnoœci. Dane makroekonomiczne
oraz statystyczne dotycz¹ce Rzeczypospolitej Polskiej zosta³y zaczerpniête g³ównie z informacji publikowanych
przez GUS oraz NBP. Jednak dane makroekonomiczne i statystyczne oraz dane Ÿród³owe, na których one bazuj¹,
mog³y nie zostaæ opracowane w taki sam sposób co tego rodzaju statystyki opracowywane w innych krajach. Nie mo¿na
tak¿e zapewniæ, ¿e osoby trzecie, stosuj¹ce odmienne metody zbierania danych, ich analizy oraz ich przetwarzania,
uzyska³yby te same wyniki.

Informacje dotycz¹ce rynku, jak równie¿ pewne informacje bran¿owe, a tak¿e informacje dotycz¹ce pozycji rynkowej
Spó³ki i Grupy zamieszczone w Prospekcie, zosta³y opracowane i oszacowane w oparciu o za³o¿enia, które Zarz¹d uzna³
za racjonalne, jak równie¿ na podstawie danych pochodz¹cych z raportów opracowanych na zlecenie Grupy przez osoby
trzecie lub danych z publicznie dostêpnych Ÿróde³, m.in. publikacji bran¿owych lub ogólnych. W przypadku u¿ycia
informacji zewnêtrznych ich Ÿród³o pochodzenia podawane jest ka¿dorazowo w Prospekcie. W toku opracowywania,
wyszukiwania i przetwarzania danych makroekonomicznych, rynkowych, bran¿owych lub innych danych pochodz¹cych
ze Ÿróde³ zewnêtrznych, takich jak publikacje rz¹dowe, publikacje osób trzecich, bran¿owe lub ogólne, Spó³ka
nie dokonywa³a ich niezale¿nej weryfikacji. W przypadku zamieszczonych w Prospekcie informacji pochodz¹cych
od osób trzecich, informacje te zosta³y dok³adnie przytoczone, a w zakresie, w jakim Spó³ka mo¿e stwierdziæ i ustaliæ
na podstawie pochodz¹cych od osób trzecich informacji, nie pominiêto ¿adnych faktów, których pominiêcie mog³oby
spowodowaæ, ¿e takie informacje by³yby niedok³adne b¹dŸ wprowadzaj¹ce w b³¹d.

Co do zasady, publikacje bran¿owe zawieraj¹ stwierdzenia, ¿e zawarte w nich informacje zosta³y uzyskane ze Ÿróde³
postrzeganych za wiarygodne, jednak¿e nie ma gwarancji, ¿e takie dane s¹ w pe³ni dok³adne i kompletne. W toku
sporz¹dzania niniejszego Prospektu nie zosta³a przeprowadzona przez Spó³kê niezale¿na weryfikacja tego rodzaju
informacji pochodz¹cych od osób trzecich. Nie zosta³a równie¿ przeprowadzona analiza adekwatnoœci metodologii
wykorzystywanej przez osoby trzecie na potrzeby opracowania takich danych b¹dŸ dokonywania szacunków i prognoz.
W zwi¹zku z powy¿szym Spó³ka nie mo¿e zapewniæ, ¿e tego rodzaju informacje s¹ w pe³ni dok³adne albo, w odniesieniu
do danych prognozowanych, ¿e prognozy zosta³y sporz¹dzone w oparciu o poprawne dane i za³o¿enia, ani ¿e prognozy
takie bêd¹ trafne.

Spó³ka nie zamierza ani nie zobowi¹zuje siê do uaktualniania jakichkolwiek danych dotycz¹cych bran¿y lub rynku
zamieszczonych w Prospekcie, z zastrze¿eniem obowi¹zuj¹cych przepisów prawa.
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Stwierdzenia dotycz¹ce przysz³oœci

Prospekt zawiera stwierdzenia dotycz¹ce przysz³oœci, co oznacza wszelkie oœwiadczenia, inne ni¿ oœwiadczenia dotycz¹ce
faktów maj¹cych miejsce w przesz³oœci, w tym oœwiadczenia, w których, przed którymi albo po których wystêpuj¹
wyrazy takie jak „cele”, „s¹dzi”, „przewiduje”, „d¹¿y”, „zamierza”, „bêdzie”, „mo¿e”, „uprzedzaj¹c”, „by³by”,
„móg³by”, albo inne podobne wyra¿enia lub ich zaprzeczenia. Stwierdzenia dotycz¹ce przysz³oœci odnosz¹ siê do znanych
i nieznanych kwestii obarczonych ryzykiem i niepewnoœci¹ lub innych wa¿nych czynników bêd¹cych poza kontrol¹
Spó³ki, które mog¹ spowodowaæ, ¿e faktyczne wyniki Spó³ki, perspektywy i rozwój Spó³ki bêd¹ siê istotnie ró¿ni³y
od wyników, osi¹gniêæ i rozwoju przewidywanych w tych stwierdzeniach lub z nich wynikaj¹cych. Podane przez
Spó³kê stwierdzenia dotycz¹ce przysz³oœci opieraj¹ siê na wielu za³o¿eniach dotycz¹cych obecnych i przysz³ych strategii
dzia³alnoœci Spó³ki oraz otoczenia, w którym Spó³ka prowadzi dzia³alnoœæ i bêdzie prowadzi³a dzia³alnoœæ w przysz³oœci.
Pewne czynniki, które mog¹ spowodowaæ, ¿e rzeczywiste wyniki, osi¹gniêcia i rozwój Spó³ki bêd¹ ró¿ni³y siê od tych
opisanych w stwierdzeniach dotycz¹cych przysz³oœci, zosta³y opisane w rozdzia³ach „Przegl¹d sytuacji operacyjnej
i finansowej” i „Czynniki ryzyka” oraz w innych rozdzia³ach Prospektu. Takie stwierdzenia s¹ aktualne jedynie na Datê
Prospektu. Oprócz obowi¹zków wynikaj¹cych z przepisów prawa lub Regulaminu Gie³dy, Spó³ka nie ma obowi¹zku
przekazywaæ do publicznej wiadomoœci aktualizacji lub weryfikacji jakichkolwiek stwierdzeñ dotycz¹cych przysz³oœci
zamieszczonych w Prospekcie w zwi¹zku z pojawieniem siê nowych informacji, wyst¹pieniem przysz³ych zdarzeñ
lub innymi okolicznoœciami.

Inwestorzy powinni byæ œwiadomi, ¿e ró¿nego rodzaju istotne czynniki i ryzyka mog¹ powodowaæ, ¿e rzeczywiste
wyniki Spó³ki bêd¹ istotnie ró¿niæ siê od planów, celów, oczekiwañ i zamiarów wyra¿onych w stwierdzeniach
dotycz¹cych przysz³oœci. Wœród takich czynników wystêpuj¹ miêdzy innymi „Czynniki ryzyka zwi¹zane z dzia³alnoœci¹
Spó³ki i z otoczeniem rynkowym” oraz „Czynniki ryzyka zwi¹zane ze struktur¹ akcjonariatu, Ofert¹ oraz Akcjami”
przedstawione w rozdziale „Czynniki ryzyka”.

Inwestorzy, opieraj¹c siê na stwierdzeniach dotycz¹cych przysz³oœci, powinni z nale¿yt¹ starannoœci¹ wzi¹æ
w szczególnoœci pod uwagê wskazane wy¿ej czynniki, które zosta³y szerzej przedstawione w rozdziale „Czynniki ryzyka”,
oraz inne zdarzenia przysz³e i niepewne, zw³aszcza w kontekœcie otoczenia ekonomicznego, spo³ecznego i regulacyjnego,
w którym Spó³ka dzia³a. Inwestorzy powinni wzi¹æ pod uwagê, ¿e Spó³ka mo¿e byæ nara¿ona na dodatkowe ryzyka
i niewiadome, które nie s¹ obecnie znane Spó³ce. Wyst¹pienie zdarzeñ opisanych jako ryzyka mo¿e spowodowaæ spadek
ceny rynkowej Akcji, w wyniku czego inwestorzy mog¹ ponieœæ stratê równ¹ ca³oœci lub czêœci ich inwestycji. Wszelkie
stwierdzenia dotycz¹ce przysz³oœci zawarte w Prospekcie odzwierciedlaj¹ obecne przekonania Spó³ki odnoœnie do
przysz³ych wydarzeñ i podlegaj¹ okreœlonym powy¿ej oraz innym czynnikom ryzyka, elementom niepewnoœci
i za³o¿eniom dotycz¹cym dzia³alnoœci Spó³ki, jej wyników, strategii i p³ynnoœci. Spó³ka ani Oferuj¹cy nie oœwiadczaj¹,
nie daj¹ ¿adnej gwarancji i nie zapewniaj¹, ¿e czynniki opisane w stwierdzeniach dotycz¹cych przysz³oœci faktycznie
wyst¹pi¹, a ka¿de takie stwierdzenie stanowi tylko jedn¹ z mo¿liwych opcji, która nie powinna byæ uwa¿ana za opcjê
najbardziej prawdopodobn¹ lub typow¹.

Prospekt nie zawiera ¿adnych prognoz wyników ani wyników szacunkowych, w tym prognoz finansowych w rozumieniu
Rozporz¹dzenia Prospektowego.

Dokumenty zamieszczone w Prospekcie przez odniesienie

W Prospekcie nie zamieszczono ¿adnych informacji przez odniesienie siê do informacji zawartych w innych publicznie
dostêpnych dokumentach lub Ÿród³ach, niezale¿nie od ich formy udostêpnienia i utrwalenia.

Poza Prospektem oraz aneksami do Prospektu i komunikatami aktualizuj¹cymi do Prospektu, opublikowanymi zgodnie
z wymogami przewidzianymi w Ustawie o Ofercie Publicznej, informacje znajduj¹ce siê na stronie internetowej
Spó³ki, Oferuj¹cego lub informacje znajduj¹ce siê na stronach internetowych, do których zamieszczono odniesienia
na wskazanych stronach internetowych, nie stanowi¹ czêœci Prospektu.

Dorêczenia i egzekwowanie wyroków s¹dów zagranicznych

Spó³ka zosta³a utworzona i prowadzi dzia³alnoœæ zgodnie z przepisami prawa polskiego. Maj¹tek Spó³ki znajduje siê
w Polsce. Ponadto, wszyscy Cz³onkowie Zarz¹du s¹ obywatelami polskimi i przebywaj¹ na sta³e w Polsce. Dlatego
Inwestorzy niepodlegaj¹cy jurysdykcji polskiej mog¹ mieæ trudnoœci w pomyœlnym przeprowadzeniu skutecznego
dorêczenia Spó³ce czy Cz³onkom Zarz¹du orzeczeñ, które zosta³y wydane w s¹dach spoza UE w zwi¹zku z postêpowaniem
prowadzonym przeciwko takim podmiotom w odniesieniu do Oferty lub Akcji Oferowanych.

Ponadto zagraniczni inwestorzy mog¹ mieæ trudnoœci w wykonywaniu orzeczeñ s¹dowych wydawanych w krajach
spoza UE przeciwko Spó³ce lub Cz³onkom Zarz¹du w Polsce. Orzeczenia s¹dów zagranicznych (zasadniczo orzeczenia
o zap³atê lub spe³nienie okreœlonego œwiadczenia) podlegaj¹ wykonaniu w Polsce, je¿eli stosowny traktat dwustronny
zawiera postanowienie o wykonaniu tego orzeczenia w Polsce lub wynika to z KPC.
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W przypadku orzeczeñ s¹dowych w sprawach cywilnych i handlowych wydanych w Pañstwach Cz³onkowskich,
od dnia 1 maja 2004 roku, tj. od dnia wst¹pienia Polski do UE, w Polsce zaczê³o obowi¹zywaæ Rozporz¹dzenie Rady (WE)
Nr 44/2001 w sprawie jurysdykcji i uznawania orzeczeñ s¹dowych oraz ich wykonywania w sprawach cywilnych
i handlowych (Dz. U. UE L 12/1 z 16 stycznia 2001 roku, ze zm.). Rozporz¹dzenie jest wi¹¿¹ce w Polsce w relacjach
z innymi Pañstwami Cz³onkowskimi (z wyj¹tkiem Danii) i skutkuje uznawaniem i wykonywaniem w Polsce orzeczeñ
s¹dowych wydanych w Pañstwach Cz³onkowskich (innych ni¿ Dania). Powy¿sze rozporz¹dzenie zosta³o uchylone
w dniu 10.01.2015 r. przez Rozporz¹dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1215/2012 z 12.12.2012 r.
w sprawie jurysdykcji i uznawania orzeczeñ s¹dowych oraz ich wykonywania w sprawach cywilnych i handlowych
(Dz.Urz. UE L 351 z 2012 r., s. 1 ze zm.).

W przypadku orzeczeñ s¹dowych w sprawach cywilnych i handlowych wydanych w Szwajcarii, Norwegii i Islandii,
kwestie jurysdykcji, uznawania i wykonywania orzeczeñ s¹dowych reguluje Nowa Konwencja z Lugano pomiêdzy UE,
w tym Polsk¹ oraz Szwajcari¹, Norwegi¹ i Islandi¹, która obowi¹zuje w Polsce od dnia 1 stycznia 2010 roku.
Natomiast obrót prawny miêdzy Polsk¹ a Dani¹ odbywa siê na podstawie umowy pomiêdzy Wspólnot¹ Europejsk¹
a Królestwem Danii w sprawie w³aœciwoœci s¹dów oraz uznawania i wykonywania orzeczeñ s¹dowych w sprawach
cywilnych i handlowych (Dz. U. UE L 299/62 z 16 listopada 2005 roku).

W odniesieniu do orzeczenia wydanego przez s¹dy pañstwa, które nie jest stron¹ stosownego traktatu dwustronnego
z Polsk¹ dotycz¹cego uznawania orzeczeñ i nie jest Pañstwem Cz³onkowskim, KPC co do zasady stanowi, i¿ orzeczenia
s¹dów pañstw obcych w sprawach cywilnych, nadaj¹ce siê do wykonania w drodze egzekucji, staj¹ siê tytu³ami
wykonawczymi po stwierdzeniu ich wykonalnoœci przez s¹d polski i nadaniu im klauzuli wykonalnoœci. Stwierdzenie
wykonalnoœci nastêpuje, je¿eli orzeczenie jest wykonalne w pañstwie, z którego pochodzi, oraz nie istnieje ¿adna
z poni¿szych przeszkód: (i) orzeczenie nie jest prawomocne w pañstwie, w którym zosta³o wydane; (ii) orzeczenie zapad³o
w sprawie nale¿¹cej do wy³¹cznej jurysdykcji s¹dów polskich; (iii) pozwanemu, który nie wda³ siê w spór, co do istoty
sprawy, nie dorêczono nale¿ycie i w czasie umo¿liwiaj¹cym podjêcie obrony pisma wszczynaj¹cego postêpowanie;
(iv) strona w toku postêpowania by³a pozbawiona mo¿noœci obrony; (v) sprawa o to samo roszczenie miêdzy tymi samymi
stronami zawis³a w RP wczeœniej ni¿ przed s¹dem pañstwa obcego (wzglêdnie, innym ni¿ s¹d organem polskim
lub organem pañstwa obcego); (vi) orzeczenie jest sprzeczne z wczeœniej wydanym prawomocnym orzeczeniem s¹du
polskiego albo wczeœniej wydanym prawomocnym orzeczeniem s¹du pañstwa obcego (wzglêdnie, rozstrzygniêciem
wydanym przez inny ni¿ s¹d organ polski lub organ pañstwa obcego), spe³niaj¹cym przes³anki jego uznania w RP,
zapad³ymi w sprawie o to samo roszczenie miêdzy tymi samymi stronami; (vii) uznanie by³oby sprzeczne z podstawowymi
zasadami porz¹dku prawnego RP (klauzula porz¹dku publicznego).

Kursy wymiany walut

W poni¿szych tabelach przedstawiono og³oszone przez NBP, we wskazanych okresach, kursy œrednie, najwy¿sze oraz
najni¿sze, a tak¿e kurs na koniec okresu dla transakcji walutowych pomiêdzy z³otym a wskazanymi walutami. Kursy
walutowe stosowane przy sporz¹dzaniu Sprawozdañ Finansowych, jak równie¿ przy opracowywaniu innych danych
zamieszczonych w Prospekcie, mog³y ró¿niæ siê od kursów przedstawionych w poni¿szych tabelach. Spó³ka nie mo¿e
zapewniæ, ¿e wartoœæ z³otego w rzeczywistoœci odpowiada³a lub mog³a odpowiadaæ wartoœci danej waluty wskazanej
poni¿ej ani ¿e z³oty by³ przeliczany lub wymieniany na dan¹ walutê po wskazanym poni¿ej kursie.

O ile nie wskazano inaczej, w Prospekcie odniesienia do „PLN”, „z³otych” lub „z³” s¹ odniesieniami do prawnego œrodka
p³atniczego na terytorium Polski, odniesienia do „euro”, „EUR” lub „€” s¹ odniesieniami do wspólnej waluty
wprowadzonej na pocz¹tku trzeciego etapu Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej na mocy Traktatu
ustanawiaj¹cego Wspólnotê Europejsk¹, natomiast odniesienia do „USD” lub „dolarów” s¹ odniesieniami do dolarów
amerykañskich bêd¹cych prawnym œrodkiem p³atniczym Stanów Zjednoczonych Ameryki.

Kurs wymiany EUR do PLN

Kurs EUR/PLN

Kurs œredni Kurs najwy¿szy Kurs najni¿szy Na koniec okresu

2012 4,185 4,514 4,047 4,088

2013 4,198 4,343 4,067 4,147

2014 4,184 4,314 4,100 4,262

2015

styczeñ 4,280 4,334 4,208 4,208

luty 4,178 4,202 4,150 4,150

marzec 4,128 4,172 4,089 4,089
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Kurs EUR/PLN

Kurs œredni Kurs najwy¿szy Kurs najni¿szy Na koniec okresu

kwiecieñ 4,024 4,075 3,982 4,033

maj 4,082 4,142 4,018 4,130

czerwiec 4,160 4,194 4,126 4,194

lipiec 4,155 4,227 4,102 4,148

sierpieñ 4,194 4,239 4,136 4,234

wrzesieñ 4,218 4,244 4,190 4,239

�ród³o: NBP

W dniu 1 paŸdziernika 2015 r. œredni kurs wymiany EUR do PLN og³oszony przez NBP wynosi³ 4,2437 PLN za 1 EUR.

Kurs wymiany USD do PLN

Kurs USD/PLN

Kurs œredni Kurs najwy¿szy Kurs najni¿szy Na koniec okresu

2012 3,258 3,578 3,069 3,100

2013 3,161 3,372 3,011 3,012

2014 3,155 3,546 3,004 3,507

2015

styczeñ 3,674 3,769 3,573 3,720

luty 3,677 3,722 3,640 3,698

marzec 3,814 3,926 3,705 3,813

kwiecieñ 3,733 3,599 3,809 3,599

maj 3,659 3,791 3,555 3,767

czerwiec 3,732 4,156 3,656 3,765

lipiec 3,774 3,831 3,730 3,792

sierpieñ 3,766 3,838 3,661 3,778

wrzesieñ 3,754 3,795 3,674 3,775

�ród³o: NBP

W dniu 1 paŸdziernika 2015 r. œredni kurs wymiany USD do PLN og³oszony przez NBP wynosi³ 3,8005 PLN za 1 USD.
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WYKORZYSTANIE WP£YWÓW Z OFERTY

Spó³ka oczekuje, ¿e wp³ywy netto z emisji Nowych Akcji wynios¹ od 20 do 25 mln z³. Ostateczna kwota tych wp³ywów
bêdzie zale¿a³a od ostatecznej liczby Nowych Akcji przydzielonych inwestorom w Ofercie oraz Ceny Akcji Oferowanych.

Spó³ka nie otrzyma ¿adnej czêœci wp³ywów ze sprzeda¿y Akcji Sprzedawanych przez Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych.
Wp³ywy otrzymaj¹ Akcjonariusze Sprzedaj¹cy, a bêd¹ one zale¿ne od ostatecznej liczby Akcji Sprzedawanych,
które zostan¹ sprzedane przez Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych w Ofercie, oraz od Ceny Akcji Oferowanych.

Informacje na temat rzeczywistych wp³ywów brutto i netto z emisji Nowych Akcji oraz rzeczywistej wielkoœci kosztów
Oferty, w tym wynagrodzenia nale¿nego Globalnemu Koordynatorowi, zostan¹ przekazane przez Spó³kê do publicznej
wiadomoœci w formie raportu bie¿¹cego w trybie art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Œrodki pozyskane przez Spó³kê w wyniku przeprowadzenia Oferty zostan¹ przeznaczone na nastêpuj¹ce cele:

Cel 1 – Inwestycje w salony detaliczne

Zgodnie ze strategi¹ rozwoju przedstawion¹ w rozdziale „Opis dzia³alnoœci Grupy”, podrozdziale „Strategia rozwoju”
Emitent zamierza rozbudowywaæ sieæ salonów detalicznych. Spó³ka jest w trakcie identyfikacji potencjalnych obiektów
handlowych, w których chcia³aby otworzyæ swoje sklepy, jak równie¿ okreœli³a plan liftingu wybranych dotychczasowych
lokalizacji. Zarówno otwarcia, jak i liftingi odbywaæ siê bêd¹ przede wszystkim w nowej ods³onie, szerzej opisanej
w rozdziale „Opis dzia³alnoœci Grupy”, podrozdziale „Strategia rozwoju”.

Do koñca roku 2017 Spó³ka planuje przeznaczyæ kwotê 7 mln z³ na inwestycje w nowe salony detaliczne oraz lifting
wybranych dotychczasowych punktów sprzeda¿y. Nowe salony oraz liftingi istniej¹cych punktów bêd¹ dokonywane
g³ównie zgodnie z konceptem salonów, przedstawionym w rozdziale „Opis dzia³alnoœci Grupy”, podrozdziale „Strategia
rozwoju”.

Nale¿y przy tym zauwa¿yæ, i¿ inwestycje w salony detaliczne to proces ci¹g³y i p³ynny, st¹d trudno okreœliæ na chwilê
obecn¹ jednoznaczne daty inwestycji w nowo otwierane salony, gdy¿ data ta zale¿y w du¿ym stopniu od daty oddania
do u¿ytkowania danego centrum handlowego. Czêœæ centrów handlowych w atrakcyjnych dla Emitenta lokalizacjach
jest dopiero na etapie budowy, a nie mo¿na równie¿ wykluczyæ pojawienia siê nowych ciekawych propozycji
inwestycyjnych. St¹d program inwestycji zosta³ roz³o¿ony na d³u¿szy okres czasu.

Cel 2 – Inwestycje w powierzchniê magazynow¹

Spó³ka zamierza przeznaczyæ kwotê 1 mln z³ na kolejny etap rozbudowy powierzchni magazynowej oraz infrastruktury
magazynowej w obecnie funkcjonuj¹cym centrum logistycznym. Inwestycje te bêd¹ dotyczy³y zwiêkszenia liczby
rega³ów wysokiego sk³adowania, dobudowanie antresoli s³u¿¹cej do magazynowania towaru na rega³ach pó³kowych.
Na Datê Prospektu przedmiotowy etap rozbudowy powierzchni magazynowej nie zosta³ rozpoczêty.

Cel 3 – Inwestycje w powierzchniê biurow¹

Spó³ka planuje rozbudowê centrum logistycznego poprzez zwiêkszenie powierzchni funkcjonuj¹cego outletu (parter)
wraz z jednoczesnym utworzeniem powierzchni biurowej (piêtro). Powierzchnia biurowa bêdzie przeznaczona
przede wszystkich dla dzia³ów logistyki oraz e-commerce. Spó³ka jest przygotowana do rozpoczêcia inwestycji,
gdy¿ jeszcze w ramach pierwotnej inwestycji w budowê centrum logistycznego czêœæ prac zwi¹zanych z projektowaniem
oraz pracami ziemnymi zosta³a ju¿ wykonana.

Na ten cel Spó³ka planuje przeznaczyæ kwotê 6 mln z³.

Cel 4 – Rozwój e-commerce na rynkach zagranicznych

Spó³ka planuje przeznaczyæ kwotê 1 mln z³ na rozwój sprzeda¿y eksportowej, przede wszystkim w Niemczech,
a w mniejszym stopniu w Rosji.

Obecna strategia Emitenta obejmuje ekspansjê wy³¹cznie w kanale e-commerce i rozpoczyna siê od rynku niemieckiego,
gdzie dzia³alnoœæ rozpoczê³a spó³ka Wittchen GmbH. Inwestycje na rynku niemieckim dokonywane bêd¹
za poœrednictwem spó³ki Wittchen GmbH w formie inwestycji w dzia³ania marketingowo-handlowe, zwiêkszaj¹ce
rozpoznawalnoœæ marki oraz buduj¹ce jej wizerunek. Dzia³ania te obejmuj¹ w szczególnoœci: kampanie internetowe
(AdWords), reklamy i artyku³y sponsorowane na portalach modowych, budowa bazy klienta oraz wykorzystanie
baz partnerów, akcje mailingowe, promocje produktów na platformach sprzeda¿y online (e-Bay, Amazon), marketing
afiliacyjny. Œrodki niezbêdne dla realizacji tych celów zostan¹ przekazane spó³ce Wittchen GmbH w drodze po¿yczki
w³aœcicielskiej lub podwy¿szenia kapita³u zak³adowego tej spó³ki.

Spó³ka dostrzega równie¿ mo¿liwoœæ sprzeda¿y internetowej w Rosji. W opinii Zarz¹du Emitenta rynek rosyjski
mo¿e byæ niezwykle perspektywiczny w szczególnoœci dla firm sprzedaj¹cych wyroby luksusowe. Warunkiem rozwoju
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sprzeda¿y na tym rynku i poczynienia tam istotnych nak³adów jest jednak ustabilizowanie siê sytuacji geopolitycznej
we wschodniej Europie i unormowanie stosunków gospodarczych pomiêdzy Rosj¹ a Polsk¹. Bior¹c pod uwagê
powy¿sze, Emitent na obecnym etapie planuje jedynie rozpoczêcie sprzeda¿y w kanale e-commerce przy minimalnym
krañcowym przyroœcie nak³adów na ten cel. Nak³ady dotyczyæ bêd¹ przede wszystkim promowania produktów
i sklepu internetowego Spó³ki. Sprzeda¿ w Rosji realizowana bêdzie bezpoœrednio przez Emitenta.

Emitent zaznacza, i¿ rozpocz¹³ ju¿ sprzeda¿ internetow¹ na obydwu wy¿ej wskazanych rynkach eksportowych
poprzez strony internetowe www.wittchen.com/de oraz www.wittchen.com/ru. Œrodki z emisji zostan¹ przeznaczone
na rozwój tej dzia³alnoœci, przy czym na obecnym etapie wiêkszy potencja³ rozwoju oraz wiêkszoœæ nak³adów Emitent
planuje przeznaczyæ na ekspansjê na rynek niemiecki.

Cel 5 – Kapita³ obrotowy

Pozosta³¹ kwotê œrodków z emisji, a wiêc od 5 do 10 mln z³, Spó³ka planuje przeznaczyæ na kapita³ obrotowy w zwi¹zku
z planowanym rozwojem.

Zarz¹d zak³ada, co do zasady, ¿e wszystkie powy¿ej opisane cele inwestycyjne bêd¹ realizowane równoczeœnie,
zwa¿ywszy, ¿e wszystkie, z wyj¹tkiem rozbudowy outletu centrum logistycznego o powierzchniê biurow¹, charakteryzuj¹
siê wysokim poziomem skalowalnoœci. St¹d te¿ rozbudowa centrum logistycznego o powierzchniê biurow¹ outletu
postrzegana jest przez Zarz¹d za cel o najdalszym priorytecie realizacji. W przypadku pozyskania ni¿szej kwoty œrodków
z emisji Spó³ka, co do zasady, zak³ada wiêksze posi³kowanie siê kapita³em d³u¿nym. Spó³ka zastrzega sobie jednak
mo¿liwoœæ zmiany przeznaczenia wp³ywów z emisji Nowych Akcji, zw³aszcza z uwagi na zmianê lub brak mo¿liwoœci
realizacji wskazanych celów emisyjnych, na przyk³ad w sytuacji zasadniczej zmiany okolicznoœci rynkowych lub
w przypadku braku mo¿liwoœci wynegocjowania atrakcyjnych warunków wejœcia do nowych lokalizacji handlowych.
W szczególnoœci, w przypadku, gdy Spó³ka uzna, ¿e nie bêdzie w stanie wydatkowaæ ca³oœci œrodków na wskazane cele
emisyjne, Spó³ka zastrzega sobie prawo przeznaczenia do 10 mln z³ na sp³atê zad³u¿enia. W takim przypadku Spó³ka
zak³ada mo¿liwoœæ przedterminowej sp³aty kredytu zaci¹gniêtego w mBanku S.A. w kwocie 24.575.000 z³ w ramach
umowy kredytowej z dnia 13 paŸdziernika 2014 r.

Informacje o podjêciu przez Zarz¹d decyzji o zmianie przeznaczenia wp³ywów z emisji Nowych Akcji poprzez
ich przeznaczenie na inny cel opisany powy¿ej, w tym na sp³atê zad³u¿enia, zostan¹ przekazane do publicznej wiadomoœci
w okresie wa¿noœci Prospektu w formie aneksu do Prospektu, a po up³ywie okresu wa¿noœci Prospektu w formie raportu
bie¿¹cego opublikowanego zgodnie z przepisami art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Do czasu ca³kowitego wydatkowania œrodków pozyskanych z emisji Nowych Akcji Spó³ka bêdzie lokowaæ powy¿sze
œrodki na lokatach bankowych oraz inwestowaæ w skarbowe papiery wartoœciowe. W przypadku braku wykorzystania
œrodków pozyskanych z emisji Nowych Akcji na finansowanie celów opisanych powy¿ej w perspektywie trzech lat
od Daty Prospektu, Zarz¹d zarekomenduje Walnemu Zgromadzeniu podjêcie uchwa³y przewiduj¹cej wyp³atê
pozosta³ych œrodków pozyskanych z emisji Nowych Akcji akcjonariuszom w formie dywidendy lub uchwa³y
upowa¿niaj¹cej Zarz¹d do przeprowadzenia skupu akcji w³asnych.

W przypadku, gdy uzyskane przez Emitenta wp³ywy z Oferty bêd¹ wy¿sze ni¿ zak³adane, Emitent zamierza przeznaczyæ
dodatkowe œrodki na powiêkszenie kapita³u obrotowego.
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DYWIDENDA I POLITYKA W ZAKRESIE DYWIDENDY

Dane historyczne na temat dywidendy

Z wyj¹tkiem roku obrotowego 2014, w okresie objêtym historycznymi badaniami finansowymi, Emitent nie dokonywa³
wyp³aty dywidendy.

Na mocy uchwa³y nr 7 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spó³ki z dnia 23 kwietnia 2015 r., zysk za rok obrotowy 2014
w kwocie 30.135.537,75 PLN zosta³ przeznaczony na: (i) dywidendê w kwocie 9.296.100 PLN (wysokoœæ dywidendy
na jedn¹ akcjê wynios³a 0,05634 PLN), oraz (ii) kapita³ zapasowy w kwocie 20.839.437,75 PLN.

Polityka w zakresie wyp³aty dywidendy

W zakresie polityki dywidendy Zarz¹d kieruje siê zasad¹ realizowania wyp³at stosownie do wielkoœci wypracowanego
zysku, sytuacji finansowej Spó³ki, jak równie¿ potrzeb kapita³owych Grupy. Zarz¹d, zg³aszaj¹c propozycje w przedmiocie
wyp³aty dywidendy, uwzglêdnia koniecznoœæ zapewnienia Spó³ce odpowiedniego poziomu p³ynnoœci finansowej oraz
kapita³u niezbêdnego do rozwoju jej dzia³alnoœci. Na Datê Prospektu, z zastrze¿eniem ograniczeñ wskazanych w zdaniu
poprzedzaj¹cym, zamiarem Zarz¹du jest zaproponowanie Walnemu Zgromadzeniu przeznaczenie do podzia³u miêdzy
akcjonariuszy w formie dywidendy 30–70% skonsolidowanego zysku netto przeznaczonego do podzia³u, osi¹gniêtego
za dany rok obrotowy.

Polityka Spó³ki w zakresie wyp³aty dywidendy mo¿e podlegaæ zmianom, w tym w szczególnoœci przegl¹dowi przez
Zarz¹d. Zarz¹d bêdzie przedstawia³ swoje rekomendacje przy uwzglêdnieniu szeregu ró¿nych czynników dotycz¹cych
Spó³ki, Grupy oraz rynku, w tym perspektyw dalszej dzia³alnoœci, przysz³ych zysków, potrzeb kapita³owych, sytuacji
finansowej, planów rozwoju, a tak¿e przepisów prawa w tym zakresie. Decyzje dotycz¹ce podzia³u zysku oraz wyp³aty
dywidendy podejmowane s¹ w drodze uchwa³y przez Walne Zgromadzenie.

Ograniczenia dotycz¹ce wyp³aty dywidendy

Poza wskazanymi poni¿ej, na Datê Prospektu nie istniej¹ ¿adne inne ograniczenia, jak równie¿ uprzywilejowanie w zakresie
wyp³aty dywidendy przez Emitenta lub Spó³ki Zale¿ne.

Emitent nie jest stron¹ istotnych umów kredytowych zawieraj¹cych ograniczenia w zakresie wyp³aty dywidendy przez
Emitenta.

Ponadto, zawarte przez Grupê istotne umowy kredytowe, zawieraj¹ postanowienia dotycz¹ce utrzymywania wskaŸników
finansowych na okreœlonym w tych umowach poziomie. Tego rodzaju postanowienia mog¹ wp³ywaæ na zdolnoœæ Grupy
w zakresie wyp³aty dywidendy.

Spó³ka nie posiada wiedzy o istnieniu jakichkolwiek innych ograniczeñ umownych w zakresie wyp³aty dywidendy
przez Spó³kê lub Spó³ki Zale¿ne.

Zasady wyp³aty dywidendy

Zgodnie z przepisami Kodeksu Spó³ek Handlowych, kwota przeznaczona do podzia³u miêdzy akcjonariuszy Spó³ki
nie mo¿e przekroczyæ zysku za ostatni rok obrotowy, powiêkszonego o niepodzielone zyski z lat ubieg³ych oraz o kwoty
przeniesione z utworzonych z zysku kapita³ów zapasowego i rezerwowych, które mog¹ byæ przeznaczone na wyp³atê
dywidendy. Kwotê przeznaczon¹ do podzia³u miêdzy akcjonariuszy pomniejsza siê o niepokryte straty, akcje w³asne
oraz kwoty, które zgodnie z postanowieniami prawa lub Statutu powinny zostaæ przeznaczone z zysku za ostatni rok
obrotowy na kapita³y zapasowe lub rezerwowe.

Szczegó³owe informacje dotycz¹ce wyp³aty dywidendy znajduj¹ siê w rozdziale „Prawa i obowi¹zki zwi¹zane z Akcjami
oraz Walne Zgromadzenie”, podrozdziale „Prawa i obowi¹zki zwi¹zane z Akcjami”, podtytule „Dywidenda”. Wszystkie
Akcje, w tym Akcje Oferowane, maj¹ równe uprawnienia w zakresie wyp³aty dywidendy i uprawniaj¹ do udzia³u
w zysku Spó³ki od dnia ich nabycia (a w przypadku Akcji Oferowanych od dnia ich zapisania na rachunkach papierów
wartoœciowych) pod warunkiem podjêcia przez Walne Zgromadzenie uchwa³y o podziale zysku i ustalenia dnia dywidendy
na dzieñ przypadaj¹cy po dniu nabycia (a w przypadku Akcji Oferowanych od dnia ich zapisania na rachunkach papierów
wartoœciowych) Akcji Oferowanych.

Informacje w zakresie opodatkowania przychodów (dochodów) uzyskiwanych z tytu³u dywidendy znajduj¹ siê w rozdziale
„Opodatkowanie”, podrozdziale „Zasady opodatkowania podatkiem dochodowym od osób fizycznych oraz podatkiem
dochodowym od osób prawnych”.
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KAPITALIZACJA I ZAD£U¯ENIE

Dane przedstawione w niniejszym rozdziale nale¿y analizowaæ ³¹cznie z informacjami zawartymi w rozdziale „Przegl¹d
sytuacji operacyjnej i finansowej” oraz „Wybrane Historyczne Informacje Finansowe”, jak równie¿ z innymi danymi
finansowymi przedstawionymi w pozosta³ych rozdzia³ach Prospektu.

Oœwiadczenie o kapitale obrotowym

Zarz¹d Emitenta oœwiadcza, i¿ w jego ocenie poziom kapita³u obrotowego posiadanego przez Grupê, posiadanego
finansowania oraz zdolnoœci Grupy do generowania dodatnich przep³ywów z dzia³alnoœci operacyjnej s¹ wystarczaj¹ce
dla pokrycia przez ni¹ bie¿¹cych potrzeb i prowadzenia dzia³alnoœci w okresie co najmniej 12 miesiêcy od Daty Prospektu.

Kapitalizacja i zad³u¿enie

W tabeli poni¿ej przedstawiono informacje na temat kapitalizacji i zad³u¿enia Grupy na dzieñ 31 sierpnia 2015 r.
sporz¹dzone zgodnie z MSSF.

Grupa

Kapitalizacja i zad³u¿enie Na dzieñ 31.08.2015 r.

(tys. PLN)

Zad³u¿enie finansowe ogó³em, w tym: 56 499

Krótkoterminowe zad³u¿enie finansowe1) 10 497

Gwarantowane –

Zabezpieczone*) 10 000

Niegwarantowane/niezabezpieczone**) 497

D³ugoterminowe zad³u¿enie finansowe2) 46 002

Gwarantowane –

Zabezpieczone*) 39 326

Niegwarantowane/niezabezpieczone**) 6 676

Kapita³ w³asny ogó³em, w tym: 59 461

Kapita³ podstawowy 3 300

Kapita³ zapasowy 83 455

Kapita³ rezerwowy 37

Zyski zatrzymane/Niepokryte straty (37 057)

Ró¿nice kursowe z przeliczenia jednostek zale¿nych (2)

Wynik roku bie¿¹cego 9 728

Krótkoterminowe i d³ugoterminowe zad³u¿enie finansowe oraz kapita³ w³asny ogó³em 115 960

�ród³o: Emitent

(1) Krótkoterminowe zad³u¿enie finansowe obejmuje bie¿¹c¹ czêœæ oprocentowanych kredytów i po¿yczek oraz bie¿¹c¹ czêœæ leasingu nieruchomoœci
(zob. rozdz. „Opis dzia³alnoœci Grupy” – „Istotne umowy” – „Umowy dotycz¹ce finansowania”) oraz bie¿¹c¹ czêœæ leasingu œrodka transportu.

(2) D³ugoterminowe zad³u¿enie finansowe obejmuje zobowi¹zania d³ugoterminowe z tytu³u oprocentowanych kredytów i po¿yczek (bez uwzglêdnienia
czêœci zad³u¿enia stanowi¹cej krótkoterminowe zad³u¿enie finansowe) oraz d³ugoterminow¹ czêœæ leasingu nieruchomoœci (zob. rozdz. „Opis dzia³alnoœci
Grupy” – „Istotne umowy” – „Umowy dotycz¹ce finansowania”) oraz d³ugoterminow¹ czêœæ leasingu œrodka transportu.

* Zabezpieczone zad³u¿enie finansowe obejmuje zad³u¿enie z tytu³u umów kredytowych z mBank S.A., które jest zabezpieczone rzeczowo na aktywach
Grupy: hipotek¹ ³¹czn¹ na nieruchomoœci oraz zastawem rejestrowym na zapasach.

** Niezabezpieczone zad³u¿enie finansowe obejmuje zad³u¿enie z tytu³u umowy leasingu nieruchomoœci z PKO Leasing S.A. oraz umowy leasingu œrodka
transportu z mLeasing sp. z o.o., która nie jest zabezpieczona rzeczowo na aktywach Grupy.
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Grupa

Zad³u¿enie netto Na dzieñ 31.08.2015 r.

(tys. PLN)

A. Œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty 2 350

B. P³ynnoœæ 2 350

C. Krótkoterminowe kredyty i po¿yczki 10 000

D. Bie¿¹ca czêœæ zad³u¿enia d³ugoterminowego*) 497

E. Krótkoterminowe zad³u¿enie finansowe (C+D) 10 497

F. Krótkoterminowe zad³u¿enie finansowe netto (C+D-B) 8 147

G. D³ugoterminowe kredyty i po¿yczki 39 326

H. Inne zobowi¹zania finansowe*) 6 678

I. D³ugoterminowe zad³u¿enie finansowe 46 002

J. Zad³u¿enie finansowe netto (E+G) 54 149

�ród³o: Emitent

* Zobowi¹zania z tytu³u umowy leasingu nieruchomoœci z PKO Leasing S.A.(zob. rozdz. „Opis dzia³alnoœci Grupy” – „Istotne umowy” – „Umowy dotycz¹ce
finansowania”) oraz umowy leasingu œrodka transportu z mLeasing sp. z o.o.

Od dnia 31 sierpnia 2015 r. do Daty Prospektu nie zasz³y znacz¹ce zmiany w kapitalizacji, zad³u¿eniu i p³ynnoœci Grupy
inne ni¿ wynikaj¹ce z normalnego toku dzia³alnoœci Grupy.

Zad³u¿enie poœrednie i warunkowe

Informacje na temat zad³u¿enia warunkowego znajduj¹ siê w rozdziale „Przegl¹d sytuacji operacyjnej i finansowej”
– „Zobowi¹zania warunkowe” i pozostaj¹ one aktualne na dzieñ 31 sierpnia 2015 r. Grupa nie posiada zobowi¹zañ,
które Zarz¹d klasyfikuje jako zobowi¹zania poœrednie.
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WYBRANE HISTORYCZNE INFORMACJE FINANSOWE

Dane przedstawione w niniejszym rozdziale nale¿y analizowaæ ³¹cznie z informacjami zamieszczonymi w rozdziale
„Przegl¹d sytuacji operacyjnej i finansowej”, w Sprawozdaniach Finansowych wraz z za³¹czonymi informacjami
dodatkowymi, jak równie¿ z innymi danymi finansowymi przedstawionymi w pozosta³ych rozdzia³ach Prospektu.

Poni¿sze tabele zawieraj¹ wybrane dane finansowe za trzy okresy roczne zakoñczone 31 grudnia, odpowiednio, 2014 r.,
2013 r. i 2012 r., które pochodz¹ ze Sprawozdania Finansowego oraz wybrane dane finansowe za okres 6 miesiêcy
zakoñczony 30 czerwca 2015 r., które pochodz¹ ze Œródrocznego Sprawozdania Finansowego.

Skonsolidowane sprawozdanie z ca³kowitych dochodów

Za okres 12 miesiêcy zakoñczony
31 grudnia

Za okres 6 miesiêcy
zakoñczony
30 czerwca

2014 2013 2012 2015

(tys. PLN)

Przychody ze sprzeda¿y 130 515 87 044 74 722 55 248

Koszt w³asny sprzeda¿y (55 442) (37 867) (31 502) (22 794)

Zysk (strata) brutto ze sprzeda¿y 75 073 49 177 43 220 32 454

Koszty sprzeda¿y (40 305) (32 515) (36 947) (20 423)

Koszty ogólnego zarz¹du (7 138) (7 510) (8 021) (4 117)

Pozosta³e przychody operacyjne 2 437 10 112 12 139 707

Pozosta³e koszty operacyjne (1 970) (11 706) (23 404) (1 071)

Zysk (strata) z dzia³alnoœci operacyjnej 28 097 7 558 (13 013) 7 550

Przychody finansowe 45 6 125 45 642

Koszty finansowe (3 416) (3 680) (12 297) (847)

Udzia³ w zyskach (stratach) jednostek wycenianych metod¹
praw w³asnoœci – – – –

Zysk (strata) ze zbycia udzia³ów jednostek podporz¹dkowanych – 2 578 10 135 –

Zysk (strata) przed opodatkowaniem 24 726 12 581 (15 131) 7 345

Podatek dochodowy 2 940 1 850 (424) 1 008

Zysk (strata) netto z dzia³alnoœci kontynuowanej 27 666 14 431 (15 555) 8 353

Inne ca³kowite dochody – – – –

Ca³kowite dochody ogó³em 27 666 14 431 (15 555) 8 351

Zysk (strata) przypadaj¹cy na 1 akcjê w z³otych:

Zwyk³y 1,91 1,00 (1,50) 0,51

Rozwodniony 1,91 1,00 (1,50) 0,51

�ród³o: Sprawozdanie Finansowe, Œródroczne Sprawozdanie Finansowe

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

31 grudnia 30 czerwca

2014 2013 2012 2015

(tys. PLN)

AKTYWA

Aktywa trwa³e:

Rzeczowe aktywa trwa³e 31 155 33 306 34 237 32 512

Wartoœæ firmy 17 113 17 113 17 113 17 113

Pozosta³e wartoœci niematerialne 12 082 12 969 11 125 11 621

Inne inwestycje d³ugoterminowe – – 3 006 –

Aktywa z tytu³u podatku odroczonego 4 256 964 – 5 579

Aktywa trwa³e razem 64 606 64 352 65 481 66 825
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31 grudnia 30 czerwca

2014 2013 2012 2015

(tys. PLN)

Aktywa obrotowe:

Zapasy 33 944 21 491 13 485 32 247

Nale¿noœci z tytu³u dostaw i us³ug oraz pozosta³e nale¿noœci 16 644 11 995 14 960 20 969

Krótkoterminowe rozliczenia miêdzyokresowe 622 445 538 240

Pozosta³e krótkoterminowe aktywa finansowe – 2 7 202 –

Œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty 36 581 15 206 9 466 16 886

Aktywa obrotowe razem 87 791 49 139 45 651 70 342

Aktywa razem 152 397 113 491 111 133 137 167

PASYWA

Kapita³ w³asny

Kapita³ zak³adowy 28 929 28 929 20 801 3 300

Akcje w³asne (5 159) (4 889) – –

Pozosta³y kapita³ zapasowy 37 562 20 299 43 496 83 455

Ró¿nice kursowe z przeliczenia jednostek podporz¹dkowanych – – – (2)

Kapita³ rezerwowy 37 37 37 37

Zyski/straty netto 27 666 14 431 (15 555) 8 353

Zyski/straty z lat ubieg³ych (34 588) (31 116) (45 236) (37 057)

Kapita³ w³asny razem 54 447 27 691 3 543 58 086

Zobowi¹zania d³ugoterminowe:

D³ugoterminowe zobowi¹zania finansowe 53 403 58 825 56 544 52 090

Zobowi¹zania z tytu³u podatku odroczonego 415 63 948 730

Rezerwy d³ugoterminowe 10 7 5 10

D³ugoterminowe rozliczenia miêdzyokresowe 6 931 7 622 8 080 6 747

Zobowi¹zania d³ugoterminowe razem 60 759 66 516 65 578 59 577

Zobowi¹zania krótkoterminowe:

Kredyty bankowe i po¿yczki 10 000 448 1 667 10 000

Zobowi¹zania z tytu³u dostaw i us³ug oraz pozosta³e
zobowi¹zania 21 940 16 987 27 315 7 456

Krótkoterminowe zobowi¹zania finansowe 3 850 795 5 302 762

Rezerwy krótkoterminowe 822 541 7 214 785

Krótkoterminowe rozliczenia miêdzyokresowe 579 512 514 501

Zobowi¹zania krótkoterminowe razem 37 191 19 284 42 012 19 504

Pasywa razem 152 397 113 491 111 133 137 167

�ród³o: Sprawozdanie Finansowe, Œródroczne Sprawozdanie Finansowe

Wybrane pozycje skonsolidowanego sprawozdania przep³ywów pieniê¿nych

Za okres 12 miesiêcy zakoñczony
31 grudnia

Za okres 6 miesiêcy
zakoñczony
30 czerwca

2014 2013 2012 2015

(tys. PLN)

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci operacyjnej 18 179 8 348 10 020 (5 160)

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci inwestycyjnej (712) 117 5 647 (1 579)

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci finansowej 3 908 (2 724) (8 347) (12 924)

Zmiana stanu œrodków pieniê¿nych z tytu³u ró¿nic kursowych – – 1 (32)

Œrodki pieniê¿ne na pocz¹tek okresu 15 206 9 465 2 145 36 581

Œrodki pieniê¿ne na koniec okresu 36 581 15 206 9 465 16 886

�ród³o: Sprawozdanie Finansowe, Œródroczne Sprawozdanie Finansowe
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Wybrane wskaŸniki finansowe i dane finansowe

Za okres 12 miesiêcy zakoñczony
31 grudnia

Za okres 6 miesiêcy
zakoñczony
30 czerwca

2014 2013 2012 2015

(tys. PLN)

Powierzchnia handlowa (brutto na koniec okresu) 1 5 060 5 195 6 683 5 411

Œrednia powierzchnia handlowa brutto2 4 958 5 277 7 198 5 193

EBITDA (w tys. PLN) 3 31 964 11 938 (6 781) 9 557

Mar¿a EBITDA (%)4 24,5 13,7 (9,1) 17,3

Mar¿a zysku netto (%)5 21,2 16,6 (20,8) 15,1

�ród³o: Spó³ka

(1) Definiowana jako ca³kowita powierzchnia najmu salonów, w tym outletów, wraz z zapleczem na dzieñ 31 grudnia danego okresu (roku).

(2) Definiowana jako œrednia arytmetyczna powierzchni handlowej brutto ze wszystkich miesiêcy danego okresu (roku), liczona na koniec 15 dnia ka¿dego
miesi¹ca.

(3) Definiowana jako zysk operacyjny za dany okres powiêkszony o amortyzacjê rzeczowych aktywów trwa³ych i wartoœci niematerialnych za ten okres.

(4) Definiowana jako stosunek wskaŸnika EBITDA za dany okres odpowiednio dla Grupy do przychodów ze sprzeda¿y wygenerowanych w tym okresie
przez Grupê.

(5) Definiowana jako zysk (strata) netto Grupy za dany okres w stosunku do przychodów ze sprzeda¿y wygenerowanych w tym okresie przez Grupê.
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PRZEGL¥D SYTUACJI OPERACYJNEJ I FINANSOWEJ

Podsumowanie dzia³alnoœci Grupy

Zdaniem Emitenta, Grupa jest liderem na polskim rynku luksusowych dodatków, g³ównie skórzanych, w segmencie
klasy wy¿szej i œredniej. Grupa prowadzi tak¿e sprzeda¿ luksusowego obuwia skórzanego i luksusowej odzie¿y skórzanej
oraz baga¿u. Grupa specjalizuje siê wy³¹cznie w sprzeda¿y i marketingu luksusowych dodatków – nie zajmuje siê zaœ
ich produkcj¹. Zamawia i nabywa gotowe wyroby, które na jej zlecenie produkuj¹ zewnêtrzni dostawcy.

Od samego pocz¹tku dzia³alnoœci Spó³ki kluczowym elementem jej misji i strategii jest budowanie marki WITTCHEN
jako marki oferuj¹cej najwy¿szej jakoœci produkty luksusowe. Ponad 25-letni okres budowy marki, doœwiadczenia oraz
kompetencji w zakresie tworzenia i sprzeda¿y kolekcji luksusowych dodatków doprowadzi³ do uzyskania przez Grupê
pozycji lidera rynku luksusowych dodatków, a markê WITTCHEN uczyni³ jedn¹ z najbardziej rozpoznawalnych
marek w Polsce w segmencie luksusowych dodatków. Wed³ug raportu KPMG Rynek dóbr luksusowych w Polsce
Edycja 2014 w dwóch grupach ankietowanych osób, tj. osób o miesiêcznych dochodach w przedziale 7–10 tys. PLN oraz
10–20 tys. PLN marka WITTCHEN by³a drug¹ najczêœciej wymienian¹ mark¹ luksusowych dodatków za Louis Vuitton,
a przed Gucci.

Ponadto Grupa korzysta, na podstawie licencji, z marki V VIP COLLECTION, a tak¿e zarz¹dza dwiema sieciami
detalicznymi luksusowych dodatków: WITTCHEN i V VIP COLLECTION. Zaznaczyæ jednak nale¿y, ¿e Grupa
nie stosuje segmentacji asortymentowej, co oznacza, ¿e towary pod mark¹ WITTCHEN s¹ sprzedawane w sklepach
V VIP COLLECTION i odwrotnie towary pod mark¹ V VIP COLLECTION s¹ sprzedawane w sieci WITTCHEN.

Konsekwentna realizacja misji oraz strategii Grupy, a tak¿e przeprowadzone w latach 2012–2013 dzia³ania
restrukturyzacyjno-optymalizacyjne pozwoli³y Grupie osi¹gn¹æ dynamikê wzrostu przychodów powy¿ej œredniej
wzrostu rynku dóbr luksusowych w Polsce (CAGR w latach 2012–2014 wyniós³ 32%), wzrost zysku netto, a tak¿e
stabiln¹ mar¿ê brutto ze sprzeda¿y.

W okresie swego istnienia Grupa wypracowa³a kompleksowy proces kreowania kolekcji luksusowej galanterii skórzanej
i akcesoriów obejmuj¹cy szereg powtarzalnych i uporz¹dkowanych etapów zmierzaj¹cych do uzyskania najwy¿szej
jakoœci produktów przy zachowaniu atrakcyjnej mar¿y. Produkcja kolekcji Grupy zlecana jest podmiotom trzecim
zlokalizowanym przede wszystkim w Azji, a tak¿e czêœciowo w Europie.

Grupa prowadzi sprzeda¿ przede wszystkim na rynku krajowym, który pozostaje dla Grupy priorytetem, aczkolwiek
marka Wittchen jest obecna na rynkach zagranicznych, g³ównie wschodnich (Rosja, Ukraina, Bia³oruœ). Strategia Grupy
przewiduje natomiast rozwój sprzeda¿y eksportowej do krajów UE, w pierwszej kolejnoœci do Niemiec poprzez
nowo zawi¹zan¹ spó³kê zale¿n¹ Wittchen GmbH z siedzib¹ w Berlinie.

W latach 2012–2014 Grupa odnotowa³a znaczny rozwój dzia³alnoœci, w szczególnoœci pod wzglêdem zwiêkszenia
przychodów ze sprzeda¿y, które wzros³y do 130,5 mln z³ w 2014 r., czyli o 49,9%, w porównaniu z 87,0 mln z³ w 2013 r.,
co z kolei stanowi³o wzrost o 16,5%, w porównaniu z 74,7 mln z³ w 2012 r. EBITDA za 2014 r. wynios³a 32,0 mln z³,
zaœ za 2013 r. wynios³a 12,0 mln z³ w porównaniu z wartoœci¹ ujemn¹ w wysokoœci 6,8 mln z³ w 2012 r. Natomiast
udzia³ EBITDA w przychodach ze sprzeda¿y wyniós³ 24,5% w 2014 r., 13,7% w 2013 r. i 9,1% w 2012 r.
Równie¿ na poziomie zysku netto grupa zanotowa³a spektakularny wzrost. Po stracie na poziomie 15,6 mln z³ w 2012 r.
w 2013 r. zysk netto wyniós³ 14,4 mln PLN, a w 2014 r. 27,7 mln z³. Pocz¹wszy od roku 2014, Grupa wyodrêbnia
segmenty operacyjne w oparciu o kana³y sprzeda¿owe, bez rozró¿nienia, czy sprzedawane s¹ towary pod mark¹
WITTCHEN, czy V VIP COLLECTION. Grupa wyszczególni³a nastêpuj¹ce segmenty: (i) segment detaliczny, stanowi¹cy
sprzeda¿ w salonach detalicznych, sprzeda¿ internetow¹ oraz pozosta³¹ sprzeda¿ detaliczn¹, (ii) segment B2B obejmuj¹cy
sprzeda¿ hurtow¹, sprzeda¿ do firm i klientów korporacyjnych, a tak¿e sprzeda¿ do kontrahentów zagranicznych,
oraz (iii) segment pozosta³y, obejmuj¹cy pozosta³¹ sprzeda¿ niezaklasyfikowan¹ do pozosta³ych segmentów, g³ównie
przychody z wynajmu powierzchni biurowej.

Z uwagi na fakt, ¿e pod wzglêdem terytorialnym dzia³alnoœæ Grupy jest prowadzona prawie wy³¹cznie na terytorium
Polski, sprzeda¿ eksportowa nie stanowi istotnego udzia³u w strukturze sprzeda¿y Grupy. W konsekwencji Grupa
nie wyodrêbnia segmentów geograficznych.

Ogólne czynniki wp³ywaj¹ce na wyniki operacyjne i finansowe

W niniejszej czêœci Prospektu zawarto stwierdzenia dotycz¹ce przysz³oœci oraz szacunki, które opieraj¹ siê na za³o¿eniach
i os¹dach uznanych przez Zarz¹d za racjonalne oraz s¹ obci¹¿one szeregiem niepewnoœci i zdarzeñ warunkowych
dotycz¹cych dzia³alnoœci gospodarczej i operacyjnej oraz uwarunkowañ ekonomicznych i konkurencyjnych, z których
wiele jest poza kontrol¹ Grupy, a tak¿e na za³o¿eniach co do przysz³ych decyzji biznesowych, które mog¹ ulec zmianie.
Nie ma ¿adnej pewnoœci, ¿e wyniki Grupy bêd¹ zgodne z przedstawionymi stwierdzeniami i szacunkami. W zwi¹zku z tym
Grupa nie mo¿e zapewniæ, ¿e stwierdzenia te i oszacowania zostan¹ zrealizowane. Przedstawione stwierdzenia i szacunki
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mog¹ znacz¹co odbiegaæ od faktycznych wyników. Przyszli inwestorzy nie powinni nadmiernie polegaæ na takich
informacjach (zob. równie¿ rozdz. „Istotne informacje” – „Stwierdzenia dotycz¹ce przysz³oœci” i rozdz. „Czynniki
ryzyka”). Bior¹c pod uwagê uwarunkowania rynkowe, przedstawione poni¿ej oczekiwania Zarz¹du i perspektywy rozwoju
s¹ obci¹¿one wysokim stopniem niepewnoœci.

Na wyniki operacyjne i finansowe Grupy wp³ywaj¹ w g³ównej mierze: (i) sytuacja gospodarcza w Polsce; (ii) konkurencja
oraz tendencje na polskim rynku dóbr luksusowych, w szczególnoœci w segmencie luksusowych dodatków; (iii) realizowana
strategia rozwoju; (iv) zwiêkszanie efektywnoœci Grupy; (v) czynniki wp³ywaj¹ce na przychody ze sprzeda¿y; (vi) czynniki
wp³ywaj¹ce na koszty dzia³alnoœci, (vii) kursy wymiany walut i stopy procentowe, oraz (viii) sezonowoœæ sprzeda¿y.

Poni¿ej zosta³y omówione kluczowe czynniki wp³ywaj¹ce na wyniki finansowe i operacyjne oraz sytuacjê finansow¹
Grupy w latach 2012–2014. Czynniki te, zdaniem Zarz¹du, mia³y historycznie oraz w okresie do Daty Prospektu, a tak¿e
mog¹ mieæ w przysz³oœci wp³yw na dzia³alnoœæ, wyniki operacyjne i finansowe, sytuacjê finansow¹, przep³ywy pieniê¿ne
oraz perspektywy rozwoju Grupy. Czynniki te w ocenie Zarz¹du opisuj¹ równie¿ trendy, którym bêdzie podlega³ rynek
luksusowych dodatków w Polsce w najbli¿szych latach.

Analiza rzeczywistego wp³ywu opisanych poni¿ej czynników na konkretne pozycje skonsolidowanego sprawozdania
z sytuacji finansowej, skonsolidowanego sprawozdania z wyniku i pozosta³ych ca³kowitych dochodów oraz
skonsolidowanego sprawozdania z przep³ywów pieniê¿nych we wskazanych okresach oraz wed³ug stanu na wskazane daty
zosta³a przedstawiona w niniejszym rozdziale w punktach „Wynik finansowy”, „Sytuacja finansowa” oraz „P³ynnoœæ
i zasoby kapita³owe”.

Sytuacja gospodarcza w Polsce

Pod wzglêdem terytorialnym dzia³alnoœæ Grupy jest prowadzona prawie wy³¹cznie na terytorium Polski, sprzeda¿
eksportowa nie stanowi istotnego udzia³u w strukturze sprzeda¿y Grupy, natomiast produkcja kolekcji Grupy zlecana
jest podmiotom trzecim zlokalizowanym przede wszystkim w Azji, a tak¿e czêœciowo w Europie. W zwi¹zku z powy¿szym
na dzia³alnoœæ Grupy maj¹ wp³yw czynniki makroekonomiczne dotycz¹ce rynku krajowego, jak równie¿ do pewnego
stopnia jej rynków eksportowych i importowych, które z kolei podlegaj¹ wp³ywom sytuacji ekonomicznej regionu oraz
gospodarki œwiatowej. Sytuacja makroekonomiczna w Polsce, a w pewnym stopniu równie¿ na eksportowych rynkach
zbytu Grupy, w tym takie jak dynamika wzrostu PKB, wysokoœæ wynagrodzeñ, stopa bezrobocia, poziom konsumpcji
indywidualnej, wskaŸnik optymizmu konsumenckiego czy wysokoœæ stóp procentowych i poziom inflacji, wp³ywaj¹
na poziom zamo¿noœci spo³eczeñstwa, a tym samym na si³ê nabywcz¹ konsumentów, a tak¿e na sk³onnoœæ do wydatków
konsumpcyjnych, w³¹czaj¹c w to podró¿e, w efekcie kszta³tuj¹c popyt na takie towary jak dobra luksusowe, w tym
luksusowe dodatki i baga¿. Czynniki te w rezultacie wp³ywaj¹ na wielkoœæ sprzeda¿y oraz kszta³towanie siê cen produktów
Grupy, wp³ywaj¹c w ten sposób w istotny sposób na wyniki finansowe, w tym przychody ze sprzeda¿y oraz koszt w³asny
sprzeda¿y Grupy.

Polska gospodarka jest jedn¹ z najszybciej rozwijaj¹cych siê gospodarek w UE. W 2013 roku Polska utrzyma³a tempo
wzrostu realnego PKB na poziomie 1,6%, a polska gospodarka by³a siódm¹ najszybciej rozwijaj¹c¹ siê gospodark¹
w Unii Europejskiej (wg danych Eurostat). Pod wzglêdem liczby mieszkañców (38,5 mln) Polska jest najwiêkszym
z nowych pañstw cz³onkowskich i szóstym w ca³ej Unii Europejskiej (wg danych Eurostat). Przy PKB na poziomie
389,7 mld EUR w 2013 r. (wg danych Eurostat), polska gospodarka jest ósm¹ co do wielkoœci gospodark¹ UE.
(zob. rozdz. „Otoczenie rynkowe”). Wzrost gospodarczy Polski prowadzi do wzrostu zamo¿noœci, co skutkuje wiêksz¹
konsumpcj¹, przek³adaj¹c¹ siê m.in. na popyt na produkty Grupy.

Poni¿sza tabela przedstawia dynamikê PKB w Polsce i w Unii Europejskiej w latach w niej wskazanych.

Rok

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zmiany PKB Polski (%) 6,8 5,1 1,6 3,9 4,5 2,0 1,6 3,3

Zmiany PKB Unii Europejskiej (%) 3,2 0,4 (4,5) 2,0 1,6 (0,4) 0,1 0,8

Zmiany wartoœci rynku dóbr luksusowych w Polsce (%) bd bd 8,3 20,0 14,1 14,6 5,9 4,6

Wartoœæ rynku dóbr luksusowych w Polsce (mld z³) bd 6,0 6,5 7,8 8,9 10,2 10,8 11,3

�ród³o: Eurostat, KPMG

Mimo œwiatowego kryzysu finansowego i jego wp³ywu na gospodarkê œwiatow¹ zmiana realnego PKB Polski w ka¿dym
z lat 2009–2014 by³a dodatnia: Polska by³a jedynym krajem w UE, który odnotowa³ ci¹g³y wzrost w tym okresie.
W roku 2011 gospodarka polska nie ucierpia³a znacznie wskutek kryzysu zad³u¿eniowego w niektórych krajach UE,
a dynamika PKB wynios³a 4,5% w ujêciu realnym. Wzrost realny PKB napêdza³a g³ównie wysoka dynamika produkcji
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przemys³owej. W latach 2009–2014 wzrós³ równie¿ znacz¹co rynek dóbr luksusowych w Polsce, który blisko podwoi³
swoj¹ wartoœæ w tym okresie. W latach 2012 i 2013 gospodarka polska odnotowa³a spowolnienie, a dynamika realnego
PKB wynios³a odpowiednio 2,0% i 1,6% g³ównie ze wzglêdu na spowolnienie tempa konsumpcji i spadek inwestycji.
W roku 2014 polska gospodarka ponownie wesz³a w fazê o¿ywienia i zanotowa³a wzrost PKB na poziomie 3,3%.
Pomimo spowolnienia gospodarczego w latach 2012 i 2013 rynek dóbr luksusowych w Polsce zanotowa³ wzrost
wynosz¹cy odpowiednio 14,6% oraz 5,9%, który by³ kontynuowany równie¿ w roku 2014, kiedy to wyniós³ 4,6%.

Konkurencja na polskim rynku luksusowych dodatków oraz tendencje na rynku

Rynek luksusowych dodatków w Polsce charakteryzuje siê rozproszeniem oraz siln¹ konkurencyjnoœci¹, w szczególnoœci
w zakresie cen i oferty produktowej (zob. rozdz. „Otoczenie rynkowe”), co wp³ywa na ceny, asortyment, wielkoœæ
kolekcji, strukturê sprzeda¿y, jakoœæ produktów i w efekcie na wyniki finansowe Grupy, w tym w szczególnoœci na mar¿ê
EBITDA. Agresywny marketing i polityka cenowa niektórych konkurentów zmusza Grupê do podejmowania dzia³añ
zmierzaj¹cych do zachowania konkurencyjnoœci, takich jak np. dostosowanie kolekcji i jej jakoœci, a czêsto ceny
niektórych produktów do oczekiwañ klientów, co wp³ywa³o i bêdzie wp³ywaæ na dzia³alnoœæ, sytuacjê finansow¹ i wyniki
finansowe Grupy w przysz³oœci.

Rynek luksusowych dodatków, podobnie jak ka¿dy inny rynek dóbr konsumenckich, podlega w istotnym stopniu wp³ywom
i zmianom wynikaj¹cym z zachowañ i preferencji nabywców produktów Grupy, takich jak np. rodzaj produktów, jakoœæ
wykonania, oferowane fasony, co w znacz¹cy sposób wp³ywa m.in. na asortyment oferowanych produktów, strukturê
i wolumen ich sprzeda¿y, a tak¿e na podejmowane dzia³ania marketingowe i kampanie wizerunkowe.

Zgodnie z raportem KPMG w latach 2008–2013 odnotowano wzrost pod wzglêdem wartoœci rynku dóbr luksusowych
w Polsce do poziomu 10,8 mld z³ (CAGR 12,9%) i prognozuje siê jego dalszy wzrost do oko³o 12,9 mld z³ do koñca 2016 r.
Wiêcej informacji znajduje siê w rozdziale „Otoczenie rynkowe”.

Równoczeœnie nale¿y zauwa¿yæ, i¿ profil dzia³alnoœci Grupy jest unikalny. Maj¹c bardzo szeroki asortyment, Spó³ka
konkuruje z wieloma firmami, przy czym wiêkszoœæ z nich nie oferuje tak rozleg³ej gamy produktów jak Spó³ka.
Dlatego te¿ w poszczególnych grupach towarowych Emitent konkuruje z innymi podmiotami, co zosta³o szerzej
przedstawione w rozdziale „Opis dzia³alnoœci Grupy” – „Przewagi konkurencyjne”.

Strategia rozwoju Grupy

Strategia rozwoju Grupy opiera siê na wzroœcie organicznym w tradycyjnej domenie Grupy – sprzeda¿y eleganckich
dodatków. Priorytetem w obszarze wzrostu organicznego bêdzie rozwój sprzeda¿y detalicznej, w szczególnoœci
e-commerce. Obecna stacjonarna sieæ sprzeda¿y detalicznej obejmuje 54 sklepy Wittchen oraz 11 sklepów
V VIP Collection. Zdaniem Emitenta optymalna wielkoœæ sieci sprzeda¿y Grupy stanowi ok. 90 punktów sprzeda¿y.
Z uwagi na powy¿sze, Emitent zaplanowa³ rozbudowê sieci salonów i outletów, tak aby do roku 2020 osi¹gn¹æ
docelow¹ wielkoœæ sieci sprzeda¿y. Konkretne lokalizacje oraz terminy otwaræ poprzedzone bêd¹ szczegó³ow¹ analiz¹
atrakcyjnoœci dostêpnych powierzchni handlowych oraz mo¿liwoœci¹ uzyskania atrakcyjnych warunków wynajmu.
W niektórych lokalizacjach ostateczna decyzja o otwarciu salonu bêdzie podjêta po analizie efektów ekonomicznych
wczeœniejszego funkcjonowania punktu sprzeda¿y w postaci tzw. wyspy, tj. punktu sprzeda¿y usytuowanego na korytarzu
centrum handlowego, charakteryzuj¹cego siê mniejszymi kosztami uruchomienia, eksploatacyjnymi oraz mo¿liwoœci¹
³atwego demonta¿u i przeniesienia do innej lokalizacji. Pierwszy, pilota¿owy tego typu punkt sprzeda¿y zosta³
uruchomiony w P³ocku.

W tabeli poni¿ej przedstawiono podstawowe informacje na temat sieci punktów sprzeda¿y detalicznej Emitenta na daty
w niej wskazane.

Salony Outlety
Punkty

sprzeda¿y
razem

Okres
6 miesiêcy
zakoñczony
30 czerwca

2015

Liczba na koniec okresu 50 16 66

Powierzchnia handlowa brutto na koniec okresu (m2)(1) 4 159 1 251 5 411

Œrednia powierzchnia handlowa brutto (m2)(2) 4 031 1 162 5 193

2014

Liczba na koniec okresu 46 13 59

Powierzchnia handlowa brutto na koniec okresu (m2)(1) 3 864 1 049 4 913

Œrednia powierzchnia handlowa brutto (m2)(2) 3 864 1 049 4 913
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Salony Outlety
Punkty

sprzeda¿y
razem

Rok zakoñczony
31 grudnia

2014

Liczba na koniec okresu 47 14 61

Powierzchnia handlowa brutto na koniec okresu (m2)(1) 3 943 1 117 5 060

Œrednia powierzchnia handlowa brutto (m2)(2) 3 903 1 055 4 958

2013

Liczba na koniec okresu 47 13 60

Powierzchnia handlowa brutto na koniec okresu (m2)(1) 4 146 1 049 5 195

Œrednia powierzchnia handlowa brutto (m2)(2) 4 237 1 040 5 277

2012

Liczba na koniec okresu 62 12 74

Powierzchnia handlowa brutto na koniec okresu (m2)(1) 5 689 994 6 683

Œrednia powierzchnia handlowa brutto (m2)(2) 6 205 993 7 198

�ród³o: Emitent

(1) Definiowana jako ca³kowita powierzchnia najmu salonów lub outletów, wraz z zapleczem na dzieñ danego okresu (roku).

(2) Definiowana jako œrednia arytmetyczna powierzchni handlowej brutto ze wszystkich miesiêcy danego okresu (roku), liczona na koniec 15 dnia ka¿dego
miesi¹ca.

Szczególne znaczenie w rozwoju sprzeda¿y detalicznej Emitent przywi¹zywaæ bêdzie do rynku e-commerce, który
jest bardzo dynamicznie rozwijaj¹cym siê segmentem polskiej gospodarki (zob. rozdzia³ „Otoczenie rynkowe”). Profil
dzia³alnoœci Spó³ki i oferta produktowa stwarza naturalne mo¿liwoœci rozwoju Grupy w obszarze e-commerce. Spó³ka
dostrzega tê mo¿liwoœæ i planuje dalszy rozwój e-commerce, miêdzy innymi poprzez zintegrowanie tradycyjnej sprzeda¿y
stacjonarnej ze sprzeda¿¹ online. W dalszej kolejnoœci Spó³ka planuje integracjê wszystkich kana³ów sprzeda¿owych
z e-commerce, co wpisuje siê w najnowsze œwiatowe trendy sprzeda¿owe (tzw. omnichannel).

Emitent bêdzie realizowa³ wzrost organiczny równie¿ poprzez rozwój asortymentu. Spó³ka bêdzie podejmowaæ dzia³ania,
maj¹ce na celu obudowywanie portfolio produktowego nowymi grupami asortymentowymi (np. odzie¿ nieskórzana,
artyku³y piœmiennicze, nowe typy obuwia) oraz rozwijanie kolekcji sezonowych dodatków skierowanych do m³odych
odbiorców. Strategia obudowy portfolio k³adzie nacisk na pozyskiwanie takich kategorii produktowych, które nie bêd¹
wymaga³y otwierania nowych, specjalnie przeznaczonych dla nich powierzchni handlowych, lecz bêd¹ poszerza³y ofertê
w ju¿ funkcjonuj¹cych sklepach.

Emitent planuje równie¿ dalsze poszerzanie krêgu odbiorców. W tym celu Emitent wykorzystuje posiadan¹ markê
bud¿etow¹, dziêki czemu mo¿e oferowaæ produkty w ni¿szej cenie, nie rozwadniaj¹c przy tym podstawowej
marki Wittchen. Równoczeœnie Emitent podj¹³ i zamierza kontynuowaæ dzia³ania zmierzaj¹ce do odm³odzenia marki,
dziêki czemu Spó³ka dociera do coraz m³odszych odbiorców. Dzia³aniami maj¹cymi na celu odm³odzenie marki Wittchen
by³o w pierwszej kolejnoœci zwiêkszenie udzia³u kolekcji sezonowych i modowych, charakteryzuj¹cych siê wyraŸnymi
kolorami, bogactwem wzorów i wyrazistoœci¹ form. Funkcjonuj¹ce w Grupie kolekcje Elegance oraz Young pos³u¿y³y
Emitentowi do wykreowania has³a pozycjonuj¹cego Elegance & Young, które zdaniem Emitenta najlepiej charakteryzuje
obecn¹ strategiê produktow¹. Opiera siê ona na oferowaniu produktów zarówno klasycznych, eleganckich, nieco
dro¿szych, skierowanych do tradycyjnych najzamo¿niejszych klientów, jak i oferowaniu produktów modowych,
kolorowych, wpisuj¹cych siê w najnowsze œwiatowe trendy, skierowanych do klientów dynamicznych, lubi¹cych
eksperymentowaæ, ale jednoczeœnie szukaj¹cych produktów markowych i eleganckich.

Dzia³ania wpisuj¹ce siê w strategiê odm³adzania marki to równie¿ rozwój e-commerce z wykorzystaniem najnowszych
rozwi¹zañ technologicznych (omnichannel). W sieci sklepów stacjonarnych odm³odzenie marki wi¹¿e siê z kolei
z wprowadzeniem nowej ods³ony salonu, charakteryzuj¹cej siê nowoczesnym charakterem, lekkoœci¹ i przestronnoœci¹.

Oprócz wzrostu organicznego oraz odm³odzenia marki Wittchen, strategia Emitenta zak³ada rozwój sprzeda¿y
eksportowej, jednak¿e w innym modelu biznesowym ni¿ dotychczasowa dzia³alnoœæ. Do tej pory Emitent eksportowa³
swoje produkty do zewnêtrznych odbiorców spoza Grupy, g³ównie do krajów by³ej WNP (Rosja, Ukraina, Bia³oruœ).
Odbiorcy na tych rynkach na w³asny rachunek i ryzyko prowadz¹ sklepy multibrandowe lub sklepy pod mark¹ Wittchen,
co mo¿e pos³u¿yæ w przysz³oœci ekspansji w tym kierunku geograficznym, jednak obecnie strategia Emitenta tego
nie przewiduje. Sprzeda¿ eksportowa do obecnych odbiorców nie stanowi istotnego udzia³u w przychodach ze sprzeda¿y
Emitenta – przez ostatnie 3 lata udzia³ sprzeda¿y eksportowej w sprzeda¿y ogó³em nie przekroczy³ 7%. Emitent zak³ada,
¿e okreœlony poziom obrotu nadal bêdzie realizowany z dotychczasowymi partnerami, jednak obecna strategia zak³ada
rozwój w kierunku zachodnim do krajów Unii Europejskiej. Pierwszym takim rynkiem bêd¹ Niemcy, gdzie zosta³a
utworzona spó³ka zale¿na Emitenta – Wittchen GmbH. Eksport bêdzie siê wiêc odbywa³ poprzez spó³kê z Grupy,
przy czym Emitent nie planuje ponoszenia znacz¹cych nak³adów inwestycyjnych, z uwagi na fakt, i¿ w obecnej fazie
ekspansja planowana jest wy³¹cznie w obszarze e-commerce. Emitent jest zdania, ¿e posiadana oferta produktowa,

Wittchen S.A.

63



atrakcyjna relacja ceny do jakoœci produktów oraz dotychczasowe doœwiadczenia na rynku e-commerce pozwol¹
na dynamiczny rozwój tak¿e na rynku niemieckim.

Zwiêkszanie efektywnoœci Grupy

W analizowanym okresie Grupa prowadzi³a szereg inicjatyw maj¹cych na celu poprawê efektywnoœci jej dzia³alnoœci.
Poprawa efektywnoœci dotyczy³a takich dzia³añ jak m.in. kontrola efektywnoœci wszystkich procesów z naciskiem
na osi¹ganie odpowiedniej rentownoœci dzia³alnoœci, dzia³ania zmierzaj¹ce do odm³odzenia marki, wykreowanie has³a
pozycjonuj¹cego Elegance & Young, dalsze poszerzanie krêgu odbiorców poprzez wykorzystanie posiadanej marki
bud¿etowej, a tak¿e wdro¿enie modelu sprzeda¿y wielokana³owej, ³¹cz¹cej sprzeda¿ stacjonarn¹ oraz e-commerce
(ommnichannel).

Emitent d¹¿y do uzyskania wysokiej efektywnoœci sprzeda¿y poprzez aktywne zarz¹dzanie sieci¹ salonów,
w szczególnoœci dostêpn¹ przestrzeni¹ sprzeda¿ow¹. Aktywne zarz¹dzanie sieci¹ sprzeda¿y detalicznej obejmuje
miêdzy innymi dzia³ania takie jak: (i) pozyskiwanie powierzchni handlowych w atrakcyjnych lokalizacjach i o wysokim
standardzie, (ii) przygotowywanie planów rozwoju oraz monitoring ich realizacji przez poszczególne salony sprzeda¿y,
(iii) zmianê lokalizacji lub likwidacjê salonów, które trwale utraci³y zdolnoœæ uzyskiwania zadowalaj¹cego poziomu
rentownoœci sprzeda¿y, oraz (iv) realizacjê inwestycji odtworzeniowych (remodeling).

Ponadto Spó³ka na bie¿¹co analizuje efektywnoœæ procesu tworzenia kolekcji i zarz¹dzania wszystkimi ³añcuchami
procesu operacyjno-logistycznego ze sprzeda¿¹ i marketingiem w³¹cznie, wykorzystuj¹c do tego celu swoje centrum
logistyczne w Palmirach, maj¹c na wzglêdzie maksymalizacjê efektu koñcowego w postaci wyników finansowych
osi¹ganych przez Grupê, przy jednoczesnym zachowaniu wizerunku marki i ze szczególnym uwzglêdnieniem potrzeb
klientów.

Lata 2013–2014 to okres potwierdzaj¹cy skutecznoœæ zaimplementowanych inicjatyw podnosz¹cych efektywnoœæ Grupy
przejawiaj¹cy siê wzrostem przychodów ze sprzeda¿y, wzrostem EBITDA oraz mar¿y EBITDA. W ocenie Zarz¹du
dzia³ania podnosz¹ce efektywnoœæ prowadzone w poprzednich latach przyczyni¹ siê do dalszego wzrostu Grupy
oraz osi¹ganych przez ni¹ wyników finansowych. Niemniej, Spó³ka nie mo¿e zapewniæ, ¿e uda jej siê osi¹gn¹æ powy¿szy
cel strategiczny.

Czynniki wp³ywaj¹ce na przychody ze sprzeda¿y

Wysokoœæ przychodów ze sprzeda¿y Grupy zale¿y w du¿ym stopniu od wartoœci i wolumenu sprzeda¿y, struktury
asortymentowej sprzeda¿y oraz cen, jakie Grupa mo¿e uzyskaæ za swoje produkty. Czynnikiem wp³ywaj¹cym
na wysokoœæ przychodów ze sprzeda¿y generowanych przez Grupê jest przyrost nowej powierzchni handlowej (w nowym
formacie) w atrakcyjnych lokalizacjach oraz remontowanie istniej¹cych salonów sprzeda¿y w celu dostosowania ich
do nowego formatu salonów sprzeda¿y. Ponadto oprócz wzrostu przychodów ze sprzeda¿y wynikaj¹cego z otwierania
nowych lokalizacji istotne znaczenie ma równie¿ zwiêkszanie wartoœci sprzeda¿y w istniej¹cych salonach sprzeda¿y,
co Spó³ka realizuje poprzez konsekwentne realizowanie przyjêtej strategii produktowej. Jednoczeœnie Spó³ka rozwija
koncepcjê sprzeda¿y omnichannel oraz sprzeda¿ z wykorzystaniem sieci Internet, która odgrywa coraz wiêksze znaczenie
w przychodach ze sprzeda¿y Grupy.

W tabeli poni¿ej przedstawiono informacje na temat przychodów wygenerowanych przez Spó³kê za okresy w niej
wskazane w podziale na poszczególne segmenty.

Okres 6 miesiêcy zakoñczony 30 czerwca Rok obrotowy zakoñczony 31 grudnia

2015 2014 2014 2013 2012

Przychody Udzia³ Przychody Udzia³ Przychody Udzia³ Przychody Udzia³ Przychody Udzia³

(tys. PLN) % (tys. PLN) % (tys. PLN) % (tys. PLN) % (tys. PLN) %

Segment detaliczny 47 042 85,1 35 602 82,2 93 819 71,9 59 447 68,3 55 099 73,7

Segment B2B 7 909 14,3 7 410 14,3 36 116 27,7 27 016 31,0 19 023 25,5

Segment pozosta³y* 297 0,5 289 0,7 580 0,4 581 0,7 600 0,8

Przychody ze sprzeda¿y 55 248 100,0 43 301 100,0 130 515 100,0 87 044 100,0 74 722 100,0

�ród³o: Emitent; Sprawozdanie Finansowe (dane zbadane), Œródroczne Sprawozdanie Finansowe (dane przejrzane)

* Segment pozosta³y, obejmuj¹cy g³ównie przychody z wynajmu powierzchni biurowej.

Pierwszym kana³em w ramach segmentu detalicznego jest sprzeda¿ stacjonarna (w sieci sprzeda¿y detalicznej). W latach
2012–2014 Spó³ka odnotowa³a sta³y wzrost stacjonarnej sprzeda¿y detalicznej w ujêciu tzw. like for like (LFL), to znaczy
obejmuj¹cym wy³¹cznie salony istniej¹ce na pocz¹tku badanego okresu, a wiêc z wy³¹czeniem salonów nowo otwartych
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b¹dŸ zamkniêtych. W ujêciu tym sprzeda¿ w 2013 roku wzros³a o 22,2% w stosunku do roku 2012, a w roku 2014
wzros³a a¿ o 42,6% w porównaniu z rokiem 2013.

W tabeli poni¿ej przedstawiono informacje na temat kwartalnego rozk³adu sprzeda¿y LFL Emitenta w latach 2012–2014.

2014 2013 2012
Zmiana

2014/2013 2013/2012

(tys. PLN) (%)

Przychody ze sprzeda¿y*):

I kwarta³ 12 451 8 339 7 896 49,3 5,6

II kwarta³ 15 180 10 161 8 327 49,4 22,0

III kwarta³ 16 744 10 623 8 743 57,6 21,5

IV kwarta³ 23 383 18 404 13 921 27,1 32,2

Suma 67 760 47 529 38 889 42,6 22,2

�ród³o: Emitent

* Zestawienie obejmuje wy³¹cznie sklepy, które by³y otwarte na 1 stycznia 2012 r. i pozostawa³y otwarte na dzieñ 31 grudnia 2014 r.

W tabeli poni¿ej przedstawiono informacje na temat kwartalnego rozk³adu sprzeda¿y LFL Emitenta w pierwszym pó³roczu
2014 i 2015.

IH2015 1H2014
Zmiana

1H2015/1H2014

(tys. PLN) (%)

Przychody ze sprzeda¿y*):

I kwarta³ 14 890 12 451 19,6

II kwarta³ 16 074 15 180 5,9

Suma 30 964 27 631 12,1

�ród³o: Emitent

* Zestawienie obejmuje wy³¹cznie sklepy, które by³y otwarte na 1 stycznia 2012 r. i pozostawa³y otwarte na dzieñ 30 czerwca 2015 r.

W ramach segmentu detalicznego drugim zasadniczym kana³em sprzeda¿owym jest e-commerce. W strukturach Grupy
funkcjonuj¹ dwa sklepy: sklepy internetowe: www.sklep.wittchen.com i www.sklep.vipcollection.com. Oba sklepy
s¹ zarz¹dzane przez jeden dzia³ e-commerce Spó³ki, który jest obecnie najszybciej rozwijaj¹cym siê dzia³em Grupy
odpowiadaj¹cym za odpowiednio 5,1%, 8,3% oraz 15,1% sprzeda¿y ogó³em w latach 2012, 2013 i 2014. W I pó³roczu
2015 r. udzia³ e-commerce w ca³oœci przychodów wyniós³ 12,2%, w porównaniu z 5,9% w I pó³roczu 2014 r. Emitent
zak³ada, i¿ sprzeda¿ e-commerce posiada nadal istotny potencja³ wzrostu, co wynika z nastêpuj¹cych okolicznoœci:
(i) specyfika asortymentu Emitenta, który jest mniej wra¿liwy na wysok¹ skalê zwrotów, na które nara¿one s¹ firmy
dzia³aj¹ce w tradycyjnej bran¿y modowej lub obuwniczej, (ii) inwestycje poczynione w nowe oprogramowanie sklepu
internetowego, (iii) integracja tradycyjnego kana³u sprzeda¿y detalicznej z e-commerce (omnichannel).

Drugim wa¿nym segmentem Spó³ki jest B2B, w ramach którego Emitent wyró¿nia sprzeda¿ krajow¹ oraz sprzeda¿
eksportow¹. Krajowymi odbiorcami produktów Grupy s¹ klienci korporacyjni, sieci handlowe lub odbiorcy hurtowi
prowadz¹cy sklepy multibrandowe. Zakupy dokonywane przez odbiorców korporacyjnych maj¹ ró¿norodny charakter.
Nabywcy dokonuj¹ zakupów produktów, które wrêczaj¹ swoim klientom i pracownikom jako prezenty, upominki
lub wyró¿nienia. Czêsto firmy kupuj¹ produkty, którymi obdarowuj¹ swoich pracowników z okazji ró¿nego rodzaju
jubileuszów. Niektóre korporacje dokonuj¹ natomiast zakupów w celu przeznaczenia produktów Grupy jako element
motywacyjny dla swoich pracowników sprzeda¿owych. W 2012 roku udzia³ segmentu B2B stanowi³ 25,5% ca³oœci
sprzeda¿y, w 2013 roku 31,0%, a w 2014 roku 27,7% ca³oœci sprzeda¿y. W I pó³roczu 2015 r. udzia³ B2B stanowi³
14,3% sprzeda¿y ogó³em w porównaniu z 17,1% w I pó³roczu 2014 r. Równoczeœnie sprzeda¿ w wartoœciach
bezwzglêdnych generowana przez segment B2B ros³a w ka¿dym z omawianych okresów w porównaniu z okresem
poprzednim.

W okresie od zakoñczenia 2014 do dnia zatwierdzenia Prospektu w opinii Zarz¹du Spó³ki nie wyst¹pi³y istotne zmiany
w tendencjach w produkcji, sprzeda¿y i zapasach oraz kosztach i cenach sprzeda¿y produktów Spó³ki.
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Czynniki wp³ywaj¹ce na koszty Grupy

Koszty Grupy obejmuj¹ koszt w³asny sprzeda¿y, koszty sprzeda¿y oraz koszty ogólnego zarz¹du.

Do g³ównych czynników, które wp³ywaj¹ na koszt w³asny sprzeda¿y Grupy, nale¿¹ m.in.: (i) wolumen sprzeda¿y,
(ii) struktura asortymentowa sprzeda¿y (koszt w³asny sprzeda¿y jest wy¿szy dla produktów dro¿szych), (iii) cena
za towar p³acona dostawcom (g³ównie USD), (iv) koszty transportu (g³ównie USD) oraz (v) koszty ce³ i odprawy celnej.
W okresie objêtym historycznymi sprawozdaniami finansowymi koszt w³asny sprzeda¿y we wszystkich latach by³ stabilny
i w ka¿dym z nich kszta³towa³ siê na poziomie oko³o 42% wartoœci przychodów ze sprzeda¿y. Zgodnie z przewidywaniami
Zarz¹du równie¿ w 2015 r. koszt w³asny sprzeda¿y bêdzie siê kszta³towa³ na podobnym poziomie.

Na koszty sprzeda¿y sk³adaj¹ siê g³ównie takie elementy jak (i) koszty najmu, które z kolei s¹ uzale¿nione w szczególnoœci
od takich czynników jak: (a) powierzchnia handlowa brutto, (b) kurs wymiany EUR/PLN (w przewa¿aj¹cej liczbie
umów najmu czynsz jest denominowany w EUR oraz podlega corocznej waloryzacji wed³ug wzrostu indeksów
okreœlonych w umowach), oraz (c) liczba zawieranych, odnawianych albo renegocjowanych umów najmu oraz warunki
rynkowe panuj¹ce w okresie negocjacji i podpisywania takich umów; (ii) koszty dzia³ów handlowych oraz wynagrodzenia
i inne œwiadczenia pracownicze na rzecz personelu dzia³ów handlowych; (iii) koszty logistyki i sk³adowania, które
obejmuj¹ m.in. koszty magazynowania, koszty transportu produktów; (iv) prowizje sprzeda¿owe (dotycz¹ce transakcji
dokonywanych kartami p³atniczymi oraz za poœrednictwem sklepu internetowego) oraz (v) koszty marketingu i kampanii
wizerunkowych.

W okresie objêtym historycznymi sprawozdaniami finansowymi, dziêki przeprowadzonym w latach 2012–2013 dzia³aniom
restrukturyzacyjno-optymalizacyjnym (g³ównie optymalizacji sieci sprzeda¿y) koszty sprzeda¿y spad³y znacz¹co z poziomu
49,4% przychodów ze sprzeda¿y w 2012 roku poprzez 37,3% w 2013 roku do poziomu 30,9% przychodów ze sprzeda¿y
w 2014 roku. W I pó³roczu 2015 r. koszty sprzeda¿y stanowi³y 37,0% przychodów ze sprzeda¿y, w porównaniu z 39,8%
w I pó³roczu 2014 r. Zgodnie z przewidywaniami Zarz¹du w roku 2015 stosunek kosztów sprzeda¿y do przychodów
ze sprzeda¿y bêdzie kszta³towa³ siê na podobnym poziomie co w roku 2014.

Koszty ogólnego zarz¹du obejmuj¹ (i) koszty funkcjonowania siedziby Spó³ki; (ii) wynagrodzenie okreœlonych kategorii
pracowników Grupy z pionu administracyjnego; oraz (iii) us³ugi obce, np. us³ugi doradcze (w tym doradztwo prawne
i podatkowe, audyt finansowy).

Kursy wymiany walut oraz zmiany stóp procentowych

Ca³a produkcja kolekcji Grupy zlecana jest podmiotom trzecim zlokalizowanym przede wszystkim w Azji, a tak¿e
czêœciowo w Europie, za któr¹ Grupa p³aci producentom w Azji w USD, a w Europie w EUR. Ponadto w EUR
nominowane s¹ umowy najmu powierzchni handlowych, natomiast koszty miêdzynarodowego transportu grupa pokrywa
g³ównie w USD. Równoczeœnie, czêœæ przychodów realizowana jest na rynkach zagranicznych i jest denominowana,
przede wszystkim w USD. W latach 2012–2014 przychody ze sprzeda¿y eksportowej nie przekroczy³y jednak
7% sprzeda¿y ogó³em.

Bior¹c powy¿sze pod uwagê, zmiany kursów wymiany walut obcych mog¹ wywieraæ niekorzystny wp³yw na dzia³alnoœæ
oraz sytuacjê finansow¹, w szczególnoœci na: (i) rentownoœæ sprzeda¿y, poprzez wy¿szy koszt w³asny sprzeda¿y
w przypadku umocnienia siê walut obcych, g³ównie USD w stosunku do PLN, (ii) rentownoœæ operacyjn¹, poprzez
wy¿szy koszt czynszów najmu w przypadku umocnienia siê EUR w stosunku do PLN, (iii) przychody ze sprzeda¿y
w przypadku os³abienia siê walut obcych, g³ównie USD, w stosunku do PLN, przy czym przychody ze sprzeda¿y
denominowanej w USD stanowi¹ naturalne zabezpieczenie ryzyka kursowego zwi¹zanego z zakupami w USD, jednak¿e
tylko w ograniczonym stopniu bior¹c pod uwagê relatywnie niewielki poziom sprzeda¿y eksportowej Grupy.

Poni¿ej przedstawione zosta³y poszczególne obszary, w których Grupa jest nara¿ona na ryzyko walutowe.

Zakupy towarów

Produkcja kolekcji Grupy zlecana jest podmiotom trzecim zlokalizowanym przede wszystkim w Azji, a tak¿e czêœciowo
w Europie. W zwi¹zku z tym Grupa dokonuje p³atnoœci zagranicznych z tytu³u nabywanych towarów w walucie obcej.
W latach 2012–2014 p³atnoœci w walucie obcej dokonane z tytu³u zakupów towarów przedstawia³y siê nastêpuj¹co:

P³atnoœci za towar wykonane w walucie (w tys.) IH2015 2014 2013 2012

P³atnoœci wykonane w USD 7 789 16 052 9 374 3 979

P³atnoœci wykonane w EUR 824 1 859 1 369 1 186

�ród³o: Emitent
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Z kosztami nabycia towarów wi¹¿¹ siê koszty transportu oraz koszty c³a. Koszty te powiêkszaj¹ cenê nabycia i tym samym
wp³ywaj¹ na koszt w³asny sprzeda¿y. Koszty c³a oraz koszty transportu denominowane s¹ w EUR oraz w USD, a p³acone
g³ównie w walucie polskiej lub EUR. Koszty c³a stanowi¹ oko³o 5% ceny zakupu towarów objêtych c³em, natomiast koszty
transportu stanowi¹ ³¹cznie oko³o 6% ceny zakupu towarów. Udzia³ kosztów c³a denominowanych w EUR bêdzie spada³
w kolejnych latach w zwi¹zku ze zmian¹ portu, w którym odbywa siê odprawa celna towarów zakupionych przez Grupê.
W latach 2012–2014 towary odprawiane by³y g³ównie w Hamburgu, a kolejnych zaœ latach Grupa planuje, ¿e bêdzie to
g³ównie Gdañsk.

W zakresie, w jakim pozwala na to sytuacja na rynku, w tym dzia³ania podejmowane przez konkurentów Spó³ki,
zmiana kursów walut mo¿e znaleŸæ odzwierciedlenie w cenie sprzeda¿y asortymentu do klienta koñcowego. Niemniej
jednak umocnienie siê dolara amerykañskiego i euro wobec z³otego mo¿e mieæ negatywny wp³yw na rentownoœæ
sprzeda¿y Spó³ki. W opinii Zarz¹du umocnienie siê dolara amerykañskiego wobec z³otego mo¿e byæ czêœciowo
neutralizowane umocnieniem siê tej waluty do EUR. Wiêkszoœæ pó³produktów u¿ywanych do produkcji towarów Emitenta
jest bowiem zakupowana przez ich wytwórców w Europie w walucie EUR. Powoduje to, i¿ umacnianie siê dolara
amerykañskiego w stosunku do EUR jest korzystne dla wytwórców, a tym samym daje pole do zaoferowania ni¿szej
ceny Spó³ce. Emitent rozk³ada p³atnoœci za zamówione towary, dokonywane w walutach obcych, na d³u¿szy okres.
Specyfika sk³adania zamówieñ wymaga wp³aty zaliczki w dniu z³o¿enia zamówienia (wysokoœæ zaliczki waha siê zwykle
od 20 do 30% kwoty zamówienia). Reszta p³atnoœci realizowana jest w zale¿noœci od dostawcy czêœciowo w dniu
wysy³ki lub w ci¹gu maksymalnie 60 dni od realizacji dostawy. Równoczeœnie Emitent korzysta z linii kredytowej
wielowalutowej umo¿liwiaj¹cej zad³u¿anie siê w walutach obcych EUR i USD.

Zakup us³ug najmu powierzchni handlowych

W zwi¹zku z prowadzon¹ przez Grupê dzia³alnoœci¹ gospodarcz¹ Grupa ponosi koszty najmu powierzchni handlowych.
Walut¹ funkcjonaln¹ dla kosztów czynszu jest EUR i w tej walucie ustalane s¹ stawki czynszu na metr kwadratowy
powierzchni. Faktury s¹ przeliczone na PLN po œrednim kursie NBP z dnia poprzedzaj¹cego wystawienie faktury
i wystawione w PLN, wiêc Grupa dokonuje p³atnoœci w PLN.

W tabeli poni¿ej Grupa przedstawia maksymaln¹ roczn¹ ekspozycjê walutow¹ z tytu³u czynszów denominowanych
w walucie obcej (w tym tak¿e op³aty marketingowe i eksploatacyjne, je¿eli denominowane s¹ w walucie obcej) wed³ug
stawek obowi¹zuj¹cych na koniec ka¿dego roku, przeliczon¹ jako stawka na metr kwadratowy, powiêkszona o podatek
VAT, pomno¿ona przez metr kwadratowy powierzchni handlowej brutto.

Ekspozycja walutowa z tytu³u czynszów najmu (w tys.) IH2015 2014 2013 2012

Ekspozycja w EUR 1 501 2 792 2 731 3 838

Ekspozycja w USD – – – 78

�ród³o: Emitent

Sprzeda¿ towarów

Grupa prowadzi sprzeda¿ przede wszystkim na rynku krajowym, który pozostaje dla Grupy priorytetem. Grupa prowadzi
oraz zamierza nadal rozwijaæ sprzeda¿ na rynkach eksportowych i planuje rozpoczêcie lub wzrost sprzeda¿y do krajów UE,
g³ównie do Niemiec poprzez swoj¹ nowo zawi¹zan¹ spó³kê zale¿n¹ Wittchen GmbH z siedzib¹ w Berlinie.

W latach 2012–2014 p³atnoœci otrzymane w walucie obcej z tytu³u sprzeda¿y towarów przedstawia³y siê nastêpuj¹co:

P³atnoœci otrzymane w walucie w tys. IH2015 2014 2013 2012

P³atnoœci otrzymane w USD 137 1 018 1 669 1 149

P³atnoœci otrzymane w EUR 43 86 4 0

�ród³o: Emitent

Informacje na temat kursów wymiany walut znajduj¹ siê w rozdziale „Istotne informacje” – „Kursy wymiany walut”.

Zmiany stóp procentowych i innych parametrów rynków finansowych mia³y historycznie i mog¹ mieæ w przysz³oœci
wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy. Znaczna czêœæ zad³u¿enia Grupy na dzieñ 31 grudnia 2014 r. by³a oprocentowana
wed³ug stopy zmiennej opartej o WIBOR ON lub WIBOR 1M, podczas gdy w latach poprzednich zad³u¿enie oparte by³o
o stopê zmienn¹ WIBOR 3M. W zwi¹zku z powy¿szym ka¿dy wzrost stóp procentowych powodowa³ wzrost kosztów
finansowych Grupy, a ka¿dy spadek stóp procentowych powodowa³ odpowiedni spadek kosztów finansowych Grupy.
Stopy procentowe s¹ w znacznym stopniu podatne na zmiany wielu czynników, w szczególnoœci œwiatowych i krajowych
uwarunkowañ gospodarczych oraz politycznych, a tak¿e innych czynników, które znajduj¹ siê poza kontrol¹ Grupy.
Stopy procentowe og³aszane przez NBP ustala Rada Polityki Pieniê¿nej. Przy podejmowaniu decyzji w sprawie
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potencjalnych zmian stóp procentowych Rada Polityki Pieniê¿nej uwzglêdnia szereg czynników, w tym prognozy wzrostu
gospodarczego oraz aktualny i prognozowany poziom inflacji dla polskiej gospodarki. Rada Polityki Pieniê¿nej stosuje
strategiê bezpoœredniego celu inflacyjnego. Rada Polityki Pieniê¿nej definiuje cel inflacyjny, a nastêpnie tak dostosowuje
podstawowe stopy procentowe NBP, aby prawdopodobieñstwo osi¹gniêcia tego celu by³o jak najwiêksze. Od 2004 r.
Rada Polityki Pieniê¿nej przyjê³a d³ugoterminowy cel inflacyjny na poziomie 2,5% (z dopuszczalnym zakresem wahañ
w obie strony ± 1 p.p.).

W tabeli poni¿ej przedstawiono stopy inflacji oraz WIBOR ON, WIBOR 1M i WIBOR 3M za okresy w niej wskazane.

Okres 6 miesiêcy zakoñczony
30 czerwca

Okres 12 miesiêcy zakoñczony
31 grudnia

2015 2014 2014 2013 2012

(%)

Œrednia roczna stopa inflacji (0,4) 0,3 0 0,9 3,7

Œrednia stawka WIBOR ON 1,74 2,59 2,48 3,01 4,66

Œrednia stawka WIBOR 1M 1,77 2,61 2,47 3,03 4,78

Œrednia stawka WIBOR 3M 1,77 2,71 2,51 3,03 4,92

�ród³o: GUS, bankier.pl, Bloomberg

Obecnie Grupa ma równie¿ mo¿liwoœæ zad³u¿ania siê w walucie USD oraz EUR, przy czym oprocentowanie zad³u¿enia
w walucie obcej kalkulowane jest w oparciu o stawkê LIBOR.

Sezonowoœæ sprzeda¿y

Dzia³alnoœæ Grupy podlega zjawisku sezonowoœci sprzeda¿y. Wed³ug szacunków Zarz¹du Emitenta oko³o 40% sprzeda¿y
jest generowane w IV kwartale roku kalendarzowego. Ma to zwi¹zek ze zwiêkszonymi wydatkami klientów na produkty,
stanowi¹ce prezenty œwi¹teczne. Dotyczy to zarówno klientów indywidualnych, jak i biznesowych. Zjawisko to ma istotny
wp³yw na okresowe zwiêkszenie zapotrzebowania na kapita³ obrotowy oraz rodzi potrzebê dok³adnej optymalizacji
procesów logistycznych, aby zapewniæ klientom dostêpnoœæ produktów w poszczególnych kana³ach dystrybucyjnych.
Maj¹c na uwadze powy¿sze zjawisko, Emitent systematycznie poszerza asortyment o produkty o innej strukturze
sezonowoœci, które generuj¹ sprzeda¿ w innych kwarta³ach ni¿ w IV kwartale roku kalendarzowego, a tak¿e przeprowadza
akcje promocyjne z jedn¹ z sieci handlowych. Przyk³adem takich produktów s¹ torebki, buty i konfekcja, których
szczyt sprzeda¿y przypada na wiosnê i jesieñ, oraz akcesoria podró¿ne, których szczyt przypada na lato. W efekcie
podejmowanych dzia³añ daje siê zauwa¿yæ wzrastaj¹ce znaczenie III kwarta³u w generowanych przychodach Grupy,
którego procentowy udzia³ w rocznych przychodach Grupy wzrós³ z poziomu 21,1% w 2012 roku poprzez 25,1%
w 2013 roku do 29,7% w 2014 roku.

W tabeli poni¿ej przedstawiono informacje na temat kwartalnego rozk³adu sprzeda¿y Emitenta we wskazanym okresie.

Okres 6 miesiêcy zakoñczony
30 czerwca

Okres 12 miesiêcy zakoñczony
31 grudnia

Zmiana

2015 2014 2014 2013 2012
IH2015/
IH2014

2014/2013 2013/2012

(tys. PLN) (%)

Przychody ze sprzeda¿y:

I kwarta³ 25 976 19 452 19 452 13 285 15 383 33,5 46,4 -13,6

II kwarta³ 29 272 24 023 24 023 16 317 16 424 21,8 47,2 -0,7

III kwarta³ 38 720 21 809 15 761 77,5 38,4

IV kwarta³ 48 317 35 630 27 151 35,6 31,2

Suma 130 514 87 043 74 721 27,1 49,9 16,5

�ród³o: Emitent
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Szczególne czynniki wp³ywaj¹ce na wyniki operacyjne i finansowe

W latach 2012–2014 Grupa nie odnotowa³a ¿adnego szczególnego znacz¹cego czynnika ani czynnika o charakterze
nadzwyczajnym, który wp³ywa³ na wyniki finansowe i operacyjne Grupy. Grupa odnotowa³a jednak wydarzenia
o charakterze nie nadzwyczajnym, ale jednorazowym w roku 2012 i w roku 2013, które w opinii Zarz¹du Grupy
nie powinny powtórzyæ siê w przysz³oœci.

Zdarzenia o charakterze jednorazowym o istotnym znaczeniu dla wyników finansowych Grupy mia³y miejsce w latach
2013 i 2012 i mia³y one wp³yw na kszta³towanie pozosta³ych przychodów i kosztów operacyjnych.

Czynniki jednorazowe w 2013 roku maj¹ce wp³yw na pozosta³e przychody operacyjne obejmowa³y rozwi¹zanie rezerw
pozosta³ych w wys. 4,7 mln z³ wynikaj¹ce z ksiêgowego ujêcia ostatecznego rozliczenia transakcji nabycia aktywów
V VIP Collection, rozwi¹zanie odpisu aktualizuj¹cego nale¿noœci i zapasy w wysokoœci 2,5 mln z³ (z czego kwota
0,5 mln z³ wynika³a ze zmniejszenia poziomu odpisu aktualizuj¹cego zapasy, a pozosta³a kwota z rozwi¹zania odpisu
aktualizuj¹cego nale¿noœci, na skutek odzyskania nale¿noœci wczeœniej uznanych za nieœci¹galne) oraz odszkodowania
i kary umowne w kwocie 1,3 mln z³, z czego kwota 0,9 mln z³ stanowi³a odszkodowanie od ubezpieczyciela w zwi¹zku
z zatoniêciem statku przewo¿¹cego towary Spó³ki. W 2013 roku czynniki jednorazowe maj¹ce odzwierciedlenie
w pozosta³ych kosztach operacyjnych obejmowa³y odpisy aktualizuj¹ce wartoœæ nale¿noœci w wys. 7,5 mln z³ (w tym
3,9 mln z³ to odpisy aktualizuj¹ce nale¿noœci od spó³ki VIP Style S.A.); niezawinione niedobory sk³adników maj¹tku
obrotowego w wys. 1,7 mln z³ (z czego kwota 0,9 mln z³ to wynik zatoniêcia statku transportuj¹cego towary Emitenta),
a pozosta³a kwota obejmuje prezentacje ró¿nic inwentaryzacyjnych; straty z likwidacji niefinansowych aktywów trwa³ych,
wynikaj¹ce ze spisania w koszty niezamortyzowanych czêœci nak³adów na zamkniête salony detaliczne w wys. 1,3 mln z³,
oraz odpis aktualizuj¹cy wartoœæ nak³adów na salony nabyte od spó³ki VIP Style S.A. w wys. 0,5 mln z³.

W roku 2012 roku czynniki jednorazowe zaksiêgowane po stronie pozosta³ych przychodów operacyjnych obejmowa³y
ksiêgowe rozpoznanie skutków wyjœcia spó³ki VIP Style S.A. z Grupy na kwotê 6,2 mln z³ oraz uzyskane odszkodowania
i kary umowne na kwotê 4,1 mln z³. W 2012 roku czynniki jednorazowe maj¹ce odzwierciedlenie w pozosta³ych kosztach
operacyjnych obejmowa³y: odpisy aktualizuj¹ce d³ugoterminowe aktywa trwa³e o wart. 9,7 mln z³, obejmuj¹ce utworzenie
odpisu na udzia³y, które Spó³ka objê³a w spó³ce V VIP Collection sp. z o.o. (o wart. 7,8 mln z³) oraz odpisu aktualizuj¹cego
wartoœæ nak³adów na salony, nabytych od spó³ki VIP Style S.A. (o wart. 1,8 mln z³); odpisy aktualizuj¹ce wartoœæ
nale¿noœci o wart. 8,4 mln z³; utworzenie rezerwy na pozosta³e koszty o wart. 2,4 mln z³ oraz straty z likwidacji
niefinansowych aktywów trwa³ych o wart. 2,0 mln z³.

Istotne zdarzenia po dniu 31 grudnia 2014 r. oraz wyniki bie¿¹cego okresu

W dniu 19 marca 2015 roku S¹d Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIV Wydzia³ Gospodarczy Krajowego Rejestru
S¹dowego wyda³ postanowienie o wpisaniu do Krajowego Rejestru S¹dowego zmian statutu polegaj¹cych na obni¿eniu
kapita³u zak³adowego z dotychczasowej kwoty 28 929 tys. z³ do 289 tys. z³ poprzez zmianê wartoœci nominalnej akcji z 2 z³
do 0,02 z³ oraz podwy¿szeniu kapita³u zak³adowego z kwoty 289 tys. z³ do kwoty 3.300 tys. z³ w drodze emisji
150.535.286 akcji na okaziciela serii D o wartoœci nominalnej 0,02 z³ ka¿da.

W dniu 6 lipca 2015 r. S¹d Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIV Wydzia³ Gospodarczy Krajowego Rejestru S¹dowego
wyda³ postanowienie o wpisaniu do Krajowego Rejestru S¹dowego zmian statutu polegaj¹cych na zniesieniu
uprzywilejowania akcji serii A, zmianie akcji serii A z akcji imiennych na akcje na okaziciela, oznaczenia wszystkich
dotychczasowych akcji serii A, B, C, D now¹ seri¹ A, podwy¿szeniu wartoœci nominaln¹ akcji z 0,02 z³ do 0,20 z³ oraz
scaleniu akcji przy proporcjonalnym zmniejszeniu ogólnej liczby akcji Spó³ki z liczby 165.000.000 do liczby 16.500.000,
czyli poprzez po³¹czenie ka¿dych dziesiêciu akcji Spó³ki o dotychczasowej wartoœci nominalnej 0,02 PLN w jedn¹ akcjê
Spó³ki o nowej wartoœci nominalnej 0,20 PLN, przy niezmienionym kapitale zak³adowym w wysokoœci 3.300 tys. z³.

W bie¿¹cym roku zawi¹zana zosta³a spó³ka córka Emitenta – Wittchen GmbH z siedzib¹ w Berlinie, poprzez któr¹ Emitent
zamierza rozwijaæ sprzeda¿ e-commerce na rynku niemieckim. Na Datê Prospektu spó³ka Wittchen GmbH zosta³a
zarejestrowana i rozpoczê³a dzia³alnoœæ.

W roku 2015 Emitent kontynuowa³ prace nad uruchomieniem nowych funkcjonalnoœci sklepu internetowego, w tym
uruchomieniu nowego oprogramowania sklepu internetowego. Na Datê Prospektu pierwszy etap prac zosta³ zakoñczony.
W rezultacie sklep internetowy pracuje obecnie na nowym wydajniejszym silniku i posiada nowe funkcjonalnoœci
(przyk³adowo personalizacja widoku i treœci do indywidualnego u¿ytkowania oraz w pe³ni zautomatyzowana mo¿liwoœæ
personalizacji produktu). Równoczeœnie zapewniona zosta³a techniczna mo¿liwoœæ po³¹czenia sprzeda¿y online i offline
(mo¿liwoœæ zamówienia w e-sklepie z odbiorem w salonie, mo¿liwoœæ zwrotu w salonie produktu zakupionego
w e-sklepie, pogl¹d dostêpnoœci produktów w salonach firmowych), co stanowi pierwszy etap wdro¿enia sprzeda¿y
omnichannel w Grupie. Kolejne etapy prac obejmuj¹ integracjê sprzeda¿y on-line ze sprzeda¿¹ realizowan¹ przez segment
B2B oraz stworzenie e-sklepu o obecnych parametrach w wersji niemieckiej, przystosowanej do specyfiki niemieckiego
rynku e-commerce.
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W roku 2015 Spó³ka poczyni³a tak¿e nak³ady na rozbudowê centrum logistycznego w Palmirach. Inwestycje obejmowa³y
monta¿ rega³ów paletowych i systemu antresoli oraz rozbudowê rega³ów pó³kowych. Na Datê Prospektu inwestycje
zosta³y ju¿ zakoñczone i przyczyni³y siê do wzrostu powierzchni magazynowej o ok. 40%.

Spó³ka wygenerowa³a w I kwartale 2015 r. przychody ze sprzeda¿y ogó³em w wysokoœci 25,8 mln z³, co oznacza wzrost
o 32,2%, w porównaniu z 19,6 mln z³ wygenerowanymi w porównywalnym okresie 2014 r. W analizowanym okresie
EBITDA wynios³a 4,1 mln z³ w porównaniu z 2,3 mln z³ w analogicznym okresie roku poprzedniego, zaœ zysk netto wzrós³
z poziomu 1,3 mln w pierwszym kwartale roku 2014 o 119% do poziomu 2,8 mln z³ w pierwszym kwartale 2015 roku.
Na tak istotny wzrost zysku netto wp³yw mia³: (i) wzrost sprzeda¿y zarówno ogó³em, jak i w ujêciu LFL, (ii) utrzymanie
poziomu mar¿y ze sprzeda¿y, (iii) spadek kosztów finansowych z poziomu 672 tys. z³ w pierwszym kwartale 2014 roku
do 367 tys. z³ w pierwszym kwartale 2015 roku. W pierwszym kwartale 2015 roku Spó³ka otworzy³a 2 nowe salony
detaliczne. Na Datê Prospektu otwarte zosta³y jeszcze 3 kolejne punkty. W roku 2015, na Datê Prospektu, Emitent
uruchomi³ wiêc 5 nowych lokalizacji, w tym 2 outlety. Tym samym powierzchnia handlowa brutto zwiêkszy³a siê o 349 m2.

Powy¿sze informacje finansowe pochodz¹ od Spó³ki i nie zosta³y zbadane ani nie podlega³y przegl¹dowi przez bieg³ego
rewidenta Spó³ki.

W I kwartale 2015 r. czynnikiem zewnêtrznym, który negatywnie wp³ywa³ na mar¿ê ze sprzeda¿y, by³ kurs PLN/USD
i umacnianie siê dolara amerykañskiego. W okresie roku pomiêdzy koñcem I kwarta³u 2015 a 2014 dolar amerykañski
umocni³ siê w stosunku do polskiego z³otego o 25,64% (kurs œredni NBP; zob. www.nbp.pl). Mimo niekorzystnej zmiany
kursu PLN/USD Emitent nie zanotowa³ spadku mar¿y ze sprzeda¿y. By³o to mo¿liwe zarówno dziêki wynegocjowaniu
korzystniejszych cen zakupu towarów, jak i podwy¿ce cen sprzeda¿y, która jednoczeœnie nie spowodowa³a spadku
wolumenu sprzeda¿y. Spó³ka nie mo¿e jednak wykluczyæ, ¿e dalsze umacnianie siê dolara amerykañskiego spowoduje
spadek mar¿y ze sprzeda¿y i bêdzie mieæ negatywny wp³yw na wyniki dzia³alnoœci Grupy w pozosta³ych miesi¹cach
2015 r.

W dniu 9 wrzeœnia 2015 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjê³o uchwa³ê nr 3 w sprawie warunkowego
podwy¿szenia kapita³u zak³adowego Spó³ki z wy³¹czeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy oraz zmiany
statutu Spó³ki. Na mocy powy¿szej uchwa³y kapita³ zak³adowy Spó³ki zosta³ warunkowo podwy¿szony o kwotê
nie wiêksz¹ ni¿ 28.200 PLN poprzez emisjê nie wiêcej ni¿ 141.000 akcji zwyk³ych na okaziciela nowej serii C, o wartoœci
nominalnej 0,20 PLN ka¿da. Akcje zwyk³e na okaziciela serii C zostan¹ objête przez posiadaczy warrantów
subskrypcyjnych w drodze subskrypcji prywatnej w ramach Programu Motywacyjnego (zob. rozdzia³ „Ogólne informacje
o Spó³ce” podrozdzia³ „Kapita³ zak³adowy – Program Motywacyjny”).

Wyniki dzia³alnoœci Spó³ki

Poni¿ej omówiono wybrane pozycje Sprawozdañ Finansowych. Informacje o zasadach rachunkowoœci, na podstawie
których sporz¹dzone zosta³y historyczne informacje finansowe Spó³ki, znajduj¹ siê w rozdziale „Istotne zasady
rachunkowoœci, szacunki i profesjonalny os¹d” oraz notach do Sprawozdañ Finansowych.

Przychody

Tabela poni¿ej przedstawia wybrane pozycje skonsolidowanego sprawozdania z ca³kowitych dochodów we wskazanych
okresach.

Za rok obrotowy
zakoñczony 31 grudnia

Zmiana

2014 2013 2012 2014/2013 2013/2012

(tys. PLN) (%)

Przychody ze sprzeda¿y 130 515 87 044 74 722 49,9 16,5

Koszt w³asny sprzeda¿y (55 442) (37 867) (31 502) 46,4 20,2

Zysk (strata) brutto ze sprzeda¿y 75 073 49 177 43 220 52,7 13,8

Koszty sprzeda¿y (40 305) (32 515) (36 947) 24,0 (12,0)

Koszty ogólnego zarz¹du (7 138) (7 510) (8 021) (5,0) (6,4)

Pozosta³e przychody operacyjne 2 437 10 112 12 139 (75,9) (16,7)

Pozosta³e koszty operacyjne (1 970) (11 706) (23 404) (83,2) (50,0)

Zysk (strata) z dzia³alnoœci operacyjnej 28 097 7 558 (13 013) 271,8 –

Przychody finansowe 45 6 125 45 (99,3) 13 511,1

Koszty finansowe (3 416) (3 680) (12 297) (7,2) (70,1)

Zysk (strata) ze zbycia udzia³ów jednostek
podporz¹dkowanych – 2 578 10 135 – (74,6)

Wittchen S.A.

70



Za rok obrotowy
zakoñczony 31 grudnia

Zmiana

2014 2013 2012 2014/2013 2013/2012

(tys. PLN) (%)

Zysk (strata) przed opodatkowaniem 24 726 12 581 (15 131) 96,5 –

Podatek dochodowy 2 940 1 850 (424) 58,9 –

Zysk (strata) netto z dzia³alnoœci kontynuowanej 27 666 14 431 (15 555) 91,7 –

�ród³o: Sprawozdanie Finansowe (dane zbadane), Œródroczne Sprawozdanie Finansowe (dane przejrzane), Emitent

W strukturze przychodów ze sprzeda¿y dominuj¹cy udzia³ stanowi¹ przychody ze sprzeda¿y towarów, które w latach
2014, 2013 i 2012 stanowi³,y odpowiednio, 99,0%, 98,2% i 98,0% przychodów ze sprzeda¿y. W I pó³roczu 2015 r. udzia³
ten wyniós³ 96,5% w porównaniu z 98,9% w I pó³roczu 2014 r. Przychody ze sprzeda¿y towarów obejmuj¹ m.in. sprzeda¿
towarów takich jak torebki, portfele, akcesoria podró¿ne oraz ubrania i dodatki. Natomiast przychody ze sprzeda¿y
produktów i us³ug stanowi¹ g³ównie przychody z wynajmu powierzchni biurowej w siedzibie Spó³ki w Kie³pinie
oraz przychody z tytu³u us³ug transportowych.

Przychody ze sprzeda¿y wzros³y o 43,5 mln z³, czyli o 49,9%, do 130,5 mln z³ w 2014 r. w porównaniu z 87,0 mln z³
w 2013 r. ze wzglêdu na wzrost przychodów ze sprzeda¿y towarów o 43,7 mln z³, czyli o 51,2%, do 129,2 mln z³
w 2014 r. w porównaniu z 85,5 mln z³ w 2013 r. Wzrost ten by³ przede wszystkim nastêpstwem wzrostu sprzeda¿y
w segmencie detalicznym, który zanotowa³ wzrost w efekcie zwiêkszania skali dzia³alnoœci Spó³ki w szczególnoœci przez:
(i) wzrost wartoœci sprzeda¿y w istniej¹cych salonach (sprzeda¿ LFL) o 42,6%, co by³o efektem m.in. kontynuacji strategii
produktowej, rozszerzania asortymentu oraz ogólnego wzrostu rynku luksusowych dodatków w Polsce o 5,7% wed³ug
szacunków KPMG, (ii) rosn¹cej sprzeda¿y internetowej, która w roku 2014 odpowiada³a ju¿ za 15,1% sprzeda¿y ogó³em
Grupy. Segment B2B równie¿ zanotowa³ znacz¹cy wzrost przychodów ze sprzeda¿y do 36,1 mln z³ w 2014 roku
w porównaniu z 27,0 mln z³ w 2013 roku, a wiêc o 9,1 mln z³, czyli 33,7%.

Przychody ze sprzeda¿y wzros³y o 12,3 mln z³, czyli o 16,5%, do 87,0 mln z³ w 2013 r. w porównaniu z 74,7 mln z³
w 2012 r. g³ównie ze wzglêdu na wzrost przychodów ze sprzeda¿y towarów o 12,2 mln z³, czyli o 16,7%, do 85,5 mln z³
w 2013 r. w porównaniu z 73,2 mln z³ w 2012 r. Wzrost ten by³ spowodowany przede wszystkim wzrostem sprzeda¿y
w segmencie B2B, który wzrós³ o 8,0 mln z³, czyli o 42,0% do 27,0 mln z³ w 2013 roku w porównaniu z 19,0 mln z³
w 2013, co by³o nastêpstwem zwiêkszenia zakresu wspó³pracy z jedn¹ z sieci handlowych. Segment detaliczny zanotowa³
równie¿ wzrost przychodów ze sprzeda¿y, do 59,4 mln z³ w 2014 roku w porównaniu z 55,1 mln z³ w 2013 roku, a wiêc
o 4,3 mln z³, czyli 7,9%. Wzrost sprzeda¿y detalicznej nast¹pi³ pomimo znacz¹cego spadku liczby salonów detalicznych
(w ramach dzia³añ restrukturyzacyjno-optymalizacyjnych w 2013 roku zamkniêto 17 najmniej rentownych salonów),
co by³o mo¿liwe dziêki ponad 22-procentowemu wzrostowi sprzeda¿y w istniej¹cych salonach (sprzeda¿ w ujêciu LFL).

Tabela poni¿ej przedstawia wybrane pozycje skonsolidowanego sprawozdania z ca³kowitych dochodów we wskazanych
okresach pó³rocznych.

Okres 6 miesiêcy zakoñczony
30 czerwca

Zmiana

2015 2014 IH2015/ IH2014

(tys. PLN) (%)

Przychody ze sprzeda¿y 55 248 43 301 27,6

Koszt w³asny sprzeda¿y (22 794) (17 794) 28,1

Zysk (strata) brutto ze sprzeda¿y 32 454 25 507 27,2

Koszty sprzeda¿y (20 423) (17 221) 18,6

Koszty ogólnego zarz¹du (4 117) (3 702) 11,2

Pozosta³e przychody operacyjne 707 488 44,9

Pozosta³e koszty operacyjne (1 071) (102) 950,0

Zysk (strata) z dzia³alnoœci operacyjnej 7 550 4 970 51,9

Przychody finansowe 642 32 1906,3

Koszty finansowe (847) (1 408) (39,8)

Zysk (strata) ze zbycia udzia³ów jednostek podporz¹dkowanych

Zysk (strata) przed opodatkowaniem 7 345 3 594 104,4

Podatek dochodowy 1 008 5 518 (81,7)

Zysk (strata) netto z dzia³alnoœci kontynuowanej 8 353 9 112 (8,3)

�ród³o: Sprawozdanie Finansowe (dane zbadane), Œródroczne Sprawozdanie Finansowe (dane przejrzane), Emitent
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W I pó³roczu 2015 r. Spó³ka zanotowa³a wzrost sprzeda¿y o 11,9 mln z³ w porównaniu z I pó³roczem 2014 r., tj. o 27,6%.
Wzrost ten by³ spowodowany przede wszystkim wzrostem sprzeda¿y w segmencie detalicznym, który wzrós³
o 11,4 mln z³, czyli o 32,1% do 47,0 mln z³ w porównaniu z 35,6 mln z³ w I pó³roczu 2014 r. Segment B2B zanotowa³
równie¿ wzrost przychodów ze sprzeda¿y o 0,5 mln z³ do 7,9 mln z³ w porównaniu z 7,4 mln z³ w I pó³roczu 2014 roku,
tj. o 6,7%.

Koszt w³asny sprzeda¿y

Koszt w³asny sprzeda¿y stanowi³ w latach 2014, 2013 i 2012, odpowiednio, 42,5%, 43,5% i 42,26% przychodów
ze sprzeda¿y.

W roku 2014 koszt w³asny sprzeda¿y wzrós³ o 17,6 mln z³, czyli o 46,4%, do 55,4 mln z³ w 2014 r. w porównaniu
z 37,9 mln z³ w 2013 r., przy jednoczesnym wzroœcie przychodów ze sprzeda¿y o 50,07%. Koszt w³asny sprzeda¿y wzrós³
o 6,4 mln z³, czyli o 20,2%, do 37,9 mln z³ w 2013 r. w porównaniu z 31,5 mln z³ w 2012 r., przy jednoczesnym
wzroœcie przychodów ze sprzeda¿y o 16,7%. Na wzrost kosztu w³asnego sprzeda¿y w powy¿szych okresach wp³ynê³o
przede wszystkim zwiêkszenie wolumenów sprzeda¿y bêd¹ce nastêpstwem zwiêkszenia skali dzia³alnoœci Spó³ki.
W I pó³roczu 2015 r. koszt w³asny sprzeda¿y wzrós³ o 5,0 mln z³, czyli o 28,1%, do 22,8 mln z³ w porównaniu z 17,8 mln z³
w I pó³roczu 2014 r., przy jednoczesnym wzroœcie przychodów ze sprzeda¿y w tym okresie o 27,6%.

Zysk brutto ze sprzeda¿y

W nastêpstwie odnotowanego wzrostu przychodów ze sprzeda¿y przy jednoczesnym ni¿szym wzroœcie kosztu w³asnego
sprzeda¿y zysk brutto ze sprzeda¿y wzrós³ w 2014 r. o 25,9 mln z³, czyli o 52,7%, do 75,1 mln z³ w 2014 r. w porównaniu
z 49,2 mln z³ w 2013 r.

W 2013 r. w nastêpstwie odnotowanego wzrostu przychodów ze sprzeda¿y po³¹czonego z dynamik¹ kosztu w³asnego
sprzeda¿y wy¿sz¹ ni¿ dynamika wzrostu przychodów, zysk brutto ze sprzeda¿y wzrós³ o 5,9 mln z³, czyli o 13,8%,
do 49,2 mln z³ w 2013 r. wobec 43,2 mln z³ w 2012 r.

W I pó³roczu 2015 r. w nastêpstwie odnotowanego wzrostu przychodów ze sprzeda¿y po³¹czonego z dynamik¹ kosztu
w³asnego sprzeda¿y w niewielkim procencie wy¿sz¹ ni¿ dynamika wzrostu przychodów, zysk brutto ze sprzeda¿y wzrós³
o 6,9 mln z³, czyli o 27,2%, do 32,4 mln z³ w I pó³roczu 2015 r. wobec 25,5 mln z³ w I pó³roczu 2014 r.

Koszty sprzeda¿y i koszty ogólnego zarz¹du

Koszty sprzeda¿y w 2014 r. wzros³y do 40,3 mln z³ w porównaniu z 32,1 mln z³ w roku 2013, co oznacza wzrost
o 7,8 mln z³, czyli o 24,0%, podczas gdy w analizowanym okresie koszty ogólnego zarz¹du wykazywa³y tendencjê
malej¹c¹ (spadek o 0,4 mln z³, czyli o 5,0%, do 7,1 mln z³). Wzrost kosztów sprzeda¿y wynika³ przede wszystkim
ze zwiêkszenia wolumenów sprzeda¿y bêd¹cego nastêpstwem zwiêkszenia skali dzia³alnoœci Spó³ki.

W 2013 koszty sprzeda¿y spad³y do 32,5 mln z³ z 36,9 mln z³ w 2012 r. (spadek o 4,4 mln z³, czyli o 12,0%), podczas gdy
koszty ogólnego zarz¹du równie¿ spad³y z 8,0 mln PLN do 7,5 mln PLN (spadek o 0,5 mln z³, czyli o 6,4%). Spadek
kosztów sprzeda¿y w 2013 roku by³ spowodowany g³ównie dzia³aniami zwi¹zanymi z optymalizacj¹ sieci sprzeda¿y,
w efekcie których zmniejszono powierzchniê handlow¹ brutto, a tym samym zmniejszono koszty wynajmu powierzchni
handlowej.

W roku 2012 koszty sprzeda¿y i ogólnego zarz¹du wynios³y 45,0 mln z³. Koszty te zmniejszy³y siê w 2013 roku
o 4,9 mln z³, czyli o 11,0%, do 40,0 mln z³, natomiast w 2014 r. koszty te zwiêkszy³y siê o 7,4 mln z³, czyli o 18,5%,
do 47,4 mln z³.

W I pó³roczu 2015 r. koszty sprzeda¿y wzros³y o 3,2 mln z³ z 17,2 mln z³ w I pó³roczu 2014 r. do 20,4 mln z³, tj. o 18,6%,
podczas gdy koszty ogólnego zarz¹du wzros³y o 0,4 mln z³ z 3,7 mln z³ w I pó³roczu 2014 r. do 4,1 mln z³, tj. o 11,2%.
Wzrost tych kosztów w ww. okresie mia³ zwi¹zek z zanotowanym w tym okresie wzrostem sprzeda¿y o 28,1%.

Najwiêksz¹ pod wzglêdem wartoœci pozycj¹ kosztów dzia³alnoœci operacyjnej Spó³ki s¹ us³ugi obce, które obejmuj¹
g³ównie koszt wynajmu powierzchni handlowych, prowizje za sprzeda¿ internetow¹ oraz us³ugi zwi¹zane z transportem
towarów. W roku 2014 roku koszty us³ug obcych wynios³y 22,8 mln PLN, co oznacza ich wzrost o 4,3 mln z³,
czyli o 23,3% w stosunku do 2013 roku, co by³o przede wszystkim efektem wzrostu kosztów transportu oraz kosztów
prowizji za sprzeda¿ internetow¹, co w obu przypadkach wynika³o z rosn¹cego wolumenu sprzeda¿y, w szczególnoœci
sprzeda¿y online. W roku 2013 koszty us³ug obcych wynios³y 18,5 mln z³, co stanowi³o spadek o 5,0 mln z³,
czyli o 21,18% wzglêdem roku poprzedniego, kiedy to koszty us³ug obcych wynios³y 23,5 mln z³. Spadek ten by³ efektem
g³ównie dzia³añ zwi¹zanych z optymalizacj¹ sieci sprzeda¿y, w efekcie których zmniejszono powierzchniê handlow¹
brutto, a tym samym zmniejszono koszty wynajmu powierzchni handlowej. W I pó³roczu 2015 r. koszty us³ug obcych
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wzros³y o 1,8 mln z³ z 9,8 mln z³ w I pó³roczu 2014 r., tj. o 18,9% do 11,7 mln z³. Wzrost ten by³ spowodowany wzrostem
sprzeda¿y w tym okresie.

Drug¹ najwiêksz¹ pod wzglêdem wartoœci pozycj¹ kosztów dzia³alnoœci operacyjnej Spó³ki s¹ wynagrodzenia,
które wzros³y o 2,1 mln z³, czyli o 20,5%, do 12,6 mln z³ w 2014 r. w porównaniu z 10,5 mln z³ w 2013 r. Wzrost
kosztów wynagrodzeñ by³ g³ównie spowodowany wzrostem sprzeda¿y, od którego uzale¿nione jest wynagrodzenie
premiowe pracowników, jak równie¿ wzrostem liczby pracowników. Na koniec roku 2014 w Grupie zatrudnionych
by³o 257 pracowników na umowie o pracê oraz 209 na umowach cywilnoprawnych, podczas gdy w roku 2013 by³o
to odpowiednio 235 oraz 169 osób. Zwiêkszenie zatrudnienia nast¹pi³o g³ównie w dzia³ach e-commerce oraz logistyka.
Koszty wynagrodzeñ w 2013 roku wzros³y o 1,1 mln z³ do 10,5 mln z³ w porównaniu z 9,4 mln z³ w 2012 r., co oznacza
wzrost o 11,9% pomimo spadku liczby zatrudnionych z 425 osób (³¹cznie zatrudnionych na podstawie umów o pracê
oraz umów cywilnoprawnych) na koniec roku 2012 do 404 osób w roku 2013. Wzrost ten by³ spowodowany wzrostem
sprzeda¿y maj¹cym wp³yw na wysokoœæ premii wyp³acanych pracownikom, jak i czêœciowymi podwy¿kami p³ac
w dzia³ach innych ni¿ sprzeda¿owe.

W I pó³roczu 2015 r. koszty wynagrodzeñ wzros³y o 1,0 mln z³ z 5,9 mln z³ w I pó³roczu 2014 r., tj. o 17,4% do 6,9 mln z³.
Wzrost ten wynika³ ze zwiêkszenia zatrudnienia w tym okresie oraz kosztów wynagrodzeñ premiowych, powi¹zanych
z poziomem sprzeda¿y.

Pozosta³e przychody operacyjne

Pozosta³e przychody operacyjne w roku 2014 wynios³y 2,4 mln z³ i wynika³y g³ównie z ksiêgowego rozliczenia œrodków
ZFRON i PARP (0,6 mln z³), rozpoznania przychodu w zwi¹zku z wygranymi sprawami s¹dowymi (0,5 mln z³),
oraz innymi przychodami (0,6 mln z³, na które sk³ada³y siê przede wszystkim zawi¹zane rezerwy przychodowe, dotacje
do wynagrodzeñ pracowników niepe³nosprawnych, otrzymane rabaty). W latach 2012 i 2013 pozosta³e przychody
operacyjne by³y znacz¹co wy¿sze ni¿ w roku 2014 i wynika³y przede wszystkim ze zdarzeñ jednorazowych. W roku 2013
pozosta³e przychody operacyjne wynios³y 10,1 mln z³ i by³y o 2,0 mln z³ ni¿sze ni¿ w 2012 roku, kiedy wynios³y
12,1 mln z³. W 2013 roku pozosta³e przychody operacyjne zosta³y wygenerowane g³ównie przez: (i) rozwi¹zanie
rezerw pozosta³ych (4,7 mln z³ wynikaj¹ce z ksiêgowego ujêcia ostatecznego rozliczenia transakcji nabycia aktywów
V VIP Collection), (ii) rozwi¹zanie odpisu aktualizuj¹cego nale¿noœci i zapasy (2,5 mln z³, z czego kwota 0,5 mln z³
wynika³a ze zmniejszenia poziomu odpisu aktualizuj¹cego zapasy, a pozosta³a kwota z rozwi¹zania odpisu aktualizuj¹cego
nale¿noœci, na skutek odzyskania nale¿noœci wczeœniej uznanych za nieœci¹galne) oraz (iii) odszkodowania i kary umowne
w kwocie 1,3 mln z³, z czego kwota 0,9 mln z³ stanowi³a odszkodowanie od ubezpieczyciela w zwi¹zku z zatoniêciem
statku przewo¿¹cego towary Spó³ki. W 2012 roku pozosta³e przychody operacyjne wynika³y g³ównie z: (i) ksiêgowego
rozpoznania skutków wyjœcia spó³ki VIP Style S.A. z Grupy (6,2 mln z³) oraz (ii) odszkodowañ i kar umownych na kwotê
4,1 mln z³.

W I pó³roczu 2015 roku pozosta³e przychody operacyjne wzros³y o 0,2 mln z³, tj. 44,9% z 0,5 mln z³ w I pó³roczu 2014 r.
do 0,7 mln z³. G³ównymi sk³adnikami pozosta³ych przychodów operacyjnych w tym okresie by³y: rozliczenie œrodków
ZFRON i PARP (0,2 mln z³) oraz rozwi¹zanie pozosta³ych rezerw (0,2 mln z³).

Pozosta³e koszty operacyjne

Pozosta³e koszty operacyjne w roku 2014 wynios³y 2,0 mln z³ i zosta³y wygenerowane g³ównie przez: (i) odpisy
aktualizuj¹ce wartoœæ nale¿noœci (0,7 mln z³), (ii) likwidacjê niepe³nowartoœciowych towarów (0,4 mln z³), (iii) utworzenie
rezerwy na pozosta³e koszty (0,3 mln z³) oraz (iv) inne koszty (0,4 mln z³). W latach 2012 i 2013 pozosta³e koszty
operacyjne by³y znacz¹co wy¿sze ni¿ w roku 2014 i wynika³y przede wszystkim ze zdarzeñ jednorazowych, g³ównie
niegotówkowych W roku 2013 pozosta³e koszty operacyjne wynios³y 11,7 mln z³ i by³y o 11,7 mln z³ ni¿sze ni¿
w 2012 roku, kiedy wynios³y 23,4 mln z³. W 2013 roku pozosta³e koszty operacyjne zosta³y wygenerowane g³ównie
przez: (i) odpisy aktualizuj¹ce wartoœæ nale¿noœci (7,5 mln z³, w tym 3,9 mln z³ to odpisy aktualizuj¹ce nale¿noœci
od spó³ki VIP Style S.A.), (ii) niezawinione niedobory sk³adników maj¹tku obrotowego (1,7 mln z³, z czego kwota
0,9 mln z³ to wynik zatoniêcia statku transportuj¹cego towary Emitenta, a pozosta³a kwota obejmuje prezentacje ró¿nic
inwentaryzacyjnych: niedobory prezentowane w kosztach operacyjnych, natomiast nadwy¿ki w przychodach
operacyjnych), (iii) straty z likwidacji niefinansowych aktywów trwa³ych, wynikaj¹ce ze spisania w koszty
niezamortyzowanych czêœci nak³adów na zamkniête salony detaliczne (1,3 mln z³), (iv) odpis aktualizuj¹cy wartoœæ
nak³adów na salony nabyte od spó³ki VIP Style S.A. (0,5 mln z³). W 2012 roku pozosta³e koszty operacyjne zosta³y
wygenerowane g³ównie przez: (i) odpisy aktualizuj¹ce d³ugoterminowe aktywa trwa³e (9,7 mln z³), obejmuj¹ce utworzenie
odpisu na udzia³y, które Spó³ka objê³a w spó³ce V VIP Collection sp. z o.o. (7,8 mln z³) oraz odpisu aktualizuj¹cego
wartoœæ nak³adów na salony, nabytych od spó³ki VIP Style S.A. (1,8 mln z³), (ii) odpisy aktualizuj¹ce wartoœæ nale¿noœci
(8,4 mln z³), (iii) utworzenie rezerwy na pozosta³e koszty (2,4 mln z³) oraz (iv) straty z likwidacji niefinansowych aktywów
trwa³ych (2,0 mln z³).
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W I pó³roczu 2015 r. Spó³ka zanotowa³a wzrost pozosta³ych kosztów operacyjnych o 1,0 mln z³ z 0,1 mln z³ w I pó³roczu
2014 r. do 1,1 mln z³. G³ównymi elementami pozosta³ych kosztów operacyjnych w I pó³roczu 2015 r. by³y: rozwi¹zanie
rezerw przychodowych (0,3 mln z³), likwidacja niepe³nowartoœciowych towarów (0,2 mln z³) oraz utworzenie rezerw
na pozosta³e koszty (0,2 mln z³), przy czym ¿adna z tych pozycji nie wystêpowa³a w I pó³roczu 2014 r.

Zysk/(strata) z dzia³alnoœci operacyjnej

W efekcie powy¿ej opisanych okolicznoœci zysk z dzia³alnoœci operacyjnej: w 2014 r. wzrós³ o 20,5 mln z³, do 28,1 mln z³
w porównaniu z 7,6 mln z³ w 2013 roku; w 2013 r. wzrós³ o 20,6 mln z³, do 7,6 mln z³ w porównaniu ze strat¹ z dzia³alnoœci
operacyjnej w wysokoœci 13,0 mln z³ w 2012 roku. W I pó³roczu 2015 r. zysk z dzia³alnoœci operacyjnej wyniós³ 7,5 mln z³
i by³ wy¿szy ni¿ w porównywalnym okresie roku ubieg³ego o 2,5 mln z³.

Przychody finansowe

W roku 2014 Grupa zanotowa³a przychody finansowe w kwocie 45 tys. z³, wynikaj¹ce g³ównie z otrzymanych odsetek
(34 tys. z³). W roku 2013 przychody finansowe wynios³y 6,1 mln z³ i wynika³y g³ównie z rozwi¹zania rezerw i odpisów
w kwocie 5,1 mln z³ (w tym kwota 5 mln z³ z tytu³u rozwi¹zania rezerwy na porêczenie kredytu VIP Style S.A.) oraz innych
przychodów finansowych w kwocie 0,8 mln z³ wynikaj¹cych z rabatów i upustów udzielonych przez kontrahentów
VIP Style S.A. W roku 2012 przychody finansowe wynios³y 45 tys. z³ i wynika³y z otrzymanych odsetek (22 tys. z³)
oraz innych przychodów (23 tys. z³).

W I pó³roczu 2015 roku przychody finansowe wynios³y 0,6 mln z³, przy zerowej pozycji w porównywalnym okresie
roku poprzedniego. G³ównym elementem przychodów finansowych w tym okresie by³y ró¿nice kursowe, które wynios³y
0,5 mln z³.

Koszty finansowe

W roku 2014 przewa¿aj¹cy udzia³ w kosztach finansowych mia³y odsetki od kredytów (1,2 mln z³), odsetki od obligacji
(1,2 mln z³) oraz odsetki od umów leasingu (0,6 mln z³). W roku 2013 przewa¿aj¹cy udzia³ w kosztach finansowych
mia³y odsetki od kredytów, odsetki od obligacji, odsetki od umów leasingu oraz pozosta³e, które wynosi³y, odpowiednio,
1,2 mln z³, 1,2 mln z³, 0,5 mln z³ oraz 0,7 mln z³. Pozosta³e koszty dotyczy³y rozliczenia transakcji zakupu aktywów
V VIP Collection. W roku 2012 przewa¿aj¹cy udzia³ w kosztach finansowych mia³a rezerwa na porêczenie kredytu
VIP Style (która zosta³a nastêpnie rozwi¹zana w roku 2013, co zosta³o ujête w przychodach finansowych), odsetki
od obligacji, odsetki od kredytów oraz odsetki od umów leasingu, które wynosi³y, odpowiednio 5,0 mln z³, 2,4 mln z³,
2,1 mln z³ oraz 1 mln z³.

Koszty finansowania d³u¿nego (odsetki od obligacji, kredytów, po¿yczek i leasingów) spada³y z poziomu 5,5 mln z³
w roku 2012 do poziomu 2,8 mln z³ w roku 2013, co by³o spowodowane przede wszystkim obni¿eniem oprocentowania
odsetek od obligacji w toku postêpowania naprawczego oraz zawartych porozumieñ z instytucjami finansowymi.
W roku 2014 koszty finansowania d³u¿nego nieznacznie wzros³y do poziomu 3,2 mln z³, co wynika³o ze wzrostu
odsetek od kredytów i leasingów zgodnie z obowi¹zuj¹cymi harmonogramami sp³aty zad³u¿enia. Jednoczeœnie
w paŸdzierniku 2014 roku uruchomione zosta³y dwa kredyty w mBank, szczegó³owo opisane w rozdziale „Istotne umowy”,
które umo¿liwi³y ca³kowite refinansowanie dotychczasowego zad³u¿enia finansowego oraz znaczne obni¿enie kosztu
finansowania.

W I pó³roczu 2015 r. koszty finansowe spad³y o 0,6 mln z³, z 1,4 mln zl w I pó³roczu 2014 r. do 0,8 mln z³,
co by³o wynikiem zmiany struktury finansowania w drugiej po³owie 2014 roku, która pozwoli³a na obni¿enie kosztów
finansowania.

Zysk (strata) ze zbycia udzia³ów jednostek podporz¹dkowanych

Grupa zanotowa³a w roku 2013 oraz 2012 zysk ze zbycia udzia³ów jednostek podporz¹dkowanych w wysokoœci
odpowiednio 2,6 mln z³ oraz 10,1 mln z³, co by³o zwi¹zane z ksiêgowym ujêciem sprzeda¿y akcji w spó³ce VIP Style S.A.
w roku 2012 oraz sprzeda¿y udzia³ów w spó³ce Retail Sales Force sp. z o.o. w roku 2013. W roku 2014 Grupa
nie zanotowa³a zysku z tego tytu³u.

Zysk (strata) przed opodatkowaniem

W rezultacie powy¿ej opisanych czynników w 2014 r. Grupa odnotowa³a zysk przed opodatkowaniem w wysokoœci
24,7 mln z³ (wzrost o 12,1 mln z³, czyli o 96,5%) w porównaniu z 12,6 mln w 2013 r., co by³o nastêpstwem wzrostu
przychodów ze sprzeda¿y przy jednoczesnym proporcjonalnie mniejszym wzroœcie kosztów sprzeda¿y. W roku 2013
Grupa odnotowa³a zysk przed opodatkowaniem w wysokoœci 12,6 mln z³ w porównaniu ze strat¹ w wysokoœci 15,1 mln z³
w 2012 r., co by³o nastêpstwem zarówno wzrostu zysku ze sprzeda¿y, jak i zmniejszeniu pozosta³ych kosztów
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operacyjnych i kosztów finansowych. W I pó³roczu 2015 r. zysk przed opodatkowaniem wyniós³ 7,3 mln z³ i by³ wy¿szy
ni¿ w porównywalnym okresie roku ubieg³ego o 3,7 mln z³.

Podatek dochodowy

W latach 2014–2012 Grupa wykaza³a podatek dochodowy w wysokoœci 2,9 mln z³ w roku 2014, 1,9 mln z³ w roku 2013
oraz -0,4 mln z³ w roku 2012. We wszystkich powy¿szych latach wykazane kwoty wynika³y z bilansowych zmian aktywa
i rezerwy na podatek dochodowy (stanowi³ sumê zmian wartoœci aktywa z tytu³u podatku dochodowego i wartoœci rezerwy
na podatek dochodowy) i nie wi¹za³y siê z powstaniem faktycznego obci¹¿enia podatkowego.

W 2012 roku wykazany podatek dochodowy w wysokoœci -0,4 mln z³ wynika³ ze zwiêkszenia rezerwy na podatek
odroczony, podczas gdy aktywo podatkowe by³o, podobnie jak w roku poprzednim, objête 100-procentowym odpisem
aktualizuj¹cym. Podatek rozpoznany w 2013 roku w wysokoœci 1,9 mln z³ powsta³ w wyniku zmiany stanu rezerwy
na podatek odroczony oraz rozpoznania aktywa z tytu³u podatku odroczonego w wysokoœci 964 tys. z³, powsta³ego
w wyniku poniesionych przez spó³kê strat w latach ubieg³ych, po uwzglêdnieniu czêœciowego odpisu aktualizuj¹cego
to aktywo. Odpisy dokonane w latach 2012 i 2013 wynika³y z szacunków zarz¹du i niepewnoœci co do mo¿liwoœci
pe³nego wykorzystania aktywa podatkowego w przysz³oœci. Odpis zosta³ w 2014 roku ca³kowicie odwrócony, bior¹c
pod uwagê bie¿¹c¹ sytuacjê finansow¹ grupy. W zwi¹zku z powy¿szym Grupa wykaza³a w 2014 roku podatek
w wysokoœci 2,9 mln z³, który powsta³ poprzez zmianê aktywa z tytu³u podatku odroczonego oraz zmianê rezerwy
z tytu³u podatku odroczonego.

Odroczony podatek dochodowy w I pó³roczu 2015 r. wyniós³ 1,0 mln z³ i by³ ni¿szy ni¿ w porównywalnym okresie
roku ubieg³ego o 4,5 mln z³. Powodem zmiany jest odwrócenie odpisu aktualizuj¹cego aktywa z tytu³u podatku
odroczonego na dzieñ 30 czerwca 2014 roku. W roku 2012 aktywa z tytu³u podatku odroczonego zosta³y objête
100-procentowym odpisem aktualizuj¹cym. W roku 2013 roku grupa zaprezentowa³a aktywa z tytu³u podatku
odroczonego w wysokoœci 964 tys. z³, tj. pomniejszone o odpis aktualizuj¹cy w wysokoœci 11 088 tys. z³. Odpisy
dokonane w latach 2012 i 2013 wynika³y z szacunków Zarz¹du i niepewnoœci co do mo¿liwoœci pe³nego wykorzystania
aktywów w przysz³oœci. Odpis zosta³ na dzieñ 30 czerwca 2014 roku odwrócony, poniewa¿ Spó³ki, bior¹c pod uwagê
kszta³towanie siê sytuacji finansowej grupy w 2014 roku, uzna³y, ¿e aktywa z tytu³u podatku odroczonego zostan¹
w ca³oœci zrealizowane. Na dzieñ 30 czerwca 2015 roku odroczony podatek dochody zmniejszy³ siê z uwagi
na wykorzystanie przez Spó³kê aktywa z tytu³u podatku odroczonego.

Zysk (strata netto)

W rezultacie opisanych powy¿ej czynników zysk netto za rok obrotowy 2014 wyniós³ 27,7 mln z³, a w 2013 zysk netto
za rok obrotowy wyniós³ 14,4 mln z³. Natomiast w 2012 r. Spó³ka odnotowa³a stratê w wysokoœci 15,5 mln z³.
W I pó³roczu 2015 r. zysk netto wyniós³ 8,3 mln z³ i by³ ni¿szy ni¿ w porównywalnym okresie roku ubieg³ego o 0,8 mln z³.

Analiza wskaŸników finansowych, w tym opartych na EBITDA

W tabeli poni¿ej przedstawiono wskaŸniki finansowe oraz dane operacyjne, które nie s¹ miernikiem wyników finansowych
zgodnie z MSSF, w zwi¹zku z czym nie powinny byæ traktowane jako mierniki wyników operacyjnych lub przep³ywów
pieniê¿nych z dzia³alnoœci operacyjnej ani nie powinny byæ uwa¿ane za alternatywê dla zysku. WskaŸniki te nie s¹
jednolicie definiowane i mog¹ nie byæ porównywalne do wskaŸników prezentowanych przez inne spó³ki, w tym spó³ki
prowadz¹ce dzia³alnoœæ w tym samym sektorze co Grupa (zob. rozdz. „Istotne informacje” – „Prezentacja historycznych
informacji finansowych, innych danych finansowych oraz danych operacyjnych” – „Informacje finansowe, których
podstaw¹ nie s¹ MSSF”).

W ocenie Spó³ki wskaŸnik taki jak EBITDA dostarcza dodatkowych u¿ytecznych informacji na potrzeby pomiaru
wyników operacyjnych Grupy. WskaŸnik EBITDA nie jest jednak zdefiniowany przez MSSF i nie nale¿y go traktowaæ
jako alternatywy dla przewidzianych w MSSF kategorii zysku/(straty), jako miary wyniku operacyjnego ani jako miary
przep³ywów pieniê¿nych z dzia³alnoœci operacyjnej zgodnej z MSSF lub jako miary p³ynnoœci. Ponadto EBITDA
nie ma jednolitej definicji. Sposób obliczania EBITDA przez inne spó³ki mo¿e siê istotnie ró¿niæ od sposobu,
w jaki oblicza j¹ Grupa. W efekcie wskaŸnik EBITDA przedstawiony w niniejszym rozdziale nie stanowi podstawy
dla porównania ze wskaŸnikiem EBITDA wykazywanym przez inne spó³ki. EBITDA przedstawiona w niniejszym
rozdziale nie pochodzi ze Sprawozdañ Finansowych.
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Okres 6 miesiêcy
zakoñczony 30 czerwca

Na dzieñ albo za rok
zakoñczony 31 grudnia

Zmiana
(%)

2015 2014 2014 2013 2012 2015/2014 2014/2013 2013/2012

ROE (%)1 3,7 7,1 67,4 92,4 (138,2) (47,7) (27,1) –

ROA (%)2 1,4 1,9 20,8 12,8 (23,8) (25,8) 62,0 –

EBITDA3 (w tys. PLN) 9 557 6 889 31 964 11 938 (6 781) 38,7 167,8 –

Mar¿a EBITDA4 (%) 17,3 15,9 24,5 13,7 (9,1) 8,7 78,6 –

Mar¿a zysku netto5 (%) 15,1 21,0 21,2 16,6 (20,8) (28,2) 27,9 –

�ród³o: Spó³ka, Sprawozdanie Finansowe (dane zbadane), Œródroczne Sprawozdanie Finansowe (dane przejrzane)

(1) ROE: Zysk netto za dany rok podzielony przez œredni¹ wartoœæ salda kapita³u w³asnego (obliczonego jako œrednia arytmetyczna kapita³u w³asnego na koniec
poprzedniego okresu i na koniec okresu sprawozdawczego); w przypadku 2012 r. jako strata netto za 2012 r. podzielona przez kapita³ w³asny na dzieñ
31 grudnia 2012 r.

(2) ROA: Zysk netto za dany rok podzielony przez œredni¹ wartoœæ salda aktywów (obliczonego jako œrednia arytmetyczna sumy aktywów na koniec poprzedniego
okresu i na koniec okresu sprawozdawczego).

(3) Spó³ka definiuje i oblicza EBITDA jako zysk operacyjny powiêkszony o amortyzacjê rzeczowych aktywów trwa³ych i wartoœci niematerialnych.

(4) Mar¿a EBITDA jest definiowana jako EBITDA za okres obrotowy do przychodów ze sprzeda¿y we wskazanym okresie.

(5) Mar¿a zysku netto (rentownoœæ sprzeda¿y netto) jest obliczana jako zysk/(strata) netto za okres do wartoœci przychodów ze sprzeda¿y we wskazanym okresie.

Sytuacja finansowa

Poni¿sze omówienie sytuacji finansowej Grupy dotyczy wybranych pozycji Sprawozdañ Finansowych. W celu
uzyskania informacji o zasadach rachunkowoœci, na podstawie których sporz¹dzane s¹ historyczne informacje finansowe
Grupy, zob. pkt „Istotne zasady rachunkowoœci, szacunki i profesjonalny os¹d” oraz noty do Sprawozdañ Finansowych
znajduj¹ce siê w Prospekcie.

Aktywa

W tabeli poni¿ej przedstawiono informacje na temat aktywów Grupy na wskazane daty.

Na dzieñ 31 grudnia Zmiana

2014 2013 2012 2014/2013 2013/2012

(tys. PLN) (%)

Aktywa trwa³e:

Rzeczowe aktywa trwa³e 31 155 33 306 34 237 (6,5) (2,7)

Wartoœæ firmy 17 113 17 113 17 113 0,0 0,0

Pozosta³e wartoœci niematerialne 12 082 12 969 11 125 (6,8) 16,6

Inne inwestycje d³ugoterminowe – – 3 006 – –

Aktywa z tytu³u podatku odroczonego 4 256 964 – 341,5 –

Aktywa trwa³e razem 64 606 64 352 65 481 0,4 (1,7)

Aktywa obrotowe:

Zapasy 33 944 21 491 13 485 57,9 59,4

Nale¿noœci z tytu³u dostaw i us³ug oraz pozosta³e
nale¿noœci 16 644 11 995 14 960 38,8 (19,8)

Krótkoterminowe rozliczenia miêdzyokresowe 622 445 538 39,8 (17,3)

Pozosta³e krótkoterminowe aktywa finansowe – 2 7 202 (100,0) (100,0)

Œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty 36 581 15 206 9 466 140,6 60,6

Aktywa obrotowe razem 87 791 49 139 45 651 78,7 7,6

AKTYWA RAZEM 152 397 113 491 111 133 34,3 2,1

�ród³o: Sprawozdanie Finansowe (dane zbadane), Œródroczne Sprawozdanie Finansowe (dane przejrzane)

Suma aktywów na dzieñ 31 grudnia 2014 r. wzros³a o 38,9 mln z³, czyli o 34,31%, ze 113,5 mln z³ na dzieñ 31 grudnia
2013 r. do 143,3 mln z³ na dzieñ 31 grudnia 2014 r. Suma aktywów na dzieñ 31 grudnia 2013 r. wzros³a o 2,3 mln PLN,
czyli o 2,1%, z 111,1 mln PLN na dzieñ 31 grudnia 2012 r. do 113,5 mln PLN na dzieñ 31 grudnia 2013 r. Na dzieñ
30 czerwca 2015 r. suma aktywów wynios³a 137,2 mln z³, bêd¹c o 15,2 mln z³ ni¿sz¹ ni¿ na koniec 2014 roku.
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W analizowanym okresie najistotniejszymi sk³adnikami aktywów Grupy by³y: (i) rzeczowe aktywa trwa³e, (ii) wartoœæ
firmy, (iii) zapasy, (iv) nale¿noœci z tytu³u dostaw i us³ug oraz pozosta³e nale¿noœci, a tak¿e (v) œrodki pieniê¿ne
i ich ekwiwalenty, które wed³ug stanu na dzieñ 31 grudnia 2014 r. stanowi³y, odpowiednio: 20,4%, 11,2%, 22,3%,
10,9% oraz 24,0% sumy aktywów Grupy, na dzieñ 31 grudnia 2013 r. stanowi³y, odpowiednio: 29,3%, 15,1%, 18,9%,
10,9% oraz 13,4% sumy aktywów Grupy, natomiast na dzieñ 31 grudnia 2012 r., odpowiednio: 30,8%, 15,4%, 12,1%,
13,5% oraz 8,5% sumy aktywów Grupy.

Na koniec I pó³rocza 2015 r. wy¿ej wymienione pozycje stanowi³y, odpowiednio: 23,7%, 12,5%, 23,5%, 15,3% oraz
12,3% sumy aktywów Grupy.

Na dzieñ 31 grudnia 2014 r., 2013 r. i 2012 r. aktywa trwa³e razem reprezentowa³y, odpowiednio: 42,4%, 56,7%
i 58,9% sumy aktywów Grupy, natomiast aktywa obrotowe reprezentowa³y, odpowiednio: 57,6%, 43,3% i 41,1% sumy
aktywów Grupy.

Na koniec I pó³rocza 2015 r. aktywa trwa³e razem reprezentowa³y 48,7% aktywów Grupy.

Aktywa trwa³e razem wzros³y o 0,2 mln z³ do 64,6 mln z³ na dzieñ 31 grudnia 2014 r. w porównaniu z 64,3 mln z³ na dzieñ
31 grudnia 2013 r. Wzrost ten by³ spowodowany wzrostem aktywów z tytu³u podatku odroczonego (o 3,3 mln z³),
natomiast zmniejszeniu uleg³ stan rzeczowych aktywów trwa³ych (o 2,1 mln z³). W I pó³roczu 2015 r. aktywa trwa³e
razem wzros³y o 2,2 mln z³ do 66,8 mln z³ w porównaniu z 64,6 mln z³ na dzieñ 31 grudnia 2014 r. Wzrost ten
by³ spowodowany wzrostem rzeczowych aktywów trwa³ych (o 1,3 mln z³) oraz wzrostem aktywów z tytu³u podatku
odroczonego (o 1,3 mln z³).

Na dzieñ 31 grudnia 2014 r., 2013 r. i 2012 r. aktywa obrotowe reprezentowa³y, odpowiednio: 57,6%, 43,3%
i 41,1% aktywów razem. Zapasy stanowi³y, odpowiednio: 22,3%, 18,9% i 12,1% aktywów razem, a stan nale¿noœci
z tytu³u dostaw i us³ug stanowi³, odpowiednio: 10,9%, 10,6% i 13,5% aktywów razem, natomiast œrodki pieniê¿ne i ich
ekwiwalenty odpowiada³y za 24,0%, 13,4% i 8,5% aktywów razem.

Na koniec I pó³rocza 2015 aktywa obrotowe stanowi³y 51,3% sumy aktywów Grupy, przy czym zapasy stanowi³y
23,5% sumy aktywów Grupy, nale¿noœci z tytu³u dostaw i us³ug 15,3%, a œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty odpowiada³y
za 12,3%.

Aktywa obrotowe wzros³y o 38,6 mln z³ do 87,8 mln z³ na dzieñ 31 grudnia 2014 r. w porównaniu z 49,1 mln z³ na dzieñ
31 grudnia 2013 r. Wzrost ten by³ spowodowany wzrostem g³ównie œrodków pieniê¿nych i ich ekwiwalentów
(o 21,4 mln z³) oraz wzrostem zapasów (o 12,4 mln z³), co by³o zwi¹zane w g³ównej mierze ze wzrostem skali dzia³alnoœci
Grupy w rzeczonym okresie oraz znaczn¹ popraw¹ wyników finansowych Grupy, umo¿liwiaj¹cej wygenerowanie
wiêkszego poziomu gotówki na koniec roku. W I pó³roczu 2015 r. aktywa obrotowe spad³y o 17,4 mln z³ do 70,3 mln z³
w porównaniu z 87,8 mln z³ na dzieñ 31 grudnia 2014 r. Spadek ten by³ spowodowany spadkiem œrodków pieniê¿nych
i ich ekwiwalentów.

W tabeli poni¿ej przedstawiono informacje na temat aktywów Grupy na wskazane daty.

Na dzieñ Zmiana

30 czerwca 2015 31 grudnia 2014 IH2015/2014

(tys. PLN) (%)

Aktywa trwa³e:

Rzeczowe aktywa trwa³e 32 512 31 155 4,4

Wartoœæ firmy 17 113 17 113 0,0

Pozosta³e wartoœci niematerialne 11 621 12 082 (3,8)

Inne inwestycje d³ugoterminowe – –

Aktywa z tytu³u podatku odroczonego 5 579 4 256 31,1

Aktywa trwa³e razem 66 825 64 606 3,4

Aktywa obrotowe:

Zapasy 32 247 33 944 (5,0)

Nale¿noœci z tytu³u dostaw i us³ug oraz pozosta³e nale¿noœci 20 969 16 644 26,0

Krótkoterminowe rozliczenia miêdzyokresowe 240 622 (61,4)

Pozosta³e krótkoterminowe aktywa finansowe –

Œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty 16 886 36 581 (53,8)

Aktywa obrotowe razem 70 342 87 791 (19,9)

AKTYWA RAZEM 137 167 152 397 (10,0)

�ród³o: Sprawozdanie Finansowe (dane zbadane), Œródroczne Sprawozdanie Finansowe (dane przejrzane), Emitent
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Rzeczowe aktywa trwa³e

Na dzieñ 31 grudnia 2014 rzeczowe aktywa trwa³e wg wartoœci bilansowej sk³ada³y siê w 67% ze œrodków trwa³ych
w³asnych i w 33% ze œrodków trwa³ych u¿ywanych na podstawie umowy leasingu, z czego 76% stanowi³ budynek
administracyjno-biurowy w Kie³pinie, u¿ytkowany na podstawie umowy z PKO Leasing S.A. przez jednostkê dominuj¹c¹.
Wartoœæ rzeczowych aktywów trwa³ych spad³a o 2,1 mln z³, czyli o 6,5%, z 33,3 mln z³ na dzieñ 31 grudnia 2013 r.
do 31,2 mln z³ na dzieñ 31 grudnia 2014 r. Spadek ten by³ spowodowany stosunkowo niskimi (w stosunku do wartoœci
brutto rzeczowych aktywów trwa³ych) nak³adami na otwarcia nowych salonów, przy utrzymaniu podobnego
do poprzednich lat poziomu amortyzacji funkcjonuj¹cych salonów. Jednoczeœnie Grupa realizowa³a proces optymalizacji
sprzeda¿y w istniej¹cych salonach. Na dzieñ 31 grudnia 2013 r. rzeczowe aktywa trwa³e wg wartoœci bilansowej
sk³ada³y siê w 69% ze œrodków trwa³ych w³asnych i w 31% ze œrodków trwa³ych u¿ywanych na podstawie umowy
leasingu, z czego 76% stanowi³ budynek administracyjno-biurowy w Kie³pinie. Wartoœæ rzeczowych aktywów trwa³ych
spad³a o 0,9 mln z³, czyli o 2,7%, z 34,2 mln z³ na dzieñ 31 grudnia 2012 r. do 33,3 mln z³ na dzieñ 31 grudnia 2013 r.
Podobnie jak w 2014 roku spadek ten wynika³ z mniejszych nak³adów na nowe salony w porównaniu z amortyzacj¹
istniej¹cych salonów. Na dzieñ 31 grudnia 2012 r. rzeczowe aktywa trwa³e wg wartoœci bilansowej sk³ada³y siê w 68%
ze œrodków trwa³ych w³asnych i w 31% ze œrodków trwa³ych u¿ywanych na podstawie umowy leasingu, z czego
58% stanowi³ budynek administracyjno-biurowy w Kie³pinie. Na dzieñ 30 czerwca 2015 r. wartoœæ rzeczowych
aktywów trwa³ych wzros³a o 1,3 mln z³, czyli o 4,4%, z 31,1 mln z³ na dzieñ 31 grudnia 2014 r. do 32,5 mln z³. Wzrost
ten wynika³ ze wzrostu wartoœci inwestycji w tym okresie, g³ównie ujêtych w pozycji œrodków trwa³ych w budowie
oraz zaliczek, przewy¿szaj¹cych wartoœæ netto umorzenia œrodków trwa³ych.

Aktywa z tytu³u podatku odroczonego

Wartoœæ aktywów z tytu³u podatku odroczonego na dzieñ 31 grudnia 2014 r. wynios³a 4,2 mln z³, na dzieñ 31 grudnia
2013 roku 0,9 mln z³, a na dzieñ 31 grudnia 2012 roku by³a zerowa. W 2014 roku ró¿nice przejœciowe w wysokoœci
22,4 mln z³, od których utworzono aktywa z tytu³u podatku dochodowego, wynika³y w 90% ze strat do rozliczenia
w przysz³ych okresach rozliczeniowych. W roku 2013 kwota 63,4 mln z³ z tytu³u ró¿nic przejœciowych sk³ada³a siê
w 35% z odpisów aktualizuj¹cych nale¿noœci i w 57% ze strat do rozliczenia w przysz³ych okresach rozliczeniowych.
W roku 2012 kwota 65,3 mln z³ z tytu³u ró¿nic przejœciowych wynika³a w 63% ze strat do rozliczenia w przysz³ych
okresach rozliczeniowych i w 25% z odpisów aktualizuj¹cych nale¿noœci. W latach 2012 i 2013 aktywo z tytu³u podatku
dochodowego by³o objête odpowiednio ca³kowitym i czêœciowym odpisem aktualizacyjnym, co wynika³o z szacunków
zarz¹du i niepewnoœci co do mo¿liwoœci pe³nego wykorzystania aktywa w przysz³oœci. W 2014 roku odpis zosta³
odwrócony, zwa¿ywszy na oczekiwanie zarz¹du Grupy, i¿ aktywa z tytu³u podatku odroczonego zostan¹ w ca³oœci
zrealizowane. Na dzieñ 30 czerwca 2015 r. wartoœæ aktywa z tytu³u podatku odroczonego wynios³a 5,6 mln z³, bêd¹c
wy¿sz¹ o 1,3 mln z³ od stanu na koniec 2014 r. W opinii Zarz¹du Spó³ki aktywa zostan¹ w ca³oœci zrealizowane
w przysz³ych okresach i na dzieñ 30 czerwca 2015 r. nie s¹ objête odpisem.

Zapasy

Zapasy Grupy w 100% w stanowi³y towary, zarówno na dzieñ 30 czerwca 2015 r., 31 grudnia 2014 r., 2013 r., jak i 2012 r.
Zapasy wzros³y o 12,4 mln z³, czyli o 57,9%, do 33,9 mln z³ na dzieñ 31 grudnia 2014 r. w porównaniu do 21,5 mln z³
na dzieñ 31 grudnia 2013 r. W 2013 r. zapasy wzros³y o 21,5 mln z³, czyli o 59,4%, z poziomu 13,5 mln z³ na dzieñ
31 grudnia 2012 r.

W analizowanym okresie (od 31 grudnia 2012 roku do 30 czerwca 2015 roku) wzrost ten by³ w g³ównej mierze
spowodowany wzrostem skali dzia³alnoœci Grupy, w tym zarówno intensyfikacj¹ sprzeda¿y w sieci sprzeda¿y detalicznej
(online i offline), jak i rozwojem segmentu B2B. Wzrost stanu zapasów zwi¹zany jest z planami rozwojowymi i planowan¹
wy¿sz¹ sprzeda¿¹ w kolejnych okresach. Grupa prowadzi politykê utrzymywania sta³ego zapasu magazynowego
dla zminimalizowania ryzyka braku dostêpnoœci produktów w sieci sprzeda¿y w przypadku dostarczenia partii towarów
z³ej jakoœci. Zarz¹d uwa¿a, ¿e dostêpnoœæ towarów, a co za tym idzie utrzymywanie odpowiedniego poziomu zapasów
jest bardzo istotnym czynnikiem umo¿liwiaj¹cym wzrost sprzeda¿y, w szczególnoœci w kanale e-commerce. Nale¿y
przy tym zauwa¿yæ, i¿ towary sprzedawane przez Grupê nie s¹ nara¿one na szybkie niszczenie lub utratê przydatnoœci
i mog¹ byæ magazynowane nawet kilka sezonów bez uszczerbku na jakoœci produktu. Emitent nie dostrzega wiêc
problemu zalegania towarów na magazynie i utraty ich wartoœci, a prowadzona polityka cenowa oraz atrakcyjna mar¿a
na produktach umo¿liwia sprzeda¿ wiêkszoœci zapasów. Towary starszych kolekcji lub niesprzedaj¹ce siê w salonach
mog¹ byæ przesuniête do outletów, a dodatkowo istnieje mo¿liwoœæ wyprzedania towarów podczas organizowanych
sta³ych kiermaszów (4 razy do roku) lub bie¿¹cych promocji cenowych. Na I pó³rocze 2015 r. wartoœæ zapasów wynios³a
32,2 mln z³, bêd¹c o 1,7 mln ni¿sz¹ ni¿ na koniec 2014 r. Równoczeœnie wartoœæ zapasów na koniec I pó³rocza 2015
w stosunku do I pó³rocza 2014 znacz¹co wzros³a (32,2 mln z³ wobec 26,0 mln z³) z uwagi na planowane wzrosty sprzeda¿y
w drugiej po³owie 2015 roku. Jednoczeœnie odpis aktualizuj¹cy zapasy nie uleg³ zmianie i na dzieñ 30 czerwca 2015 r.
wyniós³ 0,5 mln z³.
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Nale¿noœci

Wartoœæ nale¿noœci z tytu³u dostaw i us³ug (krótkoterminowe) oraz pozosta³ych nale¿noœci wzros³a o 4,6 mln z³,
czyli o 38,8%, z 12,0 mln z³ na dzieñ 31 grudnia 2013 r. do 16,6 mln z³ na dzieñ 31 grudnia 2014 r., co wynika³o
ze wzrostu nale¿noœci z tytu³u dostaw i us³ug z poziomu 8,4 mln z³ w roku 2013 do poziomu 12,7 mln z³ w roku 2014
wynikaj¹cego ze wzrostu skali obrotów Spó³ki, jak te¿ wzrostu poziomu zaliczek zap³aconych do dostawców zagranicznych.
Wartoœæ nale¿noœci z tytu³u dostaw i us³ug (krótkoterminowe) oraz pozosta³ych nale¿noœci spad³a o 3 mln z³, czyli o 20%,
z 15,0 mln z³ na dzieñ 31 grudnia 2012 r. do 12 mln z³ na dzieñ 31 grudnia 2013 r. Spadek by³ spowodowany
przede wszystkim spadkiem nale¿noœci z tytu³u dostaw i us³ug z poziomu 11,5 mln z³ w roku 2012 do poziomu 8,4 mln z³
w roku 2013. Spadek ten wynika³ w g³ównej mierze z faktu, i¿ stan nale¿noœci z tytu³u dostaw i us³ug na koniec roku 2012
by³ jednorazowo powiêkszony o nale¿noœci w kwocie 3,7 mln z³ od spó³ki VIP Style S.A., które zosta³y uwzglêdnione
na bilansie Spó³ki w wyniku wyjœcia tej spó³ki z grupy Wittchen na koniec 2012 roku.

W strukturze nale¿noœci z tytu³u dostaw i us³ug za lata 2014–2012 dominowa³y nale¿noœci w terminie oraz nale¿noœci
przeterminowane do 6 miesiêcy, które ³¹cznie stanowi³y odpowiednio 91,8%, 95,1% oraz 95,8% nale¿noœci z tytu³u
dostaw i us³ug. Nale¿noœci przeterminowane powy¿ej 6 miesiêcy stanowi¹ g³ównie nale¿noœci od kontrahentów,
z którymi Grupa rozlicza siê na zasadzie barterowej, a strony uzgadniaj¹ d³u¿szy okres rozliczeniowy (kilkanaœcie
miesiêcy). Nale¿y podkreœliæ, i¿ w latach 2014–2012 ok. 70% przychodów ze sprzeda¿y zosta³o wygenerowanych
w segmencie detalicznym, w którym p³atnoœæ nastêpuje natychmiastowo wraz z realizowan¹ sprzeda¿¹.

Na dzieñ 30 czerwca 2015 r. wartoœæ nale¿noœci netto z tytu³u dostaw i us³ug oraz pozosta³ych nale¿noœci wzros³a
o 7,2 mln z³, czyli o 56,7% z 12,7 mln z³ na dzieñ 31 grudnia 2014 r. do 19,9 mln z³. Powy¿szy wzrost wynika³ g³ównie
ze wzrostu zaliczek zap³aconym dostawcom na poczet przysz³ych dostaw. Na dzieñ 30 czerwca 2015 roku zaliczki zap³acone
do dostawców wynios³y 15,5 mln z³, podczas gdy na koniec 2014 zaliczki zap³acone do dostawców wynios³y 3,8 mln z³.

Œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty

Stan œrodków pieniê¿nych i ich ekwiwalentów zwiêkszy³ siê o 21,3 mln z³, czyli o 140,6%, z 15,2 mln z³ na dzieñ
31 grudnia 2013 r. do 36,6 mln z³ na dzieñ 31 grudnia 2014 r. Stan œrodków pieniê¿nych i ich ekwiwalentów zwiêkszy³ siê
o 5,7 mln z³, czyli o 60,6%, z 9,5 mln z³ na dzieñ 31 grudnia 2012 r. do 15,2 mln z³ na dzieñ 31 grudnia 2013 r.

Stan œrodków pieniê¿nych i ich ekwiwalentów zmniejszy³ siê o 19,7 mln z³ z 36,6 mln z³ na dzieñ 31 grudnia 2014 r.
do 16,9 mln z³ na dzieñ 30 czerwca 2015 r.

Pozosta³e krótkoterminowe aktywa finansowe

Na dzieñ 31 grudnia 2014 r. Spó³ka nie posiada³a krótkoterminowych aktywów finansowych. Na dzieñ 31 grudnia 2013
ich wartoœæ by³a znikoma, natomiast kwota 7,2 mln z³ wystêpuj¹ca w aktywach Spó³ki na koniec 2012 roku stanowi³a
po¿yczkê udzielon¹ spó³ce VIP Style S.A., która na dzieñ 31.12.2012 r. nie wchodzi³a w sk³ad grupy kapita³owej
i która to po¿yczka zosta³a w ca³oœci rozliczona w kolejnych okresach i na Datê Prospektu nie znajduje siê na bilansie
Grupy. Na dzieñ 30 czerwca 2015 r. Spó³ka nie posiada³a w bilansie krótkoterminowych aktywów finansowych.

Zobowi¹zania

W tabeli poni¿ej przedstawiono informacje na temat zobowi¹zañ na wskazane daty.

Na dzieñ 31 grudnia Zmiana

2014 2013 2012 2014/2013 2013/2012

(tys. PLN) (%)

Zobowi¹zania d³ugoterminowe:

D³ugoterminowe zobowi¹zania finansowe 53 403 58 825 56 544 (9,2) 4,0

Zobowi¹zania z tytu³u podatku odroczonego 415 63 948 558,7 (93,4)

Rezerwy d³ugoterminowe 10 7 5 42,9 40,0

D³ugoterminowe rozliczenia miêdzyokresowe 6 931 7 622 8 080 (9,1) (5,7)

Zobowi¹zania d³ugoterminowe razem 60 759 66 516 65 578 (8,7) 1,4

Zobowi¹zania krótkoterminowe:

Kredyty bankowe i po¿yczki 10 000 448 1 667 2132,1 (73,1)

Zobowi¹zania z tytu³u dostaw i us³ug oraz pozosta³e zobowi¹zania 21 940 16 987 27 315 29,2 (37,8)

Krótkoterminowe zobowi¹zania finansowe 3 850 795 5 302 384,3 (85,0)

Rezerwy krótkoterminowe 822 541 7 214 51,9 (92,5)

Krótkoterminowe rozliczenia miêdzyokresowe 579 512 514 13,1 (0,4)

Zobowi¹zania krótkoterminowe razem 37 191 19 284 42 012 92,9 (54,1)

�ród³o: Emitent; Sprawozdanie Finansowe (dane zbadane), Œródroczne Sprawozdanie Finansowe (dane przejrzane), Emitent
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Zobowi¹zania Grupy ogó³em stanowi³y odpowiednio 64,3%, 75,6% oraz 96,8% ca³oœci pasywów Grupy na koniec
grudnia 2014 r., 2013 r. oraz 2012 r. W analizowanym okresie najistotniejszymi elementami zobowi¹zañ Grupy by³y
wed³ug stanu na dzieñ 31 grudnia, odpowiednio, 2014 r., 2013 r. i 2012 r.: (i) d³ugoterminowe zobowi¹zania finansowe
stanowi¹ce, odpowiednio: 54,5%, 68,6% i 52,6% zobowi¹zañ razem; (ii) zobowi¹zania z tytu³u dostaw i us³ug i pozosta³e
zobowi¹zania odpowiadaj¹ce za 22,4%, 19,8% i 25,4% zobowi¹zañ razem oraz (iii) krótkoterminowe kredyty i po¿yczki
stanowi¹ce, odpowiednio: 10,2%, 0,5% i 1,5% zobowi¹zañ ogó³em. Zobowi¹zania ogó³em na dzieñ 31 grudnia 2014 r.
wzros³y o 12,1 mln z³, czyli o 14,2%, z 85,8 mln z³ na dzieñ 31grudnia 2013 r. do 97,9 mln z³ na dzieñ 31 grudnia 2014 r.
Natomiast zobowi¹zania razem na dzieñ 31 grudnia 2013 spad³y o 21,8 mln z³ ze 107,6 mln z³ na dzieñ 31 grudnia 2012 r.
do poziomu 85,8 mln z³.

Zobowi¹zania ogó³em stanowi³y 57,7% ca³oœci pasywów Grupy w I pó³roczu 2015 roku. Najistotniejszymi elementami
zobowi¹zañ Grupy by³y na ten moment: (i) d³ugoterminowe zobowi¹zania finansowe stanowi¹ce 65,9% wszystkich
zobowi¹zañ, (ii) zobowi¹zania z tytu³u dostaw i us³ug i pozosta³e zobowi¹zania odpowiadaj¹ce za 9,4% zobowi¹zañ
razem oraz (iii) krótkoterminowe kredyty i po¿yczki stanowi¹ce 12,6% zobowi¹zañ ogó³em. Zobowi¹zania ogó³em
na dzieñ 30 czerwca 2015 r. spad³y o 18,9 mln z³, czyli o 19,3%, z 97,9 mln z³ na dzieñ 31 grudnia 2014 r.

Na dzieñ Zmiana

30 czerwca 2015 31 grudnia 2014 IH2015/2014

(tys. PLN) (%)

Zobowi¹zania d³ugoterminowe:

D³ugoterminowe zobowi¹zania finansowe 52 090 53 403 (2,5)

Zobowi¹zania z tytu³u podatku odroczonego 730 415 75,9

Rezerwy d³ugoterminowe 10 10 0,0

D³ugoterminowe rozliczenia miêdzyokresowe 6 747 6 931 (2,7)

Zobowi¹zania d³ugoterminowe razem 59 577 60 759 (1,9)

Zobowi¹zania krótkoterminowe:

Kredyty bankowe i po¿yczki 10 000 10 000 0,0

Zobowi¹zania z tytu³u dostaw i us³ug oraz pozosta³e zobowi¹zania 7 456 21 940 (66,0)

Krótkoterminowe zobowi¹zania finansowe 762 3 850 (80,2)

Rezerwy krótkoterminowe 785 822 (4,5)

Krótkoterminowe rozliczenia miêdzyokresowe 501 579 (13,5)

Zobowi¹zania krótkoterminowe razem 19 504 37 191 (47,6)

�ród³o: Sprawozdanie Finansowe (dane zbadane), Œródroczne Sprawozdanie Finansowe (dane przejrzane), Emitent

Zobowi¹zania d³ugoterminowe

W analizowanym okresie zobowi¹zania d³ugoterminowe Grupy zasadniczo pokrywa³y siê z d³ugoterminowymi
zobowi¹zaniami finansowymi. Na dzieñ 31 grudnia 2014 r., 2013 r. i 2012 r. zobowi¹zania d³ugoterminowe reprezentowa³y
odpowiednio: 62,0%, 77,5% i 61,0% zobowi¹zañ oraz 39,9%, 58,6% i 59,0% pasywów razem. Zobowi¹zania
d³ugoterminowe spad³y o 5,7 mln z³ do 60,8 mln z³ na dzieñ 31 grudnia 2014 r. w porównaniu z 66,5 mln z³ na dzieñ
31 grudnia 2013 r. Spadek ten by³ spowodowany sp³at¹ obligacji na kwotê 24,6 mln z³ oraz sp³at¹ czêœci zobowi¹zañ
z tytu³u leasingu finansowego, których sp³aty przewy¿szy³y nowo zaci¹gniête zobowi¹zania z tytu³u kredytów. Zobowi¹zania
d³ugoterminowe wzros³y o 2,3 mln z³ do 58,8 mln z³ na dzieñ 31 grudnia 2013 r. w porównaniu z 56,5 mln z³ na dzieñ
31 grudnia 2012 r. Wzrost ten by³ nastêpstwem niewielkiego zwiêkszenia d³ugoterminowych po¿yczek i kredytów
bankowych oraz leasingu finansowego, w sumie o kwotê 2,2 mln z³.

Na dzieñ 30 czerwca 2015 r. zobowi¹zania d³ugoterminowe stanowi³y 75,3% zobowi¹zañ oraz 43,4% pasywów razem.
Zobowi¹zania d³ugoterminowe spad³y o 1,2 mln z³ do 59,6 mln z³ na dzieñ 30 czerwca 2015 r. w porównaniu z 60,7 mln z³
na dzieñ 31 grudnia 2014 r. Spadek ten by³ g³ównie spowodowany ni¿szym wykorzystaniem linii kredytowej.

Zobowi¹zania krótkoterminowe

Na dzieñ 31 grudnia 2014 r., 2013 r. i 2012 r. zobowi¹zania krótkoterminowe reprezentowa³y, odpowiednio, 38,0%,
22,5% i 39,0% zobowi¹zañ oraz 24,4%, 17,0% i 37,8% pasywów razem. G³ówny udzia³ w zobowi¹zaniach
krótkoterminowych mia³y: (i) krótkoterminowe po¿yczki i kredyty bankowe, (ii) zobowi¹zania z tytu³u dostaw i us³ug
oraz (iii) pozosta³e krótkoterminowe zobowi¹zania finansowe, które reprezentowa³y, odpowiednio: (i) 26,9%, 2,3%
i 4,0%, (ii) 59,0%, 88,1% i 65,0% oraz (iii) 10,4%, 4,1% i 12,6% zobowi¹zañ krótkoterminowych na dzieñ 31 grudnia
2014 r., 2013 r. i 2012 r.
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Zobowi¹zania krótkoterminowe wzros³y o 17,9 mln z³ do 37,2 mln z³ na dzieñ 31 grudnia 2014 r. w porównaniu
z 19,3 mln z³ na dzieñ 31 grudnia 2013 r. Wzrost ten by³ w g³ównej mierze spowodowany wzrostem stanu
krótkoterminowych zobowi¹zañ finansowych, które w porównaniu z rokiem 2013 wzros³y o 12,6 mln z³. Wœród
krótkoterminowych zobowi¹zañ finansowych w 2014 roku wzrós³ stan po¿yczek i kredytów bankowych (o 9,5 mln z³),
a tak¿e zobowi¹zañ z tytu³u leasingu finansowego (o 3,0 mln z³). Poza tym, wzrost pozycji zobowi¹zañ krótkoterminowych
nast¹pi³ w wyniku zwiêkszenia zobowi¹zañ z tytu³u dostaw towarów i us³ug (o 4,9 mln z³), wynikaj¹cego ze wzrostu
skali dzia³alnoœci Spó³ki. Na dzieñ 31 grudnia 2013 r. zobowi¹zania krótkoterminowe zmniejszy³y siê o 22,7 mln z³
z 42,0 mln z³ na dzieñ 31 grudnia 2012 r. do 19,3 mln z³. Spadek ten by³ spowodowany zmniejszeniem zobowi¹zañ
z tytu³u dostaw towarów i us³ug (o 10,3 mln z³) oraz spadkiem stanu krótkoterminowych zobowi¹zañ finansowych
(o 5,7 mln z³). W pozycji krótkoterminowych zobowi¹zañ finansowych mia³ miejsce spadek zobowi¹zañ z tytu³u leasingu
finansowego (o 3,5 mln z³) oraz spadek stanu krótkoterminowych kredytów i po¿yczek (o 1,2 mln z³), a tak¿e ca³kowita
sp³ata pozosta³ych zobowi¹zañ finansowych.

Na dzieñ 30 czerwca 2015 r. zobowi¹zania krótkoterminowe stanowi³y 24,7% zobowi¹zañ oraz 14,2% ca³oœci pasywów.
G³ówny udzia³ w zobowi¹zaniach krótkoterminowych mia³y krótkoterminowe kredyty bankowe i po¿yczki oraz
zobowi¹zania z tytu³u dostaw i us³ug stanowi¹ce, odpowiednio, 51,3% oraz 38,2% zobowi¹zañ krótkoterminowych.

Zobowi¹zania z tytu³u dostaw i us³ug oraz pozosta³e zobowi¹zania

Zobowi¹zania z tytu³u dostaw i us³ug oraz pozosta³e zobowi¹zania wzros³y o 4,9 mln z³, czyli o 29,2%, do 21,9 mln z³
na dzieñ 31 grudnia 2014 r. w porównaniu z 17,0 mln z³ na koniec 2013 roku. Wzrost ten by³ przede wszystkim
nastêpstwem wzrostu zobowi¹zañ z tytu³u dostaw i us³ug o 4,6 mln z³, czyli o 60,5%, do 12,3 mln z³ na dzieñ 31 grudnia
2014 r. w porównaniu z 7,7 mln z³ na koniec 2013 roku oraz wzrostem zobowi¹zañ z tytu³u podatków, op³at i œwiadczeñ
spo³ecznych o 4,3 mln z³ do 7,8 mln z³ na dzieñ 31 grudnia 2014 r. w porównaniu z 3,4 mln z³ na koniec 2013 r.,
co w obydwóch przypadkach wynika³o ze zwiêkszenia skali dzia³alnoœci Grupy, w po³¹czeniu ze spadkiem innych
zobowi¹zañ o 4,3 mln z³ w tym okresie. Spadek innych zobowi¹zañ wynika³ ze sp³aty porêczonego kredytu VIP Style S.A.
w kwocie 4,3 mln z³ w roku 2014, które to zobowi¹zanie by³o ujête na koniec roku 2013 w pozycji inne zobowi¹zania.
Zobowi¹zania z tytu³u dostaw i us³ug oraz pozosta³e zobowi¹zania spad³y o 10,3 mln z³, czyli o 37,8%, do 17,0 mln z³
na dzieñ 31 grudnia 2013 r. w porównaniu z 27,3 mln z³ na koniec 2012 roku. Spadek ten by³ przede wszystkim
nastêpstwem zmniejszenia pozosta³ych zobowi¹zañ o 9,8 mln z³, czyli o 65,6%, do 5,2 mln z³ na dzieñ 31 grudnia 2013 r.
w porównaniu z 15,0 mln z³ na koniec 2012 roku. Pozycja „inne zobowi¹zania” obejmowa³a w roku 2012
przede wszystkim zobowi¹zanie wobec spó³ki VIP Style S.A. z tytu³u nabycia nak³adów inwestycyjnych na kwotê
7,6 mln z³, zobowi¹zania zwi¹zane z transakcj¹ nabycia aktywów V VIP Collection w kwocie 4,1 mln z³ z³ oraz
zobowi¹zanie do zwrotu kaucji gwarancyjnej na rzecz g³ównego wykonawcy centrum logistycznego Palmiry w kwocie
1,6 mln z³. Wszystkie powy¿sze zobowi¹zania zosta³y rozliczone w roku 2013, co spowodowa³o spadek innych
zobowi¹zañ pomiêdzy rokiem 2012 a 2013.

Zobowi¹zania z tytu³u dostaw i us³ug oraz pozosta³e zobowi¹zania spad³y o 14,5 mln z³, czyli o 66,0%, do 7,4 mln z³
na dzieñ 30 czerwca 2015 r. w porównaniu ze stanem na koniec 2014 roku. Spadek ten by³ przede wszystkim nastêpstwem
zmniejszenia zobowi¹zañ z tytu³u dostaw i us³ug w wysokoœci 9,7 mln z³ do 2,6 mln z³ na dzieñ 30 czerwca 2015 r.
w porównaniu z 12,3 mln z³ na koniec 2014 r. oraz spadkiem zobowi¹zañ z tytu³u innych podatków, op³at i œwiadczeñ
spo³ecznych o 6,3 mln z³ do 1,5 mln z³ na dzieñ 30 czerwca 2015 r. w porównaniu z 7,8 mln z³ na koniec 2014 r.

P³ynnoœæ i zasoby kapita³owe

Informacje ogólne

W latach 2014–2012 oraz w I pó³roczu 2015 r. g³ównym Ÿród³em p³ynnoœci dla Grupy by³y: (i) œrodki pieniê¿ne
z dzia³alnoœci operacyjnej, (ii) pozyskane finansowanie w formie linii kredytowych (kredyt obrotowy w rachunku
bie¿¹cym i odnawialne linie kredytowe) oraz leasingu finansowego. Obecnie Spó³ka finansuje swoj¹ dzia³alnoœæ,
wykorzystuj¹c g³ównie œrodki pieniê¿ne z dzia³alnoœci operacyjnej oraz korzysta z finansowania d³u¿nego w postaci:
kredytu w rachunku bie¿¹cym (linia kredytowa wielowalutowa), kredytu obrotowego oraz leasingu. Spó³ka przewiduje,
¿e wskazane powy¿ej obecne Ÿród³a pozostan¹ jej g³ównymi Ÿród³ami p³ynnoœci w najbli¿szej przysz³oœci. Ponadto,
Spó³ka mo¿e rozwa¿yæ równie¿ pozyskanie finansowania w drodze emisji akcji oraz d³u¿nych papierów wartoœciowych
(obligacji) skierowanych do szerszego grona inwestorów na rynkach kapita³owych, w przypadku gdy w przysz³oœci
pojawi¹ siê potrzeby finansowe zgodne ze strategi¹ Emitenta, których Emitent nie bêdzie móg³ sfinansowaæ z bie¿¹cej
dzia³alnoœci.

G³ówne potrzeby finansowe Grupy obejmuj¹ finansowanie dzia³alnoœci operacyjnej i nak³adów inwestycyjnych
oraz terminow¹ sp³atê bie¿¹cych zobowi¹zañ, w tym wynikaj¹cych z oprocentowanych kredytów i po¿yczek. Celem
strategii finansowej Grupy jest zapewnienie, w mo¿liwie najwy¿szym stopniu, aby Spó³ka zawsze posiada³a p³ynnoœæ
wystarczaj¹c¹ do regulowania wymagalnych zobowi¹zañ, bez nara¿ania na straty lub podwa¿enie reputacji Grupy.
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Znaczna czêœæ sprzeda¿y Grupy to sprzeda¿ detaliczna rozliczana gotówkowo, w wyniku czego Grupa w zakresie
kontrahentów segmentu detalicznego nie jest nara¿ona na ryzyko nieterminowego regulowania bie¿¹cych nale¿noœci.
Szczyt p³atnoœci dokonywanych przez Grupê przypada na I kwarta³ oraz III kwarta³ (w zwi¹zku z p³atnoœciami
za wprowadzane kolekcje na sezon wiosna – lato oraz na sezon jesieñ – zima), w których to okresach Grupa wykorzystuje
w wiêkszym stopniu ni¿ na koniec roku oraz na koniec II kwarta³u linie kredytowe. Warto tak¿e dodaæ, ¿e sezonowe
zapotrzebowanie na finansowanie wykazuje stale zmniejszaj¹c¹ siê tendencjê z uwagi na œwiadom¹ politykê zarz¹du
zmierzaj¹c¹ do zmniejszenia uzale¿nienia przychodów Grupy od trendów sezonowych.

WskaŸniki p³ynnoœci

W tabeli poni¿ej przedstawiono wskaŸniki p³ynnoœci oraz wskaŸniki rotacji kapita³u obrotowego Grupy we wskazanych
okresach. Wraz z rozwojem jej skali dzia³alnoœci Spó³ka oczekuje poprawy w tym obszarze, co z kolei powinno
pozytywnie wp³ywaæ na p³ynnoœæ.

Na dzieñ 31 grudnia Zmiana

2014 2013 2012 2014/2013 2013/2012

(%)

WskaŸnik p³ynnoœci bie¿¹cej1 2,4 2,5 1,1 (7,4) 134,5

WskaŸnik p³ynnoœci szybkiej2 1,4 1,4 0,8 1,0 87,3

Rotacja sk³adników kapita³u obrotowego w dniach
(dane zbadane)

1. WskaŸnik rotacji zapasów3 220,4 204,3 154,1 7,9 32,6

2. WskaŸnik rotacji nale¿noœci4 45,9 49,6 72,1 (7,5) (31,2)

3. WskaŸnik rotacji zobowi¹zañ handlowych5 80,2 73,2 75,2 9,6 (2,7)

�ród³o: Spó³ka

Na dzieñ 30 czerwca Zmiana

2015 2014 1H2015/1H2014

(%)

WskaŸnik p³ynnoœci bie¿¹cej1 3,6 3,9 (7,7)

WskaŸnik p³ynnoœci szybkiej2 2,0 1,9 5,3

Rotacja sk³adników kapita³u obrotowego w dniach (dane zbadane)

1. WskaŸnik rotacji zapasów3 105,1 108,1 (2,8)

2. WskaŸnik rotacji nale¿noœci4 68,3 80,5 (15,2)

3. WskaŸnik rotacji zobowi¹zañ handlowych5 58,9 123,2 (52,2)

�ród³o: Spó³ka

(1) WskaŸnik p³ynnoœci bie¿¹cej oznacza stosunek stanu aktywów obrotowych na dzieñ 31 grudnia lub 30 czerwca danego roku obrotowego do bilansowej
wartoœci zobowi¹zañ krótkoterminowych.

(2) WskaŸnik p³ynnoœci szybkiej oznacza stosunek stanu aktywów obrotowych pomniejszonych o stan zapasów na dzieñ 31 grudnia lub 30 czerwca danego roku
obrotowego do bilansowej wartoœci zobowi¹zañ krótkoterminowych.

(3) WskaŸnik rotacji zapasów oznacza stosunek wysokoœci zapasów na dzieñ 31 grudnia lub 30 czerwca danego roku obrotowego do wysokoœci kosztu w³asnego
sprzeda¿y pomno¿ony przez liczbê dni danego okresu.

(4) WskaŸnik rotacji nale¿noœci oznacza stosunek stanu nale¿noœci z tytu³u dostaw i us³ug na dzieñ 31 grudnia lub 30 czerwca danego roku obrotowego
do wartoœci przychodów w okresie pomno¿ony przez liczbê dni w okresie.

(5) WskaŸnik rotacji zobowi¹zañ handlowych oznacza stosunek wysokoœci zobowi¹zañ z tytu³u dostaw i us³ug na dzieñ 31 grudnia lub 30 czerwca danego roku
obrotowego do wartoœci kosztu w³asnego sprzeda¿y w okresie pomno¿ony przez liczbê dni w okresie.

Ograniczenia w wykorzystaniu zasobów kapita³owych

Na Datê Prospektu poza ograniczeniami wynikaj¹cymi z obowi¹zuj¹cych przepisów prawa, ograniczenia w wykorzystaniu
zasobów kapita³owych Grupy wynikaj¹ z umów kredytowych, w których Spó³ka w szczególnoœci zobowi¹za³a siê
do utrzymania okreœlonych wskaŸników finansowych na uzgodnionym poziomie. Opis zobowi¹zañ ograniczaj¹cych
Grupy w wykorzystaniu czêœci zasobów kapita³owych Grupy znajduje siê w rozdziale „Opis dzia³alnoœci Grupy”
– „Istotne umowy” – „Umowy dotycz¹ce finansowania”.
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Przep³ywy pieniê¿ne

W tabeli poni¿ej przedstawiono wybrane dane z rachunku przep³ywów pieniê¿nych za ka¿dy z trzech lat obrotowych
zakoñczonych 31 grudnia, odpowiednio, 2014 r., 2013 r. i 2012 r. oraz za okres 6 miesiêcy zakoñczony 30 czerwca 2015 r.

Okres 6 miesiêcy zakoñczony
30 czerwca

Za okres 12 miesiêcy zakoñczony
31 grudnia

2015 2014 2014 2013 2012

(tys. PLN)

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci operacyjnej (5 160) (10 281) 18 179 8 348 10 020

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci inwestycyjnej (1 579) (235) (712) 117 5 647

Przep³ywy pieniê¿ne netto z dzia³alnoœci finansowej (12 924) 2 430 3 908 (2 724) (8 347)

Zmiana stanu œrodków pieniê¿nych z tytu³u ró¿nic kursowych (32) – – – 1

Œrodki pieniê¿ne na pocz¹tek okresu 36 581 15 206 15 206 9 465 2 145

Œrodki pieniê¿ne na koniec okresu 16 886 7 120 36 581 15 206 9 465

�ród³o: Sprawozdanie Finansowe (dane zbadane), Œródroczne Sprawozdanie Finansowe (dane przejrzane)

Przep³ywy œrodków pieniê¿nych z dzia³alnoœci operacyjnej

W analizowanym okresie, w 2014 r., w 2013 r. oraz w 2012 r. Spó³ka wygenerowa³a wp³ywy netto z dzia³alnoœci
operacyjnej w wysokoœci odpowiednio 18,2 mln z³, 8,3 mln z³ oraz 10,0 mln z³. Maj¹cy miejsce w 2014 r. wzrost
wp³ywu œrodków pieniê¿nych z dzia³alnoœci operacyjnej netto wi¹za³ siê z du¿ym wzrostem skali dzia³alnoœci Grupy,
w tym przede wszystkim wzrostu przychodów ze sprzeda¿y wynikaj¹cej ze zintensyfikowanego rozwoju segmentu
sprzeda¿y detalicznej.

Rok zakoñczony 31 grudnia 2014 r.

Dzia³alnoœæ operacyjna wygenerowa³a dodatnie przep³ywy pieniê¿ne netto w wysokoœci 18,2 mln z³. Spó³ka odnotowa³a
zysk brutto w wysokoœci 24,7 mln z³, który podlega³ bezgotówkowym ujemnym i dodatnim korektom oraz zmianom
stanu zapasów, stanu nale¿noœci z tytu³u dostaw i us³ug oraz pozosta³ych, stanu zobowi¹zañ z tytu³u dostaw i us³ug
oraz pozosta³ych oraz odsetek i udzia³ów w dywidendach, których ³¹cznie saldo by³o ujemne i wynios³o 6,5 mln z³.
Najwa¿niejsze korekty w stosunku do zysku brutto obejmowa³y: (i) dodatni¹ korektê z tytu³u amortyzacji rzeczowych
aktywów trwa³ych i wartoœci niematerialnych w wysokoœci 3,9 mln z³; (ii) dodatni¹ korektê z tytu³u odsetek i udzia³ów
w zyskach za okres sprawozdawczy w wysokoœci 3,2 mln z³; (iii) dodatni¹ zmianê stanu zobowi¹zañ z tytu³u dostaw i us³ug
oraz pozosta³ych w wysokoœci 4,9 mln z³ i (iv) ujemne korekty dotycz¹ce zmiany stanu zapasów i nale¿noœci w ³¹cznej
wysokoœci 17,1 mln z³, (v) ujemn¹ korektê dotycz¹c¹ zmian w rozliczeniach miêdzyokresowych kosztów w wysokoœci
0,8 mln z³ oraz (vi) inne ujemne korekty w kwocie 0,9 mln z³.

Rok zakoñczony 31 grudnia 2013 r.

Dzia³alnoœæ operacyjna wygenerowa³a dodatnie przep³ywy pieniê¿ne netto w wysokoœci 8,3 mln z³. Spó³ka odnotowa³a
zysk brutto w wysokoœci 12,6 mln z³, który podlega³ bezgotówkowym ujemnym i dodatnim korektom oraz korekcie
dotycz¹cej zmian stanu kapita³u obrotowego, oraz korektom dotycz¹cym zysku z dzia³alnoœci inwestycyjnej, których
³¹cznie saldo by³o ujemne i wynios³o 4,2 mln z³. Najwa¿niejsze korekty w stosunku do zysku brutto obejmowa³y:
(i) dodatni¹ korektê z tytu³u amortyzacji rzeczowych aktywów trwa³ych i wartoœci niematerialnych w wysokoœci
4,4 mln z³; i (ii) dodatni¹ korektê z tytu³u odsetek w wysokoœci 2,0 mln z³ oraz (iii) ujemn¹ korektê dotycz¹c¹
straty z dzia³alnoœci inwestycyjnej w wysokoœci 7,7 mln z³; oraz (iv) ujemn¹ zmianê stanu kapita³u obrotowego
w wysokoœci 2,0 mln z³. Ponadto zysk netto zosta³ skorygowany in plus przez korektê dotycz¹c¹ zmiany stanu rozliczeñ
miêdzyokresowych w wysokoœci 0,6 mln z³ oraz (ii) pozosta³e korekty w wysokoœci 5,2 mln z³, które dotyczy³y g³ównie
kompensat (rozliczenie bezgotówkowe) zobowi¹zañ i nale¿noœci na kwotê 4 mln z³ oraz zwiêkszenia rezerwy na odsetki
od zad³u¿enia finansowego na kwotê 0,8 mln z³.

Rok zakoñczony 31 grudnia 2012 r.

Dzia³alnoœæ operacyjna wygenerowa³a dodatnie przep³ywy pieniê¿ne netto w wysokoœci 10,0 mln z³. Spó³ka odnotowa³a
stratê brutto w wysokoœci 15,1 mln z³, która podlega³a bezgotówkowym ujemnym i dodatnim korektom oraz zmianom
stanu zapasów, stanu nale¿noœci z tytu³u dostaw i us³ug oraz pozosta³ych, stanu zobowi¹zañ z tytu³u dostaw i us³ug oraz
pozosta³ych oraz stanu rezerw i zobowi¹zañ z tytu³u œwiadczeñ pracowniczych, których ³¹cznie saldo by³o dodatnie
i wynios³o 25,1 mln z³. Najwa¿niejsze korekty w stosunku do straty brutto obejmowa³y: (i) dodatni¹ korektê z tytu³u
amortyzacji rzeczowych aktywów trwa³ych i wartoœci niematerialnych w wysokoœci 6,2 mln z³; i (ii) dodatni¹ korektê
z tytu³u naliczonych odsetek za okres sprawozdawczy w wysokoœci 6,6 mln z³; oraz (iii) dodatni¹ korektê z tytu³u zmiany
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stanu rezerw w wysokoœci 5,3 mln z³; oraz (iv) dodatni¹ salda kapita³u obrotowego w wysokoœci 15,9 mln z³, na któr¹
sk³ada³y siê dodatnie zmiany stanu zapasów i nale¿noœci, odpowiednio o 11,2 mln z³ oraz 4,7 mln z³. Ujemne korekty
straty brutto to: (i) strata z dzia³alnoœci inwestycyjnej w wysokoœci 8,1 mln z³ oraz (ii) pozosta³e ujemne korekty w ³¹cznej
wysokoœci 0,78 mln z³.

I pó³rocze 2015 r.

Dzia³alnoœæ operacyjna wygenerowa³a ujemne przep³ywy pieniê¿ne netto w wysokoœci 5,2 mln z³. Spó³ka odnotowa³a
zysk brutto w wysokoœci 7,3 mln z³, który podlega³ bezgotówkowym ujemnym i dodatnim korektom oraz zmianom
stanu zapasów, stanu nale¿noœci z tytu³u dostaw i us³ug oraz pozosta³ych, stanu zobowi¹zañ z tytu³u dostaw i us³ug
oraz pozosta³ych oraz odsetek i udzia³ów w dywidendach, których ³¹czne saldo by³o ujemne i wynios³o 13,5 mln z³.
Najwa¿niejsze korekty w stosunku do zysku brutto obejmowa³y: (i) dodatni¹ korektê z tytu³u amortyzacji rzeczowych
aktywów trwa³ych i wartoœci niematerialnych w wysokoœci 2,0 mln z³; (ii) dodatni¹ korektê z tytu³u odsetek i udzia³ów
w zyskach za okres sprawozdawczy w wysokoœci 0,8 mln z³; (iii) ujemne korekty dotycz¹ce zmian stanu zobowi¹zañ
z tytu³u dostaw i us³ug nale¿noœci w wysokoœci ³¹cznie 17,2 mln z³ i (iv) dodatni¹ korektê dotycz¹c¹ zmiany stanu zapasów
w wysokoœci 1,7 mln z³, (v) dodatni¹ korektê dotycz¹c¹ zmian w rozliczeniach miêdzyokresowych kosztów w wysokoœci
0,1 mln z³ oraz (vi) inne ujemne korekty w kwocie 0,1 mln z³.

Przep³ywy œrodków pieniê¿nych z dzia³alnoœci inwestycyjnej

W analizowanym okresie Grupa odnotowa³a wyp³ywy netto z dzia³alnoœci inwestycyjnej w wysokoœci 712 tys. z³ w 2014 r.
oraz wp³ywy netto w wysokoœci 117 tys. z³ w 2013 r. i 5,6 mln z³ w 2012 r.

Rok zakoñczony 31 grudnia 2014 r.

Dzia³alnoœæ inwestycyjna spowodowa³a wyp³yw œrodków pieniê¿nych netto na kwotê 712 tys. z³. Wyp³ywy œrodków
pieniê¿nych zwi¹zane by³y z nabyciem rzeczowych aktywów trwa³ych oraz wartoœci niematerialnych i prawnych
(540 tys. z³), wynikaj¹cych g³ównie z nak³adów na salony detaliczne oraz wydatkami na inwestycje (206 tys. z³)
zwi¹zanymi g³ównie z zakupem nowego oprogramowania sklepu internetowego. Natomiast wp³ywy obejmowa³y inne
wp³ywy z aktywów finansowych (34 tys. z³).

Rok zakoñczony 31 grudnia 2013 r.

Dzia³alnoœæ inwestycyjna spowodowa³a wp³yw œrodków pieniê¿nych netto na kwotê 117 tys. z³. Wp³ywy œrodków
pieniê¿nych by³y zwi¹zane g³ównie z wp³ywami z tytu³u sp³aty udzielonych po¿yczek d³ugoterminowych (745 tys. z³).
Natomiast g³ówne wyp³ywy z dzia³alnoœci inwestycyjnej by³y zwi¹zane z poniesionymi nak³adami na salony detaliczne
(628 tys. z³).

Rok zakoñczony 31 grudnia 2012 r.

Dzia³alnoœæ inwestycyjna spowodowa³a wp³yw œrodków pieniê¿nych netto na kwotê 5,6 mln z³. Wp³ywy œrodków
pieniê¿nych by³y zwi¹zane g³ównie z wp³ywami z tytu³u sp³aty udzielonych po¿yczek d³ugoterminowych (13,9 mln z³).
Natomiast g³ówne wyp³ywy z dzia³alnoœci inwestycyjnej by³y zwi¹zane z wydatkami na inwestycje w nieruchomoœci
oraz wartoœci niematerialne i prawne (6,9 mln z³), co by³o g³ównie zwi¹zane z nabyciem sklepu internetowego
www.sklep.vipcollection.pl oraz z wydatkami na nabycie rzeczowych aktywów trwa³ych (1,3 mln z³), g³ównie wydatków
na nabycie nak³adów na salony detaliczne i inwestycje w centrum logistycznym w Palmirach.

I pó³rocze 2015 r.

Dzia³alnoœæ inwestycyjna spowodowa³a wyp³yw œrodków pieniê¿nych netto na kwotê 1,6 mln z³. Wyp³ywy œrodków
pieniê¿nych zwi¹zane by³y z nabyciem rzeczowych aktywów trwa³ych oraz wartoœci niematerialnych i prawnych
(1,5 mln z³) oraz wydatków na inwestycje (0,1 mln z³).

Przep³ywy œrodków pieniê¿nych z dzia³alnoœci finansowej

W roku 2014 Grupa odnotowa³a wp³ywy netto z dzia³alnoœci finansowej w wysokoœci 3,9 mln z³, a w 2013 r. i 2012 r.
wyp³ywy œrodków pieniê¿nych z dzia³alnoœci finansowej w wysokoœci, odpowiednio, 2,7 mln z³ i 8,3 mln z³.

Rok zakoñczony 31 grudnia 2014 r.

Dzia³alnoœæ finansowa spowodowa³a wp³ywy œrodków pieniê¿nych netto na kwotê 3,9 mln z³. Wp³ywy œrodków
pieniê¿nych by³y nastêpstwem wp³ywów z tytu³u otrzymanych dwóch kredytów z mBank S.A. (56,9 mln z³). Natomiast
wyp³ywy œrodków pieniê¿nych by³y zwi¹zane przede wszystkim z (i) sp³at¹ kredytów i po¿yczek (21,9 mln z³) wobec
PKO BP S.A., BG¯ S.A., BG¯ Leasing sp. z o.o., (ii) wykupem obligacji korporacyjnych (24,6 mln z³), odsetkami
zap³aconymi (5,3 mln z³), g³ównie z tytu³u zaci¹gniêtych kredytów i po¿yczek, oraz (iv) p³atnoœciami z tytu³u leasingu
(1,1 mln z³).
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Rok zakoñczony 31 grudnia 2013 r.

W 2013 roku dzia³alnoœæ finansowa spowodowa³a wyp³ywy œrodków pieniê¿nych netto na kwotê 2,7 mln z³, co by³o
zwi¹zane z (i) odsetkami zap³aconymi (2,0 mln z³), g³ównie z tytu³u zaci¹gniêtych kredytów i po¿yczek, (ii) p³atnoœciami
z tytu³u umów leasingu finansowego (0,5 mln z³) oraz (iii) sp³at¹ kredytów i po¿yczek (0,2 mln z³).

Rok zakoñczony 31 grudnia 2012 r.

W 2012 roku dzia³alnoœæ finansowa spowodowa³a wyp³ywy œrodków pieniê¿nych netto na kwotê 8,3 mln z³, co by³o
zwi¹zane z (i) sp³at¹ kredytów i po¿yczek (4,8 mln z³), (ii) odsetkami zap³aconymi (3,3 mln z³), g³ównie z tytu³u
zaci¹gniêtych kredytów i po¿yczek, oraz (iii) p³atnoœciami z tytu³u umów leasingu finansowego (0,3 mln z³).

I pó³rocze 2015 r.

W I pó³roczu 2015 r. dzia³alnoœæ finansowa spowodowa³a wyp³ywy œrodków pieniê¿nych netto na kwotê 12,9 mln z³,
co by³o zwi¹zane z: (i) wyp³at¹ dywidendy na rzecz akcjonariuszy w wysokoœci 9,2 mln z³, (ii) zmniejszenie zad³u¿enia
z tytu³u linii kredytowej oraz p³atnoœciami z tytu³u leasingu finansowego w wysokoœci ³¹cznej 4,4 mln z³, (iii) odsetkami
zap³aconymi (0,8 mln z³). Ponadto, Grupa pozyska³a 1,6 mln z³ z tytu³u sprzeda¿y akcji w³asnych.

Œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty na dzieñ 31 grudnia 2014 r.

W wyniku przep³ywów œrodków pieniê¿nych z dzia³alnoœci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej stan œrodków
pieniê¿nych i ich ekwiwalentów na dzieñ 31 grudnia 2014 r. zwiêkszy³ siê o 21,4 mln z³, czyli o 140,8%, do poziomu
36,6 mln z³ wobec 15,2 mln z³ na pocz¹tek 2014 roku. Zwiêkszenie stanu œrodków pieniê¿nych by³o spowodowane
w g³ównej mierze wzrostem sprzeda¿y. Znaczna czêœæ sprzeda¿y Grupy to sprzeda¿ detaliczna rozliczana gotówkowo,
której szczyt przypada na 2 ostatnie miesi¹ce roku.

Œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty na dzieñ 31 grudnia 2013 r.

W wyniku przep³ywów œrodków pieniê¿nych z dzia³alnoœci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej stan œrodków
pieniê¿nych i ich ekwiwalentów na dzieñ 31 grudnia 2013 r. zwiêkszy³ siê o 5,7 mln z³, czyli o 60,0%, do poziomu
15,2 mln z³ wobec 9,5 mln z³ na pocz¹tek 2013 r. Zwiêkszenie stanu œrodków pieniê¿nych by³o spowodowane w g³ównej
mierze wzrostem sprzeda¿y. Znaczna czêœæ sprzeda¿y Grupy to sprzeda¿ detaliczna rozliczana gotówkowo, której
szczyt przypada na 2 ostatnie miesi¹ce roku.

Œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty na dzieñ 31 grudnia 2012 r.

W wyniku przep³ywów œrodków pieniê¿nych z dzia³alnoœci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej stan œrodków
pieniê¿nych i ich ekwiwalentów na dzieñ 31 grudnia 2012 r. wzrós³ o 7,4 mln z³, czyli o 252,4%, do poziomu 9,5 mln z³
wobec 2,1 mln z³ na pocz¹tek 2012 r. Zwiêkszenie stanu œrodków pieniê¿nych by³o spowodowane w g³ównej mierze
wzrostem sprzeda¿y detalicznej rozliczanej gotówkowo, której szczyt przypada na 2 ostatnie miesi¹ce roku.

Œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty na dzieñ 30 czerwca 2015 r.

W wyniku przep³ywów œrodków pieniê¿nych z dzia³alnoœci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej stan œrodków
pieniê¿nych i ich ekwiwalentów na dzieñ 30 czerwca 2015 r. wyniós³ 16,9 mln z³, bêd¹c o 19,7 mln z³ mniejszy ni¿
na koniec 2014 r. Spadek stanu œrodków pieniê¿nych w pierwszej po³owie 2015 roku w porównaniu z koñcem roku 2014
zwi¹zany jest g³ównie ze znacznymi nak³adami finansowymi poczynionymi na zamówione towary i jest zgodny
z wystêpuj¹cymi w Grupie œródrocznymi zmianami stanu œrodków pieniê¿nych. W pierwszej po³owie roku Grupa
przygotowuje siê do zwiêkszonej sprzeda¿y w kwartale III oraz w szczególnoœci w kwartale IV poprzez sk³adanie
zamówieñ u zagranicznych dostawców. Zamówienia wi¹¿¹ siê czêsto z koniecznoœci¹ wp³acenia przez Grupê zaliczek
na poczet przysz³ych dostaw. Na dzieñ 30 czerwca 2015 roku wartoœæ wp³aconych zaliczek wynios³a 15,5 mln z³.
Grupa planuje, ¿e towar zwi¹zany z tymi zaliczkami zostanie wprowadzony na stan zapasów w drugiej po³owie 2015 roku
i sprzedany w wiêkszoœci w drugiej po³owie 2015 roku. Równoczeœnie stan œrodków pieniê¿nych pomiêdzy koñcem
I pó³rocza 2015 a koñcem I pó³rocza 2014 wzrós³ o 9,8 mln z³, co wi¹za³o siê z wy¿sz¹ sprzeda¿¹ i popraw¹ wyników
finansowych pomiêdzy I pó³roczem 2015 a I pó³roczem 2014.

Zobowi¹zania finansowe

W tabelach poni¿ej przedstawiono zobowi¹zania finansowe Grupy z tytu³u kredytów, po¿yczek, leasingów oraz innych
instrumentów d³u¿nych, które obejmuj¹ równie¿ zobowi¹zania z tytu³u obligacji wyemitowanych przez Spó³kê, wed³ug
stanu na wskazane daty.
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Na dzieñ 31 grudnia Zmiana

2014 2013 2014/2013

(tys. PLN) (%)

Kredyty bankowe i po¿yczki 46 895 23 572 98,9

Zobowi¹zania z tytu³u leasingów 6 508 10 678 (39,1)

Z tytu³u emisji obligacji – 24 575 (100,0)

Razem d³ugoterminowe zobowi¹zania finansowe 53 403 58 825 (9,2)

Zobowi¹zania z tytu³u leasingów 3 850 795 384,3

Kredyty i po¿yczki 10 000 448 2 132,1

Inne zobowi¹zania finansowe – – –

Razem krótkoterminowe zobowi¹zania finansowe 13 850 1 243 1014,2

�ród³o: Sprawozdanie Finansowe, Emitent

Na dzieñ 31 grudnia Zmiana

2013 2012 2013/2012

(tys. PLN) (%)

Kredyty bankowe i po¿yczki 23 572 21 975 7,3

Zobowi¹zania z tytu³u leasingów 10 678 9 994 6,8

Z tytu³u emisji obligacji 24 575 24 575 0

Razem d³ugoterminowe zobowi¹zania finansowe 58 825 56 544 4,0

Zobowi¹zania z tytu³u leasingów 795 4 302 (81,5)

Kredyty i po¿yczki 448 1 667 (73,1)

Inne zobowi¹zania finansowe – 1 000 (100,0)

Razem krótkoterminowe zobowi¹zania finansowe 1 243 6 970 (82,2)

�ród³o: Sprawozdanie Finansowe, Emitent

Na dzieñ Zmiana

30 czerwca 2015 31 grudnia 2014 2015/2014

(tys. PLN) (%)

Kredyty bankowe i po¿yczki 45 594 46 895 (2,8)

Zobowi¹zania z tytu³u leasingów 6 496 6 508 (0,2)

Z tytu³u emisji obligacji – –

Razem d³ugoterminowe zobowi¹zania finansowe 52 090 53 403 (2,5)

Zobowi¹zania z tytu³u leasingów 762 3 850 (80,2)

Kredyty i po¿yczki 10 000 10 000 –

Inne zobowi¹zania finansowe – –

Razem krótkoterminowe zobowi¹zania finansowe 10 762 13 850 (22,3)

�ród³o: Œródroczne Sprawozdanie Finansowe (dane przejrzane), Emitent

Na dzieñ 31 grudnia 2012 roku zobowi¹zania finansowe Grupy wynosi³y ³¹cznie 63,5 mln z³ i wynika³y z: (i) kredytów
i po¿yczek udzielonych przez PKO BP S.A., BG¯ S.A., ING Bank Œl¹ski S.A. oraz BG¯ Leasing sp. z o.o., (ii) umów
leasingowych zawartych z PKO Leasing S.A. oraz BG¯ Leasing sp. z o.o., oraz Econocom Leasing sp. z o.o., (iii) obligacji
korporacyjnych wyemitowanych w roku 2010 za poœrednictwem Domu Maklerskiego NOBLE Securities S.A.
Zobowi¹zania te mia³y charakter g³ównie d³ugoterminowy (56,5 mln z³, co stanowi³o 89% zobowi¹zañ finansowych).

Na koniec roku 2013 poziom zobowi¹zañ finansowych spad³ do kwoty 60 mln z³, przede wszystkim w zwi¹zku ze sp³at¹
zad³u¿enia wobec ING Bank Œl¹ski oraz Econocom Leasing sp. z o.o. W konsekwencji na dzieñ 31 grudnia 2013 roku
zobowi¹zania finansowe Grupy wynika³y z (i) kredytów i po¿yczek udzielonych przez PKO BP S.A., BG¯ S.A.
oraz BG¯ Leasing sp. z o.o., (ii) umów leasingowych zawartych z PKO Leasing S.A. oraz BG¯ Leasing sp. z o.o.,
(iii) obligacji korporacyjnych wyemitowanych w roku 2010 za poœrednictwem Domu Maklerskiego NOBLE
Securities S.A. Zobowi¹zania te mia³y charakter g³ównie d³ugoterminowy (58,8 mln z³, co stanowi³o 98% zobowi¹zañ
finansowych).

W roku 2014 struktura finansowania uleg³a zmianie. W dniu 13 paŸdziernika 2014 roku Spó³ka zawar³a dwie umowy
kredytowe z mBank S.A. i z pozyskanych œrodków dokona³a sp³aty zobowi¹zañ wobec PKO BP S.A., BG¯ S.A.,
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BG¯ Leasing sp. z o.o. oraz dokona³a wykupu wszystkich obligacji korporacyjnych. Pozyskane œrodki przewy¿sza³y
wysokoœæ dokonanych sp³at dotychczasowego zad³u¿enia, co w rezultacie spowodowa³o wzrost zad³u¿enia do kwoty
67,2 mln z³. W rezultacie zmiany struktury zad³u¿enia, na dzieñ 31 grudnia 2014 roku zobowi¹zania finansowe
Grupy wynika³y z umów kredytowych zawartych z mBank S.A. oraz umowy leasingu zawartej z PKO Leasing S.A.
W zobowi¹zaniach finansowych na koniec 2014 roku nadal dominowa³y zobowi¹zania d³ugoterminowe (53,4 mln z³ z³,
co stanowi 79,4% zobowi¹zañ finansowych), lecz w porównaniu z poprzednimi okresami do poziomu 13,8 mln z³ wzros³y
zobowi¹zania krótkoterminowe, przy czym na Datê Prospektu kwota 3,8 mln z³ zosta³a ju¿ przez Spó³kê uregulowana,
natomiast termin sp³aty kwoty 10 mln z³ przypada na dzieñ 28 paŸdziernika 2015 roku.

Równoczeœnie nale¿y zauwa¿yæ, i¿ obecna struktura finansowania czêœciowo wynika z kredytu w rachunku bie¿¹cym
(35 mln z³ linii kredytowej wielowalutowej), co powoduje, i¿ œrodki pieniê¿ne zgromadzone na rachunku kredytu
zmniejszaj¹ saldo zad³u¿enia. Na dzieñ 31 grudnia 2014 roku zad³u¿enie finansowe netto (zad³u¿enie finansowe
pomniejszone o œrodki pieniê¿ne na rachunku) wynios³o 30,6 mln z³. Na dzieñ 30 czerwca 2015 r. Spó³ka posiada³a
zobowi¹zania finansowe w wys. 62,9 mln z³, wœród których najwiêksz¹ pozycjê stanowi³y d³ugoterminowe kredyty
i po¿yczki w wys. 45,6 mln z³. Drug¹ najwiêksz¹ pozycjê stanowi³y krótkoterminowe kredyty i po¿yczki w wys. 10 mln z³.
Zad³u¿enie netto Spó³ki na ten dzieñ wynosi³o 46,0 mln z³.

Zobowi¹zania wed³ug okresu sp³aty

Przewa¿aj¹ca wiêkszoœæ zobowi¹zañ finansowych Grupy na dzieñ 31 grudnia 2014 roku mia³a charakter d³ugoterminowy
(wymagalnoœæ od 1 do 3 lat).

W tabeli poni¿ej przedstawiono, wed³ug stanu na dzieñ 31 grudnia 2014 r., zobowi¹zania Grupy wed³ug okresu sp³aty.

do 1 roku od 1 do 3 lat od 3 do 5 lat powy¿ej 5 lat

(tys. PLN)

Kredyty bankowe 10 000 46 895 – –

Obligacje – – – –

Leasingi 3 850 6 508 – –

Zobowi¹zania handlowe i pozosta³e 21 940 – – –

Razem zobowi¹zania 35 790 53 403 – –

�ród³o: Sprawozdanie Finansowe

W tabeli poni¿ej przedstawiono, wed³ug stanu na dzieñ 31 grudnia 2013 r., zobowi¹zania Grupy wed³ug okresu sp³aty.

do 1 roku od 1 do 3 lat od 3 do 5 lat powy¿ej 5 lat

(tys. PLN)

Kredyty bankowe 448 23 572 – –

Obligacje – 24 575 – –

Leasingi 795 2 368 8 310 –

Zobowi¹zania handlowe i pozosta³e 16 987 – – –

Razem zobowi¹zania 18 230 50 515 8 310 –

�ród³o: Sprawozdanie Finansowe

W tabeli poni¿ej przedstawiono, wed³ug stanu na dzieñ 31 grudnia 2012 r., zobowi¹zania Grupy wed³ug okresu sp³aty.

do 1 roku od 1 do 3 lat od 3 do 5 lat powy¿ej 5 lat

(tys. PLN)

Kredyty bankowe 1 667 21 975 – –

Obligacje – 24 575 – –

Leasingi 5 302 1 863 2 184 5 948

Zobowi¹zania handlowe i pozosta³e 27 315 – – –

Razem zobowi¹zania 34 284 48 413 3 821 5 948

�ród³o: Sprawozdanie Finansowe
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Zobowi¹zania warunkowe oraz zobowi¹zania zabezpieczone na maj¹tku Grupy

Na dzieñ 31 grudnia

2014 2013 2012

(tys. PLN)

Porêczenie sp³aty zobowi¹zañ – – 4 745

Gwarancje udzielone 3 458 2 706 3 782

Zobowi¹zania warunkowe razem 3 458 2 706 8 527

�ród³o: Sprawozdanie Finansowe

Udzielone porêczenia na dzieñ 31 grudnia 2012 r. stanowi¹ porêczenie przez spó³ki z Grupy kredytu VIP Style S.A.

Gwarancje udzielone (bankowe) na dzieñ 31 grudnia 2014, jak i 2013 roku dotycz¹ umów najmu powierzchni handlowych
podpisanych przez Grupê.

Zobowi¹zania zabezpieczone na maj¹tku Grupy to zobowi¹zania z tytu³u umów kredytowych i zosta³y opisane w nocie 15
do Sprawozdañ Finansowych.

Nak³ady kapita³owe

Nak³ady kapita³owe Grupy obejmuj¹ nak³ady na rzeczowe aktywa trwa³e oraz na wartoœci niematerialne.

W tabeli poni¿ej przedstawiono informacje na temat ³¹cznych nak³adów kapita³owych Grupy oraz kosztów operacyjnych
zwi¹zanych z remontami we wskazanych w niej okresach.

Okres 6 miesiêcy zakoñczony
30 czerwca

Na dzieñ 31 grudnia

2015 2014 2014 2013 2012

(tys. PLN)

Rzeczowe aktywa trwa³e 1 432 262 639 3 027 3 174

Wartoœci niematerialne 153 5 192 2 955 6 197

Razem nak³ady kapita³owe 1 585 267 831 5 982 9 371

Koszty operacyjne zw. z remontami 155 90 262 185 108

Razem 1 740 357 1 093 6 167 9 479

�ród³o: Spó³ka, dane niezbadane

£¹czne nak³ady kapita³owe Grupy w latach 2012–2014 wynios³y 16,1 mln z³. Na powy¿sz¹ kwotê sk³adaj¹ siê
w szczególnoœci: (i) inwestycje w nak³ady na nowe salony oraz modernizacjê i remonty dotychczasowych salonów
(3,9 mln z³), (ii) zakup sklepu internetowego (6,2 mln z³), (iii) zakup licencji (2,8 mln z³), (iv) inwestycje w rozbudowê
centrum logistycznego (1,8 mln z³), (v) inwestycje w wyposa¿enie centrum logistycznego (0,2 mln z³) oraz (vi) inwestycje
w oprogramowanie sklepu internetowego (0,2 mln z³). Koszty operacyjne zwi¹zane z remontami wynios³y w tym okresie
0,6 mln z³.

Nak³ady kapita³owe w 2014 roku

Nak³ady kapita³owe Grupy w 2014 r. wynios³y 0,8 mln z³ i obejmowa³y g³ównie nak³ady zwi¹zane z: (i) otwarciem
dwóch nowych salonów detalicznych, w ramach których przeprowadzono prace zwi¹zane z zaprojektowaniem lokali,
ich wykoñczeniem (w tym wykoñczenie zwi¹zane z instalacjami elektrycznymi i wodno-kanalizacyjnymi) oraz
kompletnym wyposa¿eniem w œrodki trwa³e nowych lokalizacji (kwota 0,4 mln z³) oraz (ii) inwestycj¹ w nowe
oprogramowanie dla sklepu internetowego (kwota 0,2 mln z³).

Nak³ady kapita³owe w 2013 roku

Nak³ady kapita³owe Grupy w 2013 r. wynios³y 5,9 mln z³ i obejmowa³y g³ównie: (i) zakup nak³adów na sklepy detaliczne
V VIP Collection zwi¹zane z przejêciem w³asnoœci inwestycji zrealizowanych w salonach przez VIP Style S.A. (kwota
2,5 mln z³), (ii) inwestycje w otwarcie trzech nowych salonów detalicznych, w ramach których przeprowadzono prace
zwi¹zane z zaprojektowaniem lokali, ich wykoñczeniem (w tym wykoñczeniem zwi¹zanym z instalacjami elektrycznymi
i wodno-kanalizacyjnymi) oraz kompletnym wyposa¿eniem w œrodki trwa³e nowych lokalizacji (kwota 0,5 mln z³) oraz
(iii) nabycie wartoœci niematerialnych w kwocie 2,9 mln z³, w tym g³ównie licencji na znak towarowy V VIP Collection.
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Nak³ady kapita³owe w 2012 roku

Nak³ady kapita³owe Grupy w 2012 r. wynios³y 9,3 mln z³. Nak³ady by³y zwi¹zane g³ównie z: (i) nabyciem wartoœci
niematerialnych i prawnych w kwocie 6,2 mln z³ dotycz¹cych sklepu internetowego www.sklep.vipcollection.pl,
(ii) otwarciem dwóch nowych salonów detalicznych, w ramach których przeprowadzono prace zwi¹zane
z zaprojektowaniem lokali, ich wykoñczeniem (w tym wykoñczeniem zwi¹zanym z instalacjami elektrycznymi i wodno-
-kanalizacyjnymi) oraz kompletnym wyposa¿eniem w œrodki trwa³e nowych lokalizacji (kwota 0,2 mln z³), (iii) inwestycje
w rozbudowê centrum logistycznego, które obejmowa³y prace budowlane i projektowe zwi¹zane z planowan¹ rozbudow¹
centrum logistycznego poprzez zwiêkszenie powierzchni outletu oraz dobudowanie powierzchni biurowej (1,8 mln z³)
oraz nak³ady na hardware do obs³ugi procesów w centrum logistycznym w wysokoœci 0,2 mln z³.

Bie¿¹ce i planowane nak³ady kapita³owe

Poni¿ej przedstawiono informacje na temat inwestycji bie¿¹cych i planowanych istotnych ze wzglêdu na charakter
dzia³alnoœci prowadzonej przez Grupê.

W okresie styczeñ-lipiec 2015 r. Grupa wydatkowa³a kwotê 3,2 mln z³ netto, na któr¹ sk³ada³y siê przede wszystkim:
(i) nak³ady zwi¹zane z otwarciem 5 nowych salonów detalicznych, w ramach których przeprowadzono prace zwi¹zane
z zaprojektowaniem lokali, ich wykoñczeniem (w tym wykoñczenie zwi¹zane z instalacjami elektrycznymi
i wodno-kanalizacyjnymi) oraz kompletnym wyposa¿eniem w œrodki trwa³e nowych lokalizacji (kwota 1,4 mln z³),
(ii) bie¿¹ce nak³ady na modernizacjê i odœwie¿enie wystroju sklepów (nowy koncept sklepu detalicznego) w wybranych
dotychczasowych sklepach detalicznych (kwota 0,4 mln z³), (iii) inwestycja w zwiêkszenie powierzchni magazynowej
centrum logistycznego w Palmirach (0,6 mln z³), (iv) inwestycja w œrodki transportu (0,4 mln z³). W tym samym okresie
koszty operacyjne zwi¹zane z remontami wynios³y 166 tys. z³.

Ponadto Emitent zaci¹gn¹³ wi¹¿¹ce zobowi¹zania, w wyniku których w roku 2015 Spó³ka planuje jeszcze wydatkowaæ
kwotê ok. 0,5 mln z³, obejmuj¹c¹ inwestycje zwi¹zane z nowym oprogramowaniem sklepu internetowego oraz nak³adami
na otwarcie jednego salonu detalicznego (prace zwi¹zane z zaprojektowaniem lokalu, wykoñczeniem (w tym
wykoñczeniem zwi¹zanym z instalacjami elektrycznymi i wodno-kanalizacyjnymi) oraz kompletnym wyposa¿eniem
w œrodki trwa³e).

Ponadto w roku 2015 Spó³ka planuje otworzyæ jeszcze 2–3 nowe salony detaliczne oraz przeprowadziæ odœwie¿enie
wystroju 3 salonów w celu przystosowania do aktualnych standardów Wittchen, co bêdzie wi¹za³o siê ³¹cznie z nak³adami
w kwocie ok. 1,5–1,8 mln z³, jak równie¿ zainwestowaæ w nowe oprogramowanie do obs³ugi sprzeda¿y w salonach
detalicznych, co bêdzie wi¹za³o siê z nak³adami w kwocie ok. 0,2 mln z³, jak równie¿ dokonaæ zakupu œrodków transportu,
co bêdzie wi¹za³o siê z nak³adami w kwocie ok. 2 mln z³, przy czym Emitent nie wyklucza, i¿ zakup œrodków transportu
zostanie sfinansowany w drodze leasingu. Natomiast na Datê Prospektu nie zosta³y podjête wi¹¿¹ce zobowi¹zania
w tym zakresie. Ponadto Spó³ka podpisa³a wi¹¿¹c¹ umowê na otwarcie jednego salonu detalicznego w roku 2016.

Inwestycje bie¿¹ce s¹ realizowane wy³¹cznie na terytorium Polski, g³ównie z wykorzystaniem finansowania ze œrodków
w³asnych Grupy pochodz¹cych z dzia³alnoœci operacyjnej. Inwestycje planowane bêd¹ finansowane œrodkami w³asnymi
oraz œrodkami z emisji wy³¹cznie w zakresie otwarcia nowych salonów oraz odœwie¿enia wystroju istniej¹cych salonów.
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OPIS DZIA£ALNOŒCI GRUPY

Podsumowanie dzia³alnoœci Grupy

Zdaniem Emitenta, Grupa jest liderem na polskim rynku luksusowych dodatków, g³ównie skórzanych, w segmencie
klasy wy¿szej i œredniej. Grupa prowadzi tak¿e sprzeda¿ luksusowego obuwia skórzanego i luksusowej odzie¿y skórzanej
oraz baga¿u. Grupa specjalizuje siê wy³¹cznie w sprzeda¿y i marketingu luksusowych dodatków – nie zajmuje siê zaœ
ich produkcj¹. Zamawia i nabywa gotowe wyroby, które na jej zlecenie produkuj¹ zewnêtrzni dostawcy zlokalizowani
przede wszystkim w Azji, a tak¿e czêœciowo w Europie. W okresie swego istnienia Grupa wypracowa³a kompleksowy
proces kreowania luksusowych kolekcji galanterii skórzanej i akcesoriów obejmuj¹cy szereg powtarzalnych
i uporz¹dkowanych etapów zmierzaj¹cych do uzyskania najwy¿szej jakoœci produktów przy zachowaniu atrakcyjnej
mar¿y.

Poni¿ej przedstawiono krótki opis roli poszczególnych spó³ek z Grupy:

Spó³ka

Jest w³aœcicielem Centrum Logistycznego w Palmirach. Prowadzi zakup i sprzeda¿ towarów Grupy (od 2015 r.
prowadzi sprzeda¿ wszystkich towarów zarówno marek V VIP Collection, jak i Wittchen, wczeœniej sprzeda¿ towarów
pod mark¹ V VIP Collection realizowa³a spó³ka Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k). Zawiera umowy najmu salonów
firmowych pod mark¹ Wittchen. Podnajmuje sklepy firmowe V VIP Collection od Wittchen Premium sp. z o.o. S.K.A.
Jest licencjobiorc¹ znaku towarowego V VIP Collection.

Wittchen Premium sp. z o.o.

Jest komplementariuszem wszystkich spó³ek osobowych wchodz¹cych w sk³ad Grupy. Na Datê Prospektu nie prowadzi
dzia³alnoœci operacyjnej.

Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k.

Jest w³aœcicielem znaków towarowych Wittchen. Udziela licencji na korzystanie z przedmiotowych znaków towarowych
Spó³ce. W latach 2013–2014 realizowa³a sprzeda¿ towarów pod mark¹ V VIP Collection.

Wittchen Premium sp. z o.o. S.K.A.

Zawiera umowy najmu salonów detalicznych V VIP Collection, które nastêpnie podnajmuje Spó³ce (w latach 2013–2014
salony te Wittchen Premium sp. z o.o. S.K.A. podnajmowa³a spó³ce Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k.).

JR Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k.

Zatrudnia pracowników oraz realizuje us³ugê sprzeda¿ow¹ na rzecz Spó³ki.

Wittchen Real Estate sp. z o.o.

Na Datê Prospektu nie prowadzi dzia³alnoœci operacyjnej.

Wittchen GmbH

Prowadzi sprzeda¿ detaliczn¹ (na obecnym etapie wy³¹cznie w kanale e-commerce) w Niemczech (zakup towarów
od Spó³ki, a nastêpnie i ich sprzeda¿ w Niemczech).

Od samego pocz¹tku dzia³alnoœci Spó³ki kluczowym elementem jej misji i strategii jest budowanie marki WITTCHEN,
jako marki oferuj¹cej najwy¿szej jakoœci produkty luksusowe. Ponad 25-letni okres budowy marki, doœwiadczenia
oraz kompetencji w zakresie tworzenia i sprzeda¿y kolekcji luksusowych dodatków doprowadzi³ do uzyskania przez
Grupê pozycji lidera rynku luksusowych dodatków, a markê WITTCHEN uczyni³ jedn¹ z najbardziej rozpoznawalnych
marek w Polsce w segmencie luksusowych dodatków. Wed³ug raportu KPMG Rynek dóbr luksusowych w Polsce
Edycja 2014 w dwóch grupach ankietowanych osób, tj. osób o miesiêcznych dochodach w przedziale 7–10 tys. PLN
oraz 10–20 tys. PLN marka WITTCHEN by³a drug¹ najczêœciej wymienian¹ mark¹ luksusowych dodatków za Louis
Vuitton, a przed Gucci.

Blisko 90% sprzedawanych towarów to towary sygnowane logo Wittchen. Ponadto, Grupa sprzedaje równie¿ towary
z logo V VIP Collection, z której to marki korzysta na podstawie umowy licencyjnej opisanej w rozdziale „Opis
dzia³alnoœci Grupy”, podrozdziale „Istotne umowy”, podtytule „Pozosta³e umowy”. Marka V VIP Collection jest przez
Grupê traktowana jako marka bud¿etowa, pozwalaj¹c¹ na poszerzanie asortymentu i grup klientów, do których Grupa
kieruje swoje produkty, jak równie¿ pozwalaj¹ca na prowadzenie bardziej agresywnej polityki cenowej. W ramach sieci
sprzeda¿y detalicznej Grupa posiada 54 salony detaliczne Wittchen oraz 11 salonów detalicznych V VIP Collection.
Zaznaczyæ jednak nale¿y, ¿e Grupa nie stosuje segmentacji asortymentowej, co oznacza, ¿e towary pod mark¹
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WITTCHEN s¹ sprzedawane w sklepach V VIP COLLECTION i odwrotnie – towary pod mark¹ V VIP COLLECTION
s¹ sprzedawane w sieci WITTCHEN.

W konsekwencji, od roku 2014 Grupa wyodrêbnia segmenty operacyjne w oparciu o kana³y sprzeda¿owe, bez rozró¿nienia
czy sprzedawane s¹ towary pod mark¹ WITTCHEN czy V VIP COLLECTION. Grupa wyszczególni³a nastêpuj¹ce
segmenty: (i) segment detaliczny, stanowi¹cy sprzeda¿ w salonach detalicznych, sprzeda¿ internetow¹ oraz pozosta³¹
sprzeda¿ detaliczn¹, (ii) segment B2B obejmuj¹cy sprzeda¿ krajow¹ oraz eksportow¹ do firm i klientów korporacyjnych
oraz (iii) segment pozosta³y, obejmuj¹cy pozosta³¹ sprzeda¿ niezaklasyfikowan¹ do pozosta³ych segmentów, g³ównie
przychody z wynajmu powierzchni biurowej.

Grupa prowadzi sprzeda¿ przede wszystkim na rynku krajowym, na którym w roku 2014 Grupa zrealizowa³a ponad
97% swoich przychodów, st¹d Grupa nie wyodrêbnia segmentów geograficznych. Rynek polski pozostaje dla Emitenta
priorytetem, jednak Grupa zamierza kontynuowaæ sprzeda¿ na dotychczasowych rynkach eksportowych oraz rozwijaæ
sprzeda¿ na nowych rynkach, w szczególnoœci na rynkach zachodnich. Pierwszym nowym rynkiem, na którym Grupa
zamierza rozpocz¹æ sprzeda¿, pocz¹tkowo wy³¹cznie w kanale e-commerce, bêd¹ Niemcy, gdzie rozpoczê³a dzia³alnoœæ
nowo zawi¹zana spó³ka zale¿na Wittchen GmbH z siedzib¹ w Berlinie. Wiêcej informacji na temat strategii rozwoju
znajduje siê w rozdziale „Opis dzia³alnoœci Grupy”, podrozdziale „Strategia rozwoju”.

Konsekwentna realizacja misji oraz strategii Grupy, a tak¿e przeprowadzone w latach 2012–2013 dzia³ania
restrukturyzacyjno-optymalizacyjne, pozwoli³y Grupie osi¹gn¹æ dynamikê wzrostu przychodów powy¿ej œredniej wzrostu
rynku dóbr luksusowych w Polsce (CAGR w latach 2012–2014 wyniós³ 32%), jak równie¿ zanotowaæ dynamiczny
wzrost EBITDA oraz zysku netto, przy jednoczesnym utrzymaniu poziomu mar¿y brutto ze sprzeda¿y. W latach
2012–2014 przychody ze sprzeda¿y wzros³y do 130,5 mln z³ w 2014 r., czyli o 50,0%, w porównaniu z 87,0 mln z³
w 2013 r., co z kolei stanowi³o wzrost o 16,5%, w porównaniu z 74,7 mln z³ w 2012 r. EBITDA za 2014 r. wynios³a
32,0 mln z³, w porównaniu z 11,9 mln z³ w 2013 r. i -6,8 mln z³ w 2012 r. Udzia³ EBITDA w przychodach ze sprzeda¿y
wzrós³ w 2014 r. do poziomu 24,5% z wysokoœci 13,7% w 2013 r. i -9,1% w 2012 r. Ponadto, w latach 2012–2014
Grupa odnotowa³a spektakularny wzrost na poziomie zysku netto: w 2014 r. siêgn¹³ on 27,7 mln z³, podczas gdy w 2013 r.
jego wartoœæ wynios³a 14,4 mln z³, a w 2012 r. -15,6 mln z³.

Przewagi konkurencyjne

W ocenie Zarz¹du Emitenta najwa¿niejszymi przewagami konkurencyjnymi Grupy s¹:

• silna i rozpoznawalna marka;

• w³asne centrum logistyczne w Palmirach, pozwalaj¹ce zoptymalizowaæ procesy logistyczne;

• dynamicznie rozwijaj¹ca siê sprzeda¿ w kanale e-commerce;

• wieloletnie relacje biznesowe z dostawcami zagranicznymi;

• najszersza na rynku oferta produktowa, na ró¿nych poziomach cenowych, skierowana do szerokiego grona
odbiorców;

• unikalne wzornictwo luksusowych dodatków;

• najwy¿sza jakoœæ luksusowych dodatków;

• du¿y udzia³ kolekcji sta³ych oraz rosn¹cy udzia³ sezonowych kolekcji skierowanych do m³odych odbiorców;

• jedna z najwiêkszych sieci punktów sprzeda¿y luksusowych dodatków w kraju.

Silna i rozpoznawalna marka

Marka WITTCHEN nale¿y do najbardziej rozpoznawalnych marek w kraju. Jako jedna z nielicznych marek polskich
jest to¿sama z nazwiskiem za³o¿yciela Emitenta, co klienci odbieraj¹ jako wysok¹ identyfikacjê osobist¹ w³aœciciela
z reputacj¹ produktu. Marka jest znana klientom od 25 lat. W raporcie przygotowanym przez KPMG Rynek dóbr
luksusowych w Polsce, Edycja 2014, opartym na badaniu przeprowadzonym na próbie ponad szeœciuset zamo¿nych
i bogatych Polaków w dwóch grupach ankietowanych osób, tj. osób o miesiêcznych dochodach w przedziale
7–10 tys. PLN oraz 10–20 tys. PLN marka WITTCHEN by³a drug¹ najczêœciej wymienian¹ mark¹ luksusowych dodatków
za Louis Vuitton, a przed Gucci.

Marka WITTCHEN by³a nagradzana wielokrotnie w ró¿nych konkursach. Potwierdzeniem wysokiej rozpoznawalnoœci
marki WITTCHEN by³o przyznanie jej wielu presti¿owych nagród i wyró¿nieñ, m.in. Superbrands 2014/2015; Created
in Poland Superbrands 2014/2015; Gwiazda Jakoœci Obs³ugi 2014 oraz 2015; pierwsze miejsce w konkursie Retail
Marketing Awards 2014 dla konceptu marki WITTCHEN (salon w Galerii Mokotów) oraz I miejsce dla e-sklepu
WITTCHEN w Rankingu Sklepów Internetowych OPINEO 2015 w kategorii odzie¿ i obuwie; Dobra Marka – Jakoœæ,
Zaufanie, Renoma; Medal Europejski – Business Centre Club; Doskona³oœæ Mody miesiêcznika „Twój Styl”; Luksusowa
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Marka Roku oraz Sukces Roku 2014, 2015 magazynu „Osobowoœci i Sukcesy”; Business Traveller Poland Awards 2014;
Superprodukt „Œwiata kobiety” 2013 oraz 2014; e-Gazele Biznesu 2014 gazety „Puls Biznesu”; Solidny Pracodawca
Mazowsza 2015.

W³asne centrum logistyczne w Palmirach, pozwalaj¹ce zoptymalizowaæ procesy logistyczne

Na pocz¹tku 2011 roku Emitent odda³ do u¿ytku centrum logistyczne w Palmirach. Centrum logistyczne nie stanowi
samodzielnie wyodrêbnionej jednostki organizacyjnej, jest umiejscowione w strukturach Spó³ki. Centrum ma
powierzchniê u¿ytkow¹ oko³o 5,4 tys. m2. Centrum logistyczne jest wyposa¿one w unikalny system RFID, który s³u¿y
kontroli przep³ywu towarów w oparciu o zdalny, poprzez fale radiowe, odczyt i zapis danych z wykorzystaniem
specjalnych uk³adów elektronicznych, przytwierdzonych do nadzorowanych przedmiotów. Centrum logistyczne
w Palmirach wspiera procesy biznesowe Grupy. Rol¹ centrum logistycznego jest przyjmowanie, magazynowanie, rozdzia³
i wydawanie towarów.

W³asne centrum logistyczne jest przystosowane do pracy 24 godziny na dobê i zapewnia mo¿liwoœæ obs³u¿enia rosn¹cych
obrotów przede wszystkim w zakresie e-commerce, przy jednoczesnym œcis³ym nadzorowaniu wszystkich procesów
logistycznych, w szczególnoœci kontroli terminowoœci i jakoœci pakowania produktów.

W roku 2015 Grupa poczyni³a inwestycje maj¹ce na celu zwiêkszenie powierzchni magazynowej centrum logistycznego.
Inwestycje obejmowa³y monta¿ rega³ów paletowych i systemu antresoli oraz rozbudowê rega³ów pó³kowych. Na Datê
Prospektu inwestycje zosta³y ju¿ zakoñczone i przyczyni³y siê do wzrostu powierzchni magazynowej o ok. 30% z 5.750 m2

powierzchni magazynowej do 7.400 m2 powierzchni magazynowej. Wzrost wynika³ ze zwiêkszenia miejsc paletowych
oraz pó³kowych z odpowiednio 1.495 oraz 6.588 do odpowiednio 2.060 miejsc paletowych oraz 9.188 miejsc pó³kowych.
Równoczeœnie bez potrzeby zwiêkszania powierzchni centrum logistycznego istnieje mo¿liwoœæ dalszego zwiêkszenia
powierzchni magazynowej o ok. 20% poprzez dobudowanie antresoli s³u¿¹cej do magazynowania towaru na rega³ach
pó³kowych oraz zwiêkszenie liczby rega³ów wysokiego sk³adowania.

Wraz z rosn¹cymi obrotami wzrasta równie¿ wykorzystanie centrum logistycznego. W roku 2012 centrum
logistyczne obs³u¿y³o 512.438 sztuk towarów, w 2013 roku 629.153 sztuki towarów, podczas gdy w roku 2014 by³o
to ju¿ 1.021.776 sztuk towarów, przy czym w okresie szczytów sprzeda¿owych centrum by³o w stanie obs³u¿yæ nawet
dwukrotnie wiêksz¹ liczbê zamówieñ. Spó³ka szacuje, ¿e w roku 2015 zostanie obs³u¿onych ponad 1,2 mln sztuk towarów,
przy czym nadal pozostaj¹ rezerwy do wykorzystania w przypadku dalszego zwiêkszania sprzeda¿y. Obecnie centrum
logistyczne pracuje w systemie dwuzmianowym. Emitent zak³ada, i¿ zwiêkszaj¹c liczbê stanowisk pakowania oraz
wprowadzaj¹c trzeci¹ zmianê, istnieje mo¿liwoœæ obs³u¿enia ok. 20.000 sztuk towarów dziennie bez ponoszenia dalszych
nak³adów inwestycyjnych. Dynamicznie ros³a tak¿e liczba sztuk towarów przyjmowanych na magazyn. W roku 2012
by³o to 319.056 sztuk towarów, podczas gdy w latach 2013 i 2014 odpowiednio 618.246 oraz 1.111.188 sztuk towarów.
Jednoczeœnie dzia³ka gruntu na której posadowione jest centrum logistyczne, posiada potencja³ rozbudowy centrum,
w tym tak¿e o powierzchnie biurow¹, oraz powiêkszenia istniej¹cego na jego terenie outletu fabrycznego, który generuje
znacz¹ce obroty, bez ponoszenia dodatkowych kosztów najmu.

W tabeli poni¿ej przedstawiono informacje na temat kwartalnej aktywnoœci centrum logistycznego w latach 2012–2015.

2015 2014 2013 2012

Towary
przyjête

Towary
obs³u¿one

Towary
przyjête

Towary
obs³u¿one

Towary
przyjête

Towary
obs³u¿one

Towary
przyjête

Towary
obs³u¿one

(tys. szt.)

I kwarta³ 181 530 214 682 179234 146 430 84 049 109 547 32 104 91 893

II kwarta³ 168 061 196 798 165428 155 934 97 761 88 614 23 093 87 943

III kwarta³ 409857 296 949 220 709 154 786 90 082 110 402

IV kwarta³ 356669 422 463 215 727 276 206 173 777 222 200

Suma 349 591 411 480 1 111 188 1 021 776 618 246 629 153 319 056 512 438

�ród³o: Emitent

Dynamicznie rozwijaj¹ca siê sprzeda¿ w kanale e-commerce

W sklepach internetowych grupy oraz na platformach sprzeda¿owych partnerów handlowych Grupy oferowane s¹
wszystkie produkty Grupy. Bran¿a e-commerce nale¿y do jednych z najszybciej rozwijaj¹cych siê ga³êzi gospodarki.
Zarz¹d Emitenta, zauwa¿aj¹c przemiany zachodz¹ce w procesie zakupowym, zwi¹zane bezpoœrednio ze zmian¹ stylu
¿ycia oraz nawyków kupuj¹cych (powszechny dostêp do internetu, rosn¹cy czas przebywania w sieci itp.) wi¹¿e
du¿e nadzieje ze wzrostem sprzeda¿y w tym kanale. Szybki rozwój bran¿y e-commerce, spowodowany czynnikami
wewnêtrznymi (ró¿norodnoœæ oraz personalizacja oprogramowania), jak i zewnêtrznymi (upowszechnienie us³ug
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kurierskich, zró¿nicowane formy p³atnoœci, systemy ochrony kupuj¹cych) wp³yn¹³ na uproszczenie procesu zakupów,
zlikwidowanie barier i wzrost zaufania do zakupów w sieci. Klient ma obecnie mo¿liwoœæ zapoznaæ siê ze szczegó³owym
opisem, obejrzeæ atrakcyjne zdjêcia oraz poznaæ cenê produktu bez koniecznoœci wychodzenia z domu. Dodatkowo,
z uwagi na ograniczon¹ powierzchniê salonów Emitent nie jest w stanie zapewniæ dostêpnoœci wszystkich oferowanych
produktów we wszystkich salonach.

Najwa¿niejsz¹ wartoœci¹, o jak¹ dba WITTCHEN, jest zadowolenie Klientów, dowodem tego s¹ pozytywne oceny
odbiorców – Sklep Internetowy WITTCHEN w 2015 roku zaj¹³ pierwsze miejsce w niezale¿nym rankingu Opineo.pl
w kategorii odzie¿ i obuwie.

Asortyment, który oferuje Grupa, jest mniej wra¿liwy na wysok¹ skalê zwrotów, na które nara¿one s¹ firmy dzia³aj¹ce
w bran¿y typowo odzie¿owej i obuwnicznej. Profil dzia³alnoœci Spó³ki stwarza wiêc naturalne mo¿liwoœci rozwoju Grupy
w obszarze e-commerce. Spó³ka dostrzega tê mo¿liwoœæ i planuje dalszy rozwój e-commerce, miêdzy innymi poprzez
zintegrowanie tradycyjnej sprzeda¿y stacjonarnej ze sprzeda¿¹ online ju¿ w roku 2015, co spowoduje, ¿e produkt aktualnie
niedostêpny w sprzeda¿y stacjonarnej bêdzie móg³ byæ zamówiony online z magazynu g³ównego i ju¿ nastêpnego
dnia bêdzie dostêpny dla klienta w salonie lub dostarczony w inne miejsce wskazane przez klienta. W dalszej kolejnoœci
Spó³ka planuje integracjê wszystkich kana³ów sprzeda¿owych z e-commerce, co wpisuje siê w najnowsze œwiatowe trendy
sprzeda¿owe (tzw. omnichanel).

Wieloletnie relacje biznesowe z dostawcami zagranicznymi

Grupa prowadzi swoj¹ dzia³alnoœæ od 1990 roku. Przez 25 lat dzia³alnoœci uda³o siê jej wypracowaæ trwa³e relacje
biznesowe z dostawcami zagranicznymi. Trwa³e relacje biznesowe przek³adaj¹ siê na dogodne warunki dostaw, optymaln¹
jakoœæ dostarczanych produktów oraz terminowoœæ dostaw produktów. Wieloletnie relacje z dostawcami zagranicznymi
powoduj¹ równie¿, ¿e Grupa ma pierwszeñstwo w porównaniu z konkurencj¹ w dostêpie do najnowoczeœniejszego
wzornictwa w zakresie luksusowych dodatków.

Nale¿y podkreœliæ, i¿ Grupa dokonuje zakupów bezpoœrednio u producentów, eliminuj¹c tym samym jakichkolwiek
poœredników, co wp³ywa na mo¿liwoœæ generowania atrakcyjnych mar¿.

Najszersza na rynku oferta produktowa, na ró¿nych poziomach cenowych, skierowana do szerokiego grona odbiorców

Grupa posiada najszersz¹ ofertê produktow¹ na krajowym rynku luksusowych dodatków. Gama asortymentowa Grupy
obejmuje szeroki zakres towarów: od torebek, portfeli, etui, teczek, baga¿u, poprzez szale, apaszki, czapki, paski,
rêkawiczki, parasole, skoñczywszy na odzie¿y damskiej i mêskiej oraz obuwiu.

Grupa sprzedaje produkty pod dwiema rozpoznawalnymi markami i w dwóch sieciach: WITTCHEN i V VIP
COLLECTION. Wiod¹c¹ i funkcjonuj¹c¹ od pocz¹tku istnienia firmy jest marka WITTCHEN, pod któr¹ sprzeda¿ trwa
nieprzerwanie od 1990 roku. Produkty WITTCHEN s¹ wyrobami premium – kolekcje obejmuj¹ najwy¿szej jakoœci
wyroby luksusowe, skierowane do najbardziej wymagaj¹cych klientów. Od IV kwarta³u 2010 roku Grupa sprzedaje
równie¿ produkty w drugiej rozpoznawalnej sieci handlowej – V VIP COLLECTION, której produkty skierowane s¹
do klientów z segmentu œredniego. Nale¿y jednak zwróciæ uwagê, ¿e Grupa odesz³a od segmentacji asortymentowej
i obecnie towary pod mark¹ WITTCHEN s¹ sprzedawane w salonach V VIP COLLECTION i odwrotnie – towary
pod mark¹ V VIP COLLECTION s¹ sprzedawane w sieci WITTCHEN.

Grupa dysponuje dwiema markami produktów skórzanych i akcesoriów w ramach dwóch sieci handlowych, kieruj¹cych
swoje produkty do nieco ró¿nych segmentów klientów. Marka V VIP Collection jest traktowana przez Grupê jako marka
bud¿etowa, pozwalaj¹ca na oferowanie produktów w ni¿szych przedzia³ach cenowych i skierowanych do nieco innej
grupy klientów docelowych. Jednoczeœnie jednak w œwiadomoœci klientów produkty V VIP Collection kojarzone s¹
z najwy¿sz¹ jakoœci¹ gwarantowan¹ przez grupê Wittchen. Przekaz ten jest wzmacniany oferowaniem produktów
obu marek w sklepach obu sieci detalicznych. Dziêki temu Grupa jest w stanie docieraæ do szerokiego grona klientów,
jak równie¿ dostosowywaæ ofertê handlow¹ do potencja³u danej lokalizacji (w przypadku salonów i outletów) lub te¿
potrzeb i mo¿liwoœci klientów korporacyjnych (w kanale B2B). Dziêki temu jest w stanie optymalnie wykorzystaæ
okreœlone lokalizacje i zagospodarowaæ swoimi produktami wiêksz¹ czêœæ rynku luksusowych produktów skórzanych
i akcesoriów.

Unikalne wzornictwo luksusowych dodatków

Ju¿ od 25 lat szeroki asortyment produktów marki WITTCHEN wyró¿nia siê najwy¿sz¹ jakoœci¹, niepowtarzalnym
wzornictwem i du¿¹ funkcjonalnoœci¹. Oferta salonów i outletów Grupy sk³ada siê z kolekcji sta³ej obejmuj¹cej
produkty o klasycznym, ponadczasowym wzornictwie, które ciesz¹ siê nies³abn¹cym zainteresowaniem klientów,
oraz sezonowych kolekcji modnych, w sk³ad których wchodz¹ produkty zgodne z najnowszymi trendami ze œwiatowych
wybiegów. Dziêki temu klient odwiedzaj¹cy salony Grupy powinien znaleŸæ propozycjê najlepiej odpowiadaj¹c¹ jego
potrzebom. Produkty marki WITTCHEN opatrzone s¹ certyfikatem autentycznoœci z hologramem oraz indywidualnym
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numerem identyfikacyjnym, który jest gwarancj¹ oryginalnoœci i najwy¿szej klasy. Luksusowe produkty WITTCHEN
opakowane s¹ w rêcznie robione, granatowe pude³ka, wyœcie³ane delikatnym materia³em zapewniaj¹ce, poza walorami
estetycznymi, doskona³¹ ochronê dla galanterii skórzanej. Przywi¹zanie do detalu, wyj¹tkowe wzornictwo, perfekcyjne
szycie to elementy wyró¿niaj¹ce markê WITTCHEN.

Najwy¿sza jakoœæ luksusowych dodatków

Od pocz¹tku swojej dzia³alnoœci Emitent przyk³ada³ bardzo du¿¹ wagê do sprzedawania luksusowych dodatków
wykonanych z najwy¿szej jakoœci surowców oraz produkowanych przy u¿yciu najlepszych technologii i wykonawców.
Podstawowym surowcem u¿ywanym do wyrobu luksusowych dodatków skórzanych s¹ skóry licowe: cielêce,
bydlêce i owcze, pochodz¹ce ze zwierz¹t hodowanych w najlepszych warunkach atmosferycznych (z krajów o klimacie
œródziemnomorskim), garbowane g³ównie w najlepszych w³oskich garbarniach. P³aty skóry, z których wykonuje siê
wyroby, s¹ najwy¿szego gatunku, czyli z przednich czêœci zwierzêcia (mniej zagniecione), a nie z boków zwierzêcia,
na których jest wiêcej skaz. Produkcjê najbardziej ekskluzywnych kolekcji Emitent zleca w ma³ych w³oskich
manufakturach, które nie posiadaj¹ olbrzymich zdolnoœci wytwórczych, ale cechuje je kunszt i wieloletnie doœwiadczenie,
niejednokrotnie przekazywane miêdzypokoleniowo. Produkty nie tylko s¹ wykonane z najwy¿szej jakoœci surowców,
ale równie¿ cechuje je wysoka jakoœæ wykoñczenia (m.in. precyzyjne i równe szycie, starannie wykoñczone brzegi
i naro¿niki).

Na polskim rynku marka sta³a siê synonimem najwy¿szej jakoœci produktów wykonywanych rêcznie przez
wyspecjalizowanych mistrzów kaletniczych, klasycznego wzornictwa i perfekcyjnej obs³ugi klientów. Wartoœci te
potwierdzone zosta³y nie tylko wieloma presti¿owymi nagrodami, lecz przede wszystkim zaufaniem klientów, których
liczba stale roœnie.

Du¿y udzia³ kolekcji sta³ych oraz rosn¹cy udzia³ sezonowych kolekcji skierowanych do m³odych odbiorców

Cech¹ wyró¿niaj¹c¹ Emitenta jest du¿y udzia³ kolekcji sta³ych w sprzeda¿y – szacowany przez Emitenta na przesz³o 60%
w ca³oœci sprzeda¿y Grupy. Niektóre z kolekcji, w niezmienionej formie s¹ sprzedawane od pocz¹tku dzia³alnoœci.
Wskazuje to na pe³n¹ akceptacjê jakoœci i wzornictwa produktów przez konsumentów. Wysoki udzia³ kolekcji sta³ych
w sprzeda¿y powoduje, ¿e Grupa jest w du¿ym stopniu uniezale¿niona od tendencji w modzie i mo¿e optymalnie zarz¹dzaæ
swoimi zapasami. Kolekcje sta³e, które nie znalaz³y nabywców w danym roku, mog¹ z powodzeniem byæ sprzedane
w kolejnym. Emitent stara siê zainteresowaæ swoimi produktami równie¿ osoby m³ode, które w coraz wiêkszym stopniu
staj¹ siê nabywcami luksusowych dodatków. W tym celu Emitent wprowadzi³ do swojej oferty nowe linie produktów
charakteryzuj¹ce siê nowoczesnym wzornictwem i modnymi kolorami. Kolekcja Elegance & Young oraz kolekcje
sezonowe skierowane do m³odych klientów czêsto charakteryzuj¹ siê atrakcyjn¹ cen¹ z uwagi na u¿yte do ich produkcji
trwa³e surowce nieskórzane (imituj¹ce skórê) lub s¹ wykonane z po³¹czenia skóry z materia³em, co nadaje ich charakteru
„nowoczesnoœci”. Emitent zauwa¿a rosn¹cy udzia³ kolekcji sezonowych w przychodach ze sprzeda¿y.

Jedna z najwiêkszych sieci punktów sprzeda¿y luksusowych dodatków w kraju

Grupa dysponuje jedn¹ z najwiêkszych sieci punktów sprzeda¿y luksusowych dodatków w kraju. W ramach sieci
punktów detalicznych funkcjonuj¹ salony i outlety. Grupa prowadzi obecnie 54 sklepy pod mark¹ WITTCHEN oraz 11 sklepów
pod mark¹ V VIP COLLECTION, w tym 13 outletów pod mark¹ WITTCHEN i 3 marki V VIP COLLECTION,
pokrywaj¹c swoimi sieciami detalicznymi prawie ca³¹ Polskê. Pe³ne pokrycie terytorialne kraju pozwala na dostêp do
szerokiego grona klientów.

Strategia rozwoju

Celem strategii jest utrzymanie pozycji lidera w bran¿y oraz zwiêkszanie udzia³u w rynku galanterii skórzanej i akcesoriów
w segmencie wy¿szym i œrednim w Polsce poprzez rozwój organiczny przy wykorzystaniu omnichannel oraz rozwój
sprzeda¿y na rynkach zagranicznych z naciskiem na kana³ e-commerce przy jednoczesnym zwiêkszaniu oferowanego
asortymentu, a tak¿e ci¹g³ym osi¹ganiu jak najwy¿szego poziomu zadowolenia klienta.

Strategia rozwoju Grupy opiera siê na wzroœcie organicznym w tradycyjnej domenie Grupy – sprzeda¿y eleganckich
dodatków. Priorytetem w obszarze wzrostu organicznego bêdzie rozwój sprzeda¿y detalicznej, w szczególnoœci
e-commerce.

Obecna stacjonarna sieæ sprzeda¿y detalicznej obejmuje 54 sklepy Wittchen oraz 11 sklepów V VIP Collection.
Zdaniem Emitenta optymalna wielkoœæ sieci sprzeda¿y Grupy stanowi ok. 90 punktów sprzeda¿y. Z uwagi na powy¿sze,
Emitent zaplanowa³ rozbudowê sieci salonów i outletów, tak aby do roku 2020 osi¹gn¹æ docelow¹ wielkoœæ sieci
sprzeda¿y, przy czym strategia Grupy obejmuje otwieranie g³ównie salonów Wittchen. Rozbudowa sieci stacjonarnych
salonów detalicznych stanowi jedne z celów emisyjnych, opisanych w rozdziale „Wykorzystanie wp³ywów z Oferty”.
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Konkretne lokalizacje oraz terminy otwarcia poprzedzone bêd¹ szczegó³ow¹ analiz¹ atrakcyjnoœci dostêpnych
powierzchni handlowych oraz mo¿liwoœci¹ uzyskania atrakcyjnych warunków wynajmu.

Szczególne znaczenie w rozwoju sprzeda¿y detalicznej Emitent przywi¹zywaæ bêdzie do rynku e-commerce, który jest
bardzo dynamicznie rozwijaj¹cym siê segmentem polskiej gospodarki (por. rozdzia³ „Otoczenie rynkowe”). Emitent
obserwuje zjawisko, które polega na tym, ¿e posiadanie rozpoznawalnej marki o wysokiej reputacji powoduje, ¿e wielu
klientów nie widzi potrzeby wizyty w salonie i samodzielnego przekonania siê o jakoœci, walorach estetycznych
i wzornictwie, ale dokonuje zakupów w sieci Internet. Popularnoœæ e-commerce wi¹¿e siê z wygod¹ z korzystania z tego
kana³u dystrybucji. Klient mo¿e dokonaæ zakupu o ka¿dej porze i nie ma potrzeby dojazdu do stacjonarnej placówki
handlowej. Asortyment, który oferuje Grupa, jest mniej wra¿liwy na wysok¹ skalê zwrotów, na które nara¿one s¹ firmy
dzia³aj¹ce w bran¿y typowo odzie¿owej i obuwnicznej. Profil dzia³alnoœci Spó³ki stwarza wiêc naturalne mo¿liwoœci
rozwoju Grupy w obszarze e-commerce. Spó³ka dostrzega tê mo¿liwoœæ i planuje dalszy rozwój e-commerce, miêdzy
innymi poprzez zintegrowanie tradycyjnej sprzeda¿y stacjonarnej ze sprzeda¿¹ online ju¿ w roku 2015, co spowoduje,
¿e produkt aktualnie niedostêpny w sprzeda¿y stacjonarnej bêdzie móg³ byæ zamówiony online z magazynu g³ównego
i ju¿ nastêpnego dnia bêdzie dostêpny dla klienta w salonie lub dostarczony w inne miejsce wskazane przez klienta.
W dalszej kolejnoœci Spó³ka planuje integracjê wszystkich kana³ów sprzeda¿owych z e-commerce, co wpisuje siê
w najnowsze œwiatowe trendy sprzeda¿owe (tzw. omnichanel).

Emitent bêdzie realizowa³ wzrost organiczny równie¿ poprzez rozwój asortymenu. Spó³ka bêdzie podejmowaæ dzia³ania,
maj¹ce na celu obudowywanie portfolio produktowego nowymi grupami asortymentowymi (np. odzie¿ nieskórzana,
artyku³y piœmiennicze, nowe typy obuwia) oraz rozwijanie kolekcji sezonowych dodatków skierowanych do m³odych
odbiorców. Strategia obudowy portfolio k³adzie nacisk na pozyskiwanie takich kategorii produktowych, które nie bêd¹
wymaga³y otwierania nowych, specjalnie przeznaczonych dla nich powierzchni handlowych, lecz bêd¹ poszerza³y ofertê
w ju¿ funkcjonuj¹cych sklepach.

Emitent planuje równie¿ dalsze poszerzanie krêgu odbiorców. W tym celu Emitent wykorzystuje posiadan¹ markê
bud¿etow¹, dziêki czemu mo¿e oferowaæ produkty w ni¿szej cenie, nie rozwadniaj¹c przy tym podstawowej marki
Wittchen. Równoczeœnie Emitent podj¹³ i zamierza kontynuowaæ dzia³ania zmierzaj¹ce do odm³odzenia marki,
dziêki czemu Spó³ka dociera do coraz m³odszych odbiorców.

Dzia³aniami maj¹cymi na celu odm³odzenie marki Wittchen by³o w pierwszej kolejnoœci zwiêkszenie udzia³u kolekcji
sezonowych i modowych, charakteryzuj¹cych siê wyraŸnymi kolorami, bogactwem wzorów i wyrazistoœci¹ form.
Funkcjonuj¹ce w Grupie kolekcje Elegance oraz Young pos³u¿y³y Emitentowi do wykreowania has³a pozycjonuj¹cego
Elegance & Young, które zdaniem Emitenta najlepiej charakteryzuje obecn¹ strategiê produktow¹. Opiera siê ona
na oferowaniu produktów zarówno klasycznych, eleganckich, nieco dro¿szych, skierowanych do tradycyjnych
najzamo¿niejszych klientów, jak i oferowaniu produktów modowych, kolorowych, wpisuj¹cych siê w najnowsze œwiatowe
trendy, skierowanych do klientów dynamicznych, lubi¹cych eksperymentowaæ, ale jednoczeœnie szukaj¹cych produktów
markowych i eleganckich.

Dzia³ania wpisuj¹ce siê w strategiê odm³adzania marki to równie¿ rozwój e-commerce z wykorzystaniem najnowszych
rozwi¹zañ technologicznych (omnichannel). Ponad 35% klientów sklepu internetowego Wittchen to osoby w wieku
25–34 lata. W sieci sklepów stacjonarnych odm³odzenie marki wi¹¿e siê z kolei z wprowadzeniem nowej ods³ony salonu,
charakteryzuj¹cej siê nowoczesnym charakterem, lekkoœci¹ i przestronnoœci¹. Wiêcej informacji na temat nowego
konceptu sklepu znajduje siê w rozdziale „Opis dzia³alnoœci Grupy”, podrozdziale „Sprzeda¿”.

Oprócz wzrostu organicznego oraz odm³odzenia marki Wittchen, strategia Emitenta zak³ada rozwój sprzeda¿y
eksportowej, jednak¿e w innym modelu biznesowym ni¿ dotychczasowa dzia³alnoœæ. Do tej pory Emitent eksportowa³
swoje produkty do zewnêtrznych odbiorców spoza Grupy, g³ównie do krajów by³ej WNP (Rosja, Ukraina, Bia³oruœ).
Odbiorcy na w³asny rachunek i ryzyko prowadz¹ sklepy multibrandowe lub sklepy pod mark¹ Wittchen. co mo¿e pos³u¿yæ
w przysz³oœci ekspansji w tym kierunku geograficznym, jednak obecnie Emitent nie koncentruje siê na tym obszarze.
Sprzeda¿ eksportowa do obecnych odbiorców nie stanowi istotnego udzia³u w przychodach ze sprzeda¿y Emitenta – przez
ostatnie 3 lata udzia³ sprzeda¿y eksportowej w sprzeda¿y ogó³em nie przekroczy³ 7%. Emitent zak³ada, ¿e okreœlony
poziom obrotu nadal bêdzie realizowany z dotychczasowymi partnerami, jednak obecna strategia zak³ada rozwój
w kierunku zachodnim do krajów Unii Europejskiej. Pierwszym takim rynkiem bêd¹ Niemcy, gdzie zosta³a utworzona
spó³ka zale¿na Emitenta – Wittchen GmbH. Eksport bêdzie siê wiêc odbywa³ poprzez spó³kê z Grupy, przy czym Emitent
nie planuje ponoszenia znacz¹cych nak³adów inwestycyjnych, z uwagi na fakt, i¿ w obecnej fazie ekspansja planowana
jest wy³¹cznie w obszarze e-commerce. Emitent jest zdania, ¿e posiadana oferta produktowa, atrakcyjna relacja ceny
do jakoœci produktów oraz dotychczasowe doœwiadczenia na rynku e-commerce pozwol¹ na dynamiczny rozwój tak¿e
na rynku niemieckim. Spó³ka dostrzega równie¿ mo¿liwoœæ rozpoczêcia sprzeda¿y internetowej w Rosji, pod warunkiem
ustabilizowania siê sytuacji geopolitycznej we wschodniej Europie.

Wittchen S.A.

95



G³ówne produkty

Zdaniem Emitenta, Grupa jest liderem na polskim rynku luksusowych dodatków, g³ównie skórzanych, w segmencie klasy
wy¿szej i œredniej. Grupa prowadzi tak¿e sprzeda¿ luksusowego obuwia skórzanego i luksusowej odzie¿y skórzanej
oraz akcesoriów baga¿owych. Grupa specjalizuje siê wy³¹cznie w sprzeda¿y i marketingu luksusowych dodatków
– nie zajmuje siê zaœ ich produkcj¹. Zamawia i nabywa gotowe wyroby, które na jej zlecenie produkuj¹ zewnêtrzni
dostawcy. Co do zasady, z wyj¹tkiem drobnych napraw wadliwych wyrobów gotowych oraz wkomponowywania logo,
nie dokonuje jakichkolwiek zmian wyrobów gotowych – przerobu, monta¿u, ozdabiania czy zabezpieczania.

Grupa jest w³aœcicielem marki WITTCHEN i korzysta, na podstawie licencji, z marki V VIP COLLECTION, a tak¿e
zarz¹dza sieciami detalicznej sprzeda¿y: luksusowych dodatków WITTCHEN i multibrandowymi salonami sprzeda¿y
galanterii skórzanej V VIP COLLECTION. Zaznaczyæ jednak nale¿y, ¿e Grupa nie stosuje segmentacji asortymentowej,
co oznacza, ¿e towary pod mark¹ WITTCHEN s¹ sprzedawane w sklepach V VIP COLLECTION i odwrotnie towary
pod mark¹ V VIP COLLECTION s¹ sprzedawane w sieci WITTCHEN. Dodatkowo w sklepach multibrandowych
V VIP Collection sprzedawane s¹ równie¿ towary podmiotów trzecich (innych marek), do których nale¿¹
przede wszystkim: Roncato, Karen, Sumatra, Avanti, Fetter, Ascot. Nale¿y przy tym zaznaczyæ, i¿ produkty innych
firm stanowi¹ coraz mniejszy udzia³ w sprzeda¿y i oferowanym asortymencie Grupy.

Towary sprzedawane przez Grupê nie s¹ nara¿one na szybkie niszczenie lub utratê przydatnoœci i mog¹ byæ
magazynowane nawet przez kilka sezonów bez uszczerbku na jakoœci produktu. Emitent nie dostrzega wiêc problemu
zalegania towarów na magazynie i utraty ich wartoœci, a prowadzona polityka cenowa oraz atrakcyjna mar¿a na produktach
umo¿liwia sprzeda¿ wiêkszoœci zapasów. Towary starszych kolekcji lub niesprzedaj¹ce siê w salonach mog¹ byæ
przesuniête do outletów, a dodatkowo istnieje mo¿liwoœæ wyprzedania towarów podczas organizowanych sta³ych
kiermaszów (4 razy do roku) lub bie¿¹cych promocji cenowych. Towary uszkodzone, których Emitent nie sprzedaje
w salonach ani w outletach, podlegaj¹ utylizacji.

G³ównymi kategoriami sprzedawanych przez Grupê produktów s¹:

• torebki (zarówno skórzane, jak i z innych materia³ów),

• portfele (zarówno mêskie, jak i damskie, wy³¹cznie skórzane);

• akcesoria podró¿ne (walizki, plecaki, torby podró¿ne, kosmetyczki);

• ubrania i dodatki (odzie¿ skórzana oraz nieskórzana, buty, rêkawiczki, paski, szale, apaszki, czapki, krawaty);

• akcesoria pozosta³e (pokrowce na garnitury, breloki, etui, saszetki, szkatu³ki, parasole, œrodki do pielêgnacji skóry,
a tak¿e perfumy).

Powy¿szy asortyment jest czêœciowo sprzedawany w ramach kolekcji. Do najistotniejszych nale¿¹:

• 4 kolekcje sta³e Wittchen (Da Vinci, Arizona, Italy, Signature);

• 4 kolekcje sta³e V VIP Collection (Diamond, Platinium, Prestige, New York);

• 1 kolekcja sta³a torebek Wittchen (Venus);

• 2 kolekcje sezonowe torebek Wittchen (Elegance, Young) oraz obuwia i odzie¿y;

• 4 g³ówne kolekcje baga¿u Wittchen (Soft Super Light, ABS S Line, PC Ultra-Light, Flow Line);

• kolekcja baga¿u VIP Travel.

Poni¿ej zaprezentowano charakterystykê najwa¿niejszych kolekcji.

Da Vinci

Najbardziej ekskluzywna z kolekcji galanterii skórzanej. Linia Da Vinci to najwy¿szej jakoœci produkty wykonane
z najlepszych w³oskich skór, z charakterystycznymi jarzmami, garbowanych metod¹ naturaln¹, garbnikami roœlinnymi.
Ozdobione unikatow¹ z³ot¹ tarcz¹, wkomponowan¹ w firmowy znak WITTCHEN. Podwójne szycie, perfekcyjne dodatki
i mistrzowskie wykoñczenie – to znaki rozpoznawcze tej linii. Kolekcja wystêpuje w dwóch klasycznych kolorach:
antracytowej czerni i mahoniowym br¹zie.

Arizona

Kolekcja jest wykonana z najlepszych w³oskich skór cielêcych. Charakteryzuje j¹ klasyczne wzornictwo, jedwabne
podszewki i dodatki w kolorze starego z³ota Elementem charakterystycznym tej niezwyk³ej kolekcji jest piêknie
wkomponowany znak firmowy, w kolorze starego z³ota. Kolekcja wystêpuje w czterech klasycznych kolorach: czerñ,
ciemny br¹z, burgund i oliwkowa zieleñ.
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Italy

Kolekcja bazowa, wykonana z miêkkich skór cielêcych, garbowanych metod¹ naturaln¹, garbnikami mineralnymi.
Atutem kolekcji jest bardzo szeroki asortyment (mo¿liwoœæ kompletowania). Idealna propozycja dla osób ceni¹cych
wysok¹ jakoœæ i funkcjonalnoœæ produktów. Osoby, które lubi¹ siê wyró¿niaæ, mog¹ wybieraæ spoœród artyku³ów
w ¿ywych barwach czerwieni. Ci zaœ, którzy preferuj¹ tradycyjny styl, znajd¹ produkty w klasycznej czerni i szlachetnych
br¹zach.

Signature

Niezwykle interesuj¹ca kolekcja, której cech¹ charakterystyczn¹ jest monogram WITTCHEN. W jego sk³ad wchodz¹
wszystkie cztery elementy logotypu marki: herb z inicja³ami Jêdrzeja Rafa³a Wittchena (za³o¿yciela i prezesa firmy),
broni¹ce go lwy, korona oraz „W” symbolizuj¹ce pierwsz¹ literê nazwy firmy. Linia Signature przewija siê przez
wszystkie pory roku w torebkach, portfelach i innych akcesoriach. Signature zachwyca bogactwem kolorów oraz wzorów,
które zawsze id¹ w zgodzie z najnowszymi trendami.

Diamond

Najbardziej presti¿owa kolekcja galanterii V VIP Collection. Portfele, rêcznie wykonywane z wysokiej jakoœci skóry
bydlêcej, odznaczaj¹ siê niezwykle precyzyjnym wykoñczeniem. Elementem charakterystycznym kolekcji jest ma³y
‘diament’ wt³oczony w ka¿dy produkt. W ofercie dostêpne s¹ czarne i czerwone portfele, portmonetki, etui oraz
kosmetyczki.

Platinium

Kolekcja galanterii skórzanej wykonywanej rêcznie z w³oskich skór bydlêcych, doskona³a dla osób ceni¹cych
nowoczesn¹ formê oraz wysok¹ jakoœæ. Elementem charakterystycznym tej linii jest elegancka, metalowa blaszka z logo
V VIP Collection. W sprzeda¿y dostêpne s¹ portfele oraz etui w klasycznych kolorach: czerni, br¹zie oraz odcieniach
koniaku.

Prestige

Linia ekskluzywnej galanterii skórzanej, w sk³ad której wchodz¹ portfele, portmonetki, ró¿nego rodzaju etui oraz
kosmetyczki. Produkty te wykonywane s¹ z najlepszej jakoœci w³oskich skór bydlêcych. Elementem rozpoznawalnym
kolekcji Prestige jest efektowna wstawka z innego koloru skóry naturalnej. Odpowiednio dobrane po³¹czenia
kolorystyczne sprawiaj¹, ¿e produkty wygl¹daj¹ niezwykle ekskluzywnie.

New York

Najwy¿szej jakoœci skóra bydlêca, rêczne wykonanie oraz bogactwo wzorów to cechy kolekcji New York, w której
dostêpne s¹ portfele, portmonetki oraz funkcjonalne etui. Logo kolekcji New York to t³oczony napis V VIP Collection,
idealnie podkreœlaj¹cy klasyczn¹ stylistykê modeli. Produkty dostêpne s¹ w trzech kolorach: klasycznej czerni,
ponadczasowym br¹zie oraz ognistej czerwieni.

Venus

Kolekcja skierowana do pañ poszukuj¹cych piêkna w klasycznym wydaniu. Linia Venus to odzwierciedlenie elegancji,
harmonii, idealnego wykonania oraz dba³oœci o szczegó³y. Wykonana zosta³a z najbardziej szlachetnych w³oskich skór,
w kolorze g³êbokiej czerni, ciemnego br¹zu i ¿ywej czerwieni. Mnogoœæ ró¿norodnych modeli sprawia, ¿e ka¿da kobieta
znajdzie dla siebie coœ idealnego.

Elegance

Bogactwo wzorów, kolorów, zapiêæ oraz uchwytów pozostaj¹cych w zgodzie z duchem œwiatowej mody. Torebki
oraz akcesoria Elegance to piêkno i wysublimowany styl z nutk¹ ekstrawagancji. Nowa, niepowtarzalna kolekcja trafia
do salonów dwa razy w roku – w sezonie wiosna/lato oraz jesieñ/zima.

Young

Dynamizm form, po³¹czenie ró¿norodnych stylów, wzorów i materia³ów oraz kolorystyka pe³na esencjonalnych barw.
To propozycja dla pañ aktywnych, które ceni¹ niekonwencjonalne rozwi¹zania. Nowa, niepowtarzalna kolekcja trafia
do salonów dwa razy w roku – w sezonie wiosna/lato i jesieñ/zima.
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Soft Super Light

Niezwykle lekkie walizki na trwa³ych i stabilnych kó³kach umo¿liwiaj¹cych swobodne prowadzenie baga¿u. Wewn¹trz
zosta³y zamieszczone pasy zabezpieczaj¹ce przed przemieszczaniem siê baga¿u. Produkty wykonane z mocnego materia³u
³atwego do pielêgnacji. Walizki dostêpne s¹ w trzech rozmiarach 20”, 24”, 28” oraz w czterech wariantach
kolorystycznych: szary, czarny, be¿owy i niebieski.

ABS S Line

W tej kolekcji walizki zosta³y wykonane z odpornego tworzywa ABS (jednego z najczêœciej u¿ywanych do produkcji
twardego baga¿u). Stabilne kó³ka u³atwiaj¹ swobodne manewrowanie, a teleskopowa r¹czka zwiêksza komfort
u¿ytkowania. Dodatkowo walizki wyposa¿one s¹ w pasy zabezpieczaj¹ce, tak by baga¿ nie przemieszcza³ siê w czasie
podró¿y. Jeszcze jedn¹ zalet¹ jest szyfrowany zamek, dziêki któremu baga¿ zawsze pozostaje bezpieczny.

PC Ultra Light

Wyj¹tkowo trwa³y baga¿ wykonany z odpornego na zarysowania polikarbonu. Dziêki stabilnym kó³kom wykonanym
z tworzywa ABS, dodatkowo pokrytym termoplastyczn¹ pow³ok¹, walizki prowadz¹ siê lekko i bardzo komfortowo.
Teleskopowa r¹czka oraz dodatkowe uchwyty jeszcze bardziej zwiêkszaj¹ komfort u¿ytkowania, a szyfrowany zamek
z systemem TSA gwarantuje bezpieczeñstwo naszej podró¿y.

Flow Line

Kolekcja twardych walizek, wykonanych z wysokiej jakoœci tworzywa ABS. Porowata struktura na pow³oce zewnêtrznej
charakteryzuje siê du¿¹ odpornoœci¹ na zarysowania. Pasy zabezpieczaj¹ce, umieszczone wewn¹trz, pozwalaj¹
na komfortowy i bezpieczny transport baga¿u, a cztery ³o¿yskowe kó³ka sprawiaj¹, ¿e walizki s¹ niezwykle zwrotne.
Modele dostêpne s¹ w trzech rozmiarach: 20”, 24”, 28”, najmniejszy spe³nia wymogi baga¿u podrêcznego. Nowoczesny
design w po³¹czeniu z czterema dostêpnymi kolorami – czarny, fiolet, ecru oraz ró¿ – powoduje, ¿e linia odpowiednia
jest dla osób w ka¿dym wieku.

VIP Travel

Trwa³e oraz niepowtarzalne kolekcje baga¿u, w sk³ad których wchodz¹ zarówno linie walizek miêkkich, jak i twardych,
dostêpnych w trzech funkcjonalnych rozmiarach – najmniejsze spe³niaj¹ wymogi baga¿u podrêcznego. Dodatkowo
wybrane linie posiadaj¹ równie¿ kuferki podró¿ne. Baga¿ V VIP Collection to nie tylko wysoka jakoœæ, ale tak¿e mnóstwo
atrakcyjnych wzorów i kolorów, wœród których z ³atwoœci¹ mo¿na wybraæ model dostosowany do w³asnych potrzeb.

Dodatkowo niezale¿nie od opisanych powy¿ej kolekcji sta³ych w ka¿dym roku Emitent wprowadza do sprzeda¿y kolekcje
sezonowe, na sezon wiosna – lato oraz na sezon jesieñ – zima, a tak¿e dwie kolekcje miêdzysezonowe. Kolekcje obejmuj¹
ca³y asortyment i zawieraj¹ modele reprezentuj¹ce najnowsze trendy w modzie zarówno pod wzglêdem fasonu,
jak i kolorystyki i materia³ów.

W tabeli poni¿ej przedstawiono sprzeda¿ Emitenta w latach 2012–2014 w podziale na g³ówne produkty i us³ugi.

Rok obrotowy zakoñczony 31 grudnia

2014 2013 2012

Przychody Udzia³ Przychody Udzia³ Przychody Udzia³

(tys. PLN)
(niezbadane)

%
(tys. PLN)

(niezbadane)
%

(tys. PLN)
(niezbadane)

%

Sprzeda¿ towarów*, w tym: 129 189 85 465 73 218

Torebki 31 934 24,72 19 358 22,65 11 985 16,37

Portfele 24 045 18,61 19 283 22,56 18 352 25,07

Akcesoria podró¿ne 41 907 32,44 23 092 27,02 22 258 30,40

Ubrania i dodatki 25 305 19,59 17 334 20,28 14 123 19,29

Pozosta³e 5 997 4,64 6 397 7,49 6 499 8,88

Sprzeda¿ produktów* 1 326 1 579 1 503

Przychody ze sprzeda¿y* 130 515 87 044 74 722

�ród³o: Emitent; *) Sprawozdanie Finansowe (dane zbadane).
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W tabeli poni¿ej przedstawiono sprzeda¿ Emitenta w pierwszym pó³roczu 2014 i 2015 roku w podziale na g³ówne
produkty i us³ugi.

Okres zakoñczony 30 czerwca

2015 2014

Przychody Udzia³ Przychody Udzia³

(tys. PLN)
(niezbadane)

%
(tys. PLN)

(niezbadane)
%

Sprzeda¿ towarów*, w tym: 53 287 42 846

Torebki 13 450 25,24 7 751 18,09

Portfele 6 768 12,70 6 883 16,06

Akcesoria podró¿ne 20 202 37,91 17 246 40,25

Ubrania i dodatki 10 577 19,85 8 751 20,42

Pozosta³e 2 290 4,30 2 215 5,17

Sprzeda¿ produktów* 1 961 455

Przychody ze sprzeda¿y* 55 248 43 301

�ród³o: Emitent; *) Sprawozdanie Finansowe (dane zbadane).

Tworzenie kolekcji, zamówienia, proces produkcji i kontrola jakoœci

W okresie swego istnienia Grupa wypracowa³a kompleksowy proces kreowania kolekcji luksusowej galanterii skórzanej
i akcesoriów obejmuj¹cy szereg powtarzalnych i uporz¹dkowanych etapów zmierzaj¹cych do uzyskania najwy¿szej
jakoœci produktów przy zachowaniu atrakcyjnej mar¿y.

W strukturze organizacyjnej Grupy istnieje dzia³ kreacji, który podlega osobiœcie za³o¿ycielowi Spó³ki – Jêdrzejowi
Wittchen. Dzia³ ten jest odpowiedzialny za tworzenie nowych kolekcji. Co miesi¹c odbywaj¹ siê jego spotkania
z kluczowymi mened¿erami Emitenta, podczas których dochodzi do wymiany pomys³ów dotycz¹cych nowych kolekcji,
linii i produktów. Na proces kreacji istotny wp³yw maj¹ równie¿ cotygodniowe raporty przesy³ane przez poszczególne
punkty sieci sprzeda¿y detalicznej. Zadaniem pracowników punktów sieci sprzeda¿y detalicznej jest systematyczne
badanie potrzeb i preferencji klientów.

Przedstawiciele Emitenta regularnie uczestnicz¹ w najwa¿niejszych bran¿owych targach miêdzynarodowych, gdzie
poznaj¹ najnowsze trendy w zakresie wzornictwa, mody, procesów technologicznych – dotyczy to zarówno kluczowych
mened¿erów, z Zarz¹dem Emitenta w³¹cznie, jak i s³u¿b marketingowych. Grupa wspó³pracuje ponadto z doœwiadczonymi
stylistami i projektantami. Corocznie organizuje spotkania kontraktacyjne dla najwiêkszych firm sprzedaj¹cych
jej produkty, w trakcie których kontrahenci oceniaj¹ atrakcyjnoœæ danej kolekcji, co potwierdzaj¹ sk³adanymi po spotkaniu
zamówieniami.

Podmiotem odpowiedzialnym za nabywanie wyrobów gotowych w ramach Grupy jest Emitent, tj. Wittchen S.A. W procesie
realizacji dostaw Grupa korzysta wy³¹cznie z w³asnej infrastruktury i ponosi koszty zwi¹zane z jej funkcjonowaniem.
Organizacja procesów logistycznych dostaw obejmuje czynnoœci zwi¹zane z logistyk¹ na linii magazyn-salony/outlety oraz
magazyn-klienci i obejmuje m.in. rozpakowywanie towarów z opakowañ zbiorczych, przygotowanie towaru do wysy³ki
i metkowanie. Za proces realizacji dostaw od strony zamówienia odpowiada dzia³ produktu i zamówieñ w siedzibie Emitenta
w Kie³pinie, a za proces realizacji dostaw od strony obs³ugi logistycznej odpowiedzialni s¹ pracownicy dzia³u logistyki
w centrum logistycznym w Palmirach.

Oferowany przez Emitenta asortyment dzieli siê na kolekcje sta³e i kolekcje sezonowe. Kolekcje sta³e zamawiane s¹
poprzez formularz zamówienia wysy³any do odpowiedniego producenta – w zamówieniu znajduj¹ siê takie informacje jak:
nazwa produktu, iloœæ, cena oraz indeks (indeks jest to niepowtarzalny numer identyfikacyjny ka¿dego produktu).
Indeks produktowy s³u¿y równie¿ producentowi, który za jego pomoc¹ identyfikuje dany produkt (w tym jego sk³ad
surowcowy, technologiê wykonania, umiejscowienie logo). W przypadku tworzenia nowej kolekcji, modyfikacji obecnej
kolekcji sta³ej oraz tworzenia kolekcji sezonowej realizacjê dostawy poprzedza proces projektowania i kreacji nowej
linii produktów, polegaj¹cy na wyborze przez Emitenta towaru, na który wystêpuje zapotrzebowanie wœród klientów.
Projektowanie wzorów odbywa siê w dziale kreacji Emitenta przy wspó³pracy z producentem. Po decyzji o wprowadzeniu
nowego produktu nastêpuje jego zaewidencjonowanie w systemie ERP i nadanie indeksu.

Emitent nie nabywa surowców potrzebnych do wyprodukowania towarów gotowych – spoczywa to na dostawcach,
którzy jednak z powodu wysokich wymagañ jakoœciowych Emitenta konsultuj¹ wybór podmiotu, który ma dostarczyæ
surowce do produkcji.
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Ca³a produkcja kolekcji Grupy zlecana jest podmiotom trzecim zlokalizowanym przede wszystkim w Azji, a tak¿e
czêœciowo w Europie. D¹¿¹c do optymalizacji kosztowej, Grupa na bie¿¹co monitoruje aktualne tendencje do przenoszenia
produkcji do obszarów z tañszymi kosztami robocizny i analizuje oferty producentów z krajów takich jak Indie,
Pakistan czy Tajwan czy te¿ z nowych fabryk zlokalizowanych w wyspecjalizowanych regionach Chin, oceniaj¹c jakoœæ
ich produkcji oraz proponowan¹ cenê. W efekcie, wraz z rozszerzeniem oferty asortymentowej Grupy, nast¹pi³ wzrost
liczby dostawców. W 2014 roku w gronie dostawców znalaz³o siê blisko 100 podmiotów.

Dostawcami s¹ wytwórcy luksusowych dodatków (galanteria skórzana i akcesoria) z Azji (przede wszystkim z Chin),
a tak¿e w mniejszym stopniu z Europy (z W³och i Polski). Podkreœliæ nale¿y, ¿e dostawcami Grupy s¹ uznane w³oskie
firmy, w tym rodzinne, które specjalizuj¹ siê w wytwarzaniu luksusowych produktów od dziesi¹tek lat, co powoduje,
¿e dysponuj¹ unikalnym know-how i dog³êbnym rozpoznaniem rynku. W 2014 r. Emitent wspó³pracowa³ z ponad
100 dostawcami, z czego 10 najwiêkszych dostawców Emitenta odpowiada³o za oko³o 70% ³¹cznej wartoœci dostaw,
a najwiêkszy, z którym ³¹czy Spó³kê ponaddwudziestoletnia wspó³praca – za ponad 23% ³¹cznej wartoœci dostaw.
Mimo i¿ obroty z najwiêkszym dostawc¹ s¹ znacz¹ce, w ocenie Zarz¹du Spó³ka nie jest od niego uzale¿niona,
gdy¿ ich wspó³praca polega na zamawianiu konkretnych partii produktów. Ponadto, maj¹c na uwadze sta³y charakter
wiêkszoœci oferowanych przez Spó³kê kolekcji oraz wielkoœæ zapasów, Emitent zidentyfikowa³ na podstawie doœwiadczeñ
historycznych mo¿liwoœæ wystarczaj¹co szybkiej zmiany ka¿dego z dostawców z zachowaniem to¿samej jakoœci
produktu i ceny dostaw.

Emitent przywi¹zuje du¿¹ wagê do jakoœci dostarczanych produktów. Wyspecjalizowane firmy zewnêtrzne oraz
przedstawiciele Spó³ki s¹ odpowiedzialni za kontrole jakoœci w fabrykach dostawców, analizuj¹c produkty przed ich wysy³k¹
do Emitenta. Nastêpnie po otrzymaniu dostawy do magazynu departament jakoœci Emitenta szczegó³owo sprawdza
jej zgodnoœæ z zamówieniem, w tym pod wzglêdem jakoœciowym. U znacz¹cej wiêkszoœci dostawców Emitent posiada
odroczone terminy p³atnoœci. Przyczynia siê to do respektowania wymogów wysokiej jakoœci, gdy¿ w razie wyst¹pienia
wady Emitent ma prawo do potr¹cenia kwoty stanowi¹cej rekompensatê z nale¿noœci wobec dostawcy. Emitent utrzymuje
bie¿¹cy zapas magazynowy, aby zminimalizowaæ ryzyko braku dostêpnoœci produktów w sieci sprzeda¿y w razie
dostarczenia partii towarów z³ej jakoœci. Dostawcami z regu³y s¹ wieloletni, sprawdzeni kontrahenci, którzy wytwarzaj¹
produkty wysokiej jakoœci. Ponadto, Grupa zatrudnia grupê kaletników, którzy poza naprawami w ramach reklamacji
klientów, s¹ w stanie dokonaæ napraw na koszt dostawcy partii towarów z³ej jakoœci. Udzia³ reklamacji w liczbie
sprzedanych towarów wyniós³ zaledwie 1,21%, 1,15% oraz 1,34% odpowiednio w latach 2012, 2013 oraz 2014.

Sprzeda¿

Odbiorcami produktów i us³ug Grupy s¹ zarówno klienci indywidualni, jak i korporacyjni. Podmiotem odpowiedzialnym
za sprzeda¿ produktów (wyrobów gotowych) i us³ug w ramach Grupy jest Emitent, tj. Wittchen S.A. Pozosta³e podmioty
zale¿ne nie s¹ odpowiedzialne za sprzeda¿ wyrobów gotowych w ramach Grupy.

Grupa wyró¿nia nastêpuj¹ce segmenty dzia³alnoœci w oparciu o kryterium Ÿróde³ sprzeda¿y:

• segment detaliczny, obejmuj¹cy sprzeda¿ w salonach detalicznych, sprzeda¿ e-commerce oraz pozosta³¹ sprzeda¿
detaliczn¹ (sprzeda¿ pracownicz¹);

• segment B2B, obejmuj¹cy B2B kraj i B2B eksport;

• segment pozosta³y obejmuj¹cy przychody z wynajmu (sprzeda¿ us³ug).

W tabeli poni¿ej przedstawiono informacje na temat przychodów wygenerowanych przez Spó³kê za okresy w niej
wskazane w podziale na poszczególne segmenty.

Okres 6 miesiêcy zakoñczony 30 czerwca Rok obrotowy zakoñczony 31 grudnia

2015 2014 2014 2013 2012

Przychody Udzia³ Przychody Udzia³ Przychody Udzia³ Przychody Udzia³ Przychody Udzia³

(tys. PLN) % (tys. PLN) % (tys. PLN) % (tys. PLN) % (tys. PLN) %

Segment detaliczny 47 042 85,1 35 602 82,2 93 819 71,9 59 447 68,3 55 099 73,7

Segment B2B 7 909 14,3 7 410 14,3 36 116 27,7 27 016 31,0 19 023 25,5

Segment pozosta³y* 297 0,5 289 0,7 580 0,4 581 0,7 600 0,8

Przychody ze sprzeda¿y 55 248 100,0 43 301 100,0 130 515 100,0 87 044 100,0 74 722 100,0

�ród³o: Emitent; Sprawozdanie Finansowe (dane zbadane), Œródroczne Sprawozdanie Finansowe (dane przejrzane)

* Segment pozosta³y, obejmuj¹cy g³ównie przychody z wynajmu powierzchni biurowej.

W ramach segmentu detalicznego odbiorcami produktów Grupy s¹ klienci indywidualni, którzy dokonuj¹ zakupów
w sieci punktów sprzeda¿y detalicznej na terenie ca³ego kraju, obejmuj¹cej salony oraz outlety, a tak¿e zakupów
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za pomoc¹ internetu (e-commerce), wykorzystuj¹c do tego celu 2 sklepy internetowe: www.sklep.wittchen.com
i www.sklep.vipcollection.com. W pierwszym pó³roczu 2015 roku liczba zamówieñ realizowanych poprzez sklep
internetowy Wittchen wynios³a 62 271, podczas gdy w pierwszym pó³roczu 2014 roku by³o to 26 749 zamówieñ. Udzia³
sprzeda¿y e-commerce w sprzeda¿y ogó³em wyniós³ odpowiednio 22,1% oraz 13,7%.

Grupa dysponuje jedn¹ z najwiêkszych sieci punktów sprzeda¿y detalicznej w kraju, w zakresie sprzeda¿y ekskluzywnych
dodatków skórzanych. W ramach sieci punktów detalicznych funkcjonuj¹ salony i outlety. Grupa prowadzi obecnie
54 sklepy pod mark¹ WITTCHEN oraz 11 sklepów pod mark¹ V VIP COLLECTION, w tym 13 outletów pod mark¹
WITTCHEN i 3 marki V VIP COLLECTION, pokrywaj¹c swoimi sieciami detalicznymi prawie ca³¹ Polskê.
Œrednia powierzchnia punktu sprzeda¿y detalicznej wynosi³a na koniec lat 2012, 2013 i 2014 odpowiednio 90, 87 i 83 m2,
a na koniec pierwszego pó³rocza 2015 r. – 82 m2.

Pozyskiwanie atrakcyjnych i dogodnych lokalizacji, ich utrzymywanie i zwiêkszanie powierzchni handlowych jest
jednym z kluczowych elementów strategii rozwoju Spó³ki. W tabeli poni¿ej przedstawiono podstawowe informacje
na temat sieci punktów sprzeda¿y detalicznej Emitenta na daty w niej wskazane.

Na dzieñ 30 czerwca Na dzieñ 31 grudnia

2015 2014 2013 2012

Liczba
£¹czna pow.

handlowa
brutto

Liczba
£¹czna pow.

handlowa
brutto

Liczba
£¹czna pow.

handlowa
brutto

Liczba
£¹czna pow.

handlowa
brutto

(m2) (m2) (m2) (m2)

Salony 50 4 159 47 3 943 47 4 145 62 5 689

Outlety 16 1 251 14 1 117 13 1 049 12 994

Punkty sprzeda¿y razem 66 5411 61 5 060 60 5 194 74 6 683

�ród³o: Emitent

W latach 2012–2014 Spó³ka odnotowa³a sta³y wzrost stacjonarnej sprzeda¿y detalicznej w ujêciu tzw. like for like (LFL),
to znaczy obejmuj¹cym wy³¹cznie salony istniej¹ce na pocz¹tku badanego okresu, a wiêc z wy³¹czeniem salonów
nowo otwartych b¹dŸ zamkniêtych. W ujêciu tym sprzeda¿ w 2013 roku wzros³a o 22,2% w stosunku do roku 2012,
a w roku 2014 wzros³a a¿ o 42,6% w porównaniu z rokiem 2013.

W tabeli poni¿ej przedstawiono informacje na temat kwartalnego rozk³adu sprzeda¿y LFL Emitenta w latach 2012–2014.

2014 2013 2012
Zmiana

2014/2013 2013/2012

(tys. PLN) (%)

Przychody ze sprzeda¿y*):

I kwarta³ 12 451 8 339 7 896 49,3 5,6

II kwarta³ 15 180 10 161 8 327 49,4 22,0

III kwarta³ 16 744 10 623 8 743 57,6 21,5

IV kwarta³ 23 383 18 404 13 921 27,1 32,2

Suma 67 760 47 529 38 889 42,6 22,2

�ród³o: Emitent

* Zestawienie obejmuje wy³¹cznie sklepy, które by³y otwarte na dzieñ 1 stycznia 2012 r. i pozostawa³y otwarte na dzieñ 31 grudnia 2014 r.

W tabeli poni¿ej przedstawiono informacje na temat kwartalnego rozk³adu sprzeda¿y LFL Emitenta w pierwszym pó³roczu
2014 i 2015.

IH2015 1H2014
Zmiana

1H2015/1H2014

(tys. PLN) (%)

Przychody ze sprzeda¿y*):

I kwarta³ 14 890 12 451 19,6

II kwarta³ 16 074 15 180 5,9

Suma 30 964 27 631 12,1

�ród³o: Emitent

* Zestawienie obejmuje wy³¹cznie sklepy, które by³y otwarte na 1 stycznia 2012 r. i pozostawa³y otwarte na dzieñ 30 czerwca 2015 r.
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Emitent d¹¿y do uzyskania wysokiej efektywnoœci sprzeda¿y poprzez aktywne zarz¹dzanie sieci¹ salonów,
w szczególnoœci dostêpn¹ przestrzeni¹ sprzeda¿ow¹. Aktywne zarz¹dzanie sieci¹ sprzeda¿y detalicznej obejmuje
miêdzy innymi dzia³ania takie jak: (i) pozyskiwanie powierzchni handlowych w atrakcyjnych lokalizacjach i o wysokim
standardzie, (ii) przygotowywanie planów rozwoju oraz monitoring ich realizacji przez poszczególne salony sprzeda¿y,
(iii) zmianê lokalizacji lub ewentualn¹ likwidacjê salonów, je¿eli utraci³y one zdolnoœæ uzyskiwania zadowalaj¹cego
poziomu rentownoœci sprzeda¿y, oraz (iv) realizacjê inwestycji odtworzeniowych (remodeling).

Pe³ne pokrycie terytorialne kraju pozwala na dostêp do szerokiego grona klientów. W celu optymalizacji oferty dla
klientów indywidualnych Emitent wprowadzi³ program lojalnoœciowy. Po dokonaniu zakupów za okreœlon¹ kwotê klient,
za jego zgod¹, mo¿e otrzymaæ Kartê Sta³ego Klienta, po czym trafia do bazy danych prowadzonej i przetwarzanej zgodnie
z przepisami prawa. Na dzieñ 31 grudnia 2014 roku w bazie figurowa³o oko³o 60 tys. posiadaczy Karty Sta³ego Klienta.
W oparciu o bazê Emitent regularnie prowadzi³ akcje marketingowe, które maj¹ na celu bie¿¹c¹ komunikacjê z klientem.

Pocz¹wszy od 2012 roku, Emitent rozpocz¹³ dzia³ania zmierzaj¹ce do „odm³odzenia” marki w celu wzrostu
zainteresowania mark¹ nie tylko klientów najbardziej zamo¿nych, ale równie¿ klasy œredniej, a co najwa¿niejsze, klientów
dopiero rozpoczynaj¹cych karierê zawodow¹. W ramach realizacji strategii odm³adzania marki Emitent opracowa³
równie¿ nowy koncept salonu detalicznego Wittchen charakteryzuj¹cy siê nowoczesnym charakterem, lekkoœci¹
i przestronnoœci¹. Projekt nowego salonu WITTCHEN w Galerii Mokotów zdoby³ I miejsce w presti¿owym konkursie
architektonicznym Retail Marketing Awards 2014.

Poni¿sze zdjêcia przedstawiaj¹ salon WITTCHEN w nowej aran¿acji znajduj¹cy siê w Galerii Mokotów w Warszawie.

�ród³o: Emitent

Drugim zasadniczym kana³em sprzeda¿owym w segmencie detalicznym jest e-commerce. Dzia³alnoœæ sklepu
internetowego WITTCHEN rozpoczê³a siê w 2006 roku. Od roku 2010 w strukturach Grupy funkcjonuje równie¿
sklep internetowy V VIP Collection, jednak oba sklepy s¹ zarz¹dzane przez dzia³ e-commerce Wittchen i podobnie
jak w ca³ej Grupie nie stosuje siê segmentacji asortymentowej w tych sklepach. Pocz¹tkowo sprzeda¿ online mia³a
byæ niewielkim projektem pe³ni¹cym funkcjê dodatku do rozwiniêtej sieci salonów stacjonarnych, jednak obecnie dzia³
e-commerce jest najszybciej rozwijaj¹cym siê dzia³em Grupy. Zamówienia realizowane poprzez sklep internetowy
Wittchen wzros³y z 14.672 w roku 2012, poprzez 33.020 w 2013 do 102.019 w 2014 roku, podczas gdy udzia³ sprzeda¿y
e-commerce w sprzeda¿y ogó³em wyniós³ odpowiednio 5,1%, 8,3% oraz 15,1% w latach 2012, 2013 i 2014. Z kolei
w pierwszej po³owie 2015 liczba zamówieñ zrealizowanych przez sklep internetowy wynios³a 62 271, w porównaniu
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z 26 749 w 2014 r., a udzia³ sprzeda¿y e-commerce w sprzeda¿y ogó³em w I po³owie 2015 r. siêgn¹³ 22,1% w porównaniu
z 13,7% w I po³owie 2014 r.

Czynnikami, które umo¿liwi³y rozwój sprzeda¿y online, by³y w szczególnoœci rosn¹cy rynek e-commerce w Polsce,
specyfika asortymentu Emitenta, który jest mniej wra¿liwy na wysok¹ skalê zwrotów, na które nara¿one s¹ firmy dzia³aj¹ce
w tradycyjnej bran¿y modowej lub obuwniczej (poziom zwrotów nie przekracza 6%), oraz œwiadoma strategia Emitenta,
która e-commerce traktowa³a jako jeden z priorytetów rozwoju firmy.

Emitent na bie¿¹co podejmuje dzia³ania zmierzaj¹ce do zwiêkszania funkcjonalnoœci i jakoœci obs³ugi. Klienci
maj¹ obecnie do wyboru kilka mo¿liwoœci dostawy oraz sposobów p³atnoœci, a tak¿e mo¿liwoœæ otrzymania przesy³ki
spakowanej jako prezent. Du¿ym atutem jest to, ¿e od 2014 roku towar dostarczany by³ maksymalnie w ci¹gu 48 godzin
od momentu z³o¿enia zamówienia – wczeœniej by³o to od 3 do 7 dni, a obecnie wiêkszoœæ dostaw realizowana jest
w nie wiêcej ni¿ 24 godziny. Istotnym czynnikiem wzrostu sprzeda¿y e-commerce jest bardzo szeroka oferta produktowa.
W sklepach internetowych Grupy mo¿na zakupiæ wszystkie typy i rodzaje oferowanego asortymentu. Decyzje zakupowe
wspomagaj¹ natomiast wysokiej jakoœci zdjêcia produktów, co dodatkowo zmniejsza równie¿ skalê zwrotów. Wa¿nym
elementem dzia³ania jest szeroko rozbudowany marketing internetowy, który stale wspomaga dzia³ania sprzeda¿owe
oraz wizerunkowe, dziêki czemu kreacje WITTCHEN s¹ widoczne w sieci. Na rzecz promocji WITTCHEN
wykorzystywane s¹ najpopularniejsze powierzchnie display, doskonale dzia³aj¹ce kreacje remarketingowe oraz mailingi,
zarówno do bazy odbiorców WITTCHEN, jak i zewnêtrznych, dziêki czemu grono odbiorców stale siê poszerza.
Na przestrzeni ostatnich lat baza klientów e-commerce (klientów zapisanych do newslettera lub posiadaj¹cych kartê
sta³ego klienta) systematycznie ros³a. W roku 2012 by³o to 21.575 osób, w roku 2013 30.397 osób, a w roku 2014
ju¿ 57.477 osób. Ros³a równie¿ liczba odwiedzaj¹cych sklep internetowy Wittchen (liczba unikalnych u¿ytkowników
wzros³a ponaddwukrotnie pomiêdzy rokiem 2013 a 2014. Warto przy tym zaznaczyæ, i¿ Ÿród³a odwiedzalnoœci strony
s¹ bardzo ró¿ne i rozk³adaj¹ siê wzglêdnie równomiernie na takie Ÿród³a wejœæ na stronê jak: odwiedziny bezpoœrednie,
przekierowanie z innych stron internetowych, wyniki organiczne wyszukiwarek, linki sponsorowane, mailing z portali
spo³ecznoœciowych. Du¿a dywersyfikacja Ÿróde³ odwiedzin to dowód znacz¹cej przeciwwagi dla wyszukiwarek,
a co za tym idzie, doskona³a gwarancja stabilnoœci sklepu oraz zaanga¿owania u¿ytkowników w jego dzia³alnoœæ.
Wszystkie powy¿sze czynniki umo¿liwi³y dynamiczny wzrost sprzeda¿y internetowej. Dla Emitenta najwa¿niejsz¹
wartoœci¹ jest przy tym zadowolenie Klientów, a dowodem tego s¹ pozytywne oceny odbiorców – Sklep Internetowy
WITTCHEN w 2015 roku zaj¹³ pierwsze miejsce w niezale¿nym rankingu Opineo.pl w kategorii odzie¿ i obuwie.

Na przestrzeni lat Spó³ka systematycznie rozwija³a sklep internetowy, pod¹¿aj¹c za najnowszymi trendami w tym zakresie.
Obecnie spó³ka, dostrzegaj¹c przemiany zachodz¹ce w procesie zakupowym, zwi¹zane bezpoœrednio ze zmian¹
stylu ¿ycia oraz nawyków kupuj¹cych (nieograniczony dostêp do internetu, rosn¹cy czas przebywania w sieci itp.),
wdra¿a kolejne modyfikacje, umo¿liwiaj¹ce integracje sprzeda¿y internetowej i stacjonarnej (tzw. omnichannel).
Pojêcie omnichannel shopping, które mo¿emy przet³umaczyæ na jêzyk polski jako wielokana³owe zakupy, oznacza
po³¹czenie kana³ów dystrybucji bêd¹ce odpowiedzi¹ na oczekiwania kupuj¹cych, którzy ju¿ regularnie korzystaj¹
z kana³ów online i offline, porównuj¹c oferty, poszukuj¹c informacji o produkcie i wybieraj¹c najkorzystniejszy
i najwygodniejszy dla nich sposób finalizacji zakupu, spoœród wszystkich dostêpnych. W nowych salonach,
dziêki zastosowanym nowoczesnym technologiom, klient ma mo¿liwoœæ osobistego zapoznania siê z asortymentem
aktualnie dostêpnym w salonie oraz elektronicznego zapoznania siê z ca³ym asortymentem oferowanym przez Emitenta
i zamówienia z dostaw¹ nastêpnego dnia do domu lub do salonu wybranego a aktualnie niedostêpnego w salonie towaru.
Ma to kluczowe znaczenie dla uzyskania zadowolenia klienta z uwagi na ogromn¹ iloœæ pozycji asortymentowych
oferowanych przez Emitenta i jednoczeœnie ograniczon¹ powierzchniê salonów, umo¿liwiaj¹c¹ ekspozycjê jedynie
wybranego asortymentu. Pozosta³e modyfikacje sklepu internetowego maj¹ natomiast zapewniæ mo¿liwoœæ personalizacji
produktu (t³oczenie inicja³ów, dodawanie ¿yczeñ do przesy³ki itp.), personalizacjê sklepu (mo¿liwoœæ dostosowania
widoku i treœci do indywidualnego u¿ytkownika).

Drugim segmentem sprzeda¿owym wyró¿nianym przez Emitenta jest segment B2B, który w latach 2012–2014 odpowiada³
za 25,5%, 31,0% oraz 27,7% sprzeda¿y ogó³em. W ramach kana³u B2B Emitent wyró¿nia sprzeda¿ krajow¹ oraz
sprzeda¿ eksportow¹. Krajowymi odbiorcami produktów Grupy s¹ klienci korporacyjni, sieci handlowe lub odbiorcy
hurtowi prowadz¹cy sklepy multibrandowe. Zakupy dokonywane przez odbiorców korporacyjnych maj¹ ró¿norodny
charakter. Nabywcy dokonuj¹ zakupów produktów Grupy, które wrêczaj¹ swoim klientom i pracownikom jako prezenty,
upominki lub wyró¿nienia. Czêsto firmy kupuj¹ produkty, którymi obdarowuj¹ swoich pracowników z okazji ró¿nego
rodzaju jubileuszów. Niektóre korporacje dokonuj¹ natomiast zakupów w celu przeznaczenia produktów Grupy jako
element motywacyjny dla swoich pracowników sprzeda¿owych.

Sprzeda¿ eksportowa w ramach segmentu B2B w latach 2012–2014 nie stanowi³a znacz¹cego udzia³u w sprzeda¿y
segmentu B2B, ani tym bardziej sprzeda¿y ogó³em, i nie przekroczy³a 7% sprzeda¿y ogó³em. W latach 2012–2014
sprzeda¿ eksportowa realizowana by³a przede wszystkim do odbiorców z krajów by³ej WNP (Rosja, Ukraina, Bia³oruœ).
Odbiorcy na w³asny rachunek i ryzyko prowadzili sklepy multibrandowe lub sklepy pod mark¹ WITTCHEN. Emitent
zak³ada, ¿e okreœlony poziom obrotu nadal bêdzie realizowany z dotychczasowymi partnerami, jednak obecna strategia

Wittchen S.A.

103



zak³ada rozwój w kierunku zachodnim do krajów Unii Europejskiej. Pierwszym takim rynkiem bêd¹ Niemcy, gdzie zosta³a
utworzona spó³ka zale¿na Emitenta – Wittchen GmbH. Eksport bêdzie siê wiêc odbywa³ poprzez spó³kê z Grupy,
przy czym Emitent nie planuje ponoszenia znacz¹cych nak³adów inwestycyjnych, z uwagi na fakt, i¿ w obecnej fazie
ekspansja planowana jest wy³¹cznie w obszarze e-commerce.

Oprócz sprzeda¿y produktów Grupa sprzedawa³a us³ugi, których sprzeda¿ zosta³a zaklasyfikowana do odrêbnego segmentu
operacyjnego. Sprzeda¿ us³ug obejmuje przychody z wynajmu powierzchni biurowej w nieruchomoœci zlokalizowanej
w Kie³pinie (siedzibie Spó³ki).

Dzia³alnoœæ Grupy podlega zjawisku sezonowoœci sprzeda¿y. Wed³ug szacunków Zarz¹du Emitenta oko³o 40% sprzeda¿y
jest generowane w IV kwartale roku kalendarzowego. Ma to zwi¹zek ze zwiêkszonymi wydatkami klientów na produkty,
stanowi¹ce prezenty œwi¹teczne. Dotyczy to zarówno klientów indywidualnych, jak i biznesowych. Zjawisko to ma istotny
wp³yw na okresowe zwiêkszenie zapotrzebowania na kapita³ obrotowy oraz rodzi potrzebê dok³adnej optymalizacji
procesów logistycznych, aby zapewniæ klientom dostêpnoœæ produktów w poszczególnych kana³ach dystrybucyjnych.
Maj¹c na uwadze powy¿sze zjawisko, Emitent systematycznie poszerza asortyment o produkty o innej strukturze
sezonowoœci, które generuj¹ sprzeda¿ w innych kwarta³ach ni¿ w IV kwartale roku kalendarzowego. Przyk³adem takich
produktów s¹ torebki, buty i konfekcja, których szczyt sprzeda¿y przypada na wiosnê i jesieñ oraz akcesoria podró¿ne,
których szczyt przypada na lato.

W tabeli poni¿ej przedstawiono informacje na temat kwartalnego rozk³adu sprzeda¿y Emitenta we wskazanym okresie.

Okres 6 miesiêcy zakoñczony
30 czerwca

Okres 12 miesiêcy zakoñczony
31 grudnia

Zmiana

2015 2014 2014 2013 2012
IH2015/
IH2014

2014/2013 2013/2012

(tys. PLN) (%)

Przychody ze sprzeda¿y:

I kwarta³ 25 976 19 453 19 452 13 285 15 383 33,5 46,4 -13,6

II kwarta³ 29 272 24 023 24 023 16 317 16 424 21,8 47,2 -0,7

III kwarta³ 38 720 21 809 15 761 77,5 38,4

IV kwarta³ 48 317 35 630 27 151 35,6 31,2

Suma 130 514 87 043 74 721 27,1 49,9 16,5

�ród³o: Sprawozdanie Finansowe (dane zbadane), Œródroczne Sprawozdanie Finansowe (dane przejrzane), Emitent

Konkurencja

Grupa, ze wzglêdu na bogat¹ ofertê produktow¹ oraz szeroki zakres dzia³ania, wyró¿nia wœród swojej konkurencji firmy
oferuj¹ce zarówno torebki i galanteriê skórzan¹, jak i obuwie wraz z dodatkami, linie baga¿u oraz odzie¿.

Wœród polskich marek do konkurencji Emitenta zaliczamy firmy, które podobnie jak Emitent maj¹ pe³n¹ ofertê wyrobów
skórzanych lub jedynie jeden z wy¿ej wymienionych segmentów.

W poni¿szej tabeli przedstawiono Emitenta i polskie marki uznane przez niego za najbli¿sz¹ konkurencjê. Jak pokazuje
zestawienie, ¿adna z nich nie dzia³a w tak szerokim zakresie grup asortymentowych co Emitent, potwierdzaj¹c jego
wyj¹tkow¹ pozycjê na polskim rynku luksusowych dodatków. W poni¿szej tabeli wyraŸnie zaznaczono przewa¿aj¹c¹
grupê asortymentow¹ poszczególnych marek.

Spó³ka
Galanteria
skórzana

Torebki Baga¿ Akcesoria Odzie¿ Obuwie Salon

Wittchen �* �* �* � � � 65

Ochnik � � � � �* – 81

Kazar � �* – – – �* >50

Gino Rossi – � – � – �* 116

Ry³ko – – – – – �* 94

Badura – � – � – �* 43

Prima Moda – � – – – �* 30

Venezia – � – – – �* 68

Wojas � � – � – �* 166

Verus �* � � – – – 5

Puccini � � �* � – � 16
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Spó³ka
Galanteria
skórzana

Torebki Baga¿ Akcesoria Odzie¿ Obuwie Salon

Barakuda � � �* � – � 13

Cholewiñski � �* � – – – 9

Samsonite � � �* � – – 47

Wojewodzic � �* – – – – 80**

Dragon �* � – – – – 4

Batycki �* � – – – – 4

3i � – – – � 2

Peterson � – – � – – brak danych

* Przewa¿aj¹ca grupa asortymentowa danej marki.

** Stoiska patronackie w sklepach multibrandowych.

Do swojej konkurencji Emitent zalicza siê równie¿ marki œwiatowe (modowe) oferuj¹ce asortyment to¿samy
z asortymentem Emitenta, takie jak: Michael Kors, Furla, Louis Vuitton, Baldinini, Zanotti, Bottega Veneta, Burberry,
Prada, Gucci, Salvatore Ferragamo czy Valentino.

Zaznaczyæ jednak nale¿y, ¿e poziom cen produktów oferowanych przez œwiatowe marki jest wy¿szy, a iloœæ punktów
sprzeda¿y w Polsce bardzo ma³a.

W obszarze e-commerce do swojej konkurencji Emitent zalicza równie¿ sklepy internetowe oferuj¹ce dodatki skórzane,
akcesoria i obuwie, takie jak Zalando, Answear i Sarenza.

Historia Grupy

Sprzeda¿ produktów pod mark¹ WITTCHEN rozpoczê³a siê w roku 1990 i by³a prowadzona w ró¿nych formach
prawnych przez Pana Jêdrzeja Wittchen. W roku 1996 utworzona zosta³a spó³ka WITTCHEN sp. z o.o. bêd¹ca
poprzednikiem prawnym Emitenta. WITTCHEN sp. z o.o. zosta³a utworzona w dniu 15 lutego 1996 r., a nastêpnie
zarejestrowana w rejestrze RHB w dniu 22 lutego 1996 r. W dniu 1 paŸdziernika 2001 r., na mocy postanowienia
S¹du Rejonowego dla m.st. Warszawy w Warszawie, XX Wydzia³ Gospodarczy Krajowego Rejestru S¹dowego,
WITTCHEN sp. z o.o. zosta³a natomiast zarejestrowana w rejestrze przedsiêbiorców Krajowego Rejestru S¹dowego
pod numerem KRS 0000047693. Jedynym wspólnikiem WITTCHEN sp. z o.o. by³a spó³ka WITTCHEN
INVESTMENT sp. z o.o., która posiada³a 66.000 udzia³ów o wartoœci nominalnej 50,00 PLN ka¿dy i ³¹cznej wartoœci
nominalnej 3.300.000,00 PLN.

W latach 90. Grupa systematycznie zwiêksza³a obroty oraz poszerza³a asortyment. Stworzone zosta³y pierwsze kolekcje
sta³e, które funkcjonuj¹ w Grupie do dziœ, tj. kolekcje Italy oraz najbardziej ekskluzywna linia Da Vinci. W roku 2000
otwarta zosta³a siedziba Spó³ki w Kie³pinie (gm. £omianki) pod Warszaw¹, a w roku 2001 dosz³o do otwarcia pierwszego
salonu firmowego WITTCHEN przy ul. Marsza³kowskiej w Warszawie.

W dniu 6 listopada 2001 roku zarejestrowano zmiany kapita³u zak³adowego spó³ki WITTCHEN sp. z o.o. Kapita³ zosta³
podwy¿szony o 500.000,00 PLN do kwoty 3.800.000,00 PLN, przy jednoczesnym zwiêkszeniu wartoœci nominalnej
udzia³ów z 50 PLN do 500 PLN. W wyniku dokonanych zmian spó³ka WITTCHEN INVESTMENT sp. z o.o. posiada³a
7.600 udzia³ów w kapitale zak³adowym spó³ki WITTCHEN sp. z o.o. Nastêpnie na nadzwyczajnym zgromadzeniu
wspólników z dnia 28 grudnia 2001 r. podwy¿szono kapita³ zak³adowy spó³ki WITTCHEN sp. z o.o. o 1.000.000,00 PLN
do kwoty 4.800.000,00 PLN poprzez utworzenie 2.000 udzia³ów, które w ca³oœci obj¹³ dotychczasowy wspólnik,
tj. spó³ka WITTCHEN INVESTMENT sp. z o.o. Podwy¿szenie kapita³u zak³adowego zosta³o wpisane do rejestru KRS
w dniu 7 lutego 2002 r. W dniu 3 czerwca 2002 r. nadzwyczajne zgromadzenie wspólników spó³ki WITTCHEN sp. z o.o.
podjê³o uchwalê o obni¿eniu kapita³u zak³adowego Spó³ki z kwoty 4.800.000,00 PLN do kwoty 4.150.000,00 PLN poprzez
umorzenie 1.300 udzia³ów w kapitale zak³adowym o wartoœci nominalnej 500 PLN ka¿dy. Obni¿enie kapita³u zak³adowego
zosta³o wpisane do rejestru KRS w dniu 17 wrzeœnia 2002 r. Nastêpnie nadzwyczajne zgromadzenie wspólników podjê³o
kolejn¹ decyzjê o obni¿eniu kapita³u zak³adowego Spó³ki z kwoty 4.150.000,00 PLN do kwoty 3.985,00 PLN
poprzez umorzenie 330 udzia³ów w kapitale zak³adowym spó³ki o wartoœci nominalnej 500,00 PLN ka¿dy. W wyniku
dokonanych zmian spó³ka WITTCHEN INVESTMENT sp. z o.o. posiada³a 7.970 udzia³ów w kapitale zak³adowym spó³ki
WITTCHEN sp. z o.o. Obni¿enie kapita³u zak³adowego zosta³o wpisane do rejestru KRS w dniu 9 czerwca 2003 r.
Na mocy uchwa³y nr 1 nadzwyczajnego zgromadzenia wspólników WITTCHEN sp. z o.o. z dnia 15 kwietnia 2009 r.,
spó³ka WITTCHEN sp. z o.o. po³¹czy³a siê ze spó³k¹ WITTCHEN INVESTMENT sp. z o.o. poprzez przejêcie
ca³ego maj¹tku spó³ki WITTCHEN INVESTMENT sp. z o.o. W wyniku przejêcia nast¹pi³o podwy¿szenie kapita³u
zak³adowego spó³ki WITTCHEN sp. z o.o. z kwoty 3.985.000,00 PLN do kwoty 15.801.000,00 PLN poprzez
utworzenie 22.002 udzia³ów o wartoœci nominalnej 500,00 PLN ka¿dy. Jedynym wspólnikiem spó³ki WITTCHEN sp. z o.o.
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zosta³ Pan Jêdrzej Wittchen posiadaj¹cy 31.602 udzia³y w jej kapitale zak³adowym o ³¹cznej wartoœci 15.801.000,00 PLN.
W dniu 8 wrzeœnia 2009 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników podjê³o uchwa³ê o podwy¿szeniu kapita³u
zak³adowego o kwotê 5.000.000,00 PLN do kwoty 20.801.000,00 PLN poprzez utworzenie 10.000 udzia³ów o wartoœci
500,00 PLN ka¿dy. Udzia³y w podwy¿szonym kapitale zak³adowym objê³a Pani Monika Wittchen. Podwy¿szenie
kapita³u zak³adowego zosta³o wpisane do Krajowego Rejestru S¹dowego w dniu 26 paŸdziernika 2009 r.

W latach 2000–2010 Spó³ka kontynuowa³a rozwój, zarówno wprowadzaj¹c do oferty nowy asortyment (rêcznie wykonane
luksusowe obuwie damskie i mêskie), jak i rozwijaj¹c eksport na rynkach wschodnich (Rosja, Ukraina, Bia³oruœ),
gdzie marka Wittchen obecna jest do dziœ. Równoczeœnie pod¹¿aj¹c za trendami w handlu detalicznym Spó³ka otwiera³a
kolejne salony firmowe, które zlokalizowane by³y w wiêkszoœci w powstaj¹cych centrach i galeriach handlowych. W roku
2010 dosz³o do otwarcia 50. salonu firmowego Wittchen.

W dniu 23 lutego 2010 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspólników spó³ki WITTCHEN sp. z o.o. podjê³o uchwa³ê nr 1
w sprawie przekszta³cenia spó³ki w spó³kê Wittchen Spó³ka Akcyjna. Jednoczeœnie dokonano podzia³u akcji Spó³ki oraz
zmniejszenia ich wartoœci nominalnej bez obni¿ania kapita³u zak³adowego. Kapita³ zak³adowy spó³ki przekszta³conej
ustalono na 20.801.000,00 PLN. Dzieli³ siê on na 4.160.200 akcji imiennych serii A o numerach od 0.000.001 do 4.160.200
o wartoœci nominalnej 5,00 PLN ka¿da, uprzywilejowanych co do g³osu w ten sposób, ¿e na ka¿d¹ akcjê serii A przypada³y
dwa g³osy na Walnym Zgromadzeniu. Akcje w spó³ce przekszta³conej objêli dotychczasowi wspólnicy WITTCHEN
sp. z o.o. – Pan Jêdrzej Rafa³ Wittchen – 3.160.200 akcji oraz SIMEI – 1.000.000 akcji. Spó³ka przekszta³cona na mocy
postanowienia S¹du Rejonowego dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIV Wydzia³ Gospodarczy Krajowego Rejestru
S¹dowego zosta³a wpisana do Krajowego Rejestru Przedsiêbiorców pod nr. KRS 0000352760 w dniu 31 marca 2010 r.
W dniu 14 marca 2011 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spó³ki podjê³o uchwa³y nr 3 i 4, na mocy których czêœæ akcji
imiennych uprzywilejowanych serii A zosta³a zamieniona na akcje zwyk³e na okaziciela oraz dokonano zmiany wartoœci
nominalnej jednej akcji z dotychczasowej wartoœci 5,00 PLN na 2,00 PLN. W wyniku dokonanych zmian kapita³
zak³adowy Spó³ki wynosi³ 20.801.000,00 PLN i dzieli³ siê na 10.400.500 akcji o wartoœci nominalnej 2,00 PLN ka¿da,
w tym 5.000.000 akcji imiennych uprzywilejowanych serii A oraz 5.400.500 akcji zwyk³ych na okaziciela.

W roku 2010 spó³ka pozyska³a dotacjê unijn¹ na zbudowanie nowoczesnego centrum logistycznego w miejscowoœci
Palmiry pod Warszaw¹, które zosta³o oddane do u¿ytkowania na pocz¹tku roku 2011. Równie¿ w roku 2010 Spó³ka
naby³a aktywa spó³ki V VIP Collection sp.j. Przedmiotem transakcji by³o nabycie przez Spó³kê VIP Style S.A.
(w 100% zale¿n¹ od Spó³ki) wybranych aktywów w postaci znaku towarowego, towarów i nak³adów poczynionych
w placówkach handlowych oraz przejêcia lokalizacji handlowych V VIP Collection. Wycena aktywów V VIP Collection
nie zosta³a zlecona podmiotowi zewnêtrznemu. Cena sprzeda¿y poszczególnych aktywów zosta³a ustalona w drodze
negocjacji pomiêdzy Spó³k¹ a podmiotami sprzedaj¹cymi, uwzglêdniaj¹c wyniki procesu due diligence przeprowadzonego
przez Spó³kê. Nabycie aktywów zosta³o sfinansowane œrodkami pozyskanymi z emisji obligacji korporacyjnych.
Przydzia³ obligacji serii A o ³¹cznej wartoœci 24.575.000,00 PLN nast¹pi³ w dniu 13 wrzeœnia 2010 r.

Celem inwestycji w aktywa V VIP Collection by³o stworzenie w ramach Grupy dwóch marek kierowanych do nieco innych
grup odbiorców i dziêki temu poszerzenie bazy klientów poprzez oferowanie produktów innej marki (marki bud¿etowej)
w innym przedziale cenowym. Strategia ta zdaniem Emitenta okaza³a siê s³uszna i przynosi obecnie znakomite efekty,
jednak¿e zakupione w 2010 roku aktywa nie zapewni³y planowanego zwrotu z inwestycji, a mo¿liwoœci generowania
przychodów ze sprzeda¿y w oparciu o zakupione aktywa, wbrew zapewnieniom sprzedaj¹cych, okaza³y siê
przeszacowane. W efekcie dosz³o do odst¹pienia przez Spó³kê od zawartej umowy inwestycyjnej, a powsta³y w efekcie
spór prawny ze sprzedaj¹cymi zakoñczony zosta³ ostatecznie w roku 2013. Szczegó³owe informacje na temat umowy
inwestycyjnej zawartej przez Spó³kê ze wspólnikami V VIP Collection zosta³y zawarte w rozdziale „Opis dzia³alnoœci
Grupy”, podrozdziale „Istotne umowy”, podtytule „Pozosta³e umowy”.

Koniecznoœæ obs³ugi wysokiego poziomu d³ugu zaci¹gniêtego na sfinansowanie transakcji nabycia aktywów
V VIP Collection, przy jednoczesnym braku zak³adanych korzyœci z akwizycji spowodowa³a pogorszenie sytuacji finansowej
Spó³ki w roku 2011.

W latach 2012–2013 Emitent z sukcesem przeprowadzi³ restrukturyzacjê operacyjn¹ i finansow¹, co przy jednoczesnym
konsekwentnym realizowaniu zak³adanej strategii oraz wzroœcie sprzeda¿y umo¿liwi³o bardzo dynamiczn¹ i trwa³¹
poprawê wyników finansowych. W ramach dzia³añ restrukturyzacyjnych Emitent w roku 2012 ograniczy³ poziom
wynagrodzeñ w Grupie (z tytu³u umów o pracê, umów cywilnoprawnych i kontraktów) o blisko 25% w porównaniu
z rokiem 2011, zoptymalizowa³ wielkoœæ sieci sprzeda¿y (spadek œredniej powierzchni handlowej brutto z 7.198 m2

w roku 2012 do 5.277 m2 na koniec roku 2013 oraz spadek kosztów czynszów z poziomu 16.058 tys. z³ w roku 2012
do 11.972 tys. z³ w roku 2013), dokona³ reorganizacji Grupy (sprzeda¿ spó³ek zale¿nych, w tym spó³ki VIP Style S.A.
oraz spó³ek Wittchen Czechy i Wittchen Baltica prowadz¹cych sprzeda¿ w Czechach i na Litwie) oraz z³o¿y³ w dniu
12 grudnia 2012 r. do S¹du Rejonowego dla m.st. Warszawy w Warszawie, X Wydzia³ Gospodarczy ds. Upad³oœciowych
i Naprawczych, oœwiadczenie o wszczêciu postêpowania naprawczego. W ramach przeprowadzonego postêpowania
naprawczego w dniu 10 kwietnia 2013 r. zawarto porozumienie z wierzycielami przewiduj¹ce (i) odroczenie terminu
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wykupu obligacji, wraz z obni¿eniem ich oprocentowania; oraz (ii) konwersjê wierzytelnoœci na akcje Spó³ki.
Postanowieniem z dnia 27 maja 2013 r. S¹d Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, X Wydzia³ Gospodarczy
ds. Upad³oœciowych i Naprawczych zatwierdzi³ uk³ad zawarty z wierzycielami. Podwy¿szenie kapita³u zak³adowego
dokonane w zwi¹zku z wykonaniem uk³adu zosta³o wpisane do Krajowego Rejestru S¹dowego Spó³ki w dniu 13 wrzeœnia
2013 r. Formalnoprawne ramy postêpowania naprawczego umo¿liwi³y spó³ce restrukturyzacjê zad³u¿enia z tytu³u
obligacji oraz konwersjê czêœci wierzytelnoœci na akcje, co zapewni³o równie¿ ostateczne rozliczenie transakcji zakupu
aktywów V VIP Collection.

Zgodnie z zatwierdzonym uk³adem kapita³ zak³adowy Spó³ki zosta³ podwy¿szony o kwotê 8.128.428,00 PLN do kwoty
28.929.428,00 PLN poprzez emisjê 4.064.214 akcji serii C o wartoœci nominalnej 2,00 PLN ka¿da. Akcje
w podwy¿szonym kapitale zak³adowym objêli wierzyciele. Podwy¿szenie kapita³u zak³adowego zosta³o wpisane
do Krajowego Rejestru S¹dowego w dniu 13 wrzeœnia 2013 r.

Jednoczeœnie z restrukturyzacj¹ kosztow¹ Spó³ka prowadzi³a dzia³ania maj¹ce na celu odm³odzenie marki, poszerzenie
asortymentu oraz pe³ne wykorzystanie posiadania w ofercie towarów dwóch marek: luksusowej marki Wittchen oraz marki
bud¿etowej V VIP Collection. W roku 2013 Emitent wykreowa³ nowe has³o pozycjonuj¹ce „Elegance & Young”,
które najlepiej charakteryzuje obecn¹ strategiê produktow¹ ³¹cz¹c¹ cechy tradycyjnej elegancji z atrakcyjnymi ¿ywymi
kolorami i modowym charakterem produktów. W roku 2014 stworzony zosta³ nowy koncept salonu detalicznego,
który zdoby³ I miejsce w presti¿owym konkursie architektonicznym Retail Marketing Awards 2014. Równoczeœnie
Emitent po³o¿y³ silny nacisk na rozwój e-commerce, który jest obecnie najbardziej dynamicznie rozwijaj¹cym siê dzia³em
Grupy. Dzia³ania Emitenta przynios³y zarówno bardzo dynamiczn¹ poprawê wyników finansowych, lecz równie¿ znalaz³y
uznanie wœród klientów. Wed³ug raportu KPMG Rynek dóbr luksusowych w Polsce Edycja 2014 w dwóch grupach
ankietowanych osób, tj. osób o miesiêcznych dochodach w przedziale 7–10 tys. PLN oraz 10–20 tys. PLN,
marka WITTCHEN by³a drug¹ najczêœciej wymienian¹ mark¹ luksusowych dodatków za Louis Vuitton, a przed Gucci.
Natomiast sklep internetowy WITTCHEN w 2015 roku zaj¹³ pierwsze miejsce w niezale¿nym rankingu Opineo.pl
w kategorii odzie¿ i obuwie.

Na mocy uchwa³y nr 9 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spó³ki z dnia 4 grudnia 2014 r. dotychczasowy kapita³
zak³adowy Spó³ki w kwocie 28.929.428,00 PLN zosta³ obni¿ony o kwotê 28.640.133,72 PLN do kwoty 289.294,28 PLN
poprzez obni¿enie wartoœci nominalnej akcji z 2,00 PLN do 0,02 PLN, w wyniku czego kapita³ zak³adowy dzieli³ siê
na 5.000.000 akcji imiennych serii A o numerach uprzywilejowanych co do g³osu w ten sposób, ¿e na ka¿d¹ akcjê serii A
przypada³y dwa g³osy na Walnym Zgromadzeniu, 5.400.500 akcji zwyk³ych na okaziciela serii B oraz 4.064.214 akcji
zwyk³ych na okaziciela serii C.

Jednoczeœnie na mocy uchwa³y nr 10 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spó³ki z dnia 4 grudnia 2014 r. podwy¿szono
kapita³ zak³adowy Spó³ki o kwotê 3.010.705,72 PLN do kwoty 3.300.000 PLN w drodze emisji 150.535.286 akcji
zwyk³ych na okaziciela serii D o wartoœci nominalnej 0,02 PLN ka¿da. Akcje serii D zosta³y w ca³oœci objête przez kolejno:
(i) SIMEI – 135.765.900 akcji, (ii) Roberta Jêdrzejowskiego – 12.138.258 akcji, (iii) Piotra Witkowskiego – 1.806.128 akcji
oraz (iv) Karolinê Jêdrzejowsk¹ – 825.000 akcji. Cena emisyjna za jedn¹ akcjê serii D wynosi³a 0,02 PLN. Rejestracja
podwy¿szenia kapita³u zak³adowego Spó³ki w Krajowym Rejestrze S¹dowym nast¹pi³a w dniu 15 marca 2015 r.

Koniec roku 2014 przyniós³ równie¿ ostateczne zakoñczenie restrukturyzacji finansowej Grupy, co wi¹za³o siê
z refinansowaniem dotychczasowego zad³u¿enia w kilku instytucjach finansowych przez jeden bank, przy jednoczesnej,
znacznej poprawie warunków finansowania. Dziêki temu koszty finansowania Grupy w roku 2015 powinny byæ o ponad
po³owê ni¿sze ni¿ w roku 2014.

Na mocy uchwa³y nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spó³ki z dnia 8 czerwca 2015 roku zniesiono
uprzywilejowanie 5.000.000 akcji imiennych serii A o numerach od 0.000.001 do 5.000.000, uprzywilejowanych
w ten sposób, ¿e na ka¿d¹ akcjê serii A przypada³y dwa g³osy na Walnym Zgromadzeniu Spó³ki, oraz zamieniono
5.000.000 akcji imiennych serii A o numerach od 0.000.001 do 5.000.000 na akcje na okaziciela.

Jednoczeœnie, na mocy uchwa³y nr 4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spó³ki z dnia 8 czerwca 2015 roku
(i) oznaczono now¹ seri¹ A wszystkie akcje Spó³ki dotychczasowych serii A, B, C oraz D, (ii) podwy¿szono wartoœæ
nominaln¹ ka¿dej akcji Spó³ki z kwoty 0,02 PLN do kwoty 0,20 PLN oraz (iii) scalono akcje przy proporcjonalnym
zmniejszeniu ogólnej liczby akcji Spó³ki z liczby 165.000.000 do liczby 16.500.000, czyli poprzez po³¹czenie ka¿dych
dziesiêciu akcji Spó³ki o dotychczasowej wartoœci nominalnej 0,02 PLN w jedn¹ akcjê Spó³ki o nowej wartoœci nominalnej
0,20 PLN. Rejestracja zmian w kapitale zak³adowym nast¹pi³a w dniu 6 lipca 2015 r.

Istotne umowy

W niniejszej czêœci Prospektu zawarto podsumowanie istotnych umów zawartych przez Spó³kê lub Spó³ki Zale¿ne,
poza normalnym tokiem ich dzia³alnoœci, w okresie dwóch lat poprzedzaj¹cych Datê Prospektu, a tak¿e umów zawartych
w okresie wczeœniejszym, je¿eli takie umowy dotycz¹ istotnych praw lub obowi¹zków Spó³ki na Datê Prospektu.
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Za istotne Grupa uznaje co do zasady umowy zawierane poza normalnym tokiem dzia³alnoœci Grupy, których wartoœæ
przekracza 4.000.000,00 PLN.

Informacje dotycz¹ce istotnych dla Grupy umów zawartych z podmiotami powi¹zanymi zosta³y przedstawione w rozdziale
„Transakcje z podmiotami powi¹zanymi”.

Na Datê Prospektu Spó³ki Zale¿ne Grupy nie s¹ uzale¿nione od ¿adnych umów handlowych lub finansowych.

Umowy finansowe

Umowa kredytowa z mBank S.A.

W dniu 13 paŸdziernika 2014 r. Spó³ka zawar³a z mBank S.A. (dalej „mBank”) umowê kredytow¹, na podstawie
której mBank udzieli³ Spó³ce kredytu w kwocie 24.575.000 PLN z przeznaczeniem na wykup 245.750 obligacji
niezdematerializowanych na okaziciela serii A o wartoœci nominalnej 100 PLN ka¿da i ³¹cznej wartoœci nominalnej
24.575.000 PLN wyemitowanych przez Spó³kê. Kredyt oprocentowany jest w stosunku rocznym, a wysokoœæ
oprocentowania równa jest zmiennej stopie procentowej WIBOR dla kredytów miêdzybankowych 1-miesiêcznych w PLN,
powiêkszonej o mar¿ê mBanku. Strony uzgodni³y, ¿e kredyt bêdzie sp³acany przez Spó³kê w trzech ratach:
do 28 paŸdziernika 2015 r., do 28 paŸdziernika 2016 r. i do 28 kwietnia 2017 r. Zabezpieczenie sp³aty nale¿noœci
mBanku stanowi¹ m.in.: (a) hipoteka umowna ³¹czna do kwoty 36.865.000,00 PLN na bêd¹cych w³asnoœci¹
Spó³ki nieruchomoœciach w Palmirach; oraz (b) zastaw rejestrowy na zapasach towarów o wartoœci ewidencyjnej
min. 15.000.000,00 PLN stanowi¹cych w³asnoœæ Spó³ki. Spó³ka zobowi¹za³a siê równie¿ do ubezpieczania nieruchomoœci
oraz zapasów stanowi¹cych przedmiot zabezpieczenia na rzecz mBanku, w wysokoœci 25.300.000,00 PLN i dokonania
cesji wierzytelnoœci z powy¿szych ubezpieczeñ na rzecz mBanku. Ponadto, w przypadku wygaœniêcia cesji ustanowionej
na rzecz BG¯ S.A., Spó³ka zobowi¹za³a siê do podwy¿szenia cesji wierzytelnoœci z tego tytu³u na rzecz mBanku
do wysokoœci 37.800.000,00 PLN nie póŸniej ni¿ do 31 sierpnia 2015 r.

Umowa zawiera standardowe dla umów kredytowych postanowienia, w tym zapewnienia i oœwiadczenia stron,
oraz zobowi¹zania kredytobiorcy do utrzymywania okreœlonych wskaŸników finansowych na ustalonych poziomach,
przekazywania mBankowi okreœlonych informacji finansowych. Spó³ka zobowi¹za³a siê w umowie tak¿e m.in. do:
nieudzielania po¿yczek, porêczeñ i gwarancji za podmioty spoza Grupy, bez zgody mBanku; niezwiêkszania przez
podmioty z Grupy zobowi¹zañ wobec innych instytucji finansowych o kwotê przekraczaj¹c¹ 500.000,00 PLN rocznie,
bez zgody mBanku; nieobci¹¿ania aktywów stanowi¹cych zabezpieczenie roszczeñ mBanku na podstawie umowy
kredytu; niedokonywania zmian struktury w³asnoœciowej Spó³ki bez zgody mBanku w sposób, który spowodowa³by
utratê bezpoœredniej lub poœredniej kontroli nad Spó³k¹ (rozumian¹ jako posiadanie 50% i jednej akcji Spó³ki)
przez rodzinê Wittchen (rozumian¹ jako Jêdrzeja i Monikê Wittchen wraz z dzieæmi); podjêcia dzia³añ zmierzaj¹cych
do wykreœlenia wszystkich wpisów hipotecznych w ksiêgach wieczystych nieruchomoœci stanowi¹cej zabezpieczenie
roszczeñ mBanku na podstawie umowy kredytowej po wygaœniêciu stosunków prawnych stanowi¹cych podstawê
takiego wpisu hipotecznego; nieprzed³u¿ania istniej¹cych i niewykorzystywania kolejnych gwarancji oraz nieprzed³u¿ania
umowy o liniê na gwarancjê oraz ostatecznego zamkniêcia linii na gwarancjê udzielonej przez BG¯ S.A., a tak¿e
przed³o¿enia mBankowi w terminie do 20 sierpnia 2015 r. zgody BG¯ S.A. na zwolnienie zabezpieczeñ ustanowionych
na zabezpieczenie tej linii na gwarancjê; oraz przed³o¿enia mBankowi do 31 sierpnia 2015 r. kopii z³o¿onego
do w³aœciwych s¹dów wniosków o wykreœlenie hipoteki umownej ³¹cznej oraz zastawu na zapasach ustanowionych
na rzecz BG¯ S.A. na zabezpieczenie linii na gwarancjê.

W celu zabezpieczenia roszczeñ mBanku z tytu³u powy¿szej umowy kredytowej, Spó³ka z³o¿y³a oœwiadczenie
o dobrowolnym poddaniu siê egzekucji na podstawie bankowego tytu³u egzekucyjnego.

Na Datê Prospektu kwota pozosta³a do sp³aty z tytu³u kredytu wynosi 24.575.000 PLN.

Umowa o liniê wieloproduktow¹ z mBank S.A.

W dniu 13 paŸdziernika 2014 r. Spó³ka zawar³a z mBankiem umowê o liniê wieloproduktow¹ (dalej „Umowa o Liniê”),
z póŸniejszymi zmianami. Na podstawie Umowy o Liniê mBank udostêpni³ Spó³ce kredyt w rachunku bie¿¹cym
w kwocie 35.000.000,00 PLN, liniê na gwarancje w kwocie 5.000.000,00 PLN oraz liniê na akredytywy w kwocie
35.000.000,00 PLN, z przeznaczeniem na finansowanie bie¿¹cej dzia³alnoœci gospodarczej. Strony ustali³y, ¿e data
ostatecznej sp³aty kredytu w rachunku bie¿¹cym przypada 28 kwietnia 2017 r., termin p³atnoœci akredytyw otwieranych
przez mBank na podstawie Umowy o Liniê nie przekroczy 27 kwietnia 2018 r., a ostateczny termin p³atnoœci gwarancji
wystawianych przez mBank na podstawie Umowy o Liniê nie przekroczy 26 kwietnia 2019 r. Strony uzgodni³y,
¿e stopa odsetkowa dla kredytu w rachunku bie¿¹cym obliczana bêdzie w stosunku rocznym jako suma zmiennej stopy
WIBOR ON w PLN z notowania z dnia wykorzystania kredytu oraz mar¿y mBanku.

Zgodnie z postanowieniami Umowy o Liniê zabezpieczenie wierzytelnoœci mBanku stanowi¹: (a) hipoteka umowna
³¹czna na nieruchomoœciach Spó³ki w Palmirach do kwoty 52.500.000,00 PLN oraz zastaw rejestrowy na zapasach
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towarów Spó³ki o wartoœci ewidencyjnej min. 15.000.000,00 PLN, stanowi¹cych w³asnoœæ Spó³ki. Spó³ka zobowi¹za³a siê
równie¿ do ubezpieczania nieruchomoœci oraz zapasów stanowi¹cych przedmiot zabezpieczenia na rzecz mBanku,
w wysokoœci 25.300.000,00 PLN i dokonania cesji wierzytelnoœci z powy¿szych ubezpieczeñ na rzecz mBanku. Ponadto,
w przypadku wygaœniêcia cesji ustanowionej na rzecz BG¯ S.A., Spó³ka zobowi¹za³a siê do podwy¿szenia cesji
wierzytelnoœci z tego tytu³u na rzecz mBanku do wysokoœci 37.800.000,00 PLN nie póŸniej ni¿ do 31 sierpnia 2015 r.

Umowa zawiera standardowe dla umów kredytowych postanowienia, w tym szczegó³owe postanowienia dot. przypadków
naruszenia umowy, zapewnienia i oœwiadczenia stron, oraz zobowi¹zania kredytobiorcy do utrzymywania okreœlonych
wskaŸników finansowych na ustalonych poziomach, przekazywania mBankowi okreœlonych informacji finansowych.
Spó³ka zobowi¹za³a siê w umowie tak¿e m.in. do: przeprowadzania przez rachunki prowadzone dla Spó³ki przez mBank
œredniomiesiêcznych wp³ywów na poziomie nie ni¿szym ni¿ 80% obrotu oraz realizacji w mBanku operacji bankowych
proporcjonalnie do udzia³u w ³¹cznym finansowaniu dzia³alnoœci Spó³ki przez wszystkie banki; utrzymywania
przedsiêbiorstwa Spó³ki w sytuacji ekonomiczno-finansowej nie gorszej ni¿ na dzieñ podjêcia przez mBank decyzji
kredytowej, tj. 3 paŸdziernika 2014 r., nieobci¹¿ania aktywów stanowi¹cych zabezpieczenie roszczeñ mBanku
na podstawie Umowy o Liniê; niedokonywania zmian struktury w³asnoœciowej Spó³ki bez zgody mBanku w sposób,
który spowodowa³by utratê bezpoœredniej lub poœredniej kontroli nad Spó³k¹ (rozumian¹ jako posiadanie 50% i jednej
akcji Spó³ki) przez rodzinê Wittchen (rozumian¹ jako Jêdrzeja i Monikê Wittchen wraz z dzieæmi); niezwiêkszania
przez podmioty z Grupy zobowi¹zañ wobec innych instytucji finansowych o kwotê przekraczaj¹c¹ 500.000,00 PLN
rocznie, bez zgody mBanku; nieudzielania po¿yczek, porêczeñ i gwarancji za podmioty spoza Grupy, bez zgody mBanku;
podjêcia dzia³añ zmierzaj¹cych do wykreœlenia wszystkich wpisów hipotecznych w ksiêgach wieczystych nieruchomoœci
stanowi¹cej zabezpieczenie roszczeñ mBanku na podstawie umowy kredytowej, innych ni¿ ustanowione na rzecz mBanku,
po wygaœniêciu stosunków prawnych stanowi¹cych podstawê takiego wpisu hipotecznego; przed³o¿enia mBankowi kopii
z³o¿onych do odpowiednich s¹dów oraz rejestrów, wniosków o wykreœlenie hipotek i zastawów ustanowionych
na zabezpieczenie wierzytelnoœci PKO BP S.A., BG¯ S.A. i BG¯ Leasing sp. z o.o. (z wyj¹tkiem linii na gwarancje
udzielonej przez BG¯ S.A.) bêd¹cych przedmiotem refinansowania w ramach Umowy o Liniê, w terminie 15 dni
roboczych od daty uruchomienia kredytu w rachunku bie¿¹cym; nieprzed³u¿ania istniej¹cych i niewykorzystywania
kolejnych gwarancji, nieprzed³u¿ania umowy o liniê na gwarancjê i ostatecznie zamkniêcie linii na gwarancjê udzielonej
przez BG¯ S.A. i przed³o¿enia w mBanku do 20 sierpnia 2015 r. zgody BG¯ S.A. na zwolnienie zabezpieczeñ
ustanowionych na zabezpieczenie tej linii na gwarancjê; oraz przed³o¿enie mBankowi kopii z³o¿onych do w³aœciwych
s¹dów i rejestrów, wniosków o wykreœlenie hipoteki umownej ³¹cznej oraz zastawu na zapasach ustanowionych na rzecz
BG¯ S.A. na zabezpieczenie linii na gwarancjê, w terminie do 31 sierpnia 2015 r.

W celu zabezpieczenia roszczeñ mBanku z tytu³u powy¿szej Umowy o Liniê Spó³ka z³o¿y³a oœwiadczenie o dobrowolnym
poddaniu siê egzekucji na podstawie bankowego tytu³u egzekucyjnego.

Kwota zad³u¿enia z tytu³u wykorzystanego limitu na podstawie Umowy o Liniê na dzieñ 31 maja 2015 r. wynosi
23.726 tys. PLN.

Porozumienia z PKO BP

W dniu 15 stycznia 2013 r. Spó³ka zawar³a z Powszechn¹ Kas¹ Oszczêdnoœci Bankiem Polskim S.A. („PKO BP”):
(i) umowê ugody zmienian¹ kolejnymi aneksami, w przedmiocie okreœlenia warunków sp³aty wierzytelnoœci PKO BP
wobec Spó³ki z tytu³u umowy kredytu w rachunku bie¿¹cym z dnia 18 paŸdziernika 2010 r., zmienianej kolejnymi
aneksami, (ii) umowy ugody zmienian¹ kolejnymi aneksami, w przedmiocie okreœlenia warunków sp³aty wierzytelnoœci
przypadaj¹cych PKO BP wobec Spó³ki z tytu³u umowy kredytu obrotowego odnawialnego w walucie polskiej z dnia
17 marca 2011 r., oraz (iii) aneks nr 7 do umowy kredytu inwestycyjnego w walucie polskiej z dnia 16 grudnia 2009 roku
w przedmiocie okreœlenia warunków sp³aty wierzytelnoœci przypadaj¹cych PKO BP wobec Spó³ki z tytu³u tego kredytu.
Na dzieñ zawarcia powy¿szych umów zad³u¿enie Spó³ki wzglêdem PKO BP wynosi³o odpowiednio (i) 2.315.470,51 PLN
z tytu³u umowy kredytu w rachunku bie¿¹cym, (ii) 6.412.684,93 PLN z tytu³u umowy kredytu obrotowego odnawialnego
w walucie polskiej, oraz (iii) 6.694.794,99 PLN z tytu³u kredytu inwestycyjnego w walucie polskiej. Strony ustali³y,
i¿ kredyty zostan¹ sp³acone w dniu 13 grudnia 2015 r. Zabezpieczenie powy¿szych wierzytelnoœci stanowi³y m.in.
(i) w odniesieniu do wierzytelnoœci z tytu³u umowy kredytu w rachunku bie¿¹cym: zastaw rejestrowy na zapasach towarów
Spó³ki, do kwoty 5.000.000,00 PLN; przelew wierzytelnoœci z umowy ubezpieczenia przedmiotu zastawu, weksel w³asny
in blanco Spó³ki; porêczenia wekslowe Pani Moniki Wittchen, Pana Jêdrzeja Wittchen, MCARTV sp. z o.o. (dawniej
Wittchen Management sp. z o.o.) oraz Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k.; porêczenie cywilne Retail Sales Force sp. z o.o.;
zastaw rejestrowy na prawach ochronnych na znakach towarowych bêd¹cych w³asnoœci¹ Wittchen Premium sp. z o.o.
sp.k., a tak¿e zastaw finansowy i zastaw rejestrowy na 48,7% akcji imiennych serii A Spó³ki i 1,93% akcji imiennych
serii B Spó³ki, nale¿¹cych do SIMEI; (ii) w odniesieniu do wierzytelnoœci z tytu³u umowy kredytu obrotowego:
hipoteka do kwoty 1.600.000,00 PLN na 7/8 udzia³u czêœci Spó³ki w prawie w³asnoœci nieruchomoœci w Kie³pinie;
zastaw rejestrowy na zbiorze maszyn i urz¹dzeñ Spó³ki o ³¹cznej wartoœci nie ni¿szej ni¿ 3.100.000,00 PLN; przelew
wierzytelnoœci z umowy ubezpieczenia powy¿szych maszyn i urz¹dzeñ; weksel w³asny in blanco Spó³ki; porêczenia
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wekslowe Pani Moniki Wittchen, Pana Jêdrzeja Wittchen, MCARTV sp. z o.o. (dawniej Wittchen Management sp. z o.o.)
oraz Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k.; porêczenie cywilne Retail Sales Force sp. z o.o.; zastaw rejestrowy na prawach
ochronnych na znakach towarowych bêd¹cych w³asnoœci¹ Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k., a tak¿e zastaw finansowy
i zastaw rejestrowy na 48,7% akcji imiennych serii A Spó³ki i 1,93% akcji imiennych serii B Spó³ki, nale¿¹cych do SIMEI;
(iii) w odniesieniu do wierzytelnoœci z tytu³u kredytu inwestycyjnego: umowna klauzula potr¹cenia wierzytelnoœci
z rachunku bie¿¹cego prowadzonego dla Spó³ki przez PKO BP; hipoteka ³¹czna do kwoty 7.800.000, PLN oraz hipoteka
kaucyjna ³¹czna do kwoty 2.400.000,00 PLN na nieruchomoœciach w Palmirach, oraz na 7/8 udzia³u czêœci Spó³ki
w prawie w³asnoœci nieruchomoœci w Kie³pinie; przelew wierzytelnoœci z polisy ubezpieczenia nieruchomoœci; weksel
w³asny in blanco Spó³ki porêczony przez Pana Jêdrzeja Wittchen, Pani¹ Monikê Wittchen, Wittchen Management
sp. z o.o. i Wittchen Management sp. z o.o. sp.k.

W powy¿szych umowach Spó³ka zobowi¹za³a siê m.in. do przedk³adania na ¿¹danie PKO BP dokumentów i wyjaœnieñ
umo¿liwiaj¹cych dokonanie oceny sytuacji maj¹tkowej i finansowej Spó³ki, zachowania ci¹g³oœci ubezpieczenia
nieruchomoœci i ruchomoœci wskazanych w umowie, uzyskiwania zgody PKO BP na zaci¹ganie kredytów lub po¿yczek
czy uzyskiwania zgody PKO BP na udzielanie porêczeñ, a tak¿e do przeprowadzania przez rachunki prowadzone
przez PKO BP przychodów z dzia³alnoœci Spó³ki oraz Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. i Retail Sales Force sp. z o.o.
pro rata do zaanga¿owania kredytowego PKO BP. Spó³ka zobowi¹za³a siê ponadto, i¿ wszelkie wierzytelnoœci PKO BP
bêd¹ mia³y co najmniej to samo pierwszeñstwo w zaspokojeniu, co wierzytelnoœci innych wierzycieli (z zastrze¿eniem
wierzytelnoœci maj¹cych pierwszeñstwo z mocy prawa).

Na Datê Prospektu wszystkie zobowi¹zania z powy¿szych umów zosta³y sp³acone, a zabezpieczenia wierzytelnoœci zosta³y
zwolnione przez wierzyciela.

Umowa ugody miêdzy PKO BP S.A. a VIP Style

W dniu 15 stycznia 2013 r. VIP Style S.A. („D³u¿nik”), Spó³ka, Retail Sales Force sp. z o.o. (dawniej Wittchen Sales
Force sp. z o.o.), Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k., Pan Jêdrzej Wittchen oraz Pani Monika Wittchen (³¹cznie
„Porêczyciele”) zawarli z Powszechn¹ Kas¹ Oszczêdnoœci Bankiem Polskim S.A. („PKO BP”) umowê ugody,
z póŸniejszymi zmianami, w przedmiocie okreœlenia warunków sp³aty wierzytelnoœci przypadaj¹cych PKO BP wobec
(i) D³u¿nika jako kredytobiorcy z tytu³u umowy limitu kredytowego wielocelowego z dnia 24 marca 2011 r. w kwocie
6.000.000 PLN, oraz (ii) Porêczycieli jako porêczycieli cywilnych z tytu³u porêczenia umowy limitu kredytowego
wielocelowego w kwocie 6.000.000 PLN udzielonego D³u¿nikowi. Zabezpieczenie wierzytelnoœci, zgodnie z umow¹
ugody, stanowi³y m.in. zastaw rejestrowy na zapasach stanowi¹cych w³asnoœæ VIP Style S.A. o wartoœci ksiêgowej
8.000.000,00 PLN; porêczenie cywilne Pani Moniki Wittchen, Pana Jêdrzeja Wittchen, MCARTV sp. z o.o. (dawniej
Wittchen Management sp. z o.o., Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k., Retail Sales Force sp. z o.o. i Spó³ki; zastaw rejestrowy
na prawach ochronnych na znaki towarowe bêd¹ce w³asnoœci¹ Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k.; zastaw rejestrowy
na zapasach stanowi¹cych w³asnoœæ Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. do najwy¿szej sumy zabezpieczenia
8.000.000,00 PLN; zastaw finansowy i zastaw rejestrowy na 48,7% akcji imiennych serii A oraz 1,93% akcji
imiennych serii B Spó³ki nale¿¹cych do SIMEI. Na dzieñ zawarcia powy¿szej umowy zad³u¿enie Spó³ki wzglêdem
PKO BP wynosi³o odpowiednio (i) 5.073.835,75 PLN z tytu³u kredytu w rachunku bie¿¹cym; (ii) 102.133,22 PLN
z tytu³u umowy kredytu obrotowego nieodnawialnego powsta³ego tytu³em czêœciowej realizacji gwarancji, oraz
(iii) 69.103,62 PLN z tytu³u umowy kredytu obrotowego nieodnawialnego powsta³ego tytu³em czêœciowej realizacji
gwarancji. Strony ustali³y, i¿ kredyt zostanie sp³acony w dniu 13 grudnia 2015 r. W umowach Spó³ka zobowi¹za³a siê
m.in. do dostarczania PKO BP sprawozdañ finansowych Spó³ki, przedk³adania na ¿¹danie PKO BP dokumentów
i wyjaœnieñ umo¿liwiaj¹cych dokonanie oceny sytuacji maj¹tkowej i finansowej Spó³ki, zachowania ci¹g³oœci
ubezpieczenia ruchomoœci wskazanych w umowie, uzyskiwania zgody PKO BP na zaci¹ganie kredytów lub po¿yczek
czy uzyskiwania zgody PKO BP na udzielanie porêczeñ. D³u¿nik i Porêczyciele zobowi¹zali siê, i¿ wszelkie
wierzytelnoœci PKO BP bêd¹ mia³y co najmniej to samo pierwszeñstwo w zaspokojeniu, co wierzytelnoœci innych
wierzycieli (z zastrze¿eniem wierzytelnoœci maj¹cych pierwszeñstwo z mocy prawa).

Na Datê Prospektu wszystkie zobowi¹zania z powy¿szej umowy zosta³y sp³acone, a zabezpieczenia wierzytelnoœci zosta³y
zwolnione przez wierzyciela.

Umowa ugody z BG¯ S.A.

W dniu 17 stycznia 2013 r. Spó³ka zawar³a z Bankiem Gospodarki ¯ywnoœciowej S.A. („BG¯”) oraz BG¯ Leasing
sp. z o.o. („BG¯ Leasing”) (³¹cznie „Wierzyciele”) umowê ugody, zmienion¹ nastêpnie aneksami, w celu zapewnienia
wykonania zobowi¹zañ wynikaj¹cych z zawartych pomiêdzy stronami umów. Na datê umowy zad³u¿enie Spó³ki
wobec BG¯ wynosi³o 7.336.446,53 PLN, 11.436,11 EUR oraz 94,55 USD, natomiast zad³u¿enie wobec BG¯ Leasing
wynosi³o 1.313.343, 56 PLN. Strony ustali³y, i¿ wierzytelnoœci zostan¹ sp³acone w dniu 13 grudnia 2015 r. Na mocy
umowy Wierzyciele zobowi¹zali siê m.in. do niepodejmowania dzia³añ egzekucyjnych wobec Spó³ki i niez³o¿enia
wniosku o og³oszenie upad³oœci wobec Spó³ki lub podmiotów z Grupy. Natomiast Spó³ka zobowi¹za³a siê m.in.
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do przekazywania w terminie okreœlonym w umowie salda zad³u¿enia wobec Wierzycieli, odnawiania polis
ubezpieczeniowych przedmiotu zabezpieczenia i dokonywania cesji wierzytelnoœci z takich umów na Wierzycieli,
przekazywania informacji o sytuacji ekonomiczno-finansowej Spó³ki oraz sprawozdañ finansowych Spó³ki oraz
przekazywania zaœwiadczeñ o niezaleganiu z podatkami i sk³adkami na ZUS. Strony uzgodni³y, ¿e zabezpieczeniem
wierzytelnoœci objêtych powy¿sz¹ ugod¹ bêdzie: (i) zastaw finansowy i rejestrowy na akcjach Spó³ki nale¿¹cych
do SIMEI; (ii) oraz porêczenie podmiotów powi¹zanych kapita³owo lub personalnie ze Spó³k¹.

Na Datê Prospektu wszystkie zobowi¹zania z powy¿szej umowy zosta³y sp³acone, a zabezpieczenia wierzytelnoœci zosta³y
zwolnione przez wierzycieli.

Umowa leasingu operacyjnego z PKO Leasing S.A.

W dniu 30 kwietnia 2013 r. Spó³ka zawar³a z PKO Bankowy Leasing sp. z o.o. porozumienie, na mocy którego
strony rozwi¹za³y umowê leasingu nieruchomoœci z dnia 3 listopada 2008 r., na podstawie której Spó³ka korzysta³a
ze zlokalizowanej w Kie³pinie przy ul. Ogrodowej 27/29 nieruchomoœci gruntowej zabudowanej m.in. budynkami
biurowymi, budynkiem recepcji z salonem sprzeda¿y i budynkiem magazynowo-biurowym (dalej „Nieruchomoœæ”),
oraz uregulowa³y sposób sp³aty nale¿noœci Spó³ki wobec PKO Bankowy Leasing sp. z o.o. W umowie strony uzgodni³y,
¿e ca³kowite rozliczenie nale¿noœci z tytu³u powy¿szej umowy leasingu nast¹pi do dnia 25 grudnia 2015 r.
Ponadto, w umowie PKO Bankowy Leasing sp. z o.o. zobowi¹za³a siê zrzec nale¿nego od Spó³ki odszkodowania
z tytu³u przedterminowego rozwi¹zania umowy leasingu w kwocie 14.142.189,79 PLN, w przypadku zawarcia
przez Spó³kê umowy leasingu dotycz¹cej Nieruchomoœci, z PKO Leasing S.A., oraz terminowej sp³aty zobowi¹zañ
leasingowych zarówno z rozwi¹zanej umowy leasingu, jak i nowej umowy leasingu, która zostanie zawarta z PKO
Leasing S.A. Dodatkowo, na mocy porozumienia, Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k., Wittchen Premium sp. z o.o.,
Wittchen Premium sp. z o.o. S.K.A., JR Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. i Wittchen Real Estate sp. z o.o. przyst¹pi³y
do d³ugu Spó³ki z tytu³u nale¿noœci z rozwi¹zanej umowy leasingu i zobowi¹za³y siê solidarnie wobec PKO Bankowy
Leasing do zap³aty nale¿noœci we wskazanych w porozumieniu terminach. Zgodnie z porozumieniem, w przypadku
niewywi¹zania siê Spó³ki z warunków porozumienia, PKO Bankowy Leasing sp. z o.o. bêdzie uprawniona
do wypowiedzenia porozumienia, co skutkowaæ bêdzie zobowi¹zaniem Spó³ki do natychmiastowej zap³aty ca³ego
zad³u¿enia wobec PKO Bankowy Leasing sp. z o.o.

W dniu 30 kwietnia 2013 r. Spó³ka zawar³a z PKO Leasing S.A. umowê leasingu dotycz¹c¹ Nieruchomoœci,
któr¹ PKO Leasing S.A. jako finansuj¹cy zobowi¹za³a siê nabyæ od PKO Bankowy Leasing sp. z o.o. za cenê netto
10.491.574,92 PLN. Umowa zosta³a nastêpnie zmieniona aneksem w dniu 28 stycznia 2015 r. Strony ustali³y, ¿e umowa
ma charakter leasingu finansowego w czêœci dotycz¹cej gruntu Nieruchomoœci, a leasingu operacyjnego w czêœci
dotycz¹cej budynków oraz innych naniesieñ stanowi¹cych Nieruchomoœæ. Umowa zosta³a zawarta na czas oznaczony
do dnia 15 grudnia 2018. W umowie Spó³ka jako korzystaj¹cy zobowi¹za³a siê do uiszczania op³at leasingowych
za korzystanie z Nieruchomoœci oraz nabycia przedmiotu leasingu po zakoñczeniu trwania umowy leasingu,
przy czym strony uzgodni³y, ¿e wynagrodzenie za korzystanie z przedmiotu leasingu wynosi wraz z op³at¹ koñcow¹
12.288.603,71 PLN. Ponadto, Spó³ka zobowi¹za³a siê do ubezpieczenia przedmiotu leasingu we w³asnym imieniu
i na w³asny koszt. Zabezpieczenie umowy stanowi¹: (i) 3 weksle w³asne in blanco Spó³ki, wraz z deklaracj¹ wekslow¹,
porêczone przez Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k., Wittchen Premium sp. z o.o., Wittchen Premium S.K.A., JR Wittchen
Premium sp. z o.o. sp.k. oraz Wittchen Real Estate sp. z o.o., (ii) przelew wierzytelnoœci na zabezpieczenie z umów
najmu zawartych przez Spó³kê z MINIMAX Polska sp. z o.o. i Mart¹ Koz³owsk¹, prowadz¹c¹ dzia³alnoœæ gospodarcz¹
pod firm¹ „Pommard” Marta Koz³owska; (iii) zastaw rejestrowy na prawach ochronnych na znaki towarowe
posiadanych przez Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k.; oraz (iv) zastaw finansowy i rejestrowy na akcjach Spó³ki serii A i B
posiadanych przez SIMEI. W aneksie do umowy leasingu PKO Leasing S.A. zobowi¹za³a siê do wydania zezwolenia
na zwolnienie zabezpieczeñ okreœlonych w pkt (iii) i (iv) powy¿ej pod warunkiem zap³aty przez Spó³kê kwoty raty
za styczeñ 2015 r., w ³¹cznej kwocie 3.854.947,00 PLN. Spó³ka dokona³a powy¿szej zap³aty i przedmiotowe
zabezpieczenia zosta³y zwolnione.

Ponadto, w umowie Spó³ka zobowi¹za³a siê do³o¿yæ wszelkich starañ zmierzaj¹cych do wynajêcia lub wydzier¿awienia
powierzchni u¿ytkowej Nieruchomoœci oraz do dokonania przelewu wierzytelnoœci z zawartych umów najmu lub
dzier¿awy na rzecz PKO Leasing S.A. Strony ustali³y, ¿e wp³ywy z zawartych umów najmu lub dzier¿awy bêd¹ kierowane
bezpoœrednio na rachunek bankowy PKO Leasing S.A. na zabezpieczenie wierzytelnoœci PKO Leasing S.A. z tytu³u
niezap³aconych przez Spó³kê w terminie rat leasingowych wraz z odsetkami oraz innych nale¿noœci PKO Leasing S.A.
na podstawie umowy.

Umowa miêdzy wierzycielami

W dniu 26 kwietnia 2012 r. pomiêdzy Powszechn¹ Kas¹ Oszczêdnoœci Bankiem Polskim S.A., Bankiem Gospodarki
¯ywnoœciowej S.A., BG¯ Leasing sp. z o.o. oraz Bankowy Leasing sp. z o.o. („Wierzyciele”), bêd¹cymi wierzycielami
Spó³ki oraz spó³ek z Grupy, przy udziale Spó³ki, Wittchen Sales Force sp. z o.o., Wittchen Management sp. z o.o. sp.k.,
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Wittchen Management sp.k. oraz VIP Style S.A. („Cz³onkowie Grupy”) zosta³a zawarta umowa, zmieniana kolejnymi
aneksami, na mocy której Wierzyciele zobowi¹zali siê we wskazanym w umowie okresie m.in. do niepodejmowania
czynnoœci zwi¹zanych z dochodzeniem lub zabezpieczeniem jakichkolwiek wierzytelnoœci lub roszczeñ przys³uguj¹cych
danemu Wierzycielowi wobec któregokolwiek z Cz³onków Grupy. Natomiast Cz³onkowie Grupy zobowi¹zali siê m.in.
do niedokonywania sp³aty zad³u¿enia finansowego innego ni¿ z tytu³u kredytów kupieckich bez zgody Wierzycieli,
niewyra¿enia zgody na poddanie siê dobrowolnej egzekucji wzglêdem podmiotu innego ni¿ Wierzyciele,
nierozporz¹dzania sk³adnikami maj¹tku trwa³ego bez zgody Wierzycieli, regularnego przekazywania Wierzycielom
informacji dotycz¹cych sytuacji finansowej Cz³onków Grupy, a tak¿e do ustanowienia na rzecz Wierzycieli Cz³onków
Grupy okreœlonych umow¹ zabezpieczeñ ich zobowi¹zañ finansowych. Na Datê Prospektu wszystkie zobowi¹zania
Wierzycieli zosta³y uregulowane, a zabezpieczenia wskazane w umowie zosta³y zwolnione.

Obligacje

W dniu 2 wrzeœnia 2010 r. Spó³ka sporz¹dzi³a propozycjê nabycia od 150.000 do 250.000 obligacji na okaziciela serii A
Spó³ki o wartoœci nominalnej 100,00 PLN ka¿da oprocentowanych w wysokoœci 9,80% rocznie, z terminem wykupu
okreœlonym na 13 wrzeœnia 2013 r. (dalej „Obligacje Serii A”), która za poœrednictwem Noble Securities S.A.
(dalej „Noble”) zosta³a skierowana do nie wiêcej ni¿ 99 imiennie wskazanych podmiotów. Obligacje zosta³y objête
przez inwestorów i w dniu 13 wrzeœnia 2010 r. Zarz¹d Spó³ki podj¹³ uchwa³ê o przydziale 245.750 Obligacji Serii A,
o ³¹cznej wartoœci nominalnej 24.575.000,00 PLN, które nastêpnie zosta³y zapisane w ewidencji prowadzonej przez Noble.
W zwi¹zku z otwarciem postêpowania naprawczego na wniosek Spó³ki, zosta³ zawarty uk³ad z wierzycielami Spó³ki
bêd¹cymi posiadaczami Obligacji Serii A, na podstawie którego m.in. zmieniono oprocentowanie Obligacji Serii A
od okresu odsetkowego rozpoczynaj¹cego siê 13 grudnia 2012 r. i koñcz¹cego siê 13 marca 2013 r., na 4,8% rocznie,
oraz zmieniono termin wykupu obligacji na dzieñ 13 grudnia 2015 r. Spó³ka dokona³a przedterminowego wykupu
Obligacji Serii A w dniu 15 grudnia 2014 r., w zwi¹zku z czym Obligacje Serii A zosta³y wyrejestrowane z Ewidencji
prowadzonej przez Noble. Na Datê Prospektu wszystkie zobowi¹zania Spó³ki wynikaj¹ce z emisji Obligacji Serii A zosta³y
uregulowane.

Pozosta³e istotne umowy

Porozumienia zwi¹zane z zaanga¿owaniem Spó³ki w V VIP Collection sp. z o.o.

W dniu 28 marca 2011 r. Spó³ka zawar³a z Panem Dariuszem Brzostkiem i Panem Januszem Nowakiem porozumienie
inwestorów, zmienione nastêpnie aneksem z dnia 28 paŸdziernika 2011 r. (dalej „Porozumienie Inwestorów”), w którym
strony uzgodni³y sposób wspó³pracy zmierzaj¹cej do rozwoju spó³ki V VIP Collection sp. z o.o. (dalej „V VIP
Collection”), bêd¹cej w³aœcicielem znaków towarowych: (i) s³owno-graficznego znaku towarowego zarejestrowanego
w rejestrze Urzêdu Patentowego RP pod nr. R 146660 oraz (ii) s³owno-graficznego znaku towarowego zarejestrowanego
w rejestrze Urzêdu Patentowego RP pod nr. R 17219 (dalej „Znaki Towarowe”), w szczególnoœci poprzez przyst¹pienie
Spó³ki do V VIP Collection jako wspólnika, sposób wspó³pracy zmierzaj¹cy do doprowadzenia, aby Spó³ka sta³a siê
wiêkszoœciowym udzia³owcem V VIP Collection, oraz porêczenie Spó³ki za zobowi¹zania V VIP Collection do wyp³aty
wynagrodzenia za umarzane w powy¿szy sposób udzia³y i zabezpieczenia tego zobowi¹zania poprzez wystawienie
przez Spó³kê weksli in blanco.

Dodatkowo, w dniu 28 marca 2011 r. Spó³ka zawar³a z Panem Dariuszem Brzostkiem, Panem Januszem Nowakiem
i Pani¹ Ma³gorzat¹ Mireck¹, bêd¹cymi wspólnikami V VIP Collection, umowê inwestycyjn¹, zmienion¹ nastêpnie
aneksem z dnia 28 paŸdziernika 2011 r. (dalej „Umowa Inwestycyjna”), okreœlaj¹c¹ zasady przyst¹pienia Spó³ki,
jako wspólnika, do V VIP Collection, oraz ogólne zasady i warunki wspó³pracy, w tym, w szczególnoœci, w zakresie
wspólnego korzystania przez V VIP Collection oraz Spó³kê ze Znaków Towarowych.

W wykonaniu Umowy Inwestycyjnej Spó³ka w dniu 11 kwietnia 2011 r. z³o¿y³a oœwiadczenie o przyst¹pieniu
do V VIP Collection i objê³a 1.500 udzia³ów w podwy¿szonym kapitale zak³adowym V VIP Collection, o wartoœci
nominalnej 1.000,00 PLN ka¿dy i o ³¹cznej wartoœci nominalnej 1.500.000,00 PLN, op³acaj¹c powy¿sze udzia³y
w pe³ni wk³adem pieniê¿nym w wysokoœci 1.500.000,00 PLN. W dniu 2 listopada 2011 r. Spó³ka z³o¿y³a oœwiadczenie
o objêciu 6.350 udzia³ów w podwy¿szonym kapitale V VIP Collection o wartoœci nominalnej 1.000,00 PLN ka¿dy
i o ³¹cznej wartoœci nominalnej 6.350.000,00 PLN i pokryciu ich w ca³oœci wk³adem pieniê¿nym w wysokoœci
6.350.000,00 PLN.

W opinii Emitenta postanowienia Umowy Inwestycyjnej zosta³y naruszone. W zwi¹zku z naruszeniem przez Pana Janusza
Nowaka i Pana Dariusza Brzostka postanowieñ Umowy Inwestycyjnej, w dniu 21 lutego 2012 r., Pan Jêdrzej Wittchen,
Pani Monika Wittchen i Pan Pawe³ Urbaniak, dzia³aj¹c w imieniu Spó³ki oraz w³asnym, podpisali oœwiadczenie
skierowane do Pana Dariusza Brzostka, Pana Janusza Nowaka i Pani Ma³gorzaty Mireckiej, w którym uchylili siê
od skutków prawnych oœwiadczeñ woli z³o¿onych w imieniu Spó³ki oraz w³asnych w opisanych powy¿ej umowach.
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W dniu 6 listopada 2012 r. Spó³ka, VIP Style S.A., Pan Jêdrzej Wittchen i Pani Monika Wittchen zawarli z Panem
Dariuszem Brzostkiem, Panem Januszem Nowakiem, Pani¹ Cecyli¹ Nowak, Pani¹ Izabel¹ Brzostek i V VIP Collection
oraz Panami £ukaszem Nowakiem i Januszem Nowakiem prowadz¹cymi dzia³alnoœæ gospodarcz¹ w formie spó³ki
cywilnej pod nazw¹ VERUS £ukasz Nowak, Janusz Nowak s.c. (dalej „Verus”), porozumienie dotycz¹ce uregulowania
zobowi¹zañ (dalej „Porozumienie dot. Uregulowania Zobowi¹zañ”). W Porozumieniu dot. Uregulowania Zobowi¹zañ
strony oœwiadczy³y, i¿ uznaj¹ wskazane w jego treœci wierzytelnoœci wynikaj¹ce z m.in. Porozumienia Inwestorów,
Umowy Inwestycyjnej oraz transakcji na udzia³ach V VIP Collection wynikaj¹cych z podwy¿szeñ kapita³u
V VIP Collection oraz umorzeñ udzia³ów V VIP Collection, tj.: (i) wierzytelnoœæ Pani Cecylii Nowak wobec
V VIP Collection, w kwocie 2.195.000, 00 PLN z tytu³u umorzenia udzia³ów V VIP Collection; (ii) wierzytelnoœæ
Pani Izabeli Brzostek wobec V VIP Collection, w kwocie 2.195.000,00 PLN z tytu³u umorzenia udzia³ów
V VIP Collection; (iii) wierzytelnoœæ Pana Janusza Nowaka wobec Spó³ki, w kwocie 500.000,00 PLN z tytu³u naliczonych
kar umownych za opóŸnienie w realizacji Porozumienia Inwestorów; (iv) wierzytelnoœæ Pana Dariusza Brzostka
wobec Spó³ki, w kwocie 500.000,00 PLN z tytu³u naliczonych kar umownych za opóŸnienie w realizacji Porozumienia
Inwestorów.

Strony uzgodni³y równie¿, i¿ po spe³nieniu wskazanych w treœci Porozumienia dot. Uregulowania Zobowi¹zañ
warunków, zobowi¹zania wynikaj¹ce z m.in. Porozumienia Inwestorów, Umowy Inwestorów i transakcji na udzia³ach
V VIP Collection, zostan¹ zast¹pione postanowieniami Porozumienia dot. Uregulowania Zobowi¹zañ.

W zwi¹zku z otwarciem w dniu 21 stycznia 2013 r. postêpowania naprawczego Spó³ki, strony Porozumienia
dot. Uregulowania Zobowi¹zañ oraz Pani Ma³gorzata Mirecka podpisa³y w dniu 9 kwietnia 2013 r. oœwiadczenie,
na mocy którego m.in. Pan Janusz Nowak, Pani Cecylia Nowak, Pan Dariusz Brzostek, Pani Izabela Brzostek, Verus
oraz V VIP Collection zrzekli siê wszelkich roszczeñ wobec Spó³ki, VIP Style S.A., Pana Jêdrzeja Wittchen oraz
Pani Moniki Wittchen, z wyj¹tkiem: a) zobowi¹zañ Spó³ki do zaspokojenia wierzytelnoœci V VIP Collection
w kwocie 762.890,59 PLN, wierzytelnoœci Pana Dariusza Brzostka w kwocie 568.622,19 PLN, wierzytelnoœci
Pani Izabeli Brzostek w kwocie 2.600.111,97 PLN, wierzytelnoœci Pani Cecylii Nowak w kwocie 614.111,97 PLN
oraz wierzytelnoœci Pana Janusza Nowaka w kwocie 270.837,99 PLN; b) zobowi¹zania Spó³ki wobec V VIP Collection
do zap³aty op³aty licencyjnej za Znaki Towarowe (opisanej w punkcie „Umowa licencyjna na znaki towarowe V VIP”
poni¿ej); oraz c) zobowi¹zañ wynikaj¹cych z uchwa³ o dobrowolnym, bezp³atnym umorzeniu posiadanych przez Spó³kê
udzia³ów w V VIP Collection, oraz warunkowych umów przenosz¹cych te udzia³y na V VIP Collection. W oœwiadczeniu
tym równie¿ Spó³ka, VIP Style S.A., Pan Jêdrzej Wittchen, Pani Monika Wittchen oraz Pani Ma³gorzata Mirecka
zrzekli siê wszelkich roszczeñ wobec Pana Janusza Nowaka, Pani Cecylii Nowak, Pana Dariusza Brzostka,
Pani Izabeli Brzostek, VERUS oraz V VIP Collection, z wyj¹tkiem rozliczeñ wynikaj¹cych z umowy licencyjnej
(opisanej w punkcie „Umowa licencyjna na znaki towarowe V VIP” poni¿ej) oraz zobowi¹zañ wynikaj¹cych z uchwa³
o dobrowolnym, bezp³atnym umorzeniu posiadanych przez Spó³kê udzia³ów w V VIP Collection, oraz warunkowych
umów przenosz¹cych te udzia³y na V VIP Collection. Strony uzgodni³y, ¿e ich oœwiadczenia wejd¹ w ¿ycie pod warunkiem
uprawomocnienia siê postanowienia w³aœciwego s¹du o zatwierdzeniu uk³adu w postêpowaniu naprawczym Spó³ki
do dnia 30 wrzeœnia 2013 r.

Ponadto, w dniu 9 kwietnia 2013 r. Spó³ka oraz Pan Jêdrzej Wittchen z³o¿yli oœwiadczenie, w którym potwierdzili
kwoty zobowi¹zañ Spó³ki wobec Pani Izabeli Brzostek, Pana Dariusza Brzostka, Pani Cecylii Nowak,
Pana Janusza Nowaka oraz V VIP Collection i zadeklarowali, ¿e do³o¿¹ wszelkich starañ do doprowadzenia do zawarcia
uk³adu w postêpowaniu naprawczym Spó³ki, na mocy którego zobowi¹zania te zostan¹ zaspokojone w drodze konwersji
zobowi¹zañ na akcje Spó³ki oraz sp³atê w gotówce kwot, które nie mog¹ zostaæ skonwertowane na akcje Spó³ki.
W powy¿szym oœwiadczeniu Pan Jêdrzej Wittchen zagwarantowa³ tak¿e, ¿e w przypadku gdy akcjonariusze Spó³ki
otrzymaj¹ ofertê zbycia akcji Spó³ki od podmiotu trzeciego, Pan Jêdrzej Wittchen doprowadzi do tego, by ten podmiot
trzeci przedstawi³ Pani Izabeli Brzostek, Panu Dariuszowi Brzostkowi, Pani Cecylii Nowak, Panu Januszowi Nowakowi
oraz V VIP Collection ofertê nabycia od nich akcji Spó³ki na warunkach to¿samych z ofert¹ dla pozosta³ych akcjonariuszy
Spó³ki.

Umowa licencyjna na znaki towarowe V VIP Collection

W dniu 9 kwietnia 2013 r. Spó³ka zawar³a z V VIP Collection umowê licencyjn¹ (dalej „Umowa Licencyjna”),
na podstawie której V VIP Collection udzieli³a Spó³ce niewy³¹cznej, bezterminowej licencji do korzystania i u¿ywania
Znaków Towarowych (jak zdefiniowano powy¿ej). Udzielona przez V VIP Collection licencja obejmuje prawo
u¿ywania przez Spó³kê Znaków Towarowych w takim samym zakresie jak V VIP Collection, w tym w szczególnoœci
w zakresie oznaczania produktów Spó³ki, oferowania i wprowadzania produktów Spó³ki oznaczonych Znakami
Towarowymi do obrotu, ich importu i eksportu, umieszczania Znaków Towarowych na papierze firmowym i dokumentacji
handlowej zwi¹zanej z dzia³alnoœci¹ Spó³ki, pos³ugiwania siê przez Spó³kê Znakami Towarowymi w dzia³alnoœci
marketingowej, reklamowej i promocyjnej. Strony uzgodni³y, ¿e z tytu³u udzielonej licencji Spó³ka zobowi¹zuje siê
zap³aciæ V VIP Collection op³atê licencyjn¹ w wysokoœci 2.856.969,00 PLN netto. Pierwsza rata op³aty licencyjnej,
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w kwocie 1.393.000,00 PLN netto, zosta³a op³acona w dwóch transzach, przy czym pierwsza transza w kwocie
320.390,00 PLN zosta³a zap³acona przez Spó³kê na rachunek bankowy V VIP Collection, natomiast druga transza
w kwocie 1.393.000,00 PLN zosta³a rozliczona przez strony poprzez potr¹cenie wierzytelnoœci V VIP Collection wobec
Spó³ki z tytu³u drugiej transzy pierwszej raty op³aty licencyjnej z wierzytelnoœci¹ Spó³ki wobec V VIP Collection z tytu³u
zwrotu wp³aconej przez Spó³kê kwoty na pokrycie udzia³ów w kapitale zak³adowym V VIP Collection, w zwi¹zku
z niedojœciem do skutku podwy¿szenia kapita³u zak³adowego V VIP Collection, wskutek czego dosz³o do umorzenia
wierzytelnoœci przys³uguj¹cej Spó³ce do kwoty 1.393.000,00 PLN. Wysokoœæ drugiej raty op³aty licencyjnej zosta³a
ustalona przez strony na kwotê 1.463.969,00 PLN netto, przy czym kwota 336.712,87 PLN, odpowiadaj¹ca wartoœci
podatku VAT, zosta³a op³acona przelewem na rachunek bankowy V VIP Collection, a zap³ata pozosta³ej czêœci drugiej
raty zosta³a przez strony rozliczona w drodze potr¹cenia wierzytelnoœci V VIP Collection o zap³atê drugiej transzy
drugiej raty op³aty licencyjnej z wierzytelnoœci¹ Spó³ki z tytu³u zwrotu wp³aconej kwoty na kapita³ zak³adowy
V VIP Collection do kwoty 1.463.969,00 PLN. Na Datê Prospektu wszystkie op³aty licencyjne z tytu³u powy¿szej
Umowy Licencyjnej zosta³y uregulowane.

Strony uzgodni³y, ¿e Umowa Licencyjna wejdzie w ¿ycie pod warunkiem uprawomocnienia siê postanowienia
w³aœciwego s¹du o zatwierdzeniu uk³adu w postêpowaniu naprawczym Spó³ki do dnia 30 wrzeœnia 2013 r. Umowa
zosta³a zawarta na czas nieoznaczony, przy czym w przypadku braku zap³aty pierwszej oraz drugiej raty op³aty licencyjnej
przez Spó³kê, lub w przypadku niedope³nienia przez Spó³kê obowi¹zku odkupienia od Pana Janusza Nowaka,
Pani Cecylii Nowak, Pana Dariusza Brzostka, Pani Izabeli Brzostek oraz V VIP Collection wszystkich akcji otrzymanych
przez te osoby w wyniku zawarcia uk³adu w postêpowaniu naprawczym Spó³ki za cenê 6,00 PLN za akcjê do dnia
31 grudnia 2016 r., licencja wygaœnie. Ponadto, V VIP Collection przys³uguje uprawnienie do wypowiedzenia Umowy
Licencyjnej ze skutkiem natychmiastowym w przypadku ra¿¹cego naruszenia jej istotnych postanowieñ.

Umowa sprzeda¿y towarów VIP Style

Na mocy umowy sprzeda¿y z dnia 14 stycznia 2013 r. zawartej pomiêdzy VIP Style S.A. („VIP Style”) a Wittchen
Premium sp. z o.o. („Wittchen Premium”), Wittchen Premium naby³a od VIP Style towary VIP Style znajduj¹ce siê
w magazynie g³ównym oraz sklepach detalicznych za ³¹czn¹ cenê 4.131.360,41 PLN netto. Przedmiot umowy
zosta³ obci¹¿ony przez VIP Style zastawem rejestrowym na rzecz Powszechnej Kasy Oszczêdnoœci Banku Polskiego S.A.
(„PKO BP”), wobec czego Wittchen Premium zobowi¹za³a siê do ustanowienia nowego zastawu rejestrowego na rzecz
PKO BP na zabezpieczenie wierzytelnoœci z tytu³u umowy limitu kredytowego wielocelowego z dnia 24 marca 2011 r.
Jednoczeœnie, zgodnie z umow¹ w przypadku realizacji przez PKO BP praw zastawnika, VIP Style zobowi¹za³a siê
wzglêdem Wittchen Premium do naprawienia powsta³ej z tego tytu³u szkody. Cena nabycia towarów zosta³a uiszczona,
a na Date Prospektu nie istniej¹ ¿adne nieuregulowane zobowi¹zania z tytu³u powy¿szej umowy.

Kompensaty

Dnia 1 marca 2013 r. Spó³ka dokona³a kompensaty nale¿noœci wobec VIP Style S.A. w ³¹cznej kwocie 6.150.000,00 PLN
wynikaj¹cych ³¹cznie z nastêpuj¹cych tytu³ów: (i) faktur VAT wystawionych w zwi¹zku ze sprzeda¿¹ us³ug (refaktury
dot. us³ug telekomunikacyjnych i transportowych), (ii) naliczonej spó³ce VIP Style S.A. kary umownej, (iii) zap³aty
w imieniu VIP Style S.A. za zobowi¹zania podmiotów trzecich, (iv) nierozliczonych zaliczek oraz (v) udzielonej po¿yczki
w kwocie 2.417.487,31 PLN, z zobowi¹zaniem wobec VIP Style S.A. w kwocie 6.150.000,00 PLN wynikaj¹cym
z faktury VAT wystawionej w zwi¹zku z zakupem sklepu internetowego.

Dnia 30 czerwca 2013 r. Spó³ka dokona³a kompensaty nale¿noœci od VIP Style S.A. w ³¹cznej kwocie 4.037.311,86 PLN
wynikaj¹cej z udzielonej po¿yczki, z zobowi¹zaniami wobec VIP Style S.A. w kwocie 4.037.311,86 PLN wynikaj¹cymi
z faktur VAT wystawionych w zwi¹zku z zakupem towarów.

Równie¿ 30 czerwca 2013 r. spó³ka Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. oraz VIP Style S.A. dokona³y kompensaty
nale¿noœci w kwocie 1.887.448,48 PLN wynikaj¹cej ze sp³aty przez Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. zobowi¹zañ
kredytowych VIP Style S.A., z zobowi¹zaniami wobec VIP Style S.A. w kwocie 1.887.448,48 PLN wynikaj¹cymi
z faktur VAT wystawionych w zwi¹zku z zakupem towarów.

Porozumienie pomiêdzy VIP Style S.A. a Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k.

W dniu 15 czerwca 2013 r. VIP Style S.A. zawar³a z Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. umowê, zgodnie z któr¹
VIP Style S.A. zobowi¹za³a siê nie dochodziæ od Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. wierzytelnoœci w kwocie
1.887.666,48 PLN z tytu³u sprzeda¿y towarów, natomiast Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. przejê³a d³ug VIP Style S.A.
w stosunku do Powszechnej Kasy Oszczêdnoœci Banku Polskiego S.A. z tytu³u limitu wielocelowego w kwocie
4.322.485,63 PLN i zobowi¹za³a siê do regulowania zobowi¹zañ wobec banku zgodnie z harmonogramem wynikaj¹cym
z zawartej ugody z dnia 15 stycznia 2013 r. opisanej powy¿ej w podtytule „Umowa ugody miêdzy PKO BP S.A.
a VIP Style”. W zwi¹zku z powy¿szym VIP Style S.A. dokona³a przekazu kwot nale¿nych od Wittchen Premium sp. z o.o.
sp.k. z tytu³u umowy sprzeda¿y towarów na rzecz banku i zobowi¹za³a siê do dokonywania p³atnoœci bezpoœrednio
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na rzecz banku. Strony uzgodni³y, i¿ ka¿da sp³ata dokonana przez Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. na rzecz banku
bêdzie zmniejsza³a zobowi¹zania Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. wobec VIP Style S.A., natomiast po pe³nej sp³acie
zobowi¹zañ wobec VIP Style S.A., w zwi¹zku z przejêciem d³ugu Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. bêdzie dokonywa³a
sp³at zobowi¹zania wobec banku w imieniu w³asnym.

Umowa cesji pomiêdzy Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. a IMPET Consulting sp. z o.o.

W dniu 21 stycznia 2013 r. Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. zawar³a z IMPET Consulting sp. z o.o umowê
przelewu wierzytelnoœci, zmienion¹ nastêpnie aneksem z dnia 22 stycznia 2013 r., na podstawie której Wittchen
Premium sp. z o.o. sp.k. zby³a na rzecz IMPET Consulting sp. z o.o. wierzytelnoœci wobec Spó³ki z tytu³u po¿yczki
udzielonej przez Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. Spó³ce, oraz wyemitowanych przez Spó³kê obligacji, o ³¹cznej wartoœci
11.954.805,67 PLN, za cenê 3.000.000,00 PLN. W zwi¹zku z brakiem p³atnoœci przez IMPET Consulting sp. z o.o.
ceny za powy¿sze wierzytelnoœci Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. odst¹pi³a od umowy.

Umowy z LIDL

W ramach wspó³pracy handlowej z Lidl Polska Sklepy Spo¿ywcze sp. z o.o. sp.k. (dalej „Lidl”) Spó³ka zawar³a
z Lidl umowy z dnia 8 listopada 2012 r., 26 lipca 2013 r., 6 maja 2014 r., 31 lipca 2014 r., 14 maja 2015 oraz 24 czerwca
2015 r. dotycz¹ce dostaw przez Spó³kê towarów z asortymentu Spó³ki na rzecz LIDL. W powy¿szych umowach strony
uregulowa³y zasady dostaw, w tym modele, rodzaje produktów, gwarantowane iloœci oraz ceny, towarów Spó³ki, w tym
w szczególnoœci rêkawiczek, portfeli, torebek oraz pasków. Umowy zawieraj¹ równie¿ szczegó³owe postanowienia
dotycz¹ce logistyki dostaw, warunków p³atnoœci oraz zwrotów.

Umowy z wierzycielami objêtymi postêpowaniem naprawczym

Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. w roku 2013 na podstawie odrêbnych umów naby³a od 25 kontrahentów Spó³ki
przys³uguj¹ce im wobec Spó³ki wierzytelnoœci handlowe o ³¹cznej wartoœci nominalnej 2.697.064,73 PLN za ³¹czn¹
cenê 2.553.709,60 PLN. Wszystkie umowy zawieraj¹ standardowe postanowienia dla umów przelewu wierzytelnoœci.
Wraz z wierzytelnoœciami, na Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. przesz³y wszelkie uprawnienia wierzycieli zwi¹zane
z wierzytelnoœci¹, w tym uprawnienie do otrzymania akcji w podwy¿szonym kapitale zak³adowym Spó³ki na skutek
konwersji wierzytelnoœci na akcje serii C Spó³ki w toku postêpowania naprawczego Spó³ki.

Ponadto, w 2013 r. w zwi¹zku z postêpowaniem naprawczym wobec Spó³ki, Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. zawar³a
z 47 osobami, zatrudnionymi przez Spó³kê na podstawie umów o dzie³o, umowy przelewu wierzytelnoœci, na podstawie
której Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. naby³a wierzytelnoœci przys³uguj¹ce tym osobom wobec Spó³ki, o ³¹cznej
wartoœci 2.350,00 PLN, za ³¹czn¹ cenê 47,00 PLN. Wraz z wierzytelnoœciami, na Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k.
przesz³y wszelkie uprawnienia wierzycieli zwi¹zane z wierzytelnoœci¹, w tym uprawnienie do otrzymania akcji
w podwy¿szonym kapitale zak³adowym Spó³ki na skutek konwersji wierzytelnoœci na akcje w toku postêpowania
naprawczego Spó³ki.

Ponadto, na podstawie umowy sprzeda¿y akcji z dnia 31 grudnia 2013 r., Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. naby³a
od PKO Bankowy Leasing sp. z o.o. 36.673 akcje zwyk³e na okaziciela serii C Spó³ki o wartoœci nominalnej 2,00 PLN
ka¿da, za ³¹czn¹ cenê 220.040,86 PLN, objêtych przez PKO Bankowy Leasing sp. z o.o. w toku postêpowania
naprawczego Spó³ki. W umowie Spó³ka, Wittchen Premium sp. z o.o., Wittchen Premium sp. z o.o., S.K.A. JR Wittchen
Premium sp. z o.o. sp.k. oraz Wittchen Real Estate sp. z o.o. przyst¹pi³y do d³ugu Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k.
wobec PKO Bankowy Leasing sp. z o.o. z tytu³u zap³aty ceny za akcje Spó³ki i przyjê³y na siebie solidarn¹
odpowiedzialnoœæ za zap³atê powy¿szej ceny za akcje Spó³ki.

Ponadto, w dniu 10 paŸdziernika 2014 r. Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. zawar³a z SG Equipment Leasing Polska sp. z o.o.
(„SG Equipment”) umowê, na mocy której SG Equipment sprzeda³a na rzecz Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k.
98.310 akcji zwyk³ych na okaziciela serii C Spó³ki o wartoœci nominalnej 2,00 PLN ka¿da, za cenê 690.001,00 PLN,
objêtych przez SG Equipment w toku postêpowania naprawczego Spó³ki. Ponadto, na podstawie powy¿szej umowy,
Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. naby³a od SG Equipment przedmioty leasingu, z których Spó³ka korzysta³a na mocy
umowy leasingu zawartej z ECONOCOM Polska sp. z o.o. z dnia 12 listopada 2009 r., a stanowi¹ce przede wszystkim sprzêt
komputerowy oraz oprogramowanie, za ³¹czn¹ cenê 9.999,00 PLN brutto, pod warunkiem uiszczenia przez Wittchen
Premium sp. z o.o. sp.k. ceny za nabywane od SG Equipment akcje Spó³ki.

Na Datê Prospektu wszystkie zobowi¹zania Spó³ki wynikaj¹ce z powy¿szych umów zosta³y uregulowane.

Umowy sprzeda¿y spó³ek z Grupy

Na podstawie umowy z dnia 18 czerwca 2012 r. Spó³ka sprzeda³a na rzecz podmiotu trzeciego 500 udzia³ów w spó³ce
Wittchen Management sp. z o.o., o wartoœci nominalnej 100,00 PLN ka¿dy, stanowi¹cych 100% ogólnej liczby udzia³ów
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w spó³ce Wittchen Management sp. z o.o. za ³¹czn¹ cenê 1,00 PLN. Umowa zawiera standardowe postanowienia
i oœwiadczenia stron.

W dniu 30 listopada 2012 r. Spó³ka sprzeda³a, na podstawie umowy, na rzecz podmiotu trzeciego, 100% udzia³ów w spó³ce
Wittchen Czechy S.r.o. z siedzib¹ w Pradze, o wartoœci nominalnej 200.000,00 koron czeskich, za ³¹czn¹ cenê 1,00 PLN.
Umowa zawiera standardowe postanowienia i oœwiadczenia stron.

Równie¿ 30 listopada 2012 r. Spó³ka, na podstawie odrêbnej umowy, sprzeda³a na rzecz podmiotu trzeciego, 100 udzia³ów,
o wartoœci nominalnej 100,00 litów litewskich w spó³ce UAB Wittchen Baltica z siedzib¹ w Wilnie, stanowi¹cych
100% udzia³ów w spó³ce UAB Wittchen Baltica, za ³¹czn¹ cenê 1,00 PLN. Umowa zawiera standardowe postanowienia
i oœwiadczenia stron.

Na podstawie umowy z dnia 31 grudnia 2012 r. Spó³ka sprzeda³a na rzecz podmiotu trzeciego 20.000 akcji, o wartoœci
nominalnej 5,00 PLN ka¿da stanowi¹cych 100% w kapitale zak³adowym spó³ki VIP Style S.A., za ³¹czn¹ cenê 1,00 PLN.
Umowa zawiera mechanizm waloryzacji ceny w przypadku zakoñczenia powodzeniem procesu restrukturyzacji
VIP Style S.A. Na Datê Prospektu, z uwagi na fakt, i¿ powy¿sze nie zosta³o osi¹gniête, cena sprzeda¿y akcji VIP Style S.A.
nie zosta³a zwiêkszona. W umowie strony uzgodni³y, ¿e w przypadku, gdy po sprzeda¿y akcji VIP Style S.A. na rzecz
nabywcy, oraz po przeprowadzeniu restrukturyzacji spó³ki VIP Style S.A., spó³ka ta bêdzie kontynuowa³a dzia³alnoœæ
w dotychczasowym zakresie, strony bêd¹ zgodnie wspó³dzia³aæ (m.in. w zakresie prowadzenia wspólnej polityki
zakupowej), na zasadach rynkowych i w oparciu o odrêbn¹ umowê. Ponadto umowa zawiera standardowe postanowienia
i oœwiadczenia stron.

W dniu 15 lutego 2013 r. Spó³ka na podstawie odrêbnej umowy zby³a na rzecz podmiotu trzeciego 120 udzia³ów,
o wartoœci nominalnej 500,00 PLN ka¿dy, stanowi¹cych 100% w kapitale zak³adowym spó³ki Retail Sales Force sp. z o.o.,
za ³¹czn¹ cenê 1,00 PLN. Umowa zawiera standardowe dla tego typu umów postanowienia i oœwiadczenia stron.

Stronami wskazanych powy¿ej umów nie by³y podmioty powi¹zane Emitenta. W dacie sprzeda¿y udzia³ów w powy¿szych
podmiotach, podmioty te mia³y ujemne kapita³y w³asne, generowa³y straty lub nie posiada³y istotnego maj¹tku.
Równoczeœnie, dalsza ich dzia³alnoœæ w strukturach grupy Wittchen wymaga³aby znacznego dofinansowania, co w opinii
Emitenta nie le¿a³o w interesie grupy Wittchen, dlatego zosta³a podjêta decyzja o sprzeda¿y ich udzia³ów/akcji
za symboliczn¹ kwotê 1 z³. Wycena wartoœci powy¿szych spó³ek nie zosta³a zlecona jakiemukolwiek podmiotowi
zewnêtrznemu.

Istotne rzeczowe aktywa trwa³e i wartoœci niematerialne

Poni¿sza tabela zawiera podstawowe informacje na temat wartoœci ksiêgowej netto w tys. PLN rzeczowych aktywów
trwa³ych Grupy.

Rok zakoñczony
31 grudnia

Na dzieñ
30 czerwca

2014 2013 2012 2015

Grunty, budynki i obiekty 26 132 27 468 26 948 25 976

Maszyny i urz¹dzenia 1 902 2 184 2 643 2 014

Œrodki transportu 150 211 532 478

Œrodki trwa³e w budowie i zaliczki 1 992 1 972 1 985 2 005

Inne aktywa trwa³e 978 1 470 2 129 2 039

Razem 31 155 33 306 34 237 32 512

�ród³o: Emitent

W ocenie Emitenta na dzieñ 30 czerwca 2015 r. znacz¹cymi œrodkami trwa³ymi s¹: (i) nieruchomoœæ zabudowana centrum
logistycznym w Palmirach o powierzchni u¿ytkowej 5,4 tys. m2 stanowi¹ca w³asnoœæ Emitenta, (ii) nieruchomoœæ
zabudowana budynkiem biurowym zlokalizowanym w Kie³pinie, w którym mieœci siê siedziba Emitenta, u¿ytkowana
na podstawie umowy leasingu, (iii) nak³ady na salony detaliczne u¿ytkowane przez Grupê na podstawie umów najmu.

Na dzieñ 30 czerwca 2015 r. pozosta³e œrodki trwa³e posiadane przez Emitenta nie s¹ kwalifikowane jako znacz¹ce wed³ug
ich jednostkowej wartoœci, a wobec znacznej iloœci elementów sk³adaj¹cych siê na te kategorie przedstawiono zbiorczy
(rodzajowy) opis tych aktywów:

• na urz¹dzenia techniczne, maszyny i aparaty sk³adaj¹ siê, w szczególnoœci: piece, pompy ciep³a, sprzêt komputerowy
(w tym serwery, modemy, routery, sieci komputerowe, urz¹dzenia antyspamowe i antywirusowe, kolektory danych,
projektory), zestawy audio-wideo, zestawy telewizji przemys³owej, systemy antykradzie¿owe, systemy alarmowe,
instalacje alarmowe, instalacje antyw³amaniowe, instalacje przeciwpo¿arowe, centrale telefoniczne, aparaty
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telefoniczne, faksy, telewizory, wideoterminale, winda, systemy wentylacji i klimatyzacji wraz z wentylatorami
i klimatyzatorami, systemy do prezentacji multimedialnych, kasy fiskalne);

• na œrodki transportu sk³adaj¹ siê: samochody osobowe oraz dostawcze, wózek magazynowy, wózek paletowy;

• na pozosta³e œrodki trwa³e sk³adaj¹ siê, w szczególnoœci: drukarki fiskalne, kserokopiarki, czytniki kodów
paskowych, zespo³y okienno-drzwiowe, witryny szklane, gabloty, szlabany, kraty, wyposa¿enie stoisk – zabudowa,
¿yrandole, lampy, pó³ki, szafy, szafki, rega³y, krzes³a, fotele, sto³y, blaty, pulpity, biurka, obrazy etc.;

• na œrodki trwa³e w budowie sk³adaj¹ siê poniesione nak³ady na rozbudowê centrum logistycznego w Palmirach.

Na dzieñ 30 czerwca 2015 r. aktywa trwa³e wymienione powy¿ej wykorzystywane s¹ w dzia³alnoœci operacyjnej przez
spó³ki Grupy.

Powy¿sze aktywa stanowi¹ w³asnoœæ Grupy, z wyj¹tkiem budynku biurowego po³o¿onego w Kie³pinie, u¿ytkowanego
na podstawie umowy leasingu opisanego w rozdziale „Opis dzia³alnoœci Grupy”, podrozdziale „Istotne umowy”,
podtytule „Pozosta³e umowy”. Czêœæ budynku biurowego w Kie³pinie o powierzchni 1.316 m2 wykorzystywana jest
przez Emitenta, natomiast czêœæ o powierzchni 1.483 m2 jest wynajmowana przez Emitenta (Emitent jako wynajmuj¹cy).
Ponadto, w ramach prowadzonej dzia³alnoœci Grupa korzysta, na podstawie w³aœciwych umów najmu, z lokali w centrach
handlowych.

Na Datê Prospektu stan posiadania œrodków trwa³ych nie uleg³ istotnej zmianie.

Z wyj¹tkiem wykorzystania œrodków pozyskanych z Oferty na cele emisyjne wskazane w rozdziale „Wykorzystanie
wp³ywów z Oferty”, na Datê Prospektu Grupa nie planuje zakupu istotnych jednostkowo rzeczowych aktywów trwa³ych.

Wartoœci niematerialne i prawne

Najistotniejszymi wartoœciami niematerialnymi i prawnymi Grupy s¹ prawa ochronne do znaków towarowych,
szczegó³owo opisane w rozdziale „Opis dzia³alnoœci Grupy”, podrozdziale „W³asnoœæ intelektualna”. Oprócz powy¿szych
znaków towarowych, istotnymi wartoœciami niematerialnymi i prawnymi u¿ywanymi przez Grupê s¹ licencja
do korzystania ze znaków towarowych V VIP Collection, sklep internetowy ww.sklep.vipcollection.pl oraz licencja
na korzystanie z systemu ERP.

Nieruchomoœci Grupy

Na Datê Prospektu Grupa posiada nieruchomoœæ w oparciu o przys³uguj¹ce jej prawo w³asnoœci, a tak¿e prawo
u¿ytkowania na mocy umowy leasingu.

Za istotne nieruchomoœci Grupa uznaje budynki centrum dystrybucyjnego posadowione na nieruchomoœci stanowi¹cej
w³asnoœæ Emitenta, po³o¿onej w Palmirach, dla której prowadzona jest ksiêga wieczysta o numerze WA1N/00063024/8
oraz budynek biurowy, posadowiony na nieruchomoœci po³o¿onej w Kie³pinie, dla której prowadzona jest ksiêga wieczysta
o numerze WA4M/00054575/9, bêd¹cej przedmiotem umowy leasingu opisanej w rozdziale „Opis dzia³alnoœci Grupy”,
podrozdziale „Istotne umowy”, podtytule „Pozosta³e umowy”.

Poni¿sza tabela zawiera informacje dotycz¹ce nieruchomoœci posiadanych przez Grupê.

Lokalizacja Powierzchnia
Tytu³
prawny

Ustanowione
hipoteki

Sposób
wykorzystania

Czosnów
Palmiry
ul. Gdañska 60
(KW nr WA1N/00063024/8)

³¹czna
powierzchnia
dzia³ek 0,9530 ha

w³asnoœæ 36.865.000 PLN*
52.500.000 PLN**

Na nieruchomoœci zlokalizowane jest centrum
dystrybucyjne wykorzystywane w zwi¹zku
z prowadzon¹ dzia³alnoœci¹ gospodarcz¹,
w szczególnoœci do przechowywania
i dystrybuowania wytworzonych produktów.

Czosnów
Palmiry
ul. Gdañska 60
(KW nr WA1N/00071182/2)

0,3456 ha w³asnoœæ 36.865.000 PLN*
52.500.000 PLN**

Na nieruchomoœci zlokalizowane jest centrum
dystrybucyjne wykorzystywane w zwi¹zku
z prowadzon¹ dzia³alnoœci¹ gospodarcz¹,
w szczególnoœci do przechowywania
i dystrybuowania wytworzonych produktów.

Czosnów
Palmiry
ul. Gdañska 60
(KW nr WA1N/00063273/8)

0,108 ha w³asnoœæ brak Nieruchomoœæ jest niezabudowana.

£omianki
Kie³pin Poduchowny 1
(KW nr WA4M/00390768/6)

0,0266 ha w³asnoœæ brak Na nieruchomoœci znajduj¹ siê drogi dojazdowe
do siedziby Emitenta.
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Lokalizacja Powierzchnia
Tytu³
prawny

Ustanowione
hipoteki

Sposób
wykorzystania

£omianki
Kie³pin Poduchowny
(KW nr WA4M/00000559/8)

³¹czna
powierzchnia
dzia³ek
1,8086 ha

wspó³w³asnoœæ
w 7/8 Emitenta
w 1/8 Pana Romana
Drozdowskiego

brak Nieruchomoœæ jest niezabudowana.

Kórnik
Borówiec
(KW nr PO1D/00029498/8)

0,0807 ha w³asnoœæ 90.000 PLN*** Nieruchomoœæ jest niezabudowana.

Kórnik
Borówiec
(KW nr PO1D/00029497/1)

0,0799 ha w³asnoœæ 90.000 PLN*** Nieruchomoœæ jest niezabudowana.

£omianki
Kie³pin Poduchowny
(KW nr WA4M/000408823/0)

0,0026 ha w³asnoœæ brak Na nieruchomoœci jest posadowiony s³up
energetyczny.

�ród³o: Emitent

* Hipoteka ustanowiona jako zabezpieczenie roszczeñ banku na podstawie umowy kredytowej nr 38/097/14/Z/OB z dnia 13.10.2014 r. zawartej przez Spó³kê
z mBank S.A. opisanej w rozdziale „Opis dzia³alnoœci Grupy”, podrozdziale „Istotne umowy”, podtytule „Umowy finansowe”.

** Hipoteka ustanowiona jako zabezpieczenie roszczeñ banku na podstawie umowy o liniê wieloproduktow¹ nr 38/098/14/X/VX z dnia 13.10.2014 r.
zawartej przez Spó³kê z mBank S.A. opisanej w rozdziale „Opis dzia³alnoœci Grupy”, podrozdziale „Istotne umowy”, podtytule „Umowy finansowe”.

*** Hipoteka ustanowiona przez poprzednich w³aœcicieli nieruchomoœci na rzecz Banku Polska Kasa Opieki S.A.

Jednoczeœnie, na podstawie umowy leasingu, Spó³ka korzysta ze zlokalizowanej w Kie³pinie przy ul. Ogrodowej 27/29
nieruchomoœci gruntowej zabudowanej m.in. budynkami biurowymi, budynkiem recepcji z salonem sprzeda¿y
i budynkiem magazynowo-biurowym. Budynek biurowy po³o¿ony na przedmiotowej nieruchomoœci jest wykorzystywany
jako siedziba Spó³ki. Umowa leasingu zosta³a szczegó³owa opisana w rozdziale „Opis dzia³alnoœci Grupy”, podrozdziale
„Istotne umowy”, podtytule „Pozosta³e umowy”.

Zabezpieczenia ustanowione na istotnych aktywach Grupy

Na Datê Prospektu Grupa nie ustanowi³a zabezpieczeñ na istotnych aktywach Grupy.

Ochrona œrodowiska

Emitenta nie dotycz¹ zagadnienia i wymogi zwi¹zane z ochron¹ œrodowiska, które mog¹ mieæ wp³yw na wykorzystanie
przez Emitenta rzeczowych aktywów trwa³ych.

Podmiotów zale¿nych Emitenta nie dotycz¹ zagadnienia i wymogi zwi¹zane z ochron¹ œrodowiska, które mog¹ mieæ
wp³yw na wykorzystanie przez Emitenta rzeczowych aktywów trwa³ych.

Kwestie regulacyjne

Spó³ka jak i spó³ki z Grupy s¹ spó³kami prawa handlowego, których tworzenie i funkcjonowanie regulowane jest przez
przepisy KSH oraz inne przepisy prawa polskiego oraz przepisy prawa Unii Europejskiej.

Dzia³alnoœæ prowadzona przez Grupê nie jest dzia³alnoœci¹ regulowan¹, i Spó³ka jak i spó³ki z Grupy nie s¹ podmiotami
szczególnych uprawnieñ ani obowi¹zków wynikaj¹cych z przepisów prawa.

W stosunku do Spó³ki i pozosta³ych spó³ek z Grupy zastosowanie maj¹ przepisy z ró¿nych ga³êzi prawa publicznego
i prywatnego, w tym, w szczególnoœci, z zakresu prawa cywilnego, podatkowego, pracy i ubezpieczeñ spo³ecznych.

Po dopuszczeniu akcji Spó³ki do obrotu na rynku regulowanym Spó³ka bêdzie podlega³a przepisom dotycz¹cym
funkcjonowania spó³ek publicznych, w szczególnoœci Ustawy o Ofercie Publicznej i Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi.

W³asnoœæ intelektualna

Emitent korzysta ze znaków towarowych R 146660 i R 172191 na podstawie umowy licencji udzielonej przez
V VIP Collection sp. z o.o., szczegó³owo opisanej w rozdziale „Opis dzia³alnoœci Grupy”, podrozdziale „Istotne umowy”,
podtytule „Pozosta³e umowy”.

W ocenie Spó³ki, w Dacie Prospektu Grupa nie jest uzale¿niona od jakichkolwiek innych licencji, patentów, umów
przemys³owych, handlowych lub finansowych albo od nowych procesów produkcyjnych lub innych dóbr niematerialnych.
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Znaki towarowe

Poni¿ej przedstawiono informacje na temat znaków towarowych wykorzystywanych przez Grupê. Grupie przys³uguje:

Nazwa Rodzaj znaku Data zg³oszenia
Numer prawa
ochronnego

Klasy towarowe Uprawniony

J R WITTCHEN

s³owno-graficzny 09.09.2005 873137 16, 18, 25
WITTCHEN Premium
sp. z o.o. sp.k.

J WITTCHEN

s³owno-graficzny 21.07.2000 742616 18, 25
WITTCHEN Premium
sp. z o.o. sp.k.

JR WITTCHEN

s³owno-graficzny 25.05.2007 936871 16, 18, 25
WITTCHEN Premium
sp. z o.o. sp.k.

JR WITTCHEN

s³owno-graficzny 25.05.2007 931584 16, 18, 25
WITTCHEN Premium
sp. z o.o. sp.k.

JR WITTCHEN

s³owno-graficzny 25.02.2010 1042940 16, 18, 25
WITTCHEN Premium
sp. z o.o. sp.k.

WITTCHEN s³owny 23.06.2003 807678 18
WITTCHEN Premium
sp. z o.o. sp.k

WITTCHEN Da Vinci

s³owno-graficzny 09.09.2005 864299 18
WITTCHEN Premium
sp. z o.o. sp.k.

JR WITTCHEN

s³owno-graficzny 10.02.2010 8872863 16, 18, 25
WITTCHEN Premium
sp. z o.o. sp.k.

JR WITTCHEN

s³owno-graficzny 18.04.2007 5874094 16, 18, 25
WITTCHEN Premium
sp. z o.o. sp.k.

WITTCHEN

s³owno-graficzny 06.12.2006 5566401 16, 18, 25
WITTCHEN Premium
sp. z o.o. sp.k.

CASTELLO s³owny 30.01.1997 122444 18 Emitent

Da Vinci

s³owno-graficzny 13.09.1999 142280 18
WITTCHEN Premium
sp. z o.o. sp.k.

da vinci s³owny 13.09.1999 142279 18
WITTCHEN Premium
sp. z o.o. sp.k.
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Nazwa Rodzaj znaku Data zg³oszenia
Numer prawa
ochronnego

Klasy towarowe Uprawniony

EJ WITTCHEN

s³owno-graficzny 07.10.1994 92753 18
WITTCHEN Premium
sp. z o.o. sp.k.

JR WITTCHEN

s³owno-graficzny 11.02.2010 236470
3, 8, 9, 14, 16, 18,

25, 35
WITTCHEN Premium
sp. z o.o. sp.k.

JR WITTCHEN
WITTCHEN

s³owno-graficzny 08.07.2003 160885 3, 8, 9, 14, 16, 18, 25
WITTCHEN Premium
sp. z o.o. sp.k.

leonardo da vinci s³owny 16.05.2003 177053 18
WITTCHEN Premium
sp. z o.o. sp.k.

WITTCHEN s³owny 07.10.1994 92754 18
WITTCHEN Premium
sp. z o.o. sp.k.

WITTCHEN Da Vinci

s³owno-graficzny 28.05.2003 160985 18
WITTCHEN Premium
sp. z o.o. sp.k.

JR WITTCHEN DA VINCI

s³owno-graficzny 27.08.2003 280333 18

„�������”
��	
�� ������

(„WITTCHEN”
Jêdrzej Wittchen)

WITTCHEN DA VINCI
DA VINCI

s³owno-graficzny 20.07.2003 275784 18

„�������”
��	
�� ������

(„WITTCHEN”
Jêdrzej Wittchen)

s³owno-graficzny 06.10.2003 172191 03, 14, 16, 43, 44

V VIP Collection
sp. z o.o. – Emitent
korzysta ze znaku
na podstawie umowy
licencyjnej

s³owno-graficzny 01.10.2001 146660 18, 25

V VIP Collection
sp. z o.o. – Emitent
korzysta ze znaku
na podstawie umowy
licencyjnej

graficzny 04.03.2015 013794664 18, 25, 35
Wittchen Premium
sp. z o.o. sp.k.

graficzny 21.10.2014 18**, 25
Wniosek zosta³ z³o¿ony
przez Wittchen Premium
sp. z o.o. sp.k.*

�ród³o: Emitent

* Na Datê Prospektu postêpowanie w sprawie rejestracji przedmiotowego znaku jest w toku.

** Z wy³¹czeniem baga¿u.
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Domeny internetowe

Na Datê Prospektu Spó³ka posiada³a 6 zarejestrowanych domen internetowych:

Nazwa domeny Data utworzenia domeny
Data, do której

op³acono domenê
Uprawniony

wittchenshop.de 26.05.2014 29.05.2016 Emitent

wittchenshop.com 05.09.2012 06.09.2015 Emitent

vipcollection.pl 22.10.2010 24.05.2016 Emitent

wittchen.com 14.05.2010 02.12.2016 Emitent

wittchen.pl 13.10.1998 12.10.2015 Emitent

wittchen.com.pl 13.10.1998 12.10.2015 Emitent

Systemy informatyczne

Spó³ka posiada standardowe licencje wykorzystywane do prowadzenia dzia³alnoœci gospodarczej (w tym m.in. na korzystanie
z oprogramowania firmy Microsoft oraz innych programów s³u¿¹cych do prowadzenia ksiêgowoœci i programów
wykorzystywanych do zarz¹dzania przedsiêbiorstwem). Spó³ka posiada równie¿ uprawnienia do korzystania z programów
wykorzystywanych przy prowadzeniu dzia³alnoœci o profilu produkcyjnym, umo¿liwiaj¹ce zarz¹dzanie procesem produkcji
i kontrolê procesu produkcyjnego (w ograniczonym zakresie).

Do najistotniejszych systemów wykorzystywanych przez Grupê nale¿y program informatyczny SYSTEM ERP AX
MICROSOFT DYNAMICS AX. System zapewnia koordynacjê wszystkich procesów biznesowych w Grupie Kapita³owej.

Ubezpieczenia

Spó³ki z Grupy objête s¹ nastêpuj¹cymi ubezpieczeniami:

• ubezpieczenie transportowe mienia Spó³ki w Generali T.U. S.A.:

– w transporcie krajowym z sum¹ ubezpieczenia równ¹ maksymalnej wartoœci mienia na jeden œrodek transportu
wynosz¹cej 800.000,00 PLN, z okresem ubezpieczenia koñcz¹cym siê 5 lutego 2016 r.;

– w transporcie miêdzynarodowym, z sum¹ ubezpieczenia równ¹ maksymalnej wartoœci mienia na jeden œrodek
transportu wynosz¹cej w transporcie l¹dowym 800.000,00 PLN, w transporcie lotniczym 200.000,00 PLN,
a w transporcie morskim 2.000.000,00 PLN, z okresem ubezpieczenia koñcz¹cym siê 5 lutego 2016 r.;

• ubezpieczenie mienia Spó³ki zlokalizowanego w £omiankach przy ul. Ogrodowej 27/29 oraz w Palmirach
przy ul. Gdañskiej 60, od wszystkich ryzyk, w InterRisk T.U. S.A., z ³¹czn¹ sum¹ ubezpieczenia wynosz¹c¹
81.182.000,00 PLN i z okresem ubezpieczenia koñcz¹cym siê 5 lutego 2016 r.;

• ubezpieczenie sprzêtu elektronicznego Spó³ki, stacjonarnego – znajduj¹cego siê w £omiankach przy ul. Ogrodowej 27/29,
w Palmirach przy ul. Gdañskiej 60 oraz w salonach Spó³ki wskazanych w polisie, a tak¿e przenoœnego – na terenie Polski,
od wszystkich ryzyk, w InterRisk T.U. S.A., z ³¹czn¹ sum¹ ubezpieczenia: dla sprzêtu stacjonarnego 1.500.000,00 PLN,
a dla sprzêtu przenoœnego 200.000,00 PLN i okresem ubezpieczenia koñcz¹cym siê 5 lutego 2016 r.;

• ubezpieczenie mienia Wittchen Premium sp. z o.o., S.K.A. od wszystkich ryzyk (wed³ug wykazu ubezpieczonego
mienia) oraz od strat spowodowanych przerw¹ w dzia³alnoœci (w nastêpuj¹cych lokalizacjach: Centrum Sosnowiec
Plaza oraz Centrum Rybnik Plaza) w InterRisk T.U. S.A., z ³¹czn¹ sum¹ ubezpieczenia 7.850.000,00 PLN i okresem
ubezpieczenia koñcz¹cym siê 29 wrzeœnia 2016 r.;

• ubezpieczenie Spó³ki od odpowiedzialnoœci cywilnej w zwi¹zku z posiadaniem mienia i prowadzon¹ przez Spó³kê
dzia³alnoœci¹ gospodarcz¹ w InterRisk T.U. S.A., z sum¹ gwarancyjn¹ w wysokoœci 4.000.000,00 PLN i okresem
ubezpieczenia koñcz¹cym siê 5 lutego 2016 r.;

• ubezpieczenie Wittchen Premium sp. z o.o. S.K.A. od odpowiedzialnoœci cywilnej w zwi¹zku z posiadaniem mienia
i prowadzon¹ dzia³alnoœci¹ gospodarcz¹ z rozszerzeniem o ryzyko odpowiedzialnoœci cywilnej pracodawcy oraz
odpowiedzialnoœci cywilnej za szkody w rzeczach znajduj¹cych siê w pieczy w InterRisk T.U. S.A., z sum¹
ubezpieczenia 3.000.000,00 PLN (na jeden i wszystkie wypadki w okresie ubezpieczenia) i okresem ubezpieczenia
koñcz¹cym siê 29 wrzeœnia 2016 r.

Ponadto, management Spó³ki objêty jest polis¹ ubezpieczeniow¹ podró¿y zagranicznych w formie polisy otwartej
w Generali T.U. S.A., z sum¹ ubezpieczenia 100.000,00 PLN i okresem ubezpieczenia koñcz¹cym siê 6 lutego 2016 r.:

Pan Jêdrzej Wittchen objêty jest polis¹ ubezpieczeniow¹ podró¿y zagranicznych wystawion¹ przez Generali T.U. S.A.
z ³¹czn¹ sum¹ ubezpieczenia wynosz¹c¹ 100.000,00 PLN i okresem ubezpieczenia koñcz¹cym siê 6 lutego 2016 r.
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Pani Monika Wittchen objêta jest polis¹ ubezpieczeniow¹ wystawion¹ przez Generali T.U. S.A. podró¿y zagranicznych
z ³¹czn¹ sum¹ ubezpieczenia wynosz¹c¹ 100.000,00 PLN i okresem ubezpieczenia koñcz¹cym siê 6 lutego 2016 r.

Dodatkowo, Spó³ka objêta jest polis¹ ubezpieczeniow¹ odpowiedzialnoœci cz³onków organów w AIG Europe Limited
sp. z o.o. Oddzia³ w Polsce, z sum¹ ubezpieczenia 5.000.000,00 PLN i okresem ubezpieczenia koñcz¹cym siê 30 wrzeœnia
2016 r.

W ocenie Spó³ki Grupa posiada ochronê ubezpieczeniow¹, która adekwatnie zabezpiecza zarówno dzia³alnoœæ, jak i mienie
Grupy. Posiadane przez Grupê ubezpieczenia s¹ typowe dla dzia³alnoœci w sektorze, w którym dzia³a Grupa.

Postêpowania s¹dowe, administracyjne i arbitra¿owe

Z wyj¹tkiem postêpowañ opisanych poni¿ej, w ci¹gu ostatnich 12 miesiêcy Emitent ani Spó³ki Zale¿ne nie by³y stron¹
ani uczestnikiem jakichkolwiek postêpowañ przed organami rz¹dowymi, postêpowañ s¹dowych lub arbitra¿owych,
które mog³y mieæ lub mia³y w niedawnej przesz³oœci istotny wp³yw na sytuacjê finansow¹ lub rentownoœæ Spó³ki
lub Grupy. Poza postêpowaniami opisanymi poni¿ej, Spó³ka ani Spó³ki Zale¿ne nie posiadaj¹ informacji o jakichkolwiek
tocz¹cych siê lub gro¿¹cych postêpowaniach, które mia³yby istotny wp³yw na sytuacjê finansow¹ lub rentownoœæ Spó³ki
lub Grupy.

W toku normalnej dzia³alnoœci zarówno Emitent, jak i Spó³ki Zale¿ne s¹ stronami oraz uczestnikami postêpowañ,
które zdaniem Spó³ki, indywidualnie nie maj¹ istotnego znaczenia dla Spó³ki oraz Grupy.

Wed³ug najlepszej wiedzy Emitenta oraz Spó³ek Zale¿nych, na Datê Prospektu wobec Emitenta ani Spó³ek Zale¿nych
nie zosta³ z³o¿ony wniosek o og³oszenie upad³oœci. Na dzieñ 31 sierpnia 2015 r. Spó³ka i spó³ki z Grupy s¹ stronami
10 postêpowañ cywilnych, o ³¹cznej wartoœci roszczeñ 67.351,21 PLN, w których s¹ stron¹ powodow¹,
a w 6 postêpowaniach o ³¹cznej wartoœci roszczeñ 93.912 PLN s¹ stron¹ pozwan¹. Spó³ka i spó³ki z Grupy s¹ równie¿
stronami 16 postêpowañ egzekucyjnych. Ponadto Spó³ka jest stron¹ 3 postêpowañ karnych, w których Spó³ka wystêpuje
jako pokrzywdzony.

Ponadto: (i) Spó³ka jest stron¹ 3 postêpowañ administracyjnych przed WSA oraz w ci¹gu ostatnich 12 miesiêcy
by³a stron¹ jednego postêpowania administracyjnego przed NSA, (ii) Spó³ka i spó³ki z Grupy s¹ lub by³y stronami
³¹cznie 6 postêpowañ dotycz¹cych praw w³asnoœci przemys³owej, z których dwa, na Datê Prospektu, zosta³y zakoñczone,
(iii) w stosunku do spó³ki toczy siê jedno postêpowanie kontrolne. Szczegó³y powy¿szych postêpowañ zosta³y
przedstawione poni¿ej.

Postêpowania dotycz¹ce praw w³asnoœci przemys³owej

Spó³ki z Grupy s¹ na Datê Prospektu stron¹ czterech nastêpuj¹cych postêpowañ dotycz¹cych praw w³asnoœci
przemys³owej:

• spó³ka Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k z³o¿y³a uwagi do zg³oszenia prawa ochronnego na znak Z-410668, w którym
stron¹ postêpowania jest PERFEKT Tomasz Bia³ousz, który z³o¿y³ wniosek o zarejestrowanie ³udz¹co podobnego
znaku towarowego – na Datê Prospektu Urz¹d Patentowy RP nie wyda³ jeszcze decyzji;

• postêpowanie z powództwa Spó³ki przeciwko Joannie GwoŸdziewicz w zakresie roszczeñ zmierzaj¹cych do ochrony
przed naruszeniami prawa ochronnego na wspólnotowy znak towarowy CTM 005874094, a tak¿e czynami
nieuczciwej konkurencji zwi¹zanymi z pos³ugiwaniem siê przez pozwan¹ oznaczeniem podobnym do wspomnianego
znaku towarowego – wyrokiem z 8 paŸdziernika 2014 r. s¹d okrêgowy w Warszawie oddali³ powództwo Spó³ki,
a 10 grudnia 2014 r. Spó³ka wnios³a apelacjê od powy¿szego wyroku, do której odpowiedŸ pozwana z³o¿y³a w dniu
31 grudnia 2014 r. Na Datê Prospektu nie zosta³o wyznaczone posiedzenie s¹du II instancji;

• W dniu 21 paŸdziernika 2014 r. spó³ka Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. dokona³a w Urzêdzie Harmonizacji
Rynku Wewnêtrznego zg³oszenia rejestracji graficznego znaku towarowego „VIP TRAVEL”. Pierwotne zg³oszenie
obejmowa³o klasy 18 i 25, nastêpnie Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. ograniczy³a zg³oszenie wy³¹cznie do klasy 25.
Obecnie spó³ka czeka na publikacjê zg³oszenia przez Urz¹d Harmonizacji Rynku Wewnêtrznego. Po publikacji
zg³oszenia, w terminie 3 miesiêcy podmioty trzecie bêd¹ mog³y zg³osiæ sprzeciw. Jeœli ¿adna ze stron nie z³o¿y
sprzeciwu lub zewnêtrznych uwag, znak towarowy zostanie zarejestrowany, a informacje o rejestracji zostan¹
opublikowane. Przedmiotowy znak towarowy zosta³ wskazany w podrozdziale „W³asnoœæ intelektualna – Znaki
towarowe” powy¿ej.

• W dniu 13 sierpnia 2015 r. spó³ka Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. z³o¿y³a sprzeciw do zg³oszenia rejestracji
znaku towarowego s³ownego WITTCHEN w chiñskim urzêdzie patentowym przez Shanghai Haichen Co. Ltd.
Na Datê Prospektu nie zosta³a wydana decyzja w tym zakresie.

Przedmiotowe znaki towarowe zosta³y wskazane w podrozdziale „W³asnoœæ intelektualna – Znaki towarowe”
powy¿ej.
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Postêpowania ws. PCC

W dniu 7 lipca 2008 r. wspólnicy spó³ki Wittchen Management sp. z o.o. sp.k. (obecnie Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k.)
(„Wittchen Premium”) zmienili umowê spó³ki poprzez podwy¿szenie wk³adów wspólników o ³¹czn¹ kwotê
78.266.186 PLN, a od tej czynnoœci notariusz, jako p³atnik podatku od czynnoœci cywilnoprawnych, pobra³ podatek
w kwocie 391.291 PLN, przyjmuj¹c za podstawê opodatkowania wartoœæ podwy¿szonych wk³adów. Wnioskiem z dnia
24 stycznia 2011 r. Wittchen Premium wyst¹pi³a do Naczelnika Urzêdu Skarbowego o stwierdzenie nadp³aty w podatku
od czynnoœci cywilnoprawnych w kwocie 391.291 PLN. Naczelnik Urzêdu Skarbowego Warszawa-Bielany decyzj¹
z dnia 11 lipca 2011 r. odmówi³ stwierdzenia nadp³aty, wskazuj¹c, ¿e koszty aktu notarialnego wraz z podatkiem
od czynnoœci cywilnoprawnych poniós³ nie podmiot zobowi¹zany do uiszczenia podatku, a wspólnik spó³ki komandytowej
– Wittchen sp. z o.o., a kwota pobrana nie od podatnika, lecz od innego podmiotu, nie stanowi nadp³aty w œwietle
Ordynacja Podatkowej.

Od powy¿szej decyzji Wittchen Premium z³o¿y³a odwo³anie, wnosz¹c o jej uchylenie i orzeczenie co do istoty sprawy.
Dyrektor Izby Skarbowej w Warszawie decyzj¹ z dnia 24 paŸdziernika 2011 r. utrzyma³ w mocy decyzjê organu I instancji,
uznaj¹c, ¿e rozstrzygniêcie jest prawid³owe, jednak¿e z innych wzglêdów, ni¿ wskazano w zaskar¿onej decyzji. Na decyzjê
Dyrektora Izby Skarbowej w Warszawie Wittchen Premium z³o¿y³a w dniu 28 listopada 2011 r. skargê do WSA, który to
wyrokiem z dnia 4 paŸdziernika 2012 r. skargê oddali³. W wywiedzionej od powy¿szego wyroku skardze kasacyjnej
Wittchen Premium wnios³a o jego uchylenie w ca³oœci i przekazanie sprawy do ponownego rozpoznania Wojewódzkiemu
S¹dowi Administracyjnemu w Warszawie, ewentualnie o rozpoznanie merytorycznie skargi. Wyrokiem z dnia 25 lutego
2015 r. Naczelny S¹d Administracyjny uchyli³ zaskar¿ony wyrok oraz decyzjê Dyrektora Izby Skarbowej, uznaj¹c,
¿e spó³ka komandytowa prawa polskiego jest spó³k¹ kapita³ow¹ w rozumieniu dyrektyw 69/335/EWG i 2007/8/WE.
Naczelny S¹d Administracyjny stwierdzi³ ponadto, i¿ skoro kapita³ Wittchen Premium podwy¿szono w roku 2008 przez
wniesienie wk³adu niepieniê¿nego, czynnoœæ ta nie podlega³a opodatkowaniu podatkiem kapita³owym, a wiêc niezasadne
by³o pobranie podatku od czynnoœci cywilnoprawnych. W zwi¹zku z powy¿szym Naczelny S¹d Administracyjny
uchyli³ zaskar¿ony wyrok w ca³oœci i rozpozna³ skargê, uchylaj¹c tak¿e w ca³oœci zaskar¿on¹ decyzjê Dyrektora Izby
Skarbowej w Warszawie.

Dyrektor Izby Skarbowej w Warszawie, bêd¹c zwi¹zany ocen¹ Naczelnego S¹du Administracyjnego wyra¿on¹
w powy¿szym wyroku, ponownie rozpatruj¹c odwo³anie od decyzji Naczelnika Urzêdu Skarbowego Warszawa-Bielany,
stwierdzi³, i¿ podwy¿szenie kapita³u zak³adowego Wittchen Premium dokonane poprzez wniesienie przez wspólników
wk³adów niepieniê¿nych w ³¹cznej kwocie 78.266.186 PLN nie podlega³o podatkowi od czynnoœci cywilnoprawnych.
W zwi¹zku z powy¿szym kwota 391.291 PLN zosta³a pobrana przez notariusza nienale¿nie i w ca³oœci stanowi nadp³atê.
W powy¿szym stanie faktycznym i prawnym Dyrektor Izby Skarbowej uchyli³ w ca³oœci decyzjê organu pierwszej
instancji i stwierdzi³ nadp³atê podatku od czynnoœci cywilnoprawnych w kwocie 391.291 PLN. Przedmiotowa decyzja
jest ostateczna w administracyjnym toku instancji. W dniu 10 lipca 2015 roku Wittchen Premium otrzyma³a kwotê
391.291 z³ tytu³em zwrotu podatku. Wittchen Premium na Datê Prospektu nie otrzyma³a odsetek od powy¿szej kwoty.

Skargi do WSA na decyzje Ministra Pracy i Polityki Spo³ecznej

W dniu 3 czerwca 2015 r. Spó³ka z³o¿y³a do Wojewódzkiego S¹du Administracyjnego w Warszawie skargi, odpowiednio
na decyzjê Ministra Pracy i Polityki Spo³ecznej z dnia 4 maja 2015 r. utrzymuj¹c¹ w mocy decyzjê Prezesa Zarz¹du
Pañstwowego Funduszu Rehabilitacji Osób Niepe³nosprawnych z dnia 21 listopada 2014 r. w sprawie odmowy wyp³aty
finansowania za luty 2013 r. oraz decyzjê Ministra Pracy i Polityki Spo³ecznej z dnia 4 maja 2015 r. utrzymuj¹c¹ w mocy
decyzjê Prezesa Zarz¹du Pañstwowego Funduszu Rehabilitacji Osób Niepe³nosprawnych („PFRON”) z dnia 21 listopada
2014 r. w sprawie odmowy wyp³aty dofinansowania za miesi¹c marzec i kwiecieñ 2013 r. W dniu 25 czerwca 2015 r.
Spó³ka z³o¿y³a do Wojewódzkiego S¹du Administracyjnego w Warszawie skargê na decyzjê Ministra Pracy i Polityki
Spo³ecznej z dnia 8 czerwca 2015 r. utrzymuj¹c¹ w mocy decyzjê Prezesa Zarz¹du Pañstwowego Funduszu Rehabilitacji
Osób Niepe³nosprawnych z dnia 30 stycznia 2015 r. w sprawie odmowy wyp³aty finansowania za styczeñ 2013 r.
Na mocy zaskar¿onych decyzji PFRON odmówi³ Spó³ce wyp³aty dofinansowania do wynagrodzeñ pracowników
niepe³nosprawnych, uznaj¹c, i¿ Spó³ka znajduje siê w trudnej sytuacji ekonomicznej, poniewa¿ wobec Spó³ki toczy siê
postêpowanie naprawcze. Organ II instancji utrzyma³ skar¿one decyzje w mocy, wskazuj¹c, i¿ w okresie od 21 stycznia
2013 r. – og³oszenia o wszczêciu postêpowania naprawczego, do dnia 6 czerwca 2013 r. – uprawomocnienia siê
postanowienia s¹du o zatwierdzeniu uk³adu, Spó³ka podlega³a zbiorowej procedurze w sprawie niewyp³acalnoœci.
W skardze Spó³ka wnios³a o uchylenie w ca³oœci zaskar¿onych decyzji Ministra Pracy i Polityki Spo³ecznej oraz
poprzedzaj¹cych je decyzji PFRON oraz zas¹dzenie kosztów postêpowania wed³ug norm przepisanych. Zaskar¿onym
decyzjom Spó³ka zarzuci³a zarówno naruszenie przepisów prawa materialnego, jak i przepisów prawa procesowego.
£¹czna kwota œrodków, co do których odmówiono wyp³aty dofinansowania na podstawie zaskar¿onych decyzji, wynosi
78.003,22 PLN.

Na Datê Prospektu wy¿ej wymienione postêpowania s¹ w toku.
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Postêpowanie kontrolne

W dniu 21 marca 2014 r. Spó³ka otrzyma³a od Dyrektora Urzêdu Kontroli Skarbowej w Warszawie postanowienie
z dnia 28 lutego 20114 r. o wszczêciu postêpowania kontrolnego w zakresie kontroli rzetelnoœci deklarowania podstaw
opodatkowania prawid³owoœci obliczania i wyp³acania podatków stanowi¹cych dochód bud¿etu pañstwa w zakresie
podatku od towarów i us³ug za poszczególne miesi¹ce od stycznia do grudnia 2011 r. oraz podatku dochodowego od osób
prawnych za 2011 rok.

Pismem z dnia 19 marca 2014 r. Spó³ka zwróci³a siê do Dyrektora Urzêdu Kontroli Skarbowej w Warszawie z wnioskiem
o przeprowadzenie postêpowania kontrolnego w siedzibie Spó³ki, do którego Dyrektor Urzêdu Kontroli Skarbowej
w Warszawie przychyli³ siê pismem z dnia 26 marca 2014 r.

W przedmiotowym postêpowaniu dotychczas organ kontroli skarbowej pozyska³ i przeanalizowa³ materia³y przed³o¿one
przez Spó³kê oraz przeprowadzi³ dowody z przes³uchania 17 œwiadków. Ponadto, w zwi¹zku z pismem Spó³ki z dnia
14 maja 2015 r., organ kontroli skarbowej udzieli³ Spó³ce wyjaœnieñ i informacji pozostaj¹cych w zwi¹zku z prowadzonym
postêpowaniem kontrolnym.

Termin zakoñczenia postêpowania kontrolnego wyznaczono na dzieñ 30 listopada 2015 r.

Pracownicy

Grupa zatrudnia pracowników na umowê o pracê, a tak¿e zleca wykonywanie czynnoœci na podstawie umów
cywilnoprawnych (umowy-zlecenia, umowy o dzie³o).

W tabeli poni¿ej przedstawiono informacje na temat liczby pracowników zatrudnionych na podstawie umowy o pracê
(w pe³nym lub niepe³nym wymiarze czasu pracy) na daty w niej wskazane, na podstawie umów cywilnoprawnych oraz
kontraktów.

Na dzieñ

31.08.2015 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012

Umowy o pracê

Spó³ka 37 41 48 62

Spó³ki zale¿ne 242 216 187 225

Razem 279 257 235 287

Centrala 103 95 85 87

Sklepy 176 162 150 200

Razem 279 257 235 287

Umowy cywilnoprawne

Spó³ka 1 20 10 7

Spó³ki zale¿ne 185 189 159 131

Razem 186 209 169 138

Centrala 37 63 40 16

Sklepy 149 146 129 122

Razem 186 209 169 138

Kontrakty (wy³¹cznie Centrala)

Spó³ka 14 16 9 7

Spó³ki zale¿ne 4 3 3 1

Razem 18 19 12 8

�ród³o: Spó³ka

W ostatnim roku obrotowym Spó³ka zatrudnia³a œrednio 7 pracowników czasowych oraz 5 pracowników chronionych
(w zwi¹zku z uprawnieniami rodzicielskimi).

W Grupie nie mia³y miejsca zwolnienia grupowe.

W Grupie dosz³o do przejêcia pracowników w rozumieniu art. 231 Kodeksu Pracy.

Na dzieñ 31 lipca 2015 r. rezerwa na œwiadczenia emerytalne, rentowe i urlopowe dla pracowników Grupy wynios³a
odpowiednio: urlopowe – 285 tys. PLN, emerytalne i rentowe – 10 tys. PLN; ³¹cznie 295 tys. PLN.
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Z dniem 1 kwietnia 2012 roku spó³ka Wittchen Sales Force sp. z o.o. nale¿¹ca na dzieñ 1 kwietnia 2012 roku do Grupy
Emitenta, przejê³a w trybie art. 231 Kodeksu Pracy nastêpuj¹cych pracowników: (i) wszystkich pracowników spó³ki
VIP Style S.A. z wyj¹tkiem pracowników dzia³u finansowo-ksiêgowego, (ii) wszystkich pracowników spó³ki Wittchen
Management sp. z o.o., (iii) wszystkich pracowników spó³ki Wittchen Management sp. z o.o. spó³ka komandytowa,
(iv) wszystkich pracowników spó³ki Wittchen S.A. z wyj¹tkiem pracowników dzia³u finansowo-ksiêgowego.

Z dniem 1 marca 2013 roku spó³ka Wittchen Premium sp. z o.o. spó³ka komandytowo-akcyjna przejê³a w trybie art. 231

Kodeksu Pracy wszystkich pracowników spó³ki Retail Sales Force sp. z o.o. (wczeœniej Wittchen Sales Force sp. z o.o.)
zatrudnionych w tej spó³ce na dzieñ 28 lutego 2013 roku (przejêcie dotyczy³o 26 pracowników).

Poniewa¿ Spó³ka i Grupa przetwarzaj¹ dane osobowe zatrudnianych pracowników, w Spó³ce i Grupie przyjêta zosta³a
„Procedura polityki bezpieczeñstwa ochrony danych osobowych”.

Spó³ka i Grupa nie zarejestrowa³y bazy danych osobowych w rejestrze prowadzonym przez Generalnego Inspektora
Ochrony Danych Osobowych.

Spó³ka i Grupa powierzy³y przetwarzanie danych osobowych pracownikom dzia³u HR na podstawie udzielonych
upowa¿nieñ.

Zwi¹zki zawodowe, uk³ady zbiorowe, regulamin pracy, regulamin wynagradzania oraz zak³adowy system œwiadczeñ
socjalnych

Na Datê Prospektu w Spó³ce ani w ¿adnej Spó³ce Zale¿nej nie dzia³a³y ¿adne zwi¹zki zawodowe oraz nie obowi¹zywa³y
uk³ady zbiorowe pracy.

W Spó³ce obowi¹zuje regulamin pracy przyjêty na mocy uchwa³y Zarz¹du z dnia 17 marca 2014 r. Uchwa³¹ Zarz¹du
przyjêto równie¿ regulamin wynagradzania, który obowi¹zuje od dnia 1 kwietnia 2014 r.

Na Datê Prospektu, zgodnie z obowi¹zuj¹cym regulaminem wynagradzania Spó³ka nie dokonuje odpisów na Zak³adowy
Fundusz Œwiadczeñ Socjalnych, natomiast Spó³ka dysponuje œrodkami zgromadzonymi na Zak³adowym Funduszu
Œwiadczeñ Socjalnych z lat poprzednich.

Uczestnictwo pracowników w kapitale zak³adowym Spó³ki

Na Datê Prospektu w Spó³ce zosta³ ustanowiony Program Motywacyjny. Opis Programu Motywacyjnego znajduje siê
w rozdziale „Ogólne informacje o Spó³ce”, podrozdziale „Kapita³ zak³adowy – Program Motywacyjny”.
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OTOCZENIE RYNKOWE

Otoczenie rynkowe

G³ównym rynkiem dzia³alnoœci Grupy Kapita³owej Emitenta s¹ dobra luksusowe. Zdaniem specjalistów KPMG (Ÿród³o:
Rynek dóbr luksusowych w Polsce, 2010) dobrem luksusowym jest ka¿de dobro opatrzone mark¹ uznawan¹ powszechnie
na danym rynku za luksusow¹ lub takie, które ze wzglêdu na swoj¹ specyfikê (unikalnoœæ, wysoka cena itp.) nabiera
luksusowego charakteru. Taka definicja poci¹ga za sob¹ konsekwencje zakwalifikowania danego dobra lub us³ugi
do kategorii dóbr luksusowych, nie tylko na podstawie przynale¿noœci do okreœlonej grupy produktów lub okreœlonej
marki, ale równie¿ zale¿y od specyfiki okreœlonego rynku, która z kolei determinowana jest przez poziom osi¹ganych
na danym rynku dochodów.

Zakres produktów uwa¿anych za dobra luksusowe jest szeroki. Obejmuje produkty wykorzystywane w codziennym
u¿ytku (np. produkty skórzane czy odzie¿) oraz takie, które nie s¹ wykorzystywane w codziennym u¿ytku (np. jachty,
us³ugi hotelarskie lub spa). Mianem tradycyjnych dóbr luksusowych (zwane równie¿ – „personal luxury goods”, czyli
osobiste dobra luksusowe) okreœla siê 4 kategorie produktów:

• odzie¿ i ubrania;

• zegarki i bi¿uteria;

• produkty skórzane i akcesoria (razem dodatki);

• wyroby perfumeryjne i kosmetyki.

Nie jest dok³adnie znana precyzyjna wartoœæ œwiatowego rynku dóbr luksusowych. Istniej¹ szacunki, które ró¿ni¹ siê
miêdzy sob¹ z powodu ró¿nic w definiowaniu pojêcia dobra luksusowego oraz przyjêcia odmiennych metod pomiaru
wartoœci. Na potrzeby sporz¹dzenia Prospektu Emitent wykorzysta³ analizy dwóch uznanych firm konsultingowych
w dziedzinie doradztwa strategicznego dotycz¹ce œwiatowego rynku: The Boston Consulting Group oraz Bain & Company,
oraz analizê uznanej firmy konsultingowej dotycz¹c¹ rynku polskiego – KPMG.

Specjaliœci The Boston Consulting Group dziel¹ rynek dóbr luksusowych na jedenaœcie kategorii produktów w trzech
grupach:

• osobiste dobra luksusowe (odzie¿ i ubrania, produkty skórzane i akcesoria, zegarki i bi¿uteria, kosmetyki);

• luksusowe samochody;

• luksusowe dobra doœwiadczalne (sztuka, dom i meble, technologie, jedzenie i alkohole, podró¿e i hotele, pozosta³e
(np. spa, jachty).

W opinii specjalistów The Boston Consulting Group œwiatowy rynek dóbr luksusowych by³ wart w 2012 roku
1,3 miliarda EUR. Wydatki na tradycyjne dobra luksusowe wynios³y oko³o 285 mld EUR, co stanowi³o oko³o
22% œwiatowego rynku dóbr luksusowych. Wartoœæ segmentu wyrobów skórzanych i akcesoriów, w których sprzeda¿y
specjalizuje siê Emitent, wynios³a 65 mld EUR (oko³o 5% ca³ego rynku). Szacunki The Boston Consulting Group
zosta³y sporz¹dzone na podstawie badania firmy Ipsos przeprowadzonego na próbce oko³o tysi¹ca zamo¿nych osób
w oœmiu rozwiniêtych pañstwach (Niemcy, Francja, W³ochy, Japonia, Kore Po³udniowa, Hiszpania, Wielka Brytania
i USA) i czterech pañstwach rozwijaj¹cych siê (Brazylia, Rosja, Indie i Chiny).

Poni¿szy wykres ilustruje szacunkow¹ wartoœæ œwiatowego rynku dóbr luksusowych (w mld EUR) w podziale
na poszczególne grupy asortymentowe, przygotowan¹ przez specjalistów z The Boston Consulting Group.
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Œwiatowy rynek dóbr luksusowych, definiowany zgodnie z percepcj¹ konsumentów 2012E (mld EUR)

�ród³o: BCG-Ipsos market research

Specjaliœci Bain & Company wyró¿niaj¹ na rynku dóbr luksusowych dziewiêæ grup produktowych: osobiste dobra
luksusowe, luksusowe samochody, luksusowe hotele, dobre wina i wyroby alkoholowe, dobre restauracje, meble,
prywatne samoloty, jachty, luksusowe rejsy (Ÿród³o: LUXURY GOODS WORLDWIDE MARKET STUDY Fall-Winter
2014, Bain & Company). Zdaniem specjalistów Bain & Company wartoœæ tego rynku w 2014 roku zamknê³a siê kwot¹
865 mld EUR. W kwocie tej wydatki na osobiste dobra luksusowe stanowi³y blisko 26% i wynios³y 223 mld EUR.

Poni¿szy wykres ilustruje szacunkow¹ wartoœæ œwiatowego rynku dóbr luksusowych (w mld EUR) w podziale
na poszczególne grupy asortymentowe, przygotowan¹ przez specjalistów z Bain & Company Group.

Œwiatowy rynek dóbr luksusowych, 2014E (mld EUR)

* Niezgodnoœæ sum wynika z zaokr¹gleñ
�ród³o: Bain & Company

Wed³ug analityków Bain & Company po za³amaniu siê popytu na luksusowe dobra osobiste w latach 2008–2009 (co by³o
efektem ogólnego pogorszenia siê koniunktury gospodarczej w wielu krajach na œwiecie) lata 2010–2012 przynios³y
kolejny dynamiczny wzrost tego rynku – odpowiednio o 13%, 11% i 10% rok do roku. Nadmieniæ jednak nale¿y, ¿e wœród
kategorii produktowych, które najbardziej opar³y siê pogorszeniu koniunktury w latach 2008–2009, by³y akcesoria
(wchodz¹ w jej sk³ad produkty skórzane) – spadek o 1% w 2009 roku w porównaniu z 2008 rokiem, a najwiêkszy spadek
sprzeda¿y dotkn¹³ bi¿uteriê i zegarki (-14%). Produkty skórzane, jako czêœæ kategorii akcesoriów, okaza³y siê jedynym
w 2009 roku rosn¹cym segmentem osobistych dóbr luksusowych (wzrost o 2% w porównaniu z 2008 rokiem). Kolejne
lata, tj. rok 2013 i 2014, by³y latami o mniejszej dynamice wzrostu – wzrost o 7% w 2013 roku i 5% w 2014 roku
w porównaniu z rokiem poprzednim. W efekcie w okresie ostatnich dwudziestu lat rynek osobistych dóbr luksusowych
powiêkszy siê blisko trzykrotnie.
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Poni¿szy wykres ilustruje koniunkturê na rynku osobistych dóbr luksusowych w latach 1995–2014.

Œwiatowy rynek osobistych dóbr luksusowych, 1994–2014E (mld EUR)

�ród³o: Bain & Company

Analitycy Bain & Company wskazuj¹, ¿e od roku 2012 najwiêksz¹ pod wzglêdem wartoœci sprzeda¿y kategori¹ produktów
wœród osobistych dóbr luksusowych pozostaj¹ akcesoria, stanowi¹ce 29% sprzeda¿y w 2014 roku, wyprzedzaj¹c odzie¿
i ubrania, które stanowi³y 25% sprzeda¿y, oraz kategoriê zegarki i bi¿uteria (22%) i wyroby perfumeryjne i kosmetyki (20%).
Dodatkowo kategoria ta ros³a najszybciej, osi¹gaj¹c wzrost œrednioroczny (CAG) w latach 2009–2014 na poziomie 12%.

Œwiatowy rynek dóbr luksusowych, wg kategorii 2013–2014E (mld EUR)

�ród³o: Bain & Company

Pod wzglêdem geograficznym najwiêkszym rynkiem pozostaje Europa (34%) wyprzedzaj¹ca region Ameryk (32%) oraz
Azjê (21%). Japonia odpowiada za oko³o 8% popytu, a pozosta³e kraje stanowi¹ oko³o 5% œwiatowego rynku osobistych
dóbr luksusowych. Nale¿y jednak zaznaczyæ, ¿e od czasu kryzysu z lat 2008–2009 najszybciej rós³ rynek azjatycki,
który w latach 2009–2014 osi¹gn¹³ œredni roczny wzrost 15% (CAGR 2009–2014), podczas gdy region Ameryk wzrós³
w tym czasie o 9%, a Europa o 5%.

Wœród pojedynczych krajów niekwestionowanym liderem pozostaje rynek USA, którego wartoœæ szacowana jest
na blisko 65 mld EUR, co stanowi wiêcej ni¿ ³¹czna wartoœæ czterech kolejnych krajów razem wziêtych (Japonia, W³ochy,
Francja i Chiny), wynosz¹ca 64,5 mld EUR.
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Œwiatowy rynek dóbr luksusowych, wg kategorii 2013–2014E (mld EUR)

�ród³o: Bain & Company

Warto zwróciæ uwagê na spektakularny wzrost znaczenia rynku chiñskiego, który w latach 2007–2012 osi¹gn¹³
œrednioroczny wzrost na poziomie 27% (CAGR), jednak¿e wzrost ten spowolni³ i w kolejnych latach, tj. latach 2013–2014,
nie zanotowano wzrostu. Zapewne sytuacja ta jest zwi¹zana ze zmianami na rynku walutowym, to jest z os³abieniem
lokalnej waluty do dolara amerykañskiego. W roku 2014 wartoœæ rynku chiñskiego stanowi³a oko³o 6,7% œwiatowego
rynku osobistych dóbr luksusowych, jednak¿e to Chiñczycy stanowili najwiêksz¹ grupê nabywców w podziale
narodowoœciowym, gdy¿ prawie co trzeci klient pochodzi³ z Chin (29% udzia³u), podczas gdy drug¹ grupê stanowili
Amerykanie (22%), a kolejn¹ Europejczycy (21%). Ta dysproporcja pomiêdzy udzia³em rynku krajowego (6,7%)
a udzia³em narodowoœciowym (29%) wynika zapewne z rosn¹cego znaczenia turystyki jako sposobu i miejsca nabywania
osobistych dóbr luksusowych.

W gronie pañstw dynamicznie zwiêkszaj¹cych popyt na dobra luksusowe znajduje siê równie¿ Polska. Kluczowym
czynnikiem, powoduj¹cym potencjalne zwiêkszenie popytu na dobra luksusowe, jest wzrost poziomu zamo¿noœci
gospodarstw domowych. Wed³ug KPMG liczba zamo¿nych i bogatych Polaków stale roœnie. W 2014 roku by³o w Polsce
878 tys. osób o dochodzie miesiêcznym brutto powy¿ej 7,1 tys. z³, w tym 47 tys. osób najbogatszych z aktywami
p³ynnymi powy¿ej 1 mln USD, okreœlanych mianem HNWI (ang. high net worth individual). Mimo ¿e stale zwiêksza siê
liczba najbogatszych osób, w dalszym ci¹gu daleko nam do krajów zachodnich, takich jak np. Francja, gdzie mieszka
2,4 mln HNWI, czy W³och – 1,6 mln takich osób – co oznacza odpowiednio 40 razy i 32 razy wiêcej ni¿ w Polsce.
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Liczba osób zamo¿nych i bogatych w Polsce (w tys.)

�ród³o: KPMG na podstawie danych Ministerstwa Finansów oraz prognoz w³asnych

Oczywiœcie, liczba zamo¿nych osób w Polsce determinuje wielkoœæ polskiego rynku dóbr luksusowych. Z raportu KPMG
wynika, ¿e w 2014 roku wartoœæ rynku dóbr luksusowych w Polsce wynios³a 12,6 mld PLN (oko³o 3,1 mld EUR),
co stanowi zaledwie oko³o 0,3% œwiatowego rynku dóbr luksusowych (w odniesieniu do szacunków wartoœci globalnego
rynku dokonanych przez Bain & Company). Wartoœæ krajowego rynku luksusowej odzie¿y i dodatków wynios³a
2 060 mln z³ i by³a 23-krotnie ni¿sza od wartoœci rynku w³oskiego czy 22-krotnie ni¿sza od francuskiego.
Jeszcze wiêksze ró¿nice widoczne s¹ w przypadku rynku luksusowych zegarków i bi¿uterii, który w 2014 roku by³ wart
w Polsce 368 mln z³, tj. 30 razy mniej ni¿ we W³oszech i 27 razy mniej ni¿ we Francji. Co ciekawe, na podstawie
raportu KPMG mo¿na oszacowaæ wartoœæ polskiego rynku osobistych dóbr luksusowych na 2 921 mln z³, a wiêc
oko³o 23% ca³ego rynku dóbr luksusowych, co jest zbie¿ne z szacunkami dla globalnego rynku dóbr luksusowych.

Analitycy KPMG przeprowadzili na próbie ponad 600 zamo¿nych i bogatych Polaków badanie poruszaj¹ce
m.in. takie kwestie, jak zachowania i motywy zakupowe czy postrzeganie marek, ale tak¿e te zwi¹zane z inwestycjami
i zarz¹dzaniem maj¹tkiem. Badanie ujawni³o, ¿e a¿ 52% bogatych i zamo¿nych Polaków nabywa dobra luksusowe
przede wszystkim po to, aby cieszyæ siê ich wysok¹ jakoœci¹. Osoby takie nie otaczaj¹ siê luksusem na pokaz, ale dlatego,
¿e czerpi¹ wewnêtrzn¹ przyjemnoœæ z wyj¹tkowych produktów i us³ug. Wybory tych osób s¹ zawsze przemyœlane
i zaplanowane. Ich zakupy dóbr luksusowych niejednokrotnie maj¹ charakter inwestycji. Zwracaj¹ one szczególn¹
uwagê na jakoœæ i wykonanie produktów.

Analitycy KPMG oszacowali równie¿ wartoœæ rynku luksusowych dodatków w wybranych krajach europejskich.
Jak mo¿na by³o oczekiwaæ, zarówno wartoœæ rynku, jak i œrednia wartoœæ przypadaj¹ca na osobê doros³¹ w Polsce
znacz¹co odbiega od tych wartoœci dla krajów zachodnioeuropejskich, czy nawet Rosji i jest jedynie porównywalna
do rynku rumuñskiego.
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Wartoœæ rynku luksusowych dodatków w wybranych krajach europejskich, 2014 (mln EUR)

�ród³o: KPMG na podstawie danych Euromonitor International

W swoim raporcie analitycy KPMG, bazuj¹c na danych i prognozach Euromonitor International, przedstawili wartoœæ
polskiego rynku luksusowych dodatków w latach 2008–2014 wraz z prognoz¹ wartoœci tego rynku na lata 2015–2017.
Jak daje siê zauwa¿yæ z poni¿szego wykresu, po za³amaniu sprzeda¿y w 2009 roku w kolejnych latach nast¹pi³ wzrost
sprzeda¿y, w efekcie którego rynek luksusowych dodatków zanotowa³ œrednioroczny wzrost (CAGR) w latach 2009–2014
na poziomie 5,1%. Jeszcze lepiej, wed³ug analityków, przedstawiaj¹ siê perspektywy tego rynku, gdy¿ na lata 2014–2017
przewiduj¹ oni œrednioroczny wzrost (CAGR) na poziomie 6,9%.

Wartoœæ rynku luksusowych dodatków w Polsce, 2014 (mln PLN)

�ród³o: KPMG na podstawie danych i prognoz Euromonitor International

Podstawowym kana³em dystrybucyjnym dóbr luksusowych co do zasady s¹ najbardziej presti¿owe lokalizacje wielkich
aglomeracji, gdzie oferuje siê je w atrakcyjnie zaaran¿owanych wnêtrzach i przy udziale profesjonalnych sprzedawców.
Niemniej jednak bardzo szybko rosn¹cym kana³em dystrybucji dóbr luksusowych jest Internet. W okresie ostatnich 11 lat
sprzeda¿ za poœrednictwem tego kana³u wzros³a dwunastokrotnie i aktualnie stanowi oko³o 5% globalnego rynku
dóbr luksusowych. Warto jednak zaznaczyæ, ¿e wed³ug analityków BCG na rynkach rozwiniêtych takich jak np. USA
czy Wielka Brytania udzia³ e-commerce stanowi od 10 do nawet 20% ca³oœci sprzeda¿y.

W podziale na kategorie produktów sprzedawanych poprzez Internet w 2014 roku dominuj¹ akcesoria z 41-procentowym
udzia³em, wyprzedzaj¹c kategoriê odzie¿ i ubrania, które stanowi³y 28% sprzeda¿y, oraz wyroby perfumeryjne i kosmetyki
(16%) i kategoriê zegarki i bi¿uteria (11%) – wszystkie dane dotycz¹ 2014 roku.

Poni¿szy wykres ilustruje sprzeda¿ osobistych dóbr luksusowych za poœrednictwem Internetu w latach 2003–2014.
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Wartoœæ œwiatowego rynku luksusowych dóbr online, 2003–2014 (mld EUR)

�ród³o: Bain & Company

Wed³ug danych Komisji Europejskiej w latach 2004–2012 w UE odsetek konsumentów robi¹cych zakupy przez Internet
wzrós³ ponaddwukrotnie i siêgn¹³ 45 proc., i chocia¿ Polska ca³y czas jest poni¿ej œredniej unijnej, bowiem zakupy w sieci
deklaruje 30 proc. Polaków, to nale¿y pamiêtaæ, ¿e w liczbach bezwzglêdnych jest to blisko 10 milionów potencjalnych
klientów sklepów online.

Oœrodek Ecommerce Europe, zrzeszaj¹cy ponad 25 tysiêcy europejskich firm dzia³aj¹cych w sieci, przewiduje, ¿e udzia³
handlu internetowego w europejskim PKB, który pod koniec roku 2013 wyniós³ 2,2 proc., podwoi siê przed rokiem 2016,
a przed rokiem 2020 ulegnie potrojeniu. W opinii ekspertów Ecommerce Europe Polska jest najszybciej rosn¹cym rynkiem
e-commerce w UE.

Poni¿szy wykres ilustruje wartoœæ rynku e-commerce w Polsce.

Wartoœæ rynku e-commerce w Polsce (mld PLN)

�ród³o: Ecommerce Europe i Trusted Shops

Od pewnego czasu na œwiatowym rynku dóbr luksusowych przybieraj¹ na sile nowe zjawiska. Jednym z nich jest opisany
powy¿ej dynamiczny rozwój e-commerce, który poci¹ga za sob¹ zmiany dotycz¹ce sposobu nabywania dóbr luksusowych
i w efekcie bêdzie wp³ywaæ na kszta³t rynku w najbli¿szych latach. Jak wskazuj¹ w swoim raporcie analitycy BCG,
posiadanie kana³u e-commerce samo w sobie nie jest ju¿ wystarczaj¹ce. Obecnie, aby odnieœæ sukces w tym kanale
dystrybucji, konieczne staje siê dog³êbne zrozumienie koncepcji tzw. „3C” (commerce, content, community) i zbudowanie
takiego modelu biznesowego, który ³¹czy te trzy elementy. Konieczne wiêc staje siê posiadanie strony internetowej,
która umo¿liwia klientom zapoznanie siê z ofert¹ w ³atwy i intuicyjny sposób (commerce), zawiera bardzo szerok¹ ofertê
produktow¹ (content) oraz umo¿liwia klientom wymianê informacji na temat produktów i ich rekomendacjê poprzez
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strony spo³ecznoœciowe (community). Jednak¿e równie¿ to nie jest wystarczaj¹ce. Obecnie konieczne staje siê zbudowanie
strategii opartej na omnichannel i zbudowanie platformy skutecznie integruj¹cej e-commerce i sprzeda¿ w tradycyjnych
kana³ach sprzeda¿owych. Zadanie jest o tyle trudne, ¿e jak pokazuj¹ badania BCG, klienci omnichannel s¹ bardziej
zaanga¿owani przy robieniu zakupów i przeznaczaj¹ na nie co najmniej dwa razy wiêcej czasu ni¿ klienci kana³u online
czy tradycyjnych sklepów.

Jak podkreœlaj¹ analitycy BCG, w skali globalnej bran¿a dóbr luksusowych musi przyznaæ, ¿e jej przysz³y wzrost mocno
opiera siê na sukcesie odniesionym w obszarze nowych technologii oraz nowych kategoriach „luksusu”, miastach
i kana³ach dystrybucji – elementach, które nie mog¹ funkcjonowaæ niezale¿nie od siebie, lecz musz¹ zostaæ po³¹czone
w nowy model biznesowy.

Mobilnoœæ polskiego spo³eczeñstwa

WskaŸnik mobilnoœci polskiego spo³eczeñstwa w ostatnich latach, wyra¿ony jako liczba podró¿y samolotem przypadaj¹ca
na jednego mieszkañca, pozostawa³ na bardzo niskim poziomie wzglêdem krajów Europy Zachodniej. Wed³ug danych
opublikowanych przez Eurostat, mieszkaniec Polski w 2013 roku podró¿owa³ samolotem przeciêtnie 0,65 razy w ci¹gu
roku, co mimo wzrostu o 30% wzglêdem 2009 roku, by³o jednym z najni¿szych wyników w Unii Europejskiej.
Dla porównania, przeciêtny mieszkaniec pañstwa cz³onkowskiego Unii Europejskiej w 2013 roku podró¿owa³ ok. 2 razy
czêœciej (œrednia dla Unii Europejskiej wynosi 1,3). Z danych tych wynika, ¿e mobilnoœæ spo³eczeñstwa zwiêksza siê
wraz z jego zamo¿noœci¹, a zatem wraz z dalszym wzrostem gospodarczym Polski liczba podró¿y przypadaj¹ca na jednego
jej mieszkañca powinna wzrastaæ.W opinii Emitenta, wzrost mobilnoœci polskiego spo³eczeñstwa i zbli¿anie siê
do poziomu krajów Europy Zachodniej bêdzie pozytywnie wp³ywaæ na wzrost sprzeda¿y przez Grupê akcesoriów
podró¿nych.
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OGÓLNE INFORMACJE O SPÓ£CE

Podstawowe informacje o Spó³ce

Nazwa i forma prawna: Wittchen Spó³ka Akcyjna

Siedziba i adres: Kie³pin, ul. Ogrodowa 27/29, 05-092 Kie³pin

Numer telefonu: +48 22 766 33 33

Numer faksu: +48 22 766 33 03

Strona internetowa: www.wittchen.com

Adres poczty elektronicznej: office@wittchen.com

KRS: 0000352760

REGON: 011664266

NIP: 9511022154

Emitent jest zarejestrowany w rejestrze przedsiêbiorców Krajowego Rejestru S¹dowego, prowadzonym przez S¹d
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIV Wydzia³ Gospodarczy Krajowego Rejestru S¹dowego pod numerem
KRS 0000352760. Emitent zosta³ wpisany do rejestru przedsiêbiorców Krajowego Rejestru S¹dowego na mocy
Postanowienia S¹du Rejonowego dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIV Wydzia³ Gospodarczy Krajowego Rejestru
S¹dowego w dniu 31 marca 2010 r. w wyniku przekszta³cenia spó³ki WITTCHEN sp. z o.o. w spó³kê akcyjn¹.

Poprzednik prawny Emitenta, spó³ka Wittchen sp. z o.o. zosta³a zarejestrowana w rejestrze przedsiêbiorców Krajowego
Rejestru S¹dowego w dniu 1 paŸdziernika 2001 r. pod numerem KRS 0000047693, na mocy postanowienia S¹du
Rejonowego dla m.st. Warszawy w Warszawie, XX Wydzia³ Gospodarczy Krajowego Rejestru S¹dowego. Wczeœniej
poprzednik prawny Emitenta by³ zarejestrowany w rejestrze RHB prowadzonym przez S¹d Rejonowy dla miasta
Warszawy, S¹d Gospodarczy pod numerem 46194 (rejestracja w dniu 22 lutego 1996 r.).

Spó³ka zosta³a utworzona na czas nieoznaczony.

Spó³ka dzia³a na podstawie i zgodnie z przepisami Kodeksu Spó³ek Handlowych, jak równie¿ innymi przepisami
dotycz¹cymi spó³ek handlowych oraz postanowieniami Statutu i innych regulacji wewnêtrznych. Po dopuszczeniu
i wprowadzeniu akcji Spó³ki do obrotu na rynku regulowanym Spó³ka bêdzie podlega³a przepisom reguluj¹cym
funkcjonowanie spó³ek publicznych, w szczególnoœci Ustawy o Ofercie Publicznej, Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi i aktom wykonawczym do tych ustaw.

Przedmiot dzia³alnoœci

G³ównym przedmiotem dzia³alnoœci Spó³ki jest w szczególnoœci:

• sprzeda¿ detaliczna obuwia i wyrobów skórzanych prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach;

• sprzeda¿ hurtowa niewyspecjalizowana;

• pozosta³a sprzeda¿ detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach;

• sprzeda¿ detaliczna odzie¿y prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach;

• sprzeda¿ detaliczna pozosta³ych nowych wyrobów prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach;

• sprzeda¿ detaliczna prowadzona przez domy sprzeda¿y wysy³kowej lub Internet;

• magazynowanie i przechowywanie pozosta³ych towarów;

• dzia³alnoœæ portali internetowych;

• pozosta³e poœrednictwo pieniê¿ne;

• wynajem i zarzadzanie nieruchomoœciami w³asnymi lub dzier¿awionymi.

Przedmiot dzia³alnoœci Spó³ki zosta³ szczegó³owo okreœlony w § 5 Statutu.

Przewa¿aj¹cym przedmiotem dzia³alnoœci Spó³ki jest sprzeda¿ detaliczna obuwia i wyrobów skórzanych prowadzona
w wyspecjalizowanych sklepach.
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Kapita³ zak³adowy

Struktura kapita³u zak³adowego

Na dzieñ 31 grudnia 2014 r. kapita³ zak³adowy Spó³ki wynosi³ 28.929.428,00 PLN i dzieli³ siê na 14.464.714 akcji
o wartoœci nominalnej 2,00 PLN ka¿da, w tym:

• 5.000.000 (s³ownie: piêæ milionów) akcji imiennych serii A o numerach od 0.000.001 do 5.000.000
uprzywilejowanych co do g³osu w ten sposób, ¿e na ka¿d¹ akcjê serii A przypadaj¹ dwa g³osy na Walnym
Zgromadzeniu;

• 5.400.500 (s³ownie: piêæ milionów czterysta tysiêcy piêæset) akcji zwyk³ych na okaziciela serii B o numerach
od 5.000.001 do 10.400.500;

• 4.064.214 (s³ownie: cztery miliony szeœædziesi¹t cztery tysi¹ce dwieœcie czternaœcie) akcji zwyk³ych na okaziciela
serii C o numerach od 10.400.501 do 14.464.714.

Na Datê Prospektu kapita³ zak³adowy Spó³ki wynosi 3.300.000,00 PLN i dzieli siê na 16.500.000 akcji zwyk³ych
na okaziciela serii A o numerach od 0.000.001 do 16.500.000 o wartoœci nominalnej 0,20 PLN ka¿da. Zgodnie z treœci¹
Statutu, Akcje spó³ki s¹ akcjami na okaziciela. Akcje na okaziciela dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
nie mog¹ zostaæ zamienione na akcje imienne.

Akcje nie s¹ uprzywilejowane w zakresie prawa g³osu, prawa do dywidendy ani podzia³u maj¹tku w przypadku likwidacji
Spó³ki. Statut nie zawiera postanowieñ dotycz¹cych upowa¿nienia Zarz¹du do podwy¿szenia kapita³u zak³adowego
Spó³ki w ramach kapita³u docelowego.

Zgodnie z § 10 Statutu, Spó³ka mo¿e emitowaæ obligacje, w tym obligacje zamienne, obligacje z prawem pierwszeñstwa
oraz obligacje daj¹ce prawo do udzia³u w przysz³ych zyskach Spó³ki, a tak¿e warranty subskrypcyjne.

Wszystkie akcje w kapitale zak³adowym Spó³ki zosta³y w pe³ni op³acone. W okresie objêtym historycznymi informacjami
finansowymi wszystkie akcje w kapitale zak³adowym Spó³ki zosta³y op³acone wk³adami pieniê¿nymi.

Na Datê Prospektu:

• nie istniej¹ Akcje, które nie reprezentuj¹ kapita³u zak³adowego Spó³ki (nie stanowi¹ udzia³u w kapitale zak³adowym
Spó³ki),

• Spó³ka nie posiada Akcji w³asnych, Akcji nie posiada równie¿ ¿adna Spó³ka Zale¿na ani osoba trzecia dzia³aj¹ca
w imieniu lub na rzecz Spó³ki,

• poza podwy¿szeniem kapita³u zak³adowego Spó³ki w drodze emisji akcji serii C opisanym poni¿ej, ani kapita³
Spó³ki, ani kapita³ ¿adnej ze Spó³ek Zale¿nych nie jest przedmiotem opcji, nie zosta³o równie¿ uzgodnione
warunkowo ani bezwarunkowo, ¿e kapita³ któregokolwiek z tych podmiotów stanie siê przedmiotem opcji; oraz

• poza warrantami subskrypcyjnymi wyemitowanymi w zwi¹zku z warunkowym podwy¿szeniem kapita³u
zak³adowego Spó³ki w drodze emisji akcji serii C opisanym poni¿ej, nie istniej¹ papiery wartoœciowe zamienne
lub wymienne na papiery wartoœciowe (w tym akcje) Spó³ki ani wyemitowane przez Spó³kê papiery wartoœciowe
z warrantami;

• nie istniej¹ inne prawa nabycia lub zobowi¹zania w odniesieniu do kapita³u autoryzowanego (docelowego),
ale niewyemitowanego lub zobowi¹zania do podwy¿szenia kapita³u Spó³ki.

Zmiany kapita³u zak³adowego

W okresie objêtym Sprawozdaniami Finansowymi mia³y miejsce nastêpuj¹ce zmiany kapita³u zak³adowego Spó³ki.

Na mocy uk³adu zatwierdzonego postanowieniem S¹du Rejonowego dla m.st. Warszawy w Warszawie, X Wydzia³
Gospodarczy ds. Upad³oœciowych i Naprawczych z dnia 27 maja 2013 r., dotychczasowy kapita³ zak³adowy Spó³ki
w kwocie 20.801.000 PLN zosta³ podwy¿szony o kwotê 8.128.428 PLN do kwoty 28.929.428 PLN poprzez emisjê
4.064.214 akcji zwyk³ych na okaziciela serii C o wartoœci nominalnej 2 PLN ka¿da. Akcje serii C nabyli wierzycieli
objêci postêpowaniem naprawczym Spó³ki. Cena emisyjna jednej akcji serii C wynosi³a 6,00 PLN. W wyniku rejestracji
akcji serii C kapita³ zak³adowy dzieli³ siê na:

• 5.000.000 (s³ownie: piêæ milionów) akcji imiennych serii A o numerach od 0.000.001 do 5.000.000 uprzywilejowanych
co do g³osu w ten sposób, ¿e na ka¿d¹ akcjê serii A przypadaj¹ dwa g³osy na Walnym Zgromadzeniu;

• 5.400.500 (s³ownie: piêæ milionów czterysta tysiêcy piêæset) akcji zwyk³ych na okaziciela serii B o numerach
od 5.000.001 do 10.400.500;

• 4.064.214 (s³ownie: cztery miliony szeœædziesi¹t cztery tysi¹ce dwieœcie czternaœcie) akcji zwyk³ych na okaziciela
serii C o numerach od 10.400.501 do 14.464.714.
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Podwy¿szenie kapita³u zak³adowego zosta³o wpisane do Krajowego Rejestru S¹dowego w dniu 13 wrzeœnia 2013 r.

Na mocy uchwa³y nr 9 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spó³ki z dnia 4 grudnia 2014 r. dotychczasowy kapita³
zak³adowy Spó³ki w kwocie 28.929.428,00 PLN zosta³ obni¿ony o kwotê 28.640.133,72 PLN do kwoty 289.294,28 PLN
poprzez obni¿enie wartoœci nominalnej akcji z 2 PLN do 0,02 PLN, w wyniku czego kapita³ zak³adowy dzieli³ siê na:

• 5.000.000 (s³ownie: piêæ milionów) akcji imiennych serii A o numerach od 0.000.001 do 5.000.000
uprzywilejowanych co do g³osu w ten sposób, ¿e na ka¿d¹ akcjê serii A przypadaj¹ dwa g³osy na Walnym
Zgromadzeniu;

• 5.400.500 (s³ownie: piêæ milionów czterysta tysiêcy piêæset) akcji zwyk³ych na okaziciela serii B o numerach
od 5.000.001 do 10.400.500;

• 4.064.214 (s³ownie: cztery miliony szeœædziesi¹t cztery tysi¹ce dwieœcie czternaœcie) akcji zwyk³ych na okaziciela
serii C o numerach od 10.400.501 do 14.464.714.

Jednoczeœnie na mocy uchwa³y nr 10 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spó³ki z dnia 4 grudnia 2014 r.
podwy¿szono kapita³ zak³adowy Spó³ki o kwotê 3.010.705,72 PLN do kwoty 3.300.000,00 PLN w drodze emisji
150.535.286 akcji zwyk³ych na okaziciela serii D o wartoœci nominalnej 0,02 PLN ka¿da o numerach od 14.464.715
do 165.000.000. Cena emisyjna za jedn¹ akcjê serii D wynosi³a 0,02 PLN.

Rejestracja podwy¿szenia kapita³u zak³adowego Spó³ki w Krajowym Rejestrze S¹dowym nast¹pi³a w dniu 19 marca
2015 r. W wyniku tego podwy¿szenia, kapita³ zak³adowy Spó³ki dzieli³ siê na:

• 5.000.000 (s³ownie: piêæ milionów) akcji imiennych serii A o numerach od 0.000.001 do 5.000.000
uprzywilejowanych co do g³osu w ten sposób, ¿e na ka¿d¹ akcjê serii A przypadaj¹ dwa g³osy na Walnym
Zgromadzeniu;

• 5.400.500 (s³ownie: piêæ milionów czterysta tysiêcy piêæset) akcji zwyk³ych na okaziciela serii B o numerach
od 5.000.001 do 10.400.500;

• 4.064.214 (s³ownie: cztery miliony szeœædziesi¹t cztery tysi¹ce dwieœcie czternaœcie) akcji zwyk³ych na okaziciela
serii C o numerach od 10.400.501 do 14.464.714;

• 150.535.286 akcji zwyk³ych na okaziciela serii D o wartoœci nominalnej 0,02 PLN ka¿da o numerach od 14.464.715
do 165.000.000.

Na mocy uchwa³y nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spó³ki z dnia 8 czerwca 2015 r. zniesiono
uprzywilejowanie 5.000.000 akcji imiennych serii A o numerach od 0.000.001 do 5.000.000, uprzywilejowanych w ten
sposób, ¿e na ka¿d¹ akcjê serii A przypada³y dwa g³osy na Walnym Zgromadzeniu Spó³ki oraz zamieniono 5.000.000 akcji
imiennych serii A o numerach od 0.000.001 do 5.000.000 na akcje na okaziciela.

Jednoczeœnie, na mocy uchwa³y nr 4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spó³ki z dnia 8 czerwca 2015 r.
(i) oznaczono now¹ seri¹ A wszystkie akcje Spó³ki dotychczasowych serii A, B, C oraz D, (ii) podwy¿szono wartoœæ
nominaln¹ ka¿dej akcji Spó³ki z kwoty 0,02 PLN do kwoty 0,20 PLN oraz (iii) scalono akcje przy proporcjonalnym
zmniejszeniu ogólnej liczby akcji Spó³ki z liczby 165.000.000 do liczby 16.500.000, czyli poprzez po³¹czenie ka¿dych
dziesiêciu akcji Spó³ki o dotychczasowej wartoœci nominalnej 0,02 PLN w jedn¹ akcjê Spó³ki o nowej wartoœci
nominalnej 0,20 PLN. Rejestracja zmian w kapitale zak³adowym nast¹pi³a w dniu 6 lipca 2015 r. W wyniku scalenia,
kapita³ zak³adowy Spó³ki dzieli siê na 16.500.000 akcji zwyk³ych na okaziciela serii A o numerach od 0.000.001
do 16.500.000 o wartoœci nominalnej 0,20 PLN ka¿da.

W dniu 9 wrzeœnia 2015 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjê³o uchwa³ê nr 3 w sprawie warunkowego
podwy¿szenia kapita³u zak³adowego Spó³ki z wy³¹czeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy oraz zmiany
statutu Spó³ki. Na mocy powy¿szej uchwa³y kapita³ zak³adowy Spó³ki zosta³ warunkowo podwy¿szony o kwotê
nie wiêksz¹ ni¿ 28.200 PLN poprzez emisjê nie wiêcej ni¿ 141.000 akcji zwyk³ych na okaziciela nowej serii C, o wartoœci
nominalnej 0,20 PLN ka¿da. Akcje zwyk³e na okaziciela serii C zostan¹ objête przez posiadaczy warrantów
subskrypcyjnych w drodze subskrypcji prywatnej w ramach Programu Motywacyjnego (zob. podrozdzia³ „Program
Motywacyjny” poni¿ej).

Program Motywacyjny

Na Datê Prospektu Spó³ka przyjê³a program motywacyjny, którego podstawowe zasady okreœla uchwa³a nr 4
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 9 wrzeœnia 2015 r. w sprawie emisji warrantów subskrypcyjnych serii A
z wy³¹czeniem prawa poboru oraz wyra¿enia zgody na przeprowadzenie w Spó³ce I Programu Opcji Mened¿erskich
(„Program Motywacyjny”). Na mocy powy¿szej uchwa³y kapita³ zak³adowy Spó³ki zosta³ warunkowo podwy¿szony
o kwotê nie wiêksz¹ ni¿ 28.200 PLN poprzez emisjê nie wiêcej ni¿ 141.00 akcji zwyk³ych na okaziciela nowej serii C,
o wartoœci nominalnej 0,2 PLN ka¿da. Program Motywacyjny zak³ada przyznanie wybranym, wskazanym przez Zarz¹d
cz³onkom kadry Program Motywacyjny zak³ada przyznanie wybranym, wskazanym przez Zarz¹d cz³onkom kadry
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mened¿erskiej, pracownikom i wspó³pracownikom Spó³ki prawa do objêcia nie wiêcej ni¿ 141.000 akcji Serii C w trzech
transzach nie wiêkszych ni¿ 47.000 akcji w ka¿dym z trzech lat programu. Program Motywacyjny nie obejmuje cz³onków
Rady Nadzorczej ani cz³onków Zarz¹du. Emisja warrantów subskrypcyjnych zosta³a uwarunkowana dopuszczeniem
i wprowadzeniem akcji Spó³ki do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW.

Zgodnie z postanowieniami uchwa³y, warranty subskrypcyjne bêd¹ emitowane nieodp³atnie, natomiast cena emisyjna
akcji serii C bêdzie równa wartoœci nominalnej, tj. bêdzie wynosiæ 0,20 PLN.

Ka¿da z Akcji Serii C uczestniczyæ bêdzie w dywidendzie wyp³acanej za dany rok obrotowy, je¿eli zostanie zapisana
na rachunku papierów wartoœciowych nie póŸniej ni¿ w dniu dywidendy.

Osoby uprawnione z warrantów subskrypcyjnych serii A bêd¹ mia³y prawo wykonaæ przys³uguj¹ce im prawa z tytu³u
warrantów subskrypcyjnych serii A nie póŸniej ni¿ do dnia 31 grudnia 2019 r.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie upowa¿ni³o Zarz¹d do przyjêcia, po uprzednim pozytywnym zaopiniowaniu przez
Radê Nadzorcz¹, regulaminu opcji mened¿erskich.

Ograniczenia w rozporz¹dzaniu Akcjami

Statut nie zawiera postanowieñ ograniczaj¹cych mo¿liwoœæ rozporz¹dzania Akcjami.

Zgodnie z postanowieniami umowy kredytowej z dnia 13 paŸdziernika 2014 r. oraz umowy o liniê wieloproduktow¹
z dnia 13 paŸdziernika 2014 r., zawartej przez Spó³kê z mBankiem S.A., Spó³ka zobowi¹za³a siê do niedokonywania
zmian struktury w³asnoœciowej Spó³ki bez zgody mBanku S.A. w sposób, który spowodowa³by utratê bezpoœredniej
lub poœredniej kontroli nad Spó³k¹ (rozumian¹ jako posiadanie 50% i jednej akcji Spó³ki) przez rodzinê Wittchen
(rozumian¹ jako Jêdrzeja i Monikê Wittchen wraz z dzieæmi). Opis powy¿szych umów zamieszczony zosta³ w rozdziale
„Opis dzia³alnoœci Grupy”, podrozdziale „Istotne umowy”, podtytule „Umowy finansowe”.

Grupa

Na Datê Prospektu Grupa sk³ada siê z jednostki dominuj¹cej – Spó³ki oraz 6 podmiotów kontrolowanych przez Spó³kê.
Spó³ka jest spó³k¹ holdingow¹, której g³ównym przedmiotem dzia³alnoœci jest sprzeda¿ detaliczna i hurtowa luksusowych
dodatków skórzanych oraz odzie¿y skórzanej i obuwia, natomiast spó³ki zale¿ne prowadz¹ dzia³alnoœæ w zakresie
to¿samym ze Spó³k¹, a ponadto w zakresie m.in. udostêpniania pracowników, dzia³añ reklamowych, œwiadczenia us³ug
finansowych oraz zarz¹dzania nieruchomoœciami.

Poni¿szy schemat przedstawia strukturê organizacyjn¹ Grupy Kapita³owej WITTCHEN na Datê Prospektu.
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Poni¿ej przedstawiono krótki opis roli poszczególnych spó³ek z Grupy:

Spó³ka

Jest w³aœcicielem Centrum Logistycznego w Palmirach. Prowadzi zakup i sprzeda¿ towarów Grupy (od 2015 r.
prowadzi sprzeda¿ wszystkich towarów zarówno marek V VIP Collection, jak i Wittchen, wczeœniej sprzeda¿ towarów
pod mark¹ V VIP Collection realizowa³a spó³ka Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k.). Zawiera umowy najmu salonów
firmowych pod mark¹ Wittchen. Podnajmuje sklepy firmowe V VIP Collection od Wittchen Premium sp. z o.o. S.K.A.
Jest licencjobiorc¹ znaku towarowego V VIP Collection.

Wittchen Premium sp. z o.o. z siedzib¹ w Kie³pinie

Jest komplementariuszem wszystkich spó³ek osobowych wchodz¹cych w sk³ad Grupy. Na Datê Prospektu nie prowadzi
dzia³alnoœci operacyjnej.

Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. z siedzib¹ w Kie³pinie

Jest w³aœcicielem znaków towarowych Wittchen. Udziela licencji na korzystanie z przedmiotowych znaków towarowych
Spó³ce. W latach 2013–2014 realizowa³a sprzeda¿ towarów pod mark¹ V VIP Collection.

Wittchen Premium sp. z o.o. S.K.A. z siedzib¹ w Kie³pinie

Zawiera umowy najmu salonów detalicznych V VIP Collection, które nastêpnie podnajmuje Spó³ce (w latach 2013–2014
salony te Wittchen Premium sp. z o.o. S.K.A. podnajmowa³a spó³ce Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k.).

JR Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. z siedzib¹ w Warszawie

Zatrudnia pracowników oraz realizuje us³ugê sprzeda¿ow¹ na rzecz Spó³ki.

Wittchen Real Estate sp. z o.o. z siedzib¹ w Kie³pinie

Na Datê Prospektu nie prowadzi dzia³alnoœci operacyjnej.

Wittchen GmbH z siedzib¹ w Berlinie

Na Datê Prospektu spó³ka Wittchen GmbH zosta³a zarejestrowana i rozpoczê³a dzia³alnoœæ. Dzia³alnoœæ Wittchen GmbH
polega na sprzeda¿y produktów Grupy na terytorium Niemiec (zakup towarów od Spó³ki, a nastêpnie ich sprzeda¿
w Niemczech).

Spó³ki Zale¿ne

Spó³ka prowadzi swoj¹ dzia³alnoœæ za poœrednictwem 6 podmiotów.

Spó³ka WITTCHEN PREMIUM sp. z o.o. sp.k. powsta³a w dniu 23 kwietnia 2008 r. pod firm¹ WITTCHEN
MANAGEMENT sp. z o.o. sp.k., a nastêpnie, dnia 13 maja 2008 r., zosta³a wpisana do rejestru handlowego.
Spó³ka zosta³a wpisana do rejestru przedsiêbiorców KRS pod numerem 0000305811. W dniu 25 czerwca 2012 r.
firma spó³ki zosta³a zmieniona na WITTCHEN INTERIM MANAGEMENT sp. z o.o., a nastêpnie w dniu 31 paŸdziernika
2012 r. na WITTCHEN PREMIUM sp. z o.o. sp.k. Przedmiotem dzia³alnoœci Spó³ki jest m.in. dzia³alnoœæ wspomagaj¹ca
us³ugi finansowe, kupno i sprzeda¿ nieruchomoœci oraz wynajem i zarz¹dzanie nieruchomoœciami w³asnymi.

W dniu 18 maja 2012 r. Emitent zawi¹za³ spó³kê Wittchen Premium sp. z o.o., która zosta³a wpisana do rejestru
przedsiêbiorców KRS w dniu 24 maja 2012 r. pod numerem KRS 0000421738. Przedmiotem dzia³alnoœci Spó³ki
jest m.in. dzia³alnoœæ wspomagaj¹ca us³ugi finansowe, z wy³¹czeniem ubezpieczeñ i funduszy emerytalnych oraz
dzia³alnoœæ zwi¹zana z ocen¹ ryzyka i szacowaniem poniesionych strat.

W dniu 5 grudnia 2012 r. Emitent zawi¹za³ spó³kê WITTCHEN Real Estate sp. z o.o., która zosta³a wpisana do rejestru
przedsiêbiorców KRS w dniu 31 grudnia 2012 r. pod numerem KRS 0000446160. Przedmiotem dzia³alnoœci Spó³ki
jest m.in. dzia³alnoœæ wspomagaj¹ca us³ugi finansowe, z wy³¹czeniem ubezpieczeñ i funduszy emerytalnych oraz
dzia³alnoœæ zwi¹zana z ocen¹ ryzyka i szacowaniem poniesionych strat. W dniu 5 grudnia 2012 r. Emitent zawi¹za³
spó³kê JR WITTCHEN PREMIUM sp. z o.o. sp.k., która zosta³a wpisana do rejestru przedsiêbiorców KRS w dniu
20 grudnia 2012 r. pod numerem KRS 0000444461. Przedmiotem dzia³alnoœci Spó³ki jest m.in. dzia³alnoœæ zwi¹zana
z udostêpnianiem pracowników.

W dniu 7 grudnia 2012 r. Emitent zawi¹za³ spó³kê WITTCHEN PREMIUM sp. z o.o. SKA, która zosta³a wpisana
do rejestru przedsiêbiorców KRS w dniu 13 grudnia 2012 r. pod numerem KRS 0000443864. Przedmiotem dzia³alnoœci
Spó³ki jest m.in. dzia³alnoœæ reklamowa.
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W dniu 24 lutego 2015 r. Emitent zawi¹za³ spó³kê WITTCHEN GmbH z siedzib¹ w Berlinie, która zosta³a wpisana
do odpowiedniego rejestru przedsiêbiorców w dniu 13 kwietnia 2015 roku. Przedmiotem dzia³alnoœci Spó³ki jest
rozwijanie sprzeda¿y e-commerce na terenie Niemiec.

Poni¿ej przedstawiono podstawowe informacje na temat Spó³ek Zale¿nych Emitenta.

Wittchen Premium sp. z o.o.

Spó³ka posiada bezpoœrednio 100% udzia³ów w kapitale zak³adowym spó³ki Wittchen Premium sp. z o.o., co uprawnia
do wykonywania 100% g³osów na zgromadzeniu wspólników spó³ki.

Nazwa i forma prawna: Wittchen Premium sp. z o.o.

Siedziba i adres: Kie³pin, ul. Ogrodowa 27/29, 05-092 Kie³pin

Kapita³ zak³adowy: 5.000 PLN

G³ówny przedmiot dzia³alnoœci: Pozosta³a dzia³alnoœæ wspomagaj¹ca us³ugi finansowe z wy³¹czeniem ubezpieczeñ
i funduszy emerytalnych

�ród³o: Emitent

Wittchen Real Estate sp. z o.o.

Spó³ka posiada bezpoœrednio 100% udzia³ów w kapitale zak³adowym spó³ki Wittchen Real Estate sp. z o.o., co uprawnia
do wykonywania 100% g³osów na zgromadzeniu wspólników.

Nazwa i forma prawna: Wittchen Real Estate sp. z o.o.

Siedziba i adres: Kie³pin, ul. Ogrodowa 27/29, 05-092 Kie³pin

Kapita³ zak³adowy: 5.000 PLN

G³ówny przedmiot dzia³alnoœci: Pozosta³a dzia³alnoœæ wspomagaj¹ca us³ugi finansowe z wy³¹czeniem ubezpieczeñ
i funduszy emerytalnych

�ród³o: Emitent

Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k.

Spó³ka jest komandytariuszem w spó³ce Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. i posiada 100% udzia³ów w komplementariuszu
– spó³ce Wittchen Premium sp. z o.o.

Nazwa i forma prawna: Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k.

Siedziba i adres: Kie³pin, ul. Ogrodowa 27/29, 05-092 Kie³pin

Komplementariusz: Wittchen Premium sp. z o.o.

Komandytariusz: Wittchen S.A.

Suma komandytowa: 50.000 PLN

Udzia³ w zysku: 100% (w tym poœrednio 0,04%)

G³ówny przedmiot dzia³alnoœci: Zarz¹dzanie mark¹ WITTCHEN oraz posiadanymi przez Emitenta znakami
towarowymi

�ród³o: Emitent
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JR Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k.

Spó³ka jest komandytariuszem w spó³ce JR Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. i posiada 100% udzia³ów w komplementariuszu
– spó³ce Wittchen Premium sp. z o.o.

Nazwa i forma prawna: JR Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k.

Siedziba i adres: Warszawa, ul. Bagno 2, 00-112 Warszawa

Komplementariusz: Wittchen Premium sp. z o.o.

Komandytariusz: Wittchen S.A., Wittchen Premium sp. z o.o. SKA

Suma komandytowa: 10.000 PLN

Udzia³ w zysku: 100% (w tym poœrednio 54,55%)

G³ówny przedmiot dzia³alnoœci: Produkcja tkanin, odzie¿y i obuwia

�ród³o: Emitent

Wittchen Premium sp. z o.o. SKA

Spó³ka posiada 100% akcji (poœrednio i bezpoœrednio) w Wittchen Premium sp. z o.o. S.K.A. i posiada 100% udzia³ów
w komplementariuszu – spó³ce Wittchen Premium sp. z o.o.

Nazwa i forma prawna: Wittchen Premium sp. z o.o. S.K.A.

Siedziba i adres: Kie³pin, ul. Ogrodowa 27/29, 05-092 Kie³pin

Komplementariusz: Wittchen Premium sp. z o.o.

Kapita³ zak³adowy: 50.000 PLN

Udzia³ w zysku (poœrednio) 100% (w tym poœrednio 2%)

G³ówny przedmiot dzia³alnoœci: Produkcja tkanin, odzie¿y i obuwia

�ród³o: Emitent

Wittchen GmbH

Spó³ka posiada bezpoœrednio 100% udzia³ów w kapitale zak³adowym spó³ki Wittchen GmbH, co uprawnia do wykonywania
100% g³osów na zgromadzeniu wspólników.

Nazwa i forma prawna: Wittchen GmbH

Siedziba i adres: Berlin, Kurfürstendamm 226, 10719

Kapita³ zak³adowy: 25.000,00 EUR

G³ówny przedmiot dzia³alnoœci: Sprzeda¿ detaliczna obuwia i wyrobów skórzanych

�ród³o: Emitent
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ZARZ¥DZANIE I £AD KORPORACYJNY

Zgodnie z Kodeksem Spó³ek Handlowych, organami zarz¹dzaj¹cymi i nadzoruj¹cymi w Spó³ce s¹ Zarz¹d i Rada
Nadzorcza. Opis Zarz¹du oraz Rady Nadzorczej zosta³ przygotowany w oparciu o Kodeks Spó³ek Handlowych, Statut
oraz Regulaminy Zarz¹du i Rady Nadzorczej obowi¹zuj¹ce na Datê Prospektu.

Zarz¹d

Organem zarz¹dzaj¹cym Spó³ki jest Zarz¹d.

Sk³ad Zarz¹du

Zgodnie ze Statutem, Zarz¹d sk³ada siê z od 1 do 5 cz³onków. Cz³onków Zarz¹du, w tym Prezesa Zarz¹du, powo³uje
i odwo³uje Rada Nadzorcza. Cz³onkowie Zarz¹du powo³ywani s¹ na wspóln¹ piêcioletni¹ kadencjê. Rada Nadzorcza
powo³uje i odwo³uje Cz³onków Zarz¹du w g³osowaniu tajnym. Cz³onkowie Zarz¹du mog¹ byæ odwo³ani lub zawieszeni
w czynnoœciach tak¿e przez Walne Zgromadzenie.

Rada Nadzorcza mo¿e zawiesiæ w czynnoœciach poszczególnych lub wszystkich Cz³onków Zarz¹du z wa¿nych powodów,
takich jak podjêcie dzia³alnoœci konkurencyjnej, utrata kwalifikacji, d³ugotrwa³a choroba, wszczêcie postêpowania
karnego w zwi¹zku z podejrzeniem pope³nienia przestêpstwa pozostaj¹cego w zwi¹zku z pe³nion¹ funkcj¹, naruszenie
dobrego imienia Spó³ki, nara¿enie Spó³ki na straty oraz odwo³aæ poszczególnych lub wszystkich Cz³onków Zarz¹du
przed up³ywem kadencji. Do kompetencji Rady Nadzorczej nale¿y równie¿ delegowanie cz³onków Rady Nadzorczej,
na okres nie d³u¿szy ni¿ trzy miesi¹ce, do czasowego wykonywania czynnoœci cz³onków Zarz¹du, którzy zostali odwo³ani,
z³o¿yli rezygnacjê albo z innych przyczyn nie mog¹ sprawowaæ swoich czynnoœci.

Kompetencje Zarz¹du

Zarz¹d prowadzi sprawy Spó³ki i reprezentuje Spó³kê we wszystkich czynnoœciach s¹dowych i pozas¹dowych. Do zakresu
dzia³ania Zarz¹du nale¿y prowadzenie i podejmowanie decyzji we wszystkich sprawach Spó³ki niezastrze¿onych
Kodeksem Spó³ek Handlowych lub Statutem dla pozosta³ych organów Spó³ki.

Sposób funkcjonowania Zarz¹du

Zgodnie ze Statutem, Zarz¹d dzia³a na podstawie Statutu, mo¿e tak¿e w formie uchwa³y okreœliæ szczegó³owy Regulamin
Zarz¹du, który nastêpnie opiniuje Rada Nadzorcza. Na Datê Prospektu w Spó³ce obowi¹zuje Regulamin Zarz¹du przyjêty
w dniu 17 czerwca 2015 roku.

Uchwa³y Zarz¹du zapadaj¹ bezwzglêdn¹ wiêkszoœci¹ g³osów przy obecnoœci co najmniej po³owy cz³onków Zarz¹du,
chyba ¿e przepisy prawa przewiduj¹ surowsze wymagania. Ka¿dy cz³onek Zarz¹du posiada jeden g³os. W razie równowagi
g³osów decyduje g³os Prezesa Zarz¹du.

Zgodnie ze Statutem i Regulaminem Zarz¹du, Prezes Zarz¹du kieruje pracami Zarz¹du, zwo³uje i przewodniczy
posiedzeniom Zarz¹du, informuje cz³onków Zarz¹du o istotnych, bie¿¹cych sprawach i zagadnieniach zwi¹zanych
z funkcjonowaniem Spó³ki, a tak¿e dokonuje podzia³u uprawnieñ i zadañ pomiêdzy poszczególnych cz³onków Zarz¹du
oraz koordynuje realizacjê tych zadañ. W przypadku czasowej niemo¿noœci pe³nienia obowi¹zków Prezesa Zarz¹du
zastêpuje go Wiceprezes Zarz¹du lub cz³onek Zarz¹du wskazany przez Prezesa Zarz¹du.

W przypadku zarz¹du jednoosobowego do sk³adania oœwiadczeñ w imieniu Spó³ki upowa¿niony jest Prezes Zarz¹du
dzia³aj¹cy samodzielnie. W przypadku zarz¹du wieloosobowego, do sk³adania oœwiadczeñ w imieniu Spó³ki upowa¿nieni
s¹ Prezes Zarz¹du lub Wiceprezes Zarz¹du dzia³aj¹cy samodzielnie albo dwaj cz³onkowie Zarz¹du dzia³aj¹cy ³¹cznie
lub cz³onek Zarz¹du dzia³aj¹cy ³¹cznie z prokurentem. Zarz¹d mo¿e podejmowaæ uchwa³y w trybie pisemnym lub,
w szczególnie uzasadnionych przypadkach, przy wykorzystaniu œrodków bezpoœredniego porozumiewania siê na odleg³oœæ,
przy czym podjêta w ten sposób uchwa³a jest wa¿na pod warunkiem, ¿e wszyscy cz³onkowie Zarz¹du zostali powiadomieni
o treœci projektu takiej uchwa³y, a protokó³ posiedzenia podpisali nastêpnie wszyscy cz³onkowie Zarz¹du, którzy brali
w nim udzia³.

Cz³onkowie Zarz¹du

Na Datê Prospektu Zarz¹d Spó³ki sk³ada siê z 2 cz³onków. Poni¿ej przedstawiono informacje na temat cz³onków Zarz¹du
sporz¹dzone na podstawie z³o¿onych przez nich oœwiadczeñ.
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Imiê i nazwisko Wiek Stanowisko
Data rozpoczêcia
obecnej kadencji

Data up³ywu
obecnej kadencji

Adres miejsca pracy

Jêdrzej Rafa³ Wittchen 53 Prezes Zarz¹du 11 grudnia 2014 r. 11 grudnia 2019 r. ul. Ogrodowa 27/29, 05-092 Kie³pin

Monika Wittchen 42 Wiceprezes Zarz¹du 11 grudnia 2014 r. 11 grudnia 2019 r. ul. Ogrodowa 27/29, 05-092 Kie³pin

�ród³o: Spó³ka, oœwiadczenia cz³onków Zarz¹du

Mandaty cz³onków Zarz¹du wygasaj¹ nie póŸniej ni¿ z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzaj¹cego
sprawozdanie finansowe za ostatni pe³ny rok obrotowy sprawowania funkcji przez cz³onka Zarz¹du, tj. za rok 2018.

Poni¿ej przedstawiono krótkie opisy kwalifikacji i doœwiadczenia zawodowego obecnych cz³onków Zarz¹du.

Jêdrzej Rafa³ Wittchen

W 1986 r. Pan Jêdrzej Wittchen ukoñczy³ Wydzia³ Nauk Geograficznych i Geologicznych na Uniwersytecie im. Adama
Mickiewicza w Poznaniu i obroni³ tytu³ magistra. Uczestniczy³ m.in. w seminariach „�ród³a finansowania dzia³alnoœci
firmy, ze szczególnym uwzglêdnieniem IPO” 2010 (BCC i PricewaterhouseCoopres), „Building a successful Brand” 2010
(Bigram S.A.), Forum E-Handel (Blue Business Media 2013) oraz Omnichannel (Unity 2015).

Zarz¹dzana przez Pana Jêdrzeja Wittchen spó³ka jest laureatem wielu presti¿owych nagród i wyró¿nieñ m.in. Superbrands
2014/2015; Gwiazda Jakoœci Obs³ugi 2014 oraz 2015; pierwsze miejsce w konkursie Retail Marketing Awards 2014 dla
konceptu marki WITTCHEN (salon w Galerii Mokotów) oraz I miejsce dla e-sklepu WITTCHEN w Rankingu Sklepów
Internetowych OPINEO 2015 w kategorii odzie¿ i obuwie; Medal Europejski – Business Centre Club; Doskona³oœæ Mody
miesiêcznika „Twój Styl”; Business Traveller Poland Awards 2014; Superprodukt „Œwiata kobiety” 2013 oraz 2014;
e-Gazele Biznesu 2014 przyznawany przez „Puls Biznesu”. Pan Jêdrzej Wittchen otrzyma³ m.in. tytu³ Europejczyka Roku
w kategorii „Przedsiêbiorca” (Monitor Unii Europejskiej oraz Kapitu³a Tytu³u Europejczyk Roku 2008) oraz by³ finalist¹
konkursu Przedsiêbiorca Roku (Ernst & Young 2008). Pan Jêdrzej Wittchen zosta³ równie¿ odznaczony Medalem
Solidarnoœci Spo³ecznej za pomoc potrzebuj¹cym oraz propagowanie idei odpowiedzialnoœci spo³ecznej biznesu
(BCC i Fundacja „Nadzieja” 2009). By³ wielokrotnie wymieniany jako jeden z najs³ynniejszych polskich kreatorów
marek (Biznes Open, 2010).

Od 2010 r. do chwili obecnej Pan Jêdrzej Wittchen jest Prezesem Zarz¹du Spó³ki. Od 2001 r. by³ natomiast Prezesem
Zarz¹du poprzednika prawnego spó³ki Wittchen sp. z o.o.

Monika Wittchen

W 1997 r. Pani Monika Wittchen ukoñczy³a Szko³ê G³ówn¹ Handlow¹ w Warszawie, kierunek Zarz¹dzanie i Marketing
oraz uzyska³a tytu³ magistra. W 2008 r. ukoñczy³a studia doktoranckie z dziedziny nauk ekonomicznych w Szkole G³ównej
Handlowej. Pani Monika Wittchen w latach 1996–1998 zatrudniona by³a na stanowisku Key Account Executive w spó³ce
Polkomtel S.A. W roku 1999 Pani Monika Wittchen sprawowa³a funkcjê dyrektora ds. marketingu w spó³ce Pekpol S.A.
W 2000 roku Pani Monika Wittchen zatrudniona by³a w spó³ce Fomus Polska sp. z o.o. na stanowisku Key Account
Executive. Od roku 2000 Pani Monika Wittchen zwi¹zana jest zawodowo z Grup¹, gdzie w latach 2000–2002 pe³ni³a
funkcjê dyrektora ds. marketingu w spó³ce Wittchen sp. z o.o. – poprzedniku prawnym Emitenta, a w latach 2002–2005
pe³ni³a w tej spó³ce funkcjê dyrektora ds. sprzeda¿y i marketingu. Od 2005 r. Pani Monika Wittchen pe³ni³a funkcjê
Wiceprezesa Zarz¹du Wittchen sp. z o.o., a od 2010 r. Wiceprezesa Zarz¹du Emitenta, gdzie odpowiada za pion sprzeda¿y,
marketingu i produktu.

Uczestniczy³a m.in. w seminariach „�ród³a finansowania dzia³alnoœci firmy, ze szczególnym uwzglêdnieniem IPO” 2010
(BCC i PricewaterhouseCoopres), „Building a successful Brand” 2010 (Bigram S.A.) Forum E-Handel (Blue Business
Media 2013) oraz Omnichannel (Unity 2015).

Zarz¹dzana przez Monikê Wittchen spó³ka jest laureatem wielu presti¿owych nagród i wyró¿nieñ, m.in. Superbrands
2014/2015; Gwiazda Jakoœci Obs³ugi 2014 oraz 2015; pierwsze miejsce w konkursie Retail Marketing Awards 2014 dla
konceptu marki WITTCHEN (salon w Galerii Mokotów) oraz I miejsce dla e-sklepu WITTCHEN w Rankingu Sklepów
Internetowych OPINEO 2015 w kategorii odzie¿ i obuwie; Medal Europejski – Business Centre Club; Doskona³oœæ Mody
miesiêcznika „Twój Styl”; Business Traveller Poland Awards 2014; Superprodukt „Œwiata kobiety” 2013 oraz 2014;
e-Gazele Biznesu 2014 przyznawany przez „Puls Biznesu”. Pani Monika Wittchen by³a kilkukrotnie wyró¿niona
w konkursie „Gazety Finansowej” „Per³y Polskiego Biznesu” (2009, 2010), znalaz³a siê równie¿ w gronie 50 najbardziej
przedsiêbiorczych kobiet w Polsce. W roku 2015 zosta³a nagrodzona tytu³em „Odwa¿na w biznesie” miesiêcznika
„Bloomberg Businessweek Polska”.
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Funkcje pe³nione przez cz³onków Zarz¹du w spó³kach innych ni¿ Emitent i spó³ki z Grupy

Imiê i nazwisko Spó³ka Pe³niona funkcja
Czy funkcja jest pe³niona

na Datê Prospektu?

Jêdrzej Rafa³ Wittchen ALCO S.A.* cz³onek rady nadzorczej Nie

VIP Style S.A. Prezes zarz¹du Nie

Retail Sales Force sp. z o.o. w likwidacji*** Prezes zarz¹du Nie

SIMEI Investments Ltd Dyrektor, wspólnik Tak

Monika Wittchen Centrum Podró¿y S.A.** cz³onek Rady Nadzorczej Nie

„Business Angel Seedfund” sp. z o.o. SKA cz³onek Rady Nadzorczej Tak

VIP Style S.A. Prezes Zarz¹du Nie

SIMEI Investments Ltd. Dyrektor, wspólnik Tak

�ród³o: Oœwiadczenia cz³onków Zarz¹du

* Spó³ka zosta³a wykreœlona z Krajowego Rejestru Przedsiêbiorców w dniu 20 listopada 2014 r.

** Spó³ka zosta³a wykreœlona z Krajowego Rejestru Przedsiêbiorców w dniu 14 paŸdziernika 2013 r.

*** Dnia 15 maja 2013 r. zgromadzenie wspólników Retail Sales Force sp. z o.o. z siedzib¹ w Warszawie podjê³o uchwa³ê w przedmiocie likwidacji Spó³ki.
Spó³ka zosta³a postawiona w stan likwidacji, gdy Pan Jêdrzej Wittchen nie sprawowa³ ju¿ ¿adnych funkcji w spó³ce.

Poza informacjami wskazanymi w powy¿szej tabeli, ¿aden z cz³onków Zarz¹du Emitenta, w okresie ostatnich 5 lat,
(i) nie wystêpowa³ w charakterze wspólnika, akcjonariusza, partnera ani (ii) nie pe³ni³ ¿adnych funkcji zarz¹dczych
ani nadzorczych w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty z Grupy.

Powy¿sze nie stanowi dzia³alnoœci konkurencyjnej.

Rada Nadzorcza

Zgodnie ze Statutem Spó³ki, Rada Nadzorcza sk³ada siê z od 3 do 5 cz³onków, powo³ywanych i odwo³ywanych
przez Walne Zgromadzenie uchwa³¹ podjêt¹ bezwzglêdn¹ wiêkszoœci¹ g³osów, na okres wspólnej, piêcioletniej kadencji.
Rada Nadzorcza wybiera ze swego grona Przewodnicz¹cego oraz jego Zastêpcê. W miarê potrzeby Rada Nadzorcza
mo¿e równie¿ wyznaczyæ Sekretarza Rady Nadzorczej.

Pocz¹wszy od uzyskania przez Spó³kê statusu spó³ki publicznej, Rada Nadzorcza bêdzie sk³adaæ siê z od 5 do
7 cz³onków.

Cz³onek Rady Nadzorczej mo¿e byæ odwo³any przez Walne Zgromadzenie w ka¿dym czasie. Ponadto, ka¿dy cz³onek
Rady Nadzorczej mo¿e zrezygnowaæ z pe³nienia funkcji przed up³ywem kadencji poprzez z³o¿enie pisemnej rezygnacji
Zarz¹dowi.

Cz³onkowie Rady Nadzorczej spe³niaj¹cy kryterium niezale¿noœci

Pocz¹wszy od chwili dopuszczenia akcji Spó³ki do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gie³dê Papierów
Wartoœciowych w Warszawie S.A., przynajmniej dwóch cz³onków Rady Nadzorczej powinno spe³niaæ kryteria
niezale¿noœci od Spó³ki i podmiotów maj¹cych znacz¹ce powi¹zania ze Spó³k¹ przewidziane w Za³¹czniku II do Zalecenia
Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotycz¹cego roli dyrektorów niewykonawczych lub bêd¹cych cz³onkami
rady nadzorczej spó³ek gie³dowych i komisji rady (nadzorczej) (2005/162/WE) z uwzglêdnieniem Dobrych Praktyk
Spó³ek Notowanych na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie S.A. Kandydat na cz³onka Rady Nadzorczej,
o którym mowa powy¿ej, sk³ada Spó³ce, przed jego powo³aniem do sk³adu Rady Nadzorczej, pisemne oœwiadczenie
o spe³nieniu kryteriów niezale¿noœci. W przypadku zaistnienia sytuacji powoduj¹cej niespe³nienie przes³anek
niezale¿noœci, cz³onek Rady Nadzorczej zobowi¹zany jest niezw³ocznie poinformowaæ o tym fakcie Spó³kê. W sytuacji
gdy powy¿szy wymóg co do liczby niezale¿nych cz³onków Rady Nadzorczej nie jest spe³niony, Zarz¹d zobowi¹zany
jest niezw³ocznie zwo³aæ Walne Zgromadzenie i umieœciæ w porz¹dku obrad tego Zgromadzenia punkt dotycz¹cy zmian
w sk³adzie Rady Nadzorczej. Do czasu dokonania zmian w sk³adzie Rady Nadzorczej polegaj¹cych na dostosowaniu
liczby niezale¿nych cz³onków do wymagañ statutowych Rada Nadzorcza dzia³a w sk³adzie dotychczasowym.

Na Datê Prospektu cz³onkami Rady Nadzorczej, którzy spe³niaj¹ kryteria niezale¿noœci, s¹ Pani Monika Marta Dziedzic
i Pan Pawe³ Marcinkiewicz.
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Kompetencje

Rada Nadzorcza zawiera w imieniu Spó³ki umowy z cz³onkami Zarz¹du i reprezentuje Spó³kê w sporach z cz³onkami
Zarz¹du. Przy zawieraniu umów z cz³onkami Zarz¹du oraz w sporach z cz³onkami Zarz¹du Rada Nadzorcza
reprezentowana jest przez Przewodnicz¹cego albo Zastêpcê Przewodnicz¹cego Rady Nadzorczej po uprzednim podjêciu
przez Radê Nadzorcz¹ stosownej uchwa³y.

Rada Nadzorcza sprawuje sta³y nadzór nad dzia³alnoœci¹ Spó³ki we wszystkich dziedzinach jej dzia³alnoœci. Zgodnie z § 22
ust. 2 Statutu, oprócz spraw wskazanych w przepisach Kodeksu Spó³ek Handlowych oraz w innych postanowieniach
Statutu Spó³ki, do kompetencji Rady Nadzorczej nale¿y w szczególnoœci: (i) ocena sprawozdania finansowego Spó³ki
w zakresie jego zgodnoœci z ksiêgami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym; (ii) ocena sprawozdania Zarz¹du
z dzia³alnoœci Spó³ki oraz wniosków Zarz¹du co do podzia³u zysku albo pokrycia strat; (iii) sk³adanie Walnemu
Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wyników czynnoœci, o których mowa powy¿ej, oraz przedstawianie wniosku
o udzielenie Zarz¹dowi absolutorium z wykonania obowi¹zków; (iv) zawieszanie w czynnoœciach poszczególnych
cz³onków Zarz¹du lub ca³ego zarz¹du z wa¿nych podwodów, takich jak podjêcie dzia³alnoœci konkurencyjnej, utrata
kwalifikacji, d³ugotrwa³a choroba, wszczêcie postêpowania karnego w zwi¹zku z podejrzeniem pope³nienia przestêpstwa
pozostaj¹cego w zwi¹zku z pe³nion¹ funkcj¹, naruszenie dobrego imienia Spó³ki, nara¿enie Spó³ki na straty;
(v) delegowanie cz³onka lub cz³onków Rady Nadzorczej do czasowego wykonywania czynnoœci cz³onków Zarz¹du
w razie zawieszenia lub odwo³ania cz³onków Zarz¹du, lub gdy Zarz¹d nie mo¿e skutecznie dzia³aæ; (vi) opiniowanie
regulaminu Zarz¹du Spó³ki; (vii) powo³ywanie i odwo³ywanie cz³onków Zarz¹du; (viii) zawieranie umów pomiêdzy
Spó³k¹ a cz³onkami Zarz¹du; (ix) wyra¿enie zgody dla cz³onka Zarz¹du na prowadzenie interesów konkurencyjnych
dla Spó³ki, udzia³ w spó³kach konkurencyjnych jako wspólnik lub cz³onek w³adz takiej spó³ki, (x) ustalenie zasad
wynagradzania Zarz¹du oraz jego wysokoœci; (xi) wybór bieg³ego rewidenta przeprowadzaj¹cego badanie sprawozdania
finansowego Spó³ki; (xi) uchwalenie regulaminu dzia³ania Rady Nadzorczej; (xii) wyra¿anie zgody na zaci¹ganie
przez Spó³kê zobowi¹zañ lub rozporz¹dzanie prawami, których jednorazowa wartoœæ lub ³¹czna wartoœæ transakcji
dokonywanych z jednym podmiotem w okresie 12 miesiêcy przekracza kwotê 5.000.000 (piêæ milionów) z³otych,
z wy³¹czeniem transakcji podejmowanych w normalnym toku dzia³alnoœci Spó³ki, dokonywanych na warunkach
rynkowych oraz z wy³¹czeniem transakcji przewidzianych w bud¿ecie Spó³ki na dany rok obrotowy; (xiii) wyra¿anie
zgody na wyp³atê przez Zarz¹d zaliczki na poczet dywidendy; (xiv) przyjmowanie jednolitego tekstu Statutu;
(xv) rozpatrywanie i opiniowanie spraw maj¹cych byæ przedmiotem uchwa³ Walnego Zgromadzenia; (xvi) zawarcie
przez Spó³kê istotnej umowy z podmiotem powi¹zanym, z wyj¹tkiem transakcji typowych, zawieranych na warunkach
rynkowych w ramach dzia³alnoœci operacyjnej prowadzonej przez Spó³kê z podmiotem zale¿nym, w którym Spó³ka
posiada akcje, udzia³y lub innych tytu³ów uczestnictwa; (xiv) przyjmowanie jednolitego tekstu Statutu; (xv) rozpatrywanie
i opiniowanie spraw maj¹cych byæ przedmiotem uchwa³ Walnego Zgromadzenia; (xvi) zawarcie przez Spó³kê istotnej
umowy z podmiotem powi¹zanym, z wyj¹tkiem transakcji typowych, zawieranych na warunkach rynkowych w ramach
dzia³alnoœci operacyjnej prowadzonej przez Spó³kê z podmiotem zale¿nym, w którym Spó³ka posiada akcje, udzia³y
lub innych tytu³ów uczestnictwa.

Cz³onek Zarz¹du nie mo¿e bez zgody Rady Nadzorczej zajmowaæ siê interesami konkurencyjnymi w stosunku do Spó³ki
ani te¿ uczestniczyæ w spó³ce konkurencyjnej jako wspólnik spó³ki cywilnej, spó³ki osobowej lub jako cz³onek organu
spó³ki kapita³owej b¹dŸ uczestniczyæ w innej konkurencyjnej osobie prawnej, jako cz³onek organu. Zakaz ten obejmuje
równie¿ udzia³ w konkurencyjnej spó³ce kapita³owej, w przypadku posiadania przez cz³onka Zarz¹du co najmniej
10% udzia³ów lub akcji b¹dŸ prawa do powo³ywania, co najmniej jednego cz³onka zarz¹du tej spó³ki.

Rada Nadzorcza mo¿e na czas oznaczony delegowaæ swoich cz³onków do indywidualnego wykonywania poszczególnych
czynnoœci nadzorczych.

Do kompetencji Rady Nadzorczej nale¿y równie¿ delegowanie cz³onków Rady Nadzorczej, na okres nie d³u¿szy ni¿
trzy miesi¹ce, do czasowego wykonywania czynnoœci cz³onków Zarz¹du, którzy zostali odwo³ani, z³o¿yli rezygnacjê
albo z innych przyczyn nie mog¹ sprawowaæ swoich czynnoœci.

Rada Nadzorcza jest uprawniona do ¿¹dania od Zarz¹du oraz pracowników Spó³ki informacji i wyjaœnieñ dotycz¹cych
Spó³ki i jej dzia³alnoœci, które uzna za niezbêdne dla realizacji nale¿¹cych do niej kompetencji.

Sposób funkcjonowania Rady Nadzorczej

Posiedzenia Rady Nadzorczej odbywaj¹ siê nie rzadziej ni¿ raz na kwarta³. Posiedzenia Rady Nadzorczej zwo³uje
Przewodnicz¹cy, przedstawiaj¹c porz¹dek obrad. Posiedzenie Rady Nadzorczej powinno zostaæ zwo³ane na ¿¹danie
cz³onka Rady Nadzorczej lub na wniosek Zarz¹du w terminie dwóch tygodni od dnia otrzymania wniosku. W przeciwnym
razie wnioskodawca mo¿e je zwo³aæ samodzielnie, podaj¹c datê, miejsce oraz proponowany porz¹dek obrad.

Posiedzenia Rady Nadzorczej prowadzi Przewodnicz¹cy. Mo¿e on na okres nie d³u¿szy ni¿ 6 miesiêcy powierzyæ pe³nienie
swej funkcji Zastêpcy Przewodnicz¹cego Rady Nadzorczej.
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Posiedzenia Rady Nadzorczej s¹ protoko³owane. Dla wa¿noœci uchwa³ Rady Nadzorczej wymagane jest zawiadomienie
wszystkich cz³onków Rady Nadzorczej o planowanym posiedzeniu Rady Nadzorczej na co najmniej 5 dni przed
wyznaczon¹ dat¹ posiedzenia oraz podpisanie protoko³u przez ka¿dego cz³onka Rady Nadzorczej, który bra³ w nim
udzia³. Uchwa³y Rady Nadzorczej zapadaj¹ bezwzglêdn¹ wiêkszoœci¹ g³osów w obecnoœci co najmniej 2/3 sk³adu Rady
Nadzorczej. Ka¿dy cz³onek Rady Nadzorczej posiada jeden g³os. W razie równowagi g³osów decyduje g³os
Przewodnicz¹cego Rady Nadzorczej.

Cz³onkowie Rady Nadzorczej mog¹ braæ udzia³ w podejmowaniu uchwa³ Rady Nadzorczej, oddaj¹c swój g³os na piœmie
za poœrednictwem innego cz³onka Rady Nadzorczej. Oddanie g³osu na piœmie nie mo¿e dotyczyæ spraw wprowadzonych
do porz¹dku na posiedzeniu Rady Nadzorczej.

Z zastrze¿eniem art. 388 § 4 Kodeksu Spó³ek Handlowych, Rada Nadzorcza mo¿e podejmowaæ uchwa³y tak¿e w trybie
pisemnym bez odbycia posiedzenia Rady Nadzorczej (tryb obiegowy) lub przy u¿yciu œrodków bezpoœredniego
porozumiewania siê na odleg³oœæ. Uchwa³a jest wa¿na, je¿eli wszyscy cz³onkowie Rady zostali powiadomieni o treœci
projektu uchwa³y. Uchwa³a podjêta w takim trybie wymaga uzasadnienia. Uchwa³y Rady Nadzorczej mog¹ byæ
podejmowane w drodze g³osowania pisemnego bez zwo³ywania posiedzenia, pod warunkiem ¿e ¿aden z cz³onków
Rady Nadzorczej nie zg³osi zastrze¿eñ co do takiej formy g³osowania i wszyscy cz³onkowie Rady Nadzorczej zostali
powiadomieni o treœci projektu uchwa³y.

Podejmowanie uchwa³ w trybach g³osowania na piœmie za poœrednictwem innego cz³onka Rady Nadzorczej, obiegowym lub
przy u¿yciu œrodków porozumiewania siê na odleg³oœæ nie dotyczy wyborów Przewodnicz¹cego i Wiceprzewodnicz¹cego
Rady Nadzorczej, powo³ania cz³onka Zarz¹du oraz odwo³ania i zawieszania w czynnoœciach tych osób.

Tryb dzia³ania Rady Nadzorczej szczegó³owo okreœla Regulamin Rady Nadzorczej uchwalony przez Radê Nadzorcz¹
w dniu 17 czerwca 2015 roku.

Komitety Rady Nadzorczej

Zgodnie ze Statutem, Rada Nadzorcza mo¿e powo³aæ komitety, w tym komitet audytu. W przypadku ustanowienia
komitetu Rada Nadzorcza powo³uje i odwo³uje jego cz³onków, a tak¿e ustanawia jego sposób organizacji. W sk³ad
komitetu, zgodnie z ustaw¹ o bieg³ych rewidentach, wchodzi co najmniej trzech jej cz³onków, przy czym przynajmniej
jeden cz³onek powinien spe³niaæ warunki niezale¿noœci w rozumieniu art. 86 ust. 5 Ustawy o bieg³ych rewidentach
oraz posiadaæ kwalifikacje w dziedzinie rachunkowoœci lub rewizji finansowej.

Rada Nadzorcza, która liczy piêciu cz³onków, mo¿e wykonywaæ zadania komitetu audytu.

Do zadañ komitetu audytu nale¿y w szczególnoœci: (i) monitorowanie procesu sprawozdawczoœci finansowej;
(ii) monitorowanie skutecznoœci systemów kontroli wewnêtrznej, audytu wewnêtrznego oraz zarz¹dzania ryzykiem;
(iii) monitorowanie wykonywania czynnoœci rewizji finansowej; (iv) monitorowanie niezale¿noœci bieg³ego rewidenta;
(v) nadzór nad komórk¹ organizacyjn¹ zajmuj¹c¹ siê audytem wewnêtrznym; oraz (vi) rekomendowanie Radzie Nadzorczej
podmiotu uprawnionego do badania sprawozdañ finansowych do przeprowadzenia czynnoœci rewizji finansowej Spó³ki.
Rada Nadzorcza mo¿e powo³aæ równie¿ inne komitety, w szczególnoœci komitet do spraw wynagrodzeñ.

Na Datê Prospektu w Spó³ce zadania komitetu audytu wykonuje Rada Nadzorcza.

W ocenie Emitenta, Pani Monika Marta Dziedzic spe³nia w ca³oœci wymogi art. 86 ust. 4 Ustawy o Bieg³ych
Rewidentach, tj.:

• nie posiada akcji lub innych tytu³ów w³asnoœci Emitenta ani jednostki z nim powi¹zanej;

• w ostatnich 3 latach nie uczestniczy³a w prowadzeniu ksi¹g rachunkowych lub sporz¹dzaniu sprawozdania finansowego
Emitenta;

• nie jest ma³¿onkiem, krewnym lub powinowatym w linii prostej do drugiego stopnia ani nie jest zwi¹zana z tytu³u
opieki, przysposobienia lub kurateli z osob¹ bêd¹c¹ cz³onkiem organów nadzoruj¹cych, zarz¹dzaj¹cych lub
administruj¹cych Emitenta, ani nie zatrudnia do wykonywania czynnoœci rewizji finansowej takich osób.

Ponadto, w ocenie Emitenta, z uwagi na doœwiadczenie zawodowe Pani Moniki Marty Dziedzic, posiada ona kwalifikacje
w dziedzinie rachunkowoœci i rewizji finansowej. Jednoczeœnie, w ocenie Emitenta Pani Monika Marta Dziedzic
spe³nia kryteria niezale¿noœci okreœlone w art. 86 ust. 4 Ustawy o Bieg³ych Rewidentach.

Rada Nadzorcza nie powo³a³a komitetu do spraw wynagrodzeñ.

Cz³onkowie Rady Nadzorczej

Na Datê Prospektu Rada Nadzorcza Spó³ki sk³ada siê z 5 cz³onków. Poni¿ej przedstawiono informacje na temat cz³onków
Rady Nadzorczej sporz¹dzone na podstawie z³o¿onych przez nich oœwiadczeñ.
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Imiê i nazwisko Wiek Stanowisko
Data rozpoczêcia
obecnej kadencji

Data wygaœniêcia
obecnej kadencji

Adres miejsca pracy

Robert Waldemar
Jêdrzejowski

42
Przewodnicz¹cy Rady
Nadzorczej

4 grudnia 2014 r. 4 grudnia 2019 r. ul. Ogrodowa 27/29, 05-092 Kie³pin

Józef Mirecki 67 cz³onek Rady Nadzorczej 4 grudnia 2014 r. 4 grudnia 2019 r. ul. Ogrodowa 27/29, 05-092 Kie³pin

Barbara Mirecka 66 cz³onek Rady Nadzorczej 4 grudnia 2014 r. 4 grudnia 2019 r. ul. Ogrodowa 27/29, 05-092 Kie³pin

Monika Marta Dziedzic 46 cz³onek Rady Nadzorczej 18 sierpnia 2015 r. 4 grudnia 2019 r. ul. Ogrodowa 27/29, 05-092 Kie³pin

Pawe³ Marcinkiewicz 45 cz³onek Rady Nadzorczej 23 kwietnia 2015 r. 4 grudnia 2019 r. ul. Ogrodowa 27/29, 05-092 Kie³pin

�ród³o: Spó³ka, oœwiadczenia cz³onków Rady Nadzorczej

Mandaty cz³onków Rady Nadzorczej wygasaj¹ nie póŸniej ni¿ z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzaj¹cego
sprawozdanie finansowe za ostatni pe³ny rok obrotowy sprawowania funkcji przez cz³onka Rady Nadzorczej, tj. za rok
2018.

Poni¿ej przedstawiono krótkie opisy kwalifikacji i doœwiadczenia zawodowego obecnych cz³onków Rady Nadzorczej.

Robert Waldemar Jêdrzejowski

Posiada wykszta³cenie wy¿sze. Jest absolwentem Uniwersytetu im. Marii Curie-Sk³odowskiej w Lublinie, w 1996 r.
ukoñczy³ Wydzia³ Prawa i Administracji na kierunku prawo, uzyskuj¹c tytu³ magistra prawa. Ponadto Pan Robert
Jêdrzejowski od 1994 r. posiada licencjê maklera papierów wartoœciowych, a w 2011 r. uzyska³ licencjê syndyka.
Posiada wieloletnie doœwiadczenie z zakresu zarz¹dzania, które zdoby³ zarówno jako partner zarz¹dzaj¹cy (prezes
zarz¹du) Sovereign Capital, jak i cz³onek organów poszczególnych spó³ek portfelowych Sovereign Capital.

Pan Robert Jêdrzejowski rozpoczyna³ karierê jako makler papierów wartoœciowych w BPH S.A./Raiffeisen Capital
& Investment S.A. w latach 1995–1998. W latach 1998–2001 pracowa³ na stanowisku prawnika w ABN AMRO
Bank S.A., a nastêpnie od 2001 do 2002 r. pe³ni³ funkcjê cz³onka zarz¹du tej spó³ki. Od 2003 r. pe³ni funkcjê prezesa
zarz¹du spó³ki Sovereign Capital. Pan Robert Jêdrzejowski pe³ni³ funkcjê cz³onka Zarz¹du spó³ki Poznañska Korporacja
Budowlana Pekabex S.A. od stycznia 2007 r., a od maja 2015 r. pe³ni funkcjê prezesa zarz¹du tej spó³ki. Ponadto
Pan Robert Jêdrzejowski sprawuje funkcjê przewodnicz¹cego rady nadzorczej spó³ki Werth-Holz S.A. oraz cz³onka
rady nadzorczej Kokoszki Prefabrykacja S.A. Od 2012 r. Pan Robert Jêdrzejowski zwi¹zany jest z Grup¹ Wittchen,
gdzie pe³ni funkcjê cz³onka Rady Nadzorczej Spó³ki.

Józef Mirecki

Pan Józef Mirecki ma wykszta³cenie wy¿sze – w 1972 r. ukoñczy³ studia na Wydziale Melioracji Wodnych Szko³y
G³ównej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie. Pan Józef Mirecki jest równie¿ doktorem nauk technicznych.

Od roku 1972 Pan Józef Mirecki by³ zatrudniony w Szkole G³ównej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie
na stanowiskach naukowo-badawczych i dydaktycznych, gdzie obecnie jest starszym wyk³adowc¹, a od 1991 dodatkowo
w Geoteko Projekty i Konsultacje Geotechniczne sp. z o.o. w Warszawie na stanowisku starszego specjalista ds. geotechniki.
W organach Spó³ki Pan Józef Mirecki pe³ni funkcjê od pocz¹tku jej istnienia, tj. roku 2010.

Barbara Mirecka

Pani Barbara Mirecka ma wykszta³cenie wy¿sze – w 1971 r. ukoñczy³a studia na Wydziale Rolniczym Szko³y G³ównej
Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie. W 1972 r. ukoñczy³a Podyplomowe Studium Pedagogiczne.

W latach 1973–1990 Pani Barbara Mirecka pracowa³a w Instytucie Warzywnictwa – kolejno na stanowiskach specjalisty,
starszego specjalisty i inspektora ds. normalizacji, a w latach 1990–2004 w Banku Gospodarki ¯ywnoœciowej S.A.
– kolejno na stanowiskach specjalisty, starszego specjalisty i g³ównego specjalisty. W roku 2004 Pani Barbara Mirecka
przesz³a na emeryturê. W organach Spó³ki Pani Barbara Mirecka pe³ni funkcjê od pocz¹tku jej istnienia, tj. roku 2010.

Monika Marta Dziedzic

Pani Monika Marta Dziedzic posiada wykszta³cenie wy¿sze – w 1993 r. uzyska³a tytu³ magistra prawa na Wydziale Prawa
i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego, oraz ukoñczy³a studia doktoranckie na Wydziale Zarz¹dzania tego samego
uniwersytetu. W 1996 r. zosta³a wpisana na listê radców prawnych Okrêgowej Izby Radców Prawnych w Warszawie,
a nastêpnie uzyska³a uprawnienia doradcy podatkowego. Jest za³o¿ycielem i partnerem w grupie firm doradczych
MDDP dzia³aj¹cej od 2004 roku. Specjalizuje siê w miêdzynarodowym prawie podatkowym. Prowadzi jedne
z wiêkszych i bardziej skomplikowanych postêpowañ podatkowych. Doradza polskim przedsiêbiorstwom w podejmowaniu
dzia³alnoœci gospodarczej za granic¹ oraz firmom zagranicznym w efektywnym prowadzeniu biznesu w Polsce.
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W latach 1993–2004 pracowa³a w Ernst & Young, kieruj¹c od 1998 roku jako partner dzia³em miêdzynarodowego prawa
podatkowego i doradzaj¹c du¿ym firmom miêdzynarodowym oraz najwiêkszym polskim przedsiêbiorstwom.

Pawe³ Marcinkiewicz

Pan Pawe³ Marcinkiewicz posiada wykszta³cenie wy¿sze – uzyska³ tytu³ magistra prawa na Wydziale Prawa
i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego, gdzie nastêpnie w roku 1998 ukoñczy³ studia doktoranckie. W roku 1995
Pan Pawe³ Marcinkiewicz ukoñczy³ studia z zakresu prawa brytyjskiego i europejskiego w Szkole Prawa Brytyjskiego
Uniwersytetu Warszawskiego z udzia³em Uniwersytetu Cambridge. W 1998 r. Pan Pawe³ Marcinkiewicz ukoñczy³
aplikacjê adwokack¹ w ramach Okrêgowej Rady Adwokackiej w Warszawie.

W latach 1994–1997 Pan Pawe³ Marcinkiewicz zatrudniony by³ jako pracownik naukowy w Katedrze Prawa Handlowego
na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego. W latach 1994–1996 zatrudniony by³ na stanowisku
prawnika w kancelarii prawnej Hogan & Hartson, a od 1996 do 1998 roku pracowa³ jako prawnik w kancelarii
Smoktunowicz & Falandysz. Od 1999 r. do 2005 r. Pan Pawe³ Marcinkiewicz prowadzi³ indywidualn¹ praktykê
adwokack¹. W latach 2005–2010 Pan Pawe³ Marcinkiewicz by³ partnerem w kancelarii Marcinkiewicz, Czarnohorski
i Partnerzy Adwokaci i Radcowie Prawni Spó³ka Partnerska. Od 2010 r. do chwili obecnej Pan Pawe³ Marcinkiewicz
jest partnerem w kancelarii „SQLEGAL Adwokaci i Radcowie Prawni J. Reps, P. Marcinkiewicz, K. Wawrzyniak,
J. Czarnohorski” Spó³ka Partnerska. Ponadto, Pan Pawe³ Marcinkiewicz od 2004 r. pe³ni funkcjê cz³onka rady nadzorczej,
a od 2010 r. przewodnicz¹cego rady nadzorczej spó³ki Ceramika Nowa Gala S.A., a w latach 2010–2012 pe³ni³
funkcjê cz³onka rady nadzorczej Instalexport S.A. Od roku 2015 pe³ni funkcjê cz³onka Rady Nadzorczej Emitenta.

Funkcje pe³nione przez cz³onków Rady Nadzorczej w innych spó³kach

Poni¿ej przedstawiono informacje na temat innych spó³ek kapita³owych i osobowych, w których w okresie ostatnich
piêciu lat cz³onkowie Rady Nadzorczej: (i) pe³nili funkcje w organach zarz¹dzaj¹cych lub nadzorczych, lub (ii) posiadali
akcje lub udzia³y lub byli wspólnikiem.

Imiê i nazwisko Spó³ka Pe³niona funkcja
Czy funkcja jest
pe³niona na Datê

Prospektu?

Robert Waldemar Jêdrzejowski Abigail Investments sp. z o.o. prezes zarz¹du, wspólnik tak

Pekabex BET S.A. przewodnicz¹cy rady nadzorczej tak

Pekabex Inwestycje sp. z o.o. prezes zarz¹du tak

Pekabex Inwestycje II S.A. cz³onek zarz¹du tak

Poznañska Korporacja Budowlana Pekabex S.A. prezes zarz¹du tak

Kokoszki Prefabrykacja S.A. cz³onek rady nadzorczej tak

Electus S.A.* cz³onek rady nadzorczej nie

Elektrownia Okrêgu Warszawskiego S.A. w likwidacji** cz³onek rady nadzorczej nie

Elektrownia w Kielcach S.A.*** cz³onek rady nadzorczej nie

Fernik Holdings Ltd dyrektor, wspólnik tak

Polcourt S.A. w upad³oœci likwidacyjnej**** cz³onek rady nadzorczej nie*

Sovereign Capital S.A. prezes zarz¹du, akcjonariusz tak

Sovereign Inwestycje I sp. z o.o. wiceprezes zarz¹du tak

Sovereign Inwestycje III sp. z o.o. cz³onek zarz¹du nie

SPV MNEME INVESTMENT sp. z o.o. prokurent nie

Swarzêdz Meble S.A. w upad³oœci likwidacyjnej***** likwidator nie

Werth-Holz S.A. przewodnicz¹cy rady nadzorczej,
akcjonariusz

tak

Józef Mirecki GEOTECO sp. z o.o. wiceprezes zarz¹du tak

OKIA BUD sp. z o.o. prezes zarz¹du nie

VIP Style S.A. cz³onek rady nadzorczej nie

Barbara Mirecka VIP Style S.A. cz³onek rady nadzorczej nie

BG¯ S.A. akcjonariusz nie
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Imiê i nazwisko Spó³ka Pe³niona funkcja
Czy funkcja jest
pe³niona na Datê

Prospektu?

Monika Marta Dziedzic MDDP Michalik D³uska Dziedzic i Partnerzy Spó³ka
Doradztwa Podatkowego sp. z o.o.

wspólnik tak

Dziedzic i Wspólnicy sp.k. komplementariusz tak

MDDP sp. z o.o. Akademia Biznesu sp.k. komandytariusz nie

Tradecom S.A. w likwidacji****** cz³onek rady nadzorczej tak

Temider Development sp. z o.o. wspólnik nie

IB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. cz³onek rady nadzorczej nie

MDDP sp. z o.o. i Wspólnicy sp. z o.o. komandytariusz tak

MDDP sp. z o.o. Finanse i Ksiêgowoœæ sp.k. komandytariusz nie

MDDP sp. z o.o. wspólnik tak

MDDP Soboñska Olkiewicz i Wspólnicy Kancelaria
Adwokatów i Radców Prawnych sp.k.

komplementariusz nie

MDDP Audyt sp. z o.o. wspólnik tak

Pawe³ Marcinkiewicz Instalexport S.A. cz³onek rady nadzorczej nie

Ceramika Nowa Gala S.A. cz³onek rady nadzorczej tak

SQL Adwokaci i Radowie Prawni Jacek Reps,
Pawe³ Marcinkiewicz, Krzysztof Wawrzyniak,
Jacek Czarnohorski sp.p.

wspólnik tak

Marcinkiewicz, Czarnohorski i Partnerzy Adwokaci
i Radcowie Prawni sp. p

wspólnik nie

MTW sp. z o.o. wspólnik tak

Food Corner sp. z o.o. wspólnik tak

E-TOTO Zak³ady Bukmacherskie sp. z o.o. cz³onek rady nadzorczej nie

Trans-Fair sp. z o.o. wspólnik tak

DNA Program Polska sp. z o.o. wspólnik nie

Business Insurance Solutions sp. z o.o. wspólnik nie

Q-Collection sp. z o.o. wspólnik nie

NCC Housing sp. z o.o. w likwidacji******* wspólnik, likwidator tak

�ród³o: Oœwiadczenia cz³onków Rady Nadzorczej

* Pan Robert Jêdrzejowski zosta³ powo³any do rady nadzorczej spó³ki na proœbê jednego z funduszy inwestycyjnych, bêd¹cego znacz¹cym wierzycielem Electus
w celu dokonania oceny mo¿liwoœci restrukturyzacji spó³ki. Po kilku miesi¹cach Pan Robert Jêdrzejowski zrezygnowa³ z piastowanej funkcji. Piastowanie
ww. funkcji zwi¹zane by³o z dzia³alnoœci¹ Sovereign Capital S.A., spó³ki zajmuj¹cej siê dzia³alnoœci¹ doradcz¹ i restrukturyzacyjn¹, której prezesem zarz¹du
jest Pan Robert Jêdrzejowski.

** W dniu 7 maja 2013 r. walne zgromadzenie spó³ki Elektrownia Okrêgu Warszawskiego S.A. podjê³o uchwa³ê w przedmiocie likwidacji spó³ki.
Pan Robert Jêdrzejowski z³o¿y³ rezygnacjê ze sprawowanej funkcji, lecz nie zosta³o to odnotowane w KRS.

*** Pan Robert Jêdrzejowski z³o¿y³ rezygnacjê ze sprawowanej funkcji, lecz nie zosta³o to odnotowane w KRS.

**** Pan Robert Jêdrzejowski zosta³ powo³any do rady nadzorczej spó³ki w wykonaniu uprawnieñ osobistych przys³uguj¹cych mniejszoœciowemu
akcjonariuszowi w celu oceny mo¿liwoœci restrukturyzacji spó³ki i poprawy wspó³pracy pomiêdzy akcjonariuszami. Pan Robert Jêdrzejowski zakoñczy³
wspó³pracê ze spó³k¹ w roku 2011 w zwi¹zku z brakiem mo¿liwoœci wypracowania planu wspó³pracy oraz porozumienia akceptowalnego dla obu akcjonariuszy.
Upad³oœæ likwidacyjna spó³ki Polcourt S.A. zosta³a og³oszona w dniu 5 marca 2013 r., gdy Pan Robert Jêdrzejowski nie piastowa³ funkcji. Piastowanie
ww. funkcji zwi¹zane by³o z dzia³alnoœci¹ Sovereign Capital S.A., spó³ki zajmuj¹cej siê dzia³alnoœci¹ doradcz¹ i restrukturyzacyjn¹, której prezesem zarz¹du
jest Pan Robert Jêdrzejowski.

***** Pan Robert Jêdrzejowski zosta³ powo³any na likwidatora spó³ki Swarzêdz Meble S.A. przez walne zgromadzenie akcjonariuszy spó³ki
po rezygnacji dotychczasowego likwidatora. W momencie powo³ania spó³ka znajdowa³a siê ju¿ w likwidacji oraz zosta³ z³o¿ony wniosek o og³oszenie
jej upad³oœci likwidacyjnej przez poprzedniego likwidatora. Pan Robert Jêdrzejowski zrezygnowa³ z pe³nienia funkcji likwidatora w dniu 13 grudnia 2010 r.
z uwagi na brak poparcia dla przedstawionego planu restrukturyzacji spó³ki ze strony najwiêkszego ówczeœnie akcjonariusza, który pojawi³ siê w akcjonariacie
spó³ki po z³o¿eniu przez poprzedniego likwidatora wniosku o upad³oœæ. Piastowanie ww. funkcji zwi¹zane by³o z dzia³alnoœci¹ Sovereign Capital S.A.,
spó³ki zajmuj¹cej siê dzia³alnoœci¹ doradcz¹ i restrukturyzacyjn¹, której prezesem zarz¹du jest Pan Robert Jêdrzejowski.

****** Likwidacja spó³ki Tradecom S.A. zosta³a otwarta na mocy uchwa³y nr 1 nadzwyczajnego walnego zgromadzenia Tradecom S.A. z dnia 1 paŸdziernika
2011 r. Proces likwidacji trwa od kilku lat, w zwi¹zku z osi¹gniêciem celu utworzenia spó³ki i realizacj¹ przyjêtych za³o¿eñ.

******* Postanowieniem S¹du Rejonowego dla m.st. Warszawy w Warszawie XX Wydzia³u Gospodarczego Krajowego Rejestru S¹dowego
(sygn. WA.XX NS-REJ.KRS 22201/05/774) z dniem 12 sierpnia 2015 r. zosta³a otwarta likwidacja spó³ki NCC Housing sp. z o.o., a na likwidatora spó³ki
zosta³ powo³any Pan Pawe³ Marcinkiewicz.
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Poza informacjami wskazanymi w powy¿szej tabeli, ¿aden z cz³onków Rady Nadzorczej Emitenta, w okresie ostatnich
5 lat, (i) nie wystêpowa³ w charakterze wspólnika, akcjonariusza, partnera ani (ii) nie pe³ni³ ¿adnych funkcji zarz¹dczych
ani nadzorczych w podmiotach innych ni¿ Emitent i podmioty z Grupy.

Powy¿sze nie stanowi dzia³alnoœci konkurencyjnej.

Pozosta³e informacje na temat cz³onków Zarz¹du i cz³onków Rady Nadzorczej

Zgodnie z oœwiadczeniami z³o¿onymi przez cz³onków Zarz¹du i Rady Nadzorczej, poza wyj¹tkami opisanymi powy¿ej,
w okresie ostatnich 5 lat cz³onkowie Zarz¹du i Rady Nadzorczej:

• nie byli udzia³owcami/akcjonariuszami ¿adnej spó³ki kapita³owej ani wspólnikami w spó³ce osobowej;

• nie byli akcjonariuszami spó³ki publicznej posiadaj¹cymi akcje reprezentuj¹ce wiêcej ni¿ 1% g³osów na walnym
zgromadzeniu takiej spó³ki;

• nie prowadzili dzia³alnoœci poza Spó³k¹, która mia³aby istotne znaczenie dla Spó³ki;

• nie zostali skazani za przestêpstwo oszustwa;

• nie byli podmiotem oficjalnych oskar¿eñ publicznych ze strony jakichkolwiek organów ustawowych
lub regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych), ¿aden organ pañstwowy ani inny organ nadzoru
(w tym uznana organizacja zawodowa) nie na³o¿y³ na nich sankcji;

• ¿aden s¹d nie wyda³ wobec nich zakazu pe³nienia funkcji w organach administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych
lub nadzorczych spó³ek b¹dŸ zakazu zajmowania stanowisk kierowniczych lub prowadzenia spraw jakiejkolwiek
spó³ki;

• nie byli cz³onkiem organu administracyjnego, zarz¹dzaj¹cego lub nadzorczego ani cz³onkiem wy¿szego
kierownictwa w podmiotach, wzglêdem których w okresie ich kadencji, przed jej up³ywem lub po jej up³ywie
ustanowiono zarz¹d komisaryczny, prowadzono postêpowanie upad³oœciowe, likwidacyjne lub inne postêpowanie
podobnego rodzaju.

Powi¹zania rodzinne

Pomiêdzy cz³onkami Zarz¹du wystêpuj¹ powi¹zania rodzinne – Jêdrzej Wittchen i Monika Wittchen s¹ ma³¿eñstwem.

Pomiêdzy cz³onkami Rady Nadzorczej wystêpuj¹ powi¹zania rodzinne – Józef Mirecki i Barbara Mirecka s¹
ma³¿eñstwem.

Pomiêdzy cz³onkami Zarz¹du a cz³onkami Rady Nadzorczej wystêpuj¹ powi¹zania rodzinne – Józef Mirecki i Barbara
Mirecka s¹ rodzicami Moniki Wittchen oraz teœciami Jêdrzeja Wittchen.

Sprawowanie funkcji administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych i nadzoruj¹cych w innych spó³kach

Poza wyj¹tkami opisanymi powy¿ej, ¿aden cz³onek Zarz¹du ani cz³onek Rady Nadzorczej nie sprawuje funkcji
administracyjnych, nadzorczych czy zarz¹dzaj¹cych w jakiejkolwiek innej spó³ce ani nie pe³ni poza Spó³k¹ ¿adnych
wa¿nych funkcji, które mog³yby byæ istotne dla Spó³ki.

Konflikt interesów

Zgodnie z oœwiadczeniami z³o¿onymi przez cz³onków Zarz¹du i cz³onków Rady Nadzorczej, nie wystêpuj¹ faktyczne
ani potencjalne konflikty interesów pomiêdzy ich interesem osobistym a obowi¹zkami lub zobowi¹zaniami wobec
Spó³ki.

Potencjalny konflikt interesów mo¿e wyst¹piæ z uwagi na fakt istnienia powi¹zañ rodzinnych wœród osób zasiadaj¹cych
w Zarz¹dzie oraz Radzie Nadzorczej Spó³ki. Pani Monika Wittchen pe³ni¹ca funkcjê Wiceprezesa Zarz¹du Emitenta
jest ¿on¹ Pana Jêdrzeja Wittchen – Prezesa Zarz¹du. Ponadto Pan Józef Mirecki i Pani Barbara Mirecka – cz³onkowie
Rady Nadzorczej – s¹ ma³¿eñstwem, a tak¿e rodzicami Pani Moniki Wittchen oraz teœciami Pana Jêdrzeja Wittchen.
Sytuacja ta mo¿e rodziæ potencjalne ryzyko wzajemnego wp³ywania na decyzje tych osób podczas wykonywania swoich
obowi¹zków.

Poza powy¿szym, zgodnie z oœwiadczeniami z³o¿onymi przez cz³onków Zarz¹du oraz Rady Nadzorczej, nie wystêpuje
chocia¿by potencjalny konflikt interesów pomiêdzy obowi¹zkami wzglêdem Emitenta a ich prywatnymi interesami.

Umowy i porozumienia z cz³onkami Zarz¹du lub cz³onkami Rady Nadzorczej

W okresie objêtym Sprawozdaniami Finansowymi, jak równie¿ na Datê Prospektu, z wyj¹tkiem transakcji opisanych
w rozdziale „Transakcje z podmiotami powi¹zanymi”, Spó³ka nie dokonywa³a innych transakcji z cz³onkami Zarz¹du
ani cz³onkami Rady Nadzorczej ani te¿ nie dokona³a wyp³aty œwiadczeñ poza œwiadczeniami z tytu³u wyp³aty dywidendy,
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œwiadczeniami z tytu³u wyp³aty wynagrodzeñ za pe³nienie funkcji w organach Spó³ki lub Grupy oraz poza wyp³atami
zwi¹zanymi ze œwiadczeniem us³ug na rzecz Spó³ki lub Grupy, opisanymi w rozdziale „Transakcje z podmiotami
powi¹zanymi”.

Umowy i porozumienia ze znacznymi akcjonariuszami, klientami, dostawcami lub innymi osobami, na mocy których
powo³ano cz³onków Zarz¹du lub cz³onków Rady Nadzorczej

Na Datê Prospektu nie istniej¹ ¿adne umowy ani porozumienia ze znacznymi akcjonariuszami Spó³ki, klientami,
dostawcami lub innymi osobami, na podstawie których jakikolwiek cz³onek Zarz¹du lub Rady Nadzorczej zosta³ powo³any
na cz³onka Zarz¹du lub cz³onka Rady Nadzorczej.

Udzia³ cz³onków Zarz¹du lub Rady Nadzorczej w Ofercie

Na Datê Prospektu, zgodnie ze z³o¿onymi oœwiadczeniami cz³onkowie Zarz¹du oraz cz³onkowie Rady Nadzorczej
nie zamierzaj¹ nabywaæ Akcji Oferowanych w ramach Oferty.

Akcje lub prawa do Akcji bêd¹ce w posiadaniu cz³onków Zarz¹du lub cz³onków Rady Nadzorczej

Zgodnie ze z³o¿onymi Spó³ce oœwiadczeniami, na Datê Prospektu, spoœród cz³onków Zarz¹du i Rady Nadzorczej Akcje
Istniej¹ce posiadaj¹:

Imiê i nazwisko Liczba akcji
% kapita³u zak³adowego/
% ogólnej liczby g³osów

na Walnym Zgromadzeniu

Wartoœæ nominalna
Akcji (w PLN)

Jêdrzej Wittchen

– bezpoœrednio 33.492 0,20 6.698,4

– poœrednio poprzez SIMEI Investments Ltd. 14.891.268 90,25 2.978.253,6

Monika Wittchen* 17.640 0,10 3.528

Robert Jêdrzejowski 1.213.826 7,36 242.765,2

* Jednoczeœnie Pani Monika Wittchen posiada 10% udzia³ów w SIMEI Investments Ltd.

W ci¹gu ostatniego roku, przed Dat¹ Prospektu, Wiceprezes Zarz¹du Spó³ki – Pani Monika Wittchen naby³a bezpoœrednio
akcje Spó³ki. W dniu 27 sierpnia 2015 r. Pani Monika Wittchen naby³a od HC Poland Trading sp. z o.o. 17.640 akcji
Spó³ki za ³¹czn¹ cenê 360.000 PLN.

Akcjonariusze Sprzedaj¹cy, tj. SIMEI Investments Ltd., Pan Robert Jêdrzejowski oraz Pan Piotr Witkowski zamierzaj¹
zawrzeæ ze Spó³k¹ i Mened¿erem Oferty Umowê Plasowania Akcji, w której m.in. zobowi¹¿¹ siê do niezbywania
w okreœlonym czasie posiadanych przez siebie akcji Spó³ki (por. rozdzia³ „Subemisja, stabilizacja i umowne ograniczenia
zbywalnoœci Akcji (Lock-up)”). Na Datê Prospektu ani cz³onek Zarz¹du, ani ¿aden cz³onek Rady Nadzorczej nie posiada
¿adnych praw do akcji Emitenta.

W ci¹gu ostatniego roku, przed Dat¹ Prospektu, cz³onkowie Zarz¹du i Rady Nadzorczej Spó³ki obejmowali akcje Spó³ki.
W dniu 8 grudnia 2014 r. Pan Jêdrzej Wittchen – cz³onek Zarz¹du poœrednio (poprzez SIMEI Investments Ltd.) oraz
Pan Robert Jêdrzejowski – cz³onek Rady Nadzorczej bezpoœrednio objêli akcje serii D w podwy¿szonym kapitale
zak³adowym Spó³ki po cenie emisyjnej równej ich wartoœci nominalnej wynosz¹cej 0,02 z³ za jedn¹ akcjê Spó³ki.
Szczegó³owe informacje na ten temat zosta³y zawarte w rozdziale „Opis dzia³alnoœci Grupy”, podrozdziale „Historia
Grupy”.

Sprawowanie funkcji administracyjnych, zarz¹dzaj¹cych i nadzoruj¹cych w spó³kach w stanie likwidacji

Poza wyj¹tkami opisanymi powy¿ej, ¿aden cz³onek Zarz¹du lub cz³onek Rady Nadzorczej nie sprawowa³ ani nie sprawuje
funkcji administracyjnych, nadzorczych czy zarz¹dzaj¹cych w spó³ce, która zosta³a postawiona w stan likwidacji.

Wynagrodzenie i warunki umów o pracê cz³onków Zarz¹du oraz cz³onków Rady Nadzorczej

Zasady ustalania wynagrodzenia cz³onków Zarz¹du

Zgodnie ze Statutem, zasady oraz wysokoœæ wynagrodzenia cz³onka Zarz¹du Emitenta ustala Rada Nadzorcza. Na Datê
Prospektu Cz³onkom Zarz¹du przys³uguje miesiêczne wynagrodzenie z tytu³u pe³nionej funkcji, niezale¿nie od stanowiska
piastowanego w zarz¹dzie, w wysokoœci okreœlonej uchwa³¹ nr 5 Rady Nadzorczej z dnia 11 grudnia 2014 r.
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Wysokoœæ wynagrodzenia oraz wartoœæ œwiadczeñ niepieniê¿nych cz³onków Zarz¹du w 2014 roku

£¹czna wysokoœæ wynagrodzeñ wyp³aconych i nale¿nych cz³onkom Zarz¹du przez Spó³kê oraz Spó³ki Zale¿ne za ostatni
rok obrotowy, tj. za rok obrotowy 2014, wynios³a 808 713,78 PLN.

Spó³ka i Grupa nie przyzna³y cz³onkom Zarz¹du œwiadczeñ w naturze za us³ugi œwiadczone przez cz³onków Zarz¹du
na rzecz Spó³ki i Grupy za ostatni pe³ny rok obrotowy.

W zwi¹zku z tym, ¿e cz³onkowie Zarz¹du nie œwiadcz¹ pracy na rzecz Grupy na podstawie stosunku pracy, nie istniej¹
œwiadczenia wyp³acane cz³onkom Zarz¹du w chwili rozwi¹zania stosunku pracy.

Wartoœæ wynagrodzeñ wyp³aconych cz³onkom Zarz¹du od Spó³ki w 2014 r. przedstawia siê nastêpuj¹co:

Imiê i nazwisko
Wynagrodzenie podstawowe*

(brutto) (w PLN)
Wynagrodzenie dodatkowe**

(netto) (w PLN)
Wynagrodzenie dodatkowe***

(brutto) (w PLN)

Jêdrzej Wittchen – – 15 239,58

Monika Wittchen**** – 780 440,00 13 030,20

£¹cznie 780 440,00 28 269,78

�ród³o: Emitent

* Wynagrodzenie z tytu³u powo³ania.

** Wynagrodzenie z tytu³u us³ug œwiadczonych na podstawie innych umów, szczegó³owo opisane w rozdziale „Transakcje z podmiotami powi¹zanymi”.

*** Diety.

**** W tym wynagrodzenie z tytu³u us³ug œwiadczonych przez Monikê Wittchen w ramach prowadzonej dzia³alnoœci gospodarczej pod firm¹ Marketing
Management Monika Wittchen. W ramach prowadzonej dzia³alnoœci gospodarczej Pani Monika Wittchen œwiadczy na rzecz Spó³ki us³ugi marketingowe.
Opis umowy znajduje siê w rozdziale „Transakcje z podmiotami powi¹zanymi”, podrozdziale „Transakcje z cz³onkami Zarz¹du oraz cz³onkami Rady
Nadzorczej – Umowa o œwiadczenie us³ug z Pani¹ Monik¹ Wittchen”.

Zgodnie ze z³o¿onymi oœwiadczeniami, w 2014 r. Cz³onkowie Zarz¹du nie otrzymywali wynagrodzenia od Spó³ek
Zale¿nych.

Na Datê Prospektu Prezes Zarz¹du – Pan Jêdrzej Wittchen otrzymuje wynagrodzenie z tytu³u powo³ania, natomiast
Wiceprezes Zarz¹du – Pani Monika Wittchen otrzymuje wynagrodzenie z tytu³u powo³ania oraz wynagrodzenie za us³ugi
marketingowe œwiadczone na podstawie umowy opisanej w rozdziale „Transakcje z podmiotami powi¹zanymi”,
podrozdziale „Transakcje z cz³onkami Zarz¹du oraz cz³onkami Rady Nadzorczej – Umowa o œwiadczenie us³ug z Pani¹
Monik¹ Wittchen”. Spó³ka zobowi¹zuje siê wprowadziæ now¹ politykê wynagradzania cz³onków Zarz¹du od 1 stycznia
2016 r.

Zasady ustalania wynagrodzenia cz³onków Rady Nadzorczej

Cz³onkom Rady Nadzorczej przys³uguje wynagrodzenie miesiêczne w wysokoœci okreœlonej uchwa³¹ nr 1 Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Spó³ki z dnia 14 marca 2014 r. Ponadto uchwa³¹ nr 2, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie udzieli³o
Radzie Nadzorczej upowa¿nienia do ustalania wynagrodzenia swoich cz³onków.

Wysokoœæ wynagrodzenia oraz wartoœæ œwiadczeñ niepieniê¿nych cz³onków Rady Nadzorczej w 2014 r.

£¹czna wysokoœæ wynagrodzeñ wyp³aconych i nale¿nych cz³onkom Rady Nadzorczej przez Spó³kê za ostatni rok
obrotowy, tj. za rok obrotowy 2014, wynios³a 422.000,00 PLN.

Poza œwiadczeniami opisanymi poni¿ej, na Datê Prospektu w Spó³ce oraz Spó³kach Zale¿nych nie wystêpuj¹ œwiadczenia
warunkowe lub odroczone przys³uguj¹ce cz³onkom Rady Nadzorczej.

Spó³ka i Grupa nie przyzna³y cz³onkom Rady Nadzorczej œwiadczeñ w naturze za us³ugi œwiadczone przez cz³onków Rady
Nadzorczej na rzecz Spó³ki i Grupy za ostatni pe³ny rok obrotowy.

W zwi¹zku z tym, ¿e cz³onkowie Rady Nadzorczej nie œwiadcz¹ pracy na rzecz Grupy na podstawie stosunku pracy,
nie istniej¹ œwiadczenia wyp³acane cz³onkom Rady Nadzorczej w chwili rozwi¹zania stosunku pracy.

Cz³onkowie Rady Nadzorczej nie otrzymali w ostatnim roku obrotowym, tj. roku obrotowym 2014, od Spó³ek Zale¿nych
¿adnego wynagrodzenia.

Wartoœæ wynagrodzeñ wyp³aconych poszczególnym cz³onkom Rady Nadzorczej w 2014 r. przedstawia siê nastêpuj¹co:
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Wynagrodzenie otrzymane od Spó³ki

Imiê i nazwisko
Wynagrodzenie podstawowe*

(brutto) (w PLN)
Wynagrodzenie dodatkowe**

(netto) (w PLN)

Robert Jêdrzejowski*** 22 000,00 264 000,00

Józef Mirecki 8 000,00 –

Barbara Mirecka 8 000,00 –

Monika Marta Dziedzic – –

Pawe³ Marcinkiewicz – –

£¹cznie 38 000,00 264 000,00

�ród³o: Emitent

* Wynagrodzenie z tytu³u powo³ania.

** Wynagrodzenie z tytu³u us³ug œwiadczonych na podstawie innych umów, szczegó³owo opisane w rozdziale „Transakcje z podmiotami powi¹zanymi”.

*** W tym wynagrodzenie z tytu³u us³ug œwiadczonych przez Pana Roberta Jêdrzejowskiego w ramach prowadzonej dzia³alnoœci gospodarczej pod firm¹
Robert Jêdrzejowski. W ramach prowadzonej dzia³alnoœci gospodarczej Pan Robert Jêdrzejowski œwiadczy na rzecz Spó³ki us³ugi doradztwa finansowego.
Powy¿sze us³ugi œwiadczone s¹ na podstawie jednorazowych zleceñ. Pocz¹wszy od wrzeœnia 2015 roku, Pan Robert Jêdrzejowski pobiera wynagrodzenie
od Spó³ki wy³¹cznie z tytu³u powo³ania do Rady Nadzorczej.

Zgodnie ze z³o¿onymi oœwiadczeniami, w 2014 r. Cz³onkowie Rady Nadzorczej nie otrzymywali wynagrodzenia
od Spó³ek Zale¿nych.

£ad korporacyjny i Dobre Praktyki Spó³ek Notowanych na GPW

Zgodnie z Regulaminem GPW, spó³ki notowane na rynku podstawowym GPW powinny przestrzegaæ zasad ³adu
korporacyjnego okreœlonych w Dobrych Praktykach Spó³ek Notowanych na GPW. Dobre Praktyki Spó³ek Notowanych
na GPW to zbiór rekomendacji i zasad postêpowania odnosz¹cych siê w szczególnoœci do organów spó³ek gie³dowych
i ich akcjonariuszy. Regulamin GPW oraz uchwa³y zarz¹du i rady GPW okreœlaj¹ sposób przekazywania przez spó³ki
gie³dowe informacji o stosowaniu zasad ³adu korporacyjnego oraz zakres przekazywanych informacji. Je¿eli okreœlona
zasada nie jest stosowana przez spó³kê gie³dow¹ w sposób trwa³y lub zosta³a naruszona incydentalnie, spó³ka gie³dowa ma
obowi¹zek przekazania informacji o tym fakcie w formie raportu bie¿¹cego. Ponadto, spó³ka gie³dowa jest zobowi¹zana
do³¹czyæ do raportu rocznego raport zawieraj¹cy informacje o zakresie stosowania przez ni¹ Dobrych Praktyk Spó³ek
Notowanych na GPW w danym roku obrotowym.

Emitent d¹¿y do zapewnienia jak najwiêkszej transparentnoœci swoich dzia³añ, nale¿ytej jakoœci komunikacji
z inwestorami oraz ochrony praw akcjonariuszy, tak¿e w materiach nieregulowanych przez prawo. W zwi¹zku z tym
Emitent podj¹³ niezbêdne dzia³ania w celu najpe³niejszego przestrzegania zasad zawartych w Dobrych Praktykach Spó³ek
Notowanych na GPW.

Na Datê Prospektu Emitent, nie bêd¹c spó³k¹ notowan¹ na GPW, nie stosuje zasad ³adu korporacyjnego dotycz¹cego
spó³ek publicznych notowanych na GPW. Od chwili dopuszczenia Akcji do obrotu na rynku podstawowym GPW,
Zarz¹d Emitenta zamierza stosowaæ wszystkie zasady ³adu korporacyjnego zgodnie z dokumentem Dobre Praktyki
Spó³ek Notowanych na GPW z zastrze¿eniem nastêpuj¹cych:

• Rekomendacja I.1 – Prowadzenie strony internetowej, o zakresie i sposobie prezentacji wzorowanym
na modelowym serwisie relacji inwestorskich, dostêpnym pod adresem: http://naszmodel.gpw.pl/.

Spó³ka zamierza czêœciowo stosowaæ rekomendacjê I.1 – Spó³ka nie bêdzie prowadziæ modelowej strony
internetowej dostêpnej pod adresem: http://naszmodel.gpw.pl/, zgodnie z rekomendacj¹ wskazan¹ w tiret 1. Niemniej
jednak wszystkie wymagane informacje bêd¹ zawarte na prowadzonej przez Spó³kê stronie internetowej.

• Rekomendacja I.5 – Posiadanie polityki wynagrodzeñ oraz zasad jej ustalania.

Na Datê Prospektu Spó³ka nie posiada polityki wynagrodzeñ oraz zasad jej ustalania w odniesieniu do cz³onków
organów zarz¹dzaj¹cych i nadzoruj¹cych. Zgodnie ze Statutem Spó³ki zasady oraz wysokoœæ wynagrodzenia
cz³onków Zarz¹du ustala Rada Nadzorcza w drodze uchwa³y. Z kolei cz³onkom Rady Nadzorczej przys³uguje
wynagrodzenie miesiêczne w wysokoœci okreœlonej uchwa³¹ Walnego Zgromadzenia, przy czym Walne
Zgromadzenie udzieli³o Radzie Nadzorczej upowa¿nienia do ustalania wynagrodzenia swoich cz³onków. Ponadto
wynagrodzenie cz³onków Rady Nadzorczej delegowanych na okres nie d³u¿szy ni¿ trzy miesi¹ce, do czasowego
wykonywania czynnoœci cz³onków Zarz¹du, którzy zostali odwo³ani, z³o¿yli rezygnacjê albo z innych przyczyn
nie mog¹ sprawowaæ swoich czynnoœci, ustala Rada Nadzorcza w drodze uchwa³y. G³ównym kryterium przy
ustalaniu wynagrodzeñ cz³onków organów zarz¹dzaj¹cych i nadzoruj¹cych s¹ ich kompetencje, umiejêtnoœci i zakres
odpowiedzialnoœci. Wynagrodzenia obecnych cz³onków organów zarz¹dzaj¹cych i nadzoruj¹cych w Spó³ce zosta³y
ustalone w okresie poprzedzaj¹cym debiut Spó³ki na GPW, tj. w okresie poprzedzaj¹cym przyjêcie przez Spó³kê
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do stosowania Dobrych Praktyk Spó³ek Notowanych na GPW. Spó³ka pragnie zaznaczyæ, ¿e informacja
o wynagrodzeniu osób zarz¹dzaj¹cych i nadzoruj¹cych Spó³ki oraz innych œwiadczeniach przyznanych takim
osobom w ci¹gu danego roku obrotowego zostanie wskazana w rocznym sprawozdaniu finansowym. Spó³ka
rozwa¿a mo¿liwoœæ wdro¿enia polityki wynagrodzeñ oraz zasad jej ustalania w przysz³oœci.

• Rekomendacja I.9 – Zapewnienie zrównowa¿onego udzia³ kobiet i mê¿czyzn w wykonywaniu funkcji zarz¹du
i nadzoru.

Na Datê Prospektu Spó³ka zapewnia zrównowa¿ony udzia³ kobiet i mê¿czyzn w organach zarz¹dzaj¹cych. Natomiast
zasada ta nie jest zapewniona w Radzie Nadzorczej, w sk³ad której wchodzi tylko jedna kobieta. Spó³ka pragnie
wyraziæ poparcie dla wskazanej powy¿ej rekomendacji, jednoczeœnie podkreœla, ¿e w przysz³oœci przy wyborze
sk³adu Zarz¹du oraz Rady Nadzorczej, w zakresie zale¿nym od Spó³ki, bêdzie d¹¿yæ do uwzglêdniania rekomendacji
GPW, dotycz¹cej zrównowa¿onego udzia³u kobiet i mê¿czyzn, pozostawiaj¹c jednak stosowne decyzje w rêkach
uprawnionych organów Spó³ki.

• Rekomendacja I.12 – Zapewnienie akcjonariuszom mo¿liwoœci wykonywania osobiœcie lub przez
pe³nomocnika prawa g³osu w toku walnego zgromadzenia, poza miejscem odbywania walnego zgromadzenia,
przy wykorzystaniu œrodków komunikacji elektronicznej.

Bior¹c pod uwagê dotychczasowe doœwiadczenia Spó³ki, zgodnie z którymi zdecydowana wiêkszoœæ akcjonariuszy
Spó³ki uczestniczy w obradach Walnego Zgromadzenia bezpoœrednio, jak równie¿ fakt, ¿e zapewnienie mo¿liwoœci
udzia³u w Walnym Zgromadzeniu przy wykorzystaniu œrodków komunikacji elektronicznej mog³oby siê wi¹zaæ
ze znacznymi kosztami oraz potencjalnymi trudnoœciami natury organizacyjno-technicznej, Spó³ka nie bêdzie
stosowaæ powy¿szej rekomendacji.

• Zasada II.1.7 – Zamieszczanie na stronie internetowej Spó³ki pytañ akcjonariuszy dotycz¹cych spraw objêtych
porz¹dkiem obrad, zadawanych przed i w trakcie walnego zgromadzenia, wraz z odpowiedziami na zadawane
pytania.

Spó³ka nie bêdzie zamieszcza³a na swojej stronie internetowej pytañ zadawanych w trakcie Walnego Zgromadzenia.
Jednak¿e Spó³ka bêdzie przestrzega³a powy¿szej zasady w zakresie, w jakim wynika to z obowi¹zuj¹cych przepisów
prawa, w szczególnoœci Kodeksu Spó³ek Handlowych oraz Rozporz¹dzenia o Raportach. W trakcie Walnego
Zgromadzenia zadawana jest du¿a liczba czêsto ma³o istotnych pytañ, które niejednokrotnie nie dotycz¹ Spó³ki,
Walnego Zgromadzenia ani porz¹dku obrad. Za wyj¹tkiem zamieszczania na stronie internetowej zapisu przebiegu
obrad Walnego Zgromadzenia w formie audio, zgodnie z zasad¹ II.9a, w Spó³ce nie jest prowadzony szczegó³owy
zapis (pisemny czy elektroniczny) przebiegu obrad Walnych Zgromadzeñ – Ÿród³em takich informacji mo¿e byæ
protokó³ notarialny z obrad Walnych Zgromadzeñ, który jednak nie zawiera wszystkich wypowiedzi, pytañ
i odpowiedzi w toku obrad Walnego Zgromadzenia. Uczestnicy Walnego Zgromadzenia, zgodnie z przepisami
Kodeksu Spó³ek Handlowych oraz Regulaminu Walnego Zgromadzenia, maj¹ prawo sk³adaæ oœwiadczenia
na piœmie, które s¹ za³¹czane do protoko³ów. W ocenie Spó³ki powy¿sze zasady zapewniaj¹ zarówno transparentnoœæ
obrad Walnych Zgromadzeñ, jak i zabezpieczaj¹ Spó³kê przed ewentualnymi roszczeniami akcjonariuszy, którzy
nie ¿ycz¹ sobie upubliczniania swojego wizerunku oraz wypowiedzi.

• Zasada II.1.9a – Zamieszczanie na stronie internetowej zapisu przebiegu obrad Walnego Zgromadzenia,
w formie audio lub wideo.

Po dopuszczeniu Akcji Spó³ki do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW, Spó³ka bêdzie
rejestrowa³a przebieg obrad Walnego Zgromadzenia w formie zapisu audio oraz udostêpni na swojej stronie
internetowej zapis przebiegu obrad Walnego Zgromadzenia w tej formie. Niezale¿nie od udostêpnienia na stronie
internetowej Spó³ki zapisu przebiegu obrad Walnego Zgromadzenia w formie audio, treœæ podejmowanych
przez Walne Zgromadzenie uchwa³ bêdzie przekazywana do publicznej wiadomoœci w formie raportów bie¿¹cych
oraz opublikowana na stronie internetowej Spó³ki.

• Zasada II.2 – Zapewnienie funkcjonowania strony internetowej Spó³ki równie¿ w jêzyku angielskim.

Spó³ka zamierza czêœciowo stosowaæ powy¿sz¹ zasadê II.2 – Spó³ka posiada anglojêzyczn¹ wersjê korporacyjnej
strony internetowej, jednak¿e zakres zamieszczanych informacji jest wê¿szy, ani¿eli wynika to z zasady II.2 Dobrych
Praktyk Spó³ek Notowanych na GPW. Spó³ka nie mo¿e zagwarantowaæ, ¿e wszystkie wskazane w zasadzie II.1
informacje zostan¹ zamieszczone na stronie internetowej Spó³ki w jêzyku angielskim.

• Zasada III.8 – Funkcjonowanie komitetów dzia³aj¹cych w Radzie Nadzorczej.

Na Datê Prospektu w Spó³ce nie funkcjonuj¹ wskazane w Za³¹czniku I do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia
15 lutego 2005 roku dotycz¹cego roli dyrektorów niewykonawczych lub bêd¹cych cz³onkami rady nadzorczej spó³ek
gie³dowych i komisji rady (nadzorczej), tj. komisja ds. nominacji, komisja ds. wynagrodzeñ ani komisja rewizyjna.
Zgodnie ze Statutem, Rada Nadzorcza mo¿e powo³aæ komitet audytu, jak równie¿ inne komitety, w szczególnoœci
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komitet do spraw wynagrodzeñ, oraz okreœlaæ ich szczegó³owe zadania oraz zasady powo³ywania i funkcjonowania
tych komitetów. W przypadku powo³ywania w przysz³oœci komisji Rady Nadzorczej, Spó³ka bêdzie rekomendowa³a
uwzglêdnienie powy¿szych zaleceñ.

• Zasada IV.1 – Umo¿liwienie obecnoœci na Walnych Zgromadzeniach przedstawicielom mediów.

Spó³ka zamierza czêœciowo stosowaæ powy¿sz¹ zasadê IV.1 – Spó³ka dopuszcza udzia³ w obradach Walnego
Zgromadzenia przedstawicieli mediów, z wyj¹tkiem przedstawicieli telewizji, gdy¿ mo¿e naruszaæ to prawa
do wizerunku poszczególnych akcjonariuszy. Ponadto, Spó³ka stoi na stanowisku, i¿ obowi¹zuj¹ce przepisy prawa,
w tym Rozporz¹dzenie o Raportach, w wystarczaj¹cy sposób reguluj¹ wykonanie na³o¿onych na spó³ki publiczne
obowi¹zków informacyjnych w zakresie jawnoœci i transparentnoœci spraw bêd¹cych przedmiotem obrad Walnego
Zgromadzenia.

• Zasada IV.10 – Zapewnienie akcjonariuszom mo¿liwoœci udzia³u w Walnym Zgromadzeniu przy wykorzystaniu
œrodków komunikacji elektronicznej.

Spó³ka nie przewiduje mo¿liwoœci wykorzystania œrodków komunikacji elektronicznej podczas obrad Walnego
Zgromadzenia, w tym transmisji obrad Walnego Zgromadzenia oraz dwustronnej komunikacji w czasie
rzeczywistym. Zwi¹zane jest to g³ównie z zagro¿eniami natury technicznej, jak i prawnej dla prawid³owego
i sprawnego przeprowadzania obrad Walnego Zgromadzenia, a w szczególnoœci realnym ryzykiem zagro¿enia
bezpieczeñstwa takiej komunikacji oraz wyst¹pienia zak³óceñ technicznych, jak równie¿ ryzykiem zwi¹zanym
z w³aœciw¹ identyfikacj¹ uczestników. W ocenie Spó³ki obowi¹zuj¹ce obecnie zasady udzia³u w Walnych
Zgromadzeniach umo¿liwiaj¹ w³aœciw¹ i efektywn¹ realizacjê praw wynikaj¹cych z Akcji i w sposób wystarczaj¹cy
zabezpieczaj¹ interesy wszystkich akcjonariuszy Spó³ki. Ponadto Spó³ka nie dysponuje odpowiednim zapleczem
technicznym oraz organizacyjnym dla wdro¿enia powy¿szej zasady, której wdro¿enie wymaga³oby ponoszenia
przez Spó³kê dodatkowych kosztów.
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AKCJONARIUSZE SPRZEDAJ¥CY

Znaczni Akcjonariusze

Na Datê Prospektu znacznymi akcjonariuszami Spó³ki, którzy posiadaj¹ przynajmniej 5% g³osów na Walnym
Zgromadzeniu, s¹:

Akcjonariusz
Liczba akcji/g³osów

(szt.)
Nominalna wartoœæ akcji

(PLN)
% kapita³u/

g³osów

SIMEI 14.891.268 2.978.253,6 90,25

Robert Jêdrzejowski 1.213.826 242.765,2 7,36

Pozostali 394.906 78981,2 2,39

Ogó³em 16.500.000 3.300.000 100,00

�ród³o: Spó³ka

Wszystkie Akcje s¹ akcjami zwyk³ymi, z których ka¿da uprawnia do wykonywania jednego g³osu na Walnym
Zgromadzeniu. Znaczni akcjonariusze nie posiadaj¹ innych praw g³osu ni¿ zwi¹zane z Akcjami okreœlonymi w tabeli
powy¿ej. Akcje s¹ akcjami zwyk³ymi na okaziciela i nie s¹ z nimi zwi¹zane ¿adne szczególne uprawnienia i obowi¹zki,
poza wynikaj¹cymi z przepisów Kodeksu Spó³ek Handlowych. Na Datê Prospektu ¿adnemu ze znacznych akcjonariuszy
Spó³ki nie zosta³y przyznane ¿adne przywileje osobiste.

Kontrola nad Spó³k¹

Na Datê Prospektu podmiotem bezpoœrednio dominuj¹cym wobec Spó³ki jest spó³ka SIMEI Investments Ltd z siedzib¹
w Nikozji, Republika Cypru („SIMEI”), posiadaj¹ca 14.891.268 akcji serii A stanowi¹cych 90,25% w kapitale
zak³adowym Spó³ki, uprawniaj¹cych do 90,25% g³osów na Walnym Zgromadzeniu. Spó³ka SIMEI jest kontrolowana
przez Pana Jêdrzeja Wittchen, który posiada 90% udzia³ów SIMEI. Pozosta³e 10% udzia³ów spó³ki SIMEI posiada
Pani Monika Wittchen. Podmiotem poœrednio dominuj¹cym w stosunku do Spó³ki jest Pan Jêdrzej Wittchen.
Na Datê Prospektu Pan Jêdrzej Wittchen posiada bezpoœrednio 33.492 akcje Spó³ki oraz poœrednio, poprzez SIMEI
14.891.268 akcji, które ³¹cznie stanowi¹ 90,45% kapita³u zak³adowego Spó³ki i uprawniaj¹ do wykonywania
90,45% g³osów na Walnym Zgromadzeniu.

Ponadto, ponad 5% udzia³u w kapitale zak³adowym oraz ponad 5% g³osów na Walnym Zgromadzeniu Spó³ki posiada
Pan Robert Jêdrzejowski, który posiada 1.213.826 akcji serii A stanowi¹cych 7,36% w kapitale zak³adowym Spó³ki,
uprawniaj¹cych do 7,36% g³osów na Walnym Zgromadzeniu.

Stosownie do postanowieñ art. 87 ust. 4 Ustawy o Ofercie Publicznej istnienie porozumienia, o którym mowa w art. 87
ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie Publicznej, domniemywa siê w przypadku posiadania akcji spó³ki publicznej przez:
(i) ma³¿onków, ich wstêpnych, zstêpnych i rodzeñstwo oraz powinowatych w tej samej linii lub stopniu, jak równie¿ osoby
pozostaj¹ce w stosunku przysposobienia, opieki i kurateli; (ii) osoby pozostaj¹ce we wspólnym gospodarstwie domowym;
(iii) mocodawcê lub jego pe³nomocnika, niebêd¹cego firm¹ inwestycyjn¹, upowa¿nionego do dokonywania na rachunku
papierów wartoœciowych czynnoœci zbycia lub nabycia papierów wartoœciowych; (iv) jednostki powi¹zane w rozumieniu
Ustawy o Rachunkowoœci. W ocenie Emitenta oraz Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych relacje pomiêdzy Akcjonariuszami
Sprzedaj¹cymi nie mog¹ byæ uznane za dzia³anie w porozumieniu, w szczególnoœci Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych
nie ³¹czy ¿adne pisemne lub ustne porozumienie dotycz¹ce nabywania akcji Spó³ki lub zgodnego g³osowania na Walnym
Zgromadzeniu lub prowadzenia trwa³ej polityki wobec Spó³ki. Jednoczeœnie, wobec Pani Moniki Wittchen posiadaj¹cej
10% udzia³ów w SIMEI oraz Pana Jêdrzeja Wittchen posiadaj¹cego 90% udzia³ów w SIMEI, z uwagi na ³¹cz¹cy
ich stosunek ma³¿eñstwa, mo¿na domniemywaæ dzia³alnie we wskazanym wy¿ej porozumieniu.

Kodeks Spó³ek Handlowych przewiduje szereg instytucji, których celem jest zapobieganie nadu¿ywaniu pozycji
dominuj¹cej w spó³ce akcyjnej, w tym prawo do zaskar¿ania uchwa³ Walnego Zgromadzenia, zwo³ywania Walnego
Zgromadzenia i sk³adania wniosków o umieszczenie okreœlonych spraw w porz¹dku obrad Walnego Zgromadzenia,
prawo do ¿¹dania wyboru cz³onków Rady Nadzorczej w g³osowaniu oddzielnymi grupami czy zakaz wydawania
wi¹¿¹cych poleceñ cz³onkom Zarz¹du. Ponadto, równie¿ Ustawa o Ofercie Publicznej zawiera pewne mechanizmy
chroni¹ce akcjonariuszy mniejszoœciowych, w tym prawo do ¿¹dania zbadania przez rewidenta do spraw szczególnych
okreœlonej sprawy, a tak¿e obowi¹zki ujawniania stanu posiadania akcji spó³ki publicznej, czy szczególne obowi¹zki
podmiotów przekraczaj¹cych okreœlone progi liczby g³osów na walnym zgromadzeniu spó³ki publicznej, w tym obowi¹zki
zwi¹zane z og³aszaniem wezwañ do zapisywania siê na sprzeda¿ lub zamianê akcji.

Statut nie zawiera szczególnych postanowieñ dotycz¹cych nadu¿ywania kontroli przez znacznych akcjonariuszy Spó³ki.
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Zgodnie z postanowieniami umowy kredytowej z dnia 13 paŸdziernika 2014 r. oraz umowy o liniê wieloproduktow¹
z dnia 13 paŸdziernika 2014 r., zawartej przez Spó³kê z mBankiem S.A., Spó³ka zobowi¹za³a siê do niedokonywania
zmian struktury w³asnoœciowej Spó³ki bez zgody mBanku S.A. w sposób, który spowodowa³by utratê bezpoœredniej
lub poœredniej kontroli nad Spó³k¹ (rozumian¹ jako posiadanie 50% i jednej akcji Spó³ki) przez rodzinê Wittchen
(rozumian¹ jako Jêdrzeja i Monikê Wittchen wraz z dzieæmi). Opis powy¿szych umów zamieszczony zosta³ w rozdziale
„Opis dzia³alnoœci Grupy”, podrozdziale „Istotne umowy”, podtytule „Umowy finansowe”.

Wszystkie Akcje Istniej¹ce s¹ akcjami na okaziciela, z których ka¿da uprawnia do wykonywania jednego g³osu na Walnym
Zgromadzeniu. Znaczni akcjonariusze nie posiadaj¹ innych praw g³osu ni¿ zwi¹zane z akcjami okreœlonymi w tabeli
powy¿ej. Ponadto, z akcjami nie s¹ zwi¹zane ¿adne szczególne uprawnienia i obowi¹zki, poza wynikaj¹cymi z przepisów
Kodeksu Spó³ek Handlowych. Na Datê Prospektu ¿adnemu ze znacznych akcjonariuszy Spó³ki nie zosta³y przyznane
¿adne przywileje osobiste.

Akcjonariusze Sprzedaj¹cy

Podmiotami oferuj¹cymi akcje do sprzeda¿y w Ofercie na podstawie niniejszego Prospektu s¹ SIMEI Investments Ltd
z siedzib¹ w Nikozji, Pan Robert Jêdrzejowski oraz Pan Piotr Witkowski.

SIMEI Investments Ltd z siedzib¹ w Nikozji, adres: Afroditis 25, 2 piêtro, lokal 2004 Nikozja, Republika Cypryjska,
wpisana do rejestru spó³ek pod nr. 220811 oferuje do sprzeda¿y do 1.237.500 Akcji Oferowanych o wartoœci nominalnej
0,20 PLN ka¿da, stanowi¹cych do 7,5% kapita³u zak³adowego Spó³ki, uprawniaj¹cych do wykonywania do 7,5% g³osów
na Walnym Zgromadzeniu. Na Datê Prospektu SIMEI posiada 14.891.268 Akcji stanowi¹cych 90,25% w kapitale
zak³adowym Spó³ki, uprawniaj¹cych do 90,25% g³osów na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi 90,25% g³osów
na Walnym Zgromadzeniu. Poza wskazanymi powy¿ej, SIMEI nie posiada ¿adnych innych praw g³osu w Spó³ce
ani nie jest w ¿aden inny sposób uprzywilejowany wzglêdem prawa g³osu.

Pan Robert Jêdrzejowski oferuje do sprzeda¿y do 330.000 Akcji Oferowanych o wartoœci nominalnej 0,20 PLN ka¿da,
stanowi¹cych do 2% kapita³u zak³adowego Spó³ki, uprawniaj¹cych do wykonywania do 2% g³osów na Walnym
Zgromadzeniu. Pan Robert Jêdrzejowski posiada 1.213.826 Akcji stanowi¹cych 7,36% w kapitale zak³adowym Spó³ki,
uprawniaj¹cych do 7,36% g³osów na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi 7,36% g³osów na Walnym Zgromadzeniu.
Szczegó³owe informacje na temat Pana Roberta Jêdrzejowskiego znajduj¹ siê w rozdziale „Zarz¹dzanie i ³ad
korporacyjny”, podrozdzia³ „Rada Nadzorcza”.

Pan Piotr Witkowski oferuje do sprzeda¿y do 82.500 Akcji Oferowanych o wartoœci nominalnej 0,20 PLN ka¿da,
stanowi¹cych do 0,5% kapita³u zak³adowego Spó³ki, uprawniaj¹cych do wykonywania do 0,5% g³osów na Walnym
Zgromadzeniu. Pan Piotr Witkowski posiada 180.613 Akcji stanowi¹cych 1,09% w kapitale zak³adowym Spó³ki,
uprawniaj¹cych do 1,09% g³osów na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi 1,09% g³osów na Walnym Zgromadzeniu.
Szczegó³owe informacje na temat Pana Piotra Witkowskiego znajduj¹ siê w rozdziale „Zarz¹dzanie i ³ad korporacyjny”,
podrozdzia³ „Rada Nadzorcza”.

Struktura akcjonariatu po przeprowadzeniu Oferty

Poni¿sza tabela przedstawia strukturê akcjonariatu Spó³ki na Datê Prospektu oraz spodziewan¹ strukturê akcjonariatu
po przeprowadzeniu Oferty.

Akcjonariusz

Stan na Datê Prospektu Stan po przeprowadzeniu Oferty* Stan po przeprowadzeniu Oferty**

Liczba akcji
[szt.]

% g³osów
na WZ

Liczba akcji
[szt.]

% g³osów
na WZ

Liczba akcji
[szt.]

% g³osów
na WZ

SIMEI Investments Ltd 14.891.268 90,25 13.653.768 70,93 14.891.268 77,36

Robert Jêdrzejowski 1.213.826 7,36 883.826 4,59 1.213.826 6,3

Piotr Witkowski 180.613 1,09 98.113 0,51 180.613 0,93

Pozostali 214.293 1,3 4.614.293 23,97 2.964.293 15,4

OGÓ£EM 16.500.000 100,00% 19.250.000 100,00% 19.250.000 100%

�ród³o: Spó³ka

* Przy za³o¿eniu zaoferowania przez Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych w Ofercie 1.650.000 Akcji Sprzedawanych oraz sprzeda¿y w Ofercie 1.650.000 Akcji
Sprzedawanych oraz zaoferowania przez Spó³kê 2.750.000 Nowych Akcji w Ofercie oraz objêcia 2.750.000 Nowych Akcji w Ofercie.

** Przy za³o¿eniu odst¹pienia od przeprowadzenia Oferty przez Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych oraz zaoferowania przez Spó³kê 2.750.000 Nowych Akcji
w Ofercie oraz objêcia 2.750.000 Nowych Akcji w Ofercie.
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TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWI¥ZANYMI

Spó³ka zawiera³a w przesz³oœci i zamierza zawieraæ w przysz³oœci transakcje z podmiotami powi¹zanymi w rozumieniu
MSR 24 „Ujawnianie informacji na temat podmiotów powi¹zanych” („MSR 24”) (Za³¹cznik do Rozporz¹dzenia
Komisji (WE) nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 r. przyjmuj¹cego okreœlone miêdzynarodowe standardy
rachunkowoœci zgodnie z rozporz¹dzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady zmienionym
Rozporz¹dzeniem Komisji (WE) nr 1274/2008 z dnia 17 grudnia 2008 r. zmieniaj¹cym Rozporz¹dzenie (WE)
nr 1126/2008 przyjmuj¹ce okreœlone miêdzynarodowe standardy rachunkowoœci zgodnie z Rozporz¹dzeniem (WE)
nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do MSR 1).

Emitent zawiera³ nastêpuj¹ce transakcje z podmiotami powi¹zanymi:

• transakcje ze spó³kami powi¹zanymi wchodz¹cymi w sk³ad Grupy oraz ze spó³kami powi¹zanymi niewchodz¹cymi
w sk³ad Grupy;

• transakcje ze znacz¹cym akcjonariuszem Emitenta;

• transakcje z cz³onkami Zarz¹du oraz cz³onkami Rady Nadzorczej;

• transakcje z podmiotami powi¹zanymi cz³onków Zarz¹du oraz cz³onków Rady Nadzorczej, a tak¿e bliskimi
cz³onkami rodzin tych osób.

W ocenie Spó³ki, warunki, na jakich zawierane s¹ transakcje z podmiotami powi¹zanymi, nie odbiegaj¹ od warunków
rynkowych.

Z uwagi na system sprawozdawczoœci przyjêty w Grupie oraz d³ugotrwa³y proces gromadzenia i przetwarzania przez
Spó³kê szczegó³owych informacji na temat transakcji z podmiotami powi¹zanymi opisanymi w niniejszym rozdziale
opisano dane na dzieñ i za okres zakoñczony 30 wrzeœnia 2015 r. jako mo¿liwe do uzyskania i najbli¿sze danym na Datê
Prospektu. W okresie przedstawionym w niniejszym rozdziale Spó³ka nie zawiera³a transakcji nieodp³atnych z podmiotami
powi¹zanymi.

Poni¿sza tabela przedstawia wysokoœci nierozliczonych sald nale¿noœci i zobowi¹zañ Spó³ki wobec podmiotów
powi¹zanych w okresie objêtym historycznymi informacjami finansowymi (dane w tys. PLN):

Na dzieñ
31 grudnia

Na dzieñ
30 wrzeœnia

2012 2013 2014 2015

Nale¿noœci d³ugoterminowe – – – –

Nale¿noœci z tytu³u dostaw i us³ug w okresie sp³aty do 12 miesiêcy 1 036 5 309 489 489

Pozosta³e nale¿noœci (w tym obligacje, po¿yczki i dywidendy) 12 803 2 316 2 354 100

Nale¿noœci razem 13 839 7 625 2 843 589

Zobowi¹zania d³ugoterminowe 13 034 4 925 5 115 9 539

Zobowi¹zania krótkoterminowe z tytu³u dostaw i us³ug o okresie
wymagalnoœci do 12 miesiêcy 13 262 1 141 469 1 319

Pozosta³e zobowi¹zania 7 992 59 59 –

Zobowi¹zania razem 34 289 6 125 5 644 10 858

�ród³o: Spó³ka

Przedstawione w tabeli powy¿ej nale¿noœci z tytu³u dostaw i us³ug w okresie sp³aty do 12 miesiêcy wynikaj¹ z transakcji
dotycz¹cych g³ównie sprzeda¿y towarów do spó³ek powi¹zanych, refaktur us³ug i kosztów poniesionych przez Spó³kê
w imieniu spó³ek powi¹zanych, wp³aconych zaliczek na rzecz spó³ek powi¹zanych na poczet zakupu towarów i us³ug.

Pozosta³e nale¿noœci krótkoterminowe wynikaj¹ z po¿yczek udzielonych spó³kom VIP Style S.A. (7,2 mln z³)
i V VIP Collection (2 tys. z³), nale¿noœci od SIMEI z tytu³u sprzeda¿y udzia³ów w spó³ce Business Angel Seedfund
(2 171 tys. z³), kaucji wp³aconej do Marketing Management Monika Wittchen w zwi¹zku z zawart¹ umow¹ najmu
(100 tys. z³), nale¿noœci od cz³onków organów spó³ki z tytu³u pobranych zaliczek, nale¿noœci z tytu³u zwrotu kwot
wp³aconych w imieniu spó³ek powi¹zanych.

Zobowi¹zania d³ugoterminowe wynikaj¹ z po¿yczki udzielonej przez Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k na rzecz Spó³ki
na mocy umowy zawartej w roku 2008 (umowa po¿yczki zosta³a opisana poni¿ej – Umowa po¿yczki z Wittchen Premium
sp. z o.o. sp.k.).

Zobowi¹zania krótkoterminowe z tytu³u dostaw i us³ug o okresie wymagalnoœci do 12 miesiêcy wynikaj¹ z transakcji
zakupu us³ug od cz³onków organów Spó³ki i podmiotów powi¹zanych z cz³onkami organów Spó³ki, z tytu³u umowy
sprzeda¿y sklepu internetowego opisanej poni¿ej, z tytu³u zakupu towarów od spó³ek zale¿nych, z tytu³u zakupu us³ug
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wsparcia sprzeda¿y wynikaj¹cych z umów wspó³pracy ze spó³kami Retail Sales Force sp. z o.o. oraz JR Wittchen Premium
sp. z o.o. sp.k. opisanych poni¿ej, z tytu³u refaktur kosztów najmu powierzchni handlowej w zwi¹zku z umow¹ podnajmu
opisan¹ poni¿ej oraz z tytu³u zakupu us³ug budowlanych od OKIA BUD sp. z o.o.

Zobowi¹zania pozosta³e wynikaj¹ z zobowi¹zañ Wittchen S.A. do op³acenia kapita³u zak³adowego spó³ek powi¹zanych,
zobowi¹zania do zwrotu kaucji wp³aconej przez OKIA BUD sp. z o.o. w zwi¹zku z realizacj¹ prac budowlanych w centrum
logistycznym Palmiry oraz zobowi¹zania wobec Pana Jêdrzeja Wittchen w zwi¹zku z umow¹ sprzeda¿y nieruchomoœci
opisan¹ poni¿ej.

W okresie objêtym historycznymi informacjami finansowymi Grupa utworzy³a nastêpuj¹ce odpisy na nale¿noœci: (i) odpis
w wysokoœci 1,4 mln z³ na nale¿noœæ od spó³ki VIP Style S.A. z tytu³u udzielonej po¿yczki (umowa po¿yczki zosta³a
opisana poni¿ej – Umowa po¿yczki z VIP Style S.A.), (ii) odpis w wysokoœci 1,2 mln z³ na nale¿noœæ od spó³ki Wittchen
Czechy z tytu³u sprzeda¿y towarów, (iii) odpis w wysokoœci 1,1 mln z³ na nale¿noœæ od spó³ki UAB Baltica z tytu³u
sprzeda¿y towarów, (iv) odpis w wysokoœci 3,5 mln z³ na nale¿noœci od spó³ki V VIP Collection z tytu³u zwrotu kwot
wp³aconych na podwy¿szenie kapita³u zak³adowego. Ponadto spó³ka Wittchen Premium sp. z o.o. utworzy³a odpis
w kwocie 2,5 mln z³ na nale¿noœæ od spó³ki VIP Style S.A. z tytu³u zwrotu kwoty sp³aconego w imieniu VIP Style S.A.
kredytu.

W okresie objêtym historycznymi informacjami finansowymi Grupa nie utworzy³a innych odpisów aktualizuj¹cych
nale¿noœci spó³ek powi¹zanych.

Transakcje ze spó³kami powi¹zanymi

Transakcje ze spó³kami z Grupy

W ramach prowadzonej dzia³alnoœci Emitent zawiera³ umowy ze spó³kami wchodz¹cymi w sk³ad Grupy. Za podmioty
powi¹zane wchodz¹ce w sk³ad Grupy na Datê Prospektu Emitent uznaje: JR Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k.; Wittchen
Premium sp. z o.o. S.K.A.; Wittchen Real Estate sp. z o.o.; Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k.; Wittchen Premium sp. z o.o.
Ponadto, Emitent zawiera³ umowy z podmiotami, które w okresie objêtym historycznymi informacjami finansowymi
wchodzi³y w sk³ad Grupy, lecz na Datê Prospektu nie wchodz¹ ju¿ w sk³ad Grupy (VIP Style S.A., Retail Sales Force
sp. z o.o. (dawniej Wittchen Sales Force sp. z o.o.), Wittchen Management sp. z o.o.). Ponadto Emitent zawiera³
transakcje z podmiotem, który w okresie historycznych informacji finansowych by³ podmiotem stowarzyszonym z Grup¹
(V VIP Collection sp. z o.o.), lecz na Datê Prospektu nie jest ju¿ podmiotem stowarzyszonym.

Umowy najmu powierzchni biurowej

W okresie objêtym historycznymi informacjami finansowymi Spó³ka wynajmowa³a i wynajmuje na podstawie zawartych
umów pomieszczenia znajduj¹ce siê na terenie nieruchomoœci po³o¿onej w Kie³pinie przy ul. Ogrodowej 27/29.

Na podstawie umowy z dnia 18 maja 2012 r. Spó³ka wynajmuje na rzecz Wittchen Premium sp. z o.o. powierzchniê
w ww. nieruchomoœci w zamian za czynsz najmu w kwocie 300,00 PLN netto rocznie. Zgodnie z umow¹ pierwsza faktura
za okres od dnia 18 maja 2012 roku do 31 grudnia 2014 roku zosta³a wystawiona w czerwcu 2015 roku.

Na podstawie umowy z dnia 5 grudnia 2012 r. Spó³ka wynajmuje na rzecz Wittchen Real Estate sp. z o.o. powierzchniê
w ww. nieruchomoœci w zamian za czynsz najmu w kwocie 300,00 PLN netto rocznie. Zgodnie z umow¹ pierwsza faktura
za okres od dnia 5 grudnia 2012 roku do 31 grudnia 2014 roku zosta³a wystawiona w czerwcu 2015 roku.

Na podstawie umowy z dnia 7 grudnia 2012 r. Spó³ka wynajmuje na rzecz Wittchen Premium sp. z o.o. S.K.A.,
powierzchniê w ww. nieruchomoœci w zamian za czynsz najmu w kwocie 200,00 PLN netto miesiêcznie. Zgodnie z umow¹
pierwsza faktura za okres od dnia 7 grudnia 2012 roku do 31 grudnia 2014 roku zosta³a wystawiona w czerwcu 2015 roku.

Na podstawie umowy z dnia 4 maja 2015 roku Spó³ka wynajmuje na rzecz Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. powierzchniê
w ww. nieruchomoœci w zamian za czynsz najmu w kwocie 300,00 PLN netto miesiêcznie. Zgodnie z umow¹ pierwsza
faktura za okres od dnia 4 maja 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku zostanie wystawiona w styczniu 2016 roku.

Powy¿sze umowy zosta³y zawarte na czas nieoznaczony, a ka¿dej ze stron przyznane zosta³o prawo wypowiedzenia
w³aœciwej umowy z zachowaniem jednomiesiêcznego okresu wypowiedzenia. Ponadto, Spó³ce przys³uguje prawo
wypowiedzenia ka¿dej z powy¿szych umów, w przypadkach okreœlonych w umowach.

Ponadto, Spó³ka podnajmowa³a powierzchniê w ww. nieruchomoœci, na podstawie umowy z dnia 5 grudnia 2012 r.
na rzecz JR Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k., w zamian za czynsz najmu w kwocie 200,00 PLN netto miesiêcznie.
Zgodnie z umow¹ pierwsza faktura za okres od dnia 5 grudnia 2012 roku do 31 grudnia 2014 roku zosta³a wystawiona
w czerwcu 2015 roku. Na Datê Prospektu powy¿szy stosunek podnajmu zosta³ przez strony rozwi¹zany.

Kwoty brutto otrzymane przez Spó³kê z tytu³u powy¿szych umów wynios³y do 30 wrzeœnia 2015 r. odpowiednio
1 tys. PLN od Wittchen Premium sp. z o.o., 1 tys. PLN od Wittchen REAL ESTATE sp. z o.o., 6 tys. PLN od Wittchen
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Premium sp. z o.o. S.K.A. oraz 6 tys. PLN od spó³ki JR Wittchen Premium sp.k. W poprzednich latach nie wyst¹pi³y
przep³ywy wynikaj¹ce z powy¿szych umów.

Umowa najmu nak³adów na lokale

Na podstawie umowy z dnia 5 kwietnia 2013 r. Spó³ka odda³a Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. aktywa wykorzystywane
do prowadzenia przez Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k., dzia³alnoœci gospodarczej, stanowi¹ce nak³ady na 11 salonów
sprzeda¿y na terenie Polski. Suma rocznych czynszów najmu za korzystanie z przedmiotów najmu zosta³a przez strony
ustalona na 248.371,52 PLN netto, a strony postanowi³y, ¿e czynsz bêdzie p³atny w okresach miesiêcznych. Umowa
zosta³a zawarta na czas nieoznaczony. Umowa zosta³a rozwi¹zana przed Dat¹ Prospektu. Kwoty brutto otrzymane
przez Spó³kê z tytu³u umowy wynios³y odpowiednio w roku 2013 – 102 tys. PLN, w roku 2014 – 394 tys. PLN,
do 30 wrzeœnia 2015 roku – 31 tys. PLN.

Podnajem lokali

Na podstawie umów z dnia 1 lutego 2015 r. Spó³ka podnajmuje od Wittchen Premium sp. z o.o. S.K.A., w zamian za p³atny
miesiêcznie czynsz najmu w kwocie odpowiadaj¹cej miesiêcznemu czynszowi najmu nale¿nemu pierwotnemu
wynajmuj¹cemu od Wittchen Premium sp. z o.o. S.K.A., obliczanemu na podstawie powierzchni lokalu oraz wartoœci
obrotów osi¹gniêtych z tytu³u dzia³alnoœci gospodarczej prowadzonej w lokalu, powiêkszonemu o 5%, lokale handlowe
zlokalizowane w: (i) Centrum Handlowym M1 Radom; (ii) Centrum Handlowym Factory Poznañ; (iii) Centrum
Handlowym Factory Kraków; (iv) Centrum Handlowym Pasa¿ £ódzki; (v) Centrum Handlowym M1 Poznañ;
(vi) Centrum Handlowym M1 CzeladŸ; (vii) Centrum Handlowym Factory Wroc³aw; (viii) Centrum Handlowym
przy ul. Raciborskiej 16 w Rybniku; (ix) Centrum Handlowym przy ul. Sienkiewicza 2 w Sosnowcu; oraz (x) Centrum
Handlowym M1 Kraków. W umowach strony uzgodni³y, i¿ Spó³ka bêdzie uiszczaæ czynsze najmów nale¿ne
wynajmuj¹cym poszczególne lokale na podstawie pierwotnych stosunków najmu, bezpoœrednio wynajmuj¹cym,
a na zabezpieczenie terminowych p³atnoœci, Spó³ka przedstawi³a pierwotnym wynajmuj¹cym gwarancje bankowe.
Ponadto, strony uzgodni³y, i¿ umowy zostan¹ rozwi¹zane przed up³ywem terminu podnajmu, w przypadku zakoñczenia
pierwotnego stosunku najmu z wynajmuj¹cymi. Umowy przyznaj¹ równie¿ ka¿dej ze stron prawo do wypowiedzenia
umów z zachowaniem jednomiesiêcznego okresu wypowiedzenia, oraz do rozwi¹zania umowy najmu bez zachowania
okresu wypowiedzenia w przypadku naruszenia przez drug¹ stronê postanowieñ umów. Kwoty wyp³acone przez Spó³kê
do 30 wrzeœnia 2015 r. z tytu³u podnajmu powierzchni w: (i) Centrum Handlowym M1 Radom; (ii) Centrum Handlowym
Factory Poznañ; (iii) Centrum Handlowym Factory Kraków; (iv) Centrum Handlowym Pasa¿ £ódzki; (v) Centrum
Handlowym M1 Poznañ; (vi) Centrum Handlowym M1 CzeladŸ; (vii) Centrum Handlowym Factory Wroc³aw;
(viii) Centrum Handlowym przy ul. Raciborskiej 16 w Rybniku; (ix) Centrum Handlowym przy ul. Sienkiewicza 2
w Sosnowcu; oraz (x) Centrum Handlowym M1 Kraków wynios³y odpowiednio: (i) 44 tys. PLN; (ii) 88 tys. PLN;
(iii) 113 tys. PLN; (iv) 85 tys. PLN; (v) 101 tys. PLN; (vi) 122 tys. PLN; (vii) 74 tys. PLN; (viii) 69 tys. PLN;
(ix) 59 tys. PLN; oraz (x) 86 tys. PLN. W poprzednich latach nie wyst¹pi³y przep³ywy wynikaj¹ce z powy¿szych umów.

Cesja praw i obowi¹zków wynikaj¹cych z umów z First Data

W wyniku zawarcia umów podnajmu opisanych powy¿ej, w pierwszym kwartale 2015 r. na podstawie umowy cesji Spó³ka
przejê³a od Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. prawa i obowi¹zki wynikaj¹ce z umowy Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k.
z First Data Polska S.A. z dnia 18 stycznia 2013 r., w sprawie wspó³pracy w zakresie obs³ugi i rozliczania transakcji
op³acanych kartami p³atniczymi obejmuj¹cej, w stosunku do objêtych umowami podnajmu lokali handlowych. Z tytu³u
powy¿szej umowy nie nast¹pi³y ¿adne przep³ywy pieniê¿ne.

Cesja praw i obowi¹zków z umów telekomunikacyjnych

Równie¿ w wyniku zawarcia umów podnajmu lokali w centrach handlowych, opisanych powy¿ej, w pierwszym kwartale
2015 r., na podstawie odrêbnych umów cesji, Spó³ka przejê³a od Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. prawa i obowi¹zki
wynikaj¹ce z umów: (i) z Orange Polska S.A. dotycz¹cej œwiadczenia us³ug telekomunikacyjnych w 4 salonach sprzeda¿y
V VIP Collection; (ii) z StarNet Telecom sp. z o.o., dotycz¹cej œwiadczenia us³ug internetowych; (iii) z Netia S.A.
dotycz¹cej œwiadczenia us³ug ADSL w 4 salonach sprzeda¿y; oraz (iv) z PK Tele sp.j. Jacek Paprota Dariusz Kulikowski,
dotycz¹cej œwiadczenia us³ug telekomunikacyjnych, w tym Internetu, w salonie sprzeda¿y V VIP Collection w Krakowie.
Z tytu³u powy¿szej umowy nie nast¹pi³y ¿adne przep³ywy pieniê¿ne.

Kompensaty

W dniu 31 maja 2012 roku spó³ki Wittchen S.A. oraz VIP Style S.A. dokona³y kompensaty wzajemnych nale¿noœci
i zobowi¹zañ na kwotê 479.000 z³. Kompensacie podlega³y wzajemne nale¿noœci i zobowi¹zania z tytu³u faktur VAT
zwi¹zanych ze sprzeda¿¹ i zakupem towarów pomiêdzy spó³kami.
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W dniu 31 maja 2012 r. Spó³ka dokona³a kompensaty nale¿noœci wobec Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. w ³¹cznej
kwocie 195.094,61 PLN wynikaj¹cych z p³atnoœci dokonanych w imieniu Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. p³atnoœci
z zobowi¹zaniem wobec Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. w kwocie 195.094,61 PLN wynikaj¹cym z faktury VAT
wystawionej w zwi¹zku z op³at¹ licencyjn¹.

W dniu 30 listopada 2012 roku spó³ki Wittchen S.A. oraz VIP Style S.A. dokona³y kompensaty wzajemnych nale¿noœci
i zobowi¹zañ na kwotê 9.334.309,54 z³. Kompensacie podlega³a nale¿noœæ Wittchen S.A. z tytu³u udzielonej po¿yczki
z zobowi¹zaniami Wittchen S.A. z tytu³u zakupionych nak³adów na salony detaliczne (8.493.702,70 z³) oraz zakupu
towarów (840.606,84 z³).

30 czerwca 2013 r. Spó³ka dokona³a kompensaty nale¿noœci wobec JR Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. w ³¹cznej kwocie
24.328,73 PLN, wynikaj¹cych z faktur VAT wystawionych w zwi¹zku ze sprzeda¿¹ us³ug (refaktury dot. us³ug
telekomunikacyjnych) oraz innymi obci¹¿eniami (paliwa, wyp³acone zaliczki) z zobowi¹zaniem wobec JR Wittchen
Premium sp. z o.o. sp.k. w kwocie 24.328,73 PLN wynikaj¹cym z faktury VAT wystawionej w zwi¹zku ze œwiadczonymi
us³ugami na podstawie umowy o wspó³pracê.

31 grudnia 2014 r. Spó³ka dokona³a kompensaty nale¿noœci wobec Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. w ³¹cznej kwocie
1.058.762,53 PLN, wynikaj¹cych z (i) sp³aty przez Spó³kê zobowi¹zañ spó³ki Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k.;
(ii) zap³aconych w imieniu Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. odsetek od rat kredytu udzielonego przez PKO BP,
z zobowi¹zaniem wobec Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. w kwocie 1.058.762,53 PLN wynikaj¹cym z udzielonego
rabatu w zwi¹zku z osi¹gniêtym obrotem rocznym. Ponadto, w tej samej dacie Spó³ka dokona³a kompensaty nale¿noœci
wobec Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. w kwocie 3.676.107,21 PLN wynikaj¹cej ze sp³aty w imieniu Wittchen
Premium sp. z o.o. sp.k. kredytu udzielonego przez PKO BP, z zobowi¹zaniem wobec Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k.
w kwocie 3.676.107,21 PLN, wynikaj¹cym z faktury VAT wystawionej w zwi¹zku z dodatkow¹ op³at¹ licencyjn¹.

Umowa licencyjna

Na podstawie umowy z dnia 4 kwietnia 2013, zmienianej nastêpnie aneksami, Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k.
udzieli³a Spó³ce niewy³¹cznej licencji do korzystania z 11 znaków towarowych, przys³uguj¹cych Wittchen Premium
sp. z o.o. sp.k. W umowie Spó³ka zobowi¹za³a siê do uiszczenia op³aty licencyjnej w kwocie 11.367.634,00 PLN netto.
Spó³ka zobowi¹za³a siê, ¿e w przypadku udzielenia dalszej licencji na korzystanie ze znaków towarowych innemu
podmiotowi, zap³aci Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. dodatkowe wynagrodzenie w kwocie 100.000,00 PLN netto.
W umowie strony uzgodni³y, ¿e Spó³ka bêdzie ponosi³a wydatki marketingowe oraz inne nak³ady zwi¹zane z rozwojem
marki Wittchen oraz znaków towarowych objêtych umow¹ licencji. Umowa zosta³a zawarta na czas oznaczony,
do dnia 31 grudnia 2022 r. Kwoty brutto wyp³acone przez Spó³kê z tytu³u umowy wynios³y odpowiednio w roku 2013
– 5 495 tys. PLN, w roku 2014 – 8 487 tys. PLN (w tym 3 676 tys. PLN w formie kompensaty).

Nabycie przez Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. obligacji Spó³ki

W dniu 21 stycznia 2013 r. Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. przyjê³a propozycjê nabycia 11.954 imiennych obligacji
niezabezpieczonych serii B Spó³ki, o wartoœci nominalnej 1.000,00 PLN ka¿da i ³¹cznej wartoœci nominalnej
11.954.000,00 PLN, oprocentowanych w wysokoœci 10% rocznie, z terminem wykupu ustalonym na dzieñ 31 grudnia
2013 r. W porozumieniu zawartym w dniu 21 stycznia 2013 r. Spó³ka i Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. uzgodni³y,
i¿ wierzytelnoœæ Spó³ki wobec Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. z tytu³u wp³at na obligacje zostanie potr¹cona
z wierzytelnoœci¹ Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. wobec Spó³ki z tytu³u sp³aty po¿yczki udzielonej Spó³ce przez
Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. w dniu 23 grudnia 2008 r., której kwota, wraz z odsetkami, na dzieñ zawarcia
porozumienia wynosi³a 11.954.805,67 PLN. Na Datê Prospektu obligacje zosta³y wykupione i nie istniej¹ ¿adne
zobowi¹zania z tytu³u powy¿szych obligacji.

Umowa po¿yczki z Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k.

W dniu 23 grudnia 2008 r. Spó³ka zawar³a z Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. (dawniej Wittchen Management sp. z o.o. sp.k.)
umowê po¿yczki, z póŸniejszymi zmianami, na mocy której Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. udzieli³a Spó³ce po¿yczki
w kwocie 16.176.472,05 PLN. W umowie Spó³ka zobowi¹za³a siê do jednorazowego zwrotu pe³nej kwoty po¿yczki
w terminie do dnia 31 grudnia 2017 r. wraz z odsetkami w wysokoœci 4% rocznie za okres od dnia podpisania umowy
po¿yczki do dnia zwrotu po¿yczki. Strony ustali³y, ¿e po¿yczka bêdzie mia³a charakter linii kredytowej do wysokoœci
16.176.472,05 PLN, funkcjonuj¹cej w ten sposób, ¿e Spó³ka bêdzie mog³a sk³adaæ ka¿dorazowe dyspozycje uruchomienia
po¿yczki do wysokoœci limitu, a dokonywane sp³aty po¿yczki bêd¹ zwiêkszaæ dostêpny limit, przy czym ka¿dorazowe sp³aty
po¿yczki bêd¹ zmniejsza³y zad³u¿enie nominalne z tytu³u po¿yczki, a nie na odsetek.

Z tytu³u umowy po¿yczki w latach 2012, 2013, 2014 zosta³y wyp³acone nastêpuj¹ce kwoty: (i) w roku 2012 saldo po¿yczki
zmniejszy³o siê o kwotê 5.099.142,04 z³, przy czym nie nast¹pi³a wyp³ata odsetek, (ii) w roku 2013 w wyniku potr¹cenia
wierzytelnoœci w zwi¹zku z emisj¹ obligacji opisan¹ powy¿ej dosz³o do sp³aty po¿yczki w kwocie 11.954.000 z³
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(w tym 9.360.803,68 z³ nomina³ oraz 2.593.196,32 z³ odsetki), po dacie tej sp³aty umowa po¿yczki obowi¹zywa³a
nadal, a do koñca roku 2013 saldo po¿yczki zwiêkszy³o siê do kwoty 4.925.052,92 z³, przy czym nie nast¹pi³a wyp³ata
odsetek, (iii) w roku 2014 saldo po¿yczki zwiêkszy³o siê do kwoty 5.115.154,60 z³, przy czym nie nast¹pi³a
wyp³ata odsetek. Do dnia 30 wrzeœnia 2015 roku saldo po¿yczki zwiêkszy³o siê do kwoty 9.539 tys. z³, przy czym
nie nast¹pi³a wyp³ata odsetek.

Porozumienie pomiêdzy Spó³k¹ a Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k.

W dniu 28 maja 2012 r. Spó³ka zawar³a z Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. (dawniej Wittchen Management sp. z o.o. sp.k.)
porozumienie, w którym strony uzgodni³y, i¿ Spó³ka, w miejsce œwiadczenia pieniê¿nego, tj. zwrotu kwoty po¿yczki,
do którego Spó³ka by³a zobowi¹zana na mocy umowy po¿yczki na kwotê 16.176.472,05 PLN, zawartej przez Spó³kê
z Wittchen Management sp. z o.o. sp.k. (dalej „Umowa Po¿yczki WM”), przeniesie na Wittchen Management sp. z o.o. sp.k.
obecne i przysz³e wierzytelnoœci wynikaj¹ce ze sprzeda¿y towarów Spó³ki w kanale detalicznym i internetowym Spó³ki,
wynikaj¹ce z p³atnoœci realizowanych za poœrednictwem First Data Polska S.A., eCard S.A. oraz innych podmiotów
œwiadcz¹cych obs³ugê p³atnoœci na rzecz Spó³ki w przysz³oœci. Strony uzgodni³y, ¿e œrodki otrzymywane przez Wittchen
Management sp. z o.o. sp.k. w zwi¹zku z cesj¹ wierzytelnoœci Spó³ki, bêd¹ zaliczane na poczet sp³aty przez Spó³kê po¿yczki
udzielonej na mocy Umowy Po¿yczki WM. Umowa zosta³a rozwi¹zana przez strony przed Dat¹ Prospektu. W latach 2013
oraz 2014 w wykonaniu powy¿ej umowy spó³ka Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. otrzyma³a odpowiednio 15 025 tys. PLN
oraz 1 752 tys. PLN i zosta³o to zaliczone na poczet sp³aty po¿yczki zgodnie z umow¹.

Umowy wspó³pracy

W dniu 29 stycznia 2013 r. Spó³ka zawar³a z JR Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. umowê wspó³pracy, zmienionej
nastêpnie aneksami, w tym ostatnim z dnia 3 marca 2015 r., na mocy której JR Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k.
zobowi¹za³a siê, przy u¿yciu w³asnej kadry pracowniczej oraz mened¿erskiej, œwiadczyæ na rzecz Spó³ki us³ugi wsparcia
sprzeda¿y oraz us³ugi logistyczne zwi¹zane z procesem sprzeda¿y towarów Spó³ki, w szczególnoœci w ramach kana³ów
sprzeda¿y detalicznej, hurtowej, DPR, internetowej oraz eksportowej. Strony uzgodni³y, i¿ z tytu³u powy¿szych us³ug
JR Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. przys³ugiwaæ bêdzie miesiêczne wynagrodzenie w kwocie 1.400.000,00 PLN netto,
przy czym kwota ta podlegaæ bêdzie corocznym negocjacjom. Strony uzgodni³y równie¿, i¿ wspó³praca bêdzie oparta
o uzgodnione plany sprzeda¿owe. Na mocy umowy, w przypadku przekroczenia w danym roku uzgodnionego planu
sprzeda¿owego na ten rok, JR Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. przys³ugiwaæ bêdzie premia obliczana wed³ug wartoœci
przekroczenia planu sprzeda¿owego, zaœ w przypadku niezrealizowania uzgodnionego planu sprzeda¿owego na dany rok
Spó³ka bêdzie uprawniona do obci¹¿enia JR Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. kar¹ w wysokoœci obliczanej na podstawie
ró¿nicy pomiêdzy osi¹gniêtym wynikiem sprzeda¿y a uzgodnionym planem sprzeda¿owym. Umowa zosta³a zawarta
na czas nieoznaczony, przy czym ka¿dej ze stron przyznane zosta³o uprawnienie do wypowiedzenia umowy
z dwumiesiêcznym okresem wypowiedzenia. Ka¿da ze stron ma tak¿e prawo rozwi¹zaæ umowê bez zachowania okresu
wypowiedzenia, w œciœle okreœlonych w umowie przypadkach, przy czym, w sytuacji gdy do rozwi¹zania umowy
dojdzie z przyczyn le¿¹cych po stronie Spó³ki, JR Wittchen sp. z o.o. sp.k. bêdzie uprawniona do obci¹¿enia Spó³ki
kar¹ umown¹ w wysokoœci piêciokrotnoœci uzgodnionego miesiêcznego wynagrodzenia, a w przypadku rozwi¹zania
umowy z przyczyn le¿¹cych po stronie JR Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k., Spó³ka bêdzie uprawniona do obci¹¿enia
JR Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. kar¹ umown¹ w wysokoœci trzykrotnoœci miesiêcznego wynagrodzenia. Kwoty
brutto wyp³acone przez Spó³kê z tytu³u umowy wynios³y odpowiednio w roku 2013 – 7.800 tys. PLN, w roku 2014
– 12.700 tys. PLN (w tym kompensata w wysokoœci 24 tys. PLN) i do 30 wrzeœnia 2015 r. – 14.082 tys. PLN.

W dniu 18 stycznia 2013 r. Spó³ka zawar³a z Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. porozumienie, w którym strony okreœli³y
warunki wspó³pracy handlowej w zakresie sprzeda¿y towarów bêd¹cych w asortymencie Spó³ki. W porozumieniu strony
uzgodni³y, i¿ sprzeda¿ towarów Spó³ki na rzecz Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. bêdzie ka¿dorazowo uzgadniana
pomiêdzy stronami, a Spó³ka udzieli Wittchen Premium rabatu na nabywane towary, w przypadku osi¹gniêcia okreœlonego
poziomu obrotów na sprzeda¿y. Kwoty brutto wyp³acone przez Spó³kê z tytu³u umowy wynios³y odpowiednio
w roku 2013 – 3.700 tys. PLN, w roku 2014 – 16.800 tys. PLN (w tym 1.100 tys. PLN w formie kompensaty) oraz
do 30 wrzeœnia 2015 roku – 1.000 tys. PLN.

W dniu 14 stycznia 2015 r. Spó³ka zawar³a z Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. porozumienie, w którym strony uzgodni³y
warunki zakupu przez Spó³kê stanów magazynowych Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k., zlokalizowanych w salonach
detalicznych w centrach handlowych: Factory Kraków, Factory Poznañ, Factory Wroc³aw, Klepierre Rybnik,
Klepierre Sosnowiec, M1 CzeladŸ, M1 Poznañ, M1 Radom, Pasa¿ £ódzki, Z³ote Tarasy Warszawa. Na podstawie
powy¿szej umowy w pierwszym kwartale 2015 r. Spó³ka naby³a od Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. towary
z asortymentu Grupy, za ³¹czn¹ kwotê 2.813.346,70 PLN. Kwota brutto wyp³acona przez Spó³kê z tytu³u umowy
wynios³a do dnia 30 wrzeœnia 2015 r. 2.813 tys. PLN.
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Umowy datio in solutum

W dniu 16 czerwca 2013 r. Spó³ka zawar³a z Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. umowê, w której w celu zwolnienia siê
ze zobowi¹zania polegaj¹cego na zap³acie Spó³ce kwoty 265.118,96 PLN brutto tytu³em ceny sprzeda¿y za towary
i us³ugi nabyte w maju 2013 r., Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. przenios³a na rzecz Spó³ki wierzytelnoœæ wobec
VIP Style S.A. z tytu³u nieuregulowanych p³atnoœci w kwocie g³ównej 265.118,96 PLN brutto. Wraz z kwot¹
nominaln¹ bêd¹c¹ przedmiotem przeniesienia w ramach datio in solutum, Spó³ka naby³a prawo do naliczania
wszelkich odsetek i innych nale¿noœci ubocznej od kwoty wartoœci nominalnej przeniesionej wierzytelnoœci. Na mocy
umowy, w zwi¹zku ze spe³nieniem przez Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. innego œwiadczenia w miejsce œwiadczenia
istniej¹cego wynikaj¹cego z dotychczasowego stosunku zobowi¹zaniowego, zgodnie z art. 453 KC, œwiadczenie Wittchen
Premium sp. z o.o. sp.k. na rzecz Wittchen wygas³o.

W dniu 10 paŸdziernika 2013 r. Spó³ka zawar³a z Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. umowê, w której w celu zwolnienia siê
ze zobowi¹zania polegaj¹cego na zap³acie Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. kwoty 80.026,06 PLN brutto tytu³em
zap³aty czêœci kwoty wynikaj¹cej z zawartej pomiêdzy stronami umowy licencyjnej, Spó³ka przenios³a na rzecz
Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. wierzytelnoœæ wobec Brothers B W&R Bochniarz Spó³ka Jawna ZPCHR z tytu³u
nieuregulowanych p³atnoœci w kwocie g³ównej 80.026,06 PLN brutto. Wraz z kwot¹ nominaln¹ bêd¹c¹ przedmiotem
przeniesienia w ramach datio in solutum, Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k. naby³a prawo do naliczania wszelkich odsetek
i innych nale¿noœci ubocznych od kwoty wartoœci nominalnej przeniesionej wierzytelnoœci. Na mocy umowy, w zwi¹zku
ze spe³nieniem przez Spó³kê innego œwiadczenia w miejsce œwiadczenia istniej¹cego wynikaj¹cego z dotychczasowego
stosunku zobowi¹zaniowego, zgodnie z art. 453 KC, œwiadczenie Spó³ki na rzecz Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k.
wygas³o.

Umowa o wspó³pracy z Wittchen GmbH

W dniu 27 sierpnia 2015 r. Spó³ka zawar³a z Wittchen GmbH umowê o wspó³pracy, okreœlaj¹c¹ zasady wspó³pracy
stron w zakresie sprzeda¿y przez Spó³kê towarów oznaczonych mark¹ WITTCHEN do spó³ki Wittchen GmbH,
maj¹c¹ pe³niæ rolê wy³¹cznego dystrybutora produktów marki WITTCHEN na terytorium Niemiec. W umowie strony
uzgodni³y, i¿ w celu zakupu towarów marki WITTCHEN, Wittchen GmbH bêdzie sk³ada³a Spólce zamówienia
zawieraj¹ce specyfikacjê iloœci i rodzaju produktów. Jednoczeœnie, na mocy umowy Spó³ka zobowi¹za³a siê
do œwiadczenia na rzecz Wittchen GmbH dodatkowych us³ug, polegaj¹cych na telefonicznej i mailowej obs³udze
klientów Wittchen GmbH, serwisie gwarancyjnym/reklamacyjnym oraz wsparciu marketingowym. Na mocy umowy,
w przypadku osi¹gniêcia okreœlonego poziomu rocznego obrotu zrealizowanego przez Wittchen GmbH, Spó³ka
zobowi¹za³a siê do udzielenia Wittchen GmbH rabatu. Umowa zawiera zobowi¹zanie stron do zachowania poufnoœci.
Umowa zosta³a zawarta na czas nieokreœlony, przy czym ka¿dej ze stron przyznane zosta³o uprawnienie do wypowiedzenia
umowy z trzymiesiêcznym okresem wypowiedzenia. Spó³ce przys³uguje uprawnienie do wypowiedzenia umowy w trybie
natychmiastowym w przypadku istotnego naruszenia przez Wittchen GmbH postanowieñ umowy i bezskutecznego
wezwania Wittchen GmbH do zaprzestania takich naruszeñ. Do Daty Prospektu nie wyst¹pi³y przep³ywy pomiêdzy
spó³kami.

W okresie objêtym historycznymi informacjami finansowymi spó³ki z Grupy nieodp³atnie porêcza³y weksle wystawiane
przez Spó³kê na zabezpieczenie zobowi¹zañ z umów finansowych. Szczegó³owy opis tych umów, a tak¿e innych umów
zawartych pomiêdzy spó³k¹ a spó³kami z Grupy, które Emitent uznaje za istotne, znajduje siê w rozdziale „Opis
dzia³alnoœci Grupy” – „Istotne umowy”.

Ponadto, w okresie objêtym historycznymi informacjami finansowymi, spó³ki z Grupy zawiera³y pomiêdzy sob¹
oraz ze Spó³k¹ transakcje sprzeda¿y towarów z asortymentu Grupy oraz refakturowa³y wzajemnie us³ugi zwi¹zane
z prowadzon¹ dzia³alnoœci¹ gospodarcz¹.

Zestawienie wartoœci transakcji Spó³ki z podmiotami z Grupy we wskazanych okresach [dane w tys. PLN].

Podmiot powi¹zany
Rok finansowy zakoñczony Na dzieñ

31 grudnia 2012 31 grudnia 2013 31 grudnia 2014 30 wrzeœnia 2015

Wittchen Premium sp. z o.o.

Przychody – – – 1

Koszty – – – –

Nale¿noœci 1 1 1 –

Zobowi¹zania 4 4 4 –

Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k.

Przychody – 5.744 8.932 1.270

Koszty 636 4.883 7.320 2.754
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Podmiot powi¹zany
Rok finansowy zakoñczony Na dzieñ

31 grudnia 2012 31 grudnia 2013 31 grudnia 2014 30 wrzeœnia 2015

Nale¿noœci 21 5.018 3 327

Zobowi¹zania 13.034 4.925 5.363 9.590

Wittchen Premium sp. z o.o. S.K.A.

Przychody – 12 165 81

Koszty – – – 920

Nale¿noœci – 247 484 56

Zobowi¹zania 50 50 50 254

JR Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k.

Przychody – 33 45 57

Koszty – 7.218 10.036 14.906

Nale¿noœci – 16 – 28

Zobowi¹zania 5 1.033 26 990

Wittchen Real Estate sp. z o.o.

Przychody – – – 1

Koszty – – – –

Nale¿noœci – – – –

Zobowi¹zania 5 5 5 –

Wittchen GmbH

Przychody – – – 18

Koszty – – – –

Nale¿noœci – – – 74

Zobowi¹zania – – – –

�ród³o: Emitent

Poni¿sza tabela przedstawia informacje na temat ³¹cznej wartoœci pozycji bilansowych wynikaj¹cych z transakcji Spó³ki
z podmiotami z Grupy wed³ug stanu na wskazany dzieñ [dane w tys. PLN].

Na dzieñ
31 grudnia

Na dzieñ
30 wrzeœnia

2012 2013 2014 2015

Nale¿noœci d³ugoterminowe (w tym po¿yczki) – – – –

Nale¿noœci z tytu³u dostaw i us³ug w okresie sp³aty do 12 miesiêcy 21 5 281 488 485

Pozosta³e nale¿noœci (w tym obligacje i dywidendy) – – – –

Nale¿noœci razem 21 5 281 488 485

Zobowi¹zania d³ugoterminowe 13 034 4 925 5 115 9 539

Zobowi¹zania krótkoterminowe z tytu³u dostaw i us³ug o okresie
wymagalnoœci do 12 miesiêcy – 1 033 274 1 296

Pozosta³e zobowi¹zania 64 59 59 –

Zobowi¹zania razem 13 098 6 017 5 448 10 834

�ród³o: Emitent

Procentowy udzia³ zobowi¹zañ wobec podmiotów z Grupy w ca³kowitej sumie zobowi¹zañ handlowych Spó³ki na dzieñ
30 wrzeœnia 2015 r. wynosi 30,2%.

Ca³kowity udzia³ przychód z wzajemnych transakcji z podmiotami z Grupy w ca³kowitej sumie przychodów Spó³ki
na dzieñ 30 wrzeœnia 2015 r. wynosi 1,5%.

Transakcje ze spó³kami powi¹zanymi niewchodz¹cymi w sk³ad Grupy

Poni¿ej zaprezentowano transakcje z podmiotami, które w okresie objêtym historycznymi informacjami finansowymi
by³y podmiotami powi¹zanymi Spó³ki, tj. VIP Style S.A., Retail Sales Force sp. z o.o., Wittchen Czechy s.r.o.,
UAB Wittchen Baltica, Wittchen Management sp. z o.o., V VIP Collection sp. z o.o. Na Datê Prospektu ¿aden z tych
podmiotów nie jest podmiotem powi¹zanym Spó³ki.
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Wspó³praca z VIP Style

W dniu 21 lutego 2012 r. Spó³ka zawar³a z VIP Style S.A. umowê ramow¹, na podstawie której strony okreœli³y zasady
wspó³pracy dotycz¹cej przejêcia przez Spó³kê wybranych salonów sprzeda¿y detalicznej, do który prawami dysponowa³a
spó³ka VIP Style S.A. W umowie strony uzgodni³y, ¿e podejm¹ negocjacje dotycz¹ce przejêcia przez Spó³kê okreœlonych
salonów sprzeda¿y. W wykonaniu niniejszej umowy dosz³o do zakupu nak³adów oraz wyposa¿enia salonów, natomiast
nie dosz³o do przejêcia ¿adnych umów najmu salonów VIP Style S.A. Umowa zawiera postanowienia dotycz¹ce kar
umownych.

Umowa sprzeda¿y wierzytelnoœci

W dniu 8 listopada 2012 r. Spó³ka zawar³a z VIP Style S.A. umowê sprzeda¿y wierzytelnoœci, na podstawie której
VIP Style S.A. sprzeda³a Spó³ce wierzytelnoœæ w kwocie 18.314,97 PLN przys³uguj¹c¹ VIP Style S.A. w stosunku
do Pana Jaros³awa Forreitera z tytu³u niezap³aconych nale¿noœci. Strony postanowi³y, i¿ w przypadku wyegzekwowania
przez Spó³kê od Pana Jaros³awa Forreitera powy¿szej wierzytelnoœci w ca³oœci lub czêœci, zostanie ona zaliczona na poczet
sp³aty zad³u¿enia VIP Style S.A. wzglêdem Spó³ki z tytu³u niesp³aconej po¿yczki. Cenê sprzeda¿y wierzytelnoœci strony
ustali³y na kwotê 1 PLN. Ponadto, w umowie Spó³ka zobowi¹za³a siê do niezw³ocznego poinformowania VIP Style S.A.
o wyegzekwowaniu nale¿noœci i zaliczenia jej na poczet zad³u¿enia VIP Style S.A. wzglêdem Spó³ki.

Umowa po¿yczki z VIP Style S.A.

W dniu 10 wrzeœnia 2010 r. Spó³ka zawar³a z VIP Style S.A. umowê po¿yczki, z póŸniejszymi zmianami, na mocy której
Spó³ka udzieli³a VIP Style S.A. po¿yczki w kwocie 20.000.000 PLN. W umowie VIP Style S.A. zobowi¹za³a siê
do jednorazowego zwrotu po¿yczki w terminie do dnia 31 grudnia 2014 r. wraz z odsetkami ustawowymi naliczonymi
za faktyczny czas pozostawienia kwoty po¿yczki do dyspozycji VIP Style S.A. Wartoœæ zap³aconych odsetek od udzielonej
kwoty po¿yczki wynios³a 1.801.565,38 z³ i zosta³a rozliczona w formie kompensaty w 2013 roku PLN ze zobowi¹zaniami
wobec VIP Style S.A. wynikaj¹cymi z: (i) zakupu towarów (kwota 1,49 mln z³), p³atnoœci dokonanych przez VIP
Style S.A. w imieniu Wittchen S.A. (kwota 123 tys. z³) oraz nadp³at i innych rozliczeñ (kwota 187 tys. z³). Ponadto,
strony ustali³y, i¿ termin sp³aty po¿yczki mo¿e zostaæ jednorazowo przed³u¿ony za pisemn¹ zgod¹ obu stron, nie póŸniej
ni¿ na trzy dni przed terminem zwrotu po¿yczki. Na Datê Prospektu po¿yczka zosta³a w ca³oœci rozliczona i nie figuruje
na bilansie Emitenta.

Umowa sprzeda¿y sklepu internetowego

Na podstawie umowy z dnia 5 grudnia 2012 r. Spó³ka naby³a od VIP Style S.A. prawa do sklepu internetowego
prowadzonego na domenie internetowej pod nazw¹ www.sklep.vipcollection.pl, wraz z wszelkimi sk³adnikami
materialnymi i niematerialnymi, w którego sk³ad wchodz¹: (i) wartoœci niematerialne w postaci wiedzy technicznej
i organizacyjnej (know how); (ii) serwer sklepu internetowego wraz ze wszystkimi danymi; (iii) domena internetowa;
(iv) baza klientów zarejestrowana na serwerze sklepu internetowego; (v) prawa w³asnoœci intelektualnej w postaci
praw autorskich do grafiki, zdjêæ i treœci zamieszczonych na serwerze sklepu internetowego; (vi) znaki towarowe nale¿¹ce
do VIP Style S.A. oraz wszelkie zwi¹zane z nimi prawa, za cenê 6.185.000,00 PLN netto. Cena zosta³a uzgodniona
w oparciu o wycenê wskaŸnikow¹ oraz wycenê DCF, jako œrednia cena z obu wycen przy za³o¿eniu 50% dyskonta
dla wyceny DCF. W umowie strony uzgodni³y, ¿e w przypadku niespe³nienia siê za³o¿eñ przychodowych na rok 2013,
które stanowi³y podstawê wyceny sklepu internetowego, termin zap³aty drugiej raty ceny ulegnie przesuniêciu i p³atny
bêdzie w terminie 30 dni od dnia osi¹gniêcia za³o¿onego na rok 2013 poziomu przychodów. Cena nabycia zosta³a
uiszczona, a na Datê Prospektu nie istniej¹ ¿adne nieuregulowane zobowi¹zania z tytu³u powy¿szej umowy.

Umowa wspó³pracy

Spó³ka zawar³a w dniu 26 lutego 2012 r. umowê wspó³pracy z Wittchen Sales Force sp. z o.o., w której strony
uzgodni³y, ¿e Wittchen Sales Force sp. z o.o. bêdzie, przy u¿yciu w³asnej kadry pracowniczej oraz mened¿erskiej,
œwiadczy³ na rzecz Spó³ki us³ugi wsparcia sprzeda¿y oraz us³ugi logistyczne zwi¹zane z procesem sprzeda¿y towarów
Spó³ki w szczególnoœci w ramach kana³ów sprzeda¿y detalicznej, hurtowej, DPR, internetowej oraz eksportowej. Strony
uzgodni³y, i¿ z tytu³u powy¿szych us³ug Wittchen Sales Force sp. z o.o. przys³ugiwaæ bêdzie miesiêczne wynagrodzenie
w kwocie 688.000,00 PLN netto, przy czym kwota ta podlegaæ bêdzie corocznym negocjacjom. Strony uzgodni³y
równie¿, i¿ wspó³praca bêdzie oparta o uzgodnione plany sprzeda¿owe. Na mocy umowy, w przypadku przekroczenia
w danym roku uzgodnionego planu sprzeda¿owego na ten rok, Wittchen Sales Force sp. z o.o. przys³ugiwaæ bêdzie
premia obliczana wed³ug wartoœci przekroczenia planu sprzeda¿owego, zaœ w przypadku niezrealizowania uzgodnionego
planu sprzeda¿owego na dany rok, Spó³ka bêdzie uprawniona do obci¹¿enia Wittchen Sales Force sp. z o.o.
kar¹ w wysokoœci obliczanej na podstawie ró¿nicy pomiêdzy osi¹gniêtym wynikiem sprzeda¿y a uzgodnionym
planem sprzeda¿owym. Umowa zosta³a zawarta na czas nieoznaczony, przy czym ka¿dej ze stron przyznane zosta³o
uprawnienie do wypowiedzenia umowy z dwumiesiêcznym okresem wypowiedzenia. Ka¿da ze stron ma tak¿e prawo
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rozwi¹zaæ umowê bez zachowania okresu wypowiedzenia, w œciœle okreœlonych w umowie przypadkach, przy czym,
w sytuacji gdy do rozwi¹zania umowy dojdzie z przyczyn le¿¹cych po stronie Spó³ki, Wittchen Sales Force sp. z o.o.
bêdzie uprawniona do obci¹¿enia Spó³ki kar¹ umown¹ w wysokoœci piêciokrotnoœci uzgodnionego miesiêcznego
wynagrodzenia, a w przypadku rozwi¹zania umowy z przyczyn le¿¹cych po stronie Wittchen Sales Force sp. z o.o.,
Spó³ka bêdzie uprawniona do obci¹¿enia Wittchen Sales Force sp. z o.o. kar¹ umown¹ w wysokoœci trzykrotnoœci
miesiêcznego wynagrodzenia. Umowa zosta³a rozwi¹zana przed Dat¹ Prospektu, a wszelkie nale¿noœci i zobowi¹zania
z tytu³u tej umowy zosta³y uregulowane. Kwoty brutto wyp³acone przez Spó³kê z tytu³u umowy wynios³y odpowiednio
w roku 2012 – 6,1 mln PLN, w roku 2013 – 2,3 mln PLN.

Porozumienie z Wittchen Management

W dniu 24 kwietnia 2012 r. Spó³ka zawar³a z Wittchen Management sp. z o.o. porozumienie, na mocy którego strony
rozwi¹za³y umowê o wspó³pracy z dnia 31 grudnia 2008 r. W porozumieniu strony uzgodni³y, ¿e na koniec kwietnia
2012 r. Wittchen Management sp. z o.o. wystawi na rzecz Spó³ki fakturê koñcow¹ rozliczaj¹c¹ wspó³pracê na kwotê
352.000,00 PLN netto. W dniu 30 kwietnia 2012 r. Spó³ka i Wittchen Management sp. z o.o. zawar³y porozumienie,
na mocy którego, w zwi¹zku z faktem, ¿e Spó³ce przys³uguje wierzytelnoœæ wobec Wittchen Management sp. z o.o.,
na kwotê 337.189,40 PLN, a Wittchen Management sp. z o.o. przys³uguje wierzytelnoœæ wobec Spó³ki na kwotê
432.960,00 PLN, strony dokona³y kompensaty wzajemnych zobowi¹zañ i nale¿noœci do kwoty 337.189,40 PLN.
Wskutek kompensaty, Wittchen Management sp. z o.o. przys³ugiwa³a wierzytelnoœæ wobec Spó³ki na kwotê
95.770,60 PLN. Dodatkowo, Strony uzgodni³y, i¿ Spó³ka dokona w imieniu Wittchen Management sp. z o.o. p³atnoœci
wynagrodzeñ za kwiecieñ 2012 r. na rzecz zleceniobiorców Wittchen Management sp. z o.o. w celu wst¹pienia
przez Spó³kê w prawa zaspokojonego wierzyciela. Wskutek dokonania przez Spó³kê powy¿szej p³atnoœci na rzecz
zleceniobiorców Wittchen Management sp. z o.o., Spó³ka posiada³a wierzytelnoœæ wobec Wittchen Management sp. z o.o.
na kwotê 96.950,00 PLN. Strony dokona³y potr¹cenia wzajemnych wierzytelnoœci, wskutek czego Wittchen Management
sp. z o.o. zobowi¹zana by³a wobec Spó³ki do zap³aty kwoty stanowi¹cej ró¿nicê pomiêdzy wzajemnymi wierzytelnoœciami,
tj. 1.179,40 PLN, któr¹ zobowi¹za³a siê uiœciæ do dnia 31 maja 2012 r. Na Datê Prospektu powy¿sza wierzytelnoœæ
zosta³a rozliczona.

Ponadto, w okresie objêtym historycznymi informacjami finansowymi, Spó³ka zawiera³a transakcje z V VIP Collection
sp. z o.o., w tym obejmowa³a udzia³y w podwy¿szonym kapitale zak³adowym V VIP Collection. Szczegó³y transakcji
z V VIP Collection sp. z o.o. zosta³y opisane w rozdziale „Opis dzia³alnoœci Grupy” – „Istotne umowy”.

Poni¿sza tabela przedstawia wartoœæ transakcji spó³ek z Grupy z podmiotami powi¹zanymi spoza Grupy we wskazanych
okresach oraz wed³ug stanu na wskazany dzieñ [dane w tys. PLN].

Podmiot powi¹zany
Na dzieñ i rok zakoñczony Na dzieñ

31 grudnia 2012 31 grudnia 2013 31 grudnia 2014 30 wrzeœnia 2015

VIP Style S.A.*

Przychody 6.094 – – –

Koszty 17.541 – – –

Nale¿noœci 10.943 – – –

Zobowi¹zania 9.544 – – –

Retail Sales Force sp. z o.o.**

Przychody 2.575 277 – –

Koszty 6.262 688 – –

Nale¿noœci – 9 – –

Zobowi¹zania 1.581 – – –

Wittchen Czechy s.r.o.***

Przychody 460 – – –

Koszty – – – –

Nale¿noœci 418 – – –

Zobowi¹zania – – – –

UAB Wittchen Baltica****

Przychody 191 – – –

Koszty – – – –

Nale¿noœci 191 – – –

Zobowi¹zania – – – –
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Podmiot powi¹zany
Na dzieñ i rok zakoñczony Na dzieñ

31 grudnia 2012 31 grudnia 2013 31 grudnia 2014 30 wrzeœnia 2015

Wittchen Management sp. z o.o.*****

Przychody – – – –

Koszty 1.102 – – –

Nale¿noœci 86 – – –

Zobowi¹zania – – – –

V VIP Collection sp. z o.o.******

Przychody 746 – – –

Koszty – – – –

Nale¿noœci 2 – – –

Zobowi¹zania 4.128 – – –

* Spó³ka nale¿a³a do Grupy do 31 grudnia 2012 roku, natomiast na Datê Prospektu nie nale¿y do Grupy.

** Spó³ka nale¿a³a do Grupy do 15 lutego 2013 roku, natomiast na Datê Prospektu nie nale¿y do Grupy.

*** Spó³ka nale¿a³a do Grupy do 30 listopada 2012 roku, natomiast na Datê Prospektu nie nale¿y do Grupy.

**** Spó³ka nale¿a³a do Grupy do 30 listopada 2012 roku, natomiast na Datê Prospektu nie nale¿y do Grupy.

***** Spó³ka nale¿a³a do Grupy do 18 czerwca 2012 roku, natomiast na Datê Prospektu nie nale¿y do Grupy.

****** Spó³ka nale¿a³a do Grupy do 6 czerwca 2013 roku, natomiast na Datê Prospektu nie nale¿y do Grupy.

Poni¿sza tabela przedstawia informacje na temat ³¹cznej wartoœci pozycji bilansowych wynikaj¹cych z transakcji Spó³ki
z podmiotami powi¹zanymi spoza Grupy wed³ug stanu na wskazany dzieñ [dane w tys. PLN].

Na dzieñ
31 grudnia

Na dzieñ
30 wrzeœnia

2012 2013 2014 2015

Nale¿noœci d³ugoterminowe (w tym po¿yczki) – – – –

Nale¿noœci z tytu³u dostaw i us³ug w okresie sp³aty do 12 miesiêcy 1 015 9 – –

Pozosta³e nale¿noœci (w tym po¿yczki, obligacje i dywidendy) 10 626 2 – –

Nale¿noœci razem 11 641 11 – –

Zobowi¹zania d³ugoterminowe – – – –

Zobowi¹zania krótkoterminowe z tytu³u dostaw i us³ug o okresie
wymagalnoœci do 12 miesiêcy 11 124 – – –

Pozosta³e zobowi¹zania 4 128 – – –

Zobowi¹zania razem 15 252 – – –

�ród³o: Emitent

Transakcje ze znacznymi akcjonariuszami i podmiotami powi¹zanymi znacznych akcjonariuszy

Porozumienia z SIMEI

W dniu 23 paŸdziernika 2013 r. Spó³ka zawar³a z SIMEI porozumienie, w którym SIMEI zobowi¹za³o siê zap³aciæ
wymagaln¹ nale¿noœæ wobec Spó³ki w kwocie 2.171.222,27 PLN, wynikaj¹c¹ z wzajemnych rozliczeñ do dnia 31 grudnia
2015 r.

W dniu 6 maja 2015 r. Spó³ka zawar³a z SIMEI porozumienie, na mocy którego strony potwierdzi³y, ¿e Spó³ka
posiada wymagalne wierzytelnoœci wobec SIMEI, do których wysokoœci strony nie s¹ zgodne. W porozumieniu
strony uzgodni³y, ¿e kwestia rozliczenia wierzytelnoœci zostanie rozwi¹zana polubownie, poprzez zap³atê przez SIMEI
kwoty 2.100.000,00 PLN na rzecz Spó³ki do 13 maja 2015 r. W zwi¹zku z wykonaniem powy¿szego zobowi¹zania
przez SIMEI wszelkie wierzytelnoœci Spó³ki wobec SIMEI zosta³y zaspokojone.

Ponadto, w okresie objêtym historycznymi informacjami finansowymi, SIMEI obejmowa³o akcje Spó³ki, co zosta³o
szczegó³owo opisane w rozdziale „Ogólne informacje o Spó³ce” – „Kapita³ zak³adowy”.

Umowa z SIMEI

W dniu 11 czerwca 2015 r. Spó³ka zawar³a z SIMEI umowê, na mocy której niedobory scaleniowe, które wyst¹pi³y
w zwi¹zku z przeprowadzonym procesem scalenia akcji Spó³ki, zosta³y uzupe³nione kosztem praw akcyjnych SIMEI.
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Umowa umo¿liwi³a ka¿demu posiadaczowi niedoborów scaleniowych otrzymanie jednej akcji Spó³ki serii A o nowej
wartoœci nominalnej 0,20 PLN, jednak¿e w maksymalnej wysokoœci do 57 akcji Spó³ki. Jednoczeœnie SIMEI zrzek³a siê
wszelkich praw przys³uguj¹cych z przekazanych na podstawie umowy akcji. Przekazanie akcji nast¹pi³o nieodp³atnie.

Oprócz powy¿szych transakcji, Spó³ka wyp³aca³a na rzecz akcjonariuszy dywidendê za rok obrotowy zakoñczony
31 grudnia 2014 r., co zosta³o szczegó³owo opisane w rozdziale „Dywidenda i polityka w zakresie dywidendy”.

Poni¿sza tabela przedstawia ³¹czn¹ wartoœæ transakcji podmiotów z Grupy z G³ównym Akcjonariuszem i podmiotami
powi¹zanymi G³ównego Akcjonariusza we wskazanych okresach oraz wed³ug stanu na wskazany dzieñ.

Podmiot powi¹zany
Na dzieñ

31 grudnia
Na dzieñ

30 wrzeœnia

2012 2013 2014 2015

SIMEI Investments Ltd.

Przychody – – – –

Koszty – – – –

Nale¿noœci 2.171 2.192 2.219 –

Zobowi¹zania – – – –

�ród³o: Emitent

Transakcje z cz³onkami Zarz¹du oraz cz³onkami Rady Nadzorczej

W ramach prowadzonej dzia³alnoœci, w okresie objêtym historycznymi informacjami finansowymi, spó³ki z Grupy zawiera³y
umowy z cz³onkami Zarz¹du oraz cz³onkami Rady Nadzorczej. Za takie podmioty Emitent uznaje: Pana Jêdrzeja Wittchen,
Pani¹ Monikê Wittchen, Pana Roberta Jêdrzejowskiego, Pana Józefa Mireckiego, Pani¹ Barbarê Mireck¹, Pana Piotra
Witkowskiego, Pana Paw³a Marcinkiewicza, Pana Paw³a Urbaniaka, Pana Stanis³awa Rachelskiego, przy czym na Datê
Prospektu Pan Pawe³ Urbaniak i Pan Stanis³aw Rachelski nie s¹ ju¿ cz³onkami organów Spó³ki.

Umowa sprzeda¿y nieruchomoœci zawarta przez Pana Jêdrzeja i Pani¹ Monikê Wittchen

W dniu 11 wrzeœnia 2012 r. Pan Jêdrzej Wittchen i Pani Monika Wittchen zbyli, na rzecz spó³ki Towarzystwo Budowlane
„Probud” S.A. z siedzib¹ w Warszawie, nale¿¹c¹ do ich maj¹tku prywatnego, niezwi¹zan¹ z prowadzon¹ przez Spó³kê
dzia³alnoœci¹ gospodarcz¹, niezabudowan¹ nieruchomoœæ po³o¿on¹ w £omiankach. Czêœæ ceny sprzeda¿y powy¿szej
nieruchomoœci, w kwocie 1.244.026,29 PLN zosta³a przelana przez kupuj¹cego na rachunek ING Banku Œl¹skiego S.A.,
a czêœæ ceny sprzeda¿y w kwocie 55.973,71 PLN zosta³a przelana przez kupuj¹cego na rachunek Banku Gospodarki
¯ywnoœciowej S.A. Powy¿szy sposób rozliczenia zosta³ uzgodniony z ING Bankiem Œl¹skim S.A. i Bankiem Gospodarki
¯ywnoœciowej S.A. i, zgodnie z ustaleniami z bankami, skutkowa³: (i) sp³at¹ ca³oœci zad³u¿enia Spó³ki wobec ING Banku
Œl¹skiego S.A. z tytu³u umowy o zintegrowany limit kredytowy z dnia 29 grudnia 2008 r., i bêdzie stanowi³ podstawê
do zwolnienia przez ING Bank Œl¹ski S.A.: a) zastawu rejestrowego na zapasach towarów i wyrobach gotowych Spó³ki,
o wartoœci nie ni¿szej ni¿ 5.000.000,00 PLN; b) weksla in blanco Spó³ki, porêczonego przez Pana Jêdrzeja Wittchen
i Pani¹ Monikê Wittchen, c) hipoteki kaucyjnej ³¹cznej do kwoty 2.200.000,00 PLN na nieruchomoœci w £omiankach,
d) hipoteki umownej do kwoty 450.000,00 PLN na nieruchomoœci w Warszawie przy ul. Zwyciêzców oraz
e) hipoteki umownej do kwoty 150.000,00 PLN na udziale w nieruchomoœci – gara¿u podziemnym w Warszawie
przy ul. Zwyciêzców, a tak¿e (ii) sp³at¹ czêœci zad³u¿enia Spó³ki w Banku Gospodarki ¯ywnoœciowej S.A. z tytu³u
umów kredytu Spó³ki z 5 paŸdziernika 2011 r., oraz 20 stycznia 2010 r., i bêdzie stanowi³ podstawê do zwolnienia
przez Bank Gospodarki ¯ywnoœciowej S.A.: a) hipoteki umownej ³¹cznej do kwoty 4.000.000,00 PLN; b) hipoteki
umownej ³¹cznej do kwoty 2.000.000,00 PLN; oraz c) hipoteki umownej ³¹cznej do kwoty 2.000.000,00 PLN
ustanowionych na nieruchomoœci w £omiankach. Wskutek sprzeda¿y powy¿szej nieruchomoœci i dokonania przez strony
opisanych rozliczeñ zad³u¿enie Spó³ki z opisanych umów kredytowych zosta³o sp³acone do kwot powy¿ej opisanych,
a wymienione zabezpieczenia zosta³y zwolnione.

W wyniku powy¿szej transakcji Spó³ka by³a zobowi¹zana do zwrotu na rzecz Pana Jêdrzeja Wittchen kwoty
1.300.000,00 PLN. Zobowi¹zanie to zosta³o objête postêpowaniem naprawczym Spó³ki i zosta³o w ca³oœci uregulowane
w drodze konwersji tej wierzytelnoœci na akcje Spó³ki.

Najem od Pani Moniki Wittchen

Spó³ka najmuje od Pani Moniki Wittchen czêœæ budynku posadowionego na nieruchomoœci w Konstancinie-Jeziornie
przy ul. J. Su³kowskiego 8, wraz z miejscem gara¿owym na terenie powy¿szej nieruchomoœci. Z tytu³u powy¿szego
najmu Spó³ka uiszcza miesiêczny czynsz w kwocie 7.537,00 PLN netto. Na zabezpieczenie nale¿noœci z tytu³u
czynszu oraz innych zobowi¹zañ Spó³ki zwi¹zanych z najmem Spó³ka wnios³a zwrotn¹ kaucjê gwarancyjn¹ w wysokoœci
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100.000,00 PLN. Czas najmu jest nieoznaczony, przy czym Pani Monika Wittchen jako wynajmuj¹cy ma prawo
rozwi¹zaæ umowê bez wypowiedzenia w okreœlonych przypadkach. Kwoty brutto wyp³acone przez Spó³kê z tytu³u
umowy wynios³y odpowiednio w roku 2012 – 102 tys. PLN (w tym 9 tys. PLN w formie kompensaty z nale¿noœci¹
od Pani Moniki Wittchen z tytu³u zwrotu uiszczonej przez Spó³kê kaucji), w roku 2013 – 111 tys. PLN, w roku 2014
– 111 tys. PLN i do 30 wrzeœnia 2015 r. – 83 tys. PLN.

Umowa o œwiadczenie us³ug z Pani¹ Monik¹ Wittchen

Na podstawie umowy z dnia 1 czerwca 2012 r. Pani Monika Wittchen, w ramach prowadzonej przez siebie dzia³alnoœci
gospodarczej pod firm¹ Marketing Management Monika Wittchen, œwiadczy na rzecz Spó³ki us³ugi marketingowe,
za wynagrodzeniem w kwocie 57.500,00 PLN netto miesiêcznie, a w zwi¹zku z podpisanym aneksem do umowy,
od 1 stycznia 2015 r. w kwocie 70.000,00 PLN netto miesiêcznie. Ponadto, na podstawie umowy, w celu prawid³owego
wykonywania zobowi¹zañ z niej wynikaj¹cych, Spó³ka odda³a Pani Monice Wittchen do dyspozycji samochód osobowy,
a Pani Monika Wittchen zobowi¹za³a siê do uiszczania naliczanej kwartalnie rycza³towej op³aty w wysokoœci 3.000 z³
netto z tytu³u u¿ytkowania przedmiotowego samochodu. Umowa zosta³a zawarta na czas nieoznaczony, z uprawnieniem
dla ka¿dej ze stron do wypowiedzenia umowy z zachowaniem trzymiesiêcznego okresu wypowiedzenia.

Sprzeda¿ wierzytelnoœci

Na mocy oœwiadczeñ z 20 kwietnia 2012 r., 31 maja 2012 r., 14 paŸdziernika 2013 r., Pani Monika Wittchen odst¹pi³a
od umowy z dnia 31 grudnia 2011 r., na podstawie której Spó³ka sprzeda³a Pani Monice Wittchen przys³uguj¹ce
Spó³ce wierzytelnoœci z tytu³u niezap³aconych op³at sublicencyjnych za rok 2011, za ³¹czn¹ cenê 3.400.000,00 PLN.
Jednoczeœnie Pani Monika Wittchen z³o¿y³a Spó³ce oœwiadczenie o potr¹ceniu przys³uguj¹cej Pani Monice Wittchen
kwoty zwrotu ceny za nabyt¹ wierzytelnoœæ, z wierzytelnoœci¹ Spó³ki wobec Pani Moniki Wittchen z tytu³u zwrotu
nienale¿nie wyp³aconego wynagrodzenia oraz zwrotu pobranych zaliczek, a tak¿e wierzytelnoœci¹ Pana Jêdrzeja Wittchen
z tytu³u zwrotu nienale¿nie wyp³aconego wynagrodzenia oraz zwrotu pobranych zaliczek, za które Pani Monika Wittchen
porêczy³a. Wskutek z³o¿onego oœwiadczenia, dosz³o do potr¹cenia wzajemnych wierzytelnoœci do kwoty 495.463,07 PLN.
Ponadto, w dniu 6 grudnia 2013 r., Spó³ka i Pani Monika Wittchen dokona³y umownego potr¹cenia wierzytelnoœci
Spó³ki wobec Pani Moniki Wittchen z tytu³u nienale¿nego wynagrodzenia za miesi¹ce marzec-wrzesieñ 2013 r.
w kwocie 276.750,00 PLN z wierzytelnoœci¹ Pani Moniki Wittchen wobec Spó³ki z tytu³u zwrotu czêœci ceny sprzeda¿y
wierzytelnoœci opisanej powy¿sz¹ umow¹. Wierzytelnoœæ z tytu³u zwrotu pozosta³ej kwoty ceny za wierzytelnoœæ objêt¹
powy¿sz¹ umow¹ sprzeda¿y, tj. 2.627.250,00 PLN, zosta³a przez Pani¹ Monikê Wittchen zbyta na rzecz podmiotu
spoza Grupy przed Dat¹ Prospektu. Na Datê Prospektu Spó³ka uregulowa³a wszelkie zobowi¹zania z tytu³u powy¿szej
wierzytelnoœci.

Umowa nabycia akcji Spó³ki przez Pana Jêdrzeja Wittchen

Na podstawie umowy z dnia 9 lipca 2013 r. Pan Jêdrzej Wittchen naby³ od BG¯ Leasing sp. z o.o., 11.578 akcji
serii C Spó³ki objêtych przez BG¯ Leasing sp. z o.o. Strony ustali³y, ¿e cena sprzeda¿y powy¿szych akcji wyniesie
69.472,68 PLN i pomniejszy zobowi¹zanie Spó³ki wskazane w Ugodzie zawartej z BG¯ Leasing sp. z o.o.,
opisanej szczegó³owo w rozdziale „Opis dzia³alnoœci Spó³ki” – „Istotne umowy”. Na podstawie zawartej umowy,
Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k., Wittchen Premium sp. z o.o., Wittchen Premium sp. z o.o. S.K.A., JR Wittchen
Premium sp. z o.o. sp.k. oraz Wittchen Real Estate sp. z o.o. przyst¹pi³y do d³ugu Pana Jêdrzeja Wittchen z tytu³u
zap³aty ceny na rzecz BG¯ Leasing sp. z o.o. i zobowi¹za³y siê wobec BG¯ Leasing sp. z o.o. do uiszczenia na rzecz
BG¯ Leasing sp. z o.o. ceny sprzeda¿y akcji serii C Spó³ki. Cena za akcje Spó³ki serii C, nabywane od BG¯ Leasing
sp. z o.o. zosta³a uiszczona przez Spó³kê. Jednoczeœnie zgodnie z umow¹ zap³ata przez Pana Jêdrzeja Wittchen ceny
sprzeda¿y akcji serii C skutkowa³a pomniejszeniem zobowi¹zania Spó³ki wobec BG¯ Leasing sp. z o.o., a tym samym
powstaniem po stronie Pana Jêdrzeja Wittchen nale¿noœci od Spó³ki w kwocie równej cenie sprzeda¿y akcji.
Wzajemne nale¿noœci i zobowi¹zania Spó³ki i Pana Jêdrzeja Wittchen zosta³y skompensowane.

Porozumienie z Panem Paw³em Urbaniakiem

W dniu 1 paŸdziernika 2012 r. Spó³ka oraz VIP Style S.A. zawar³y z Panem Paw³em Urbaniakiem porozumienie,
w którym strony oœwiadczy³y, ¿e nie przys³uguj¹ im ¿adne wzajemne roszczenia, nale¿noœci ani zobowi¹zania z tytu³u
jakichkolwiek rozliczeñ pomiêdzy Spó³k¹, VIP Style oraz Panem Paw³em Urbaniakiem, i ¿e nie bêd¹ dochodzi³y wobec
siebie ¿adnych roszczeñ. Ponadto, w porozumieniu Spó³ka oraz VIP Style S.A. oœwiadczy³y, ¿e nie wnosz¹ ¿adnych
roszczeñ ani uwag co do sposobu sprawowania przez Pana Paw³a Urbaniaka funkcji cz³onka Zarz¹du i dyrektora
finansowego i oœwiadczy³y, ¿e nie bêd¹ z tego tytu³u dochodzi³y ¿adnych roszczeñ.

Poni¿sza tabela przedstawia transakcje z cz³onkami Zarz¹du oraz cz³onkami Rady Nadzorczej we wskazanych okresach
[dane w tys. PLN].
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Podmiot powi¹zany
Na dzieñ i rok zakoñczony Na dzieñ

31 grudnia 2012 31 grudnia 2013 31 grudnia 2014 30 wrzeœnia 2015

Jêdrzej Wittchen

Przychody – – – 24

Koszty 90 14 15 96

Nale¿noœci 4 22 9 –

Zobowi¹zania 1.300 – – 6

Monika Wittchen*

Przychody – – – 42

Koszty 246 560 793 794

Nale¿noœci 2 100 126 105

Zobowi¹zania 22 83 80 6

Robert Jêdrzejowski**

Przychody – – – –

Koszty – – 286 77

Nale¿noœci – – – –

Zobowi¹zania – – 71 2

Piotr Witkowski***

Przychody – – – –

Koszty – – – 42

Nale¿noœci – – – –

Zobowi¹zania – – – –

Pawe³ Marcinkiewicz

Przychody – – – –

Koszty – – – 4

Nale¿noœci – – – –

Zobowi¹zania – – – 1

Monika Dziedzic

Przychody – – – –

Koszty – – – 1

Nale¿noœci – – – –

Zobowi¹zania – – – 1

Józef Mirecki

Przychody – – – –

Koszty 4 – 8 8

Nale¿noœci – – – –

Zobowi¹zania – – – 1

Barbara Mirecka

Przychody – – – –

Koszty 4 – 8 8

Nale¿noœci – – – –

Zobowi¹zania – – – 1

Stanis³aw Rachelski

Przychody – – – –

Koszty 10 – – –

Nale¿noœci – – – –

Zobowi¹zania – – – –
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Podmiot powi¹zany
Na dzieñ i rok zakoñczony Na dzieñ

31 grudnia 2012 31 grudnia 2013 31 grudnia 2014 30 wrzeœnia 2015

Pawe³ Urbaniak****

Przychody – – – –

Koszty 91 – – –

Nale¿noœci – – – –

Zobowi¹zania – – – –

�ród³o: Spó³ka

* W tym dzia³alnoœæ gospodarcza prowadzona pod firm¹ Marketing Management Monika Wittchen.

** W tym dzia³alnoœæ gospodarcza prowadzona pod firm¹ Robert Jêdrzejowski.

*** W tym dzia³alnoœæ gospodarcza prowadzona pod firm¹ Piotr Witkowski Doradztwo Gospodarcze, dane za okres, w którym Pan Piotr Witkowski by³
podmiotem powi¹zanym, tj. za okres od 23 kwietnia do dnia 18 sierpnia 2015 r.

**** W tym dzia³alnoœæ gospodarcza prowadzona pod firm¹ Pawe³ Urbaniak Professional Audit.

Ponadto, po dacie historycznych informacji finansowych, Prezes Zarz¹du – Pan Jêdrzej Wittchen oraz Wiceprezes
Zarz¹du – Pani Monika Wittchen nabyli od Spó³ki œrodki trwa³e w postaci samochodów osobowych. Wartoœæ ksiêgowa
powy¿szych œrodków trwa³ych wynios³a 0 PLN, przy czym wartoœæ faktur wynios³a odpowiednio 30.000 PLN oraz
40.001 PLN.

W okresie objêtym Sprawozdaniami Finansowymi oraz do Daty Prospektu cz³onkowie Zarz¹du i Rady Nadzorczej
otrzymywali od Spó³ki wynagrodzenie z tytu³u powo³ania w sk³ad Zarz¹du oraz Rady Nadzorczej. Ponadto, w okresie tym
cz³onkowie Zarz¹du i Rady Nadzorczej otrzymywali wynagrodzenie od Spó³ki za dodatkowe us³ugi œwiadczone na rzecz
Spó³ki. Ponadto cz³onkowie Zarz¹du w okresie objêtym Sprawozdaniami Finansowymi otrzymywali równie¿ diety
w zwi¹zku z wyjazdami s³u¿bowymi.

Ponadto, cz³onkowie Rady Nadzorczej, w okresie objêtym historycznymi informacjami finansowymi, obejmowali akcje
Spó³ki, co zosta³o wskazane w rozdziale „Ogólne informacje o Spó³ce” – „Kapita³ zak³adowy”. Cz³onkowie Zarz¹du
i cz³onkowie Rady Nadzorczej bêd¹cy akcjonariuszami Spó³ki otrzymali od Spó³ki dywidendê za rok obrotowy
zakoñczony w dniu 31 grudnia 2014 r., której szczegó³y zosta³y przedstawione w rozdziale „Dywidenda i polityka
dywidendy”.

W omawianym okresie Spó³ka nie udziela³a po¿yczek ani ¿adnych podobnych œwiadczeñ na rzecz cz³onków Zarz¹du
ani Rady Nadzorczej.

Poni¿sza tabela przedstawia wynagrodzenie wyp³acone lub nale¿ne cz³onkom Zarz¹du oraz cz³onkom Rady Nadzorczej
Spó³ki we wskazanych okresach [dane w tys. PLN].

Rok zakoñczony 31 grudnia Na dzieñ

2012
(w tys. PLN)

2013
(w tys. PLN)

2014
(w tys. PLN)

30 wrzeœnia 2015
(w tys. PLN)

podstawo-
we

dodatko-
we**

podstawo-
we

dodatko-
we

podstawo-
we

dodatko-
we

podstawo-
we

dodatko-
we

Wynagrodzenie cz³onków Zarz¹du:

wyp³acone lub nale¿ne od Spó³ki 234 193 – 574 – 809 126 763

wyp³acone lub nale¿ne od spó³ek z Grupy 86 270 – – – – – –

Wynagrodzenie cz³onków Rady Nadzorczej*:

wyp³acone lub nale¿ne od Spó³ki 17 – – – 39 264 39 96

wyp³acone lub nale¿ne od spó³ek z Grupy 12 – – – – – – –

Razem 349 463 574 39 1 073 165 859

�ród³o: Spó³ka

* W odniesieniu do cz³onków Rady Nadzorczej powo³anych w roku 2015 wynagrodzenie obejmuje wy³¹cznie okres, w którym pe³nili funkcjê cz³onków Rady
Nadzorczej.

** Obejmuje wynagrodzenie z tytu³u œwiadczenia us³ug oraz diety zwi¹zane z podró¿ami s³u¿bowymi.
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Transakcje spó³ek z Grupy z podmiotami powi¹zanymi cz³onków Zarz¹du oraz cz³onków Rady Nadzorczej,
a tak¿e bliskimi cz³onkami rodzin tych osób

W okresie objêtym Sprawozdaniami Finansowymi oraz do Daty Prospektu spó³ki z Grupy zawiera³y transakcje
z podmiotami kontrolowanymi przez cz³onków Zarz¹du oraz cz³onków Rady Nadzorczej, a tak¿e z bliskimi cz³onkami
rodzin tych osób. Za takie podmioty Emitent uznaje: Sovereign Capital S.A., Sovereign Inwestycje I sp. z o.o. SKA,
Pekabex BET S.A., Poznañska Korporacja Budowlana Pekabex S.A., OKIA BUD sp. z o.o., Rachelski i Wspólnicy
Kancelaria Prawnicza sp.k., SQL Legal Adwokaci i Radcowie Prawni sp k., przy czym na Datê Prospektu OKIA BUD
sp. z o.o., Rachelski i Wspólnicy Kancelaria Prawnicza sp.k., SQL Legal Adwokaci i Radcowie Prawni sp.k. nie s¹ ju¿
podmiotami powi¹zanymi.

Umowa z Sovereign Capital

Na mocy umowy z dnia 2 kwietnia 2012 r., zmienionej nastêpnie aneksem z dnia 2 stycznia 2013 r., Sovereign Capital S.A.
œwiadczy³a na rzecz Spó³ki, za wynagrodzeniem w kwocie 10.000,00 PLN netto miesiêcznie, us³ugi doradztwa w zakresie
przeprowadzenia restrukturyzacji Spó³ki. W aneksie strony uzgodni³y, i¿ niezale¿nie od wynagrodzenia miesiêcznego,
Sovereign Capital S.A. bêdzie uprawnione do wynagrodzenia dodatkowego w kwocie 50.000,00 PLN netto, p³atnego
w dwóch ratach po uprawomocnieniu siê postanowienia s¹du o zatwierdzeniu uk³adu z wierzycielami w postêpowaniu
naprawczym wobec Spó³ki. W zwi¹zku z zatwierdzeniem uk³adu wynagrodzenie zosta³o zap³acone. Umowa zosta³a
zawarta na czas nieoznaczony, z prawem wypowiedzenia umowy z zachowaniem jednomiesiêcznego okresu
wypowiedzenia przez ka¿d¹ ze stron. Na Datê Prospektu umowa zosta³a rozwi¹zana.

Sprzeda¿ wierzytelnoœci

Na mocy umów z dnia 7 i 14 stycznia 2014 r. Spó³ka sprzeda³a na rzecz Sovereign Inwestycje I sp. z o.o. S.K.A.
(dalej „Cesjonariusz”), wierzytelnoœci handlowe w ³¹cznej kwocie: (i) 5.249.475,24 PLN i 592.293,81 PLN,
za ³¹czn¹ cenê 1,00 PLN; oraz (ii) 372.517,51 PLN oraz 1.865.804,72 USD, za ³¹czn¹ cenê 1,00 PLN. W umowach
Strony uzgodni³y, ¿e w przypadku odzyskania przez Cesjonariusza jakichkolwiek kwot z tytu³u nabytych wierzytelnoœci
Cesjonariusz przeka¿e Spó³ce 35% odzyskanych kwot netto.

Ponadto, w okresie objêtym historycznymi informacjami finansowymi, Spó³ka sprzeda³a na rzecz Poznañskiej Korporacji
Budowlanej Pekabex S.A. oraz Pekabex Bet S.A. produkty galanterii skórzanej za ³¹czn¹ kwotê 16.000,00 PLN netto.

Ponadto w okresie objêtym historycznymi informacjami finansowymi Spó³ka korzysta³a z us³ug kancelarii SQL oraz
kancelarii Rachelski i wspólnicy – podmiotami powi¹zanymi z Paw³em Marcinkiewiczem (obecnym cz³onkiem Rady
Nadzorczej Spó³ki), us³ug spó³ki MDDP Michalik D³uska Dziedzic i Partnerzy Spó³ka Doradztwa Podatkowego sp. z o.o.
– podmiotem powi¹zanym z Monik¹ Mart¹ Dziedzic (obecnym cz³onkiem Rady Nadzorczej Spó³ki) oraz Stanis³awem
Rachelskim (by³ym cz³onkiem Rady Nadzorczej Spó³ki, który sprawowa³ sw¹ funkcjê w Radzie Nadzorczej Spó³ki
w okresie objêtym historycznymi informacjami finansowymi).

Poni¿sza tabela przedstawia ³¹czn¹ wartoœæ transakcji spó³ek z Grupy z podmiotami powi¹zanymi cz³onków Zarz¹du
oraz cz³onków Rady Nadzorczej, a tak¿e bliskimi cz³onkami rodzin tych osób we wskazanych okresach.

Podmiot powi¹zany
Rok finansowy zakoñczony Na dzieñ

31 grudnia 2012 31 grudnia 2013 31 grudnia 2014 30 wrzeœnia 2015

Sovereign Capital S.A.

Przychody – – – –

Koszty 118 163 126 70

Nale¿noœci – – – –

Zobowi¹zania 37 12 32 –

Sovereign Inwestycje I sp. z o.o. S.K.A.

Przychody – – – –

Koszty – – – –

Nale¿noœci – – – –

Zobowi¹zania – – – –

Pekabex Bet S.A.

Przychody – 15 – –

Koszty – – – –

Nale¿noœci – 17 – –

Zobowi¹zania – – – –
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Podmiot powi¹zany
Rok finansowy zakoñczony Na dzieñ

31 grudnia 2012 31 grudnia 2013 31 grudnia 2014 30 wrzeœnia 2015

Poznañska Korporacja Budowlana Pekabex S.A.

Przychody – 1 – –

Koszty – – – –

Nale¿noœci – 1 – –

Zobowi¹zania – – – –

Rachelski i Wspólnicy Kancelaria Prawnicza sp.k.*

Przychody – – – –

Koszty 12 – – –

Nale¿noœci – – – –

Zobowi¹zania – – – –

OKIA BUD sp. z o.o.**

Przychody – – – –

Koszty 1.800 – – –

Nale¿noœci – – – –

Zobowi¹zania 4.529 – – –

SQL Legal Adwokaci i Radcowie Prawni sp.k.

Przychody – – – –

Koszty 33 – – –

Nale¿noœci – – – –

Zobowi¹zania – – – –

MDDP Michalik D³uska Dziedzic i Partnerzy Spó³ka
Doradztwa Podatkowego sp. z o.o.

Przychody – – – –

Koszty – – – 33

Nale¿noœci – – – –

Zobowi¹zania – – – –

�ród³o: Sprawozdanie Finansowe, Emitent

* Spó³ka Rachelski i Wspólnicy Kancelaria Prawnicza sp.k. by³a podmiotem powi¹zanym Grupy do dnia 30 kwietnia 2012 roku, natomiast na Datê
Prospektu nie jest podmiotem powi¹zanym.

** Spó³ka OKIA BUD sp. z o.o. by³a podmiotem powi¹zanym Grupy do dnia 27 kwietnia 2012 roku, natomiast na Datê Prospektu nie jest podmiotem
powi¹zanym.
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PRAWA I OBOWI¥ZKI ZWI¥ZANE Z AKCJAMI ORAZ WALNYM ZGROMADZENIEM

Prawa i obowi¹zki zwi¹zane z Akcjami

Zawarte w niniejszym rozdziale informacje maj¹ charakter ogólny i zosta³y sporz¹dzone zgodnie z obowi¹zuj¹cymi
w Dacie Prospektu w³aœciwymi przepisami prawa i regulacjami oraz Statutem. Przedstawione informacje nie stanowi¹
porady prawnej w zakresie wykonywania praw i obowi¹zków ani ograniczeñ zwi¹zanych z Akcjami. Wobec powy¿szego,
inwestorzy powinni dokonaæ szczegó³owej analizy Statutu, jak równie¿ zasiêgn¹æ opinii swoich doradców prawnych
celem uzyskania szczegó³owych informacji na temat praw i obowi¹zków zwi¹zanych z Akcjami oraz Walnym
Zgromadzeniem.

Prawa i obowi¹zki zwi¹zane z Akcjami zosta³y okreœlone w szczególnoœci w Kodeksie Spó³ek Handlowych, Ustawie
o Obrocie Instrumentami Finansowymi, Ustawie o Ofercie Publicznej oraz Statucie. Niektóre z zawartych w poni¿szym
opisie prawa, obowi¹zki oraz ograniczenia zwi¹zane z posiadaniem, nabywaniem, zbywaniem Akcji i wykonywaniem
praw w nich inkorporowanych znajd¹ zastosowanie z chwil¹ uzyskania przez Spó³kê statusu spó³ki publicznej. W zwi¹zku
z powy¿szym w okresie poprzedzaj¹cym uzyskanie przez Spó³kê statusu spó³ki publicznej informacje w tym zakresie
wymagaj¹ odrêbnej oceny w œwietle postanowieñ dokumentów korporacyjnych Spó³ki oraz w³aœciwych przepisów prawa.

Prawo do rozporz¹dzania Akcjami

Akcjonariuszom Spó³ki przys³uguje prawo do rozporz¹dzania Akcjami. Na rozporz¹dzanie Akcjami sk³ada siê ich zbycie
(przeniesienie w³asnoœci) oraz inne formy rozporz¹dzenia, w tym zastawienie, ustanowienie na Akcjach prawa
u¿ytkowania i ich wydzier¿awienie.

Zgodnie z art. 337 Kodeksu Spó³ek Handlowych w zw. z § 8 Statutu, Akcje s¹ zbywalne. Statut nie wskazuje ograniczeñ
zbywalnoœci Akcji. Ponadto, nie wystêpuj¹ ¿adne ograniczenia co do przenoszenia praw z Akcji.

Opis obowi¹zków zwi¹zanych z nabywaniem i zbywaniem akcji polskich spó³ek notowanych na GPW znajduje siê
w rozdziale „Rynek kapita³owy w Polsce oraz obowi¹zki zwi¹zane z nabywaniem i zbywaniem akcji”.

Dywidenda

Prawo do dywidendy

Nowe Akcje bêd¹ uczestniczyæ w dywidendzie, pocz¹wszy od wyp³at zysku za rok obrotowy 2015 rozpoczynaj¹cy siê
dnia 1 stycznia 2015 r. i koñcz¹cy siê 31 grudnia 2015 r. (tj. od dnia 1 stycznia 2015 r.).

Akcjonariusze Spó³ki maj¹ prawo do udzia³u w zysku wykazanym w rocznym, zbadanym przez bieg³ego rewidenta
jednostkowym sprawozdaniu finansowym, który uchwa³¹ Walnego Zgromadzenia zosta³ przeznaczony do wyp³aty
na rzecz akcjonariuszy Spó³ki (prawo do dywidendy).

Zwyczajne Walne Zgromadzenie jest organem uprawnionym do podejmowania decyzji o podziale zysku Spó³ki i wyp³acie
dywidendy. Zwyczajne Walne Zgromadzenie w drodze uchwa³y decyduje o tym, czy i jak¹ czêœæ zysku Spó³ki
wykazanego w sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez bieg³ego rewidenta, przeznaczyæ na wyp³atê dywidendy.
Zwyczajne Walne Zgromadzenie powinno odbyæ siê w ci¹gu 6 miesiêcy po up³ywie roku obrotowego, tj. do koñca czerwca
(w przypadku Spó³ki odpowiada on rokowi kalendarzowemu).

Zysk przeznaczony przez Walne Zgromadzenie do wyp³aty akcjonariuszom rozdziela siê w stosunku do liczby Akcji.

Do kompetencji Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia nale¿y równie¿ ustalenie dnia dywidendy oraz terminu wyp³aty
dywidendy. Dzieñ dywidendy mo¿e zostaæ wyznaczony na dzieñ powziêcia uchwa³y albo w okresie kolejnych 3 miesiêcy,
licz¹c od tego dnia.

Kwota, która ma zostaæ przeznaczona do podzia³u miêdzy akcjonariuszy Spó³ki, nie mo¿e przekroczyæ zysku za ostatni
rok obrotowy, powiêkszonego o niepodzielone zyski z lat ubieg³ych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych z zysku
kapita³ów zapasowego i rezerwowych, które mog¹ byæ przeznaczone na wyp³atê dywidendy. Jednak kwotê tê nale¿y
pomniejszyæ o niepokryte straty, akcje w³asne oraz o kwoty, które zgodnie z Kodeksem Spó³ek Handlowych lub Statutem,
powinny byæ przeznaczone z zysku za ostatni rok obrotowy na kapita³ zapasowy lub rezerwowy. Przepisy prawa
nie zawieraj¹ innych postanowieñ w przedmiocie stopy dywidendy lub sposobu jej wyliczenia, czêstotliwoœci oraz
akumulowanego lub nieakumulowanego charakteru wyp³at.

Zarz¹d Spó³ki jest upowa¿niony do wyp³aty akcjonariuszom zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy na zasadach
okreœlonych w obowi¹zuj¹cych przepisach Kodeksu Spó³ek Handlowych. Wyp³ata zaliczki na poczet dywidendy wymaga
zgody Rady Nadzorczej. Zarz¹d jest uprawniony do wyp³aty akcjonariuszom zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy
na koniec roku obrotowego, o ile Spó³ka posiada œrodki wystarczaj¹ce na jej wyp³atê. Spó³ka mo¿e wyp³aciæ zaliczkê,
je¿eli jej zatwierdzone sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy wykazuje zysk. Zaliczka mo¿e stanowiæ
najwy¿ej po³owê zysku osi¹gniêtego od koñca poprzedniego roku obrotowego, wykazanego w sprawozdaniu finansowym,
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zbadanym przez bieg³ego rewidenta, powiêkszonego o kapita³y rezerwowe utworzone z zysku, którymi w celu wyp³aty
zaliczek mo¿e dysponowaæ Zarz¹d, oraz pomniejszonego o niepokryte straty i akcje w³asne.

Osobami, którym przys³uguje prawo do dywidendy, s¹ osoby, na rachunkach których bêd¹ zapisane zdematerializowane
Akcje (na okaziciela) w dniu dywidendy.

Akcjonariusz mo¿e wyst¹piæ wobec Spó³ki z roszczeniem o wyp³atê dywidendy w terminie 10 lat, pocz¹wszy
od dnia podjêcia przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie uchwa³y o przeznaczeniu ca³oœci lub czêœci zysku Spó³ki
do wyp³aty akcjonariuszom. Dopiero po up³ywie wskazanego powy¿ej terminu Spó³ka mo¿e uchyliæ siê od wyp³aty
dywidendy, poprzez podniesienie zarzutu przedawnienia. Przepisy prawa nie okreœlaj¹ terminu, po którym wygasa prawo
do dywidendy.

Poza opisanymi poni¿ej, nie istniej¹ inne ograniczenia ani szczególne procedury zwi¹zane z dywidend¹ w przypadku
akcjonariuszy bêd¹cych nierezydentami. W przypadku dochodów z dywidend wyp³acanych nierezydentom w rozumieniu
odpowiednich przepisów podatkowych, zastosowanie preferencyjnych stawek albo zwolnienie z podatku zgodnie
z postanowieniami zawartych przez Polskê umów w sprawie unikania podwójnego opodatkowania, jest mo¿liwe
wy³¹cznie po przedstawieniu podmiotowi zobowi¹zanemu do potr¹cenia zrycza³towanego podatku dochodowego
tzw. certyfikatu rezydencji, wydanego przez w³aœciwy organ administracji podatkowej. Podmiotem zobowi¹zanym
do dostarczenia takiego certyfikatu jest podmiot zagraniczny, który uzyskuje z polskich Ÿróde³ odpowiednie dochody.
Certyfikat rezydencji s³u¿y przede wszystkim ustaleniu, czy p³atnik powinien zastosowaæ stawkê b¹dŸ zwolnienie ustalone
w umowie miêdzynarodowej, czy te¿ potr¹ciæ podatek w wysokoœci okreœlonej w ustawie. Je¿eli nierezydent udowodni,
¿e w stosunku do niego mia³y zastosowanie postanowienia umowy miêdzynarodowej, które przewidywa³y redukcjê
krajowej stawki podatkowej (w³¹cznie z ca³kowitym zwolnieniem), bêdzie móg³ ¿¹daæ stwierdzenia nadp³aty i zwrotu
nienale¿nie pobranego podatku, bezpoœrednio od urzêdu skarbowego.

Warunki wyp³aty dywidendy

Warunki wyp³aty dywidendy przez Akcjonariuszy Spó³ki odpowiadaj¹ zasadom przyjêtym dla spó³ek publicznych.
Uchwa³a o wyp³acie dywidendy powinna wskazywaæ datê ustalenia prawa do dywidendy (dzieñ dywidendy) oraz termin
wyp³aty dywidendy. Z zastrze¿eniem postanowieñ zawartych w Regulaminie KDPW, dzieñ dywidendy mo¿e byæ
wyznaczony na dzieñ powziêcia uchwa³y o wyp³acie dywidendy albo w okresie kolejnych 3 miesiêcy, licz¹c od tego dnia.
Dywidenda jest wyp³acana w dniu okreœlonym w uchwale Walnego Zgromadzenia, a je¿eli uchwa³a Walnego
Zgromadzenia takiego dnia nie okreœla, dywidendê wyp³aca siê w dniu okreœlonym przez Radê Nadzorcz¹.

O planowanej wyp³acie zaliczki na poczet dywidendy Zarz¹d og³asza co najmniej na 4 tygodnie przed rozpoczêciem
wyp³at, podaj¹c dzieñ, na który zosta³o sporz¹dzone sprawozdanie finansowe, wysokoœæ kwoty przeznaczonej do wyp³aty,
a tak¿e dzieñ, wed³ug którego ustala siê uprawnionych do zaliczek. Dzieñ ten powinien przypadaæ w okresie 7 dni przed
dniem rozpoczêcia wyp³at.

Stosownie do § 127 Oddzia³u 4 Rozdzia³u 13 Dzia³u IV Szczegó³owych Zasad Obrotu Gie³dowego w Systemie UTP,
Spó³ka ma obowi¹zek niezw³ocznie przekazaæ GPW informacjê o podjêciu uchwa³y o przeznaczeniu zysku na wyp³atê
dywidendy dla akcjonariuszy Spó³ki, wysokoœci dywidendy, liczbie akcji, z których przys³uguje prawo do dywidendy
wartoœci dywidendy przypadaj¹cej na jedn¹ Akcjê, dniu ustalenia prawa do dywidendy oraz dniu wyp³aty dywidendy.
Ponadto § 106 Szczegó³owych Zasad Dzia³ania KDPW nak³ada na Spó³kê obowi¹zek poinformowania KDPW
o wysokoœci dywidendy przypadaj¹cej na jedn¹ akcjê oraz o dniu ustalenia prawa do dywidendy i dniu wyp³aty dywidendy
nie póŸniej ni¿ 5 dni przed dniem ustalenia prawa do dywidendy. Stosownie do § 106 ust. 2 Szczegó³owych Zasad
Dzia³ania KDPW, Dzieñ wyp³aty dywidendy mo¿e przypadaæ najwczeœniej dziesi¹tego dnia po dniu ustalenia prawa
do dywidendy. Powy¿sze regulacje znajduj¹ odpowiednie zastosowanie do zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy.

Wyp³ata zarówno dywidendy, jak i zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy posiadaczom zdematerializowanych
Akcji Spó³ki nastêpuje za poœrednictwem systemu depozytowego KDPW. W takim przypadku œrodki z tytu³u dywidendy
i zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy s¹ przekazywane przez KDPW na odpowiednie rachunki uczestników
KDPW, którzy nastêpnie otrzymane œrodki pieniê¿ne przekazuj¹ na rachunki gotówkowe akcjonariuszy Spó³ki
prowadzone przez w³aœciwe domy maklerskie.

Prawa i obowi¹zki zwi¹zane z Walnym Zgromadzeniem

Prawo do udzia³u w Walnym Zgromadzeniu oraz prawo g³osu

Prawo g³osu

Akcjonariusze wykonuj¹ prawo g³osu na Walnych Zgromadzeniach. Walne Zgromadzenie obraduje jako zwyczajne
lub nadzwyczajne. Jako organ Spó³ki dzia³a w trybie i na zasadach okreœlonych w przepisach Kodeksu Spó³ek
Handlowych, Statucie, przyjêtych przez Spó³kê zasadach ³adu korporacyjnego oraz postanowieniach Regulaminu
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Walnych Zgromadzeñ, przyjêtego Uchwa³¹ nr 11 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 14 marca 2011 r.
z póŸniejszymi zmianami („Regulamin Walnych Zgromadzeñ”).

Sposób udzia³u w Walnym Zgromadzeniu oraz sposób wykonywania prawa g³osu

Akcjonariusze Spó³ki mog¹ uczestniczyæ w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywaæ prawo g³osu osobiœcie lub przez
pe³nomocnika. Pe³nomocnictwo do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu i wykonywania prawa g³osu musi byæ
udzielone na piœmie lub w postaci elektronicznej. Udzielenie pe³nomocnictwa w postaci elektronicznej nie wymaga
opatrzenia bezpiecznym podpisem elektronicznym weryfikowanym przy pomocy wa¿nego kwalifikowanego certyfikatu.
O udzieleniu pe³nomocnictwa w postaci elektronicznej akcjonariusze zawiadamiaj¹ za poœrednictwem adresu poczty
elektronicznej wskazany w og³oszeniu o zwo³aniu Walnego Zgromadzenia. Spó³ka podejmuje odpowiednie dzia³ania
s³u¿¹ce identyfikacji akcjonariusza Spó³ki i pe³nomocnika w celu weryfikacji wa¿noœci pe³nomocnictwa udzielonego
w postaci elektronicznej.

Akcjonariusz Spó³ki, który posiada Akcje zapisane na wiêcej ni¿ jednym rachunku papierów wartoœciowych, mo¿e
ustanowiæ oddzielnych pe³nomocników do wykonywania praw z Akcji zapisanych na ka¿dym z tych rachunków.

Cz³onek Zarz¹du i pracownik Spó³ki mog¹ byæ pe³nomocnikami na Walnym Zgromadzeniu. Je¿eli pe³nomocnikiem
na Walnym Zgromadzeniu jest cz³onek Zarz¹du, cz³onek Rady Nadzorczej, likwidator, pracownik Spó³ki lub cz³onek
organów lub pracownik spó³ki zale¿nej od Spó³ki, pe³nomocnictwo mo¿e upowa¿niaæ do reprezentacji wy³¹cznie
na jednym Walnym Zgromadzeniu. W takim przypadku udzielenie dalszego pe³nomocnictwa jest wy³¹czone.

Z zastrze¿eniem przypadków okreœlonych w Kodeksie Spó³ek Handlowych, Statucie oraz Regulaminie Walnych
Zgromadzeñ, uchwa³y zapadaj¹ bezwzglêdn¹ wiêkszoœci¹ g³osów oddanych.

Akcjonariusze mog¹ g³osowaæ odmiennie z ka¿dej z posiadanych Akcji. Na Walnym Zgromadzeniu pe³nomocnik mo¿e
reprezentowaæ wiêcej ni¿ jednego akcjonariusza Spó³ki i g³osowaæ odmiennie z Akcji ka¿dego akcjonariusza Spó³ki.

¯aden z akcjonariuszy Spó³ki nie mo¿e ani osobiœcie, ani przez pe³nomocnika g³osowaæ przy powziêciu uchwa³
dotycz¹cych jego odpowiedzialnoœci wobec Spó³ki z jakiegokolwiek tytu³u, w tym w przedmiocie udzielenia
absolutorium, zwolnienia z zobowi¹zania wobec Spó³ki oraz sporu pomiêdzy nim a Spó³k¹.

Statut ani Regulamin Walnych Zgromadzeñ nie przewiduj¹ mo¿liwoœci oddania przez akcjonariusza Spó³ki g³osu
na Walnym Zgromadzeniu drog¹ korespondencyjn¹.

Osoby uprawnione do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu i wykonywania prawa g³osu

W Walnym Zgromadzeniu maj¹ prawo uczestniczyæ wy³¹cznie osoby bêd¹ce akcjonariuszami Spó³ki na 16 dni przed
dat¹ Walnego Zgromadzenia („Dzieñ Rejestracji”), pod warunkiem ¿e przedstawi¹ podmiotowi prowadz¹cemu
ich rachunek papierów wartoœciowych ¿¹danie wystawienia imiennego zaœwiadczenia o prawie uczestnictwa w Walnym
Zgromadzeniu w okresie od og³oszenia o zwo³aniu Walnego Zgromadzenia do pierwszego dnia powszedniego po Dniu
Rejestracji, a tak¿e akcjonariusze, których akcje maj¹ce postaæ dokumentu zostan¹ z³o¿one w siedzibie Spó³ki nie póŸniej
ni¿ w dniu rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu i nie zostan¹ odebrane przed zakoñczeniem tego dnia.
Cz³onkowie Zarz¹du i Rady Nadzorczej Spó³ki niebêd¹cy akcjonariuszami maj¹ prawo uczestniczenia w Walnym
Zgromadzeniu bez prawa zabierania g³osu. Na zaproszenie Zarz¹du Spó³ki lub Rady Nadzorczej mog¹ braæ udzia³
w obradach tak¿e inne osoby.

Wykaz akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu, sporz¹dzony na podstawie wykazu
udostêpnionego przez podmiot prowadz¹cy depozyt papierów wartoœciowych (KDPW) oraz na podstawie akcji maj¹cych
postaæ dokumentu i z³o¿onych w siedzibie Spó³ki, okreœla lista podpisana przez Zarz¹d Spó³ki, zawieraj¹ca nazwiska
i imiona albo firmy (nazwy) uprawnionych, ich miejsce zamieszkania (siedzibê), liczbê i rodzaj akcji oraz liczbê
przys³uguj¹cych im g³osów, wy³o¿ona w lokalu Zarz¹du Spó³ki przez trzy dni powszednie przed odbyciem Walnego
Zgromadzenia.

Akcje Spó³ki mog¹ byæ przenoszone przez akcjonariuszy Spó³ki w okresie miêdzy Dniem Rejestracji uczestnictwa
w Walnym Zgromadzeniu a dniem zakoñczenia Walnego Zgromadzenia.

Zwo³anie Walnego Zgromadzenia

Podmioty uprawnione do zwo³ania Walnego Zgromadzenia

Zwyczajne Walne Zgromadzenie odbywa siê w siedzibie Spó³ki i zwo³ywane jest przez Zarz¹d nie póŸniej ni¿ szeœæ
miesiêcy po up³ywie ka¿dego roku obrotowego lub przez Radê Nadzorcz¹ Spó³ki, gdy Zarz¹d nie zwo³uje Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia w powy¿szym terminie. Przedmiotem obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia jest:

• rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania Zarz¹du z dzia³alnoœci Spó³ki oraz sprawozdania finansowego za ubieg³y
rok obrotowy;
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• powziêcie uchwa³y o podziale zysku albo o pokryciu straty;

• udzielenie cz³onkom organów spó³ki absolutorium z wykonania przez nich obowi¹zków;

• przesuniêcie dnia dywidendy lub roz³o¿enie wyp³aty dywidendy na raty.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spó³ki zwo³uje, w miarê potrzeby, Zarz¹d z w³asnej inicjatywy. Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie mo¿e równie¿ zwo³aæ: Rada Nadzorcza, je¿eli zwo³anie go uzna za wskazane oraz akcjonariusze
reprezentuj¹cy co najmniej po³owê kapita³u zak³adowego lub co najmniej po³owê ogó³u g³osów w Spó³ce (w takim
przypadku akcjonariusze Spó³ki wyznaczaj¹ przewodnicz¹cego tego Walnego Zgromadzenia).

Akcjonariusz lub akcjonariusze Spó³ki, którzy reprezentuj¹ co najmniej 1/20 kapita³u zak³adowego Spó³ki mog¹ ¿¹daæ
zwo³ania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia i umieszczenia okreœlonych spraw w porz¹dku obrad tego Walnego
Zgromadzenia. ¯¹danie zwo³ania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia nale¿y przed³o¿yæ Zarz¹dowi na piœmie
b¹dŸ w postaci elektronicznej. Je¿eli w terminie 2 tygodni od dnia przedstawienia ¿¹dania Zarz¹dowi Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie nie zostanie zwo³ane, s¹d rejestrowy mo¿e upowa¿niæ do zwo³ania Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia akcjonariuszy Spó³ki wystêpuj¹cych z tym ¿¹daniem. S¹d wyznacza przewodnicz¹cego tego Walnego
Zgromadzenia.

Prawo umieszczenia okreœlonych spraw w porz¹dku obrad Walnego Zgromadzenia

Akcjonariusz lub akcjonariusze Spó³ki, którzy reprezentuj¹ co najmniej 1/20 kapita³u zak³adowego Spó³ki, mog¹ ¿¹daæ
umieszczenia okreœlonych spraw w porz¹dku obrad najbli¿szego Walnego Zgromadzenia. ¯¹danie powinno zostaæ
zg³oszone Zarz¹dowi nie póŸniej ni¿ na 21 dni przed wyznaczonym terminem Walnego Zgromadzenia. ¯¹danie mo¿e
równie¿ zostaæ z³o¿one w postaci elektronicznej. Wówczas Zarz¹d ma obowi¹zek niezw³ocznie, jednak nie póŸniej ni¿
na 18 dni przed wyznaczonym terminem Walnego Zgromadzenia, og³osiæ zmiany w porz¹dku obrad, wprowadzone
na ¿¹danie akcjonariuszy Spó³ki. Og³oszenie dokonywane jest w sposób w³aœciwy dla zwo³ania Walnego Zgromadzenia.

Sposób zwo³ania Walnego Zgromadzenia

Walne Zgromadzenie zwo³ywane jest przez og³oszenie dokonywane na stronie internetowej Spó³ki, a tak¿e w sposób
w³aœciwy dla przekazywania informacji bie¿¹cych zgodnie z Ustaw¹ o Ofercie Publicznej. Og³oszenie powinno zostaæ
dokonane co najmniej na 26 dni przed terminem Walnego Zgromadzenia i powinno zawieraæ w szczególnoœci:

• datê, godzinê i miejsce Walnego Zgromadzenia oraz szczegó³owy porz¹dek obrad;

• precyzyjny opis procedur dotycz¹cych uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu i wykonywania prawa g³osu;

• Dzieñ Rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu;

• informacjê, ¿e prawo uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu maj¹ tylko osoby bêd¹ce akcjonariuszami Spó³ki
w Dniu Rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu;

• wskazanie, gdzie i w jaki sposób osoba uprawniona do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu mo¿e uzyskaæ
pe³ny tekst dokumentacji, która ma byæ przedstawiona Walnemu Zgromadzeniu, oraz projekty uchwa³ lub, je¿eli
nie przewiduje siê podejmowania uchwa³, uwagi Zarz¹du lub Rady Nadzorczej, dotycz¹ce spraw wprowadzonych
do porz¹dku obrad Walnego Zgromadzenia lub spraw, które maj¹ zostaæ wprowadzone do porz¹dku obrad przed
terminem Walnego Zgromadzenia; oraz

• wskazanie adresu strony internetowej, na której bêd¹ udostêpnione informacje dotycz¹ce Walnego Zgromadzenia.

Stosownie do przepisów Rozporz¹dzenia o Raportach, Spó³ka zobowi¹zana jest do przekazania w formie raportu
bie¿¹cego informacji zawartych w og³oszeniu o Walnym Zgromadzeniu. W przypadku zamierzonej zmiany Statutu
og³oszenie w formie raportu bie¿¹cego powinno zawieraæ dotychczas obowi¹zuj¹ce postanowienia Statutu, treœæ
proponowanych zmian, a w przypadku, gdy w zwi¹zku ze znacznym zakresem zamierzonych zmian Spó³ka podejmuje
decyzjê o sporz¹dzeniu nowego teksu jednolitego, równie¿ treœæ nowego tekstu jednolitego Statutu wraz z wyliczeniem
jego nowych postanowieñ. Spó³ka powinna równie¿ og³osiæ w formie raportu bie¿¹cego treœæ projektów uchwa³ oraz
za³¹czników do projektów, które maj¹ byæ przedmiotem obrad Walnego Zgromadzenia, istotnych dla podejmowanych
uchwa³.

Prawo zg³aszania Spó³ce projektów uchwa³

Akcjonariusz lub akcjonariusze Spó³ki, którzy reprezentuj¹ co najmniej 1/20 kapita³u zak³adowego, mog¹ przed terminem
Walnego Zgromadzenia zg³aszaæ Spó³ce, na piœmie lub przy wykorzystaniu œrodków komunikacji elektronicznej, projekty
uchwa³ dotycz¹ce spraw wprowadzonych do porz¹dku obrad Walnego Zgromadzenia lub spraw, które maj¹ zostaæ
wprowadzone do porz¹dku obrad. W takim przypadku Spó³ka niezw³ocznie og³asza projekty uchwa³ na swojej stronie
internetowej.
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Prawo ¿¹dania wydania odpisów wniosków

Ka¿dy akcjonariusz Spó³ki ma prawo ¿¹daæ wydania odpisu wniosków w sprawach objêtych porz¹dkiem obrad
najbli¿szego Walnego Zgromadzenia w terminie tygodnia przed dat¹ Walnego Zgromadzenia.

Prawo ¿¹dania wydania odpisów rocznego sprawozdania finansowego

Akcjonariusze Spó³ki maj¹ prawo ¿¹daæ wydania odpisów sprawozdania Zarz¹du z dzia³alnoœci Spó³ki i sprawozdania
finansowego wraz z odpisem sprawozdania Rady Nadzorczej oraz opinii bieg³ego rewidenta, najpóŸniej na 15 dni przed
Walnym Zgromadzeniem.

Prawo do uzyskania informacji

Podczas obrad Walnego Zgromadzenia Zarz¹d jest zobowi¹zany do udzielenia akcjonariuszowi Spó³ki na jego ¿¹danie
informacji dotycz¹cych Spó³ki, je¿eli jest to uzasadnione dla oceny sprawy objêtej porz¹dkiem obrad Walnego
Zgromadzenia.

Zarz¹d odmawia udzielenia informacji, je¿eli mog³oby to wyrz¹dziæ szkodê Spó³ce, jej spó³ce powi¹zanej albo spó³ce lub
spó³dzielni zale¿nej Spó³ki, w szczególnoœci przez ujawnienie tajemnic technicznych, handlowych lub organizacyjnych
przedsiêbiorstwa. Cz³onek Zarz¹du mo¿e odmówiæ udzielenia informacji, je¿eli udzielenie informacji mog³oby stanowiæ
podstawê jego odpowiedzialnoœci karnej, cywilnoprawnej b¹dŸ administracyjnej.

Zarz¹d mo¿e udzieliæ informacji na piœmie poza Walnym Zgromadzeniem, je¿eli przemawiaj¹ za tym wa¿ne powody.
W takim przypadku Zarz¹d jest obowi¹zany udzieliæ informacji nie póŸniej, ni¿ w terminie 2 tygodni od dnia zg³oszenia
przez akcjonariusza Spó³ki ¿¹dania, podczas Walnego Zgromadzenia.

Informacje, które zosta³y przekazane akcjonariuszowi Spó³ki, powinny zostaæ przekazane do publicznej wiadomoœci
w formie raportu bie¿¹cego.

Kompetencje Walnego Zgromadzenia

Do kompetencji Walnego Zgromadzenia nale¿y m.in.:

• rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania finansowego Spó³ki za ubieg³y rok obrotowy oraz sprawozdania Zarz¹du
z dzia³alnoœci Spó³ki;

• udzielenie absolutorium cz³onkom organów Spó³ki z wykonania obowi¹zków;

• podzia³ zysku lub pokrycie straty;

• przesuniêcie dnia dywidendy lub roz³o¿enie wyp³aty dywidendy na raty;

• powo³anie i odwo³anie cz³onków Rady Nadzorczej;

• zawieszanie cz³onków Zarz¹du w czynnoœciach i ich odwo³ywanie, co nie uchybia postanowieniom § 22 Statutu;

• zbycie i wydzier¿awienie przedsiêbiorstwa Spó³ki lub jego zorganizowanej czêœci oraz ustanowienie na nich
ograniczonego prawa rzeczowego;

• podwy¿szenie lub obni¿enie kapita³u zak³adowego Spó³ki;

• emisja obligacji zamiennych, obligacji daj¹cych prawo pierwszeñstwa do objêcia emitowanych akcji lub prawo
do udzia³u w przysz³ych zyskach Spó³ki oraz emisja warrantów subskrypcyjnych;

• tworzenie, u¿ycie i likwidacja kapita³ów rezerwowych;

• u¿ycie kapita³u zapasowego;

• po³¹czenie, przekszta³cenie oraz podzia³ Spó³ki;

• umorzenie akcji;

• zmiana Statutu i zmiana przedmiotu dzia³alnoœci Spó³ki;

• rozwi¹zanie i likwidacja Spó³ki.

Zgodnie ze Statutem, nabycie i zbycie nieruchomoœci, u¿ytkowania wieczystego lub udzia³u w nieruchomoœci wymaga
uchwa³y Walnego Zgromadzenia.

Prawo do ¿¹dania wyboru Rady Nadzorczej w drodze g³osowania oddzielnymi grupami

Na wniosek akcjonariuszy Spó³ki, którzy reprezentuj¹ co najmniej 1/5 kapita³u zak³adowego Spó³ki, wybór Rady
Nadzorczej powinien byæ dokonany przez najbli¿sze Walne Zgromadzenie w drodze g³osowania oddzielnymi grupami,
nawet gdy Statut przewiduje inny sposób powo³ania Rady Nadzorczej.
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Osoby reprezentuj¹ce na Walnym Zgromadzeniu tê czêœæ akcji, która przypada z podzia³u ogólnej liczby
reprezentowanych akcji przez liczbê cz³onków Rady Nadzorczej, mog¹ utworzyæ odrêbn¹ grupê celem wyboru jednego
cz³onka Rady Nadzorczej, nie bior¹ jednak udzia³u w wyborze pozosta³ych cz³onków.

Mandaty w Radzie Nadzorczej nieobsadzone przez grupê akcjonariuszy, utworzon¹ zgodnie z zasadami wskazanymi
powy¿ej, obsadza siê w drodze g³osowania, w którym uczestnicz¹ wszyscy akcjonariusze, których g³osy nie zosta³y oddane
przy wyborze cz³onków Rady Nadzorczej, wybieranych w drodze g³osowania oddzielnymi grupami.

Je¿eli na Walnym Zgromadzeniu nie dojdzie do utworzenia co najmniej jednej grupy zdolnej do wyboru cz³onka Rady
Nadzorczej, nie dokonuje siê wyborów grupami.

Prawo do zaskar¿ania uchwa³ Walnego Zgromadzenia

Akcjonariuszom Spó³ki przys³uguje prawo zaskar¿ania uchwa³ Walnego Zgromadzenia w drodze powództwa o uchylenie
uchwa³y b¹dŸ powództwa o stwierdzenie niewa¿noœci uchwa³y.

Powództwo o uchylenie uchwa³y

Uchwa³ê Walnego Zgromadzenia sprzeczn¹ ze Statutem b¹dŸ dobrymi obyczajami i godz¹c¹ w interes Spó³ki lub maj¹c¹
na celu pokrzywdzenie akcjonariusza Spó³ki, podmiot uprawniony mo¿e zaskar¿yæ w drodze wytoczonego przeciwko
Spó³ce powództwa o uchylenie uchwa³y. Powództwo o uchylenie uchwa³y Walnego Zgromadzenia powinno zostaæ
wniesione w terminie miesi¹ca od dnia otrzymania wiadomoœci o uchwale, nie póŸniej jednak ni¿ w terminie 3 miesiêcy
od dnia powziêcia takiej uchwa³y.

Powództwo o stwierdzenie niewa¿noœci uchwa³y

Uchwa³ê Walnego Zgromadzenia sprzeczn¹ z ustaw¹ podmiot uprawniony mo¿e zaskar¿yæ w drodze powództwa
o stwierdzenie niewa¿noœci uchwa³y wytoczonego przeciwko Spó³ce. Powództwo o stwierdzenie niewa¿noœci uchwa³y
Walnego Zgromadzenia powinno byæ wniesione w terminie 30 dni od dnia jej og³oszenia, nie póŸniej jednak ni¿ w terminie
roku od dnia powziêcia takiej uchwa³y.

Podmioty uprawnione do zaskar¿enia uchwa³ Walnego Zgromadzenia

Podmiotami, którym przys³uguje prawo do wytoczenia powództwa o uchylenie uchwa³y lub powództwa o stwierdzenie
niewa¿noœci uchwa³y Walnego Zgromadzenia, s¹:

• Zarz¹d, Rada Nadzorcza oraz poszczególni cz³onkowie tych organów;

• akcjonariusz Spó³ki, który g³osowa³ przeciwko uchwale, a po jej powziêciu za¿¹da³ zaprotoko³owania sprzeciwu;

• akcjonariusz Spó³ki bezzasadnie niedopuszczony do udzia³u w Walnym Zgromadzeniu;

• akcjonariusze Spó³ki, którzy nie byli obecni na Walnym Zgromadzeniu, jedynie w przypadku wadliwego zwo³ania
Walnego Zgromadzenia lub te¿ powziêcia uchwa³y w sprawie nieobjêtej porz¹dkiem obrad.

Prawo poboru

Akcjonariusze Spó³ki maj¹ prawo objêcia akcji Spó³ki nowej emisji w stosunku do liczby posiadanych Akcji (prawo
poboru). Akcjonariuszom Spó³ki przys³uguje prawo pierwszeñstwa do objêcia nowych akcji Spó³ki w stosunku do liczby
posiadanych Akcji, przy czym prawo poboru przys³uguje równie¿ w przypadku emisji papierów wartoœciowych
zamiennych na Akcje lub inkorporuj¹cych prawo zapisu na Akcje. Uchwa³a o podwy¿szeniu kapita³u zak³adowego spó³ki
powinna wskazywaæ dzieñ, wed³ug którego okreœla siê akcjonariuszy Spó³ki, którym przys³uguje prawo poboru nowych
akcji (tzw. dzieñ prawa poboru). Dzieñ prawa poboru nie mo¿e byæ ustalony póŸniej ni¿ z up³ywem 6 miesiêcy, licz¹c
od dnia powziêcia uchwa³y. Porz¹dek obrad Walnego Zgromadzenia, na którym ma zostaæ podjêta uchwa³a
o podwy¿szeniu kapita³u zak³adowego spó³ki, powinien okreœlaæ proponowany dzieñ prawa poboru.

Dotychczasowi akcjonariusze Spó³ki mog¹ zostaæ pozbawieni prawa poboru akcji Spó³ki nowej emisji wy³¹cznie
w interesie Spó³ki oraz gdy pozbawienie prawa poboru zosta³o zapowiedziane w porz¹dku obrad Walnego Zgromadzenia.
Zarz¹d przedstawia Walnemu Zgromadzeniu pisemn¹ opiniê uzasadniaj¹c¹ powody wy³¹czenia prawa poboru oraz
proponowan¹ cenê emisyjn¹ nowych akcji Spó³ki (b¹dŸ sposób jej ustalenia). Do podjêcia uchwa³y w sprawie pozbawienia
akcjonariuszy Spó³ki prawa poboru wymagana jest wiêkszoœæ co najmniej 4/5 g³osów.

W przypadku, gdy:

• uchwa³a o podwy¿szeniu kapita³u zak³adowego stanowi, ¿e nowe akcje spó³ki maj¹ byæ objête w ca³oœci przez instytucjê
finansow¹ (subemitenta), z obowi¹zkiem oferowania ich nastêpnie akcjonariuszom Spó³ki celem umo¿liwienia im
wykonania prawa poboru na warunkach okreœlonych w uchwale;
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• uchwa³a stanowi, ¿e nowe akcje Spó³ki maj¹ byæ objête przez subemitenta w przypadku, gdy akcjonariusze Spó³ki,
którym s³u¿y prawo poboru, nie obejm¹ czêœci lub wszystkich oferowanych im akcji;

do podjêcia uchwa³y w sprawie wy³¹czenia prawa poboru nie jest wymagana wiêkszoœæ 4/5 g³osów.

Prawo do udzia³u w maj¹tku w przypadku likwidacji Spó³ki

Zgodnie z art. 474 § 2 KSH, w przypadku likwidacji Spó³ki, maj¹tek pozosta³y po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu
wierzycieli Spó³ki dzieli siê pomiêdzy akcjonariuszy w stosunku do dokonanych przez nich wp³at na kapita³ zak³adowy.

Umorzenie Akcji

Zgodnie z § 9 Statutu Akcje mog¹ byæ umarzane za zgod¹ akcjonariusza, którego akcji umorzenie dotyczy (umorzenie
dobrowolne) w drodze ich nabycia przez Spó³kê. Umorzenie akcji wymaga obni¿enia kapita³u zak³adowego Spó³ki.

Akcjonariuszowi, którego akcje zosta³y umorzone, przys³uguje z tego tytu³u wynagrodzenie. Wysokoœæ wynagrodzenia
nie mo¿e byæ ni¿sza od wartoœci przypadaj¹cych na akcje aktywów netto wykazanych w sprawozdaniu finansowym
za ostatni rok obrotowy, pomniejszonych o kwotê przeznaczon¹ do podzia³u miêdzy akcjonariuszy. Za zgod¹
akcjonariusza umorzenie mo¿e nast¹piæ bez wynagrodzenia.

Umorzenie Akcji wymaga uchwa³y Walnego Zgromadzenia. Uchwa³a Walnego Zgromadzenia o umorzeniu akcji okreœla
sposób i warunki umorzenia akcji, a w szczególnoœci wysokoœæ, termin i sposób wyp³aty wynagrodzenia przys³uguj¹cego
akcjonariuszowi z tytu³u umorzenia jego akcji, podstawê prawn¹ umorzenia, a tak¿e sposób obni¿enia kapita³u
zak³adowego.

Zamiana Akcji

Zgodnie z KSH, zamiana akcji imiennych na akcje na okaziciela albo odwrotnie mo¿e byæ dokonana na ¿¹danie
akcjonariusza, je¿eli ustawa lub Statut nie stanowi inaczej.

Na podstawie Statutu Spó³ki wszystkie akcje Spó³ki s¹ akcjami zwyk³ymi na okaziciela i nie podlegaj¹ zamianie na akcje
imienne.

Zmiana praw akcjonariuszy Spó³ki

Zmiana praw posiadaczy Akcji mo¿e co do zasady nast¹piæ w drodze zmiany Statutu i wymaga uchwa³y Walnego
Zgromadzenia podjêtej wiêkszoœci¹ 3/4 g³osów oraz wpisu do rejestru przedsiêbiorców KRS. Ponadto uchwa³a dotycz¹ca
zmiany Statutu, zwiêkszaj¹ca œwiadczenia akcjonariuszy Spó³ki lub uszczuplaj¹ca prawa przyznane osobiœcie
akcjonariuszom Spó³ki, wymaga zgody wszystkich akcjonariuszy Spó³ki, których dotyczy.

Prawo do ¿¹dania wyboru rewidenta do spraw szczególnych

Stosownie do art. 84 Ustawy o Ofercie Publicznej, na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy Spó³ki, którzy posiadaj¹
co najmniej 5% ogólnej liczby g³osów, Walne Zgromadzenie mo¿e podj¹æ uchwa³ê w sprawie zbadania przez
bieg³ego, na koszt Spó³ki, okreœlonego zagadnienia zwi¹zanego z utworzeniem Spó³ki lub prowadzeniem jej spraw.
Akcjonariusze tacy mog¹ w tym celu ¿¹daæ zwo³ania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia, b¹dŸ umieszczenia
sprawy podjêcia tej uchwa³y w porz¹dku obrad najbli¿szego Walnego Zgromadzenia. ¯¹danie nale¿y przed³o¿yæ
Zarz¹dowi na piœmie. Jeœli w terminie 2 tygodni od dnia przedstawienia ¿¹dania Zarz¹dowi Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie nie zostanie zwo³ane, s¹d rejestrowy mo¿e, po wezwaniu Zarz¹du do z³o¿enia oœwiadczenia, upowa¿niæ
do zwo³ania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia akcjonariuszy Spó³ki wystêpuj¹cych z takim ¿¹daniem. Wówczas
s¹d wyznacza przewodnicz¹cego takiego Walnego Zgromadzenia.

Uchwa³a Walnego Zgromadzenia w przedmiocie wyboru rewidenta do spraw szczególnych powinna w szczególnoœci
okreœlaæ:

• oznaczenie rewidenta do spraw szczególnych, na którego wnioskodawca wyrazi³ zgodê na piœmie;

• przedmiot i zakres badania, zgodny z treœci¹ wniosku, chyba ¿e wnioskodawca wyrazi³ na piœmie zgodê na ich
zmianê;

• rodzaje dokumentów, które Spó³ka powinna udostêpniæ bieg³emu; oraz

• termin rozpoczêcia badania, nie d³u¿szy ni¿ 3 miesi¹ce od dnia podjêcia uchwa³y.

W przypadku gdy Walne Zgromadzenie nie podejmie uchwa³y zgodnej z treœci¹ wniosku albo podejmie uchwa³ê
z naruszeniem art. 84 ust. 4 Ustawy o Ofercie Publicznej, wnioskodawcy mog¹ w terminie 14 dni od dnia podjêcia takiej
uchwa³y, wyst¹piæ do s¹du rejestrowego o wyznaczenie wskazanego podmiotu jako rewidenta do spraw szczególnych.
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Rewidentem do spraw szczególnych mo¿e byæ wy³¹cznie podmiot posiadaj¹cy wiedzê fachow¹ i kwalifikacje niezbêdne
do zbadania sprawy okreœlonej w uchwale Walnego Zgromadzenia, które zapewni¹ sporz¹dzenie rzetelnego
i obiektywnego sprawozdania z badania. Rewidentem do spraw szczególnych nie mo¿e byæ jednak podmiot œwiadcz¹cy
w okresie objêtym badaniem us³ugi na rzecz Spó³ki, podmiotu dominuj¹cego lub zale¿nego Spó³ki, jak równie¿ jednostki
dominuj¹cej lub znacz¹cego inwestora Spó³ki w rozumieniu Ustawy o Rachunkowoœci. Rewidentem do spraw
szczególnych nie mo¿e byæ tak¿e podmiot, który nale¿y do tej samej grupy kapita³owej co podmiot, który œwiadczy³
wspomniane us³ugi.

Zarz¹d i Rada Nadzorcza maj¹ obowi¹zek udostêpniæ rewidentowi do spraw szczególnych dokumenty wskazane
w uchwale Walnego Zgromadzenia w przedmiocie wyboru rewidenta do spraw szczególnych albo w postanowieniu
s¹du o wyznaczeniu rewidenta do spraw szczególnych, jak równie¿ udzieliæ wyjaœnieñ niezbêdnych do przeprowadzenia
przez takiego rewidenta badania.

Rewident do spraw szczególnych jest zobowi¹zany do przedstawienia Zarz¹dowi i Radzie Nadzorczej pisemnego
sprawozdania z wyników przeprowadzonego przez siebie badania. Obowi¹zkiem Zarz¹du jest przekazanie takiego
sprawozdania w formie raportu bie¿¹cego. Sprawozdanie rewidenta do spraw szczególnych nie mo¿e jednak ujawniaæ
informacji stanowi¹cych tajemnicê techniczn¹, handlow¹ lub organizacyjn¹ Spó³ki, chyba ¿e jest to niezbêdne do
uzasadnienia stanowiska zawartego w tym sprawozdaniu.

Na najbli¿szym Walnym Zgromadzeniu Zarz¹d zobowi¹zany jest do z³o¿enia sprawozdania ze sposobu uwzglêdnienia
wyników badania.
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WARUNKI OFERTY

Oferta

Na podstawie niniejszego Prospektu Spó³ka oferuje nie mniej ni¿ 1 oraz nie wiêcej ni¿ 2.750.000 nowo emitowanych
akcji zwyk³ych na okaziciela serii B o wartoœci nominalnej 0,20 PLN (dwadzieœcia groszy) ka¿da („Nowe Akcje”)
oferowanych przez Spó³kê oraz do 1.650.000 akcji zwyk³ych na okaziciela serii A o wartoœci nominalnej 0,20 PLN
(dwadzieœcia groszy) ka¿da („Akcje Sprzedawane”) (Akcje Sprzedawane i Nowe Akcje dalej ³¹cznie jako „Akcje
Oferowane”).

Oferta przeprowadzana na podstawie niniejszego Prospektu jest przeprowadzana wy³¹cznie na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, a jedynym prawnie wi¹¿¹cym dokumentem ofertowym sporz¹dzonym na potrzeby Oferty,
zawieraj¹cym informacje na temat Spó³ki oraz Akcji Oferowanych, jest niniejszy Prospekt.

W zwi¹zku z Ofert¹ mog¹ zostaæ podjête ograniczone dzia³ania marketingowe maj¹ce na celu promowanie Oferty
poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej wy³¹cznie wœród miêdzynarodowych inwestorów instytucjonalnych,
maj¹cych siedziby poza terytorium Polski oraz poza terytorium Stanów Zjednoczonych Ameryki zgodnie z Regulacj¹ S
(Regulation S) wydan¹ na podstawie Amerykañskiej Ustawy o Papierach Wartoœciowych i bêd¹ realizowane zgodnie
z w³aœciwymi przepisami prawa jurysdykcji, gdzie taka promocja Oferty bêdzie prowadzona.

Na Datê Prospektu przewiduje siê, ¿e Inwestorzy Indywidualni obejm¹ ³¹cznie nie wiêcej ni¿ 15% ³¹cznej liczby Akcji
Oferowanych, które zostan¹ ostatecznie zaoferowane w Ofercie, tj. 660.000 Akcji Oferowanych, przy czym bêd¹
to wy³¹cznie Nowe Akcje.

Uprawnieni inwestorzy

Uprawnionymi do wziêcia udzia³u w Ofercie s¹:

• Inwestorzy Indywidualni; oraz

• Inwestorzy Instytucjonalni.

Nierezydenci zamierzaj¹cy z³o¿yæ zapis na Akcje Oferowane powinni zapoznaæ siê z odpowiednimi przepisami kraju
swego pochodzenia, a tak¿e z informacjami na temat ograniczeñ dotycz¹cych mo¿liwoœci oferowania Akcji Oferowanych
znajduj¹cymi siê w Prospekcie w rozdziale „Ograniczenia w zakresie oferowania Akcji Oferowanych”.

Zapisy na Akcje Oferowane sk³adane przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych w imieniu w³asnym, odrêbnie na rzecz
poszczególnych zarz¹dzanych przez te towarzystwa funduszy inwestycyjnych, stanowi¹ w rozumieniu Prospektu zapisy
odrêbnych inwestorów.

Podmioty koordynuj¹ce lub przeprowadzaj¹ce ofertê Akcji Oferowanych

ING Securities S.A. z siedzib¹ w Katowicach i adresem: ul. Sokolska 34, 40-086 Katowice pe³ni funkcjê Globalnego
Koordynatora, Prowadz¹cego Ksiêgê Popytu i Oferuj¹cego („Globalny Koordynator”). Z zastrze¿eniem obowi¹zuj¹cych
przepisów prawa, ING Securities S.A. razem z podmiotami z jego grupy kapita³owej bêdzie wspomagaæ Spó³kê
i Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych w zakresie ograniczonych dzia³añ marketingowych dotycz¹cych Oferty adresowanych
do miêdzynarodowych inwestorów instytucjonalnych.

Przewidywany harmonogram Oferty

Poni¿ej przedstawiono informacje na temat przewidywanego harmonogramu Oferty.

nie póŸniej ni¿ 14 paŸdziernika 2015 r. Ustalenie Ceny Maksymalnej

nie póŸniej ni¿ 14 paŸdziernika 2015 r. Z³o¿enie wniosku o zatwierdzenie aneksu do Prospektu w zakresie
Ceny Maksymalnej

19 paŸdziernika 2015 r. – 23 paŸdziernika
2015 r.

Okres budowania ksiêgi popytu na Akcje Oferowane wœród
Inwestorów Instytucjonalnych (w dniu 23 paŸdziernika 2015 r.
do godziny 14.00)

19 paŸdziernika 2015 r. – 22 paŸdziernika
2015 r.

Okres przyjmowania zapisów Inwestorów Indywidualnych
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23 paŸdziernika 2015 r. Ustalenie Ceny Akcji Oferowanych

Ustalenie ostatecznej liczby Akcji Oferowanych w ramach Oferty,
ostatecznej liczby Akcji Oferowanych poszczególnym kategoriom
inwestorów oraz Ceny Akcji Oferowanych

Wstêpna alokacja Akcji Oferowanych Inwestorom Instytucjonalnym

nie póŸniej ni¿ 24 paŸdziernika 2015 r. Publikacja Ceny Akcji Oferowanych oraz informacji o liczbie Akcji
Oferowanych, w tym liczbie tych akcji oferowanych poszczególnym
kategoriom inwestorów

26 paŸdziernika 2015 r. – 28 paŸdziernika
2015 r.

Okres przyjmowania zapisów Inwestorów Instytucjonalnych

29 paŸdziernika 2015 r. Ewentualne zapisy sk³adane przez Inwestorów Zastêpczych

29 paŸdziernika 2015 r. Przydzia³ Akcji Oferowanych Inwestorom Instytucjonalnym

Przydzia³ Akcji Oferowanych Inwestorom Indywidualnym
z wykorzystaniem systemu informatycznego GPW oraz zapisanie
praw do akcji nowej emisji (PNE) na rachunkach papierów
wartoœciowych Inwestorów Indywidualnych

nie póŸniej ni¿ 2 listopada 2015 r. Zapisanie Akcji Sprzedawanych i Praw do Akcji na rachunkach
papierów wartoœciowych Inwestorów Instytucjonalnych

9 listopada 2015 r. Zak³adany pierwszy dzieñ notowania na GPW Akcji Dopuszczanych,
w tym Akcji Sprzedawanych i Praw do Akcji

Spó³ka i Akcjonariusze Sprzedaj¹cy w uzgodnieniu z Globalnym Koordynatorem ma prawo do zmiany powy¿szego
harmonogramu, w tym terminów rozpoczêcia i zakoñczenia przyjmowania zapisów. Informacja o zmianie poszczególnych
terminów zostanie przekazana przez Spó³kê w trybie przewidzianym w art. 52 Ustawy o Ofercie Publicznej, tj. w formie
komunikatu aktualizuj¹cego w sposób, w jaki zosta³ opublikowany Prospekt. Je¿eli w ocenie Spó³ki zmiana
harmonogramu stanowi³aby znacz¹cy czynnik mog¹cy wp³ywaæ na ocenê papierów wartoœciowych, informacja o takiej
zmianie zostanie podana do publicznej wiadomoœci tak¿e w formie aneksu do Prospektu, po wczeœniejszym jego
zatwierdzeniu przez KNF. Aneks ten bêdzie podany do publicznej wiadomoœci w ten sam sposób, w jaki zosta³
opublikowany Prospekt.

Nowe terminy zostan¹ podane do publicznej wiadomoœci nie póŸniej ni¿ w dniu up³ywu danego terminu.

Zmiana terminów przeprowadzenia Oferty nie stanowi odst¹pienia od Oferty.

Jeœli decyzja o zmianie harmonogramu Oferty zostanie podjêta po przeprowadzeniu procesu budowania ksiêgi popytu,
ale przed rozpoczêciem przyjmowania zapisów przez Inwestorów Instytucjonalnych, Spó³ka oraz Akcjonariusze
Sprzedaj¹cy wspólnie z Globalnym Koordynatorem mog¹ ponownie przeprowadziæ proces budowania ksiêgi popytu,
przy czym w takiej sytuacji okreœl¹, czy wczeœniej z³o¿one deklaracje i zaproszenia nabycia trac¹ czy te¿ zachowuj¹
wa¿noœæ.

Warunki odst¹pienia od przeprowadzenia Oferty lub jej zawieszenia

Do dnia rozpoczêcia przyjmowania zapisów w Transzy Inwestorów Indywidualnych Spó³ka wraz z Akcjonariuszami
Sprzedaj¹cymi, w porozumieniu z Globalnym Koordynatorem, mog¹ zawiesiæ lub odst¹piæ od przeprowadzenia Oferty
bez podawania powodów takiego odst¹pienia. W przypadku podjêcia decyzji o zawieszeniu Oferty, podaj¹c tak¹ decyzjê
do publicznej wiadomoœci, Spó³ka oraz Akcjonariusze Sprzedaj¹cy mog¹ nie wskazywaæ nowych terminów jej
przeprowadzenia, a terminy te mog¹ zostaæ ustalone i podane do publicznej wiadomoœci w póŸniejszym terminie.
W przypadku podjêcia decyzji o odst¹pieniu od przeprowadzenia Oferty bêdzie to równoznaczne z odwo³aniem Oferty.

Spó³ka wraz z Akcjonariuszami Sprzedaj¹cymi, w porozumieniu z Globalnym Koordynatorem, mog¹ zawiesiæ
lub odst¹piæ od przeprowadzenia Oferty po rozpoczêciu przyjmowania zapisów w Transzy Inwestorów Indywidualnych
wy³¹cznie z wa¿nych powodów, do których zaliczyæ mo¿na w szczególnoœci: (i) nag³e lub nieprzewidywalne zmiany
w sytuacji ekonomiczno-politycznej w Polsce lub w innym kraju, które mog³yby mieæ istotny negatywny wp³yw na rynki
finansowe, gospodarkê Polski, Ofertê lub na dzia³alnoœæ Grupy (miêdzy innymi zamachy terrorystyczne, wojny, katastrofy
ekologiczne, powodzie); (ii) nag³e i nieprzewidywalne zmiany o innym charakterze ni¿ wskazane w pkt (i) powy¿ej
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mog¹ce mieæ istotny negatywny wp³yw na dzia³alnoœæ Grupy lub mog¹ce skutkowaæ poniesieniem przez Grupê
istotnej szkody lub istotnym zak³óceniem jej dzia³alnoœci; (iii) istotna negatywna zmiana dotycz¹ca dzia³alnoœci, sytuacji
finansowej lub wyników operacyjnych Grupy; (iv) zawieszenie lub istotne ograniczenie obrotu papierami wartoœciowymi
na GPW lub na innych rynkach gie³dowych w przypadku, gdy mog³oby to mieæ istotny negatywny wp³yw na Ofertê;
(v) uzyskanie niesatysfakcjonuj¹cego popytu na Akcje Oferowane w ramach budowania ksiêgi popytu lub
niesatysfakcjonuj¹cej dla Spó³ki przewidywanej Ceny Akcji Oferowanych; (vi) nag³e i nieprzewidywalne zmiany
maj¹ce bezpoœredni, istotny i negatywny wp³yw na funkcjonowanie Grupy; (vii) wypowiedzenie lub rozwi¹zanie
Umowy o Gwarantowanie Oferty lub (viii) wyst¹pienie innych nag³ych zmian powoduj¹cych, ¿e przeprowadzenie Oferty
by³oby niemo¿liwe lub by³oby niekorzystne dla Spó³ki.

Informacja o odst¹pieniu od Oferty przez Spó³kê i Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych oraz od ubiegania siê o dopuszczenie
do obrotu na rynku regulowanym zostanie podana do publicznej wiadomoœci zgodnie z art. 49 ust. 1b Ustawy o Ofercie
Publicznej, w ten sam sposób, w jaki zosta³ opublikowany niniejszy Prospekt. Informacja o odst¹pieniu od Oferty
wy³¹cznie przez Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych, przy jednoczesnym kontynuowaniu Oferty przez Emitenta, zostanie
podana do publicznej wiadomoœci w trybie art. 51 Ustawy o Ofercie Publicznej w ten sam sposób, w jaki zosta³
opublikowany niniejszy Prospekt. Informacja o zawieszeniu Oferty dokonanym przed rozpoczêciem przyjmowania
zapisów zostanie podana do publicznej wiadomoœci w trybie art. 52 Ustawy o Ofercie Publicznej, tj. w formie komunikatu
aktualizuj¹cego w sposób, w jaki zosta³ opublikowany niniejszy Prospekt. Informacja o zawieszeniu Oferty dokonanym
po rozpoczêciu przyjmowania zapisów zostanie podana do publicznej wiadomoœci w formie aneksu do Prospektu,
zgodnie z art. 51 Ustawy o Ofercie Publicznej. Informacja o zawieszeniu Oferty mo¿e zostaæ podjêta bez jednoczesnego
wskazania nowych terminów Oferty, które mog¹ zostaæ ustalone i podane do publicznej wiadomoœci w terminie
póŸniejszym.

W przypadku odst¹pienia od przeprowadzenia Oferty po rozpoczêciu przyjmowania zapisów w Transzy Inwestorów
Indywidualnych z³o¿one zapisy zostan¹ uznane za niewa¿ne, a dokonane p³atnoœci zostan¹ zwrócone bez jakichkolwiek
odsetek i odszkodowañ w ci¹gu 7 dni po dniu podania do publicznej wiadomoœci informacji o odst¹pieniu od
przeprowadzenia Oferty.

Odst¹pienie od przeprowadzenia Oferty nie bêdzie mo¿liwe po dokonaniu przydzia³u Akcji Oferowanych.

W przypadku zawieszenia Oferty po rozpoczêciu przyjmowania zapisów w Transzy Inwestorów Indywidualnych
(z zastrze¿eniem, ¿e okres przyjmowania zapisów na Akcje Oferowane nie bêdzie d³u¿szy ni¿ trzy miesi¹ce od dnia
otwarcia subskrypcji) z³o¿one zapisy, jak równie¿ dokonane wp³aty, bêd¹ w dalszym ci¹gu uwa¿ane za wa¿ne, jednak¿e
inwestorzy bêd¹ uprawnieni do uchylenia siê od skutków prawnych z³o¿onych zapisów poprzez z³o¿enie oœwiadczenia
na piœmie w dowolnym punkcie obs³ugi klienta firmy inwestycyjnej przyjmuj¹cej zapisy na Akcje Oferowane, w której
zosta³ z³o¿ony zapis, w terminie dwóch dni roboczych od dnia udostêpnienia do publicznej wiadomoœci aneksu do
Prospektu dotycz¹cego zawieszenia Oferty. Zwrot wp³at nast¹pi bez jakichkolwiek odszkodowañ, odsetek oraz bez zwrotu
ewentualnych kosztów poniesionych w zwi¹zku ze sk³adaniem zapisów na Akcje Oferowane.

Ustalenie Ceny Maksymalnej

Cena, po której bêd¹ przyjmowane i op³acane zapisy na Akcje Oferowane w Transzy Inwestorów Indywidualnych
w okresie przyjmowania zapisów w tej transzy, bêdzie równa cenie maksymalnej tych Akcji Oferowanych ustalonej
przez Spó³kê i Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych, w porozumieniu z Globalnym Koordynatorem, nie póŸniej ni¿ w dniu
14 paŸdziernika 2015 r. („Cena Maksymalna”). Informacja o wysokoœci Ceny Maksymalnej zostanie podana
do publicznej wiadomoœci w formie aneksu do Prospektu, po wczeœniejszym jego zatwierdzeniu przez KNF. Spó³ka
planuje wyst¹pienie do KNF z wnioskiem o zatwierdzenie aneksu do Prospektu dotycz¹cego Ceny Maksymalnej
niezw³ocznie po ustaleniu tej ceny, nie póŸniej jednak ni¿ w dniu 14 paŸdziernika 2015 r. Po jego zatwierdzeniu
przez KNF, aneks ten bêdzie niezw³ocznie podany do publicznej wiadomoœci w ten sam sposób, w jaki zosta³
opublikowany Prospekt.

Dla potrzeb procesu budowania ksiêgi popytu Spó³ka i Akcjonariusze Sprzedaj¹cy, w porozumieniu z Globalnym
Koordynatorem, okreœli orientacyjny przedzia³ cenowy dla Akcji Oferowanych. Przedzia³ cenowy, o którym mowa
w zdaniu poprzedzaj¹cym, nie zostanie podany do publicznej wiadomoœci i mo¿e ulegaæ zmianom w trakcie trwania
procesu budowania ksiêgi popytu, przy czym informacja o takich zmianach równie¿ nie zostanie podana do publicznej
wiadomoœci.

Inwestorom uprawnionym do sk³adania zapisów na Akcje Oferowane, którzy z³o¿yli zapisy na Akcje Oferowane przed
przekazaniem do publicznej wiadomoœci aneksu do Prospektu w zakresie Ceny Maksymalnej, przys³ugiwaæ bêdzie
uprawnienie do uchylenia siê od skutków prawnych z³o¿onych zapisów w terminie dwóch dni roboczych od dnia
przekazania do publicznej wiadomoœci tego aneksu poprzez z³o¿enie oœwiadczenia na piœmie w jednym z punktów
obs³ugi klienta firmy inwestycyjnej przyjmuj¹cej zapisy na Akcje Oferowane.
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Ustalenie Ceny Akcji Oferowanych

Cena Akcji Oferowanych zostanie ustalona przez Spó³kê i Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych, w porozumieniu z Globalnym
Koordynatorem, po zakoñczeniu procesu budowania ksiêgi popytu wœród inwestorów uprawnionych do sk³adania zapisów
w Transzy Inwestorów Instytucjonalnych.

Cena Akcji Oferowanych bêdzie cen¹ emisyjn¹ Nowych Akcji w rozumieniu przepisów KSH oraz cen¹ sprzeda¿y Akcji
Sprzedawanych.

Cena Akcji Oferowanych bêdzie taka sama dla: Nowych Akcji i Akcji Sprzedawanych oraz Inwestorów Indywidualnych
i Inwestorów Instytucjonalnych. Cena Akcji Oferowanych nie bêdzie wy¿sza od Ceny Maksymalnej.

W przypadku, gdy Cena Akcji Oferowanych zostanie ustalona na poziomie ni¿szym ni¿ Cena Maksymalna, inwestorzy
obejm¹ akcje po cenie równej Cenie Akcji Oferowanych.

Informacja na temat Ceny Akcji Oferowanych zostanie przekazana do publicznej wiadomoœci nie póŸniej ni¿ w dniu
24 paŸdziernika 2015 r. w sposób, w jaki zosta³ opublikowany Prospekt, oraz w trybie przewidzianym w art. 56 ust. 1
Ustawy o Ofercie Publicznej.

Ostateczna liczba Akcji Oferowanych oferowanych w ramach Oferty

W Prospekcie nie zosta³a wskazana ostateczna liczba Akcji Oferowanych oferowanych w ramach Oferty.

NajpóŸniej w dniu ustalenia Ceny Akcji Oferowanych odpowiednio Spó³ka (w odniesieniu do Nowych Akcji)
oraz Akcjonariusze Sprzedaj¹cy (w odniesieniu do Akcji Sprzedawanych) w uzgodnieniu z Globalnym Koordynatorem
podejm¹ decyzjê o ostatecznej liczbie Akcji Oferowanych oferowanych w Ofercie, w tym o ostatecznej liczbie Nowych Akcji
oferowanych przez Spó³kê i o ostatecznej liczbie Akcji Sprzedawanych oferowanych przez Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych.
Ponadto Spó³ka i Akcjonariusze Sprzedaj¹cy w uzgodnieniu z Globalnym Koordynatorem ustal¹ ostateczn¹ liczbê Akcji
Oferowanych oferowanych poszczególnym kategoriom inwestorów. Zamiarem Spó³ki i Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych
jest zaoferowanie Inwestorom Indywidualnym do 15% Akcji Oferowanych, tj. nie wiêcej ni¿ 660.000 Akcji Oferowanych,
przy czym bêd¹ to Nowe Akcje.

Spó³ka i Akcjonariusze Sprzedaj¹cy mog¹ podj¹æ decyzjê o zmniejszeniu odpowiednio liczby Nowych Akcji
i Akcji Sprzedawanych objêtych Ofert¹ lub zrezygnowaæ z przeprowadzenia Oferty (zob. punkt „Warunki odst¹pienia
od przeprowadzenia Oferty lub jej zawieszenia” powy¿ej).

Informacja o ostatecznej liczbie Akcji Oferowanych oferowanych w ramach Oferty, w tym o ostatecznej liczbie Nowych
Akcji oferowanych w Ofercie oraz o ostatecznej liczbie Akcji Sprzedawanych oferowanych w Ofercie oraz informacja
o ostatecznej liczbie Akcji Oferowanych oferowanych poszczególnym kategoriom inwestorów zostan¹ podane
do publicznej wiadomoœci wraz z informacj¹ o Cenie Akcji Oferowanych w trybie przewidzianym w art. 54 ust. 3 Ustawy
o Ofercie Publicznej.

Inwestorom, którzy z³o¿¹ zapisy na Akcje Oferowane przed przekazaniem do publicznej wiadomoœci informacji
o ostatecznej liczbie Akcji Oferowanych, w tym liczbie Akcji Oferowanych oferowanych poszczególnym kategoriom
inwestorów, przys³ugiwaæ bêdzie uprawnienie do uchylenia siê od skutków prawnych z³o¿onego zapisu, poprzez z³o¿enie
oœwiadczenia na piœmie w dowolnym punkcie obs³ugi klienta firmy inwestycyjnej przyjmuj¹cej zapisy na Akcje
Oferowane, w której zosta³ z³o¿ony zapis, w terminie dwóch dni roboczych od dnia przekazania do publicznej wiadomoœci
takiej informacji.

W przypadku uchylenia siê inwestora od skutków prawnych z³o¿onego zapisu zwrot wp³at na Akcje Oferowane
uiszczonych w ramach tego zapisu nast¹pi w terminie 7 dni od uchylenia siê od skutków prawnych z³o¿onego zapisu
bez jakichkolwiek odszkodowañ, odsetek oraz bez zwrotu ewentualnych kosztów poniesionych w zwi¹zku ze sk³adaniem
zapisów na Akcje Oferowane.

Spó³ka wraz z Akcjonariuszami Sprzedaj¹cymi, w porozumieniu z Globalnym Koordynatorem, mo¿e na etapie przydzia³u
Akcji Oferowanych, dokonaæ przesuniêcia Akcji Oferowanych pomiêdzy poszczególnymi kategoriami inwestorów,
z zastrze¿eniem, i¿ przesuniête: (i) do innych inwestorów w ramach tej samej kategorii inwestorów lub (ii) do innej
kategorii inwestorów, mog¹ byæ tylko te Akcje Oferowane, które nie zosta³y objête prawid³owo z³o¿onymi i op³aconymi
zapisami w ramach danej kategorii inwestorów lub Akcje Oferowane, które nie zosta³y objête przez inwestorów w wyniku
uchylenia siê od skutków prawnych z³o¿onych zapisów, zgodnie z odpowiednimi postanowieniami Prospektu. Powy¿sze
dzia³ania nie wp³ywaj¹ na zmianê ostatecznej liczby Akcji Oferowanych oraz ostatecznej liczby Akcji Oferowanych
oferowanych poszczególnym kategoriom inwestorów.
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Zasady sk³adania zapisów na Akcje Oferowane

W momencie sk³adania zapisów inwestorzy nie bêd¹ ponosiæ dodatkowych kosztów ani podatków, z wyj¹tkiem
ewentualnych kosztów zwi¹zanych z otwarciem i prowadzeniem rachunku papierów wartoœciowych, o ile inwestor
sk³adaj¹cy zapis na Akcje Oferowane nie posiada takiego rachunku, oraz ewentualnych kosztów prowizji maklerskiej,
zgodnie z postanowieniami w³aœciwych umów i regulaminów firmy inwestycyjnej przyjmuj¹cej zapis.

Zapis na Akcje Oferowane jest bezwarunkowy, nieodwo³alny (z zastrze¿eniem prawa do uchylenia siê od skutków
prawnych z³o¿onego zapisu w okreœlonych w Prospekcie przypadkach), nie mo¿e zawieraæ jakichkolwiek zastrze¿eñ
oraz wi¹¿e osobê sk³adaj¹c¹ zapis do czasu przydzia³u Akcji Oferowanych albo do dnia odst¹pienia od przeprowadzenia
Oferty. W przypadku, gdy aneks do Prospektu zostanie udostêpniony do publicznej wiadomoœci po rozpoczêciu
przyjmowania zapisów na Akcje Oferowane i przed dokonaniem przydzia³u, osoba, która z³o¿y³a zapis, mo¿e uchyliæ siê
od skutków prawnych z³o¿onego zapisu stosownie do art. 51a i art. 54 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Ofercie Publicznej. Uchylenie
siê od skutków prawnych z³o¿onego zapisu nastêpuje przez oœwiadczenie na piœmie z³o¿one w firmie inwestycyjnej,
w której zosta³ przyjêty zapis, w terminie dwóch dni roboczych od dnia opublikowania aneksu do Prospektu. Zwrot
wp³at nast¹pi bez jakichkolwiek odszkodowañ, odsetek oraz bez zwrotu ewentualnych kosztów poniesionych w zwi¹zku
ze sk³adaniem zapisów na Akcje Oferowane.

Z³o¿enie zapisu jest równoznaczne z potwierdzeniem przez danego inwestora, ¿e m.in.: (i) zapozna³ siê z treœci¹
niniejszego Prospektu, (ii) zaakceptowa³ warunki Oferty, (iii) wyrazi³ zgodê na przydzielenie mu mniejszej liczby
Akcji Oferowanych ni¿ liczba podana w z³o¿onych przez niego zapisach b¹dŸ na nieprzydzielenie mu ¿adnych Akcji
Oferowanych, zgodnie z warunkami i zasadami okreœlonymi w niniejszym Prospekcie, (iv) wyrazi³ zgodê na przetwarzanie
danych osobowych w zakresie niezbêdnym do przeprowadzenia Oferty (wy³¹cznie w odniesieniu do osób fizycznych)
oraz zapewnienia zgodnoœci z odpowiednimi przepisami prawa oraz innymi odpowiednimi regulacjami.

Wszelkie konsekwencje wynikaj¹ce z niew³aœciwego b¹dŸ niepe³nego wype³nienia formularza zapisu ponosi inwestor.

Inwestor jest zwi¹zany zapisem na Akcje Oferowane od daty z³o¿enia zapisu do dnia dokonania przydzia³u Akcji
Oferowanych, jednak¿e nie d³u¿ej ni¿ przez okres trzech miesiêcy od dnia rozpoczêcia Oferty (tj. od dnia rozpoczêcia
przyjmowania zapisów na Akcje Oferowane). Inwestor przestaje byæ zwi¹zany zapisem w przypadku odst¹pienia przez
Spó³kê i Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych od przeprowadzenia Oferty.

Inwestorzy Indywidualni

Przydzia³ akcji Inwestorom Indywidualnym zostanie dokonany z wykorzystaniem systemu GPW. W zwi¹zku
z powy¿szym Inwestor Indywidualny zainteresowany z³o¿eniem zapisu na Akcje Oferowane musi posiadaæ rachunek
papierów wartoœciowych w firmie inwestycyjnej, w której sk³ada zapis. Osoby zamierzaj¹ce nabyæ Akcje Oferowane,
nieposiadaj¹ce rachunku papierów wartoœciowych, powinny otworzyæ taki rachunek przed z³o¿eniem zapisu.
W przypadku, gdy rachunek prowadzony jest u depozytariusza, zlecenie powinno zostaæ z³o¿one zgodnie z zasadami
sk³adania zleceñ przez klientów banku depozytariusza.

Zapisy sk³adane przez Inwestorów Indywidualnych przyjmowane bêd¹ w POK-ach oraz punktach przyjmowania zleceñ
firm inwestycyjnych, których lista bêdzie dostêpna na stronie internetowej Spó³ki (www.wittchen.com) oraz na stronie
internetowej Oferuj¹cego (www.ingsecurities.pl).

Inwestorzy Indywidualni sk³adaj¹ zapis po Cenie Maksymalnej. Zapis zawieraj¹cy cenê inn¹ ni¿ Cena Maksymalna
bêdzie niewa¿ny.

Na podstawie przyjêtych zapisów firmy inwestycyjne, cz³onkowie GPW, z³o¿¹ na GPW w imieniu Inwestorów
Indywidualnych zapisy zlecenia kupna Akcji Oferowanych na zasadach okreœlonych poni¿ej. Za prawid³owe przekazanie
zleceñ na GPW odpowiedzialnoœæ ponosz¹ firmy inwestycyjne przyjmuj¹ce zapisy.

Zapisy na Akcje Oferowane bêd¹ sk³adane na formularzach zapisu dostêpnych w firmach inwestycyjnych przyjmuj¹cych
zapisy i bêd¹ zawiera³y oœwiadczenie inwestora o zapoznaniu siê i akceptacji treœci Prospektu, a w szczególnoœci
warunków Oferty, wyra¿eniu zgody na brzmienie Statutu Spó³ki oraz wyra¿eniu zgody na przydzielenie mu mniejszej
liczby Akcji Oferowanych ni¿ liczba podana w z³o¿onych zapisach b¹dŸ nieprzydzielenie mu ¿adnych Akcji Oferowanych,
w przypadkach i zgodnie z zasadami okreœlonymi w Prospekcie. W celu dokonania przydzia³u Akcji Oferowanych
Inwestorom Indywidualnym z wykorzystaniem systemu GPW, zapisy na Akcje Oferowane z³o¿one przez Inwestorów
Indywidualnych bêd¹ podstaw¹ do z³o¿enia przez dan¹ firmê inwestycyjn¹, która przyjê³a zapis, zlecenia kupna Akcji
Oferowanych w imieniu danego inwestora. Stosowne upowa¿nienie znajduje siê w treœci formularza zapisu.

Liczba Akcji Oferowanych, któr¹ mo¿e obejmowaæ zapis z³o¿ony przez jednego Inwestora Indywidualnego, nie mo¿e byæ
mniejsza ni¿ 100 ani wiêksza ni¿ 100.000 Akcji Oferowanych.
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Zapis opiewaj¹cy na wiêksz¹ liczbê ni¿ ostateczna liczba Akcji Oferowanych oferowanych Inwestorom Indywidualnym
bêdzie traktowany jak zapis na ostateczn¹ liczbê Akcji Oferowanych oferowanych Inwestorom Indywidualnym. Zapis
z³o¿ony na mniej ni¿ 100 Akcji Oferowanych bêdzie niewa¿ny.

Inwestor Indywidualny mo¿e z³o¿yæ wiêcej ni¿ jeden zapis.

W celu uzyskania informacji na temat szczegó³owych zasad sk³adania zapisów, w szczególnoœci na temat: (i) dokumentów
wymaganych przy sk³adaniu zapisów przez przedstawicieli ustawowych, pe³nomocników lub inne osoby dzia³aj¹ce
w imieniu inwestorów oraz (ii) mo¿liwoœci sk³adania zapisów w innej formie ni¿ pisemna, inwestorzy sk³adaj¹cy
zapisy powinni skontaktowaæ siê z POK-iem firmy inwestycyjnej przyjmuj¹cej zapisy na Akcje Oferowane, w którym
zamierzaj¹ z³o¿yæ zapis.

Brak wskazania w formularzu zapisu wskazanych powy¿ej informacji oraz brak innych informacji wymaganych
w formularzu zapisu b¹dŸ podanie nieprawdziwych b¹dŸ nieprawid³owych informacji spowoduje, i¿ zapis danego inwestora
bêdzie niewa¿ny.

Ponadto, dla wa¿noœci zapisu wymagane jest z³o¿enie przez Inwestora Indywidualnego bêd¹cego osob¹ fizyczn¹
w formularzu zapisu oœwiadczenia o wyra¿eniu zgody na przekazanie danych osobowych oraz udzielenie w formularzu
zapisu upowa¿nienia dla firmy inwestycyjnej, przyjmuj¹cej zapisy, do przekazania GPW informacji o z³o¿onym zapisie
na Akcje Oferowane oraz danych osobowych inwestora w celu weryfikacji przez system GPW prawid³owoœci z³o¿onych
przez niego zapisów.

Inwestorzy Instytucjonalni

Po zakoñczeniu procesu budowania ksiêgi popytu Spó³ka i Akcjonariusze Sprzedaj¹cy, w uzgodnieniu z Globalnym
Koordynatorem, dokonaj¹ uznaniowego wyboru Inwestorów Instytucjonalnych, do których zostan¹ wys³ane zaproszenia
do z³o¿enia zapisu na Akcje Oferowane i którzy bêd¹ uprawnieni do z³o¿enia zapisów na Akcje Oferowane w liczbie
wskazanej w zaproszeniu do z³o¿enia zapisu oraz dokonania wp³at na Akcje Oferowane na rachunek wskazany w takim
zaproszeniu. Zaproszenia do Inwestorów Instytucjonalnych zostan¹ przes³ane przez Globalnego Koordynatora.

Zapisy Inwestorów Instytucjonalnych na Akcje Oferowane bêd¹ przyjmowane na piœmie, na formularzu zapisu
udostêpnionym przez Globalnego Koordynatora. Formularz zapisu zawieraæ bêdzie tak¿e obowi¹zkowe polecenie
zdeponowania akcji na rachunku inwestycyjnym inwestora. W celu uzyskania informacji na temat szczegó³owych zasad
sk³adania zapisów, w szczególnoœci na temat: (i) dokumentów wymaganych przy sk³adaniu zapisów przez przedstawicieli
ustawowych, pe³nomocników lub inne osoby dzia³aj¹ce w imieniu Inwestorów Instytucjonalnych oraz (ii) sposobu
sk³adania zapisów, Inwestorzy Instytucjonalni powinni skontaktowaæ siê z Globalnym Koordynatorem.

Zapis musi opiewaæ na liczbê Akcji Oferowanych wynikaj¹c¹ z zaproszenia otrzymanego od Globalnego Koordynatora.
W przypadku z³o¿enia przez inwestora zapisu na wiêksz¹ liczbê Akcji Oferowanych ni¿ wynikaj¹ca z otrzymanego
zaproszenia, inwestorowi takiemu mo¿e zostaæ przydzielona liczba Akcji Oferowanych wynikaj¹ca z otrzymanego przez
niego zaproszenia. W przypadku z³o¿enia przez inwestora zapisu na mniejsz¹ liczbê Akcji Oferowanych ni¿ wynikaj¹ca
z otrzymanego zaproszenia inwestorowi takiemu mo¿e zostaæ przydzielona liczba Akcji Oferowanych wynikaj¹ca
ze z³o¿onego przez niego zapisu lub mo¿e nie zostaæ przydzielona ¿adna Akcja Oferowana.

Instytucje zarz¹dzaj¹ce aktywami na zlecenie mog¹ z³o¿yæ jeden zapis zbiorczy na rzecz poszczególnych klientów,
do³¹czaj¹c do zapisu listê inwestorów zawieraj¹c¹ dane wymagane jak w formularzu zapisu.

Zasady p³atnoœci za Akcje Oferowane

Inwestorzy Indywidualni

Inwestorzy Indywidualni sk³adaj¹cy zapisy na Akcje Oferowane powinni je op³aciæ najpóŸniej w momencie sk³adania
zapisu w kwocie stanowi¹cej iloczyn liczby Akcji Oferowanych, na jak¹ inwestor sk³ada zapis, oraz Ceny Maksymalnej,
powiêkszonej o ewentualn¹ prowizjê maklersk¹ firmy inwestycyjnej przyjmuj¹cej zapis. P³atnoœæ za Akcje Oferowane
musi byæ dokonana w z³otych, zgodnie z regulacjami obowi¹zuj¹cymi w danej firmie inwestycyjnej przyjmuj¹cej zapis
na Akcje Oferowane.

Wp³ata na Akcje Oferowane objête zapisem powiêkszona o ewentualn¹ prowizjê maklersk¹ zostaje zablokowana w chwili
sk³adania zapisu. Wp³aty na Akcje Oferowane nie podlegaj¹ oprocentowaniu. Nierozliczone nale¿noœci mog¹ stanowiæ
wp³aty na Akcje Oferowane, jeœli nie stoi to w sprzecznoœci z regulaminem firmy inwestycyjnej przyjmuj¹ce zapisy.
Zapis inwestora na Akcje Oferowane w Transzy Inwestorów Indywidualnych w przypadku dokonania niepe³nej wp³aty
jest niewa¿ny.

Umowy zawarte przez inwestorów z firmami inwestycyjnymi dotycz¹ce prowadzenia rachunków papierów wartoœciowych
mog¹ przewidywaæ, ¿e inwestorzy bêd¹ zobowi¹zani do zap³acenia firmie inwestycyjnej prowizji maklerskiej zwi¹zanej
z dokonaniem przydzia³u Akcji Oferowanych z wykorzystaniem GPW.
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Inwestorzy Instytucjonalni

Inwestorzy Instytucjonalni sk³adaj¹cy zapisy na Akcje Oferowane powinni je op³aciæ w ca³oœci najpóŸniej do dnia
zakoñczenia okresu przyjmowania zapisów od Inwestorów Instytucjonalnych. W przypadku dokonania wp³aty niepe³nej
zapis inwestora mo¿e zostaæ uznany za wa¿ny na liczbê Akcji Oferowanych nie wy¿sz¹ ni¿ wynikaj¹ca z dokonanej wp³aty
na Akcje Oferowane.

Wp³aty z tytu³u zapisów na Akcje Oferowane powinny byæ dokonywane przelewem w z³otych na rachunek wskazany
w zaproszeniu do z³o¿enia zapisu. Jako datê wp³aty uznaje siê datê uznania tego rachunku kwot¹ pieniê¿n¹. Wp³aty
gotówkowe nie bêd¹ przyjmowane.

Œrodki wp³acane za Akcje Oferowane nie s¹ oprocentowane.

Przydzia³ Akcji Oferowanych

Po zakoñczeniu okresu budowania ksiêgi popytu Spó³ka i Akcjonariusze Sprzedaj¹cy w uzgodnieniu z Globalnym
Koordynatorem podejm¹ uznaniow¹ decyzje o: (i) liczbie Akcji Oferowanych, które zostan¹ przydzielone poszczególnym
kategoriom inwestorów, oraz (ii) alokacji i przydziale Akcji Oferowanych Inwestorom Instytucjonalnym.

Spó³ka wraz z Akcjonariuszami Sprzedaj¹cymi zastrzegaj¹ sobie mo¿liwoœæ, po przekazaniu do publicznej wiadomoœci
informacji o ostatecznej liczbie Akcji Oferowanych oferowanych poszczególnym kategoriom inwestorów, dokonania
w porozumieniu z Globalnym Koordynatorem przesuniêcia Akcji Oferowanych pomiêdzy poszczególnymi kategoriami
inwestorów, z zastrze¿eniem, i¿ przesuniête: (i) do innych inwestorów w ramach tej samej kategorii inwestorów lub
(ii) do innej kategorii inwestorów, mog¹ byæ tylko te Akcje Oferowane, które nie zosta³y objête prawid³owo z³o¿onymi
i op³aconymi zapisami w ramach danej kategorii inwestorów lub Akcje Oferowane, które nie zosta³y objête przez
inwestorów w wyniku uchylenia siê od skutków prawnych z³o¿onych zapisów, zgodnie z odpowiednimi postanowieniami
Prospektu. Powy¿sze dzia³ania nie wp³ywaj¹ na zmianê ostatecznej liczby Akcji Oferowanych oraz ostatecznej liczby
Akcji Oferowanych oferowanych poszczególnym kategoriom inwestorów.

W ramach przydzia³u Akcji Oferowanych w pierwszej kolejnoœci bêd¹ przydzielane Nowe Akcje, a w drugiej kolejnoœci
bêd¹ przydzielane Akcje Sprzedawane.

Inwestorom Indywidualnym bêd¹ przydzielane wy³¹cznie Nowe Akcje. Inwestorom Instytucjonalnym bêd¹ przydzielane
wy³¹cznie Nowe Akcje, wy³¹cznie Akcje Sprzedawane lub Nowe Akcje i Akcje Sprzedawane, zgodnie z informacj¹
znajduj¹c¹ siê w zaproszeniu do z³o¿enia zapisu, przy czym w pierwszej kolejnoœci bêd¹ przydzielane Nowe Akcje.
Na rachunkach papierów wartoœciowych inwestorów, którym zostan¹ przydzielone Nowe Akcje, zostan¹ zapisane Prawa
do Akcji, które po dokonaniu przez s¹d rejestrowy rejestracji podwy¿szenia kapita³u zak³adowego w drodze emisji
Nowych Akcji zostan¹ zast¹pione przez Nowe Akcje (zob. punkt „Dopuszczenie Akcji Dopuszczanych, Praw do Akcji
oraz Nowych Akcji do obrotu na rynku regulowanym” poni¿ej).

W zakresie, w jakim bêd¹ tego wymagaæ przepisy prawa, informacje dotycz¹ce wyników przydzia³u Akcji Oferowanych
zostan¹ opublikowane w raporcie bie¿¹cym zgodnie z § 33 ust. 1 pkt 6 Rozporz¹dzenia o Raportach, przy czym
rozpoczêcie notowania Akcji Dopuszczanych oraz Praw do Akcji bêdzie mo¿liwe przed podaniem do publicznej
wiadomoœci wyników przydzia³u Akcji Oferowanych.

Ponadto zgodnie z art. 439 KSH, wykazy subskrybentów ze wskazaniem liczby i rodzaju przyznanych ka¿demu z nich
akcji zostan¹ wy³o¿one najpóŸniej w terminie tygodnia od dnia przydzia³u Akcji Oferowanych i pozostawione do wgl¹du
w ci¹gu nastêpnych dwóch tygodni w miejscach, gdzie zapisy by³y przyjmowane.

W zakresie i w terminie, w jakim bêdzie to wymagane przepisami prawa, informacja na temat wyniku przydzia³u Akcji
Oferowanych zostanie podana do publicznej wiadomoœci w trybie przewidzianym w art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie
Publicznej.

Inwestorzy Indywidualni

Inwestorzy Indywidualni, którym nie przyznano ¿adnych Akcji Oferowanych lub których zapisy na Akcje Oferowane
proporcjonalnie zredukowano lub uznano za niewa¿ne, otrzymaj¹ zwrot dokonanych wp³at lub nadp³at na rachunek
pieniê¿ny prowadzony dla rachunku papierów wartoœciowych, z którego zosta³ z³o¿ony zapis, zgodnie z procedurami
domów maklerskich lub banków prowadz¹cych rachunki papierów wartoœciowych tych inwestorów, w terminie 14 dni
od dnia dokonania przydzia³u Akcji Oferowanych lub od og³oszenia decyzji o odwo³aniu Oferty. Nadp³aty bêd¹ zwracane
bez jakichkolwiek odsetek lub odszkodowañ w zwi¹zku z kosztami poniesionymi przez Inwestorów Indywidualnych
w trakcie sk³adania zapisów na Nowe Akcje.
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Zawiadomienia o przydziale Akcji Oferowanych Inwestorom Indywidualnym zostan¹ przekazane zgodnie z procedurami
domów maklerskich lub banków prowadz¹cych rachunki papierów wartoœciowych tych inwestorów.

Inwestorzy Instytucjonalni

Po rozpoczêciu Oferty Globalny Koordynator przeprowadzi proces budowania ksiêgi popytu na Akcje Oferowane.
Po zakoñczeniu budowania ksiêgi popytu Globalny Koordynator przedstawi Spó³ce i Akcjonariuszom Sprzedaj¹cym
rekomendacjê wyboru Inwestorów Instytucjonalnych, na podstawie której dokonaj¹ oni wstêpnej alokacji Akcji
Oferowanych poszczególnym inwestorom, którym nastêpnie Globalny Koordynator wyœle zaproszenia do z³o¿enia
zapisów na Akcje Oferowane.

Po przyjêciu zapisów na Akcje Oferowane Spó³ka i Akcjonariusz Sprzedaj¹cy, w porozumieniu z Globalnym Koordynatorem,
przydziel¹ Akcje Oferowane poszczególnym inwestorom, którzy z³o¿yli zapisy.

Akcje Oferowane zostan¹ przydzielone tym inwestorom, którzy wziêli udzia³ w budowaniu ksiêgi popytu, w liczbie
wskazanej w zaproszeniu do z³o¿enia zapisów, pod warunkiem ¿e ci inwestorzy z³o¿¹ i ca³kowicie op³ac¹ zapisy na Akcje
Oferowane. W przypadku dokonania wp³aty niepe³nej zapis inwestora mo¿e zostaæ uznany za wa¿ny na liczbê Akcji
Oferowanych nie wy¿sz¹ ni¿ wynikaj¹ca z dokonanej wp³aty na Akcje Oferowane. W przypadku z³o¿enia przez inwestora
zapisu na wiêksz¹ liczbê Akcji Oferowanych ni¿ wynikaj¹ca z otrzymanego zaproszenia inwestorowi takiemu mo¿e zostaæ
przydzielona liczba Akcji Oferowanych wynikaj¹ca z otrzymanego przez niego zaproszenia. W przypadku z³o¿enia przez
inwestora zapisu na mniejsz¹ liczbê Akcji Oferowanych ni¿ wynikaj¹ca z otrzymanego zaproszenia inwestorowi takiemu
mo¿e zostaæ przydzielona liczba Akcji Oferowanych wynikaj¹ca ze z³o¿onego przez niego zapisu lub mo¿e nie zostaæ
przydzielona ¿adna Akcja Oferowana.

Nowe Akcje, w odniesieniu do których Inwestorzy Indywidualni uchylili siê od skutków z³o¿onych zapisów w trybie
art. 51a i art. 54 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Ofercie Publicznej, mog¹ zostaæ przydzielone Inwestorom Instytucjonalnym,
zarówno tym, którzy wziêli udzia³ w procesie budowania ksiêgi popytu, jak i równie¿ tym, którzy nie wziêli udzia³u
w procesie budowania ksiêgi popytu („Inwestorzy Zastêpczy”), pod warunkiem prawid³owego z³o¿enia i op³acenia
przez Inwestorów Zastêpczych zapisów z³o¿onych w odpowiedzi na zaproszenie do z³o¿enia takich zapisów na Nowe
Akcje skierowane na zasadach okreœlonych w niniejszym rozdziale.

Akcje Oferowane, w odniesieniu do których Inwestorzy Instytucjonalni uchylili siê od skutków z³o¿onych zapisów
w trybie art. 51a Ustawy o Ofercie Publicznej, nie z³o¿yli zapisów w odpowiedzi na zaproszenie lub nie op³acili z³o¿onych
zapisów w terminie, mog¹ zostaæ zaoferowane i przydzielone Inwestorom Zastêpczym, pod warunkiem prawid³owego
z³o¿enia i op³acenia przez Inwestorów Zastêpczych zapisów z³o¿onych w odpowiedzi na zaproszenie do z³o¿enia takich
zapisów na Akcje Oferowane na zasadach okreœlonych w niniejszym rozdziale.

Zwrot œrodków pieniê¿nych Inwestorom Instytucjonalnym, którym nie przydzielono Akcji Oferowanych lub których
zapisy na Akcje Oferowane zosta³y uniewa¿nione lub nieuwzglêdnione, oraz nadp³at zostanie dokonany w terminie
do 14 dni od dnia przydzia³u Akcji Oferowanych lub od daty og³oszenia o odst¹pieniu Oferty, bez jakichkolwiek odsetek
b¹dŸ odszkodowañ na rachunek wskazany w formularzu zapisu przez danego Inwestora Instytucjonalnego.

Rozliczenie

W wyniku przydzia³u Nowych Akcji na rachunkach papierów wartoœciowych (z których zosta³ z³o¿ony zapis) zostan¹
zapisane Prawa do Akcji, przy czym zgodnie z regulacjami KDPW pocz¹tkowo na rachunkach papierów wartoœciowych
Inwestorów Indywidualnych zostan¹ zapisane prawa do akcji nowej emisji (PNE), w miejsce których zostan¹ nastêpnie
zapisane Prawa do Akcji. W ramach przewidywanego harmonogramu rozliczenie specjalnej sesji gie³dowej nast¹pi
w tym samym dniu.

Na rachunkach papierów wartoœciowych Inwestorów Instytucjonalnych zostan¹ zapisane Akcje Oferowane lub Prawa do
Akcji, pod warunkiem ¿e dane przekazane przez Inwestorów Instytucjonalnych na potrzeby zapisania Akcji Oferowanych
lub Praw do Akcji na ich rachunkach papierów wartoœciowych bêd¹ kompletne i prawid³owe. Akcje Oferowane lub Prawa
do Akcji zostan¹ zapisane na rachunkach papierów wartoœciowych inwestorów niezw³ocznie po dokonaniu przydzia³u
i po podjêciu odpowiednich uchwa³ przez zarz¹d KDPW.

Globalny Koordynator nie ponosi odpowiedzialnoœci za niezapisanie Akcji Sprzedawanych lub Praw do Akcji wynikaj¹ce
z niekompletnych lub nieprawid³owych danych przekazanych przez Inwestora Instytucjonalnego.

Inwestor Instytucjonalny musi liczyæ siê z zapisaniem Akcji Sprzedawanych lub Praw do Akcji na swój rachunek
papierów wartoœciowych w terminie póŸniejszym, po uzupe³nieniu lub skorygowaniu przez Inwestora Instytucjonalnego
niezbêdnych danych.
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Niedojœcie Oferty do skutku

Emisja Nowych Akcji nie dojdzie do skutku w nastêpuj¹cych przypadkach:

• Spó³ka odst¹pi od przeprowadzenia Oferty;

• co najmniej 1 Nowa Akcja nie zostanie objêta zapisami i w³aœciwie op³acona w okresie subskrypcji;

• Zarz¹d nie zg³osi do w³aœciwego s¹du Uchwa³y w Sprawie Podwy¿szenia w terminie dwunastu miesiêcy od dnia
zatwierdzenia Prospektu oraz nie póŸniej ni¿ po up³ywie jednego miesi¹ca od dnia przydzia³u Akcji Oferowanych;

• zostanie wydane prawomocne orzeczenie s¹du odmawiaj¹ce zarejestrowania podwy¿szenia kapita³u zak³adowego
Spó³ki w drodze emisji Nowych Akcji.

Ponadto, Uchwa³a w Sprawie Podwy¿szenia zawiera upowa¿nienie dla Zarz¹du do okreœlenia ostatecznej liczby
Nowych Akcji, które zostan¹ zaoferowane do objêcia, oraz do okreœlenia zgodnie z art. 432 § 4 KSH ostatecznej sumy,
o jak¹ zostanie podwy¿szony kapita³ zak³adowy Spó³ki. Zarz¹d mo¿e skorzystaæ z powy¿szego upowa¿nienia przed
rozpoczêciem przyjmowania zapisów na Akcje Oferowane i okreœliæ ostateczn¹ liczbê Nowych Akcji oferowanych
w Ofercie. Nie mo¿na wykluczyæ ryzyka, ¿e w przypadku okreœlenia przez Zarz¹d ostatecznej liczby Nowych Akcji
oferowanych w Ofercie oraz subskrybowania i op³acenia przez inwestorów w Ofercie mniejszej liczby Nowych Akcji
ni¿ okreœlona przez Zarz¹d, s¹d rejestrowy mo¿e uznaæ, ¿e emisja Nowych Akcji nie dosz³a do skutku, i w konsekwencji
odmówiæ rejestracji podwy¿szenia kapita³u zak³adowego.

W przypadku wyst¹pienia zdarzenia powoduj¹cego niedojœcie do skutku Oferty w zakresie emisji Nowych Akcji,
informacja na ten temat zostanie przekazana do publicznej wiadomoœci w sposób, w jaki zosta³ udostêpniony Prospekt.

W przypadku niedojœcia do skutku emisji Nowych Akcji po dopuszczeniu Praw do Akcji do obrotu na GPW zwrot wp³at
na rzecz inwestorów zostanie dokonany na rzecz tych inwestorów, na których rachunkach papierów wartoœciowych
bêd¹ zapisane Prawa do Akcji w dniu rozliczenia transakcji dokonanych w ostatnim dniu notowañ Praw do Akcji
na rynku podstawowym GPW. Kwota zwracanych w tym przypadku wp³at stanowiæ bêdzie iloczyn liczby Praw do Akcji
znajduj¹cych siê na rachunku papierów wartoœciowych inwestora oraz Ceny Ostatecznej Akcji Oferowanych.

W odniesieniu do Akcji Sprzedawanych Oferta nie dojdzie do skutku w przypadku, gdy nie zostanie przydzielona
przynajmniej jedna Akcja Sprzedawana.

W przypadku wyst¹pienia zdarzenia powoduj¹cego niedojœcie do skutku Oferty w zakresie sprzeda¿y Akcji
Sprzedawanych, informacja na ten temat zostanie przekazana do publicznej wiadomoœci (i) w okresie wa¿noœci Prospektu
– w formie aneksu do Prospektu, w sposób, w jaki zosta³ udostêpniony Prospekt, po jego uprzednim zatwierdzeniu
przez KNF lub (ii) o ile znajdzie to zastosowanie – w formie raportu bie¿¹cego.

Rejestracja Akcji i Praw do Akcji w depozycie papierów wartoœciowych

Akcje Dopuszczane, w tym Akcje Sprzedawane, oraz Nowe Akcje i Prawa do Akcji zostan¹ zdematerializowane zgodnie
z obowi¹zuj¹cymi przepisami prawa polskiego oraz regulacjami KDPW. Akcje Dopuszczane, w tym Akcje Sprzedawane,
oraz Nowe Akcje i Prawa do Akcji zostan¹ zarejestrowane w systemie depozytowym prowadzonym przez KDPW
(z siedzib¹ w Warszawie i adresem: ul. Ksi¹¿êca 4, 00-498 Warszawa), bêd¹cym centraln¹ instytucj¹ depozytow¹
papierów wartoœciowych w Polsce. KDPW_CCP S.A. – spó³ka zale¿na KDPW – bêdzie rozliczaæ transakcje na Akcjach
Dopuszczanych, Nowych Akcjach oraz Prawach do Akcji w ramach wtórnego obrotu tymi papierami wartoœciowymi,
w szczególnoœci obrotu na GPW.

Akcjom Dopuszczanym, Nowym Akcjom i PDA zostanie nadany przez KDPW kod ISIN na potrzeby ich rejestracji
w depozycie papierów wartoœciowych.

Dopuszczenie Akcji Sprzedawanych, Praw do Akcji oraz Nowych Akcji do obrotu na rynku regulowanym

Na Datê Prospektu akcje Spó³ki nie s¹ przedmiotem obrotu na ¿adnym rynku regulowanym.

Spó³ka zamierza z³o¿yæ wniosek do GPW o dopuszczenie i wprowadzenie Akcji Dopuszczanych (wszystkich akcji
serii A), w tym 1.650.000 Akcji Sprzedawanych, i nie mniej ni¿ 1 oraz nie wiêcej ni¿ 2.750.000 Nowych Akcji, a tak¿e
nie mniej ni¿ 1 i nie wiêcej ni¿ 2.750.000 PDA do obrotu na rynku regulowanym (rynku podstawowym) prowadzonym
przez GPW.

W zwi¹zku z: (i) Ofert¹ oraz (ii) dopuszczeniem i wprowadzeniem Akcji Dopuszczanych, w tym Akcji Sprzedawanych,
PDA i Nowych Akcji do obrotu na rynku regulowanym, zamiarem Spó³ki jest rejestracja docelowo pod tym samym
kodem ISIN, 16.500.000 Akcji Dopuszczanych, w 1.650.000 Akcji Sprzedawanych, i nie mniej ni¿ 1 oraz nie wiêcej ni¿
2.750.000 Nowych Akcji oraz rejestracja nie mniej ni¿ 1 i nie wiêcej ni¿ 2.750.000 PDA w depozycie papierów
wartoœciowych prowadzonym przez KDPW.
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Spó³ka zamierza z³o¿yæ do KDPW wniosek o rejestracjê Akcji Oferowanych i PDA bêd¹cych przedmiotem Oferty
w depozycie papierów wartoœciowych prowadzonym przez KDPW tak, aby rejestracja Akcji Oferowanych i PDA
w depozycie papierów wartoœciowych nast¹pi³a w terminie umo¿liwiaj¹cym dokonanie ich przydzia³u Inwestorom
Indywidualnym i Inwestorom Instytucjonalnym oraz zapisanie Akcji Oferowanych i PDA na rachunkach papierów
wartoœciowych Inwestorów Indywidualnych i Inwestorów Instytucjonalnych na zasadach i w terminie okreœlonym
w niniejszym Prospekcie. Spó³ka zamierza równie¿ z³o¿yæ wniosek o rejestracjê pozosta³ych Akcji Dopuszczanych, które
bêd¹ objête wnioskami o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym, w depozycie papierów
wartoœciowych prowadzonym przez KDPW.

Po zarejestrowaniu podwy¿szenia kapita³u zak³adowego w drodze emisji Nowych Akcji, Spó³ka podejmie
dzia³ania maj¹ce na celu wprowadzenie Nowych Akcji do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW.
Po zarejestrowaniu Nowych Akcji przez s¹d rejestrowy zostan¹ one zapisane na rachunkach papierów wartoœciowych
inwestorów, na których by³y zapisane PDA w dniu rozliczenia transakcji dokonanych w ostatnim dniu notowañ PDA
na rynku podstawowym GPW. W zamian za ka¿de PDA na rachunkach inwestorów zostanie zapisana jedna Nowa Akcja,
a w konsekwencji PDA wygasn¹. Dzieñ wygaœniêcia PDA bêdzie ostatnim dniem ich obrotu na GPW, a nastêpny dzieñ
obrotu na GPW bêdzie pierwszym dniem notowañ Nowych Akcji.

Dopuszczenie i wprowadzenie Akcji Dopuszczanych, w tym Akcji Sprzedawanych, oraz Nowych Akcji i PDA do obrotu
na rynku regulowanym (w tym podstawowym) GPW, wymaga zgody zarz¹du GPW i przyjêcia Akcji Dopuszczanych,
w tym Akcji Sprzedawanych, oraz Nowych Akcji i PDA do depozytu papierów wartoœciowych przez KDPW. Zgoda
taka mo¿e byæ udzielona, jeœli Spó³ka spe³ni wszystkie wymogi prawne okreœlone w stosownych regulacjach GPW
i KDPW oraz w Rozporz¹dzeniu o Rynku i Emitentach, w tym w szczególnoœci wymogi w zakresie minimalnej liczby akcji
w wolnym obrocie. Zgodnie z Rozporz¹dzeniem o Rynku i Emitentach w przypadku rynku podstawowego (bêd¹cego
rynkiem oficjalnych notowañ gie³dowych) minimalna liczba akcji w wolnym obrocie jest zapewniona, je¿eli w posiadaniu
akcjonariuszy, z których ka¿dy posiada nie wiêcej ni¿ 5% ogólnej liczby g³osów na walnym zgromadzeniu, znajduje siê:
(i) co najmniej 25% Akcji objêtych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu gie³dowego, co w przypadku Emitenta stanowiæ
bêdzie nie mniej ni¿ 4.812.500 Akcji lub (ii) co najmniej 500.000 Akcji o ³¹cznej wartoœci stanowi¹cej, wed³ug ostatniej
ceny emisyjnej lub ceny sprzeda¿y akcji, równowartoœæ w z³otych co najmniej 17 mln EUR. Ponadto Rozporz¹dzenie
o Rynku i Emitentach wymaga, aby: (i) wniosek o dopuszczenie obejmowa³ wszystkie akcje tego samego rodzaju oraz
(ii) emitent publikowa³ sprawozdania finansowe wraz z opini¹ podmiotu uprawnionego do ich badania przez co najmniej
trzy kolejne lata obrotowe poprzedzaj¹ce z³o¿enie wniosku o dopuszczenie. Natomiast zgodnie z Regulaminem GPW
akcje mog¹ byæ dopuszczone do obrotu gie³dowego (na rynku podstawowym albo równoleg³ym), o ile: (i) zosta³
sporz¹dzony odpowiedni dokument informacyjny, zatwierdzony przez w³aœciwy organ nadzoru, chyba ¿e sporz¹dzenie
lub zatwierdzenie dokumentu informacyjnego nie jest wymagane, (ii) zbywalnoœæ akcji nie jest ograniczona,
(iii) w stosunku do emitenta nie toczy siê postêpowanie upad³oœciowe lub likwidacyjne, (iv) z zastrze¿eniem okreœlonych
wyj¹tków kapitalizacja spó³ki (rozumiana jako iloczyn liczby wszystkich akcji emitenta i prognozowanej ceny rynkowej)
powinna wynosiæ co najmniej 60 mln z³ albo równowartoœæ w z³otych 15 mln EUR, (v) w posiadaniu akcjonariuszy,
z których ka¿dy uprawniony jest do wykonywania mniej ni¿ 5% g³osów na walnym zgromadzeniu emitenta, znajduje siê
co najmniej: (a) 15% Akcji objêtych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu gie³dowego, co w przypadku Emitenta
stanowiæ bêdzie nie mniej ni¿ 2.887.500 Akcji oraz (b) 100.000 Akcji objêtych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu
gie³dowego o wartoœci równej co najmniej 1 mln EUR, liczonej wed³ug ostatniej ceny sprzeda¿y lub emisyjnej, a tak¿e
(vi) akcje znajduj¹ siê w posiadaniu takiej liczby akcjonariuszy, która stwarza podstawê dla kszta³towania siê p³ynnego
obrotu gie³dowego.

Na Datê Prospektu Emitent nie spe³nia kryteriów dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym (podstawowym).
Odwo³anie oferty Akcji Sprzedawanych przez Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych, przy za³o¿eniu, i¿ Nowe Akcje zostan¹
zaoferowane przez Spó³kê w maksymalnej przewidzianej w Prospekcie liczbie i zostan¹ w ca³oœci objête zapisami
inwestorów, wp³ynie na mo¿liwoœæ spe³nienia przez Spó³kê warunków dopuszczenia i wprowadzenia do obrotu na rynku
regulowanym (podstawowym) GPW przewidzianych w regulacjach GPW i KDPW oraz w Rozporz¹dzeniu o Rynku
i Emitentach.

Poza opisanymi powy¿ej wymogami dotycz¹cymi zapewnienia odpowiedniej p³ynnoœci akcji oraz odpowiedniego
poziomu kapitalizacji, analizuj¹c wnioski Spó³ki o dopuszczenie i wprowadzenie Akcji Dopuszczanych, w tym Akcji
Sprzedawanych, oraz Nowych Akcji i PDA na GPW, zarz¹d GPW bierze pod uwagê aktualn¹ i przewidywan¹
sytuacjê finansow¹ Spó³ki, jej perspektywy rozwoju oraz doœwiadczenie i kwalifikacje jego kadry zarz¹dzaj¹cej,
maj¹c na uwadze bezpieczeñstwo rynku i jego uczestników. Bior¹c pod uwagê, ¿e niektóre kryteria dopuszczenia
i wprowadzenia do obrotu na GPW s¹ uznaniowe i nale¿¹ do oceny GPW, Spó³ka nie mo¿e zapewniæ, ¿e takie zgody
i zezwolenia zostan¹ uzyskane ani ¿e Akcje Dopuszczane, w tym Akcje Sprzedawane, oraz Nowe Akcje i Prawa do Akcji
zostan¹ dopuszczone i wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym GPW. W przypadku powziêcia przez Spó³kê
informacji, i¿ z powodu przewidywanego wyniku Oferty Spó³ka mo¿e nie spe³niæ wymogów dopuszczenia i wprowadzenia
Akcji Dopuszczanych do obrotu na rynku regulowanym GPW, Spó³ka rozwa¿y odst¹pienie od przeprowadzenia Oferty.

Wittchen S.A.

190



Odst¹pienie od przeprowadzenia Oferty bêdzie dokonane zgodnie z postanowieniami Prospektu w tym zakresie
zawartymi w rozdziale „Warunki Oferty” – „Zawieszenie Oferty lub odst¹pienie od przeprowadzenia Oferty”.
Ponadto Spó³ka nie mo¿e ca³kowicie wykluczyæ, ¿e z powodu okolicznoœci le¿¹cych poza jej kontrol¹ dopuszczenie
i wprowadzenie Akcji Dopuszczanych, w tym Akcji Sprzedawanych, oraz Nowych Akcji i Praw do Akcji na g³ównym
rynku GPW, nast¹pi w terminach innych, ni¿ pierwotnie zak³adano. Ponadto z powodu luki czasowej pomiêdzy
subskrypcj¹ przez inwestorów a pierwszym dniem notowania Akcji Oferowanych (zob. rozdzia³ „Warunki Oferty”
– „Przewidywany harmonogram Oferty”), która mo¿e byæ d³u¿sza ni¿ w innych jurysdykcjach, inwestorzy bêd¹ nara¿eni
na brak p³ynnoœci przez ten czas.

Zgodnie ze stanowiskiem Zarz¹du GPW z dnia 12 wrzeœnia 2006 r. w sprawie szczegó³owych warunków dopuszczania
i wprowadzania do obrotu gie³dowego niektórych instrumentów finansowych, decyzje w sprawie dopuszczenia
i wprowadzenia do obrotu gie³dowego jednoczeœnie praw do akcji nowej emisji oraz akcji ju¿ istniej¹cych podejmowane
s¹ po analizie obejmuj¹cej w szczególnoœci wysokoœæ i strukturê oferty, strukturê w³asnoœci, ewentualne umowne
zakazy sprzeda¿y oraz inne okolicznoœci zwi¹zane z wnioskiem. W œwietle powy¿szego spó³ki, które planuj¹
jednoczesne notowanie praw do nowych akcji wraz z istniej¹cymi akcjami, powinny liczyæ siê z tym, ¿e istniej¹ce
akcje zostan¹ dopuszczone dopiero po rejestracji podwy¿szenia kapita³u zak³adowego i asymilacji istniej¹cych akcji
z nowo wyemitowanymi akcjami, o ile takie opóŸnienie jest uzasadnione szczególnymi okolicznoœciami. W zwi¹zku z tym
mo¿liwe jest, ¿e Akcje Dopuszczane zostan¹ wprowadzone do obrotu nie wczeœniej ni¿ po rejestracji podwy¿szenia
kapita³u zak³adowego poprzez emisjê Nowych Akcji i ich asymilacji z Akcjami Dopuszczanymi. W zwi¹zku z powy¿szym
inwestorzy, którym zostan¹ przydzielone Akcje Sprzedawane, musz¹ wzi¹æ pod uwagê mo¿liwoœæ, ¿e Akcje Sprzedawane
mog¹ nie byæ notowane do czasu ich wprowadzenia do obrotu gie³dowego (co nast¹pi w dniu wprowadzenia Nowych
Akcji do obrotu gie³dowego). Ponadto Spó³ka, Akcjonariusze Sprzedaj¹cy oraz inni akcjonariusze Spó³ki s¹ stronami
umownych zakazów sprzeda¿y i emisji Akcji (zob. rozdzia³ „Subemisja, stabilizacja i umowne ograniczenia zbywalnoœci
akcji” – „Stabilizacja”), co bêdzie równie¿ jednym z czynników analizowanych przez GPW w zwi¹zku z wnioskiem
Spó³ki o dopuszczenie i wprowadzenie papierów wartoœciowych do obrotu gie³dowego.

Je¿eli po zakoñczeniu Oferty Emitent nie bêdzie spe³nia³ wymogów dopuszczenia i wprowadzenia Akcji Oferowanych
do obrotu na rynku podstawowym GPW, Emitent bêdzie ubiegaæ siê o dopuszczenie Akcji Oferowanych do obrotu
na rynku równoleg³ym prowadzonym przez GPW.

O niespe³nieniu kryterium dopuszczenia do obrotu na rynku podstawowym lub równoleg³ym i rezygnacji z ubiegania siê
o dopuszczenie Akcji Oferowanych do obrotu gie³dowego Emitent poinformuje przed dokonaniem przydzia³u Akcji
Oferowanych w trybie art. 49 ust. 1b Ustawy o Ofercie Publicznej.

W przypadku odst¹pienia od przeprowadzenia Oferty po rozpoczêciu przyjmowania zapisów w Transzy Inwestorów
Indywidualnych z³o¿one zapisy zostan¹ uznane za niewa¿ne, a dokonane p³atnoœci zostan¹ zwrócone bez jakichkolwiek
odsetek i odszkodowañ w ci¹gu 7 dni po dniu podania do publicznej wiadomoœci informacji o odst¹pieniu
od przeprowadzenia Oferty.

W przypadku niespe³nienia kryteriów dopuszczenia na rynku podstawowym i równoleg³ym GPW Emitent nie zamierza
ubiegaæ siê o wprowadzenie Akcji Oferowanych do obrotu poza rynkiem regulowanym, tj. w alternatywnym systemie
obrotu (NewConnect).

Informacja o podmiotach posiadaj¹cych wi¹¿¹ce zobowi¹zanie do dzia³ania jako poœrednicy w obrocie
na rynku wtórnym

Na Datê Prospektu Spó³ka nie podpisa³a umowy z animatorem rynku. Spó³ka rozwa¿a mo¿liwoœæ zawarcia takiej umowy
w póŸniejszym okresie, tj. po dopuszczeniu Akcji Dopuszczanych do notowania na rynku regulowanym prowadzonym
przez GPW.
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SUBEMISJA, STABILIZACJA I UMOWNE OGRANICZENIA ZBYWALNOŒCI AKCJI
(LOCK-UP)

Umowa o Gwarantowanie Oferty

W zwi¹zku z emisj¹ Akcji Oferowanych Emitent nie zamierza podpisywaæ umowy o subemisjê us³ugow¹ czy subemisjê
inwestycyjn¹.

Podmiotami odpowiedzialnymi za plasowanie Oferty jest Oferuj¹cy, tj.:

ING Securities S.A.
ul. Sokolska 34, 40-086 Katowice
tel. 32 357 00 66, e-mail: biuro.zarzadu@ingsecurities.pl; www.ingsecurities.pl.

Zamiarem Spó³ki, Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych oraz Mened¿era Oferty jest zawarcie nie póŸniej ni¿ w dniu publikacji
Prospektu umowy plasowania Akcji Oferowanych („Umowa Plasowania Akcji”).

Umowa Plasowania Akcji bêdzie zawiera³a zwyczajowe oœwiadczenia i zapewnienia Spó³ki, m.in. co do stanu prawnego
i sytuacji finansowej Grupy oraz wa¿noœci i skutecznoœci emisji Akcji Oferowanych.

Ponadto w Umowie Plasowania Akcji zostan¹ okreœlone zobowi¹zania Spó³ki zwi¹zane z przeprowadzaniem Oferty,
w tym zobowi¹zania do sporz¹dzania i publikowania odpowiednich informacji zwi¹zanych z Ofert¹, sk³adania
wymaganych dokumentów do GPW, KDPW i s¹du rejestrowego, prowadzenia akcji promocyjnej w zwi¹zku z Ofert¹
oraz zobowi¹zanie ograniczaj¹ce mo¿liwoœæ zbywania i emisji akcji przez Spó³kê (zob. podrozdzia³ „Umowne
ograniczenia zbywalnoœci akcji typu lock-up” poni¿ej).

Zgodnie z Umow¹ Plasowania Akcji, Spó³ka oraz Akcjonariusze Sprzedaj¹cy zamierzaj¹ zobowi¹zaæ siê ponadto
do zwolnienia Mened¿erów Oferty z odpowiedzialnoœci i obowi¹zku œwiadczenia z tytu³u roszczeñ, zobowi¹zañ
lub kosztów, jakie mog¹ byæ dochodzone lub zostaæ poniesione przez Mened¿era w zwi¹zku z naruszeniem przez
Spó³kê lub Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych zapewnieñ, oœwiadczeñ lub zobowi¹zañ wynikaj¹cych z Umowy Plasowania
Akcji (tzw. klauzula indemnifikacyjna).

W zakresie, w jakim bêdzie to wymagane przepisami prawa, informacja o zawarciu Umowy Plasowania Akcji zostanie
podana do publicznej wiadomoœci w formie komunikatu aktualizuj¹cego w trybie art. 52 ust. 2 Ustawy o Ofercie
Publicznej. W przypadku gdy w ocenie Spó³ki lub Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych zmiana warunków Umowy Plasowania
Akcji lub terminu jej zawarcia mog³aby w sposób znacz¹cy wp³yn¹æ na ocenê Akcji Oferowanych, informacja ta zostanie
udostêpniona do publicznej wiadomoœci w formie aneksu do Prospektu, zgodnie z art. 51 Ustawy o Ofercie Publicznej.
Informacja o niezawarciu Umowy Plasowania Akcji zostanie podana do publicznej wiadomoœci w formie aneksu
do niniejszego Prospektu, zgodnie z art. 51 Ustawy o Ofercie Publicznej. Przekazanie informacji na temat Ceny
Akcji Oferowanych, a tak¿e ostatecznej liczby Akcji Oferowanych w ramach Oferty oraz liczby Akcji Oferowanych
przeznaczonych dla poszczególnych transz w trybie art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej bêdzie równoznaczne
z zawarciem Porozumienia dotycz¹cego ustalenia ceny na warunkach okreœlonych w powy¿szej informacji.

Koszty plasowania Nowych Akcji, stanowi¹ce wynagrodzenie Mened¿era Oferty, obci¹¿aj¹ Emitenta. Koszty plasowania
Akcji Sprzedawanych, stanowi¹ce wynagrodzenie Mened¿era Oferty, obci¹¿aj¹ Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych.

Prowizja nale¿na Mened¿era Oferty zosta³a wskazana w rozdziale „Informacje dodatkowe” podrozdziale „Koszty Oferty”.

Dzia³ania stabilizacyjne

W zwi¹zku z Ofert¹ Spó³ka nie zamierza przeprowadzaæ transakcji maj¹cych na celu utrzymanie ceny rynkowej akcji
Spó³ki na GPW na poziomie wy¿szym ni¿ poziom, który w innych okolicznoœciach utrzymywa³by siê na otwartym
rynku przez ograniczony okres.

Umowne ograniczenia zbywalnoœci Akcji

Akcjonariusze Sprzedaj¹cy

W Umowie Plasowania Akcji, która zostanie zawarta nie póŸniej ni¿ w dniu publikacji Prospektu, Akcjonariusze
Sprzedaj¹cy zobowi¹¿¹ siê wobec Mened¿era Oferty, ¿e przed up³ywem 365 dni od daty pierwszego notowania Akcji
Istniej¹cych Spó³ki na GPW, nie bêd¹, bez uprzedniego uzyskania pisemnej zgody Oferuj¹cego, z uwzglêdnieniem
wyj¹tków okreœlonych poni¿ej, oferowaæ, sprzedawaæ lub w inny sposób rozporz¹dzaæ (lub og³aszaæ zamiaru takiego
rozporz¹dzania) pozosta³ymi w ich posiadaniu akcjami Spó³ki lub te¿ oferowaæ, emitowaæ, sprzedawaæ lub w inny sposób
rozporz¹dzaæ (lub og³aszaæ zamiaru takiego rozporz¹dzenia) jakimikolwiek instrumentami finansowymi wymiennymi
lub zamiennymi na takie akcje Spó³ki lub uprawniaj¹cymi do nabycia lub objêcia takich akcji Spó³ki ani braæ
udzia³u w transakcjach z wykorzystaniem instrumentów pochodnych, których skutek ekonomiczny by³by równowa¿ny
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ze skutkiem takiej sprzeda¿y, przekazania lub rozporz¹dzenia, bez wzglêdu na to, czy transakcja taka by³aby rozliczana
gotówkowo, czy w inny sposób.

Pisemna zgoda Oferuj¹cego nie bêdzie wymagana w przypadku odpowiedzi na wezwanie do zapisywania siê na sprzeda¿
akcji Spó³ki og³oszone zgodnie z art. 72–74 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz skupu przez Spó³kê akcji w³asnych
w drodze wezwania do zapisywania siê na sprzeda¿ akcji Spó³ki, a tak¿e do ich spó³ek zale¿nych w rozumieniu Kodeksu
Spó³ek Handlowych lub innego podmiotu bezpoœrednio lub poœrednio kontrolowanego lub wspó³kontrolowanego przez
Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych („Podmiot Zale¿ny”), z zastrze¿eniem, ¿e w tym przypadku Podmiot Zale¿ny zawrze
przed takim przeniesieniem z Oferuj¹cym umowê ograniczenia zbywalnoœci akcji typu lock-up o treœci to¿samej
z zobowi¹zaniem Akcjonariusza Sprzedaj¹cego.

Spó³ka

W Umowie Plasowania Akcji, która zostanie zawarta nie póŸniej ni¿ w dniu publikacji Prospektu, Spó³ka zobowi¹¿e siê
wobec Mened¿era Oferty, ¿e od dnia zawarcia Umowy Plasowania Akcji do up³ywu 365 dni od daty pierwszego notowania
Akcji Istniej¹cych Spó³ki na GPW (lub innej póŸniejszej daty, która zostanie wskazana w Umowie Plasowania Akcji),
Spó³ka ani ¿adna spó³ka zale¿na, ani ¿adna spó³ka powi¹zana ze Spó³k¹, nad któr¹ Spó³ka sprawuje kontrolê wynikaj¹c¹
z prawa do powo³ywania cz³onków organów takiej spó³ki lub z umowy o zarz¹dzanie, lub z posiadania wiêkszoœci g³osów
w ogólnej liczbie g³osów na walnym zgromadzeniu lub zgromadzeniu wspólników takiej spó³ki, ani jakakolwiek osoba
dzia³aj¹ca w ich imieniu nie bêd¹, bez pisemnej zgody Oferuj¹cego, dokonywaæ emisji, oferowaæ, sprzedawaæ, obci¹¿aæ
ani w inny sposób rozporz¹dzaæ, ani publicznie og³aszaæ emisji, oferty, sprzeda¿y ani zbycia lub zamiaru podjêcia takich
dzia³añ lub podejmowaæ dzia³añ zmierzaj¹cych do lub mog¹cych skutkowaæ emisj¹, ofert¹, sprzeda¿¹ lub zbyciem akcji
Spó³ki lub papierów wartoœciowych wymiennych lub zamiennych na akcje Spó³ki lub umo¿liwiaj¹cych ich uzyskanie
w drodze realizacji praw zwi¹zanych z takimi papierami wartoœciowymi, innych praw umo¿liwiaj¹cych nabycie akcji
Spó³ki, ani innych papierów wartoœciowych lub instrumentów finansowych, których wartoœæ jest ustalana bezpoœrednio
lub poœrednio przez odniesienie do ceny powy¿szych papierów wartoœciowych stanowi¹cych ich instrument bazowy,
w³¹cznie ze swapami na akcje, kontraktami terminowymi i opcjami.

Spó³ka zobowi¹¿e siê równie¿ wobec Mened¿erów Oferty, ¿e w okresie od dnia zawarcia Umowy Plasowania Akcji
do up³ywu 365 dni od daty pierwszego notowania Akcji Istniej¹cych Spó³ki na GPW (lub innej póŸniejszej daty,
która zostanie wskazana w Umowie Plasowania Akcji), Spó³ka nie bêdzie, oraz spowoduje, ¿e jej spó³ki zale¿ne lub spó³ki
powi¹zane ze Spó³k¹, nad którymi Spó³ka sprawuje kontrolê wynikaj¹c¹ z prawa do powo³ywania cz³onków organów
takich spó³ek lub umowy o zarz¹dzanie lub z posiadania wiêkszoœci g³osów w ogólnej liczbie g³osów na walnym
zgromadzeniu lub zgromadzeniu wspólników takich spó³ek nie bêd¹, bez pisemnej zgody Oferuj¹cego, nabywaæ
lub publicznie og³aszaæ zamiaru nabycia akcji Spó³ki ani obni¿aæ lub publicznie og³aszaæ zamiaru obni¿enia swojego
kapita³u zak³adowego.

Informacje o podpisaniu umów ograniczenia zbywania akcji zostan¹ podane do publicznej wiadomoœci w formie aneksu
do Prospektu, o którym mowa w art. 51 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej.
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OGRANICZENIA W ZAKRESIE OFEROWANIA AKCJI OFEROWANYCH

Oferta publiczna Akcji Oferowanych w Polsce

Prospekt zosta³ sporz¹dzony wy³¹cznie na potrzeby Oferty przeprowadzanej w drodze oferty publicznej w rozumieniu
art. 3 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej na terytorium Polski.

W zwi¹zku z Ofert¹ przeprowadzan¹ na terytorium Polski mog¹ zostaæ podjête ograniczone dzia³ania promocyjne
maj¹ce na celu przekazanie informacji o Ofercie Inwestorom Instytucjonalnym poza Stanami Zjednoczonymi Ameryki
(z wy³¹czeniem Polski) zgodnie z Regulacj¹ S wydan¹ na podstawie Amerykañskiej Ustawy o Papierach Wartoœciowych.

W celu prowadzenia powy¿szych ograniczonych dzia³añ promocyjnych, w ka¿dym przypadku zgodnie z w³aœciwymi
przepisami prawa jurysdykcji, w których takie dzia³ania bêd¹ podejmowane, zostanie sporz¹dzony Dokument
Marketingowy bêd¹cy t³umaczeniem Prospektu na jêzyk angielski, który nie bêdzie podlega³ zatwierdzeniu przez KNF
ani inny organ nadzoru w ¿adnej jurysdykcji. Prospekt nie bêdzie podlega³ zatwierdzeniu przez organ nadzoru inny
ni¿ KNF ani nie bêdzie podlega³ rejestracji czy zg³oszeniu do organu nadzoru w ¿adnym innym pañstwie ni¿ Polska.

Promocja Oferty poza granicami Polski bêdzie przeprowadzana w oparciu o Dokument Marketingowy, który zostanie
przekazany wybranym Inwestorom Instytucjonalnym poza Polsk¹ w trybie przewidzianym w Dyrektywie Prospektowej
(w sposób, w jaki zosta³a ona implementowana w Pañstwach Cz³onkowskich) dla zwolnienia z wymogu sporz¹dzenia
prospektu lub innego dokumentu ofertowego na potrzeby oferty akcji, zatwierdzonego przez w³aœciwy organ lub
zg³oszonego do w³aœciwego organu i nastêpnie opublikowanego lub zgodnie z w³aœciwymi przepisami prawa – w przypadku
promocji Oferty poza UE. Spó³ka, Akcjonariusze Sprzedaj¹cy i Mened¿er Oferty nie wyrazili ani nie wyra¿¹ zgody
na przeprowadzenie jakiejkolwiek oferty Akcji Oferowanych w drodze oferty publicznej w Polsce w inny sposób ni¿
na podstawie Prospektu ani za poœrednictwem jakiegokolwiek innego poœrednika finansowego.

Ani Spó³ka, ani Akcjonariusze Sprzedaj¹cy, ani Mened¿er Oferty nie podejmowali i nie bêd¹ podejmowaæ dzia³añ
stanowi¹cych ofertê publiczn¹ Akcji Oferowanych poza terytorium Polski, jak równie¿ nie bêd¹ rozpowszechniaæ
Prospektu, Dokumentu Marketingowego b¹dŸ jakiegokolwiek innego materia³u ofertowego lub promocyjnego
dotycz¹cego Spó³ki lub Akcji Oferowanych w ¿adnej jurysdykcji, w której mog³oby to stanowiæ ofertê publiczn¹
lub mog³oby wi¹zaæ siê z obowi¹zkiem podjêcia dodatkowych dzia³añ zwi¹zanych z zatwierdzeniem, rejestracj¹
czy te¿ zg³oszeniem Prospektu, Dokumentu Marketingowego lub innych dokumentów ofertowych czy promocyjnych
we w³aœciwym organie nadzoru. Akcje Oferowane nie mog¹ byæ przedmiotem bezpoœredniej lub poœredniej oferty
lub sprzeda¿y, a Prospekt, jak równie¿ Dokument Marketingowy nie mog¹ byæ rozpowszechniane ani publikowane
na lub z terytorium jakiegokolwiek kraju lub jurysdykcji, inaczej ni¿ z zachowaniem wszelkich stosownych zasad
i regulacji w³aœciwych dla danego kraju lub jurysdykcji.

W niektórych jurysdykcjach rozpowszechnianie Prospektu oraz promocja Oferty mog¹ podlegaæ ograniczeniom
prawnym. Osoby posiadaj¹ce Prospekt powinny wiêc zapoznaæ siê z wszelkimi ograniczeniami tego rodzaju, przestrzegaæ
takich ograniczeñ oraz zasad przeprowadzania ograniczonych dzia³añ promocyjnych w zwi¹zku z Ofert¹, uwzglêdniaj¹c
ograniczenia przedstawione poni¿ej. Nieprzestrzeganie tych ograniczeñ mo¿e stanowiæ naruszenie przepisów reguluj¹cych
obrót papierami wartoœciowymi obowi¹zuj¹cymi w danej jurysdykcji.

Prospekt ani Dokument Marketingowy nie stanowi oferty ani zaproszenia do z³o¿enia oferty lub nabycia jakichkolwiek
papierów wartoœciowych opisanych w Prospekcie adresowanych do jakiejkolwiek osoby w jakiejkolwiek jurysdykcji,
je¿eli w takiej jurysdykcji sk³adanie takiej osobie takiej oferty lub nak³anianie jej do nabycia papierów wartoœciowych
jest niezgodne z prawem.

Stany Zjednoczone Ameryki

Akcje Oferowane nie zosta³y i nie zostan¹ zarejestrowane w trybie Amerykañskiej Ustawy o Papierach Wartoœciowych
ani przez w³aœciwy do spraw papierów wartoœciowych organ nadzoru któregokolwiek stanu lub którejkolwiek
jurysdykcji w Stanach Zjednoczonych, i nie mog¹ byæ oferowane, sprzedawane, zastawiane ani w inny sposób zbywane
na terytorium Stanów Zjednoczonych Ameryki, chyba ¿e w ramach wyj¹tku od wymogu rejestracji przewidzianego
w Amerykañskiej Ustawie o Papierach Wartoœciowych lub w ramach transakcji wy³¹czonych spod tego wymogu,
pod warunkiem zachowania zgodnoœci z w³aœciwymi przepisami prawa reguluj¹cymi obrót papierami wartoœciowymi
w którymkolwiek stanie lub jurysdykcji w Stanach Zjednoczonych Ameryki.

Amerykañska Komisja Papierów Wartoœciowych i Gie³d (ang. U.S. Securities and Exchange Commission, „SEC”),
stanowe komisje papierów wartoœciowych w Stanach Zjednoczonych Ameryki ani inne amerykañskie organy nadzoru
nie wyda³y ¿adnej decyzji zatwierdzaj¹cej Akcje Oferowane ani odmawiaj¹cej zatwierdzenia Akcji Oferowanych,
nie rozpatrzy³y merytorycznie, nie zatwierdzi³y warunków oferowania Akcji Oferowanych w ramach Oferty ani
nie oceni³y poprawnoœci b¹dŸ adekwatnoœci informacji przedstawionych w niniejszym Prospekcie. Wszelkie odmienne
oœwiadczenia stanowi¹ przestêpstwo w Stanach Zjednoczonych Ameryki.
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Prospekt zosta³ zatwierdzony przez KNF, organ nadzoru nad rynkiem kapita³owym na terytorium Polski. W ¿adnym
innym Pañstwie Cz³onkowskim nie by³a ani nie jest prowadzona publiczna oferta Akcji Oferowanych. Jednak¿e Oferuj¹cy
mo¿e dokonywaæ promocji Oferty w danym innym Pañstwie Cz³onkowskim w oparciu o Dokument Marketingowy
w ramach niektórych zwolnieñ od obowi¹zku sporz¹dzenia Prospektu w trybie Dyrektywy Prospektowej, je¿eli zwolnienia
te zosta³y implementowane w danym innym Pañstwie Cz³onkowskim oraz pod warunkiem ¿e taka oferta Akcji
Oferowanych nie bêdzie skutkowaæ wymogiem sporz¹dzenia, zatwierdzenia, zg³oszenia i opublikowania Prospektu przez
Spó³kê, Akcjonariusza Sprzedaj¹cego lub Mened¿era Oferty zgodnie z art. 3 Dyrektywy Prospektowej lub innymi
stosownymi regulacjami implementuj¹cymi.

W odniesieniu do ka¿dego pañstwa cz³onkowskiego EOG (innego ni¿ Polska), które przyjê³o Dyrektywê Prospektow¹
(ka¿de z nich zwane dalej „Odpowiednim Pañstwem Cz³onkowskim”), pocz¹wszy od dnia implementacji Dyrektywy
Prospektowej w Odpowiednim Pañstwie Cz³onkowskim („Data Przyjêcia Dyrektywy Prospektowej”) w danym
Odpowiednim Pañstwie Cz³onkowskim nie zosta³a ani nie zostanie przeprowadzona publicznie oferta Akcji Oferowanych
inna ni¿:

• kierowana do podmiotu bêd¹cego inwestorem kwalifikowanym w rozumieniu Dyrektywy Prospektowej;

• kierowana do mniej ni¿ 100 osób fizycznych lub prawnych (lub 150 osób fizycznych lub prawnych, jeœli Odpowiednie
Pañstwo Cz³onkowskie implementowa³o Dyrektywê 2010/73/UE) innych ni¿ inwestor kwalifikowany w rozumieniu
art. 2(1)(e) Dyrektywy Prospektowej; lub

• we wszelkich innych okolicznoœciach przewidzianych w art. 3(2) Dyrektywy Prospektowej,

o ile taka oferta Akcji Oferowanych nie prowadzi³aby do powstania obowi¹zku opublikowania prospektu na mocy art. 3
Dyrektywy Prospektowej na terenie Odpowiedniego Pañstwa Cz³onkowskiego.

Dla potrzeb Prospektu wyra¿enie „oferta publiczna Akcji Oferowanych” w odniesieniu do dowolnych Akcji Oferowanych
w dowolnym Odpowiednim Pañstwie Cz³onkowskim oznacza przekazanie, w dowolnej formie i za pomoc¹ dowolnych
œrodków przekazu, wystarczaj¹cych informacji w zakresie warunków oferty oraz dotycz¹cych Akcji Oferowanych
bêd¹cych przedmiotem oferty, których zakres umo¿liwi inwestorowi podjêcie decyzji o nabyciu lub objêciu Akcji
Oferowanych, przy czym zakres i forma takiego przekazania informacji mo¿e byæ ró¿na w ró¿nych Odpowiednich
Pañstwach Cz³onkowskich z uwagi na postanowienia prawa implementuj¹ce Dyrektywê Prospektow¹ w takim
Odpowiednim Pañstwie Cz³onkowskim, a wyra¿enie „Dyrektywa Prospektowa” oznacza Dyrektywê 2003/71/WE
(ze zmianami, a w szczególnoœci Dyrektyw¹ Zmieniaj¹c¹ Dyrektywê Prospektow¹ z 2010 r., w zakresie w jakim zosta³y
wdro¿one w Odpowiednim Pañstwie Cz³onkowskim) i obejmuje wszelkie odpowiednie œrodki implementuj¹ce j¹
w ka¿dym danym Odpowiednim Pañstwie Cz³onkowskim a wyra¿enie „Dyrektywa Zmieniaj¹ca Dyrektywê Prospektow¹”
oznacza Dyrektywê 2010/73/UE.

Wielka Brytania

W Wielkiej Brytanii Dokument Marketingowy mo¿e byæ dystrybuowany wy³¹cznie wœród i adresowany wy³¹cznie
do podmiotów, które s¹ inwestorami kwalifikowanymi w rozumieniu art. 2(1)(e) Dyrektywy Prospektowej, które ponadto
(a) s¹ inwestorami profesjonalnymi spe³niaj¹cymi kryteria okreœlone w art. 19(5) Zarz¹dzenia w sprawie promocji
finansowej z 2005 r., wydanego na podstawie brytyjskiej Ustawy o Rynkach i Us³ugach Finansowych (ang. Financial
Services and Markets Act) z 2000 r., ze zm. („Zarz¹dzenie”) lub (b) które spe³niaj¹ kryteria okreœlone w art. 49(2)(a) – (d)
Zarz¹dzenia (spó³ki i inne podmioty o znacznej wartoœci netto), lub (c) do których kierowanie Prospektu jest prawnie
dozwolone („W³aœciwe Osoby z Wielkiej Brytanii”).

Na terytorium Wielkiej Brytanii osoby niebêd¹ce W³aœciwymi Osobami z Wielkiej Brytanii nie powinny polegaæ
na informacjach zawartych w Prospekcie ani wykorzystywaæ ich do podejmowania jakichkolwiek czynnoœci.
W Wielkiej Brytanii ka¿da inwestycja lub dzia³alnoœæ inwestycyjna, której dotyczy Prospekt, mo¿e byæ dokonywana
lub podejmowana jedynie przez W³aœciwe Osoby z Wielkiej Brytanii. Osoby niebêd¹ce W³aœciwymi Osobami
z Wielkiej Brytanii nie powinny polegaæ na niniejszym Prospekcie ani podejmowaæ jakichkolwiek decyzji na jego
podstawie.

Kanada

Zarówno Prospekt, jak i Dokument Marketingowy nie stanowi¹ i w ¿adnych okolicznoœciach nie mog¹ stanowiæ
prospektu, og³oszenia lub oferty publicznej dotycz¹cej papierów wartoœciowych opisywanych w Prospekcie, w prowincjach
lub na terytoriach Kanady. ¯adna komisja ds. papierów wartoœciowych ani te¿ podobna instytucja w Kanadzie nie dokona³a
badania ani nie wyda³a decyzji w sprawie Prospektu lub Dokumentu Marketingowego, ani nie dokona³a oceny papierów
wartoœciowych opisywanych w Prospekcie, a wszelkie oœwiadczenia o odmiennej treœci stanowi¹ wykroczenie.
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Japonia

Akcje Oferowane nie zosta³y i nie zostan¹ zarejestrowane zgodnie z japoñsk¹ ustaw¹ o obrocie papierami wartoœciowymi
(Ustawa Nr 25 z 1948 roku, ze zm.). Akcje Oferowane nie s¹ i nie mog¹ byæ przedmiotem bezpoœredniej ani poœredniej
oferty lub sprzeda¿y na terytorium Japonii lub na rzecz rezydenta Japonii (który to termin obejmuje równie¿ spó³ki
lub inne podmioty utworzone zgodnie z prawem Japonii), ani na rzecz innego podmiotu w celu dalszej bezpoœredniej
lub poœredniej oferty lub sprzeda¿y na terytorium Japonii lub na rzecz rezydenta Japonii, chyba ¿e (i) na mocy zwolnienia
z wymogów rejestracyjnych przewidzianych w japoñskiej ustawie o obrocie papierami wartoœciowymi i zgodnie
z wszystkimi pozosta³ymi przepisami tej ustawy, oraz (ii) zgodnie z wszystkimi innymi odnoœnymi wymogami
prawa Japonii.
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RYNEK KAPITA£OWY W POLSCE ORAZ OBOWI¥ZKI
ZWI¥ZANE Z NABYWANIEM I ZBYWANIEM AKCJI

Informacje zawarte w niniejszym rozdziale maj¹ charakter ogólny i opisuj¹ stan prawny na Datê Prospektu. W zwi¹zku
z powy¿szym inwestorzy powinni zapoznaæ siê ze stosownymi regulacjami oraz zasiêgn¹æ opinii w³asnego doradcy
prawnego w zakresie przepisów prawnych zwi¹zanych z nabywaniem, posiadaniem i zbywaniem Akcji Oferowanych.

Gie³da Papierów Wartoœciowych w Warszawie S.A. i Krajowy Depozyt Papierów Wartoœciowych S.A.

Gie³da Papierów Wartoœciowych w Warszawie S.A. prowadzi w Polsce rynek gie³dowy. GPW dzia³a na podstawie
przepisów prawa, w tym Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, oraz wewnêtrznych regulacji, obejmuj¹cych
statut GPW i Regulamin GPW.

Prowadzony przez GPW rynek gie³dowy stanowi rynek regulowany w rozumieniu w³aœciwych przepisów prawa
wspólnotowego oraz Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. GPW organizuje i prowadzi równie¿ Alternatywny
System Obrotu. W ramach prowadzonego przez GPW rynku gie³dowego wyodrêbniono rynek podstawowy (rynek
oficjalnych notowañ gie³dowych) oraz rynek równoleg³y.

Wed³ug danych GPW, dostêpnych na stronie internetowej GPW (www.gpw.pl), na dzieñ 30 wrzeœnia 2015 r. na GPW
notowano akcje 476 spó³ek (z czego 52 stanowi³y spó³ki zagraniczne). Ca³kowita kapitalizacja rynkowa notowanych
spó³ek wynios³a 1.124.450,56 mln PLN.

Na Datê Prospektu Spó³ka nie jest spó³k¹ publiczn¹, w zwi¹zku z czym opisane poni¿ej prawa i obowi¹zki zaczn¹ ci¹¿yæ
na Spó³ce z chwil¹ uzyskania przez Spó³kê statusu spó³ki publicznej.

Dematerializacja papierów wartoœciowych

Papiery wartoœciowe stanowi¹ce przedmiot oferty publicznej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub podlegaj¹ce
dopuszczeniu do obrotu na rynku regulowanym w Polsce, co do zasady, nie maj¹ formy dokumentu od chwili
ich zarejestrowania na podstawie w³aœciwej umowy z KDPW – spó³k¹ pe³ni¹c¹ funkcje depozytowe i rozrachunkowe,
tj. chwili ich dematerializacji. Co do zasady, prawa ze zdematerializowanych papierów wartoœciowych powstaj¹
z chwil¹ ich zapisania po raz pierwszy na rachunku papierów wartoœciowych i przys³uguj¹ osobie bêd¹cej posiadaczem
tego rachunku. Wyj¹tkiem od wskazanej zasady s¹ papiery wartoœciowe zapisane na rachunkach zbiorczych – w takim
przypadku uprawnionym z takich papierów wartoœciowych nie jest posiadacz rachunku, a osoba wskazana podmiotowi
prowadz¹cemu taki rachunek przez jego posiadacza, w liczbie wynikaj¹cej z tego wskazania.

Umowa zobowi¹zuj¹ca do przeniesienia zdematerializowanych papierów wartoœciowych przenosi te papiery z chwil¹
dokonania odpowiedniego zapisu na rachunku papierów wartoœciowych. W przypadku papierów wartoœciowych
zapisanych na rachunku zbiorczym, za œwiadectwo depozytowe uwa¿a siê dokument o treœci to¿samej z treœci¹ œwiadectwa
depozytowego, sporz¹dzony w jêzyku polskim lub angielskim i wystawiony przez posiadacza takiego rachunku.

Podmiot, który prowadzi rachunek papierów wartoœciowych – dom maklerski lub bank powierniczy, na ¿¹danie
jego posiadacza wystawia imienne œwiadectwo depozytowe, oddzielnie dla ka¿dego rodzaju papierów wartoœciowych
zapisanych na rachunku. Œwiadectwo takie potwierdza legitymacjê do realizacji uprawnieñ wynikaj¹cych ze wskazanych
w jego treœci papierów wartoœciowych, które nie s¹ lub nie mog¹ byæ realizowane wy³¹cznie na podstawie zapisów
na rachunku papierów wartoœciowych, z wy³¹czeniem prawa uczestnictwa w walnym zgromadzeniu.

Od chwili wystawienia do chwili utraty jego wa¿noœci albo zwrotu œwiadectwa wystawiaj¹cemu przed up³ywem terminu
jego wa¿noœci œwiadectwa depozytowego papiery wartoœciowe w liczbie wskazanej w treœci œwiadectwa nie mog¹ byæ
przedmiotem obrotu. W tym okresie wystawiaj¹cy dokonuje blokady odpowiedniej liczby papierów wartoœciowych
zapisanych na danym rachunku. Ponadto, te same papiery wartoœciowe mog¹ byæ wskazane w treœci kilku œwiadectw,
pod warunkiem ¿e cel wystawienia ka¿dego ze œwiadectw jest odmienny. W takim przypadku kolejne œwiadectwa
zawieraj¹ informacjê o dokonaniu blokady papierów wartoœciowych w zwi¹zku z wczeœniejszym wystawieniem innych
œwiadectw.

Zniesienie dematerializacji akcji

KNF, na wniosek emitenta z siedzib¹ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, po spe³nieniu warunków okreœlonych
w Ustawie o Ofercie Publicznej udziela zezwolenia na przywrócenie akcjom formy dokumentu (zniesienie dematerializacji
akcji), wskazuj¹c jednoczeœnie termin zniesienia dematerializacji akcji, który nie mo¿e byæ d³u¿szy ni¿ miesi¹c. Udzielenie
zezwolenia wywo³uje skutek prawny zaprzestania podlegania obowi¹zkom wynikaj¹cym z Ustawy o Ofercie Publicznej,
powsta³ym w zwi¹zku z ofert¹ publiczn¹ akcji lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej oraz obowi¹zkom okreœlonym w rozdziale Ustawy o Ofercie Publicznej dotycz¹cym znacznych
pakietów akcji spó³ek publicznych.

Wittchen S.A.

197



Wœród warunków, których spe³nienie jest niezbêdne dla z³o¿enia wniosku do KNF, jest m.in. podjêcie przez walne
zgromadzenie spó³ki publicznej, wiêkszoœci¹ 4/5 g³osów oddanych w obecnoœci akcjonariuszy reprezentuj¹cych
przynajmniej po³owê kapita³u zak³adowego, uchwa³y o zniesieniu dematerializacji akcji. ¯¹danie zwo³ania
nadzwyczajnego walnego zgromadzenia i umieszczenia w porz¹dku obrad sprawy podjêcia uchwa³y w przedmiocie
zniesienia dematerializacji akcji mo¿e zg³osiæ akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentuj¹cy co najmniej 1/20 kapita³u
zak³adowego. Akcjonariusz lub akcjonariusze ¿¹daj¹cy umieszczenia w porz¹dku obrad sprawy podjêcia uchwa³y
o zniesieniu dematerializacji akcji s¹ obowi¹zani do uprzedniego og³oszenia wezwania do zapisywania siê na sprzeda¿
akcji tej spó³ki przez wszystkich pozosta³ych akcjonariuszy.

Akcjonariusz lub akcjonariusze ¿¹daj¹cy umieszczenia w porz¹dku obrad walnego zgromadzenia spó³ki sprawy podjêcia
uchwa³y o zniesieniu dematerializacji akcji mog¹ nabywaæ akcje tej spó³ki w okresie miêdzy zg³oszeniem ¿¹dania
a zakoñczeniem wezwania jedynie w drodze tego wezwania.

Obowi¹zek og³oszenia wezwania, o którym mowa powy¿ej, nie powstaje w przypadku, gdy z wnioskiem o umieszczenie
w porz¹dku obrad walnego zgromadzenia sprawy podjêcia uchwa³y o zniesieniu dematerializacji akcji wystêpuj¹ wszyscy
akcjonariusze spó³ki publicznej.

Rozliczenie

Stosownie do obowi¹zuj¹cych przepisów, wszelkie transakcje na rynku regulowanym GPW odbywaj¹ siê na zasadzie
p³atnoœci przy odbiorze (tzw. zasada delivery vs payment), natomiast przeniesienie praw do papierów wartoœciowych
nastêpuje w terminie dwóch dni po zawarciu transakcji. Co do zasady, ka¿dy inwestor musi posiadaæ rachunek papierów
wartoœciowych oraz rachunek gotówkowy w firmie inwestycyjnej lub podmiocie prowadz¹cym dzia³alnoœæ powiernicz¹
w Polsce, z kolei ka¿da firma inwestycyjna i podmiot prowadz¹cy dzia³alnoœæ powiernicz¹ musi posiadaæ odpowiednie
konta i rachunki w KDPW oraz rachunek gotówkowy w banku rozliczeniowym.

Podmioty uprawnione do prowadzenia rachunków papierów wartoœciowych mog¹ równie¿ prowadziæ w ramach depozytu
papierów wartoœciowych lub systemu rejestracji papierów wartoœciowych, prowadzonego przez Narodowy Bank Polski,
tzw. rachunki zbiorcze, czyli rachunki, na których mog¹ byæ rejestrowane zdematerializowane papiery wartoœciowe
nienale¿¹ce do osób, dla których rachunki te s¹ prowadzone, ale nale¿¹ce do innej osoby lub osób. Rachunki zbiorcze
mog¹ byæ prowadzone jedynie dla podmiotów wymienionych w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

KDPW CCP S.A. przeprowadza, na podstawie listy transakcji (zbiory posesyjne) przekazanej przez GPW, rozliczenia
transakcji zawartych przez cz³onków GPW. Cz³onkowie GPW natomiast koordynuj¹ rozliczenia dla klientów, na rachunek
których zosta³y przeprowadzone transakcje.

Organizacja obrotu papierami wartoœciowymi

Obrót akcjami na GPW dokonywany jest za poœrednictwem firm inwestycyjnych – m.in. domów maklerskich, banków
prowadz¹cych dzia³alnoœæ posiadaj¹cych status cz³onków GPW. Od 15 kwietnia 2013 r. obrót na GPW obs³ugiwany jest
przez system transakcyjny UTP. System obrotu zapewnia ustalanie kursów papierów wartoœciowych w oparciu o zlecenia
kupna i sprzeda¿y. Kojarzenia tych zleceñ dokonuje siê wed³ug œciœle okreœlonych zasad, zaœ realizacja transakcji
odbywa siê w trakcie sesji gie³dowych. W celu wspomagania p³ynnoœci notowanych instrumentów, cz³onkowie GPW
lub inne podmioty mog¹ pe³niæ funkcjê animatora rynku, sk³adaj¹c (na podstawie odpowiedniej umowy z GPW) zlecenia
kupna lub sprzeda¿y danego instrumentu na w³asny rachunek. P³ynnoœæ instrumentów finansowych mo¿e byæ równie¿
wspomagana przez podmioty dzia³aj¹ce w funkcji animatora emitenta na podstawie stosownej umowy z emitentem danych
instrumentów.

Co do zasady, stosownie do przepisów Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, Zarz¹d GPW mo¿e zawiesiæ obrót
instrumentami finansowymi m.in. (i) na wniosek emitenta, w celu zapewnienia inwestorom powszechnego i równego
dostêpu do informacji, a tak¿e (ii) w przypadku, gdy takie instrumenty przesta³y spe³niaæ warunki obowi¹zuj¹ce na GPW,
pod warunkiem ¿e nie spowoduje to znacz¹cego naruszenia interesów inwestorów lub zagro¿enia prawid³owego
funkcjonowania rynku. Ponadto Zarz¹d GPW zawiesza obrót instrumentami finansowymi na ¿¹danie KNF zg³oszone
zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. Zgodnie z Regulaminem GPW, Zarz¹d GPW
mo¿e zawiesiæ obrót instrumentami finansowymi równie¿ w przypadku, gdy emitent narusza przepisy obowi¹zuj¹ce
na GPW.

Na Datê Prospektu, w okresie do dnia 31 grudnia 2015 r., sesje na GPW odbywaj¹ siê regularnie od poniedzia³ku do pi¹tku
w godzinach 8:30-17:05, zgodnie ze szczegó³owym harmonogramem okreœlanym przez Zarz¹d GPW.

Notowania na sesjach gie³dowych odbywaj¹ siê w systemie notowañ ci¹g³ych oraz kursu jednolitego. Natomiast poza
systemem notowañ ci¹g³ych oraz systemem notowañ jednolitych zawierane s¹ transakcje pakietowe. Zarówno w systemie
notowañ ci¹g³ych, jak równie¿ w systemie notowañ jednolitych obowi¹zuj¹ ograniczenia wahañ kursów.
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Kursy otwarcia i zamkniêcia w systemie notowañ ci¹g³ych s¹ ustalane na podstawie zleceñ maklerskich, których rodzaje
okreœla Zarz¹d GPW.

Transakcja pakietowa to transakcja zawierana poza systemem notowañ ci¹g³ych oraz kursu jednolitego, która,
co do zasady, mo¿e zostaæ zawarta, je¿eli co najmniej jeden cz³onek GPW przeka¿e zlecenie kupna i odpowiadaj¹ce
mu zlecenie sprzeda¿y tej samej liczby instrumentów finansowych (z wyj¹tkiem instrumentów pochodnych), po tej samej
cenie i z t¹ sam¹ dat¹ rozliczenia. Wartoœæ transakcji pakietowej musi byæ równa co najmniej:

• 2.000.000 PLN w przypadku akcji wchodz¹cych w sk³ad WIG20 oraz akcji wchodz¹cych w sk³ad indeksu WIG30;

• 1.000.000 PLN w przypadku akcji wchodz¹cych w sk³ad indeksu mWIG40 (z wy³¹czeniem akcji wchodz¹cych
równoczeœnie w sk³ad indeksu WIG30);

• 250.000 PLN w przypadku pozosta³ych akcji.

Ró¿nica pomiêdzy cen¹ instrumentu finansowego okreœlon¹ w zleceniu a ostatnim kursem tego instrumentu z sesji
gie³dowej nie mo¿e przekroczyæ 10%. W przypadku transakcji pakietowych zawieranych poza godzinami sesji gie³dowej
transakcja mo¿e byæ zawarta równie¿, gdy ró¿nica pomiêdzy cen¹ akcji w zleceniu a kursem odniesienia nie jest wy¿sza
ni¿ 40%. Kurs odniesienia okreœlany jest jako œrednia arytmetyczna kursów wszystkich transakcji danymi akcjami
z sesji gie³dowej w dniu, w którym transakcja pakietowa ma zostaæ zawarta, wa¿ona obrotami.

Informacje o kursie, wolumenie obrotów oraz wszelkich prawach szczególnych (prawie poboru, prawie do dywidendy)
w odniesieniu do poszczególnych akcji s¹ dostêpne na oficjalnej stronie internetowej GPW (www.gpw.pl).

Prowizje pobierane przez podmioty prowadz¹ce w Polsce dzia³alnoœæ maklersk¹ nie s¹ ustalane przez GPW ani przez
jakiekolwiek organy regulacyjne. Zale¿¹ natomiast od wartoœci transakcji oraz stawek przyjêtych przez podmiot realizuj¹cy
transakcjê, a tak¿e, w przypadku transakcji zawieranych na GPW, od wysokoœci op³at transakcyjnych pobieranych przez
GPW od jej cz³onków.

Ustawy reguluj¹ce dzia³anie rynku kapita³owego

Do podstawowych aktów prawnych reguluj¹cych polski rynek papierów wartoœciowych nale¿¹ trzy ustawy z dnia 29 lipca
2005 r.: (i) Ustawa o Ofercie Publicznej, (ii) Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz (iii) Ustawa o Nadzorze
nad Rynkiem Kapita³owym.

Dodatkowo, od dnia 19 wrzeœnia 2006 r. nadzór nad rynkiem kapita³owym jest regulowany przez Ustawê o Nadzorze
Finansowym. Polski rynek kapita³owy funkcjonuje równie¿ na podstawie przepisów rozporz¹dzeñ wykonawczych
do wspomnianych wy¿ej ustaw oraz regulacji wspólnotowych.

Organem, który sprawuje nadzór nad rynkiem kapita³owym w Polsce, jest KNF.

Ustawa o Ofercie Publicznej – prawa i obowi¹zki zwi¹zane z nabywaniem oraz zbywaniem znacznych
pakietów akcji

Po uzyskaniu przez Emitenta statusu spó³ki publicznej (co nast¹pi po zdematerializowaniu przynajmniej jednej Akcji)
w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej, nabywanie i zbywanie Akcji podlegaæ bêdzie wskazanym
poni¿ej obowi¹zkom.

Obowi¹zek zawiadamiania KNF o zmianie stanu posiadania akcji spó³ki publicznej

Stosownie do przepisów Ustawy o Ofercie Publicznej, ka¿dy kto:

• osi¹gn¹³ lub przekroczy³ 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 331/3%, 50%, 75% albo 90% ogólnej liczby g³osów
w spó³ce publicznej; albo

• posiada³ co najmniej 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 331/3%, 50%, 75% albo 90% ogólnej liczby g³osów w tej
spó³ce, a w wyniku zmniejszenia tego udzia³u osi¹gn¹³ odpowiednio 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 331/3%, 50%,
75% albo 90% lub mniej ogólnej liczby g³osów,

– jest obowi¹zany niezw³ocznie zawiadomiæ o tym KNF oraz tê spó³kê publiczn¹, nie póŸniej ni¿ w terminie 4 dni
roboczych od dnia, w którym dowiedzia³ siê o zmianie swojego udzia³u w ogólnej liczbie g³osów lub przy zachowaniu
nale¿ytej starannoœci móg³ siê o niej dowiedzieæ, a w przypadku zmiany wynikaj¹cej z nabycia akcji spó³ki publicznej
w transakcji zawartej na rynku regulowanym – nie póŸniej ni¿ w terminie 6 dni sesyjnych od dnia zawarcia transakcji.
Dniami sesyjnymi s¹ dni sesyjne okreœlone przez spó³kê prowadz¹c¹ rynek regulowany w regulaminie (w przypadku
Spó³ki – jest ni¹ GPW), zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz og³oszone przez KNF
w drodze publikacji na stronie internetowej.
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Obowi¹zek zawiadomienia KNF oraz spó³ki publicznej powstaje tak¿e w przypadku:

• zmiany dotychczas posiadanego udzia³u ponad 10% ogólnej liczby g³osów o co najmniej:

– 2% ogólnej liczby g³osów w spó³ce publicznej, której akcje s¹ dopuszczone do obrotu na rynku oficjalnych
notowañ gie³dowych (na Datê Prospektu taki rynek stanowi rynek podstawowy GPW);

– 5% ogólnej liczby g³osów – w spó³ce publicznej, której akcje s¹ dopuszczone do obrotu na innym rynku
regulowanym ni¿ rynek oficjalnych notowañ gie³dowych;

• zmiany dotychczas posiadanego udzia³u ponad 33% ogólnej liczby g³osów w spó³ce publicznej o co najmniej
1% ogólnej liczby g³osów.

Obowi¹zek dokonania zawiadomienia wskazanego powy¿ej, nie powstaje, je¿eli, po rozliczeniu w depozycie papierów
wartoœciowych kilku transakcji zawartych na rynku regulowanym w tym samym dniu, zmiana udzia³u w ogólnej liczbie
g³osów w spó³ce publicznej na koniec dnia rozliczenia, nie powoduje osi¹gniêcia lub przekroczenia progu ogólnej
liczby g³osów, z którym wi¹¿e siê powstanie tych obowi¹zków.

Wskazane wy¿ej zawiadomienie mo¿e zostaæ sporz¹dzone w jêzyku angielskim.

Spó³ka publiczna po otrzymaniu zawiadomienia ma obowi¹zek niezw³ocznego przekazania otrzymanej informacji
równoczeœnie do wiadomoœci publicznej, KNF oraz spó³ce prowadz¹cej rynek regulowany, na którym s¹ notowane
akcje tej spó³ki publicznej.

Je¿eli ujawnienie takich informacji mog³oby:

• zaszkodziæ interesowi publicznemu, lub

• spowodowaæ istotn¹ szkodê dla interesów tej spó³ki – o ile brak odpowiedniej informacji nie spowoduje
wprowadzenia w b³¹d ogó³u inwestorów w zakresie oceny wartoœci papierów wartoœciowych,

– KNF mo¿e zwolniæ spó³kê publiczn¹ z obowi¹zku przekazania informacji do publicznej wiadomoœci.

Wezwania na sprzeda¿ lub zamianê akcji spó³ki publicznej

Wezwanie na podstawie art. 72 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej

Stosownie do przepisów Ustawy o Ofercie Publicznej, nabycie akcji spó³ki publicznej w liczbie powoduj¹cej zwiêkszenie
udzia³u w ogólnej liczbie g³osów o wiêcej ni¿:

• 10% ogólnej liczby g³osów w okresie krótszym ni¿ 60 dni przez podmiot, którego udzia³ w ogólnej liczbie g³osów
w tej spó³ce wynosi mniej ni¿ 33%;

• 5% ogólnej liczby g³osów w okresie krótszym ni¿ 12 miesiêcy przez akcjonariusza, którego udzia³ w ogólnej liczbie
g³osów w tej spó³ce wynosi co najmniej 33%;

– mo¿e nast¹piæ wy³¹cznie w wyniku og³oszenia wezwania do zapisywania siê na sprzeda¿ lub zamianê tych akcji w liczbie
nie mniejszej ni¿ odpowiednio 10% lub 5% ogólnej liczby g³osów.

Wezwanie na podstawie art. 73 Ustawy o Ofercie Publicznej

Zgodnie z przepisami Ustawy o Ofercie Publicznej, przekroczenie progu 33% ogólnej liczby g³osów w spó³ce publicznej
mo¿e nast¹piæ wy³¹cznie w wyniku og³oszenia wezwania do zapisywania siê na sprzeda¿ lub zamianê akcji tej spó³ki
w liczbie zapewniaj¹cej osi¹gniêcie 66% ogólnej liczby g³osów, z wyj¹tkiem przypadku, gdy przekroczenie 33% ogólnej
liczby g³osów ma nast¹piæ w wyniku og³oszenia wezwania do zapisywania siê na sprzeda¿ lub zamianê wszystkich
pozosta³ych akcji spó³ki.

W przypadku, gdy przekroczenie progu 33% ogólnej liczby g³osów nast¹pi³o w wyniku poœredniego nabycia akcji,
objêcia akcji nowej emisji, nabycia akcji w wyniku oferty publicznej lub w ramach wnoszenia ich do spó³ki jako wk³adu
niepieniê¿nego, po³¹czenia lub podzia³u spó³ki, w wyniku zmiany statutu spó³ki, wygaœniêcia uprzywilejowania akcji
lub zajœcia innego ni¿ czynnoœæ prawna zdarzenia prawnego, akcjonariusz lub podmiot, który poœrednio naby³ akcje,
jest obowi¹zany, w terminie 3 miesiêcy od przekroczenia 33% ogólnej liczby g³osów, do:

• og³oszenia wezwania do zapisywania siê na sprzeda¿ lub zamianê akcji tej spó³ki w liczbie powoduj¹cej osi¹gniêcie
66% ogólnej liczby g³osów, albo

• zbycia akcji w liczbie powoduj¹cej osi¹gniêcie nie wiêcej ni¿ 33% ogólnej liczby g³osów,

– chyba ¿e w tym terminie udzia³ akcjonariusza lub podmiotu, który poœrednio naby³ akcje, w ogólnej liczbie g³osów
ulegnie zmniejszeniu do nie wiêcej ni¿ 33% ogólnej liczby g³osów, odpowiednio w wyniku podwy¿szenia kapita³u
zak³adowego, zmiany statutu spó³ki lub wygaœniêcia uprzywilejowania jego akcji.

Wittchen S.A.

200



Je¿eli przekroczenie 33% ogólnej liczby g³osów nast¹pi³o w wyniku dziedziczenia, obowi¹zek, o którym mowa powy¿ej,
ma zastosowanie w przypadku, gdy po takim nabyciu akcji udzia³ w ogólnej liczbie g³osów uleg³ dalszemu zwiêkszeniu,
termin wykonania tego obowi¹zku liczy siê od dnia, w którym nast¹pi³o zdarzenie powoduj¹ce zwiêkszenie udzia³u
w ogólnej liczbie g³osów.

Wezwanie na podstawie art. 74 Ustawy o Ofercie Publicznej

Zgodnie z przepisami Ustawy o Ofercie Publicznej, przekroczenie progu 66% ogólnej liczby g³osów w spó³ce publicznej
mo¿e nast¹piæ wy³¹cznie w wyniku og³oszenia wezwania do zapisywania siê na sprzeda¿ lub zamianê wszystkich
pozosta³ych akcji tej spó³ki.

W przypadku, gdy przekroczenie progu 66% nast¹pi³o w wyniku poœredniego nabycia akcji, objêcia akcji nowej emisji,
nabycia akcji w wyniku oferty publicznej lub w ramach wnoszenia ich do spó³ki jako wk³adu niepieniê¿nego, po³¹czenia
lub podzia³u spó³ki, w wyniku zmiany statutu spó³ki, wygaœniêcia uprzywilejowania akcji lub zajœcia innego ni¿ czynnoœæ
prawna zdarzenia prawnego, akcjonariusz lub podmiot, który poœrednio naby³ akcje, jest obowi¹zany w terminie
3 miesiêcy od przekroczenia 66% ogólnej liczby g³osów, do og³oszenia wezwania do zapisywania siê na sprzeda¿
lub zamianê wszystkich pozosta³ych akcji tej spó³ki, chyba ¿e w tym terminie udzia³ akcjonariusza lub podmiotu,
który poœrednio naby³ akcje, w ogólnej liczbie g³osów ulegnie zmniejszeniu do nie wiêcej ni¿ 66% ogólnej liczby g³osów,
odpowiednio w wyniku podwy¿szenia kapita³u zak³adowego, zmiany statutu spó³ki lub wygaœniêcia uprzywilejowania
jego akcji.

Og³aszanie wezwania – zasady

Og³oszenie wezwania mo¿e zostaæ dokonane dopiero po ustanowieniu zabezpieczenia w wysokoœci nie mniejszej
ni¿ 100% wartoœci akcji, które maj¹ byæ przedmiotem wezwania. Ustanowienie zabezpieczenia powinno byæ
udokumentowane zaœwiadczeniem banku lub innej instytucji finansowej udzielaj¹cej zabezpieczenia lub poœrednicz¹cej
w jego udzieleniu.

Wezwanie jest og³aszane i przeprowadzane za poœrednictwem podmiotu prowadz¹cego dzia³alnoœæ maklersk¹
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, który obowi¹zany jest – nie póŸniej ni¿ na 14 dni roboczych przed dniem
rozpoczêcia przyjmowania zapisów – do równoczesnego zawiadomienia o zamiarze jego og³oszenia KNF oraz spó³ki
prowadz¹cej rynek regulowany, na którym notowane s¹ dane akcje. Do powy¿szego zawiadomienia podmiot
poœrednicz¹cy za³¹cza treœæ wezwania. Nastêpnie podmiot poœrednicz¹cy przekazuje treœæ wezwania do publikacji
w co najmniej jednym dzienniku o zasiêgu ogólnopolskim.

Odst¹pienie od og³oszonego wezwania nie jest dopuszczalne, chyba ¿e po jego og³oszeniu inny podmiot og³osi³
wezwanie dotycz¹ce tych samych akcji. Odst¹pienie od wezwania og³oszonego na wszystkie pozosta³e akcje spó³ki
publicznej jest dopuszczalne wy³¹cznie wówczas, gdy inny podmiot og³osi³ wezwanie na wszystkie pozosta³e akcje
tej spó³ki po cenie nie ni¿szej ni¿ cena w tym wezwaniu.

W okresie miêdzy dokonaniem zawiadomienia a zakoñczeniem wezwania podmiot obowi¹zany do og³oszenia wezwania
oraz podmioty od niego zale¿ne lub wobec niego dominuj¹ce, lub podmioty bêd¹ce stronami zawartego z nim
porozumienia w przedmiocie nabywania przez te podmioty akcji spó³ki publicznej lub zgodnego g³osowania na walnym
zgromadzeniu lub prowadzenia trwa³ej polityki wobec spó³ki:

• mog¹ nabywaæ akcje spó³ki, której dotyczy wezwanie, jedynie w ramach tego wezwania i w sposób w nim
okreœlony;

• nie mog¹ zbywaæ akcji spó³ki, której dotyczy wezwanie, ani zawieraæ umów, z których móg³by wynikaæ obowi¹zek
zbycia przez nie tych akcji, w czasie trwania wezwania;

• nie mog¹ nabywaæ poœrednio akcji spó³ki publicznej, której dotyczy wezwanie.

KNF po otrzymaniu zawiadomienia o og³oszeniu wezwania mo¿e, najpóŸniej na 3 dni robocze przed dniem rozpoczêcia
przyjmowania zapisów, zg³osiæ ¿¹danie wprowadzenia niezbêdnych zmian lub uzupe³nieñ w treœci wezwania albo
przekazania wyjaœnieñ dotycz¹cych jego treœci, w terminie okreœlonym w ¿¹daniu, nie krótszym ni¿ 2 dni. Do czasu
dokonania czynnoœci wskazanych we wspomnianym ¿¹daniu, przez podmiot obowi¹zany do og³oszenia wezwania,
rozpoczêcie przyjmowania zapisów w wezwaniu ulega wstrzymaniu.

Podmiot, który og³osi³ wezwanie, jest obowi¹zany po jego zakoñczeniu zawiadomiæ, w trybie okreœlonym w art. 69
Ustawy o Ofercie Publicznej, o liczbie akcji nabytych w wezwaniu oraz procentowym udziale w ogólnej liczbie g³osów
osi¹gniêtym w wyniku wezwania.
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Cena akcji w wezwaniu

Przepisy Ustawy o Ofercie Publicznej szczegó³owo reguluj¹ zasady ustalania ceny akcji w wezwaniu.

W przypadku, gdy którekolwiek z akcji spó³ki s¹ przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, cena akcji proponowana
w wezwaniu nie mo¿e byæ ni¿sza od:

• œredniej ceny rynkowej z okresu 6 miesiêcy poprzedzaj¹cych og³oszenie wezwania, w czasie których dokonywany
by³ obrót tymi akcjami na rynku g³ównym, albo

• œredniej ceny rynkowej z krótszego okresu – je¿eli obrót akcjami spó³ki by³ dokonywany na rynku g³ównym
przez okres krótszy ni¿ okreœlony w punkcie powy¿ej.

Cena akcji proponowana w wezwaniach nie mo¿e byæ równie¿ ni¿sza od:

• najwy¿szej ceny, jak¹ za akcje bêd¹ce przedmiotem wezwania podmiot obowi¹zany do jego og³oszenia, podmioty
od niego zale¿ne lub wobec niego dominuj¹ce, lub podmioty bêd¹ce stronami zawartego z nim porozumienia
w przedmiocie nabywania przez te podmioty akcji spó³ki publicznej lub zgodnego g³osowania na walnym
zgromadzeniu lub prowadzenia trwa³ej polityki wobec spó³ki, zap³aci³y w okresie 12 miesiêcy przed og³oszeniem
wezwania, albo

• najwy¿szej wartoœci rzeczy lub praw, które podmiot obowi¹zany do og³oszenia wezwania lub podmioty, wskazane
powy¿ej, wyda³y w zamian za akcje bêd¹ce przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesiêcy przed og³oszeniem
wezwania.

Ponadto, cena akcji proponowana w wezwaniu na podstawie art. 74 Ustawy o Ofercie Publicznej (wezwaniu
do zapisywania siê na sprzeda¿ lub zamianê wszystkich pozosta³ych akcji spó³ki publicznej) nie mo¿e byæ równie¿ ni¿sza
od œredniej ceny rynkowej z okresu 3 miesiêcy obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym poprzedzaj¹cych og³oszenie
wezwania.

W przypadku, gdy œrednia cena rynkowa akcji, ustalona zgodnie z regu³ami wskazanymi powy¿ej, znacznie odbiega
od wartoœci godziwej tych akcji z powodu:

• przyznania akcjonariuszom prawa poboru, prawa do dywidendy, prawa do nabycia akcji spó³ki przejmuj¹cej
w zwi¹zku z podzia³em spó³ki publicznej przez wydzielenie lub innych praw maj¹tkowych zwi¹zanych
z posiadaniem akcji spó³ki publicznej,

• znacznego pogorszenia sytuacji finansowej lub maj¹tkowej spó³ki na skutek zdarzeñ lub okolicznoœci, których spó³ka
nie mog³a przewidzieæ lub im zapobiec,

• zagro¿enia spó³ki trwa³¹ niewyp³acalnoœci¹,

– podmiot og³aszaj¹cy wezwanie mo¿e zwróciæ siê do KNF z wnioskiem o udzielenie zgody na zaproponowanie
w wezwaniu ceny niespe³niaj¹cej kryteriów okreœlonych w przepisach Ustawy o Ofercie Publicznej. W takim przypadku
KNF mo¿e udzieliæ zgody, je¿eli proponowana cena nie jest ni¿sza od wartoœci godziwej tych akcji, a og³oszenie wezwania
nie naruszy uzasadnionego interesu akcjonariuszy.

Je¿eli nie jest mo¿liwe ustalenie ceny zgodnie z zasadami, o których mowa powy¿ej, albo w przypadku spó³ki, w stosunku
do której otwarte zosta³o postêpowanie uk³adowe lub upad³oœciowe – cena proponowana w wezwaniu nie mo¿e byæ ni¿sza
od ich wartoœci godziwej.

Jednak¿e cena proponowana w wezwaniu, o którym stanowi¹ art. 72–74 Ustawy o Ofercie Publicznej, mo¿e byæ ni¿sza
od ceny ustalonej zgodnie ze wskazanymi powy¿ej zasadami w odniesieniu do akcji stanowi¹cych co najmniej
5% wszystkich akcji spó³ki, które bêd¹ nabyte w wezwaniu od oznaczonej osoby zg³aszaj¹cej siê na wezwanie,
je¿eli podmiot obowi¹zany do og³oszenia wezwania i ta osoba tak postanowi³y.

Sankcje z tytu³u naruszenia obowi¹zków dotycz¹cych wezwañ

Zgodnie z przepisami Ustawy o Ofercie Publicznej, akcjonariusz nie mo¿e wykonywaæ prawa g³osu z akcji spó³ki
publicznej bêd¹cych przedmiotem czynnoœci prawnej lub innego zdarzenia prawnego powoduj¹cego osi¹gniêcie
lub przekroczenie danego progu ogólnej liczby g³osów, je¿eli osi¹gniêcie lub przekroczenie tego progu nast¹pi³o
z naruszeniem obowi¹zku og³oszenia wezwania zgodnie z art. 72 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Ponadto, akcjonariusz nie mo¿e wykonywaæ prawa g³osu ze wszystkich akcji spó³ki publicznej, je¿eli przekroczenie
progu ogólnej liczby g³osów nast¹pi³o z naruszeniem obowi¹zków okreœlonych odpowiednio w art. 73 ust. 1 lub art. 74
ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej. Zakaz ten dotyczy równie¿ wszystkich akcji spó³ki publicznej posiadanych
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przez podmioty zale¿ne od akcjonariusza lub podmiotu, który naby³ akcje z naruszeniem obowi¹zków okreœlonych
w art. 73 ust. 1 lub art. 74 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Akcjonariusz nie mo¿e wykonywaæ prawa g³osu z akcji spó³ki publicznej, które naby³ w wezwaniu po cenie ustalonej
z naruszeniem art. 79 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Prawo g³osu z akcji spó³ki publicznej wykonane wbrew wskazanym powy¿ej zakazom nie jest uwzglêdniane
przy obliczaniu wyniku g³osowania nad uchwa³¹ walnego zgromadzenia, z zastrze¿eniem przepisów innych ustaw.

Przymusowy wykup akcji spó³ki publicznej

Akcjonariuszowi spó³ki publicznej, który samodzielnie lub wspólnie z podmiotami od niego zale¿nymi lub wobec niego
dominuj¹cymi oraz podmiotami bêd¹cymi stronami zawartego z nim porozumienia w przedmiocie nabywania przez te
podmioty akcji spó³ki publicznej lub zgodnego g³osowania na walnym zgromadzeniu lub prowadzenia trwa³ej polityki
wobec spó³ki osi¹gn¹³ lub przekroczy³ 90% ogólnej liczby g³osów w tej spó³ce przys³uguje, w terminie 3 miesiêcy
od osi¹gniêcia lub przekroczenia tego progu, prawo ¿¹dania od pozosta³ych akcjonariuszy sprzeda¿y wszystkich
posiadanych przez nich akcji.

Cenê wykupu akcji w ramach przymusowego wykupu ustala siê zgodnie z zasadami okreœlonymi w przepisach art. 79
ust. 1–3 Ustawy o Ofercie Publicznej dotycz¹cych ustalania ceny akcji w wezwaniu. Je¿eli jednak osi¹gniêcie
lub przekroczenie progu 90% ogólnej liczby g³osów w spó³ce nast¹pi³o w wyniku og³oszonego wezwania na sprzeda¿
lub zamianê wszystkich pozosta³ych akcji spó³ki, cena przymusowego wykupu nie mo¿e byæ ni¿sza od ceny proponowanej
w takim wezwaniu.

Przymusowy wykup jest og³aszany i przeprowadzany za poœrednictwem podmiotu prowadz¹cego dzia³alnoœæ maklersk¹
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, który jest obowi¹zany – nie póŸniej ni¿ na 14 dni roboczych przed
rozpoczêciem przymusowego wykupu – do równoczesnego zawiadomienia o zamiarze jego og³oszenia KNF oraz spó³ki
prowadz¹cej rynek regulowany, na którym notowane s¹ dane akcje, a je¿eli akcje spó³ki notowane s¹ na kilku rynkach
regulowanych – wszystkich tych spó³ek. Podmiot ten za³¹cza do zawiadomienia informacje na temat przymusowego
wykupu.

Odst¹pienie od og³oszonego przymusowego wykupu jest niedopuszczalne.

Przymusowy odkup akcji spó³ki publicznej

Akcjonariusz spó³ki publicznej mo¿e za¿¹daæ wykupienia posiadanych przez niego akcji przez innego akcjonariusza,
który osi¹gn¹³ lub przekroczy³ 90% ogólnej liczby g³osów w tej spó³ce. ¯¹danie sk³ada siê na piœmie w terminie 3 miesiêcy
od dnia, w którym nast¹pi³o osi¹gniêcie lub przekroczenie tego progu przez innego akcjonariusza. W przypadku gdy
informacja o osi¹gniêciu lub przekroczeniu progu 90% ogólnej liczby g³osów nie zosta³a przekazana do publicznej
wiadomoœci w trybie okreœlonym w odpowiednich przepisach Ustawy o Ofercie Publicznej, termin na z³o¿enie ¿¹dania
biegnie od dnia, w którym akcjonariusz spó³ki publicznej, który mo¿e ¿¹daæ wykupienia posiadanych przez niego akcji,
dowiedzia³ siê lub przy zachowaniu nale¿ytej starannoœci móg³ siê dowiedzieæ o osi¹gniêciu lub przekroczeniu tego progu
przez innego akcjonariusza.

Wskazanemu powy¿ej ¿¹daniu s¹ obowi¹zani zadoœæuczyniæ solidarnie zarówno akcjonariusz, który osi¹gn¹³ lub
przekroczy³ 90% ogólnej liczby g³osów, jak równie¿ podmioty wobec niego zale¿ne i dominuj¹ce, w terminie 30 dni
od dnia jego zg³oszenia. Obowi¹zek nabycia akcji od akcjonariusza spoczywa równie¿ solidarnie na ka¿dej ze stron
porozumienia w przedmiocie nabywania akcji spó³ki publicznej lub zgodnego g³osowania na walnym zgromadzeniu
lub prowadzenia trwa³ej polityki wobec spó³ki, o ile strony tego porozumienia posiadaj¹ wspólnie, wraz z podmiotami
dominuj¹cymi i zale¿nymi, co najmniej 90% ogólnej liczby g³osów.

Cenê przymusowego odkupu ustala siê na zasadach okreœlonych w przepisach art. 79 ust. 1–3 Ustawy o Ofercie Publicznej
dotycz¹cych ustalania ceny akcji w wezwaniu. Je¿eli jednak osi¹gniêcie lub przekroczenie progu 90% ogólnej liczby
g³osów nast¹pi³o w wyniku og³oszonego wezwania na sprzeda¿ lub zamianê wszystkich pozosta³ych akcji spó³ki,
akcjonariusz ¿¹daj¹cy wykupienia akcji jest uprawniony do otrzymania ceny nie ni¿szej ni¿ cena proponowana w tym
wezwaniu.

Podmioty objête obowi¹zkami zwi¹zanymi ze znacznymi pakietami akcji

Ustawa o Ofercie Publicznej stanowi ponadto, ¿e obowi¹zki okreœlone w przepisach dotycz¹cych znacznych pakietów
akcji spó³ek publicznych spoczywaj¹ odpowiednio:

• równie¿ na podmiocie, który osi¹gn¹³ lub przekroczy³ okreœlony w Ustawie o Ofercie Publicznej próg ogólnej
liczby g³osów w zwi¹zku z nabywaniem lub zbywaniem kwitów depozytowych wystawionych w zwi¹zku z akcjami
spó³ki publicznej;

Wittchen S.A.

203



• na funduszu inwestycyjnym – równie¿ w przypadku, gdy osi¹gniêcie lub przekroczenie danego progu ogólnej liczby
g³osów okreœlonego w tych przepisach nastêpuje w zwi¹zku z posiadaniem akcji ³¹cznie przez:

– inne fundusze inwestycyjne zarz¹dzane przez to samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych;

– inne fundusze inwestycyjne utworzone poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, zarz¹dzane przez ten sam
podmiot;

• równie¿ na podmiocie, w przypadku którego osi¹gniêcie lub przekroczenie danego progu ogólnej liczby g³osów
okreœlonego w przepisach Ustawy o Ofercie Publicznej nastêpuje w zwi¹zku z posiadaniem akcji:

– przez osobê trzeci¹ w imieniu w³asnym, lecz na zlecenie lub na rzecz tego podmiotu, z wy³¹czeniem akcji
nabytych w ramach wykonywania czynnoœci polegaj¹cych na wykonywaniu zleceñ nabycia lub zbycia
maklerskich instrumentów finansowych, na rachunek daj¹cego zlecenie;

– w ramach wykonywania czynnoœci polegaj¹cych na zarz¹dzaniu portfelami, w sk³ad których wchodzi jeden
lub wiêksza liczba instrumentów finansowych, zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi oraz Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych – w zakresie akcji wchodz¹cych w sk³ad
zarz¹dzanych pakietów papierów wartoœciowych, z których podmiot ten jako zarz¹dzaj¹cy, mo¿e w imieniu
zleceniodawców wykonywaæ prawo g³osu na walnym zgromadzeniu;

– przez osobê trzeci¹, z któr¹ ten podmiot zawar³ umowê, której przedmiotem jest przekazanie uprawnienia
do wykonywania prawa g³osu na walnym zgromadzeniu;

• równie¿ na pe³nomocniku, który w ramach reprezentowania akcjonariusza na walnym zgromadzeniu zosta³
upowa¿niony do wykonywania prawa g³osu z akcji spó³ki publicznej, je¿eli akcjonariusz ten nie wyda³ wi¹¿¹cych
pisemnych dyspozycji co do sposobu g³osowania;

• równie¿ ³¹cznie na wszystkich podmiotach, które ³¹czy pisemne lub ustne porozumienie dotycz¹ce nabywania przez
te podmioty akcji spó³ki publicznej lub zgodnego g³osowania na walnym zgromadzeniu lub prowadzenia trwa³ej
polityki wobec spó³ki, chocia¿by tylko jeden z tych podmiotów podj¹³ lub zamierza³ podj¹æ czynnoœci powoduj¹ce
powstanie tych obowi¹zków;

• na podmiotach, które zawieraj¹ porozumienie, o którym mowa w punkcie powy¿ej, posiadaj¹ akcje spó³ki publicznej,
w liczbie zapewniaj¹cej ³¹cznie osi¹gniêcie lub przekroczenie danego progu ogólnej liczby g³osów okreœlonego
w tych przepisach.

W przypadku zawarcia porozumieñ o których mowa w dwóch ostatnich punktach powy¿ej, obowi¹zki okreœlone
w przepisach dotycz¹cych znacznych pakietów akcji spó³ek publicznych mog¹ byæ wykonywane przez jedn¹ ze stron
porozumienia, wskazan¹ przez jego strony.

Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi

Obrót papierami wartoœciowymi z wykorzystaniem informacji poufnych

Informacjê poufn¹ w rozumieniu Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi stanowi okreœlona w sposób
precyzyjny informacja dotycz¹ca, bezpoœrednio lub poœrednio, jednego lub kilku emitentów instrumentów finansowych,
albo nabywania lub zbywania takich instrumentów, która nie zosta³a przekazana do publicznej wiadomoœci, a która
po takim przekazaniu mog³aby w istotny sposób wp³yn¹æ na cenê tych instrumentów lub powi¹zanych z nimi instrumentów
pochodnych.

Ka¿dy, kto: (i) posiada informacjê poufn¹ w zwi¹zku z pe³nieniem funkcji w organach spó³ki, posiadaniem w spó³ce akcji
lub udzia³ów lub w zwi¹zku z dostêpem do informacji poufnej z racji zatrudnienia, wykonywania zawodu, a tak¿e stosunku
zlecenia lub innego stosunku prawnego o podobnym charakterze, (ii) posiada informacjê poufn¹ w wyniku pope³nienia
przestêpstwa, lub (iii) posiada informacjê poufn¹ pozyskan¹ w inny sposób, je¿eli wiedzia³ lub przy do³o¿eniu
nale¿ytej starannoœci móg³ siê dowiedzieæ, ¿e jest to informacja poufna, nie mo¿e: (a) wykorzystywaæ informacji poufnej;
(b) ujawniaæ informacji poufnej lub (c) udzielaæ rekomendacji lub nak³aniaæ inn¹ osobê na podstawie informacji
poufnej do nabycia lub zbycia instrumentów finansowych, których dotyczy ta informacja.

Wykorzystywaniem informacji poufnej jest nabywanie lub zbywanie, na rachunek w³asny lub osoby trzeciej, instrumentów
finansowych, w oparciu o informacjê poufn¹ bêd¹c¹ w posiadaniu takiej osoby, albo dokonywanie, na rachunek w³asny
lub osoby trzeciej, innej czynnoœci prawnej powoduj¹cej lub mog¹cej powodowaæ rozporz¹dzenie takimi instrumentami
finansowymi.

Osoba wykorzystuj¹ca informacjê poufn¹ z naruszeniem przepisów prawa podlega grzywnie do 5.000.000 PLN albo karze
pozbawienia wolnoœci od 3 miesiêcy do lat 5, albo obu tym karom ³¹cznie.
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Ujawnieniem informacji poufnej jest przekazywanie, umo¿liwianie lub u³atwianie wejœcia w posiadanie przez osobê
nieuprawnion¹ informacji poufnej wskazanej w przepisach Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. Ujawnianie
informacji poufnej mo¿e podlegaæ grzywnie maksymalnie do 2.000.000 PLN albo karze pozbawienia wolnoœci do lat 3,
albo obu tym karom ³¹cznie. Udzielanie rekomendacji lub nak³anianie na podstawie informacji poufnej do zbycia
instrumentów finansowych, których taka informacja dotyczy, mo¿e podlegaæ grzywnie maksymalnie do 2.000.000 PLN
albo karze pozbawienia wolnoœci do lat 3, albo obu tym karom ³¹cznie.

Manipulacja

Zgodnie z Ustaw¹ o Obrocie Instrumentami Finansowymi, zakazana jest manipulacja instrumentem finansowym.
Manipulacjê stanowi:

• sk³adanie zleceñ lub zawieranie transakcji wprowadzaj¹cych lub mog¹cych wprowadziæ w b³¹d co do rzeczywistego
popytu, poda¿y lub ceny instrumentu finansowego, chyba ¿e powody tych dzia³añ by³y uprawnione, a z³o¿one
zlecenia lub zawarte transakcje nie naruszy³y przyjêtych praktyk rynkowych na danym rynku regulowanym;

• sk³adanie zleceñ lub zawieranie transakcji powoduj¹cych nienaturalne lub sztuczne ustalenie siê ceny jednego
lub kilku instrumentów finansowych, chyba ¿e powody tych dzia³añ by³y uprawnione, a z³o¿one zlecenia lub zawarte
transakcje nie naruszy³y przyjêtych praktyk rynkowych na danym rynku regulowanym;

• sk³adanie zleceñ lub zawieranie transakcji, z zamiarem wywo³ania innych skutków prawnych ni¿ te, dla osi¹gniêcia
których faktycznie jest dokonywana dana czynnoœæ prawna;

• rozpowszechnianie za pomoc¹ œrodków masowego przekazu, w tym Internetu, lub w inny sposób fa³szywych
lub nierzetelnych informacji albo pog³osek, które wprowadzaj¹ lub mog¹ wprowadzaæ w b³¹d w zakresie
instrumentów finansowych (i) przez dziennikarza – je¿eli nie dzia³a³ z zachowaniem nale¿ytej starannoœci zawodowej
albo je¿eli uzyska³ z rozpowszechniania takich informacji bezpoœredni¹ lub poœredni¹ korzyœæ maj¹tkow¹
lub osobist¹ dla siebie lub innej osoby, nawet dzia³aj¹c z zachowaniem tej starannoœci, (ii) przez inn¹ osobê
– je¿eli wiedzia³a lub przy do³o¿eniu nale¿ytej starannoœci mog³a siê dowiedzieæ, ¿e s¹ to informacje nieprawdziwe
lub wprowadzaj¹ce w b³¹d;

• sk³adanie zleceñ lub zawieranie transakcji przy jednoczesnym wprowadzeniu uczestników rynku w b³¹d albo
wykorzystanie ich b³êdu, co do ceny instrumentów finansowych;

• zapewnianie kontroli nad popytem lub poda¿¹ instrumentu finansowego z naruszeniem zasad uczciwego obrotu
lub w sposób powoduj¹cy bezpoœrednie lub poœrednie ustalanie cen nabycia lub zbycia instrumentów finansowych;

• nabywanie lub zbywanie instrumentów finansowych na zakoñczenie notowañ powoduj¹ce wprowadzenie w b³¹d
inwestorów dokonuj¹cych czynnoœci na podstawie ceny ustalonej na tym etapie notowañ;

• uzyskiwanie korzyœci maj¹tkowej z wp³ywu opinii dotycz¹cych instrumentów finansowych lub ich emitentów
wyra¿anych w œrodkach masowego przekazu w sposób okazjonalny lub regularny, na cenê posiadanych
instrumentów finansowych, jeœli nie zosta³ publicznie ujawniony w sposób pe³ny i rzetelny wystêpuj¹cy konflikt
interesu.

Osoba, która dokonuje manipulacji, podlega grzywnie do 5.000.000 PLN albo karze pozbawienia wolnoœci od 3 miesiêcy
do lat 5, albo obu tym karom ³¹cznie. Natomiast osoba wchodz¹ca w porozumienie z inn¹ osob¹ maj¹c¹ na celu
manipulacjê, podlega grzywnie do 2.000.000 PLN. Ponadto, w niektórych przypadkach KNF mo¿e na³o¿yæ karê pieniê¿n¹
do wysokoœci 200.000 PLN lub karê pieniê¿n¹ do wysokoœci dziesiêciokrotnoœci uzyskanej korzyœci maj¹tkowej albo
obie te kary ³¹cznie. Takiej samej karze podlega osoba, która wchodzi w porozumienie maj¹ce na celu dokonanie takiej
manipulacji.

Nabywanie lub zbywanie akcji w trakcie trwania okresów zamkniêtych

Przepisy Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi wprowadzaj¹ tak¿e ograniczenie, które odnosi siê wy³¹cznie
do cz³onków zarz¹du, rady nadzorczej, prokurentów lub pe³nomocników emitenta lub wystawcy, jego pracowników,
bieg³ych rewidentów albo innych osób pozostaj¹cych z tym emitentem lub wystawc¹ w stosunku zlecenia lub innym
stosunku prawnym o podobnym charakterze. Osoby te w trakcie okresu zamkniêtego nie mog¹ nabywaæ lub zbywaæ,
na rachunek w³asny lub osoby trzeciej, akcji emitenta, praw pochodnych dotycz¹cych akcji emitenta oraz innych
instrumentów finansowych z nimi powi¹zanych oraz dokonywaæ, na rachunek w³asny lub osoby trzeciej, innych czynnoœci
prawnych powoduj¹cych lub mog¹cych powodowaæ rozporz¹dzenie takimi instrumentami finansowymi.

Ponadto osoby, które posiadaj¹ dostêp do informacji poufnych, nie mog¹, w czasie trwania okresu zamkniêtego, dzia³aj¹c
jako organ osoby prawnej, podejmowaæ czynnoœci, których celem jest doprowadzenie do nabycia lub zbycia przez tê osobê
prawn¹, na rachunek w³asny lub osoby trzeciej, akcji emitenta, praw pochodnych dotycz¹cych akcji emitenta oraz innych
instrumentów finansowych z nimi powi¹zanych albo podejmowaæ czynnoœci powoduj¹cych lub mog¹cych powodowaæ
rozporz¹dzenie takimi instrumentami finansowymi przez tê osobê prawn¹, na rachunek w³asny lub osoby trzeciej.
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Wskazane powy¿ej ograniczenia nie maj¹ zastosowania do czynnoœci dokonywanych:

• przez podmiot prowadz¹cy dzia³alnoœæ maklersk¹, któremu taka osoba zleci³a zarz¹dzanie portfelem instrumentów
finansowych w sposób wy³¹czaj¹cy ingerencjê tej osoby w podejmowane na jej rachunek decyzje inwestycyjne; albo

• w wykonaniu umowy zobowi¹zuj¹cej do zbycia lub nabycia akcji emitenta, praw pochodnych dotycz¹cych akcji
emitenta oraz innych instrumentów finansowych z nimi powi¹zanych, zawartej na piœmie z dat¹ pewn¹ przed
rozpoczêciem biegu danego okresu zamkniêtego; albo

• w wyniku z³o¿enia przez tak¹ osobê zapisu w odpowiedzi na og³oszone wezwanie do zapisywania siê na sprzeda¿
lub zamianê akcji, zgodnie z przepisami Ustawy o Ofercie Publicznej; albo

• w zwi¹zku z obowi¹zkiem og³oszenia przez tak¹ osobê wezwania do zapisywania siê na sprzeda¿ lub zamianê akcji,
zgodnie z przepisami Ustawy o Ofercie Publicznej; albo

• w zwi¹zku z wykonaniem przez dotychczasowego akcjonariusza emitenta prawa poboru; albo

• w zwi¹zku z ofert¹ skierowan¹ do pracowników lub osób wchodz¹cych w sk³ad statutowych organów emitenta,
pod warunkiem ¿e informacja na temat takiej oferty by³a publicznie dostêpna przed rozpoczêciem biegu danego
okresu zamkniêtego.

Okresem zamkniêtym w rozumieniu Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi jest:

• okres od wejœcia przez osobê fizyczn¹ maj¹c¹ dostêp do informacji poufnych w posiadanie informacji poufnej
dotycz¹cej emitenta lub instrumentów finansowych do przekazania takiej informacji do publicznej wiadomoœci;

• w przypadku raportu rocznego – okres 2 miesiêcy przed przekazaniem raportu do publicznej wiadomoœci lub okres
pomiêdzy koñcem roku obrotowego a przekazaniem tego raportu do publicznej wiadomoœci, je¿eli okres ten
jest krótszy od pierwszego ze wskazanych;

• w przypadku raportu pó³rocznego – miesi¹c przed przekazaniem raportu do publicznej wiadomoœci lub okres
pomiêdzy dniem zakoñczenia danego pó³rocza a przekazaniem tego raportu do publicznej wiadomoœci, je¿eli
okres ten jest krótszy od pierwszego ze wskazanych;

• w przypadku raportu kwartalnego – okres 2 tygodni przed przekazaniem raportu do publicznej wiadomoœci lub
okres pomiêdzy dniem zakoñczenia danego kwarta³u a przekazaniem tego raportu do publicznej wiadomoœci,
je¿eli okres ten jest krótszy od pierwszego ze wskazanych.

Za naruszenie okreœlonego powy¿ej zakazu w trakcie trwania okresu zamkniêtego KNF mo¿e decyzj¹ na³o¿yæ na osobê
maj¹c¹ dostêp do informacji poufnych karê pieniê¿n¹ w wysokoœci do 200.000 PLN.

Ponadto, osoby wchodz¹ce w sk³ad organów zarz¹dzaj¹cych lub nadzorczych emitenta lub bêd¹ce jego prokurentami,
a tak¿e inne osoby zajmuj¹ce funkcje kierownicze w strukturze emitenta, które posiadaj¹ sta³y dostêp do informacji
poufnych dotycz¹cych bezpoœrednio lub poœrednio emitenta oraz kompetencje w zakresie podejmowania decyzji
wywieraj¹cych wp³yw na jego rozwój i perspektywy prowadzenia dzia³alnoœci gospodarczej, s¹ obowi¹zane do
przekazywania KNF oraz emitentowi informacji o zawartych przez siebie na w³asny rachunek transakcjach akcjami
emitenta lub zwi¹zanymi z nimi instrumentami finansowymi. Wskazany wy¿ej obowi¹zek odnosi siê równie¿ do transakcji
dokonywanych przez osoby bliskie osób, o których mowa powy¿ej, w rozumieniu art. 160 ust. 2 Ustawy o Obrocie
Instrumentami Finansowymi. Za naruszenie obowi¹zków wskazanych powy¿ej KNF mo¿e w drodze decyzji na³o¿yæ karê
pieniê¿n¹ w wysokoœci do 100.000 PLN.

Obowi¹zek zawiadomienia spó³ki o osi¹gniêciu stosunku dominacji zgodnie z Kodeksem Spó³ek
Handlowych

Zgodnie z przepisami Kodeksu Spó³ek Handlowych, Spó³ka dominuj¹ca, w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 4 Kodeksu
Spó³ek Handlowych, jest zobowi¹zana do zawiadomienia spó³ki zale¿nej o powstaniu lub ustaniu stosunku dominacji
w terminie 2 tygodni od dnia powstania tego stosunku, pod rygorem zawieszenia wykonywania prawa g³osu z akcji spó³ki
dominuj¹cej reprezentuj¹cych ponad 33% kapita³u zak³adowego spó³ki zale¿nej.

Ponadto uchwa³a walnego zgromadzenia, powziêta z naruszeniem obowi¹zku zawiadomienia wskazanego powy¿ej
jest niewa¿na, chyba ¿e spe³nia wymogi kworum oraz wiêkszoœci g³osów bez uwzglêdnienia g³osów niewa¿nych.

Kontrola koncentracji – Rozporz¹dzenie w Sprawie Kontroli Koncentracji

Przepisy Rozporz¹dzenia w Sprawie Kontroli Koncentracji odnosz¹ siê do tzw. koncentracji o wymiarze wspólnotowym
powoduj¹cych trwa³¹ zmianê w strukturze w³aœcicielskiej danego przedsiêbiorcy i znajduj¹ zastosowanie do
przedsiêbiorców i ich podmiotów powi¹zanych przekraczaj¹cych okreœlone progi przychodów ze sprzeda¿y towarów
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i us³ug. Koncentracje, które posiadaj¹ wymiar wspólnotowy, podlegaj¹ zg³oszeniu do Komisji Europejskiej przed
ich dokonaniem.

Zgodnie z Rozporz¹dzeniem w Sprawie Kontroli Koncentracji, koncentracja ma wymiar wspólnotowy, gdy:

• ³¹czny œwiatowy obrót wszystkich przedsiêbiorców uczestnicz¹cych w koncentracji wynosi wiêcej ni¿
5.000.000.000 EUR, oraz

• ³¹czny obrót przypadaj¹cy na Wspólnotê Europejsk¹ ka¿dego z co najmniej dwóch uczestnicz¹cych w koncentracji
przedsiêbiorców wynosi wiêcej ni¿ 250.000.000 EUR,

– chyba ¿e ka¿dy z przedsiêbiorców uczestnicz¹cych w koncentracji uzyskuje wiêcej ni¿ 2/3 swoich ³¹cznych obrotów
przypadaj¹cych na Wspólnotê Europejsk¹ w jednym i tym samym pañstwie cz³onkowskim.

Koncentracja, nieosi¹gaj¹ca progów obrotowych wskazanych powy¿ej, jest koncentracj¹ o wymiarze wspólnotowym,
je¿eli:

• ³¹czny œwiatowy obrót wszystkich przedsiêbiorców uczestnicz¹cych w koncentracji wynosi wiêcej ni¿
2.500.000.000 EUR,

• w ka¿dym z co najmniej trzech pañstw cz³onkowskich ³¹czny obrót wszystkich przedsiêbiorców uczestnicz¹cych
w koncentracji wynosi wiêcej ni¿ 100.000.000 EUR,

• w ka¿dym z co najmniej 3 pañstw cz³onkowskich ujêtych dla celów wskazanych w punkcie powy¿ej ³¹czny obrót
ka¿dego z co najmniej dwóch przedsiêbiorców uczestnicz¹cych w koncentracji wynosi wiêcej ni¿ 25.000.000 EUR,
oraz

• ³¹czny obrót przypadaj¹cy na Wspólnotê Europejsk¹ ka¿dego z co najmniej dwóch przedsiêbiorców uczestnicz¹cych
w koncentracji wynosi wiêcej ni¿ 100.000.000 EUR,

– chyba ¿e ka¿dy z przedsiêbiorców uczestnicz¹cych w koncentracji uzyskuje wiêcej ni¿ 2/3 swoich ³¹cznych obrotów
przypadaj¹cych na Wspólnotê Europejsk¹ w jednym i tym samym pañstwie cz³onkowskim.

Kontrola koncentracji – Ustawa o Ochronie Konkurencji i Konsumentów

Równie¿ Ustawa o Ochronie Konkurencji i Konsumentów ustanawia pewne szczególne obowi¹zki dotycz¹ce nabywania
akcji.

Zg³oszenie zamiaru koncentracji przedsiêbiorców Prezesowi UOKiK powinno zostaæ dokonane:

• je¿eli ³¹czny œwiatowy obrót przedsiêbiorców uczestnicz¹cych w koncentracji w roku obrotowym poprzedzaj¹cym
rok zg³oszenia przekracza równowartoœæ 1.000.000.000 EUR, lub

• je¿eli ³¹czny obrót na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przedsiêbiorców uczestnicz¹cych w koncentracji w roku
obrotowym poprzedzaj¹cym rok zg³oszenia przekracza równowartoœæ 50.000.000 EUR.

Wskazany wy¿ej obrót obejmuje obrót zarówno przedsiêbiorców, którzy bezpoœrednio uczestnicz¹ w koncentracji,
jak i innych przedsiêbiorców nale¿¹cych do grup kapita³owych, do których nale¿¹ przedsiêbiorcy bezpoœrednio
uczestnicz¹cy w koncentracji.

Przedsiêbiorcami w rozumieniu przepisów Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów s¹ osoby bêd¹ce
przedsiêbiorcami w rozumieniu Ustawy o Swobodzie Dzia³alnoœci Gospodarczej, a tak¿e miêdzy innymi osoby fizyczne
wykonuj¹ce zawód we w³asnym imieniu i na w³asny rachunek lub prowadz¹ce dzia³alnoœæ w ramach wykonywania
takiego zawodu.

Zgodnie z Ustaw¹ o Ochronie Konkurencji i Konsumentów nie wymaga zg³oszenia zamiar koncentracji, je¿eli ³¹czny obrót
przedsiêbiorcy, nad którym ma nast¹piæ przejêcie kontroli, nie przekroczy³ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
w ¿adnym z dwóch lat obrotowych poprzedzaj¹cych zg³oszenie równowartoœci 10.000.000 EUR.

Prezes UOKiK wydaje w drodze decyzji zgodê na koncentracjê, która nie spowoduje istotnego ograniczenia konkurencji
na rynku, w szczególnoœci przez powstanie lub umocnienie pozycji dominuj¹cej na rynku.

Zgodnie z Ustaw¹ o Ochronie Konkurencji i Konsumentów, obowi¹zek zg³oszenia zamiaru koncentracji Prezesowi
UOKiK dotyczy zamiaru:

• po³¹czenia dwóch lub wiêcej samodzielnych przedsiêbiorców;

• przejêcia – poprzez nabycie lub objêcie akcji, innych papierów wartoœciowych, ca³oœci lub czêœci maj¹tku
lub w jakikolwiek inny sposób – bezpoœredniej lub poœredniej kontroli nad jednym lub wiêcej przedsiêbiorcami
przez jednego lub wiêcej przedsiêbiorców;

• utworzenia przez przedsiêbiorców wspólnego przedsiêbiorcy;
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• nabycia przez przedsiêbiorcê czêœci mienia innego przedsiêbiorcy (ca³oœci lub czêœci przedsiêbiorstwa),
je¿eli obrót realizowany przez to mienie w którymkolwiek z dwóch lat obrotowych poprzedzaj¹cych zg³oszenie
przekroczy³ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej równowartoœæ 10.000.000 EUR.

Przejêcie kontroli w rozumieniu Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów obejmuje wszelkie formy bezpoœredniego
lub poœredniego uzyskania przez przedsiêbiorcê uprawnieñ, które osobno albo ³¹cznie, przy uwzglêdnieniu wszystkich
okolicznoœci prawnych lub faktycznych, umo¿liwiaj¹ wywieranie decyduj¹cego wp³ywu na innego przedsiêbiorcê
lub przedsiêbiorców.

Ponadto art. 14 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów stanowi, ¿e nie podlega zg³oszeniu zamiar koncentracji:

• polegaj¹cej na czasowym nabyciu lub objêciu przez instytucjê finansow¹ akcji w celu ich odsprzeda¿y, je¿eli
przedmiotem dzia³alnoœci gospodarczej tej instytucji jest prowadzone na w³asny lub cudzy rachunek inwestowanie
w akcje albo udzia³y innych przedsiêbiorców, pod warunkiem ¿e odsprzeda¿ ta nast¹pi przed up³ywem roku od dnia
nabycia lub objêcia, oraz ¿e:

– instytucja ta nie wykonuje praw z tych akcji albo udzia³ów, z wyj¹tkiem prawa do dywidendy, lub

– wykonuje te prawa wy³¹cznie w celu przygotowania odsprzeda¿y ca³oœci lub czêœci przedsiêbiorstwa,
jego maj¹tku lub tych akcji albo udzia³ów,

• polegaj¹cej na czasowym nabyciu lub objêciu przez przedsiêbiorcê akcji lub udzia³ów w celu zabezpieczenia
wierzytelnoœci, pod warunkiem ¿e nie bêdzie on wykonywa³ praw z tych akcji lub udzia³ów, z wy³¹czeniem prawa
do ich sprzeda¿y;

• nastêpuj¹cej w toku postêpowania upad³oœciowego, z wy³¹czeniem przypadków, gdy zamierzaj¹cy przej¹æ kontrolê
jest konkurentem albo nale¿y do grupy kapita³owej, do której nale¿¹ konkurenci przedsiêbiorcy przejmowanego;

• przedsiêbiorców nale¿¹cych do tej samej grupy kapita³owej.

Stosownie do art. 97 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów przedsiêbiorcy, których zamiar koncentracji podlega
zg³oszeniu, maj¹ obowi¹zek wstrzymania siê od jej przeprowadzenia do czasu wydania przez Prezesa UOKiK decyzji
o wyra¿eniu zgody na dokonanie koncentracji b¹dŸ up³ywu terminu, w jakim taka decyzja powinna zostaæ wydana.

Prezes UOKiK mo¿e na³o¿yæ w drodze decyzji na przedsiêbiorcê, który dokona³ koncentracji bez uzyskania zgody Prezesa
UOKiK, karê pieniê¿n¹ w wysokoœci nie wiêkszej ni¿ 10% obrotu osi¹gniêtego w roku rozliczeniowym poprzedzaj¹cym
rok na³o¿enia kary.
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OPODATKOWANIE

Niniejszy rozdzia³ zawiera podstawowe informacje na temat skutków podatkowych zwi¹zanych z nabywaniem,
posiadaniem i zbywaniem akcji na gruncie prawa polskiego i nie stanowi ani nie mo¿e byæ traktowany jako kompletna
analiza tego zagadnienia. Dla uzyskania kompleksowej analizy skutków podatkowych zaleca siê inwestorom korzystanie
w indywidualnych przypadkach z porad doradców podatkowych, finansowych i prawnych.

Opodatkowanie podatkiem dochodowym od osób fizycznych oraz podatkiem dochodowym od osób
prawnych

Opodatkowanie dochodów z tytu³u odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych uzyskiwanych przez osoby fizyczne
podlegaj¹ce w Polsce nieograniczonemu obowi¹zkowi podatkowemu (osoby maj¹ce miejsce zamieszkania dla celów
podatkowych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej)

Na podstawie art. 3 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, w Polsce obowi¹zkowi podatkowemu
od ca³oœci swoich dochodów (przychodów) bez wzglêdu na miejsce po³o¿enia Ÿróde³ przychodów (nieograniczony
obowi¹zek podatkowy) podlegaj¹ osoby fizyczne, je¿eli maj¹ miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej.

Zgodnie z art. 3 ust. 1a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, za osobê maj¹c¹ miejsce zamieszkania
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej uwa¿a siê osobê fizyczn¹, która: (i) posiada na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej centrum interesów osobistych lub gospodarczych (oœrodek interesów ¿yciowych), lub (ii) przebywa na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej d³u¿ej ni¿ 183 dni w roku podatkowym. Wskazane powy¿ej zasady stosowaæ nale¿y
z uwzglêdnieniem w³aœciwych umów w sprawie unikania podwójnego opodatkowania, których stron¹ jest Rzeczpospolita
Polska.

Dochody uzyskane przez osoby fizyczne na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej z odp³atnego zbycia papierów
wartoœciowych (w tym praw poboru i akcji), zgodnie z art. 30b ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych
opodatkowane s¹ podatkiem wynosz¹cym 19% uzyskanego dochodu. Zgodnie z Ustaw¹ o Podatku Dochodowym od Osób
Fizycznych, dochód z odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych stanowi osi¹gniêta w roku podatkowym nadwy¿ka
przychodów uzyskanych z odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych (tj. wartoœæ tych papierów wartoœciowych
wyra¿ona w cenie okreœlonej w umowie zbycia) nad kosztami uzyskania przychodu (wydatki poniesione na nabycie
lub objêcie tych papierów wartoœciowych). Je¿eli cena papierów wartoœciowych wyra¿ona w umowie bez uzasadnionej
przyczyny znacznie odbiega od wartoœci rynkowej, przychód z odp³atnego zbycia okreœla organ podatkowy w wysokoœci
wartoœci rynkowej tych papierów wartoœciowych. Zgodnie z art. 17 ust. 1 pkt 6 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób
Fizycznych, za przychód z tytu³u odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych uwa¿a siê przychód nale¿ny, choæby
nie zosta³ faktycznie otrzymany.

Na podstawie art. 24 ust. 10 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, je¿eli podatnik dokonuje odp³atnego
zbycia papierów wartoœciowych nabytych po ró¿nych cenach i nie jest mo¿liwe okreœlenie ceny nabycia zbywanych
papierów wartoœciowych, przy ustalaniu dochodu z takiego zbycia stosuje siê zasadê, ¿e ka¿dorazowo zbycie dotyczy
kolejno papierów wartoœciowych nabytych najwczeœniej. Zasadê tê stosuje siê odrêbnie dla ka¿dego rachunku papierów
wartoœciowych.

Zgodnie z art. 30b ust. 5 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, dochodów z tytu³u odp³atnego zbycia
aktywów wskazanych w ust. 1 (w szczególnoœci papierów wartoœciowych) nie ³¹czy siê z innymi dochodami.

W trakcie roku podatkowego nie ma obowi¹zku pobierania podatku z tytu³u odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych
przez p³atnika, ani zap³aty zwi¹zanych z tym zaliczek na poczet podatku dochodowego przez podatników. Po zakoñczeniu
roku podatkowego podatnicy osi¹gaj¹cy dochody z odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych zobowi¹zani s¹ wykazaæ
je w odrêbnym rocznym zeznaniu podatkowym, obliczyæ nale¿ny podatek dochodowy i odprowadziæ go na rachunek
w³aœciwego organu podatkowego. Roczne zeznanie podatkowe podatnicy powinni sporz¹dziæ do koñca kwietnia roku
nastêpuj¹cego po roku podatkowym, na podstawie przekazanych im przez osoby fizyczne prowadz¹ce dzia³alnoœæ
gospodarcz¹, osoby prawne i ich jednostki organizacyjne oraz jednostki organizacyjne niemaj¹ce osobowoœci prawnej
do koñca lutego roku nastêpuj¹cego po roku podatkowym imiennych informacji o wysokoœci osi¹gniêtego dochodu
(poniesionej straty).

Je¿eli podatnik poniesie w roku podatkowym stratê z odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych, strata ta mo¿e obni¿yæ
dochód uzyskany z tego Ÿród³a (tj. z odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych) w najbli¿szych piêciu kolejno po sobie
nastêpuj¹cych latach podatkowych, z tym ¿e wysokoœæ obni¿enia w którymkolwiek z tych lat nie mo¿e przekroczyæ
50% kwoty tej straty. Strata poniesiona z tytu³u odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych nie ³¹czy siê ze stratami
osi¹gniêtymi przez podatnika z innych Ÿróde³ przychodów.
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Zgodnie z art. 30b ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, powy¿sze zasady nie maj¹ zastosowania,
je¿eli odp³atne zbycie papierów wartoœciowych nastêpuje w wykonywaniu dzia³alnoœci gospodarczej. W takim przypadku
przychody z odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych kwalifikowane powinny byæ jako dochody z wykonywania
dzia³alnoœci gospodarczej i rozliczone na zasadach w³aœciwych dla dochodu z tego Ÿród³a.

Opodatkowanie dochodów z odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych uzyskiwanych przez osoby fizyczne podlegaj¹ce
w Polsce ograniczonemu obowi¹zkowi podatkowemu (niemaj¹ce na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej miejsca
zamieszkania dla celów podatkowych)

Zgodnie z zasad¹ wyra¿on¹ w art. 3 ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, osoby fizyczne,
je¿eli nie maj¹ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej miejsca zamieszkania, podlegaj¹ obowi¹zkowi podatkowemu tylko
od dochodów (przychodów) osi¹ganych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (ograniczony obowi¹zek podatkowy).
Zasadê tê stosowaæ nale¿y z uwzglêdnieniem w³aœciwych umów w sprawie unikania podwójnego opodatkowania, których
stron¹ jest Rzeczpospolita Polska.

Co do zasady, o ile umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania nie stanowi¹ inaczej, osoby objête ograniczonym
obowi¹zkiem podatkowym uzyskuj¹ce na terytorium Polski dochody z tytu³u odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych
równie¿ podlegaj¹ opisanym wy¿ej regu³om opodatkowania dochodów z odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych.

Zgodnie z art. 30b ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, zastosowanie stawki podatku wynikaj¹cej
z w³aœciwej umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania albo niezap³acenie podatku zgodnie z tak¹ umow¹
jest mo¿liwe pod warunkiem udokumentowania dla celów podatkowych miejsca zamieszkania podatnika uzyskanym
od niego certyfikatem rezydencji podatkowej.

Opodatkowanie dochodów (przychodów) z dywidendy oraz innych przychodów z tytu³u udzia³u w zyskach osób
prawnych uzyskiwanych przez osoby fizyczne podlegaj¹ce w Polsce nieograniczonemu obowi¹zkowi podatkowemu
(osoby maj¹ce miejsce zamieszkania dla celów podatkowych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej)

Zgodnie z art. 30a ust. 1 pkt 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, dochody (przychody) z tytu³u udzia³u
w zyskach osób prawnych maj¹cych siedzibê na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, uzyskiwane przez osoby fizyczne
podlegaj¹ce na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej nieograniczonemu obowi¹zkowi podatkowemu, opodatkowane
s¹ zrycza³towanym podatkiem dochodowym w wysokoœci 19% uzyskanego przychodu. Za dochód (przychód) z udzia³u
w zyskach osób prawnych uwa¿any jest dochód (przychód) faktycznie uzyskany z tego udzia³u.

Zgodnie z art. 41 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, do poboru zrycza³towanego podatku
dochodowego od dokonywanych wyp³at lub stawianych do dyspozycji podatnika pieniêdzy lub wartoœci pieniê¿nych
(m.in. wyp³at z tytu³u dywidend) zobowi¹zane s¹ podmioty dokonuj¹ce tych czynnoœci (p³atnicy). Na p³atniku spoczywa
obowi¹zek przes³ania do w³aœciwego urzêdu skarbowego rocznej deklaracji (wed³ug ustalonego wzoru) do koñca stycznia
roku nastêpuj¹cego po roku podatkowym.

Zgodnie z art. 41 ust. 4d Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych podatek od dywidend pobieraj¹,
jako p³atnicy, podmioty prowadz¹ce rachunki papierów wartoœciowych dla podatników, je¿eli dochody (przychody) te
zosta³y uzyskane na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i wi¹¿¹ siê z papierami wartoœciowymi zapisanymi na tych
rachunkach, a wyp³ata œwiadczenia na rzecz podatnika nastêpuje za poœrednictwem tych podmiotów. Zgodnie z art. 41
ust. 10 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych w przypadku p³atnoœci z tytu³u dywidend zwi¹zanych
z papierami wartoœciowymi przechowywanymi na rachunkach zbiorczych podatek pobieraj¹ i odprowadzaj¹ podmioty
prowadz¹ce rachunki zbiorcze, za poœrednictwem których nale¿noœci z tych tytu³ów s¹ wyp³acane. Podatek pobiera siê
w dniu przekazania nale¿noœci z danego tytu³u do dyspozycji posiadacza rachunku zbiorczego.

Zgodnie z art. 42 ust. 2 pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, do koñca lutego roku nastêpuj¹cego
po roku podatkowym, p³atnik ma obowi¹zek przes³aæ podatnikowi oraz urzêdowi skarbowemu, którym kieruje naczelnik
w³aœciwy wed³ug miejsca zamieszkania podatnika, imienne informacje wed³ug ustalonego wzoru.

P³atnicy przekazuj¹ kwoty podatku w terminie do 20. dnia miesi¹ca nastêpuj¹cego po miesi¹cu, w którym pobrano
podatek, na rachunek w³aœciwego urzêdu skarbowego. Dochodu (przychodu) z tytu³u dywidend oraz innych przychodów
z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych maj¹cych siedzibê na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, od których pobrany
zosta³ podatek zrycza³towany, nie ³¹czy siê z dochodami z innych Ÿróde³ i nie ujawnia w rocznym zeznaniu podatkowym.

Zgodnie z art. 45 ust. 3b Ustawy o Podatku dochodowym od Osób Fizycznych, je¿eli podatek nie zostanie pobrany
przez p³atnika, osoba fizyczna jest zobowi¹zana do samodzielnego rozliczenia podatku w zeznaniu rocznym, sk³adanym
do koñca kwietnia roku nastêpuj¹cego po roku podatkowym.

Na podstawie art. 30a ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych dochody (przychody) z dywidend
oraz inne przychody z udzia³u w zyskach osób prawnych maj¹cych siedzibê na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
przekazywane na rzecz podatników uprawnionych z papierów wartoœciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych,
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których to¿samoœæ nie zosta³a p³atnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie Instrumentami
Finansowymi, p³atnik (podmiot prowadz¹cy rachunek zbiorczy) pobiera 19-procentowy zrycza³towany podatek
dochodowy od ³¹cznej wartoœci dochodów (przychodów) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich
podatników za poœrednictwem posiadacza rachunku zbiorczego. Zgodnie z art. 45 ust. 3c Ustawy o Podatku Dochodowym
od Osób Fizycznych podatnicy s¹ zobowi¹zani wykazaæ kwoty dywidend w zeznaniu rocznym, jeœli papiery wartoœciowe
by³y zapisane na rachunkach zbiorczych, a to¿samoœæ podatnika nie zosta³a ujawniona p³atnikowi. W zakresie dotycz¹cym
takich podatników p³atnik nie ma obowi¹zku sporz¹dzania ani przesy³ania imiennych informacji o wysokoœci dochodu.

Opodatkowanie dochodów (przychodów) z dywidend oraz innych przychodów z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych
uzyskiwanych przez osoby fizyczne podlegaj¹ce w Polsce ograniczonemu obowi¹zkowi podatkowemu (niemaj¹ce
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej miejsca zamieszkania dla celów podatkowych)

Co do zasady, o ile umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania nie stanowi¹ inaczej, osoby objête ograniczonym
obowi¹zkiem podatkowym uzyskuj¹ce na terytorium Polski dochody z tytu³u dywidend oraz inne przychody z tytu³u
udzia³u w zyskach osób prawnych maj¹cych siedzibê na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, równie¿ podlegaj¹
opisanym wy¿ej regu³om opodatkowania dochodów z tych Ÿróde³.

Zastosowanie stawki podatku wynikaj¹cej z w³aœciwej umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania lub niepobranie
(niezap³acenie) podatku zgodnie z tak¹ umow¹ mo¿liwe jest pod warunkiem udokumentowania miejsca zamieszkania
podatnika, uzyskanym od niego certyfikatem rezydencji podatkowej.

Zgodnie z art. 41 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, do poboru zrycza³towanego podatku
dochodowego od dokonywanych wyp³at lub stawianych do dyspozycji podatnika pieniêdzy lub wartoœci pieniê¿nych
(np. wyp³at z tytu³u dywidend) zobowi¹zane s¹ podmioty dokonuj¹ce tych czynnoœci (p³atnicy). Zgodnie z art. 41 ust. 4d
Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych podatek od dywidend pobieraj¹, jako p³atnicy, podmioty
prowadz¹ce rachunki papierów wartoœciowych dla podatników, je¿eli dochody (przychody) te zosta³y uzyskane
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i wi¹¿¹ siê z papierami wartoœciowymi zapisanymi na tych rachunkach, a wyp³ata
œwiadczenia na rzecz podatnika nastêpuje za poœrednictwem tych podmiotów.

Zgodnie z art. 41 ust. 10 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych w przypadku p³atnoœci z tytu³u dywidend
zwi¹zanych z papierami wartoœciowymi przechowywanymi na rachunkach zbiorczych podatek pobieraj¹ i odprowadzaj¹
podmioty prowadz¹ce rachunki zbiorcze, za poœrednictwem których nale¿noœci z tych tytu³ów s¹ wyp³acane. Podatek
pobiera siê w dniu przekazania nale¿noœci z danego tytu³u do dyspozycji posiadacza rachunku zbiorczego.

P³atnicy przekazuj¹ kwoty podatku w terminie do 20. dnia miesi¹ca nastêpuj¹cego po miesi¹cu, w którym pobrano
podatek, na rachunek w³aœciwego urzêdu skarbowego. W terminie do koñca stycznia roku nastêpuj¹cego po roku
podatkowym p³atnicy, o których mowa w art. 41 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, s¹ obowi¹zani
przes³aæ do urzêdu skarbowego, którym kieruje naczelnik urzêdu skarbowego w³aœciwy wed³ug miejsca siedziby p³atnika,
roczne deklaracje, wed³ug ustalonego wzoru. Dodatkowo p³atnicy w terminie do koñca lutego roku nastêpuj¹cego po roku
podatkowym s¹ obowi¹zani przes³aæ podatnikom oraz urzêdom skarbowym, którymi kieruj¹ naczelnicy urzêdów
skarbowych w³aœciwi w sprawach opodatkowania osób zagranicznych – imienne informacje sporz¹dzone wed³ug
ustalonego wzoru. Zgodnie z art. 42 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, na pisemny wniosek
podatnika, p³atnik, w terminie 14 dni od dnia z³o¿enia tego wniosku, jest obowi¹zany do sporz¹dzenia i przes³ania
podatnikowi i urzêdowi skarbowemu, którym kieruje naczelnik urzêdu skarbowego w³aœciwy w sprawach opodatkowania
osób zagranicznych – imiennej informacji o wysokoœci dochodu, o którym mowa w art. 41, sporz¹dzonej wed³ug
ustalonego wzoru.

Zgodnie z art. 30a ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych dochody (przychody) z dywidend
oraz inne przychody z udzia³u w zyskach osób prawnych maj¹cych siedzibê na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
na rzecz podatników uprawnionych z papierów wartoœciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, których to¿samoœæ
nie zosta³a p³atnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi,
19-procentowy zrycza³towany podatek dochodowy pobiera p³atnik (tj. podmiot prowadz¹cy rachunek zbiorczy) od ³¹cznej
wartoœci dochodów (przychodów) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich podatników za poœrednictwem
posiadacza rachunku zbiorczego. Roczne zeznanie podatkowe dotycz¹ce tych dochodów jest sk³adane przez p³atnika
w urzêdzie skarbowym w³aœciwym dla opodatkowania osób zagranicznych. W zakresie dotycz¹cym takich podatników
p³atnik nie ma obowi¹zku sporz¹dzania ani przesy³ania imiennych informacji o wysokoœci dochodu.

Opodatkowanie dochodów ze sprzeda¿y akcji uzyskiwanych przez podatników podatku dochodowego od osób
prawnych podlegaj¹cych w Polsce nieograniczonemu obowi¹zkowi podatkowemu (posiadaj¹cych siedzibê lub zarz¹d
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej)

Zgodnie z art. 1 ust. 1–2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, osoby prawne, spó³ki kapita³owe
w organizacji i jednostki organizacyjne niemaj¹ce osobowoœci prawnej (z wyj¹tkiem spó³ek niemaj¹cych osobowoœci
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prawnej) s¹ podatnikami podatku od osób prawnych. Przepisy Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych
stosuje siê równie¿ do spó³ek komandytowo-akcyjnych maj¹cych siedzibê lub zarz¹d na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej oraz spó³ek niemaj¹cych osobowoœci prawnej maj¹cych siedzibê lub zarz¹d w innym pañstwie, je¿eli zgodnie
z przepisami prawa podatkowego tego innego pañstwa s¹ traktowane jak osoby prawne i podlegaj¹ w tym pañstwie
opodatkowaniu od ca³oœci swoich dochodów bez wzglêdu na miejsce ich osi¹gania.

Na podstawie art. 3 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, od ca³oœci dochodów bez wzglêdu
na miejsce ich osi¹gania podlegaj¹ podatnicy, je¿eli maj¹ siedzibê lub zarz¹d na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
(nieograniczony obowi¹zek podatkowy).

Dochody podatników podatku dochodowego od osób prawnych, podlegaj¹cych w Polsce nieograniczonemu obowi¹zkowi
podatkowemu, z odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych podlegaj¹ opodatkowaniu w Polsce podatkiem dochodowym
na ogólnych zasadach.

Dochodem z odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych jest ró¿nica miêdzy przychodem (tj. co do zasady wartoœci¹
papierów wartoœciowych wyra¿on¹ w cenie okreœlonej w umowie zbycia), a kosztem jego uzyskania (tj. wydatkami
poniesionymi na nabycie lub objêcie wskazanych papierów wartoœciowych), przy czym gdy cena papierów wartoœciowych
bez uzasadnionej przyczyny znacznie odbiega od ich wartoœci rynkowej, przychód z odp³atnego zbycia okreœla organ
podatkowy w wysokoœci ich wartoœci rynkowej.

W przypadku podatników podatku dochodowego od osób prawnych, dochód z odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych
wraz z dochodami z innych Ÿróde³ stanowi jedn¹ podstawê opodatkowania.

Zgodnie z art. 19 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, co do zasady, podatek od dochodów
osi¹gniêtych przez podatników podatku dochodowego od osób prawnych wynosi 19% podstawy opodatkowania.

Opodatkowanie dochodów ze sprzeda¿y akcji uzyskiwanych przez podatników podatku dochodowego od osób
prawnych podlegaj¹cych w Polsce ograniczonemu obowi¹zkowi podatkowemu (nieposiadaj¹cych siedziby lub zarz¹du
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej)

Zgodnie z art. 3 ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, je¿eli podatnicy nie maj¹ na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarz¹du, podlegaj¹ obowi¹zkowi podatkowemu tylko od dochodów, które osi¹gaj¹
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (ograniczony obowi¹zek podatkowy).

Co do zasady, o ile umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania nie stanowi¹ inaczej, podatnicy podatku dochodowego
od osób prawnych objêci ograniczonym obowi¹zkiem podatkowym, uzyskuj¹cy na terytorium Polski dochody z tytu³u
odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych, równie¿ podlegaj¹ opisanym wy¿ej zasadom opodatkowania dochodów
z odp³atnego zbycia papierów wartoœciowych.

Podatnik taki mo¿e zostaæ zobowi¹zany do przedstawienia certyfikatu rezydencji podatkowej w celu udokumentowania
zasadnoœci zastosowania stawki podatku wynikaj¹cej z w³aœciwej umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania
albo braku podatku zgodnie z tak¹ umow¹.

Opodatkowanie dochodów (przychodów) z dywidend oraz innych przychodów z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych
maj¹cych siedzibê lub zarz¹d na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej uzyskiwanych przez podatników podatku
dochodowego od osób prawnych podlegaj¹cych w Polsce nieograniczonemu obowi¹zkowi podatkowemu (posiadaj¹cych
siedzibê lub zarz¹d na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej)

Zgodnie z art. 22 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, dochody (przychody) podatników podatku
dochodowego od osób prawnych, którzy podlegaj¹ w Polsce nieograniczonemu obowi¹zkowi podatkowemu, uzyskane
z tytu³u dywidend oraz innych przychodów z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych maj¹cych siedzibê na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, opodatkowane s¹ zrycza³towanym podatkiem dochodowym w wysokoœci 19% uzyskanego
przychodu.

Dochodem (przychodem) z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych jest dochód (przychód) faktycznie uzyskany.

Na podstawie art. 22 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, zwalnia siê od podatku dochodowego
dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych maj¹cych siedzibê
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, je¿eli spe³nione s¹ ³¹cznie nastêpuj¹ce warunki:

(i) wyp³acaj¹cym dywidendê oraz inne przychody z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych jest spó³ka bêd¹ca
podatnikiem podatku dochodowego, maj¹ca siedzibê lub zarz¹d na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

(ii) uzyskuj¹cym dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych,
o których mowa w pkt (i), jest spó³ka podlegaj¹ca w Rzeczypospolitej Polskiej lub w innym ni¿ Rzeczpospolita
Polska pañstwie cz³onkowskim UE lub w innym pañstwie nale¿¹cym do EOG, opodatkowaniu podatkiem
dochodowym od ca³oœci swoich dochodów, bez wzglêdu na miejsce ich osi¹gania;
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(iii) spó³ka, o której mowa w pkt (ii), posiada bezpoœrednio nie mniej ni¿ 10% udzia³ów (akcji) w kapitale spó³ki
wyp³acaj¹cej dywidendê;

(iv) spó³ka, o której mowa w pkt (ii), nie korzysta ze zwolnienia z opodatkowania podatkiem dochodowym od ca³oœci
swoich dochodów, bez wzglêdu na Ÿród³o ich osi¹gania.

Zwolnienie, o którym mowa powy¿ej, ma zastosowanie w przypadku, kiedy spó³ka uzyskuj¹ca dochody (przychody)
z dywidend oraz inne przychody z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych maj¹cych siedzibê lub zarz¹d na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej posiada udzia³y (akcje) w spó³ce wyp³acaj¹cej te nale¿noœci w wysokoœci nie mniej ni¿
10% udzia³ów (akcji) w kapitale, nieprzerwanie przez okres dwóch lat. Zwolnienie to ma równie¿ zastosowanie
w przypadku, gdy okres dwóch lat nieprzerwanego posiadania udzia³ów (akcji), w wymaganej wysokoœci, przez spó³kê
uzyskuj¹c¹ dochody (przychody) z tytu³u udzia³u w zysku osoby prawnej maj¹cej siedzibê lub zarz¹d na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, up³ywa po dniu uzyskania tych dochodów (przychodów). Zgodnie z art. 22 ust. 4b Ustawy
o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, je¿eli jednak opisane warunki posiadania udzia³ów (akcji) w wymaganej
wysokoœci nieprzerwanie przez okres dwóch lat nie zostan¹ dotrzymane, podatnik jest obowi¹zany do zap³aty podatku,
wraz z odsetkami za zw³okê do 20. dnia miesi¹ca nastêpuj¹cego po miesi¹cu, w którym utraci³ prawo do zwolnienia.
Odsetki nalicza siê od nastêpnego dnia po dniu, w którym po raz pierwszy podatnik skorzysta³ ze zwolnienia.

Zwolnienie jest mo¿liwe pod warunkiem przedstawienia przez spó³kê uzyskuj¹c¹ dochody (przychody) pisemnego
oœwiadczenia, ¿e w stosunku do wyp³acanych nale¿noœci z tytu³u dywidend spe³nione zosta³y warunki pozwalaj¹ce
na zastosowanie zwolnienia okreœlone w art. 22 ust. 4 pkt 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych.

Omawiane zwolnienie stosuje siê:

• je¿eli posiadanie udzia³ów (akcji), w spó³ce wyp³acaj¹cej dywidendê (nie mniej ni¿ 10% udzia³ów (akcji) w kapitale
spó³ki) oraz inne przychody z tytu³u udzia³u w zyskach, wynika z tytu³u w³asnoœci;

• w odniesieniu do dochodów uzyskanych z udzia³ów (akcji) posiadanych na podstawie tytu³u:

– w³asnoœci,

– innego ni¿ w³asnoœæ, pod warunkiem ¿e te dochody (przychody) korzysta³yby ze zwolnienia, gdyby posiadanie
tych udzia³ów (akcji) nie zosta³o przeniesione.

Zgodnie z art. 26 ust. 2c i 2d Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, w przypadku dokonywania wyp³at
nale¿noœci z dywidend oraz innych przychodów z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych za poœrednictwem podmiotów
prowadz¹cych rachunki papierów wartoœciowych albo rachunki zbiorcze, obowi¹zek pobrania zrycza³towanego podatku
dochodowego od tych wyp³at spoczywa na podmiotach prowadz¹cych te rachunki. Podmioty prowadz¹ce rachunki
papierów wartoœciowych albo rachunki zbiorcze pobieraj¹ zrycza³towany podatek dochodowy w dniu przekazania
nale¿noœci do dyspozycji posiadacza rachunku papierów wartoœciowych lub posiadacza rachunku zbiorczego. Podmioty
prowadz¹ce rachunki papierów wartoœciowych albo rachunki zbiorcze przekazuj¹ pobrany podatek na rachunek urzêdu
skarbowego w³aœciwego wed³ug siedziby podatnika w terminie do 7. dnia miesi¹ca nastêpuj¹cego po miesi¹cu, w którym
podatek pobrano. W tym samym terminie podmioty prowadz¹ce rachunki papierów wartoœciowych albo rachunki
zbiorcze zobowi¹zane s¹ przes³aæ podatnikowi informacje o pobranym podatku, sporz¹dzone wed³ug ustalonego wzoru.
Dodatkowo, w terminie do koñca pierwszego miesi¹ca roku nastêpuj¹cego po roku podatkowym, w którym powsta³
obowi¹zek zap³aty podatku, podmioty prowadz¹ce rachunki papierów wartoœciowych albo rachunki zbiorcze,
zobowi¹zane s¹ przes³aæ roczne deklaracje sporz¹dzone wed³ug ustalonego wzoru, do urzêdu skarbowego, którym kieruje
naczelnik urzêdu skarbowego w³aœciwy wed³ug siedziby podatnika.

Zgodnie z art. 26 ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, je¿eli wyp³ata dywidendy jest dokonywana
na rzecz podatników bêd¹cych osobami uprawnionymi z papierów wartoœciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych,
których to¿samoœæ nie zosta³a p³atnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie Instrumentami
Finansowymi, 19-procentowy zrycza³towany podatek dochodowy pobiera p³atnik od ³¹cznej wartoœci dochodów
(przychodów) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich podatników, za poœrednictwem posiadacza rachunku
zbiorczego. P³atnicy, w zakresie wskazanym w art. 26 ust. 2a tej Ustawy, nie s¹ zobligowani do przes³ania podatnikom
informacji o dokonanych wyp³atach i pobranym podatku.

Opodatkowanie dochodów (przychodów) z dywidend oraz innych przychodów z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych
maj¹cych siedzibê lub zarz¹d na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej uzyskiwanych przez podatników podlegaj¹cych
w Polsce ograniczonemu obowi¹zkowi podatkowemu podatku dochodowego od osób prawnych (nieposiadaj¹cych
siedziby lub zarz¹du na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej)

Co do zasady, o ile umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania nie stanowi¹ inaczej, osoby objête ograniczonym
obowi¹zkiem podatkowym, uzyskuj¹ce na terytorium Polski dochody (przychody) z tytu³u dywidend oraz inne przychody
z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych, równie¿ podlegaj¹ opisanym wy¿ej zasadom opodatkowania.
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Na podstawie art. 22 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, zwalnia siê od podatku dochodowego
dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych maj¹cych siedzibê
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, je¿eli spe³nione s¹ ³¹cznie nastêpuj¹ce warunki:

(i) wyp³acaj¹cym dywidendê oraz inne przychody z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych jest spó³ka bêd¹ca
podatnikiem podatku dochodowego, maj¹ca siedzibê lub zarz¹d na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

(ii) uzyskuj¹cym dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych,
o których mowa w pkt (i), jest spó³ka podlegaj¹ca w Rzeczypospolitej Polskiej lub w innym ni¿ Rzeczpospolita
Polska pañstwie cz³onkowskim UE lub w innym pañstwie nale¿¹cym do EOG, opodatkowaniu podatkiem
dochodowym od ca³oœci swoich dochodów, bez wzglêdu na miejsce ich osi¹gania;

(iii) spó³ka, o której mowa w pkt (ii), posiada bezpoœrednio nie mniej ni¿ 10% udzia³ów (akcji) w kapitale spó³ki
wyp³acaj¹cej dywidendê;

(iv) spó³ka, o której mowa w pkt (ii), nie korzysta ze zwolnienia z opodatkowania podatkiem dochodowym od ca³oœci
swoich dochodów, bez wzglêdu na Ÿród³o ich osi¹gania.

Zwolnienie, o którym mowa powy¿ej, ma zastosowanie w przypadku, kiedy spó³ka uzyskuj¹ca dochody (przychody)
z dywidend oraz inne przychody z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych maj¹cych siedzibê lub zarz¹d na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej posiada udzia³y (akcje) w spó³ce wyp³acaj¹cej te nale¿noœci w wysokoœci 10% udzia³ów (akcji)
w kapitale, nieprzerwanie przez okres dwóch lat. Zwolnienie to ma równie¿ zastosowanie w przypadku, gdy okres dwóch
lat nieprzerwanego posiadania udzia³ów (akcji), w wymaganej wysokoœci, przez spó³kê uzyskuj¹c¹ dochody (przychody)
z tytu³u udzia³u w zysku osoby prawnej maj¹cej siedzibê lub zarz¹d na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, up³ywa
po dniu uzyskania tych dochodów (przychodów). Zgodnie z art. 22 ust. 4b Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób
Prawnych, je¿eli jednak opisane warunki posiadania udzia³ów (akcji) w wymaganej wysokoœci nieprzerwanie przez okres
dwóch lat nie zostan¹ dotrzymane, podatnik jest obowi¹zany do zap³aty podatku wraz z odsetkami za zw³okê do 20. dnia
miesi¹ca nastêpuj¹cego po miesi¹cu, w którym utraci³ prawo do zwolnienia. Odsetki nalicza siê od nastêpnego dnia
po dniu, w którym po raz pierwszy podatnik skorzysta³ ze zwolnienia.

Omawiane zwolnienie stosuje siê:

• je¿eli posiadanie udzia³ów (akcji), w spó³ce wyp³acaj¹cej dywidendê (nie mniej ni¿ 10% udzia³ów (akcji) w kapitale
spó³ki) oraz inne przychody z tytu³u udzia³u w zyskach, wynika z tytu³u w³asnoœci;

• w odniesieniu do dochodów uzyskanych z udzia³ów (akcji) posiadanych na podstawie tytu³u:

– w³asnoœci;

– innego ni¿ w³asnoœæ, pod warunkiem ¿e te dochody (przychody) korzysta³yby ze zwolnienia, gdyby posiadanie
tych udzia³ów (akcji) nie zosta³o przeniesione.

Powy¿sze zasady dotycz¹ce zwolnienia dochodów (przychodów) z tytu³u dywidend od podatku dochodowego od osób
prawnych maj¹ równie¿ odpowiednie zastosowanie do: (i) spó³dzielni zawi¹zanych na podstawie rozporz¹dzenia
nr 1435/2003/WE z dnia 22 lipca 2003 r. w sprawie statutu Spó³dzielni Europejskiej (SCE) (Dz. Urz. WE L 207
z 18.08.2003); (ii) dochodów (przychodów) z dywidend oraz innych przychodów z tytu³u udzia³u w zyskach osób
prawnych wyp³acanych spó³kom podlegaj¹cym w Konfederacji Szwajcarskiej opodatkowaniu podatkiem dochodowym
od ca³oœci swoich dochodów, bez wzglêdu na miejsce ich osi¹gania, przy czym okreœlony powy¿ej bezpoœredni udzia³
procentowy w kapitale spó³ki wyp³acaj¹cej dywidendê oraz inne przychody z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych
wynosi nie mniej ni¿ 25%; (iii) dochodów wyp³acanych (przypisanych) na rzecz po³o¿onego na terytorium pañstwa
cz³onkowskiego UE lub innego pañstwa nale¿¹cego do EOG albo w Konfederacji Szwajcarskiej zagranicznego zak³adu
(w rozumieniu art. 4a pkt 11 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych) spó³ki podlegaj¹cej opodatkowaniu
od ca³oœci swoich dochodów (bez wzglêdu na miejsce ich osi¹gania) w Rzeczypospolitej Polskiej lub w innym ni¿
Rzeczpospolita Polska pañstwie cz³onkowskim UE lub innym pañstwie nale¿¹cym do EOG (istnienie zagranicznego
zak³adu powinno jednak zostaæ udokumentowane przez spó³kê korzystaj¹c¹ ze zwolnienia zaœwiadczeniem wydanym
przez w³aœciwy organ administracji podatkowej pañstwa jej siedziby lub zarz¹du albo przez w³aœciwy organ podatkowy
pañstwa, w którym zak³ad jest po³o¿ony).

Powy¿sze zasady dotycz¹ce zwolnienia dochodów (przychodów) z tytu³u dywidend od podatku dochodowego od osób
prawnych stosuje siê do podmiotów wymienionych w za³¹czniku nr 4 do Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób
Prawnych, przy czym w przypadku Konfederacji Szwajcarskiej zwolnienie ma zastosowanie w odniesieniu do podmiotów
podlegaj¹cych w tym kraju opodatkowaniu podatkiem dochodowym od ca³oœci swoich dochodów, bez wzglêdu na miejsce
ich osi¹gania, a okreœlony powy¿ej bezpoœredni udzia³ procentowy w kapitale spó³ki wyp³acaj¹cej dywidendê oraz inne
przychody z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych wynosi nie mniej ni¿ 25%.

Zgodnie z art. 26 ust. 1c pkt 1 oraz ust. 1f Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, zastosowanie
powy¿szego zwolnienia jest mo¿liwe pod warunkiem udokumentowania przez podatnika, jego miejsca siedziby dla celów

Wittchen S.A.

214



podatkowych, certyfikatem rezydencji podatkowej oraz przedstawienia pisemnego oœwiadczenia, ¿e w stosunku
do wyp³acanych nale¿noœci z tytu³u dywidend spe³nione zosta³y warunki pozwalaj¹ce na zastosowanie zwolnienia
okreœlone w art. 22 ust. 4 pkt 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych.

Zgodnie z art. 26 ust. 1g w przypadku, gdy podmiotem uzyskuj¹cym dochody (przychody) z dywidend jest: (i) instytucja
wspólnego inwestowania posiadaj¹ca siedzibê w innym ni¿ Rzeczpospolita Polska pañstwie cz³onkowskim UE
lub w innym pañstwie nale¿¹cym do EOG, spe³niaj¹ca warunki okreœlone w art. 6 ust. 1 pkt 10a Ustawy o Podatku
Dochodowym od Osób Prawnych; (ii) podatnik posiadaj¹cy siedzibê w innym ni¿ Rzeczpospolita Polska pañstwie
cz³onkowskim UE lub w innym pañstwie nale¿¹cym do EOG, prowadz¹cy program emerytalny w zakresie dochodów
zwi¹zanych z gromadzeniem oszczêdnoœci na cele emerytalne, spe³niaj¹cy warunki okreœlone w art. 6 ust. 1 pkt 11a
Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, wówczas powy¿sze zwolnienie mo¿e mieæ zastosowanie wy³¹cznie
pod warunkiem:

• udokumentowania przez taki podmiot jego miejsca siedziby dla celów podatkowych za pomoc¹ certyfikatu
rezydencji podatkowej, oraz

• z³o¿enia pisemnego oœwiadczenia, ¿e jest rzeczywistym w³aœcicielem wyp³aconych przez p³atnika dywidend oraz
spe³nia warunki okreœlone w art. 6 ust. 1 pkt 10a i pkt 11a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych.

Zgodnie z art. 26 ust. 2c i 2d Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, w przypadku dokonywania wyp³at
nale¿noœci z dywidend oraz innych przychodów z tytu³u udzia³u w zyskach osób prawnych za poœrednictwem podmiotów
prowadz¹cych rachunki papierów wartoœciowych albo rachunki zbiorcze, obowi¹zek pobrania zrycza³towanego podatku
dochodowego od tych wyp³at spoczywa na podmiotach prowadz¹cych te rachunki.

Zastosowanie stawki podatku wynikaj¹cej z w³aœciwej umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania albo niepobranie
podatku zgodnie z tak¹ umow¹ jest mo¿liwe pod warunkiem udokumentowania miejsca siedziby podatnika dla celów
podatkowych uzyskanym od podatnika certyfikatem rezydencji podatkowej.

Podmioty prowadz¹ce rachunki papierów wartoœciowych albo rachunki zbiorcze pobieraj¹ zrycza³towany podatek
dochodowy w dniu przekazania nale¿noœci do dyspozycji posiadacza rachunku papierów wartoœciowych lub posiadacza
rachunku zbiorczego. Podmioty prowadz¹ce rachunki papierów wartoœciowych albo rachunki zbiorcze przekazuj¹
pobrany podatek na rachunek urzêdu skarbowego w³aœciwego w sprawach opodatkowania osób zagranicznych w terminie
do 7. dnia miesi¹ca nastêpuj¹cego po miesi¹cu w którym podatek pobrano. Dodatkowo, podmioty prowadz¹ce rachunki
papierów wartoœciowych albo rachunki zbiorcze zobowi¹zane s¹ przes³aæ podatnikowi oraz urzêdowi skarbowemu
informacje o dokonanych wyp³atach i pobranym podatku, sporz¹dzone wed³ug ustalonego wzoru do koñca trzeciego
miesi¹ca roku nastêpuj¹cego po roku podatkowym, w którym dokonano wyp³at. Ponadto, na pisemny wniosek podatnika,
p³atnik, w terminie 14 dni od dnia z³o¿enia tego wniosku, jest obowi¹zany do sporz¹dzenia i przes³ania podatnikowi
oraz urzêdowi skarbowemu, którym kieruje naczelnik w³aœciwy w sprawach opodatkowania osób zagranicznych,
informacji o dokonanych wyp³atach i pobranym podatku, sporz¹dzone wed³ug ustalonego wzoru.

Dodatkowo, zgodnie z art. 26a ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych w terminie do koñca pierwszego
miesi¹ca roku nastêpuj¹cego po roku podatkowym, w którym powsta³ obowi¹zek zap³aty podatku, podmioty prowadz¹ce
rachunki papierów wartoœciowych albo rachunki zbiorcze, zobowi¹zane s¹ przes³aæ roczne deklaracje sporz¹dzone
wed³ug ustalonego wzoru, do urzêdu skarbowego, którym kieruje naczelnik urzêdu skarbowego w³aœciwy w sprawach
opodatkowania osób zagranicznych.

Dodatkowo, w terminie do koñca pierwszego miesi¹ca roku nastêpuj¹cego po roku podatkowym, w którym powsta³
obowi¹zek zap³aty podatku p³atnicy, o których mowa w art. 26 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych,
obowi¹zani s¹ przes³aæ do urzêdu skarbowego w³aœciwego w sprawach opodatkowania osób zagranicznych roczne
deklaracje sporz¹dzone wed³ug ustalonego wzoru.

Zgodnie z art. 26 ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, je¿eli wyp³ata dywidendy jest dokonywana
na rzecz podatników bêd¹cych osobami uprawnionymi z papierów wartoœciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych,
których to¿samoœæ nie zosta³a p³atnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie Instrumentami
Finansowymi, 19-procentowy zrycza³towany podatek dochodowy pobiera p³atnik od ³¹cznej wartoœci dochodów
(przychodów) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich podatników za poœrednictwem posiadacza rachunku
zbiorczego. W takim przypadku oraz w przypadku dywidend z papierów wartoœciowych zapisanych na rachunkach
zbiorczych wyp³acanych na rzecz podatników podatku dochodowego od osób prawnych podlegaj¹cych w Polsce
ograniczonemu obowi¹zkowi podatkowemu, podatek jest pobierany przez podmioty prowadz¹ce rachunki zbiorcze,
za poœrednictwem których nale¿noœæ jest wyp³acana. Podatek pobiera siê w dniu przekazania nale¿noœci z danego tytu³u
do dyspozycji posiadacza rachunku zbiorczego. Zgodnie z art. 26 ust. 3 p³atnicy, w zakresie wskazanym w art. 26 ust. 2a,
nie s¹ zobowi¹zani do przes³ania podatnikom informacji o dokonanych wyp³atach i pobranym podatku.
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Podatek od dochodów (przychodów) z dywidend – podsumowanie

Podmioty prowadz¹ce rachunki papierów wartoœciowych albo rachunki zbiorcze pobieraj¹ podatek od dochodów
z dywidend wyp³acanych przez Emitenta na rzecz osób prawnych oraz osób fizycznych wed³ug stawki 19% i odpowiadaj¹
za prawid³owoœæ kwoty oraz termin zap³aty podatku. Niemniej, w przypadku dywidend wyp³acanych przez Emitenta
na rzecz:

• osób prawnych korzystaj¹cych ze zwolnieñ okreœlonych w art. 22 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób
Prawnych, dywidenda nie bêdzie opodatkowana (brak podatku pobieranego przez Emitenta),

• nierezydentów, podmioty prowadz¹ce rachunki papierów wartoœciowych albo rachunki zbiorcze mog¹ zastosowaæ,
zgodnie z odpowiedni¹ umow¹ o unikaniu podwójnego opodatkowania, stawkê podatku ni¿sz¹ ni¿ 19% (podmioty
prowadz¹ce rachunki papierów wartoœciowych albo rachunki zbiorcze odpowiadaj¹ za pobieranie i wp³atê
do odpowiedniego urzêdu skarbowego podatku wed³ug ni¿szej stawki).

Zasady opodatkowania podatkiem od czynnoœci cywilnoprawnych

Na podstawie art. 1 ust. 1 pkt 1 lit. a, w zw. z art. 1 ust. 4 Ustawy o Podatku od Czynnoœci Cywilnoprawnych, podatkowi
od czynnoœci cywilnoprawnych podlegaj¹ umowy sprzeda¿y oraz zamiany rzeczy znajduj¹cych siê na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej lub praw maj¹tkowych wykonywanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Czynnoœci cywilnoprawne podlegaj¹ opodatkowaniu, je¿eli ich przedmiotem s¹: (i) rzeczy znajduj¹ce siê na terytorium
Polski lub prawa maj¹tkowe wykonywane na terytorium Polski; lub (ii) rzeczy znajduj¹ce siê za granic¹ lub prawa
maj¹tkowe wykonywane za granic¹, w przypadku gdy nabywca ma miejsce zamieszkania lub siedzibê na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej i czynnoœæ cywilnoprawna zosta³a dokonana na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Co do zasady sprzeda¿ akcji spó³ek z siedzib¹ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej uznawana jest za sprzeda¿ praw
maj¹tkowych wykonywanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i w zwi¹zku z tym podlega podatkowi od czynnoœci
cywilnoprawnych w wysokoœci 1%, przy czym podstawê opodatkowania stanowi wartoœæ rynkowa rzeczy lub prawa
maj¹tkowego. Wartoœæ rynkow¹ przedmiotu czynnoœci cywilnoprawnych okreœla siê na podstawie przeciêtnych cen
stosowanych w obrocie rzeczami tego samego rodzaju i gatunku, z uwzglêdnieniem ich miejsca po³o¿enia, stanu i stopnia
zu¿ycia, oraz w obrocie prawami maj¹tkowymi tego samego rodzaju, z dnia dokonania tej czynnoœci, bez odliczania
d³ugów i ciê¿arów.

Obowi¹zek podatkowy powstaje z chwil¹ dokonania czynnoœci cywilnoprawnej i w przypadku umowy sprzeda¿y ci¹¿y
na kupuj¹cym. Zgodnie z art. 10 ust. 1 Ustawy o Podatku od Czynnoœci Cywilnoprawnych, o ile podatek nie jest pobierany
przez p³atnika (w przypadku czynnoœci cywilnoprawnych dokonywanych w formie aktu notarialnego jest nim notariusz),
podatnicy s¹ obowi¹zani, bez wezwania organu podatkowego, z³o¿yæ deklaracjê w sprawie podatku od czynnoœci
cywilnoprawnych oraz obliczyæ i wp³aciæ podatek w terminie 14 dni od dnia powstania obowi¹zku podatkowego.

Na podstawie art. 9 pkt 9 Ustawy o Podatku od Czynnoœci Cywilnoprawnych, zwolniona od podatku od czynnoœci
cywilnoprawnych jest sprzeda¿ praw maj¹tkowych bêd¹cych instrumentami finansowymi:

• firmom inwestycyjnym oraz zagranicznym firmom inwestycyjnym, lub

• dokonywana za poœrednictwem firm inwestycyjnych lub zagranicznych firm inwestycyjnych, lub

• dokonywana w ramach obrotu zorganizowanego, lub

• dokonywana poza obrotem zorganizowanym przez firmy inwestycyjne oraz zagraniczne firmy inwestycyjne, je¿eli
prawa te zosta³y nabyte przez te firmy w ramach obrotu zorganizowanego,

w rozumieniu przepisów Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Zasady opodatkowania podatkiem od spadków i darowizn

Zgodnie z art. 1 ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadków i Darowizn, podatkowi od spadków i darowizn podlega nabycie
przez osoby fizyczne w³asnoœci rzeczy znajduj¹cych siê na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub praw maj¹tkowych
wykonywanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (w tym akcji i innych papierów wartoœciowych) m.in. tytu³em
dziedziczenia, zapisu, dalszego zapisu, polecenia testamentowego, darowizny oraz polecenia darczyñcy. Obowi¹zek
podatkowy ci¹¿y na nabywcy w³asnoœci rzeczy i praw maj¹tkowych (spadkobiercy, zapisobiercy, obdarowanym). Zgodnie
z art. 7 ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadków i Darowizn, podstawê opodatkowania stanowi wartoœæ nabytych rzeczy
i praw maj¹tkowych po potr¹ceniu d³ugów i ciê¿arów (czysta wartoœæ), ustalona wed³ug stanu w dniu nabycia i cen
rynkowych z dnia powstania obowi¹zku podatkowego. Kwotê podatku ustala siê w zale¿noœci od grupy podatkowej,
do której zaliczony jest nabywca. Zaliczenie do poszczególnych grupy podatkowych nastêpuje na podstawie stopnia
pokrewieñstwa, powinowactwa lub innego osobistego stosunku nabywcy do osoby, od której lub po której zosta³y
nabyte rzeczy i prawa maj¹tkowe. Stawki podatku maj¹ charakter progresywny i wynosz¹ od 3% do 20% podstawy
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opodatkowania, w zale¿noœci od grupy podatkowej, do jakiej zaliczony zosta³ nabywca. Dla ka¿dej grupy istniej¹
tak¿e kwoty wolne od podatku.

Zgodnie z art. 17a ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadków i Darowizn, z wyj¹tkiem przypadków, w których podatek
jest pobierany przez p³atnika, podatnicy s¹ zobowi¹zani, z³o¿yæ w terminie miesi¹ca od dnia powstania obowi¹zku
podatkowego, w³aœciwemu naczelnikowi urzêdu skarbowego zeznanie podatkowe o nabyciu rzeczy lub praw maj¹tkowych
wed³ug ustalonego wzoru. Do zeznania podatkowego do³¹cza siê dokumenty maj¹ce wp³yw na okreœlenie podstawy
opodatkowania. Podatek p³atny jest w terminie 14 dni od dnia otrzymania decyzji naczelnika urzêdu skarbowego
ustalaj¹cej wysokoœæ zobowi¹zania podatkowego.

Zgodnie z art. 4a ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadków i Darowizn, zwalnia siê od podatku nabycie w³asnoœci rzeczy
lub praw maj¹tkowych (w tym akcji i innych papierów wartoœciowych) przez ma³¿onka, zstêpnych, wstêpnych,
pasierba, rodzeñstwo, ojczyma i macochê, je¿eli zg³osz¹ nabycie w³asnoœci rzeczy lub praw maj¹tkowych w³aœciwemu
naczelnikowi urzêdu skarbowego w terminie szeœciu miesiêcy od dnia powstania obowi¹zku podatkowego, a w przypadku
nabycia w drodze dziedziczenia w terminie szeœciu miesiêcy od dnia uprawomocnienia siê orzeczenia s¹du
stwierdzaj¹cego nabycie spadku. W przypadku niespe³nienia powy¿szego warunku nabycie w³asnoœci rzeczy lub praw
maj¹tkowych podlega opodatkowaniu na zasadach okreœlonych dla nabywców zaliczonych do I grupy podatkowej.

Powy¿sze zwolnienie stosuje siê, je¿eli w chwili nabycia nabywca posiada³ obywatelstwo polskie lub obywatelstwo
jednego z pañstw cz³onkowskich UE lub pañstw cz³onkowskich Europejskiego Porozumienia o Wolnym Handlu (EFTA)
– stron umowy o EOG lub mia³ miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na terytorium takiego
pañstwa.

Zgodnie z art. 3 pkt 1 Ustawy o Podatku od Spadków i Darowizn, podatkowi nie podlega nabycie w³asnoœci rzeczy
ruchomych znajduj¹cych siê na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub praw maj¹tkowych podlegaj¹cych wykonaniu
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (w tym akcji i innych papierów wartoœciowych), je¿eli w dniu nabycia
ani nabywca, ani te¿ spadkodawca lub darczyñca nie byli obywatelami polskimi i nie mieli miejsca sta³ego pobytu
lub siedziby na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Zasady odpowiedzialnoœci w zakresie podatku pobieranego u Ÿród³a

Zgodnie z art. 30 Ordynacji Podatkowej p³atnik, który nie wykona³ ci¹¿¹cych na nim obowi¹zków obliczenia, pobrania
i wp³acenia podatku w³aœciwemu organowi podatkowemu, odpowiada ca³ym swoim maj¹tkiem za podatek niepobrany
lub podatek pobrany, lecz niewp³acony. Powy¿sza zasada nie ma zastosowania, je¿eli odrêbne przepisy stanowi¹
inaczej, albo je¿eli podatek nie zosta³ pobrany z winy podatnika. W takim przypadku organ podatkowy wydaje decyzjê
o odpowiedzialnoœci podatnika.

Odpowiedzialnoœæ p³atnika z tytu³u ci¹¿¹cych na nim obowi¹zków obliczenia, pobrania i wp³acenia podatku w³aœciwemu
organowi podatkowemu nie wy³¹cza, co do zasady, odpowiedzialnoœci podatnika za ten podatek. Zgodnie bowiem
z art. 26a Ordynacji Podatkowej, podatnik nie ponosi odpowiedzialnoœci z tytu³u zani¿enia lub nieujawnienia przez
p³atnika podstawy opodatkowania czynnoœci, o których mowa w art. 12, 13 oraz 18 Ustawy o Podatku Dochodowym
od Osób Fizycznych (dochody te nie obejmuj¹ dochodów z udzia³u w zyskach osób prawnych oraz ze zbycia papierów
wartoœciowych) – do wysokoœci zaliczki, do której pobrania zobowi¹zany jest p³atnik.
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INFORMACJE DODATKOWE

Podstawa prawna ubiegania siê o dopuszczenie i wprowadzenia Akcji Spó³ki do obrotu na rynku
podstawowym GPW oraz o ich rejestracjê w KDPW

Podstawê prawn¹ ubiegania siê o dopuszczenie i wprowadzenie Akcji do obrotu na rynku podstawowym GPW
oraz o ich rejestracjê w depozycie papierów wartoœciowych prowadzonym przez KDPW stanowi Uchwa³a w Sprawie
Podwy¿szenia.

Przedmiotem ubiegania siê o dopuszczenie do obrotu na rynku podstawowym GPW s¹ Akcje. Wszystkie Akcje
dopuszczane do obrotu s¹ akcjami zwyk³ymi na okaziciela.

Akcje Oferowane zostan¹ wyemitowane na podstawie przepisów Kodeksu Spó³ek Handlowych i bêd¹ emitowane
w z³otych polskich.

Podstawê prawn¹ Oferty stanowi uchwa³a nr 7 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 8 czerwca 2015 r.
w sprawie podwy¿szenia kapita³u zak³adowego Spó³ki w drodze emisji akcji zwyk³ych na okaziciela serii B,
pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru akcji serii B w ca³oœci, zmiany Statutu Spó³ki, ubiegania siê
o dopuszczenie i wprowadzenie akcji serii A i B Spó³ki do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gie³dê
Papierów Wartoœciowych w Warszawie S.A. oraz dematerializacji akcji serii A i B Spó³ki („Uchwa³a w Sprawie
Podwy¿szenia”).

Na podstawie Uchwa³y w Sprawie Podwy¿szenia uchwalono podwy¿szenie kapita³u zak³adowego Emitenta o kwotê
nie ni¿sz¹ ni¿ 0,20 PLN i nie wy¿sz¹ ni¿ 550.000 PLN do kwoty nie ni¿szej ni¿ 3.300.000,20 PLN i nie wy¿szej
ni¿ 3.850.000 PLN poprzez emisjê nie mniej ni¿ 1 i nie wiêcej ni¿ 2.750.000 akcji zwyk³ych serii B o wartoœci
nominalnej 0,20 PLN ka¿da. Jednoczeœnie na mocy Uchwa³y w Sprawie Podwy¿szenia pozbawiono dotychczasowych
akcjonariuszy Emitenta w ca³oœci prawa poboru akcji serii B. Za³¹cznik do Uchwa³y stanowi pisemna opinia Zarz¹du
uzasadniaj¹ca powody pozbawienia prawa poboru akcji serii B.

Uchwa³a w Sprawie Podwy¿szenia zosta³a za³¹czona do Prospektu (zob. rozdzia³ „Za³¹czniki”, podrozdzia³ „Uchwa³a
w Sprawie Podwy¿szenia”).

Emitent szacuje, ¿e rejestracja podwy¿szenia kapita³u zak³adowego w drodze emisji Akcji Oferowanych nast¹pi
w paŸdzierniku 2015 r.

Dokumenty udostêpnione do wgl¹du

W siedzibie Spó³ki zosta³y udostêpnione do wgl¹du nastêpuj¹ce dokumenty oraz ich kopie: (i) skonsolidowane,
zaudytowane sprawozdanie finansowe Grupy za lata koñcz¹ce siê 31 grudnia 2012 r., 31 grudnia 2013 r., 31 grudnia
2014 r., (ii) œródroczne skrócone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za I pó³rocze 2015 r., (iii) Statut
Emitenta, (iv) Uchwa³a w Sprawie Podwy¿szenia, (v) aktualny odpis z w³aœciwego dla Emitenta rejestru, (vi) jednostkowe
sprawozdanie finansowe Emitenta za lata koñcz¹ce siê 31 grudnia 2012 r., 31 grudnia 2013 r., 31 grudnia 2014 r.,
(vii) jednostkowe sprawozdania finansowe Spó³ek Zale¿nych za lata koñcz¹ce siê 31 grudnia 2012 r., 31 grudnia 2013 r.,
31 grudnia 2014 r.

Prospekt wraz z danymi aktualizuj¹cymi jego treœæ bêdzie udostêpniony w formie elektronicznej na stronie internetowej
Spó³ki (www.wittchen.pl) oraz Oferuj¹cego (www.ingsecurities.pl). Prospekt w formie drukowanej dostêpny bêdzie:
(i) w siedzibie Spó³ki – ul. Ogrodowa 27/29, 05-092 Kie³pin; (ii) w siedzibie Oferuj¹cego – ul. Pu³awska 2,
02-566 Warszawa.

Biegli rewidenci

Rolê niezale¿nego bieg³ego rewidenta Spó³ki pe³ni MORISON FINANSISTA AUDIT sp. z o.o. z siedzib¹ w Poznaniu
przy ul. G³ównej 6, 61-005 Poznañ. MORISON FINANSISTA AUDIT nie jest w ¿aden sposób powi¹zana ze Spó³k¹.
MORISON FINANSISTA AUDIT jest wpisana na listê podmiotów uprawnionych do badania sprawozdañ finansowych
prowadzon¹ przez Krajow¹ Radê Bieg³ych Rewidentów pod numerem ewidencyjnym 255.

MORISON FINANSISTA AUDIT przeprowadzi³a badanie skonsolidowanego, zaudytowanego sprawozdania
finansowego Grupy za lata koñcz¹ce siê 31 grudnia 2012 r., 31 grudnia 2013 r., 31 grudnia 2014 r., jak równie¿ dokona³a
przegl¹du œródrocznego skróconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za I pó³rocze 2015 r.

MORISON FINANSISTA AUDIT wyda³a odpowiednio opiniê z badania oraz raport z przegl¹du powy¿szych sprawozdañ
finansowych bez zastrze¿eñ. W imieniu MORISON FINANSISTA AUDIT badanie i przegl¹d sprawozdañ finansowych
przeprowadzi³ bieg³y rewident Pani Beata Ziomek nr wpisu 12104.
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W okresie objêtym historycznymi informacjami finansowymi nie by³o przypadku rezygnacji lub zwolnienia bieg³ego
rewidenta uprawnionego do badania sprawozdañ finansowych Spó³ki oraz Grupy.

Podmiot uprawniony do badania sprawozdañ finansowych Spó³ki jest wybierany przez Radê Nadzorcz¹.

Osoby trzecie

Z zastrze¿eniem opinii bieg³ego rewidenta, do Sprawozdañ Finansowych, w Prospekcie nie wykorzystywano informacji
stanowi¹cych oœwiadczenia lub raporty osób okreœlanych jako eksperci.

W Prospekcie zamieszczano informacje pochodz¹ce od osób trzecich. Zgodnie z najlepsz¹ wiedz¹ Emitenta informacje
pochodz¹ce od osób trzecich zamieszczone w Prospekcie zosta³y dok³adnie powtórzone oraz nie zosta³y pominiête ¿adne
fakty, które sprawi³yby, ¿e powtórzone informacje by³yby niedok³adne lub wprowadza³yby w b³¹d. Wykaz Ÿróde³
informacji pochodz¹cych od osób trzecich znajduje siê w rozdziale „Otoczenie rynkowe”.

Podmioty zaanga¿owane w Ofertê

Wskazane poni¿ej podmioty s¹ zaanga¿owane w Ofertê. U podmiotów zaanga¿owanych w Ofertê nie wystêpuje konflikt
interesów.

Oferuj¹cy

Oferuj¹cym jest ING Securities S.A. z siedzib¹ w Katowicach i adresem: ul. Sokolska 34, 40-086 Katowice. Zgodnie
z zawart¹ umow¹ o pe³nienie funkcji doradcy przy realizacji Oferty Publicznej, Oferuj¹cy pe³ni równie¿ funkcjê
Zarz¹dzaj¹cego budow¹ Ksiêgi Popytu w procesie budowania Ksiêgi Popytu Inwestorów Instytucjonalnych, doradza
w zakresie przygotowania Oferty Publicznej, co obejmuje doradztwo w zakresie struktury, organizacji i zasad
przeprowadzenia Oferty oraz jest sporz¹dzaj¹cym Prospekt w zakresie wskazanym w oœwiadczeniu Oferuj¹cego.

Doradca Prawny

W zwi¹zku z Ofert¹ kancelaria prawna CMS Cameron McKenna Greszta i Sawicki Spó³ka komandytowa z siedzib¹
w Warszawie, adres: ul. Emilii Plater 53, 00-113 Warszawa („CMS”), œwiadczy na rzecz Emitenta us³ugi doradztwa
prawnego w zakresie prawa polskiego. Wynagrodzenie doradcy prawnego nie jest powi¹zane z wielkoœci¹ œrodków
uzyskanych z Oferty.

Ponadto, CMS œwiadczy³ i mo¿e œwiadczyæ w przysz³oœci inne us³ugi prawne na rzecz Spó³ki lub Grupy w zakresie
prowadzonej przez Spó³kê lub Grupê dzia³alnoœci na podstawie odpowiednich umów o œwiadczenie us³ug prawnych.
CMS nie posiada istotnych interesów w Spó³ce, w tym w szczególnoœci na Datê Prospektu nie posiada Akcji Spó³ki.

Publiczne oferty przejêcia

Akcje nie by³y przedmiotem ¿adnej publicznej oferty przejêcia.

W dniu 6 lipca 2011 r. Spó³ka opublikowa³a prospekt emisyjny w zwi¹zku z ofert¹ publiczn¹ do 384.800 akcji zwyk³ych
na okaziciela serii B oraz 3.848.000 akcji zwyk³ych na okaziciela serii C. W dniu 20 lipca 2011 r. Spó³ka z³o¿y
w Komisji Nadzoru Finansowego wniosek o zawieszenie oferty publicznej. Spó³ka nie kontynuowa³a powy¿szej oferty
publicznej.

Koszty Oferty

Poniewa¿ w chwili obecnej nie jest znana cena emisyjna Akcji Oferowanych, nie mo¿na precyzyjnie okreœliæ wielkoœci
wp³ywów brutto z Oferty.

Wp³ywy brutto z emisji Nowych Akcji zosta³y oszacowane na oko³o 25 mln PLN. Wp³ywy netto zosta³y oszacowane
w wysokoœci 24,025 mln PLN.

Koszty oferty ponoszone przez Emitenta zosta³y oszacowane na oko³o 975 tys. PLN.

W zamian za plasowanie Akcji Oferowanych Spó³ka i Akcjonariusze Sprzedaj¹cy zap³ac¹ Oferuj¹cemu wynagrodzenie
prowizyjne w ³¹cznej wysokoœci 2% wartoœci Oferty (rozumianej jako iloczyn liczby Akcji Oferowanych w Ofercie
i ich ceny emisyjnej b¹dŸ ceny sprzeda¿y). Ponadto, Spó³ka oraz Akcjonariusze mog¹ zap³aciæ Oferuj¹cemu
dodatkowe ³¹czne wynagrodzenie uznaniowe w wysokoœci do 1% wartoœci Oferty. Wynagrodzenie prowizyjne
w zakresie plasowania Nowych Akcji bêdzie p³atne przez Spó³kê, a w zakresie plasowania Akcji Sprzedawanych
przez Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych.

Szacunki wp³ywów zosta³y dokonane przy za³o¿eniu objêcia przez inwestorów wszystkich Nowych Akcji.
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Poni¿sza tabela przedstawia szacunkowe koszty Emitenta zwi¹zane z Ofert¹ (w tys. PLN).

Wyszczególnienie Kwota

Sporz¹dzenie Prospektu, doradztwo i oferowanie 820

Promocja Oferty, druk i dystrybucja Prospektu 105

Op³aty dla KNF, GPW, KDPW 50

Razem: 975

�ród³o: Emitent

Wszystkie kwoty s¹ podane w wartoœciach netto.

Umowa z animatorem Spó³ki

Na Datê Prospektu umowa z animatorem rynku lub Spó³ki nie zosta³a podpisana. Spó³ka rozwa¿a zawarcie takiej umowy
w póŸniejszym okresie, tj. po dopuszczeniu Akcji Oferowanych do notowania na rynku regulowanym prowadzonym
przez GPW.

Miejsce rejestracji Akcji

Akcje, w tym Akcje Oferowane, zostan¹ zarejestrowane w depozycie papierów wartoœciowych prowadzonym przez
Krajowy Depozyt Papierów Wartoœciowych S.A. z siedzib¹ w Warszawie, ul. Ksi¹¿êca 4, 00-498 Warszawa, który bêdzie
uczestniczy³ w obs³udze realizacji praw korporacyjnych akcjonariuszy Spó³ki na zasadach okreœlonych w stosownych
regulacjach. Z chwil¹ rejestracji w KDPW Akcjom zostanie nadany kod ISIN.

Spó³ka nie przewiduje korzystania z us³ug agentów ds. p³atnoœci.
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OŒWIADCZENIA PODMIOTÓW ODPOWIEDZIALNYCH ZA INFORMACJE
ZAWARTE W PROSPEKCIE

Oœwiadczenie Spó³ki

Dzia³aj¹c w imieniu Wittchen S.A. z siedzib¹ w Kie³pinie, bêd¹cej odpowiedzialn¹ za informacje zawarte w Prospekcie,
niniejszym oœwiadczamy, ¿e zgodnie z najlepsz¹ wiedz¹ i przy do³o¿eniu nale¿ytej starannoœci by zapewniæ taki stan,
informacje zawarte w Prospekcie s¹ prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym i ¿e w Prospekcie nie pominiêto
niczego, co mog³oby wp³ywaæ na jego znaczenie.

________________________________
Jêdrzej Wittchen

Prezes Zarz¹du

________________________________
Monika Wittchen

Wiceprezes Zarz¹du
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Oœwiadczenie Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych – SIMEI Investments Ltd.

Dzia³aj¹c w imieniu SIMEI Investments Ltd. z siedzib¹ w Nikozji (Republika Cypryjska), bêd¹cej odpowiedzialn¹
za informacje zawarte w Prospekcie, niniejszym oœwiadczamy, ¿e zgodnie z najlepsz¹ wiedz¹ i przy do³o¿eniu
nale¿ytej starannoœci, by zapewniæ taki stan, informacje zawarte w Prospekcie s¹ prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem
faktycznym i ¿e w Prospekcie nie pominiêto niczego, co mog³oby wp³ywaæ na jego znaczenie.

________________________________
Ioannis Papas

Dyrektor

________________________________
Georgios Georgiou

Dyrektor

________________________________
Jêdrzej Rafa³ Wittchen

Dyrektor

________________________________
Monika Magdalena Wittchen

Dyrektor

________________________________
Eleni Theodorou Argyrou

Dyrektor

________________________________
Toulla Petsa

Dyrektor
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Oœwiadczenie Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych – Robert Jêdrzejowski

Bêd¹c odpowiedzialnym za informacje zawarte w Prospekcie, niniejszym oœwiadczam, ¿e zgodnie z moj¹ najlepsz¹ wiedz¹
i przy do³o¿eniu nale¿ytej starannoœci, by zapewniæ taki stan, informacje zawarte w Prospekcie s¹ prawdziwe, rzetelne
i zgodne ze stanem faktycznym i ¿e w Prospekcie nie pominiêto niczego, co mog³oby wp³ywaæ na jego znaczenie.

Moja odpowiedzialnoœæ jako akcjonariusza sprzedaj¹cego ograniczona jest do nastêpuj¹cych czêœci Prospektu: rozdzia³
„Akcjonariusze Sprzedaj¹cy”, rozdzia³ „Warunki Oferty”, rozdzia³ „Subemisja, Stabilizacja i Umowne ograniczenie
zbywalnoœci akcji (Lock-up)”.

________________________________
Robert Jêdrzejowski
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Oœwiadczenie Akcjonariuszy Sprzedaj¹cych – Piotr Witkowski

Bêd¹c odpowiedzialnym za informacje zawarte w Prospekcie, niniejszym oœwiadczam, ¿e zgodnie z moj¹ najlepsz¹
wiedz¹ i przy do³o¿eniu nale¿ytej starannoœci, by zapewniæ taki stan, informacje zawarte w Prospekcie s¹ prawdziwe,
rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym i ¿e w Prospekcie nie pominiêto niczego, co mog³oby wp³ywaæ na jego znaczenie.

Moja odpowiedzialnoœæ jako akcjonariusza sprzedaj¹cego ograniczona jest do nastêpuj¹cych czêœci Prospektu: rozdzia³
„Akcjonariusze Sprzedaj¹cy”, rozdzia³ „Warunki Oferty”, rozdzia³ „Subemisja, Stabilizacja i Umowne ograniczenie
zbywalnoœci akcji (Lock-up)”.

________________________________
Piotr Witkowski
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Oœwiadczenie Oferuj¹cego

Dzia³aj¹c w imieniu ING Securities S.A. z siedzib¹ w Katowicach, niniejszym oœwiadczamy, ¿e zgodnie z nasz¹ najlepsz¹
wiedz¹ i przy do³o¿eniu nale¿ytej starannoœci, by zapewniæ taki stan, informacje zawarte w czêœciach Prospektu, za które
Oferuj¹cy jest odpowiedzialny, s¹ prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz w czêœciach tych nie pominiêto
niczego, co mog³oby wp³ywaæ na ich znaczenie.

Odpowiedzialnoœæ Oferuj¹cego jako podmiotu odpowiedzialnego za sporz¹dzenie informacji zamieszczonych
w niniejszym Prospekcie ograniczona jest do nastêpuj¹cych czêœci Prospektu: rozdzia³ „Warunki Oferty”.

________________________________
Mariola Skrzypczak

Cz³onek Zarz¹du

________________________________
Konrad Zawisza
Cz³onek Zarz¹du
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Oœwiadczenie Doradcy Prawnego

Dzia³aj¹c w imieniu kancelarii prawnej CMS Cameron McKenna Greszta i Sawicki sp.k. z siedzib¹ w Warszawie,
oœwiadczam, i¿ zgodnie z moj¹ najlepsz¹ wiedz¹ i przy do³o¿eniu nale¿ytej starannoœci, by zapewniæ taki stan,
informacje zawarte w czêœciach Prospektu, za które kancelaria prawna CMS Cameron McKenna Greszta i Sawicki sp.k.
jest odpowiedzialna, s¹ prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz w czêœciach tych nie pominiêto niczego,
co mog³oby wp³ywaæ na ich znaczenie.

Odpowiedzialnoœæ CMS Cameron McKenna Greszta i Sawicki sp.k. jako podmiotu odpowiedzialnego za sporz¹dzenie
informacji zamieszczonych w niniejszym Prospekcie jest ograniczona do nastêpuj¹cych rozdzia³ów i podrozdzia³ów
Prospektu: rozdzia³ „Rynek kapita³owy w Polsce oraz obowi¹zki zwi¹zane z nabywaniem i zbywaniem akcji”
z wy³¹czeniem podrozdzia³u „Gie³da Papierów Wartoœciowych w Warszawie S.A.” oraz rozdzia³ „Opodatkowanie”.

________________________________
Marek Sawicki

Komplementariusz
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SKRÓTY I DEFINICJE

Terminy pisane wielk¹ liter¹, które nie zosta³y zdefiniowane w Prospekcie, maj¹ znaczenie nadane im poni¿ej, o ile z kontekstu
nie wynika inaczej.

Definicje ogólne

Akcje Akcje Istniej¹ce oraz Akcje Oferowane

Akcje Dopuszczane 16.500.000 akcji zwyk³ych na okaziciela serii A Spó³ki o wartoœci nominalnej
0,20 PLN ka¿da, w tym Akcje Sprzedawane

Akcje Istniej¹ce 16.500.000 akcji zwyk³ych na okaziciela serii A Spó³ki o wartoœci nominalnej
0,20 PLN ka¿da

Akcje Oferowane Akcje Sprzedawane oraz Nowe Akcje

Akcje Sprzedawane Do 1.650.000 akcji zwyk³ych serii A Spó³ki o wartoœci nominalnej 0,20 PLN ka¿da,
bêd¹cych przedmiotem Oferty

Akcjonariusze Sprzedaj¹cy SIMEI, Robert Jêdrzejowski i Piotr Witkowski

Amerykañska Ustawa
o Papierach Wartoœciowych

Amerykañska ustawa o papierach wartoœciowych z 1933 r., ze zm. (ang. U.S. Securities
Act of 1933, as amended)

Bieg³y Rewident MORISON FINANSISTA AUDIT sp. z o.o. z siedzib¹ w Poznaniu

Cena Akcji Oferowanych Cena sprzeda¿y Akcji Sprzedawanych oraz cena emisyjna Nowych Akcji

Cena Maksymalna Cena maksymalna Akcji Oferowanych na potrzeby sk³adania zapisów przez Inwestorów
Indywidualnych

Data Prospektu Dzieñ zatwierdzenia Prospektu przez KNF

Data Przyjêcia Dyrektywy
Prospektowej

Dzieñ implementacji Dyrektywy Prospektowej w Odpowiednim Pañstwie
Cz³onkowskim

Dobre Praktyki Spó³ek
Notowanych na GPW

„Dobre Praktyki Spó³ek Notowanych na GPW” stanowi¹ce zbiór zasad i rekomendacji
dotycz¹cych ³adu korporacyjnego obowi¹zuj¹cych na GPW

Dokument Marketingowy T³umaczenie Prospektu na jêzyk angielski sporz¹dzone przez Spó³kê i Akcjonariuszy
Sprzedaj¹cych na podstawie informacji zawartych w Prospekcie na potrzeby
promowania Oferty poza granicami Polski i Stanów Zjednoczonych Ameryki wœród
wybranych inwestorów kwalifikowanych, zgodnie z Regulacj¹ S. Dokument ten
nie stanowi dokumentu ofertowego i nie zostanie zatwierdzony przez organ
regulacyjny w jakimkolwiek kraju

Dopuszczenie Dopuszczenie i wprowadzenie akcji Spó³ki do obrotu na rynku podstawowym GPW

Dyrektywa Prospektowa Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r.
w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwi¹zku z publiczn¹ ofert¹
lub dopuszczeniem do obrotu papierów wartoœciowych i zmieniaj¹ca dyrektywê
2001/34/WE, ze zm.

Dyrektywa Zmieniaj¹ca
Dyrektywê Prospektow¹

Dyrektywa 2010/73/UE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 24 listopada 2010 r.
zmieniaj¹ca dyrektywê 2003/71/WE w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego
w zwi¹zku z publiczn¹ ofert¹ lub dopuszczeniem do obrotu papierów wartoœciowych
oraz dyrektywê 2004/109/WE w sprawie harmonizacji wymogów dotycz¹cych
przejrzystoœci informacji o emitentach, których papiery wartoœciowe dopuszczane
s¹ do obrotu na rynku regulowanym, ze zm.
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Dz.U. Dziennik Ustaw Rzeczypospolitej Polskiej

EOG Europejski Obszar Gospodarczy, strefa wolnego handlu obejmuj¹ca kraje Unii
Europejskiej i Europejskiego Stowarzyszenia Wolnego Handlu (z wyj¹tkiem
Szwajcarii)

euro, EUR Jednostka walutowa wprowadzona na pocz¹tku trzeciego etapu Europejskiej
Unii Gospodarczej i Walutowej na mocy Traktatu ustanawiaj¹cego Wspólnotê
Europejsk¹

GPW Gie³da Papierów Wartoœciowych w Warszawie S.A. oraz, o ile z kontekstu nie wynika
inaczej, rynek regulowany prowadzony przez tê spó³kê

Grupa Emitent jako jednostka dominuj¹ca wraz ze Spó³kami Zale¿nymi

GUS G³ówny Urz¹d Statystyczny

Inwestorzy Indywidualni Osoby fizyczne posiadaj¹ce pe³n¹ zdolnoœæ do czynnoœci prawnych, zarówno
rezydenci, jak i nierezydenci w rozumieniu przepisów ustawy z dnia 27 lipca 2002 r.
– Prawo dewizowe (Dz.U. Nr 141, poz. 1178, ze zm.), jak równie¿ maj¹ce siedzibê
w Polsce osoby prawne i jednostki organizacyjne nieposiadaj¹ce osobowoœci
prawnej, którym ustawa przyznaje zdolnoœæ prawn¹, z wyj¹tkiem „osób
amerykañskich” (ang. U.S. persons) zgodnie z definicj¹ w rozumieniu Regulacji S
(ang. Regulation S) wydanej na podstawie Amerykañskiej Ustawy o Papierach
Wartoœciowych, które nie bêd¹ braæ udzia³u w procesie budowania ksiêgi popytu

Inwestorzy Instytucjonalni Osoby prawne, jednostki organizacyjne nieposiadaj¹ce osobowoœci prawnej
oraz firmy zarz¹dzaj¹ce aktywami na zlecenie dzia³aj¹ce w imieniu i na rachunek osób
fizycznych i prawnych, z siedzib¹ na terenie Polski oraz poza granicami Polski
z wyj¹tkiem „osób amerykañskich” (zgodnie z definicj¹ U.S. person w rozumieniu
Regulacji S), oraz innych podmiotów, jeœli ograniczenia takie wynikaj¹ z przepisów
obowi¹zuj¹cych w odpowiednich jurysdykcjach, którzy zostali zaproszeni przez
Globalnych Koordynatorów do wziêcia udzia³u w budowaniu ksiêgi popytu oraz
otrzymali od Globalnych Koordynatorów zaproszenie do z³o¿enia zapisów na Akcje
Oferowane

Inwestorzy Zastêpczy Inwestorzy Instytucjonalni, którzy obejm¹ Nowe Akcje, w odniesieniu do których
Inwestorzy Indywidualni uchylili siê od skutków z³o¿onych zapisów w trybie art. 51a
i art. 54 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Ofercie Publicznej

KDPW Krajowy Depozyt Papierów Wartoœciowych S.A. oraz, o ile z kontekstu nie wynika
inaczej, system depozytowy prowadzony przez tê spó³kê

KNF Urz¹d Komisji Nadzoru Finansowego

Kodeks Cywilny, KC Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (tekst jednolity: Dz.U. z 2014 r.,
poz. 121, ze zm.)

Kodeks Karny Ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. Kodeks karny (tekst jednolity: Dz.U. z 1997 r. Nr 88,
poz. 553, ze zm.)

Kodeks Postêpowania
Administracyjnego, KPA

Ustawa z dnia 14 czerwca 1960 r. Kodeks postêpowania administracyjnego
(tekst jednolity: Dz.U. z 2013 r., poz. 267, ze zm.)

Kodeks Spó³ek Handlowych,
KSH

Ustawa z dnia 15 wrzeœnia 2000 r. Kodeks spó³ek handlowych (tekst jednolity:
Dz.U. z 2013 r., poz. 1030, ze zm.)

KRS Krajowy Rejestr S¹dowy
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LFL Prezentacja zmiany wartoœci sprzeda¿y detalicznej w ujêciu tzw. like for like (LFL),
to znaczy obejmuj¹cym wy³¹cznie salony istniej¹ce na pocz¹tku badanego okresu,
a wiêc z wy³¹czeniem salonów nowo otwartych b¹dŸ zamkniêtych w danym okresie

MSSF UE W zale¿noœci od kontekstu, Miêdzynarodowy Standard Sprawozdawczoœci Finansowej
albo Miêdzynarodowe Standardy Sprawozdawczoœci Finansowej zatwierdzone przez
Uniê Europejsk¹

Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie

Nadzwyczajne walne zgromadzenie Spó³ki

NBP Narodowy Bank Polski

Nowe Akcje Nie mniej ni¿ 1 i nie wiêcej ni¿ 2.750.000 akcji zwyk³ych serii B Spó³ki o wartoœci
nominalnej 0,20 PLN ka¿da, bêd¹cych przedmiotem Oferty

Odpowiednie Pañstwo
Cz³onkowskie

Ka¿de pañstwo cz³onkowskie EOG, z wyj¹tkiem Polski, które wdro¿y³o Dyrektywê
Prospektow¹

Oferta Oferta publiczna Akcji Oferowanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
przeprowadzana na podstawie Prospektu

Oferuj¹cy, Mened¿er Oferty,
Globalny Koordynator

ING Securities S.A. z siedzib¹ w Katowicach

Ordynacja Podatkowa Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Ordynacja Podatkowa (tekst jednolity: Dz.U.
z 2012 r., poz. 749, ze zm.)

Pañstwo Cz³onkowskie Pañstwo cz³onkowskie EOG

PKB Produkt krajowy brutto

PLN, z³, z³oty Z³oty polski, waluta obowi¹zuj¹ca w Polsce

Prawa do Akcji, PDA Nie mniej ni¿ 1 oraz nie wiêcej ni¿ 2.750.000 praw do Nowych Akcji

Prezes UOKiK Prezes Urzêdu Ochrony Konkurencji i Konsumentów

Prospekt Niniejszy prospekt emisyjny Spó³ki, stanowi¹cy prospekt w rozumieniu Ustawy
o Ofercie Publicznej oraz Rozporz¹dzenia 809/2004, na podstawie, którego Spó³ka
bêdzie przeprowadza³a Ofertê oraz ubiega³a siê o Dopuszczenie

Rada Nadzorcza Rada Nadzorcza Spó³ki

Regulamin Gie³dy,
Regulamin GPW

Regulamin Gie³dy Papierów Wartoœciowych w Warszawie S.A., w wersji
obowi¹zuj¹cej na Datê Prospektu

Regulamin KDPW Regulamin Krajowego Depozytu Papierów Wartoœciowych S.A. w Warszawie,
w wersji obowi¹zuj¹cej na Datê Prospektu

Regulamin Rady
Nadzorczej

Regulamin Rady Nadzorczej Spó³ki przyjêty uchwa³¹ z dnia 17 czerwca 2015 roku

Regulamin Zarz¹du Regulamin Zarz¹du przyjêty uchwa³¹ z dnia 17 czerwca 2015 roku

Rozporz¹dzenie
w Sprawie Kontroli
i Koncentracji

Rozporz¹dzenie Rady (WE) nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r. w sprawie kontroli
koncentracji przedsiêbiorstw
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Rozporz¹dzenie 809/2004,
Rozporz¹dzenie Prospektowe

Rozporz¹dzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. stanowi¹ce
przepis wykonawczy do Dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, w³¹czenia
przez odniesienie i publikacji takich prospektów oraz rozpowszechniania reklam,
ze zmianami

Rozporz¹dzenie
o Odsetkach Ustawowych

Rozporz¹dzenie Rady Ministrów z dnia 4 grudnia 2008 r. w sprawie okreœlenia
wysokoœci odsetek ustawowych

Rozporz¹dzenie o Raportach Rozporz¹dzenie Ministra Finansów z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji
bie¿¹cych i okresowych przekazywanych przez emitentów papierów wartoœciowych
oraz warunków uznawania za równowa¿ne informacji wymaganych przepisami
pañstwa niebêd¹cego pañstwem cz³onkowskim (tekst jednolity: Dz.U. z 2014 r.,
poz. 133, ze zm.)

Rozporz¹dzenie o Rynku
i Emitentach

Rozporz¹dzenie Ministra Finansów z dnia 12 maja 2010 r. w sprawie szczegó³owych
warunków, jakie musi spe³niaæ rynek oficjalnych notowañ gie³dowych oraz emitenci
papierów wartoœciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku (Dz.U. z 2010 r.
Nr 84, poz. 547)

SIMEI SIMEI Investments Ltd. z siedzib¹ w Nikozji, adres Afroditis 25, 2 piêtro, lokal 2004,
Nikozja, Republika Cypryjska, wpisana do rejestru spó³ek pod nr. 220811

Spó³ka, Emitent Wittchen S.A. z siedzib¹ w Kie³pinie, adres: ul. Ogrodowa 27/29, 05-092 Kie³pin,
Polska, wpisana do rejestru przedsiêbiorców prowadzonego przez S¹d Rejonowy
dla m.st. Warszawy, XIV Wydzia³ Gospodarczy Krajowego Rejestru S¹dowego
pod numerem KRS 0000352760

Spó³ki Zale¿ne Wittchen Premium sp. z o.o., Wittchen Real Estate sp. z o.o., Wittchen Premium
sp. z o.o. sp.k., JR Wittchen Premium sp. z o.o. sp.k., Wittchen Premium sp. z o.o.
SKA, Wittchen GmbH

Sprawozdania Finansowe Sprawozdanie Finansowe oraz Œródroczne Sprawozdanie Finansowe

Sprawozdanie Finansowe Skonsolidowane, zaudytowane sprawozdanie finansowe Grupy za lata koñcz¹ce siê
31 grudnia 2012 r., 31 grudnia 2013 r., 31 grudnia 2014 r.

Statut Statut Spó³ki

Strefa Euro Strefa pañstw, których walut¹ jest euro, obejmuj¹ca nastêpuj¹ce kraje: Austria,
Belgia, Cypr, Estonia, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia,
Luksemburg, Malta, Niemcy, Portugalia, S³owacja, S³owenia, W³ochy

Szczegó³owe Zasady
Dzia³ania KDPW

Szczegó³owe Zasady Dzia³ania Krajowego Depozytu Papierów Wartoœciowych,
w wersji obowi¹zuj¹cej na Datê Prospektu

Szczegó³owe Zasady
Obrotu Gie³dowego
w systemie UTP

Szczegó³owe Zasady Obrotu Gie³dowego w systemie UTP, w wersji obowi¹zuj¹cej na
Datê Prospektu

Œródroczne Sprawozdanie
Finansowe

Œródroczne skrócone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za I pó³rocze
2015 r.
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Uchwa³a w Sprawie
Podwy¿szenia

Uchwa³a nr 7 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 8 czerwca 2015 r.
w sprawie podwy¿szenia kapita³u zak³adowego Spó³ki w drodze emisji akcji
zwyk³ych na okaziciela serii B, pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy prawa
poboru akcji serii B w ca³oœci, zmiany Statutu Spó³ki, ubiegania siê o dopuszczenie
i wprowadzenie akcji serii A i B Spó³ki do obrotu na rynku regulowanym
prowadzonym przez Gie³dê Papierów Wartoœciowych w Warszawie S.A. oraz
dematerializacji akcji serii A i B Spó³ki

UE Unia Europejska

Umowa Plasowania Akcji umowa plasowania Akcji Oferowanych, która zostanie zawarta pomiêdzy Spó³k¹,
Akcjonariuszami Sprzedaj¹cymi oraz Oferuj¹cym nie póŸniej ni¿ w dniu publikacji
Prospektu

UOKiK Urz¹d Ochrony Konkurencji i Konsumentów

USA Stany Zjednoczone Ameryki

Ustawa o Bieg³ych
Rewidentach

Ustawa z dnia 7 maja 2009 r. o bieg³ych rewidentach i ich samorz¹dzie, podmiotach
uprawnionych do badania sprawozdañ finansowych oraz o nadzorze publicznym
(tekst jednolity: Dz.U. z 2009 r. Nr 77, poz. 649, ze zm.)

Ustawa o Funduszach
Inwestycyjnych

Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (tekst jednolity: Dz.U.
z 2014 r., poz. 157, ze zm.)

Ustawa o Nadzorze
nad Rynkiem Kapita³owym

Ustawa o nadzorze nad rynkiem kapita³owym z dnia 29 lipca 2005 r. (tekst jednolity:
Dz.U. z 2014 r., poz. 1537, ze zm.)

Ustawa o Obrocie
Instrumentami Finansowymi

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

Ustawa o Ochronie
Konkurencji i Konsumentów

Ustawa z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentów
(tekst jednolity: Dz.U. z 2007 r. Nr 50, poz. 331, ze zm.)

Ustawa o Ofercie Publicznej Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spó³kach
publicznych (tekst jednolity: Dz.U. z 2013 r., poz. 1382, ze zm.)

Ustawa o Podatku
Dochodowym od Osób
Fizycznych

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od osób fizycznych
(tekst jednolity: Dz.U. z 2012 r., poz. 361, ze zm.)

Ustawa o Podatku
Dochodowym od Osób
Prawnych

Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od osób prawnych
(tekst jednolity: Dz.U. z 2014 r., poz. 851, ze zm.)

Ustawa o Podatku
od Czynnoœci
Cywilnoprawnych

Ustawa z dnia 9 wrzeœnia 2000 r. o podatku od czynnoœci cywilnoprawnych
(tekst jednolity: Dz.U. z 2010 r. Nr 101, poz. 649, ze zm.)

Ustawa o Podatku
od Spadków i Darowizn

Ustawa z dnia 28 lipca 1983 r. o podatku od spadków i darowizn (tekst jednolity:
Dz.U. z 2015 r., poz. 86, ze zm.)

Ustawa o Podatku
od Towarów i Us³ug

Ustawa z dnia 11 marca 2004 r. o podatku od towarów i us³ug (tekst jednolity:
Dz.U. z 2011 r. Nr 177, poz. 1054, ze zm.)

Ustawa o Rachunkowoœci Polska ustawa z dnia 29 wrzeœnia 1994 r. o rachunkowoœci (tekst jednolity:
Dz.U. z 2013 r., poz. 330, ze zm.)
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Ustawa o Swobodzie
Dzia³alnoœci Gospodarczej

Ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dzia³alnoœci gospodarczej (tekst jednolity:
Dz.U. z 2013 r., poz. 672, ze zm.)

VAT Podatek od towarów i us³ug, nak³adany na zasadach i w zakresie okreœlonym
w ustawie z dnia 11 marca 2004 r. o podatku od towarów i us³ug (tekst jednolity:
Dz.U. z 2011 r. Nr 177, poz. 1054, ze zm.)

Walne Zgromadzenie Walne zgromadzenie Spó³ki

Zarz¹d Zarz¹d Spó³ki

Zarz¹d GPW Zarz¹d Gie³dy Papierów Wartoœciowych w Warszawie S.A.

Zarz¹d KDPW Zarz¹d Krajowego Depozytu Papierów Wartoœciowych S.A. w Warszawie

ZUS Zak³ad Ubezpieczeñ Spo³ecznych

Zwyczajne Walne
Zgromadzenie

Zwyczajne walne zgromadzenie Spó³ki
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HISTORYCZNE INFORMACJE FINANSOWE

1. Zbadane sprawozdanie finansowe Grupy za lata koñcz¹ce siê 31 grudnia 2012 r., 31 grudnia 2013 r. oraz
31 grudnia 2014 r.

2. Poddane przegl¹dowi œródroczne skrócone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za I pó³rocze
2015 r.
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Za³¹cznik 1 – Uchwa³a w Sprawie Podwy¿szenia

Uchwa³a nr 7
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spó³ki WITTCHEN S.A.

z dnia 8 czerwca 2015 r.

w sprawie podwy¿szenia kapita³u zak³adowego Spó³ki w drodze emisji akcji zwyk³ych na okaziciela serii B,
pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru akcji serii B w ca³oœci, zmiany Statutu Spó³ki,

ubiegania siê o dopuszczenie i wprowadzenie akcji serii A i B do obrotu na rynku regulowanym
prowadzonym przez Gie³dê Papierów Wartoœciowych w Warszawie S.A. oraz dematerializacji akcji serii A i B

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie spó³ki WITTCHEN S.A. z siedzib¹ w Warszawie, dzia³aj¹c na podstawie art. 430,
431, 432, 433 KSH, uwzglêdniaj¹c Uchwa³y Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spó³ki nr 3, 4 oraz 5 z dnia
8 czerwca 2015 r., uchwala co nastêpuje: --------------------------------------------------------------------------------------------------

§ 1

1. Podwy¿sza siê kapita³ zak³adowy Spó³ki o kwotê nie ni¿sz¹ ni¿ 0,20 z³ (s³ownie: dwadzieœcia groszy) oraz nie wy¿sz¹
ni¿ 550.000 z³ (s³ownie: piêæset piêædziesi¹t tysiêcy z³otych) do kwoty nie wy¿szej ni¿ 3.850.000 z³ (s³ownie:
trzy miliony osiemset piêædziesi¹t tysiêcy z³otych) poprzez emisjê nie mniej ni¿ 1 (s³ownie: jednej), ale nie wiêcej ni¿
2.750.000 (s³ownie: dwa miliony siedemset piêædziesi¹t tysiêcy) akcji zwyk³ych na okaziciela serii B o wartoœci
nominalnej 0,20 z³ (s³ownie: dwadzieœcia groszy) ka¿da („Akcje Serii B”). --------------------------------------------------

2. Emisja Akcji Serii B nast¹pi w formie subskrypcji otwartej w rozumieniu art. 431 § 2 pkt 3 KSH przeprowadzanej
w drodze oferty publicznej w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r., o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spó³kach publicznych
(tj. Dz.U. 2013 r., poz. 1382) („Ustawa o Ofercie”).------------------------------------------------------------------------------

3. Akcje Spó³ki zostan¹ zaoferowane na zasadach okreœlonych w prospekcie emisyjnym Spó³ki („Prospekt”)
przygotowanym zgodnie z w³aœciwymi przepisami prawa w zwi¹zku z ofert¹ publiczn¹ akcji Spó³ki, w tym Akcji
Serii B oraz ubieganiem siê o dopuszczenie i wprowadzenie wszystkich akcji Spó³ki, w tym Akcji Serii B oraz
praw do Akcji Serii B, do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gie³dê Papierów Wartoœciowych
w Warszawie S.A. („GPW”).---------------------------------------------------------------------------------------------------------

4. Akcje Serii B mog¹ byæ op³acone wy³¹cznie wk³adami pieniê¿nymi.-----------------------------------------------------------

5. Akcje Serii B bêd¹ uczestniczyæ w dywidendzie za rok obrotowy 2015, pocz¹wszy od dnia 1 stycznia 2015 r.,
na równi z pozosta³ymi akcjami Spó³ki. ---------------------------------------------------------------------------------------------

§ 2

1. Uznaj¹c, ¿e le¿y to w interesie Spó³ki, pozbawia siê akcjonariuszy Spó³ki prawa poboru Akcji Serii B w ca³oœci. -------

2. Zarz¹d Spó³ki przedstawi³ Nadzwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu Spó³ki pisemn¹ opiniê uzasadniaj¹c¹ powody
pozbawienia prawa poboru Akcji Serii B oraz sposób ustalenia ceny emisyjnej Akcji Serii B. Opinia Zarz¹du Spó³ki
stanowi za³¹cznik do niniejszej Uchwa³y.-------------------------------------------------------------------------------------------

§ 3

1. Upowa¿nia siê Zarz¹d Spó³ki do podjêcia wszelkich czynnoœci zwi¹zanych z podwy¿szeniem kapita³u zak³adowego
oraz do okreœlenia szczegó³owych warunków subskrypcji i przydzia³u Akcji Serii B, w tym do: ---------------------------

(a) ustalenia ceny emisyjnej Akcji Serii B, w tym przedzia³u cenowego i ceny maksymalnej Akcji Serii B;------------

(b) okreœlenia terminu otwarcia i zamkniêcia subskrypcji Akcji Serii B; oraz -----------------------------------------------

(c) ustalenia zasad subskrypcji i przydzia³u Akcji Serii B. ---------------------------------------------------------------------

2. Upowa¿nia siê Zarz¹d Spó³ki do okreœlenia ostatecznej liczby Akcji Serii B, które zostan¹ zaoferowane do objêcia,
przy czym je¿eli Zarz¹d Spó³ki nie skorzysta z niniejszego upowa¿nienia, liczb¹ Akcji Serii B oferowanych w ofercie
publicznej bêdzie maksymalna liczba Akcji Serii B wskazana w § 1 ust. 1 niniejszej Uchwa³y. ----------------------------

3. Upowa¿nia siê Zarz¹d Spó³ki do podjêcia wszelkich niezbêdnych czynnoœci w celu zaoferowania Akcji Serii B
w drodze oferty publicznej w rozumieniu Ustawy o Ofercie, w tym do: (i) z³o¿enia do Komisji Nadzoru Finansowego
wniosku o zatwierdzenie Prospektu oraz (ii) przeprowadzenia oferty publicznej.---------------------------------------------
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4. Upowa¿nia siê Zarz¹d Spó³ki do podjêcia decyzji o odst¹pieniu od wykonania niniejszej Uchwa³y, zawieszenia
jej wykonania, odst¹pienia od przeprowadzenia oferty publicznej lub zawieszenia jej przeprowadzenia w ka¿dym
czasie. Podejmuj¹c decyzjê o zawieszeniu przeprowadzenia oferty publicznej, Zarz¹d Spó³ki mo¿e nie wskazywaæ
nowego terminu przeprowadzenia oferty publicznej, który to termin mo¿e zostaæ ustalony oraz udostêpniony
do publicznej wiadomoœci w terminie póŸniejszym.-------------------------------------------------------------------------------

§ 4

1. W zwi¹zku z § 1–3 niniejszej Uchwa³y, dokonuje siê zmiany Statutu Spó³ki w ten sposób, ¿e Artyku³ 6 ust. 1 Statutu
Spó³ki otrzymuje nowe nastêpuj¹ce brzmienie: ------------------------------------------------------------------------------------

„§ 6

1. Kapita³ zak³adowy Spó³ki wynosi nie mniej ni¿ 3.300.000,20 z³ (s³ownie: trzy miliony trzysta tysiêcy z³otych
i 20/100), lecz nie wiêcej ni¿ 3.850.000 z³ (s³ownie: trzy miliony osiemset piêædziesi¹t tysiêcy z³otych) i dzieli siê
na nie mniej ni¿ 16.500.001 (s³ownie: szesnaœcie milionów piêæset tysiêcy jeden) akcji zwyk³ych na okaziciela
o wartoœci nominalnej 0,20 z³ (s³ownie: dwadzieœcia groszy) ka¿da, lecz nie wiêcej ni¿ 19.250.000 (s³ownie:
dziewiêtnaœcie milionów dwieœcie piêædziesi¹t tysiêcy) akcji zwyk³ych na okaziciela o wartoœci nominalnej
0,20 z³ (s³ownie: dwadzieœcia groszy) ka¿da, w tym: ------------------------------------------------------------------------

a) 16.500.000 (szesnaœcie milionów piêæset tysiêcy) akcji zwyk³ych na okaziciela serii A;-------------------------

b) nie mniej ni¿ 1 (s³ownie: jedna) oraz nie wiêcej ni¿ 2.750.000 (s³ownie: dwa miliony siedemset piêædziesi¹t
tysiêcy) akcji serii B.” ----------------------------------------------------------------------------------------------------

2. Upowa¿nia siê Zarz¹d Spó³ki do okreœlenia ostatecznej sumy, o jak¹ ma byæ podwy¿szony kapita³ zak³adowy Spó³ki,
przy czym suma okreœlona przez Zarz¹d Spó³ki nie mo¿e byæ ni¿sza ni¿ suma minimalna ani wy¿sza ni¿ suma
maksymalna podwy¿szenia okreœlona w § 1 ust. 1 niniejszej Uchwa³y. Treœæ § 6 ust. 1 Statutu Spó³ki okreœli Zarz¹d
Spó³ki na podstawie art. 432 § 4 KSH oraz art. 310 w zwi¹zku z art. 431 § 7 KSH poprzez z³o¿enie oœwiadczenia
w formie aktu notarialnego o wysokoœci objêtego kapita³u zak³adowego po przydziale Akcji Serii B.---------------------

3. Upowa¿nia siê Radê Nadzorcz¹ Spó³ki do przyjêcia tekstu jednolitego Statutu Spó³ki z uwzglêdnieniem zmian
wynikaj¹cych z postanowieñ niniejszej Uchwa³y. ---------------------------------------------------------------------------------

§ 5

1. Postanawia siê o ubieganiu siê przez Spó³kê o dopuszczenie oraz wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym
prowadzonym przez GPW 16.500.000 (s³ownie: szesnaœcie milionów piêæset tysiêcy) akcji serii A, nie wiêcej ni¿
2.750.000 (s³ownie: dwa miliony siedemset piêædziesi¹t tysiêcy) Akcji Serii B oraz nie wiêcej ni¿ 2.750.000
(s³ownie: dwa miliony siedemset piêædziesi¹t tysiêcy) praw do akcji serii B. --------------------------------------------------

2. Zobowi¹zuje siê i upowa¿nia Zarz¹d Spó³ki do podjêcia wszelkich niezbêdnych czynnoœci zwi¹zanych z wykonaniem
postanowieñ ust. 1 powy¿ej. -----------------------------------------------------------------------------------------------------------

3. Postanawia siê o dematerializacji wszystkich akcji zwyk³ych na okaziciela Spó³ki, tj. 16.500.000 (s³ownie: szesnaœcie
milionów piêæset tysiêcy) akcji serii A, nie wiêcej ni¿ 2.750.000 (s³ownie: dwa miliony siedemset piêædziesi¹t
tysiêcy) Akcji Serii B oraz nie wiêcej ni¿ 2.750.000 (s³ownie: dwa miliony siedemset piêædziesi¹t tysiêcy) praw
do akcji serii B. -------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

4. Dzia³aj¹c na podstawie art. 5 ust. 8 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi
(tj. Dz.U. z 2014 r. poz. 94, ze zm.), Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spó³ki zobowi¹zuje i upowa¿nia Zarz¹d
Spó³ki do zawarcia z Krajowym Depozytem Papierów Wartoœciowych S.A. umowy o rejestracjê 16.500.000
(s³ownie: szesnaœcie milionów piêæset tysiêcy) akcji serii A, nie wiêcej ni¿ 2.750.000 (s³ownie: dwa miliony
siedemset piêædziesi¹t tysiêcy) Akcji Serii B oraz nie wiêcej ni¿ 2.750.000 (s³ownie: dwa miliony siedemset
piêædziesi¹t tysiêcy) praw do akcji serii B, a tak¿e do podjêcia wszelkich innych niezbêdnych czynnoœci zwi¹zanych
z ich dematerializacj¹. -----------------------------------------------------------------------------------------------------------------

§ 6

Niniejsza Uchwa³a wchodzi w ¿ycie z chwil¹ podjêcia, pod warunkiem zarejestrowania przez s¹d zmian wynikaj¹cych
z Uchwa³ 3, 4 i 5 przyjêtych przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 08 czerwca 2015 r., przy czym staje siê
skuteczna w zakresie zmian Statutu z chwil¹ rejestracji zmian przez s¹d rejestrowy.
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Za³¹cznik nr 1
do Uchwa³y nr 7 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia

WITTCHEN Spó³ki Akcyjnej z siedzib¹ w Kie³pinie
z dnia 8 czerwca 2015 roku

Opinia Zarz¹du WITTCHEN Spó³ki Akcyjnej z siedzib¹ w Kie³pinie
uzasadniaj¹ca wy³¹czenie prawa poboru akcji serii B oraz sposób ustalenia ceny emisyjnej akcji serii B

Na dzieñ 8 czerwca 2015 roku zwo³ane zosta³o Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie spó³ki WITTCHEN S.A. („Spó³ka”)
w przedmiocie podjêcia m.in. uchwa³y w sprawie podwy¿szenia kapita³u zak³adowego o kwotê nie ni¿sz¹ ni¿ 0,20 z³
(s³ownie: dwadzieœcia groszy) oraz nie wy¿sz¹ ni¿ 550.000 z³ (s³ownie: piêæset piêædziesi¹t z³otych) do kwoty nie wy¿szej
ni¿ 3.850.000 z³ (s³ownie: trzy miliony osiemset piêædziesi¹t tysiêcy z³otych) poprzez emisjê nie mniej ni¿ 1 (s³ownie:
jednej), ale nie wiêcej ni¿ 2.750.000 (s³ownie: dwa miliony siedemset piêædziesi¹t) akcji zwyk³ych na okaziciela serii B
o wartoœci nominalnej 0,20 z³ (s³ownie: dwadzieœcia groszy) ka¿da („Akcje Serii B”), pozbawienia dotychczasowych
akcjonariuszy prawa poboru Akcji Serii B w ca³oœci, zmiany Statutu Spó³ki, ubiegania siê o dopuszczenie i wprowadzenie
akcji Spó³ki do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gie³dê Papierów Wartoœciowych w Warszawie S.A.
(„GPW”) oraz dematerializacji akcji Spó³ki („Uchwa³a”).

Dzia³aj¹c na podstawie art. 433 § 2 KSH, Zarz¹d Spó³ki sporz¹dzi³ niniejsz¹ opiniê w zwi¹zku z planowanym podjêciem
Uchwa³y przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spó³ki.

W opinii Zarz¹du Spó³ki, z uwagi na wskazane poni¿ej powody, wy³¹czenie w ca³oœci prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy Spó³ki w stosunku do Akcji Serii B jest zgodne z interesem Spó³ki i s³u¿y realizacji celów strategicznych
Spó³ki.

Podwy¿szenie kapita³u zak³adowego Spó³ki poprzez emisjê Akcji Serii B z wy³¹czeniem w ca³oœci prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy Spó³ki oraz zaoferowanie Akcji Serii B w drodze oferty publicznej jest œciœle zwi¹zane
z zamiarem ubiegania siê o dopuszczenie i wprowadzenie akcji Spó³ki do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym
przez GPW.

Emisja Akcji Serii B z wy³¹czeniem w ca³oœci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spó³ki oraz przeprowadzenie
oferty publicznej Akcji Serii B przyczyni siê do pozyskania dodatkowych œrodków finansowych, które pozwol¹
na kontynuowanie dalszego rozwoju dzia³alnoœci Spó³ki oraz realizacjê przyjêtej przez Spó³kê strategii, jak równie¿
umo¿liwi Spó³ce pozyskanie nowych akcjonariuszy, zapewniaj¹c tym samym odpowiedni¹ p³ynnoœæ i rozproszenie akcji
w obrocie na GPW.

Bior¹c powy¿sze pod uwagê, w ocenie Zarz¹du Spó³ki, emisja Akcji Serii B z wy³¹czeniem w ca³oœci prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy Spó³ki le¿y w interesie Spó³ki. W zwi¹zku z tym, Zarz¹d Spó³ki opiniuje pozytywnie
emisjê Akcji Serii B z wy³¹czeniem w ca³oœci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spó³ki.

Cenê emisyjn¹ Akcji Serii B Zarz¹d Spó³ki ustali przede wszystkim w oparciu o wyniki procesu budowania ksiêgi
popytu, uwzglêdniaj¹c ca³okszta³t okolicznoœci, które maj¹ wp³yw na ustalenie ceny emisyjnej, w tym m.in. koniunktury
panuj¹cej na rynkach kapita³owych, wyceny Spó³ki dokonywanej przez rynek, sytuacji finansowej i bie¿¹cych wydarzeñ
w Spó³ce, jak równie¿ w oparciu o propozycjê podmiotu pe³ni¹cego rolê oferuj¹cego Akcje Serii B.

Udzielenie Zarz¹dowi Spó³ki upowa¿nienia w zakresie ustalenia ceny emisyjnej Akcji Serii B, z uwagi na zmiennoœæ
sytuacji panuj¹cej na rynkach kapita³owych oraz okres up³ywaj¹cy pomiêdzy dniem podjêcia przez Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Spó³ki Uchwa³y a dniem ustalenia ceny emisyjnej Akcji Serii B jest uzasadnione i zgodne z interesem
Spó³ki. Wskazany powy¿ej sposób ustalenia ceny emisyjnej Akcji Serii B umo¿liwia ustalenie tej ceny na poziomie,
który bêdzie odpowiada³ wartoœci rynkowej akcji, z uwzglêdnieniem ewentualnego dyskonta.

Maj¹c na uwadze powy¿sze, wy³¹czenie prawa poboru jest zgodne z interesem Spó³ki oraz nie jest sprzeczne z interesami
akcjonariuszy Spó³ki. W zwi¹zku z czym Zarz¹d Spó³ki opiniuje pozytywnie projekt uchwa³y w sprawie podwy¿szenia
kapita³u zak³adowego Spó³ki w drodze emisji akcji zwyk³ych na okaziciela serii B, pozbawienia dotychczasowych
akcjonariuszy prawa poboru akcji serii B w ca³oœci, zmiany Statutu Spó³ki, ubiegania siê o dopuszczenie i wprowadzenie
akcji Spó³ki do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gie³dê Papierów Wartoœciowych w Warszawie S.A.
oraz dematerializacji akcji Spó³ki.
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Za³¹cznik 2 – Statut

STATUT WITTCHEN SPÓ£KA AKCYJNA

POSTANOWIENIA OGÓLNE

§ 1

1. Firma spó³ki brzmi „WITTCHEN” Spó³ka Akcyjna.

2. Spó³ka mo¿e u¿ywaæ skrótu firmy „WITTCHEN” S.A.

§ 2

Siedzib¹ Spó³ki jest Kie³pin.

§ 3

1. Spó³ka dzia³a na podstawie niniejszego Statutu, przepisów ustawy z dnia 15 wrzeœnia 2000 roku Kodeks spó³ek
handlowych (Dz.U. nr 94, poz. 1037, ze zm.) oraz innych obowi¹zuj¹cych przepisów prawa.

2. Spó³ka zosta³a utworzona na czas nieoznaczony.

§ 4

1. Spó³ka dzia³a na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej i za granic¹.

2. Spó³ka na obszarze swego dzia³ania mo¿e tworzyæ i likwidowaæ oddzia³y, przedstawicielstwa, a tak¿e byæ
udzia³owcem lub akcjonariuszem w innych spó³kach krajowych oraz poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej,
ponadto Spó³ka mo¿e uczestniczyæ w innych przedsiêwziêciach.

PRZEDMIOT DZIA£ALNOŒCI SPÓ£KI

§ 5

1. Przedmiotem dzia³alnoœci Spó³ki jest:

1) Produkcja tkanin (PKD 13.20),

2) Produkcja dzianin metra¿owych (PKD 13.91.Z),

3) Produkcja odzie¿y skórzanej (PKD 14.11. Z),

4) Produkcja pozosta³ej odzie¿y wierzchniej (PKD 14.13.Z),

5) Produkcja pozosta³ej odzie¿y i dodatków do odzie¿y (PKD 14.19.Z),

6) Wyprawa skór, garbowanie; wyprawa i barwienie skór futerkowych (PKD 15.11.Z),

7) Produkcja toreb baga¿owych, toreb rêcznych i podobnych wyrobów kaletniczych; produkcja wyrobów
rymarskich (PKD 15.12.Z),

8) Produkcja obuwia (PKD 15.20.Zh),

9) Produkcja artyku³ów piœmiennych (PKD 17.23.Z),

10) Produkcja wyrobów kosmetycznych i toaletowych (PKD 20.42.Z),

11) Produkcja pozosta³ych wyrobów z gumy (PKD 22.19.Z),

12) Produkcja pozosta³ych wyrobów z tworzyw sztucznych (PKD 22.29.Z),

13) Produkcja zegarków i zegarów (PKD 26.52.Z),

14) Produkcja wyrobów jubilerskich i podobnych (PKD 32.12.Z),

15) Produkcja sprzêtu sportowego (PKD 32.30.Z),

16) Dzia³alnoœæ agentów zajmuj¹cych siê sprzeda¿¹ wyrobów tekstylnych, odzie¿y, wyrobów futrzarskich, obuwia
i artyku³ów skórzanych (PKD 46.16.Z),

17) Dzia³alnoœæ agentów zajmuj¹cych siê sprzeda¿¹ towarów ró¿nego rodzaju (PKD 46.19.Z),

18) Sprzeda¿ hurtowa ¿ywnoœci, napojów i wyrobów tytoniowych (PKD 46.3),

19) Sprzeda¿ hurtowa artyku³ów u¿ytku domowego (PKD 46.4),

Wittchen S.A.

A-5



20) Sprzeda¿ hurtowa drewna, materia³ów budowlanych i wyposa¿enia sanitarnego (PKD 46.73.Z),

21) Sprzeda¿ hurtowa niewyspecjalizowana (PKD 46.90.Z),

22) Sprzeda¿ detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach z przewag¹ ¿ywnoœci, napojów i wyrobów
tytoniowych (PKD 47.11.Z),

23) Pozosta³a sprzeda¿ detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.19.Z),

24) Sprzeda¿ detaliczna ¿ywnoœci, napojów i wyrobów tytoniowych prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach
(PKD 47.2),

25) Sprzeda¿ detaliczna narzêdzi technologii informacyjnej i komunikacyjnej prowadzona w wyspecjalizowanych
sklepach (PKD 47.4),

26) Sprzeda¿ detaliczna artyku³ów u¿ytku domowego prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.5),

27) Sprzeda¿ detaliczna wyrobów zwi¹zanych z kultur¹ i rekreacj¹ prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach
(PKD 47.6),

28) Sprzeda¿ detaliczna odzie¿y prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.71.Z),

29) Sprzeda¿ detaliczna obuwia i wyrobów skórzanych prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.72.Z),

30) Sprzeda¿ detaliczna kosmetyków i artyku³ów toaletowych prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach
(PKD 47.75.Z),

31) Sprzeda¿ detaliczna kwiatów, roœlin, nasion, nawozów, ¿ywych zwierz¹t domowych, karmy dla zwierz¹t
domowych prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.76.Z),

32) Sprzeda¿ detaliczna zegarków, zegarów i bi¿uterii prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.77.Z),

33) Sprzeda¿ detaliczna pozosta³ych nowych wyrobów prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.78.Z),

34) Sprzeda¿ detaliczna prowadzona przez domy sprzeda¿y wysy³kowej lub Internet (PKD 47.91.Z),

35) Transport l¹dowy pasa¿erski, miejski i podmiejski (PKD 49.31.Z),

36) Pozosta³y transport l¹dowy pasa¿erski, gdzie indziej niesklasyfikowany (PKD 49.39.Z),

37) Transport drogowy towarów (PKD 49.41. Z),

38) Magazynowanie i przechowywanie pozosta³ych towarów (PKD 52.10.B),

39) Dzia³alnoœæ us³ugowa wspomagaj¹ca transport l¹dowy (PKD 52.21.Z),

40) Dzia³alnoœæ pozosta³ych agencji transportowych (PKD 52.29.0),

41) Hotele i podobne obiekty zakwaterowania (PKD 55.10.Z),

42) Restauracje i inne sta³e placówki gastronomiczne (PKD 56.10.A),

43) Przygotowywanie i dostarczanie ¿ywnoœci dla odbiorców zewnêtrznych (katering) (PKD 56.21.Z),

44) Pozosta³a us³ugowa dzia³alnoœæ gastronomiczna (PKD 56.29.Z),

45) Wydawanie gazet (PKD 58.13.Z),

46) Wydawanie czasopism i pozosta³ych periodyków (PKD 58.14.Z),

47) Pozosta³a dzia³alnoœæ wydawnicza (PKD 58.19.Z),

48) Przetwarzanie danych; zarz¹dzanie stronami internetowymi (hosting) i podobna dzia³alnoœæ (PKD 63.ll.Z),

49) Dzia³alnoœæ portali internetowych (PKD 63.12.Z),

50) Pozosta³e poœrednictwo pieniê¿ne (PDK 64.19.Z),

51) Kupno i sprzeda¿ nieruchomoœci na w³asny rachunek (PKD 68.10.Z),

52) Wynajem i zarz¹dzanie nieruchomoœciami w³asnymi lub dzier¿awionymi (PKD 68.20.Z),

53) Zarz¹dzenie nieruchomoœciami wykonywane na zlecenie (PKD 68.32.Z),

54) Pozosta³e doradztwo w zakresie prowadzenia dzia³alnoœci gospodarczej i zarz¹dzania (PKD 70.22.Z),

55) Pozosta³e badania i analizy techniczne (PKD 71.20.B),

56) Dzia³alnoœæ agencji reklamowych (PKD 73.11.Z),

57) Dzia³alnoœæ zwi¹zana z reprezentowaniem mediów (PKD 73.12),

58) Badanie rynku i opinii publicznej (PKD 73.20.Z),
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59) Wynajem i dzier¿awa pozosta³ych pojazdów samochodowych, z wy³¹czeniem motocykli (PKD 77.12.Z),

60) Dzier¿awa w³asnoœci intelektualnej i podobnych produktów z wy³¹czeniem prac chronionych prawem autorskim
(PKD 77.40.Z.),

61) Pozosta³a dzia³alnoœæ zwi¹zana z udostêpnianiem pracowników (PKD 78.30.Z),

62) Pozosta³a dzia³alnoœæ us³ugowa w zakresie rezerwacji, gdzie indziej niesklasyfikowana (PKD 79.90.C),

63) Dzia³alnoœæ us³ugowa zwi¹zana z administracyjn¹ obs³ug¹ biura (PKD 82.11.Z),

64) Pozosta³a dzia³alnoœæ wspomagaj¹ca prowadzenie dzia³alnoœci gospodarczej, gdzie indziej niesklasyfikowana
(PKD 82.99.Z).

2. Je¿eli na podjêcie lub prowadzenie przez Spó³kê dzia³alnoœci, o której mowa w § 5 ust. l, wymagane jest uzyskanie
koncesji lub zezwolenia, dzia³alnoœæ taka zostanie podjêta przez Spó³kê dopiero po uzyskaniu stosownej koncesji
lub zezwolenia.

KAPITA£ ZAK£ADOWY, AKCJE, ZBYCIE AKCJI, UMORZENIE AKCJI, EMISJA OBLIGACJI
ORAZ WARRANTÓW SUBSKRYPCYJNYCH

§ 6

1. Kapita³ zak³adowy Spó³ki wynosi 3.300.000 z³ (trzy miliony trzysta tysiêcy z³otych) i dzieli siê na 16.500.000 akcji
zwyk³ych na okaziciela serii A o numerach od 0.000.001 do 16.500.000, o wartoœci nominalnej 0,20 z³ (s³ownie:
dwadzieœcia groszy) ka¿da.

2. Akcje Spó³ki s¹ akcjami zwyk³ymi na okaziciela.

3. Akcje na okaziciela dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym nie mog¹ zostaæ zamienione na akcje imienne.

§ 7

1. Wp³aty na akcje mog¹ byæ dokonywane w gotówce lub wk³adami niepieniê¿nymi (aport), w zale¿noœci od postanowieñ
Walnego Zgromadzenia.

2. Dokumenty akcji mog¹ byæ wydawane w odcinkach zbiorowych.

3. Kapita³ zak³adowy Spó³ki mo¿e byæ podwy¿szony uchwa³¹ Walnego Zgromadzenia w drodze emisji nowych akcji
lub w drodze podwy¿szenia wartoœci nominalnej dotychczasowych akcji.

4. Podwy¿szenie kapita³u zak³adowego mo¿e nast¹piæ równie¿ przez przeniesienie czêœci kapita³u zapasowego lub
rezerwowego na kapita³ zak³adowy lub przez wydanie akcji w miejsce nale¿nej Akcjonariuszom dywidendy.

5. Podwy¿szenie kapita³u zak³adowego mo¿e nast¹piæ w drodze emisji akcji uprzywilejowanych oraz mo¿e byæ
uzale¿nione od dodatkowych dop³at, których wysokoœæ okreœla Walne Zgromadzenie z tym zastrze¿eniem,
¿e przyznanie takich uprawnieñ nie dotyczy spó³ki publicznej.

6. W przypadku, gdy w wyniku podwy¿szenia kapita³u zak³adowego akcje nowej emisji pokrywane s¹ wk³adami
pieniê¿nymi, Walne Zgromadzenie, z uwzglêdnieniem odpowiednich przepisów prawa okreœli, jaka czêœæ kapita³u
zak³adowego ma byæ wp³acona przed zarejestrowaniem zmiany statutu, oraz termin, w jakim Akcjonariusze bêd¹
zobowi¹zani uzupe³niæ wp³aty na akcje do pe³nej wysokoœci.

§ 8

Z zastrze¿eniem powszechnie obowi¹zuj¹cych przepisów akcje Spó³ki s¹ zbywalne.

§ 9

1. Akcje mog¹ byæ umorzone za zgod¹ Akcjonariusza w drodze ich nabycia przez Spó³kê (umorzenie dobrowolne).
Z zachowaniem obowi¹zuj¹cych przepisów Spó³ka mo¿e nabywaæ w³asne akcje w celu umorzenia. Spó³ka mo¿e
wyp³acaæ Akcjonariuszom wynagrodzenie z tytu³u umorzonych akcji z kwot, które zgodnie z art. 348 § 1 kodeksu
spó³ek handlowych mog¹ byæ przeznaczone do podzia³u.

2. Umorzenie akcji nastêpuje w drodze uchwa³y Walnego Zgromadzenia. Uchwa³a powinna okreœlaæ w szczególnoœci
podstawê prawn¹ umorzenia, wysokoœæ wynagrodzenia przys³uguj¹cego Akcjonariuszowi za umarzane akcje oraz
sposób obni¿enia kapita³u zak³adowego.
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3. W przypadku zaistnienia okolicznoœci uzasadniaj¹cych dobrowolne umorzenie akcji wysokoœæ wynagrodzenia
przys³uguj¹cego Akcjonariuszowi za umarzane akcje nie mo¿e byæ ni¿sza od wartoœci bilansowej akcji ustalonej
na podstawie bilansu Spó³ki sporz¹dzonego za ostatni rok obrotowy.

4. Spó³ka mo¿e utworzyæ z odpisów z corocznego zysku, fundusz rezerwowy na pokrywanie ewentualnych przysz³ych
umorzeñ akcji. Utworzenie funduszu rezerwowego wymaga uchwa³y Walnego Zgromadzenia.

5. Uchwa³a o umorzeniu akcji podlega og³oszeniu zgodnie z obowi¹zuj¹cymi przepisami.

6. W zamian za umorzone akcje Spó³ka mo¿e wydawaæ Akcjonariuszom imienne œwiadectwa u¿ytkowe bez okreœlonej
wartoœci nominalnej. Œwiadectwa u¿ytkowe uczestnicz¹ na równi z akcjami w dywidendzie wyp³acanej przez Spó³kê
oraz nadwy¿ce maj¹tku Spó³ki, pozosta³ej po pokryciu wartoœci nominalnej akcji.

§ 10

Spó³ka ma prawo emitowaæ obligacje, w tym obligacje zamienne na akcje Spó³ki, obligacje daj¹ce w przysz³oœci prawo
pierwszeñstwa do objêcia emitowanych przez Spó³kê akcji oraz obligacje daj¹ce prawo do udzia³u w przysz³ych zyskach
Spó³ki, a tak¿e warranty subskrypcyjne.

ORGANY SPÓ£KI

§ 11

Organami Spó³ki s¹:

a) Walne Zgromadzenie,

b) Rada Nadzorcza,

c) Zarz¹d.

A. WALNE ZGROMADZENIE

§ 12

1. Walne Zgromadzenie obraduje jako zwyczajne albo nadzwyczajne.

2. Zwyczajne Walne Zgromadzenie winno siê odbyæ w ci¹gu szeœciu miesiêcy po up³ywie ka¿dego roku obrotowego.

3. Sposób i tryb zwo³ania Walnego Zgromadzenia okreœla Regulamin Walnego Zgromadzenia.

§ 13

1. Walne Zgromadzenie mo¿e podejmowaæ uchwa³y jedynie w sprawach objêtych porz¹dkiem obrad, chyba ¿e ca³y
kapita³ zak³adowy jest reprezentowany na Zgromadzeniu, a nikt z obecnych nie wniós³ sprzeciwu dotycz¹cego
odbycia Walnego Zgromadzenia lub wniesienia poszczególnych spraw do porz¹dku obrad. Wniosek o zwo³anie
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia oraz wnioski o charakterze porz¹dkowym mog¹ byæ zawsze uchwalane,
chocia¿by nie by³y umieszczone obrad.

2. Porz¹dek obrad ustala podmiot zwo³uj¹cy Walne Zgromadzenie.

§ 14

Walne Zgromadzenia mog¹ odbywaæ siê w siedzibie Spó³ki oraz w Warszawie.

§ 15

1. Walne Zgromadzenie jest wa¿ne bez wzglêdu na liczbê reprezentowanych na nim akcji.

2. Uchwa³y Walnego Zgromadzenia zapadaj¹ bezwzglêdn¹ wiêkszoœci¹ g³osów, chyba ¿e przepisy prawa lub
postanowienia niniejszego Statutu przewiduj¹ surowsze warunki podejmowania uchwa³.

§ 16

1. G³osowanie jest jawne. Tajne g³osowanie zarz¹dza siê przy wyborach oraz nad wnioskami o odwo³anie cz³onków
organów spó³ki lub likwidatorów, o poci¹gniêcie ich do odpowiedzialnoœci, jak równie¿ w sprawach osobowych.
Poza tym nale¿y zarz¹dziæ tajne g³osowanie na ¿¹danie choæby jednego z Akcjonariuszy obecnych lub
reprezentowanych na Walnym Zgromadzeniu.
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2. Uchwa³y w sprawie zmiany przedmiotu dzia³alnoœci Spó³ki zapadaj¹ zawsze w jawnym g³osowaniu imiennym.

3. Ka¿da akcja daje prawo do jednego g³osu na Walnym Zgromadzeniu.

§ 17

1. Walne Zgromadzenie otwiera Przewodnicz¹cy Rady Nadzorczej lub osoba przez niego wskazana. W razie
nieobecnoœci na Walnym Zgromadzeniu Przewodnicz¹cego Rady Nadzorczej lub niewskazania przez niego osoby
do jego otwarcia Walne Zgromadzenie bêdzie otwarte przez Prezesa Zarz¹du albo osobê wyznaczon¹ przez Zarz¹d.
Spoœród osób uprawnionych do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu wybiera siê Przewodnicz¹cego Walnego
Zgromadzenia.

2. Akcjonariusze mog¹ uczestniczyæ w obradach Walnego Zgromadzenia osobiœcie lub przez pe³nomocnika.

3. Walne Zgromadzenie uchwala swój Regulamin okreœlaj¹cy szczegó³owo tryb prowadzenia obrad.

§ 18

1. Do kompetencji Walnego Zgromadzenia nale¿y w szczególnoœci:

a) rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania finansowego Spó³ki oraz sprawozdania Zarz¹du z dzia³alnoœci
Spó³ki za ubieg³y rok obrotowy;

b) podejmowanie uchwa³y o podziale zysków albo o pokryciu strat;

c) udzielanie absolutorium cz³onkom organów Spó³ki z wykonania przez nich obowi¹zków;

d) zmiana statutu Spó³ki;

e) podwy¿szenie albo obni¿enie wysokoœci kapita³u zak³adowego;

f) po³¹czenie, podzia³ lub przekszta³cenie Spó³ki;

g) rozwi¹zanie i likwidacja Spó³ki;

h) emisja obligacji podlegaj¹cych zamianie na akcje Spó³ki, obligacji daj¹cych w przysz³oœci prawo
pierwszeñstwa do objêcia emitowanych przez Spó³kê akcji, obligacji daj¹cych prawo do udzia³u w przysz³ych
zyskach Spó³ki i warrantów subskrypcyjnych;

i) zbycie i wydzier¿awienie przedsiêbiorstwa lub jego zorganizowanej czêœci oraz ustanowienie na nich ograniczonego
prawa rzeczowego;

j) tworzenie i znoszenie kapita³ów rezerwowych oraz okreœlanie ich przeznaczenia;

k) wszelkie postanowienia dotycz¹ce roszczeñ o naprawienie szkody wyrz¹dzonej przy zawi¹zaniu Spó³ki
lub sprawowaniu zarz¹du lub nadzoru;

l) powo³ywanie i odwo³ywanie cz³onków Rady Nadzorczej Spó³ki;

m) ustalenie wynagrodzenia dla cz³onków Rady Nadzorczej Spó³ki;

n) uchwalenie regulaminu obrad Walnego Zgromadzenia.

2. Oprócz spraw wymienionych w ust. 1 uchwa³y Walnego Zgromadzenia wymagaj¹ inne sprawy okreœlone w kodeksie
spó³ek handlowych i niniejszym Statucie.

B. RADA NADZORCZA

§ 19

1. Rada Nadzorcza sk³ada siê od 3 do 5 cz³onków, powo³ywanych i odwo³ywanych przez Walne Zgromadzenie.
W przypadku uzyskania przez Spó³kê statusu spó³ki publicznej, Rada Nadzorcza sk³ada siê z od 5 do 7 cz³onków.

2. Kadencja Rady Nadzorczej trwa 5 lat. Cz³onkowie Rady Nadzorczej powo³ywani s¹ na okres wspólnej kadencji.

3. Liczbê cz³onków Rady Nadzorczej ustala Walne Zgromadzenie.

4. Rada Nadzorcza wybiera ze swego grona Przewodnicz¹cego Rady Nadzorczej i jego Zastêpcê. W miarê potrzeby
Rada Nadzorcza mo¿e wyznaczyæ te¿ Sekretarza Rady Nadzorczej. Sekretarzem Rady Nadzorczej mo¿e byæ osoba
nie bêd¹ca jej cz³onkiem.

5. Rada Nadzorcza mo¿e ustanawiaæ komitety (w tym Komitet Audytu). W przypadku ustanowienia komitetu,
Rada Nadzorcza powo³uje i odwo³uje jego cz³onków, a tak¿e ustanawia jego sposób organizacji. Rada Nadzorcza,
która liczy piêciu cz³onków, mo¿e wykonywaæ zadania Komitetu Audytu.
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6. Je¿eli w wyniku wygaœniêcia mandatów niektórych cz³onków Rady Nadzorczej powo³anych przez Walne
Zgromadzenie liczba cz³onków Rady Nadzorczej danej kadencji spadnie poni¿ej minimalnej liczby cz³onków
okreœlonej zgodnie z § 14 ust. 1 niniejszego Statutu, pozostali cz³onkowie Rady Nadzorczej mog¹ w drodze kooptacji
powo³aæ nowego cz³onka Rady Nadzorczej, który bêdzie sprawowa³ swoje czynnoœci do czasu dokonania wyboru
jego nastêpcy przez najbli¿sze Walne Zgromadzenie lub zatwierdzenia cz³onka Rady Nadzorczej powo³anego
w drodze kooptacji przez Walne Zgromadzenie.

7. Rada Nadzorcza uzupe³niona o cz³onka Rady Nadzorczej powo³anego w drodze kooptacji niezw³ocznie zwo³a Walne
Zgromadzenie w celu zatwierdzenia cz³onka Rady Nadzorczej powo³anego w drodze kooptacji albo wyboru jego
nastêpcy.

8. Rada Nadzorcza zawiera w imieniu Spó³ki umowy z cz³onkami Zarz¹du i reprezentuje Spó³kê w sporach z cz³onkami
Zarz¹du.

9. Przy czynnoœciach okreœlonych w ust. 7 powy¿ej, Rada Nadzorcza reprezentowana jest przez Przewodnicz¹cego albo
Zastêpcê Przewodnicz¹cego Rady Nadzorczej po uprzednim podjêciu przez Radê Nadzorcz¹ stosownej uchwa³y.

10. Pocz¹wszy od chwili dopuszczenia akcji Spó³ki do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gie³dê
Papierów Wartoœciowych w Warszawie S.A., w sk³ad Rady Nadzorczej mo¿e zostaæ powo³anych co najmniej dwóch
cz³onków spe³niaj¹cych kryteria niezale¿noœci przewidziane dla niezale¿nego cz³onka rady nadzorczej w rozumieniu
Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotycz¹cego roli dyrektorów niewykonawczych
lub bêd¹cych cz³onkami rady nadzorczej spó³ek gie³dowych i komisji rady (nadzorczej) (2005/162/WE)
z uwzglêdnieniem Dobrych Praktyk Spó³ek Notowanych na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie S.A.
Kandydat na cz³onka Rady Nadzorczej, o którym mowa powy¿ej, sk³ada Spó³ce, przed jego powo³aniem do sk³adu
Rady Nadzorczej, pisemne oœwiadczenie o spe³nieniu kryteriów niezale¿noœci.

11. W sytuacji, gdy nie s¹ spe³nione wymogi okreœlone w ust. 10 powy¿ej, Zarz¹d zobowi¹zany jest niezw³ocznie
zwo³aæ Walne Zgromadzenie i umieœciæ w porz¹dku obrad tego Zgromadzenia punkt dotycz¹cy zmian w sk³adzie
Rady Nadzorczej. Do czasu dokonania zmian w sk³adzie Rady Nadzorczej polegaj¹cych na dostosowaniu liczby
niezale¿nych cz³onków do wymagañ statutowych, Rada Nadzorcza dzia³a w sk³adzie dotychczasowym.

§ 20

1. Przewodnicz¹cy Rady Nadzorczej zwo³uje i przewodniczy posiedzeniom Rady Nadzorczej oraz kieruje jej pracami.
Przewodnicz¹cy mo¿e na okres nie d³u¿szy ni¿ szeœæ miesiêcy powierzyæ pe³nienie swej funkcji Zastêpcy
Przewodnicz¹cego Rady Nadzorczej.

2. Posiedzenia Rady Nadzorczej zwo³ywane s¹ co najmniej raz na kwarta³.

3. Przewodnicz¹cy Rady Nadzorczej lub jego Zastêpca ma obowi¹zek zwo³aæ posiedzenie Rady Nadzorczej, tak¿e
na wniosek Zarz¹du lub cz³onka Rady Nadzorczej. Posiedzenie Rady Nadzorczej zwo³uje siê w terminie dwóch
tygodni od dnia otrzymania wniosku.

4. Je¿eli Przewodnicz¹cy Rady Nadzorczej nie zwo³a posiedzenia, zgodnie z trybem okreœlonym w ust. 3 powy¿ej,
wnioskodawca mo¿e je zwo³aæ samodzielnie, podaj¹c datê, miejsce i proponowany porz¹dek obrad.

5. Posiedzenia Rady Nadzorczej zwo³ywane s¹ przez dorêczenie wszystkim cz³onkom Rady zawiadomieñ, w formie
pisemnej, faksu, poczty elektronicznej b¹dŸ w jakiejkolwiek innej formie umo¿liwiaj¹cej cz³onkowi Rady
Nadzorczej zapoznanie siê z treœci¹ zawiadomienia, okreœlaj¹cych datê, miejsce i porz¹dek obrad, na co najmniej
5 (piêæ) dni roboczych przed ustalon¹ dat¹ posiedzenia.

6. Zaproszenie na posiedzenie Rady Nadzorczej pod rygorem bezskutecznoœci powinno zawieraæ datê, godzinê,
miejsce i szczegó³owy porz¹dek obrad posiedzenia.

7. Uchwa³y w przedmiocie nie objêtym porz¹dkiem dziennym podj¹æ nie mo¿na, chyba ¿e na posiedzeniu obecni
s¹ wszyscy cz³onkowie Rady Nadzorczej i nikt z obecnych nie zg³osi w tej sprawie sprzeciwu.

8. Posiedzenie Rady Nadzorczej mo¿e siê odbyæ bez formalnego zwo³ania, jeœli wszyscy jej cz³onkowie wyra¿¹ na to
zgodê najpóŸniej w dniu posiedzenia i potwierdz¹ to pismem lub z³o¿¹ podpisy na liœcie obecnoœci.

9. Rada Nadzorcza z zastrze¿eniem ust. 12 niniejszego paragrafu podejmuje uchwa³y zwyk³¹ wiêkszoœci¹ g³osów
przy obecnoœci co najmniej 2/3 cz³onków Rady Nadzorczej. W przypadku równoœci g³osów, rozstrzyga g³os
Przewodnicz¹cego Rady Nadzorczej.

10. Zgodnie z obowi¹zuj¹cymi w tym zakresie przepisami cz³onkowie Rady Nadzorczej mog¹ braæ udzia³
w podejmowaniu uchwa³ Rady Nadzorczej, oddaj¹c swój g³os na piœmie za poœrednictwem innego cz³onka Rady
Nadzorczej.
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11. W szczególnie uzasadnionych wypadkach posiedzenia Rady Nadzorczej mog¹ odbywaæ siê równie¿ w drodze
telekonferencji, za pomoc¹ œrodków ³¹cznoœci umo¿liwiaj¹cych jednoczesne porozumiewanie siê cz³onków Rady
Nadzorczej. Uchwa³y podjête w tym trybie bêd¹ wa¿ne pod warunkiem uprzedniego powiadomienia wszystkich
cz³onków Rady Nadzorczej o treœci projektu uchwa³ oraz podpisania protoko³u przez ka¿dego cz³onka Rady
Nadzorczej, który bra³ w nim udzia³. W takim wypadku przyjmuje siê, ¿e miejscem odbycia posiedzenia
i sporz¹dzenia protoko³u jest miejsce pobytu Przewodnicz¹cego Rady Nadzorczej lub jego Zastêpcy, je¿eli
posiedzenie odbywa siê pod jego przewodnictwem. Za datê podjêcia uchwa³y uwa¿a siê dzieñ z³o¿enia podpisu
przez Przewodnicz¹cego, gdy posiedzenie odbywa³o siê pod jego przewodnictwem.

12. Rada Nadzorcza mo¿e podejmowaæ uchwa³y w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu œrodków bezpoœredniego
porozumiewania siê na odleg³oœæ, z zastrze¿eniem art. 388 § 4 Kodeksu spó³ek handlowych. Podjêcie uchwa³y
w tym trybie wymaga uzasadnienia oraz uprzedniego przedstawienia projektu uchwa³y wszystkim cz³onkom Rady
Nadzorczej.

§ 21

Rada Nadzorcza mo¿e uchwaliæ swój Regulamin okreœlaj¹cy szczegó³owo tryb prowadzenia obrad.

§ 22

1. Rada Nadzorcza sprawuje sta³y nadzór nad dzia³alnoœci¹ Spó³ki.

2. Oprócz spraw zastrze¿onych postanowieniami Kodeksu spó³ek handlowych oraz niniejszego Statutu, do szczególnych
obowi¹zków Rady Nadzorczej nale¿y:

a) ocena sprawozdania finansowego Spó³ki w zakresie jego zgodnoœci z ksiêgami i dokumentami, jak i ze stanem
faktycznym,

b) ocena sprawozdania Zarz¹du z dzia³alnoœci Spó³ki oraz wniosków Zarz¹du co do podzia³u zysku albo pokrycia
strat,

c) sk³adanie Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wyników czynnoœci, o których mowa w lit. a)
i b), oraz przedstawianie wniosku o udzielenie Zarz¹dowi absolutorium z wykonania obowi¹zków,

d) zawieszanie w czynnoœciach poszczególnych cz³onków Zarz¹du lub ca³ego zarz¹du z wa¿nych powodów,
takich jak podjêcie dzia³alnoœci konkurencyjnej, utrata kwalifikacji, d³ugotrwa³a choroba, wszczêcie
postêpowania karnego w zwi¹zku z podejrzeniem pope³nienia przestêpstwa pozostaj¹cego w zwi¹zku
z pe³nion¹ funkcj¹, naruszenie dobrego imienia Spó³ki, nara¿enie Spó³ki na straty;

e) delegowanie cz³onka lub cz³onków Rady Nadzorczej do czasowego wykonywania czynnoœci cz³onków Zarz¹du
w razie zawieszenia lub odwo³ania cz³onków Zarz¹du, lub gdy Zarz¹d nie mo¿e skutecznie dzia³aæ;

f) opiniowanie regulaminu Zarz¹du Spó³ki;

g) powo³ywanie i odwo³ywanie cz³onków Zarz¹du;

h) zawieranie umów pomiêdzy Spó³k¹ a cz³onkami Zarz¹du;

i) wyra¿enie zgody dla cz³onka Zarz¹du w prowadzeniu interesów konkurencyjnych dla Spó³ki, udzia³ w spó³kach
konkurencyjnych jako wspólnik lub cz³onek w³adz takiej spó³ki;

j) ustalenie zasad wynagradzania Zarz¹du oraz jego wysokoœci;

k) wybór bieg³ego rewidenta przeprowadzaj¹cego badanie sprawozdania finansowego Spó³ki;

l) uchwalenie regulaminu dzia³ania Rady Nadzorczej;

m) wyra¿anie zgody na zaci¹ganie przez Spó³kê zobowi¹zañ lub rozporz¹dzanie prawami, których jednorazowa
wartoœæ lub ³¹czna wartoœæ transakcji dokonywanych z jednym podmiotem w okresie 12 miesiêcy przekracza
kwotê 5.000.000 (piêæ milionów) z³otych, z wy³¹czeniem transakcji podejmowanych w normalnym toku
dzia³alnoœci Spó³ki, dokonywanych na warunkach rynkowych oraz z wy³¹czeniem transakcji przewidzianych
w bud¿ecie Spó³ki na dany rok obrotowy;

n) wyra¿anie zgody na wyp³atê przez Zarz¹d zaliczki na poczet dywidendy;

o) przyjmowanie jednolitego tekstu Statutu Spó³ki;

p) rozpatrywanie i opiniowanie spraw maj¹cych byæ przedmiotem uchwa³ Walnego Zgromadzenia;

q) zawarcie przez Spó³kê istotnej umowy z podmiotem powi¹zanym, z wyj¹tkiem transakcji typowych, zawieranych
na warunkach rynkowych w ramach dzia³alnoœci operacyjnej prowadzonej przez Spó³kê z podmiotem zale¿nym,
w którym Spó³ka posiada wiêkszoœciowy udzia³ kapita³owy;
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r) zbywanie akcji, udzia³ów lub innych tytu³ów uczestnictwa w spó³kach, w których Spó³ka posiada akcje, udzia³y
lub innych tytu³ów uczestnictwa.

§ 23

1. Rada Nadzorcza wykonuje swoje obowi¹zki kolegialnie, z tym ¿e Rada Nadzorcza mo¿e delegowaæ swoich
cz³onków do indywidualnego wykonywania okreœlonych czynnoœci nadzorczych.

2. Wynagrodzenie cz³onków Rady Nadzorczej ustala Walne Zgromadzenie.

C. ZARZ¥D

§ 24

Zarz¹d Spó³ki sk³ada siê od 1 do 5 osób, tym Prezesa Zarz¹du. Zarz¹d powo³ywany jest i odwo³ywany przez Radê
Nadzorcz¹ z zastrze¿eniem pierwszego Zarz¹du powo³anego w uchwale o przekszta³ceniu spó³ki Wittchen Spó³ka
z ograniczon¹ odpowiedzialnoœci¹ w Wittchen Spó³ka akcyjna. Kadencja Zarz¹du trwa 5 lat. Cz³onkowie Zarz¹du
powo³ywani s¹ na okres wspólnej kadencji.

§ 25

1. Do sk³adania oœwiadczeñ woli i podpisywania w imieniu Spó³ki uprawnieni s¹: w przypadku Zarz¹du
jednoosobowego Prezes Zarz¹du dzia³aj¹cy samodzielnie, a w przypadku Zarz¹du wieloosobowego: Prezes Zarz¹du
lub Wiceprezes Zarz¹du dzia³aj¹cy samodzielnie albo dwóch cz³onków Zarz¹du dzia³aj¹cych ³¹cznie lub cz³onek
Zarz¹du dzia³aj¹cy ³¹cznie z prokurentem.

2. Ustanowienie prokury wymaga zgody wszystkich cz³onków Zarz¹du. Odwo³aæ prokurê mo¿e ka¿dy cz³onek
Zarz¹du.

3. Do dokonywania czynnoœci okreœlonego rodzaju lub poszczególnych czynnoœci mog¹ byæ ustanawiani pe³nomocnicy
Spó³ki dzia³aj¹cy samodzielnie w granicach udzielonego im pe³nomocnictwa. Udzielenie i odwo³anie
pe³nomocnictwa nastêpuje w trybie przewidzianym do sk³adania oœwiadczeñ woli w imieniu Spó³ki.

4. Cz³onek Zarz¹du nie mo¿e bez zgody rady nadzorczej zajmowaæ siê interesami konkurencyjnymi w stosunku
do Spó³ki, ani te¿ uczestniczyæ w spó³ce konkurencyjnej jako wspólnik spó³ki cywilnej, spó³ki osobowej lub jako
cz³onek organu spó³ki kapita³owej b¹dŸ uczestniczyæ w innej konkurencyjnej osobie prawnej jako cz³onek organu.
Zakaz ten obejmuje równie¿ udzia³ w konkurencyjnej spó³ce kapita³owej, w przypadku posiadania przez cz³onka
Zarz¹du co najmniej 10% udzia³ów lub akcji b¹dŸ prawa do powo³ywania co najmniej jednego cz³onka zarz¹du
tej spó³ki.

§ 26

1. Uchwa³y Zarz¹du zapadaj¹ bezwzglêdn¹ wiêkszoœci¹ g³osów przy obecnoœci co najmniej po³owy cz³onków Zarz¹du.
W przypadku równoœci g³osów decyduje g³os Prezesa Zarz¹du.

2. Posiedzenie Zarz¹du zwo³uje Prezes Zarz¹du sam lub na pisemny wniosek innego cz³onka Zarz¹du. Zwo³anie
posiedzenia winno nast¹piæ nie póŸniej ni¿ w ci¹gu 7 dni od dnia z³o¿enia wniosku. Posiedzenia Zarz¹du otwiera
Prezes Zarz¹du, który kieruje jego pracami.

3. Posiedzenie Zarz¹du mo¿e siê odbyæ bez formalnego zwo³ania, jeœli wszyscy jego cz³onkowie wyra¿¹ na to zgodê
najpóŸniej w dniu posiedzenia i potwierdz¹ to pismem lub z³o¿¹ podpisy na liœcie obecnoœci.

4. W szczególnie uzasadnionych wypadkach posiedzenia Zarz¹du mog¹ odbywaæ siê równie¿ w drodze telekonferencji,
za pomoc¹ œrodków ³¹cznoœci umo¿liwiaj¹cych jednoczesne porozumiewanie siê cz³onków Zarz¹du. Uchwa³y
podjête w tym trybie bêd¹ wa¿ne pod warunkiem powiadomienia wszystkich cz³onków Zarz¹du o treœci projektu
uchwa³y oraz podpisania protoko³u przez ka¿dego cz³onka Zarz¹du, który bra³ w nim udzia³. W takim wypadku
przyjmuje siê, ¿e miejscem odbycia posiedzenia i sporz¹dzenia protoko³u jest miejsce pobytu Prezesa Zarz¹du.

5. Uchwa³y Zarz¹du s¹ protoko³owane. Protoko³y powinny zawieraæ porz¹dek obrad, imiona i nazwiska obecnych
cz³onków zarz¹du, liczbê g³osów oddanych na poszczególne uchwa³y oraz zdania odrêbne. Protoko³y podpisuj¹
obecni cz³onkowie Zarz¹du.

6. Zarz¹d mo¿e w formie uchwa³y okreœliæ szczegó³owy Regulamin Zarz¹du, który nastêpnie opiniuje Rada
Nadzorcza.
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§ 27

1. Cz³onkowie Zarz¹du mog¹ byæ zatrudniani przez Spó³kê na podstawie umowy o pracê lub zlecenia, kontraktu
mened¿erskiego lub otrzymywaæ wynagrodzenie za udzia³ w posiedzeniach Zarz¹du.

2. W umowach pomiêdzy Spó³k¹ a cz³onkami Zarz¹du oraz w sporach z nimi Spó³kê reprezentuje Rada Nadzorcza.
Umowy, w tym umowy o pracê, z cz³onkami Zarz¹du podpisuje Przedstawiciel Rady Nadzorczej delegowany
spoœród jej cz³onków. W tym samym trybie dokonuje siê innych czynnoœci zwi¹zanych ze stosunkiem pracy cz³onka
Zarz¹du.

GOSPODARKA SPÓ£KI, RACHUNKOWOŒÆ SPÓ£KI

§ 28

Organizacjê przedsiêbiorstwa Spó³ki okreœla Regulamin Organizacyjny ustalony przez Zarz¹d Spó³ki.

§ 29

1. Spó³ka tworzy kapita³ zapasowy, na który bêdzie przelewaæ co najmniej 8% zysku za dany rok obrotowy do czasu
uzyskania w ramach tego kapita³u kwoty odpowiadaj¹cej 1/3 wysokoœci kapita³u palladowego. Walne Zgromadzenie
mo¿e postanowiæ o kontynuacji dokonywania odpisów na kapita³ zapasowy równie¿ po osi¹gniêciu przez ten kapita³
wysokoœci 1/3 kapita³u zak³adowego. O wykorzystaniu kapita³u zapasowego rozstrzyga Walne Zgromadzenie,
z tym jednak, ¿e czêœæ kapita³u zapasowego w wysokoœci 1/3 kapita³u zak³adowego mo¿e byæ wykorzystana jedynie
na pokrycie straty wykazanej w sprawozdaniu finansowym.

2. Walne Zgromadzenie mo¿e tworzyæ z corocznych odpisów z zysku kapita³ rezerwowy na pokrycie szczególnych
strat lub wydatków oraz inne fundusze celowe. O wykorzystaniu œrodków znajduj¹cych siê na kapitale rezerwowym
lub funduszach celowych rozstrzyga Walne Zgromadzenie.

3. Spó³ka ma obowi¹zek tworzenia innych funduszy przewidzianych przez obowi¹zuj¹ce przepisy prawa.

§ 30

Rokiem obrotowym Spó³ki jest rok kalendarzowy.

§ 30a

1. Akcjonariusze maj¹ prawo do udzia³u w zysku wykazanym w sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez bieg³ego
rewidenta, który zosta³ przeznaczony przez Walne Zgromadzenie do wyp³aty akcjonariuszom.

2. Zysk przeznaczony do podzia³u rozdziela siê pomiêdzy akcjonariuszy proporcjonalnie do liczby posiadanych akcji,
a jeœli akcje nie s¹ ca³kowicie pokryte, proporcjonalnie do wysokoœci dokonanych wp³at na akcje.

3. Dzieñ, wed³ug którego ustala siê listê akcjonariuszy uprawnionych do dywidendy za dany rok obrotowy (dzieñ
dywidendy), oraz termin wyp³aty dywidendy okreœla uchwa³a Walnego Zgromadzenia.

4. Zarz¹d mo¿e wyp³aciæ akcjonariuszom zaliczkê na poczet przewidywanej dywidendy na koniec roku obrotowego,
je¿eli Spó³ka posiadaæ bêdzie œrodki wystarczaj¹ce na wyp³atê.

POSTANOWIENIA KOÑCOWE

§ 31

1. Rozwi¹zanie Spó³ki nastêpuje po przeprowadzeniu postêpowania likwidacyjnego. Je¿eli nic innego nie wynika
z obowi¹zuj¹cych przepisów prawa, do dnia z³o¿enia wniosku o wykreœlenie spó³ki z rejestru rozwi¹zaniu
mo¿na zapobiec uchwa³¹ Walnego Zgromadzenia powziête wiêkszoœci¹ 3/4 g³osów, oddanych przy obecnoœci
Akcjonariuszy reprezentuj¹cych co najmniej po³owê kapita³u zak³adowego.

2. Likwidatorów Spó³ki powo³uje Walne Zgromadzenie w liczbie od jednego do trzech. W przypadku, gdyby Walne
Zgromadzenie nie powo³a³o likwidatorów, likwidatorami s¹ cz³onkowie Zarz¹du.

3. Spó³ka zamieszcza swe og³oszenia w Monitorze S¹dowym i Gospodarczym, o ile przepis szczególny nie stanowi
inaczej.

4. W sprawach nie uregulowanych niniejszym Statutem maj¹ zastosowanie odpowiednie przepisy kodeksu spó³ek
handlowych oraz inne bezwzglêdnie obowi¹zuj¹ce przepisy prawa.
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SPÓ£KA

Wittchen S.A.
ul. Ogrodowa 27/29

05-092 Kie³pin
Polska

OFERUJ¥CY

ING Securities S.A.
ul. Sokolska 34

40-086 Katowice
Polska

DORADCA PRAWNY

CMS Cameron McKenna Greszta i Sawicki sp.k.
ul. Emilii Plater 53
00-113 Warszawa

Polska

BIEG£Y REWIDENT

MORISON FINANSISTA AUDIT sp. z o.o.
ul. G³ówna 6

61-005 Poznañ
Polska


