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SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI GRODNO S.A. ZA ROK OBROTOWY 2014/2015

TRWAJACY OD 1 KWIETNIA 2014 DO 31 MARCA 2015

PONOWNIE REKORDOWE
WYNIKI ROCZNE

PRZYCHODY: 238 MLN PLN
WZROST +14% RDR

EBITDA: 12,8 MLN PLN
WZROST +32% RDR

EBIT: 8,8 MLN PLN
WZROST +40% RDR

ZYSK NETTO: 6,1 MLN Zt
WZROST 48% RDR

SUKCES REALIZACJI STRATEGII:
DYNAMICZNY ROZWO! SIECI
SPRZEDAZY — ORGANIE | POPRZEZ
AKWIZCYJE

SKOKOWY WZROST FOTOWOLTAIKI

NOWE SEGMENTY PRODUKTOWE
— KLIMATYZACJA | WENTYLACJA

Szanowni Panstwo,

W 2015 roku obchodzimy 25-lecie dziatalnosci. W tym szczegdlnym dla nas
momencie mamy przyjemnos¢ przedstawi¢ najwazniejsze wydarzenia
wspéfce w roku obrotowym 2014/2015. W omawianym okresie
zrealizowalismy prognoze finansowq i osiggnelismy najwyzsze w historii
spotki przychody w wysokosci 238 min zt oraz 6,1 min zt zysku netto, co daje
odpowiednio 14% i 48% wzrostu rdr. Skokowej poprawie ulegta réwniez
rentownos¢ GRODNA: 3,7% marzy operacyjnej i 5,5% marzy netto plasujq
nas w czotowce najbardziej rentownych spdtek z branzy. Osiggniete dzis
wyniki finansowe pozwalajq z duzym optymizmem patrze¢ w przysztosc.

W roku obrotowym 2014/2015 Zarzqd koncentrowat sie na realizacji
przyjetej strategii rozwoju. Od poczqgtku roku obrotowego 2014/2015 do
dnia publikacji raportu rocznego spotka otworzyta 9 oddziatéw sprzedazy.
8 placéwek powstato placowek poprzez rozwdj organiczny, 1 oddziat
dotqczyt do sieci sprzedazy GRODNA poprzez nabycie czesci
przedsiebiorstwa pod firmqg Elektromag w Brwinowie. Akwizycja oddziatu
o ugruntowanej pozycji na rynku wzmocnita GRODNO w strategicznym
segmencie przemystowym. W kwietniu br. spotka zawarta pierwszqg umowe
franczyzowgq, dzieki czemu zdobyta kolejny punkt dystrybucji. Na poczqtku
2015 roku GRODNO uzyskato wytgcznosé na dystrybucje urzqdzen
klimatyzacyjnych marki YORK w Polsce. Rozszerzenie asortymentu
o produkty z sektora wentylacji, klimatyzacji i ogrzewania to kolejny krok
w realizacji strategii rozwoju. Spotka powiekszyta réwniez oferte ustug
w segmencie fotowoltaiki i jest jedng z nielicznych firm w Polsce zdolnych do
realizacji projektow fotowoltaicznych na terenie catego kraju w pefnym
zakresie, tj. od zaprojektowania instalacji, przez dostawe, montaz,
uruchomienie, przekazanie do zaktadu energetycznego.

Dzieki konsekwencji w realizacji strategii i innowacyjnemu podejsciu do
biznesu spdétka wytycza kierunki rozwoju dla innych w branzy i umacnia
swojg pozycje na rynku. Dzis GRODNO to jeden z czofowych dystrybutorow
elektrotechnicznych w Polsce z sieciq 45 oddziatow w kraju, wtasnym
zapleczem logistycznym i szerokq ofertq ponad 120 tys. produktow
w rosngcych segmentach rynku, takich jak produkty fotowoltaiczne czy
HVAC. Inwestorzy gietdowi docenili naszq strategie i skutecznos¢ w realizacji
celéow biznesowych, czego dowodem jest sukces oferty publicznej
zrealizowanej w grudniu 2014 r., w wyniku ktérej GRODNO pozyskato 5,65
min zt, oraz emisja prywatna 1,2 min akcji po cenie 4 zt za akcje
zrealizowana w kwietniu br., czego efektem byto pozyskanie kolejnych 4,8
min zt Srodkéw. Na dzieri poprzedzajgcy publikacje niniejszego raportu
kapitalizacja spotki wynosi 70 min zt. RozpoczeliSmy proces przygotowania
do przejscia na parkiet gtéwny Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie, ktorego finatu spodziewam sie w trzecim kwartale biezgcego
roku kalendarzowego.

Przed nami kolejne wyzwania. W planach na najblizsze lata jest dalszy
rozwéj firmy i budowanie wartosci dla akcjonariuszy. Bedziemy
konsekwentnie realizowac zaktadane priorytety strategiczne, umacniajgc
pozycje spotki w branzy. Celem jest osiggniecie pozycji lidera na rynku
dystrybucji artykutéw elektrotechnicznych i oswietleniowych w Polsce.

Korzystajgc z okazji chciatbym podziekowaé wszystkim naszym
pracownikom, partnerom, klientom i inwestorom za owocnq wspdtprace
i wsparcie w realizacji celow biznesowych. Mam nadzieje, ze moge liczy¢ na
Paristwa dalsze zaangazowanie.

Z wyrazami szacunku,

Andrzej Jurczak, Prezes Zarzgdu
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OSWIADCZENIE ZARZADU
w sprawie rzetelnosci sporzadzenia sprawozdania finansowego

Zarzad Grodno S.A. oswiadcza, ze wedle najlepszej wiedzy, roczne sprawozdanie finansowe i dane poréwnywalne
zostaty sporzadzone zgodnie z przepisami obowigzujagcymi Emitenta lub standardami uznawanymi w skali
miedzynarodowej oraz odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majgtkowa Grodno S.A. oraz
wynik finansowy. Sprawozdanie z dziatalnosci Grodno S.A. zawiera prawdziwy obraz sytuacji Spoétki, w tym opis
podstawowych ryzyk i zagrozen.
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OSWIADCZENIE ZARZADU
w sprawie wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych

Zarzad Grodno S.A. oswiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy badania
rocznego sprawozdania finansowego, zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa. Podmiot ten oraz biegli rewidenci,
dokonujacy badania tego sprawozdania, spetniali warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badaniu,
zgodnie z wtasciwymi przepisami prawa krajowego.
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WYBRANE DANE FINANSOWE

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

2014/2015

PLN

dynamika

2013/2014

PLN

2014/2015

EUR

dynamika

2013/2014

Przychody netto ze sprzedazy
produktéw, towaréw i materiatow

Koszty dziatalnosci operacyjnej

Koszty sprzedanych produktéw, towaréw
i materiatow

Zysk (strata) na sprzedazy

Pozostate przychody operacyjne
Pozostate koszty operacyjne

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej
Przychody finansowe

Koszty finansowe

Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej
Zysk (strata) brutto

Zysk (strata) netto

EBITDA

Amortyzacja

237994 228,41
229335 791,64
186 775 553,29
8658 436,77
785 560,33
609 828,26

8 834 168,84
114 968,50
1289 525,73
7659 611,61
7659 611,61

6 086 415,61
12 818 229,94

3984 061,10

EBITDA: Zysk z dziatalnosci operacyjnej + amortyzacja

Sredni kurs 1Euro = 4,1791 PLN

BILANS

Aktywa trwate

Aktywa obrotowe

Aktywa razem

Naleznosci dtugoterminowe

Naleznosci krétkoterminowe

Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne
Zobowigzania krotkoterminowe
Zobowigzania dtugoterminowe
Zobowigzania razem

Kapitat wiasny

2014/2015

PLN
45371329,73
95 435 396,84

140 806 726,57
218 415,53

52 146 956,57
3382 275,35
85506 193,62
15063 837,64
101 621 314,01

39185 412,56

14%
13%
13%
35%
3%
-29%
40%
-50%
-9%
49%
49%
48%
32%

18%

dynamika

17%
29%
25%
30%
18%
531%
26%
2%
22%

35%

208 919 952,67
202 494 453,79
165 164 274,52
6 425 498,88
759 463,41
856 847,71
6328 114,58
228 991,76
1409 380,63
5147 725,71
5147 725,71
4122 744,71
9693 571,86

3365457,28

2013/2014
PLN

38 744 255,88
73 698 922,25
112 443 178,13
168 439,25

44 375 286,13
536 339,91
67 736 291,01
14776 761,68
83502 714,94

28940 463,19

56 948 679,96
54 876 837,51
44 692 769,57
2071 842,45
187 973,57
145 923,35
2113 892,67
27510,35
308 565,42
1832 837,60
1832 837,60
1456 393,87
3067 222,59

953 329,93

2014/2015
EUR

11 095 947,60
23339 544,35
34435 491,95
53 415,39

12 752 985,22
827 164,43
20911 272,59
3683 990,62
24 852 363,42

9583 128,53

14%
13%
13%
35%
3%
-29%
40%
-50%
-9%
49%
49%
48%
32%

18%

dynamika

17%

29%

25%

30%

18%

531%

26%

2%

22%

35%

49991 613,67
48 454 081,93
39521 493,75
1537 531,74
181 728,94
205 031,64
1514 229,04
54 794,52

337 245,01
1231778,54
1231778,54
986 514,97
2319535,75

805 306,71

2013/2014
EUR

9475 239,88
18 023 703,17
27 498 943,05
41 193,26

10 852 356,60
131 166,52
16 565 490,59
3613 783,73
20 421 304,71

7077 638,34
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) _ 2014/2015
RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH dynamika
PLN

Przeptywy Srodkéw pienieznych z

. - . 7 131 310,98 6%
dziatalnosci operacyjnej
Praepiywy Srodkw pieniginych z sa0m27 142
dziatalnosci inwestycyjnej
Przeptywy srodkow pienigznych z 3995037,19  -236%
dziatalnosci finansowej
Przeptywy pienigzne netto razem 2 8450935,44 601%
B!Ian.sc.)wa zmiana stanu srodkow 2845 935 44 601%
pienieznych
Srodki pieniezne na poczatek okresu 536 339,91 312%
Srodki pieniezne na koniec okresu 3382 275,35 531%

2013/2014

PLN

6758 717,41
-3417 684,78

-2 934 813,82
406 218,81
406 218,81

130 121,10

536 339,91

2013/2014

PLN

2014/2015

EUR

1706 422,67
-1 981 386,60
955 956,35
680 992,42
680 992,42

128 338,62
809 331,04

2014/2015

EUR

dynamika

6%
142%
-236%
601%
601%

312%

531%

dynamika

2013/2014

EUR

1617 266,26
-817 804,02
-702 259,77
97 202,46
97 202,46

31136,15
128 338,62

2013/2014

ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE 2014/2015 dvnamika
WEASNYM _—
Kapitat (fundusz) wiasny na poczatek 28940 463,19 17%
okresu

Kapitat (fundusz) wtasny na koniec 39185 412,56 36%

okresu

Zasady prezentacji danych finansowych w EURO

Srednie kursy wymiany PLN w stosunku

31.03.2015 31.03.2014
do EURO ustalone przez NBP

Sredni kurs w okresie* 4,1791 4,2124

Kurs na koniec okresu 4,0890 4,1713

24 817 718,48

28889 078,34

7077 638,34

9583 128,53

17%

36%

*Kursy stanowiq Srednie arytmetyczne biezqcych kurséw srednich ogtaszanych przez NBP na ostatni dzieri kazdego miesigca

odpowiednio w roku obrotowym 2014/2015 i 2013/2014 .

6 069 385,79

7065 071,74
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1. Podstawowe informacje o Spétce Grodno S.A.

Nazwa (firma): Grodno Spétka Akcyjna

Forma prawna Emitenta: Spotka Akcyjna

Kraj siedziby Emitenta: Polska

Siedziba: Michatéw-Grabina

Adres: Michatéw-Grabina, 05-126 Nieporet, ul. Kwiatowa 14
KRS 0000341683

Numer telefonu: +48 22 772 45 15

Numer faksu: +48 22 772 46 46

Adres internetowy: www.grodno.pl

Poczta elektroniczna: letters@grodno.pl

1.1. Podstawowe informacje korporacyjne

Utworzenie Spotki

1990
Utworzenie
poprzednika
prawnego Spotki

Spotka Grodno S.A. powstata w wyniku przeksztatcenia poprzednika
prawnego spotki Grodno Sp.zo.o. w spétke akcyjng. Przeksztatcenie
nastgpito 20 listopada 2009 r., tj. w dniu postanowienia o wpisaniu
przeksztatconej spétki do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIV Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS: 0000341683 (sygn. akt
WA.XIV NS-REJ.KRS/33952/13/5 60). Czas trwania Spotki jest nieoznaczony.

1990 - 1998
Rozwdj sieci
punktéw
sprzedazy
Grodno na
terenie

Kapitat zaktadowy

1998 - 2005 Wedtug stanu na 31 marca 2015 r. kapitat zaktadowy Emitenta wynosit

_G'F’CI‘(”" 1.418.186,10 PLN i dzielit sie na 14.181.861 akcji, w tym:
najwigKkszym
dysiryt?uto\r/em " 10.000.000 akcji imiennych serii A.

Akcje imienne serii A sq akcjami zatozycielskimi. Akcje zatozycielskie serii
A sq uprzywilejowane co do gfosu. Na kazdg akcje uprzywilejowang
przypadajg dwa gfosy na Walnym Zgromadzeniu,

® 2.300.000 akcji zwyktych na okaziciela serii B.

elektrotechniki
na Mazowszu

2005 - 2010
Dynamiczny
rozwdj sieci
sprzedazy na
terenie catego
kraju

" 1.881.861 akcji zwyktych na okaziciela serii C.

29 maja 2015 roku zostato zarejestrowane przez KRS podwyzszenie kapitatu
zaktadowego Spotki w drodze emisji 1.200.000 akcji serii D w ramach kapitatu
docelowego. W wyniku rejestracji kapitat zaktadowy Emitenta zostat
podwyzszony do kwoty 1.538.186,10 PLN i na dziern publikacji niniejszego
raportu dzieli sie na 15.381.861 akcji o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢
groszy) kazda, w tym:

2010
Rozpoczeto
inwestycje w
magazyn
centralny w
Matopolu

2011
Przejecie sieci
OSTEL (skokowy
rozwdj sieci
sprzedazy)

" 10.000.000 akcji imienny serii A.

® 2.300.000 akcji zwyktych na okaziciela serii B.

2011 = 1.881.861 akcji zwyktych na okaziciela serii C.

Debitu na
NewConnect
(pozyskania 7,5

min PLN w
ramach emisji

" 1.200.000 akcji zwyktych na okaziciela serii D.

Warto$¢ nominalna kazdej akcji Emitenta wynosi 0,10 PLN kazda. Wszystkie
akcje zostaty optacone.

it 2012 - 2013
aKcjl 4 .
! Spétka Dodatkowe dokumenty dotyczace Spétki
kontynuowata
rozwoj osiagajac Na stronie internetowej spotki www.grodno.pl udostepniono nastepujace
38 punktéw dokumenty:
sprzedazy

®  Statut Emitenta,

"  Historyczne informacje finansowe Emitenta za okresy 01.04.2010-
31.03.2011, 01.04.2011-31.03.2012, 01.04.2012-31.03.2013,
01.04.2013-31.03.2014

2014/2015
44 punkty
sprzedazy, nowe
segmenty, oferta
publiczna akcji serii
Ci5,6 min PLN
owego kapitat



http://www.grodno.pl/

SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAtALNOSCI GRODNO S.A. ZA ROK OBROTOWY 2014/2015

TRWAJACY OD 1 KWIETNIA 2014 DO 31 MARCA 2015

1.2. Struktura wiascicielska

Osobami posiadajgcymi kontrole nad Emitentem poprzez

posiadanie wiekszoéci akcji oraz gtoséw na Walnym Udziat w kapitale zaktadowym
Zgromadzeniu sg Andrzej Jurczak petnigcy funkcje
Prezesa Zarzadu Emitenta i Jarostaw Jurczak petnigcy Pozostali

funkcje Wiceprezesa Zarzagdu Emitenta. akcjonariuszy Andrzej

26.23% Jurczak;
Andrzej Jurczak i Jarostaw Jurczak posiadaja tacznie ’ 32,79%
10.107.739 akgji, ktére daja prawo do 20.107.739 gtoséw
na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Posiadane przez

nich akcje zapewniajg facznie 79,22% udziat w gtosach na
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy wedtug stanu na Quercus TF; '
dzien publikacji niniejszego raportu. 8,06%
Jarostaw
Kolejnym istotnym akcjonariuszem spétki Grodno S.A. jest Jurczak;

Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. 32,92%
taczna liczba akcji Spétki bedacych w posiadaniu funduszy Udziat w gtosach na Wz
zarzadzanych przez Quercus TFl i gltoséw z tych akcji Pozostali

wedtug najlepszej wiedzy Spotki wynosi 1.239.226. akcjonariusze;

Andrzej

Procentowy udziat w kapitale zaktadowym Spétki wynosi 15,90%

obecnie 8,06%, natomiast w ogdlnej liczbie gtoséw 4,88%. ///
. L . Quercus TFI; / Jurczak;
Wedtug najlepszej wiedzy Emitenta w rekach pozostatych 4,38% /% 39,57%
akcjonariuszy, z ktérych kazdy posiada mniej niz 5% .-*'/"/:

udzialu w glosach na WZzZA Spétki (za wyjatkiem '
wskazanych powyzej) znajduje sie 4.023.987 akcji Spotki
stanowigcych tacznie 26,16% w kapitale zaktadowym

Emitenta oraz 15,85% w gtosach na WZA Spétki. Jarosta
Jurczak;
W tabeli ponizej przedstawiono wykaz akcjonariuszy 39,65%

Spotki (wedtug najlepszej wiedzy Emitenta) na dzien
publikacji niniejszego sprawozdania (z uwzglednieniem
0s0b petnigcych funkcje w organach Emitenta).

Akcjonariusz Liczba akgji LB TLERLEL Liczba gtoséw na Wz R loss s
zaktadowym wz

Andrzej Jurczak 5043 542 32,79% 10 043 542 39,57%
Jarostaw Jurczak 5064 197 32,92% 10 064 197 39,65%
Quercus TFI 1239226 8,06% 1239226 4,88%
Pozostali akcjonariusze 4034 896 26,23% 4034 896 15,90%
Razem 15 381 861 100,00% 25 381 861 100,00%

1.3. Emisja papieréw wartosciowych

Na podstawie Uchwaty nr 4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 12 marca 2014 r. w sprawie podwyzszenia
kapitatu zaktadowego, Emitent wyemitowat 1.881.861 akcji zwyktych na okaziciela serii C, ktére zaoferowat w trybie
oferty publicznej na podstawie prospektu emisyjnego zatwierdzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego 12 czerwca
2014 r.

Zarzad Spotki 27 czerwca 2014 r. podjat decyzje o zawieszeniu oferty publicznej akcji serii C, ktérg wznowit w dniu 26
listopada 2014 r. Przydziat akcji serii nastgpit 12 grudnia 2014 r. Wptywy brutto z emisji publicznej wyniosty 5.645.583
PLN.

Po zakoniczeniu roku obrotowego 2014/2015, dziatajgc na podstawie §8 Statutu Spodtki oraz uchwaty nr 1 Rady
Nadzorczej Spotki z dnia 22 kwietnia 2015 r., w sprawie wyrazenia zgody na ustalenie ceny emisyjnej akcji serii D oraz
pozbawienie dotychczasowych akcjonariuszy w catosci prawa poboru akcji serii D, Zarzad Spétki podjat w dniu 23
kwietnia 2015 r. uchwate 1/04/2015 w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki w ramach kapitatu
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docelowego poprzez emisje akcji zwyktych na okaziciela serii D i zaoferowania tych akcji do objecia w trybie subskrypcji
prywatnej z jednoczesnym pozbawieniem w catosci dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru oraz w sprawie
zmiany statutu Spétki. Zaoferowane przez Spétke akcje serii D w ilosci 1.200.000 sztuk po cenie emisyjnej 4,00 PLN za
sztuke zostaty objete przez 5 inwestordw, z ktérymi zostaty zawarte umowy objecia akcji. W wyniku emisji akcji serii D w
dniu 30 kwietnia 2015 r. na rachunek Spétki wptynety srodki pieniezne w kwocie 4,8 min PLN. Spétka informowata o
emisji akcji serii D raportami EBI nr 12/2015 w dniu 24 kwietnia 2015 oraz 15/2015 i 16/2015 w dniu 7 maja 2015 r.
Podwyzszenie kapitatu zaktadowego w wyniku emisji akcji serii D nastgpito z chwilg rejestracji przez Sad Rejestrowy w
dniu 29 maja 2015 r., o czym Spétka informowata raportem EBI nr 18/2015 w dniu 29 maja 2015.

1.4. Opis wykorzystania przez Emitenta wptywow z emisji do chwili sporzadzenia sprawozdania z dziatalnosci

EMISJA AKCJI SERII C

Wptywy netto z emisji akcji serii C w wysokosci 5,1 min PLN zostaty wykorzystane na realizacje celéw emisji tj. na rozwoj
sieci sprzedazy oraz poszerzanie bazy asortymentowej. W gtéwnej mierze pozyskana kwota zostata przeznaczona na
zakup 100% udziatow firmy Inegro Sp. z 0.0. Spdtka ta powstata w wyniku wydzielenia aportem zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa firmy ,Elektromag”.

EMISJA AKCJI SERII D

W zwigzku z faktem, iz rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego przez Sad Rejestrowy nastgpita w dniu 29 maja
2015 r., do dnia publikacji niniejszego raportu, Spotka utrzymywata wptywy z emisji serii D w wysokosci 4,8 min PLN na
lokacie bankowej. Srodki te réwniez zostang przeznaczone na dalszy rozwdj spétki zgodnie z zatozeniami
przeprowadzonej emisji.

1.5. Informacje o znanych Emitentowi umowach, w wyniku ktérych mogg w przysztosci nastapi¢ zmiany w
proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy

Wedtug wiedzy Emitenta, nie istniejg umowy ktédre moga w przysztosci przyczynié¢ sie do zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy. Ponadto Spodtka nie posiada zadtuzenia z tytutu
wyemitowanych obligacji.

1.6. Informacje o systemie kontroli programoéw akcji pracowniczych

W Spétce nie funkcjonuje system kontroli akcji pracowniczych.

1.7. Informacje o akcjach wtasnych posiadanych przez Emitenta

Emitent nie posiada akcji wtasnych.
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2. Zasady zarzadzania Spotka
2.1. Zarzad Spétki

Zarzad Emitenta sktada sie obecnie z 3 cztonkéw powotanych Uchwatg nr 7 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z
12 marca 2014 r. na wspdlng, trzyletnig kadencje:

®  Andrzej Jurczak zostat powotany na Prezesa Zarzadu

"  Jarostaw Jurczak zostat powotany na Wiceprezesa Zarzadu,

"  Monika Jurczak zostata powotana na Cztonka Zarzadu.

2.2. Schemat organizacyjny Spétki

PREZES
ZARZADU

(DYREKTOR

GENERALNY)

Wiceprezes
Dyrektor ds. Dyrektor ds. Zarzadu Dyrektor ds.
finansowych rozwoju Dyrektor organizacji
handlu i PS
marketingu

Gtéwna
ksiegowa

Dziat
ksiegowosci

Dziat
kadr i ptac

Dyr. ds.
Sprzedazy
hurtowej

Z-ca dyr.
ds. handlui
marketingu

Dyr. ds.
przemystu

Dyr. ds.
fotowoltaiki

Matopole

Centrum
Dystrybucji

Dyrektor
Regionu
Centralnego

Dyrektor
Regionu
Potudniowego

Kierownik
logistyki

Zachodniego

Dyrektor Kierownik Petnomocnik

Dyrektorzy
punktéw
sprzedazy

Dyrektorzy
punktow
sprzedazy

Dziatu
marketingu

ds. Zarzadzania
Jakoscia

Asystent
petnomocnika
ds. Zarzadzania
Jakoscia

Dyrektor
Regionu

Dyrektorzy
punktéw
sprzedazy
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2.3. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Spétka
Nie wystgpity zadne zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem Emitenta.

2.4. Zmiany organizacyjne w Spétce
W roku obrotowym 2014/2015 Spétka uruchomita 9 nowych punktéw sprzedazy na terenie kraju. 7 placéwek powstato
poprzez rozwoj organiczny, 1 punkt w oparciu o franczyze, 1 oddziat dotaczyt do sieci sprzedazy Grodna poprzez nabycie
niezorganizowanej czesci przedsiebiorstwa Elektromag w Brwinowie tj. wydzielonej spotki pod nazwa Inegro Sp. z o.o.
za $rodki pozyskane z emisji akgji serii C.

W okresie 1.04.2014 — 31.03.2015 powstaty nastepujgce punkty sprzedazy:
. 16.04.2014 — Sosnowiec
. 25.06.2014 — Radom
. 17.07.2014 - Minsk Mazowiecki
= 20.08.2014 — Warszawa, ul. Modlinska
= 24.09.2014 - Zielona Géra
. 11.10.2014 - Kielce
. 29.10.2014 — Wroctaw Krakowska
. 24.02.2015 — Brwindéw
= 23.03.2015 - Zielonka pod Warszawg (oddziat franczyzowy)

Ponadto, po zamknieciu roku obrotowego 2014/2015 do dnia publikacji niniejszego sprawozdania, Grodno uruchomito

1 punkt handlowy:
. 27.05.2015 - Szczecin
Na dzien publikacji sprawozdania, Spétka dysponuje siecig liczacg 45 wtasnych punktow sprzedazy oraz 1 na zasadzie

franczyzy.

12
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3. Opis dziatalnosci Spotki

1. PODSTAWOWA DZIAtALNOSC

Spotka GRODNO S.A. jest czotowym dystrybutorem artykutéw elektrotechnicznych i oswietleniowych dziatajgcym na
polskim rynku. Ponadto spotka $wiadczy réwniez specjalistyczne ustugi elektrotechniczne, audytu energetycznego oraz
jest dostawcg ztozonych rozwigzan dla przemystu. Spétka nalezy do pionierow na rynku fotowoltaiki komercyjnej w
Polsce.

Na schemacie ponizej przedstawiono podstawowe obszary dziatalnosci Spotki.

%@rodno'—

Ustugi specjalistyczne
Dystrybucja

materiatow Fotowoltaika

elektrotechnicznych

Klimatyzacja
i wentylacja
tzw. HVAC

Rozwigzania dla
przemystu

Audyt i inzynieria

oswietlenia

Dystrybucja materiatéw elektrotechnicznych stanowi gtéwny
obszar dziatalnosci Emitenta. Sprzedaz odbywa sie poprzez
sie¢c 44 punkty handlowych oraz 1 franczyzowy
zlokalizowanych na terenie catej Polski, m.in. w kluczowych
miastach Polski — w Warszawie, Krakowie, Katowicach,
Poznaniu, Wroctawiu, Gdansku i todzi. Punkty sprzedazy
zaopatrywane s3 przez nowoczesne centrum magazynowe
zlokalizowane w Matopolu (woj. mazowieckie) oraz w
Poznaniu. W ofercie znajdujg sie towary wszystkich
znaczacych dostawcédw krajowych i zagranicznych oraz
produkty marki wtasnej.

Mapa sieci dystrybucyjnej Emitenta

Oferte asortymentowg Emitenta obejmuja:
= Kable,

= Przewody,

= Aparatura taczeniowa i rozdzielcza,

= QOprawy oswietleniowe,

= Zrédia $wiatla,

= Osprzet instalacyjny,

= Narzedzia elektrotechniczne,

= HVAC.

W ofercie znajdujg sie towary wszystkich Legenda:

znaczacych dostawcdw krajowych i zagranicznych

oraz produkty marki wtasnej, ktéra obejmuje: 44 punkty sprzedazy + 1 franczyza

= Zrédta Swiatta, o Punkty sprzedazy w danym wojewddztwie

= QOprawy oswietleniowe,

=  Tasmy LED,

= Zasilacze,

= Akcesoria takie jak ztgczki i opaski kablowe.

o Planowane punkty sprzedazy w danym wojewddztwie

Najwazniejszym regionem dziatalnosci Emitenta jest wojewddztwo mazowieckie. Na jego terenie Emitent posiada 20
punktéw sprzedazy, z czego 13 na terenie Warszawy. Spotka od poczatku swojej dziatalnosci jest zwigzana z tym
regionem. Zajmuje ono czotowa pozycje pod wzgledem nakfadéw inwestycyjnych ogdétem w sektorze MSP. Sitg
napedowa rozwoju tego wojewddztwa i uruchamiania nowych inwestycji jest lokalizacja najwiekszych przedsiebiorstw
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w aglomeracji warszawskiej — m.in. dzieki wysoko rozwinietej infrastrukturze technicznej. Czynniki te sprzyjaty
rozwijaniu sieci sprzedazy.

W tabeli ponizej przedstawiono strukture sprzedazy wedtug asortymentu (dane w tys. PLN)

2014/2015 2013/2014 2012/2013

Wyszczegdlnienie

Wartos¢ sprzedazy Wartos¢ sprzedazy Wartosc sprzedazy  Udziat
Kable i przewody 41.256 17% 39.691 19% 35.901 19%
Aparatura 28.729 12% 27.157 13% 20.877 11%
Oswietlenie 35.102 15% 31.335 15% 24.510 13%
Zrédta $wiatta 20.386 9% 22.979 11% 22.784 12%
Osprzet 27.639 12% 25.068 12% 22.753 12%
Pozostate 86.360 36% 62.670 30% 63.599 33%

Zrédto: Spétka
Punkty sprzedazy

Zarzad Spdtki podkresla, ze od 2010 roku sie¢ sprzedazy wzrosta o 23 punkty handlowe. W 2010 roku uruchomiono
oddziaty we Wroctawiu i Rybniku. Rok pdzniej, w 2011 roku, tgcznie uruchomiono 13 nowych oddziatéw, z czego 6
poprzez przejecie oddziatéw firmy OSTEL (punkty zlokalizowane w lubelskim, podkarpackim i swietokrzyskim). Punkty
uruchomiono réwniez w todzi, Krakowie, Chorzowie, Toruniu, Warszawie, Gdarisku i Matopolu. Na dzien sporzadzenia
niniejszego raportu, Spotka dysponuje jedng z najbardziej rozbudowanych sieci sprzedazy ws$rdod niezaleznych
dystrybutoréw materiatéw elektrotechnicznych, na ktérg sktadajg sie 45 oddziaty wtasne oraz 1 punkt franczyzowy, co
daje spétce GRODNO czotowg pozycje w kraju wsrdd dystrybutorow elektrotechnicznych.

Ponizej na wykresie zaprezentowano wzrost liczby oddziatéw handlowych.

Liczba punktéw sprzedazy Spotki na tle wielkosci przychodéw

Przejecie OSTEL

35
Przejecie Bomap (+1) 2
Przejecie Ajespol (+1) \a

; 238
i Pierwszy oddziat poza @
woj. mazowieckim 119

209
182 193 i

12
125
99 100 -

72
61
21 22 30 a0 48 2

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P

Przychody (dane w min z#) e=Om== | iczba oddziatéw

Zarzad Emitenta podkresla, ze sie¢ oddziatdéw ulegta istotnemu rozwojowi na przestrzeni kilkunastu lat dzieki
efektywnemu wydatkowaniu srodkéw wiasnych jak réwniez srodkéw pozyskanych z niepublicznej emisji akcji serii B
poprzedzajacej debiut Emitenta w Alternatywnym Systemie Obrotu NewConnect oraz publicznej emisji akcji serii C i
niepublicznej emisji akcji serii D.

3.1. Ustugi specjalistyczne

Szczegdlnie istotnym elementem kreujgcym wartos¢é dodang Spoétki sg swiadczone przez nig ustugi specjalistyczne. Poza
standardowa dystrybucja towaréw — GRODNO S.A. jest dostawcg kompleksowych rozwigzan oswietleniowych dla
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odbiorcow przemystowych. Mozliwos¢ swiadczenia tak specjalistycznych ustug jest efektem budowanego przez lata

know-how w zakresie technik oswietlenia.

Grupa ustug audytowych

Model ustugi

Audyt Projekt

Audyty energetyczne

Gtownym celem tej ustugi jest wskazanie mozliwosci

obnizenia konsumpcji energii przez klienta. W

szczegblnosci chodzi o zmniejszenie zuzycia energii

potrzebnej do ogrzewania, klimatyzacji i wentylacji,

natomiast w  zaktadach przemystowych energii

elektrycznej zuzywanej przez urzadzenia. W zaleznosci od

potrzeb w ramach ustugi wykonywane sg nastepujace

czynnosci:

. Pomiary zuzycia energii,

=  |nwentaryzacja odbiornikéw energii,

= Analiza i dobdr optymalnych  rozwigzan
zwiekszajgcych efektywnos¢ energetyczna,

= Kosztorys i oferta kompleksowej ustugi zwiekszania
efektywnosci energetycznej,

= Audyt zdarzen niszczacych,

= Gtéwnym celem audytu zdarzen niszczacych jest
wskazanie przyczyn podwyzszonej awaryjnosci sieci.

Audyt oswietleniowy

Celem audytu jest wskazanie klientom potencjalnych
oszczednosci poprzez wymiane zastosowanych zrédet
$wiatta i/lub opraw oswietleniowych na nowoczesne i
bardziej efektywne rozwigzania technologiczne, np. LED.

3.2. Fotowoltaika

(analiza poboru (opracowanie produktow ( V‘{df o.z‘eni.e na
energii rozwiqgzan (przygotowanie obiekcie klienta
elektrycznej u — umozliwiajgcych — dla klienta — opr GCO'{VGH}{Ch

klienta) uzyskanie odpowiednich rozwigzan
oszczednosci) produktow) koncepcyjnych)

Dobér Realizacja

Inzynieria oSwietleniowa

Celem tej ustugi jest opracowanie projektow
oswietleniowych (w tym takze iluminacji budynkéw) na
bazie specjalistycznego oprogramowania oraz wdrozenie
rozwigzan sterowania systemami oswietleniowymi. W
zakresie inzynierii oswietleniowej znajdujg sie réwniez
ustugi polegajace na doborze oswietlenia do okreslonych
warunkow pracy, spetniajgcego normy oswietleniowe.

Pozostate
Pozostate  ustugi
Emitenta to m.in.:

specjalistyczne $wiadczone przez

=  Doradztwo techniczne w obszarach takich jak
przemyst i rozdziat energii elektrycznej, oswietlenie,

automatyka i sterowanie, systemy
elektroinstalacyjne, systemy automatyki
budynkowej, zasilanie,

=  Doradztwo w projektowaniu instalacji

elektrycznych,
= Konserwacja os$wietlenia i osprzetu elektrycznego,
= Obstuga gwarancyjna i pogwarancyjna,
= Utylizacja zuzytych zrédet swiatta i baterii.

Model ustugi
SOLARWORLD f )
— Dostawcy . Mate i $rednie przedsiebiorstwa
> rodno-
\ J
W ! f N
‘ [ |
N T S— o Gospodarstwa domowe
oradztwo, montaz i i
! Dystrybucja 4 )
serwis O Dystrybucja e N
O Zaprojektowanie urzadzen Jednostki budzetowe samorzaddéw
installacji ) fotowoltaicznych terytorialnych
O Dobér komponentéw O Sprzedaz paneli \_ )
O Wykonawstwo O Dystrybucja (7 )
O Serwis okablowania Zaktady przemystowe
L | >
» - _J
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Emitent $wiadczy ustugi sprzedazy paneli fotowoltaicznych, inwerteréw, systeméw montazu oraz okablowania. Ponadto
zakres oferowanych ustug obejmuje:

= Zaprojektowanie instalacji fotowoltaicznej, Najwazniejsi dostawcy Spétki Grodno S.A.
= Dobér komponentow,

FE OSRAM

3.3. Istotni dostawcy Emitenta

Kluczowymi  dostawcami  Emitenta s  producenci
materiatébw elektrotechnicznych dziatajgcy na terenie
Polski. Emitent wspodtpracuje z dostawcami, a wsrdd

o
Schneider
el AT o 0Electr|c
najistotniejszych nalezy wymienic nastepujace podmioty:
. Grupa Philips poprzez m.in. Philips Lighting S.A. — ES'SYSTEM

producent zrodet swiatta i osprzetu do oswietlania I'K 0l
wnetrz i terendw zewnetrznych. E AT.N anie
A

=  TELE-FONIKA Kable S.A. - producent kabli i

przewoddéw miedzianych, aluminiowych i kt
Swiattowoddw. ‘ n cables

| ®
Majac na uwadze substytucyjny charakter materiatéw Ll1 Iegrand

elektrotechnicznych oraz uwzgledniajac rozproszenie zrédet
dostaw, Emitent nie jest uzalezniony od Zzadnego z

dostawcdw.
Gtéwnym dostawcg paneli fotowoltaicznych jest firma takich jak inwertery, Grodno wspétpracuje z firmg SMA
SolarWorld AG. Natomiast w zakresie sprzedazy czesci, Solar Technology AG.

3.4. Informacja o rynkach zbytu oraz Zzrédtach zaopatrzenia

Emitent prowadzi dziatalno$¢ na krajowym rynku. Odbiorcami oferowanych produktéw i ustug s3 wykonawcy (zaréwno
drobni instalatorzy jak i duze firmy wykonujace instalacje elektryczne), redystrybutorzy (mniejsze hurtownie oraz
sklepy) oraz obiekty wielkopowierzchniowe (duze sklepy, magazyny, sieci handlowe, biurowce), zaktady przemystowe
oraz odbiorcy indywidualni. S3 to zatem podmioty, ktére w podstawowej dziatalnosci operacyjnej zuzywaja materiaty
elektrotechniczne. Zaden z odbiorcéw nie posiadat istotnego udziatu w przychodach ze sprzedazy.

Ponizej przedstawiono strukture sprzedazy wedtug grup klientdw (dane w tys. PLN)

2014/2015 2013/2014 2012/2013
Wyszczegdlnienie

Wartos¢ sprzedazy Udziat Wartos¢ sprzedazy Udziat Wartos¢ sprzedazy  Udziat

Instalatorzy 114.638 48% 104.241 50% 106.849 56%
Dystrybucja 50.370 21% 39.979 19% 33.248 17%
Przemyst 26.653 11% 23.344 11% 17.583 9%
Obiekty wielkopowierzchniowe 36.005 15% 30.662 15% 23.177 12%
Indywidualni 11.806 5% 10.674 5% 9.566 5%

Zrédto: Spétka
3.5. Rynek Emitenta

Emitent dziata na krajowym rynku dystrybucji materiatéw elektrotechnicznych. Wedtug szacunkéw Zarzadu Emitenta
rynek dystrybucji materiatéw elektrotechnicznych w Polsce ma warto$¢ okoto 7 mld PLN rocznie. Od potowy roku
kalendarzowego 2014 roku Spdtka obserwowata wyrazng poprawe sytuacji w branzy i segmentach dziatalnosci Grodna.
Wedtug danych SHE Zwigzek Pracodawcdéw Dystrybuciji rynek w | kwartale 2015 roku zanotowat wzrost w wysokosci
13,1% rdr (wg danych publikowanych przez SHE). Pomimo obserwowanej od ponad 2 lat walki cenowej w branzy i presji
na marze przyjeta przez Spotke strategia koncentrujaca sie na rozwoju kompleksowej oferty produktowej z wartoscig
dodang dla klienta w postaci ustug specjalistycznego doradztwa, montazu, serwisu a takze wprowadzaniem nowych
atrakcyjnych segmentow produktow przynosi efekty, w postaci wzrostu przychoddéw i zyskéw.
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Struktura poszczegodlnych rynkow Spoétki Grodno S.A.

[ < i
g ] 1 " 3 1 4

Budownictwo Przemyst Infrastruktura Energetyka
. Oswietlenie LED . Automatyka . Oswietlenie drog, . Fotowoltaika
- Audyty oswietleniowe os$wietleniowa parkdéw, drég, obiektow = Kable
- Automatyka - Sterowanie i uzytecznosci publicznej = Rozpoczecie wspotpracy
budynkowa administrowanie . Zasilanie instytucji z podmiotami
- Kontrola dostepu oswietleniem publicznych instalujgcymi sprzet
- Alarmy - Pomiary zuzycia pradu - Projekt SOWA — elektryczny w
. Utrzymanie ruchu linii energooszczedne elektrowniach
technicznych oswietlenie uliczne

(ustalony budzet 160
min PLN w dotacjach)

3.6. Gtéwne inwestycje
W roku obrachunkowym 2014/15 naktady Emitenta na rzeczowe aktywa trwate wyniosty 8,40 min PLN, w tym istotne
naktady obejmowaty:
= 3,76 min PLN, ktdre stanowity naktady na budowe obiektu magazynowo-biurowo-handlowego w Poznaniu
przy ul. Obornickiej 348, sfinansowane w 80% kredytem inwestycyjnym
= 1,86 min PLN, ktére stanowity naktad na zakup samochoddw osobowych i ciezarowych, w tym sfinansowanych
leasingiem w kwocie 1,85 min PLN.

W roku obrachunkowym 2014/15 Emitent ponidst naktady inwestycyjne na inwestycje kapitatowe w wysokosci 4,3
mlin PLN, ktére zwigzane byty z nabyciem udziatéw w Inegro Sp. z 0.0. Na mocy umowy z dnia 24 lutego 2015 roku
Emitent nabyt 100% udziatdbw w Inegro Sp. z 0.0., powstatej z wniesienia aportem zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa prowadzacego pod firma ,Elektromag” dziatalnos¢ w zakresie dystrybucji materiatow
elektrotechnicznych za posrednictwem placéwki handlowej w miejscowosci Brwindw. £3czna cena nabycia wyniosta 4,3
min PLN.

3.7. Informacje dotyczace zatrudnienia

Zatrudnienie w Spétce

Stan zatrudnienia w Spétce na dzien 31.03.2015 r. wynosit 324 osoby. W poréwnywalnym okresie, to jest 31.03.2014 r.,
liczba zatrudnionych wynosita 255. Wzrost zatrudnienia o 69 oséb jest wynikiem wzrostu liczby oddziatéw spétki na
terenie kraju. W omawianym okresie Grodno zwiekszyto liczbe oddziatéw o 7 wtasnych oraz 1 oddziat przejety od firmy
,Elektromag”.

W tabeli ponizej przedstawiono zatrudnienie Emitenta wedtug rodzaju zatrudnienia.

Na dzien: Liczba oséb wtym: . 2
umowa o prace  umowa zlecenia umowa o dzieto

31.03.2015 317 7 0

31.03.2014 248 6 1

Zrédto: Spétka

W tabeli ponizej przedstawiono zatrudnienie wedtug petnionych funkcji w Spétce

Na dzien: Zarzad i Dyrekcja Administracja Pozostali pracownicy
31.03.2014 59 37 170
31.03.2015 68 39 210

Zrédto: Spétka

Emitent nie zatrudnia pracownikdéw czasowych (sezonowych). Miejscem $wiadczenia pracy Zarzadu jest miejscowos¢
Michatéw Grabina, gdzie znajduje sie siedziba spdtki, oraz Warszawa.
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3.8. Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez Emitenta z podmiotami powigzanymi na innych
warunkach niz rynkowe

Emitent nie zawierat transakcji z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe.
3.9. Wazniejsze osiaggniecia w dziedzinie badan i rozwoju

Spétka nie prowadzi dziatalnosci badawczo-rozwojowe;.
3.10. Zagadnienia zwigzane z ochrong Srodowiska

Zgodnie z wiedzg Zarzadu, obecnie nie wystepujg zagadnienia i wymogi zwigzane z ochrong srodowiska. Emitent nie jest
zobowigzany do uzyskiwania pozwolen na korzystanie ze srodowiska naturalnego, ani uiszczania optat z tego tytutu.
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4. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa Spoftki

4.1. Ocena czynnikéw i nietypowych zdarzen majacych wptyw na wynik z dziatalnosci za rok obrotowy

Przychody

W omawianym okresie spétka z kwartatu na
kwartat notowata wzrost przychodéw. W catym
roku obrotowym 2014/2015 odnotowano
przychody na poziomie 238 min PLN, wobec
208,9 min PLN osiggnietych w 2013/2014 co
stanowi wzrost o okoto 14% rdr. Jest to
rekordowy poziom przychodéw odnotowany w
historii dziatalnosci Spétki. W ciggu ostatnich
dwoch lat Spodtka  utrzymata  dynamike
przychoddw na poziomie przekraczajgcym 23%

Zysk z dziatalnosci operacyjnej

Wynik z dziatalnosci operacyjnej za rok
2014/2015 wynidést 8,8 min PLN i byt o 40%
wyzszy od wyniku osiggnietego rok wczesniej, tj.
6,3 min PLN. Wynik EBITDA wzrést do 12,8 min
PLN w 2014/2015, tj. 0 32% rdr z 9,7 min PLN
odnotowanych w 2013/2014 .

Wynik netto zamknat sie w kwocie 6,1 min PLN,
tj. o 48% rdr wiecej niz w 2013/2014 (4,1 min
PLN).

Na osiggniete wyniki gtéwnie  wptynety

nastepujace czynniki:

=  poprawa koniunktury w branzy
elektrotechnicznej oraz budowlanej,

= efektywna realizacja strategii rozwoju, w
tym szybsza niz zaktadano rozbudowa sieci

sprzedazy oraz poszerzenie palety
produktéw i  dywersyfikacja portfela
klientow,

= poprawa efektywnosci dziatania poprzez
zastosowanie nowoczesnych rozwigzan IT i
systemu obstugi klientéw,

= sprzyjajace warunki atmosferyczne (tagodna
zima nie wptyneta na wstrzymanie prac
budowlanych),

= dziatania majace na celu dywersyfikacje
bazy  asortymentowej oraz  portfela
klientow,

= niskie stopy procentowe przektadajace sie
na obnizenie kosztédw finansowych,

= uruchomienie nowych placéwek,

= uruchomienie nowych
produktowych.

segmentow

Przychody Emitenta 2010 - 2015
(dane w tys. PLN)

14%

-~

6%y % w 237994
40% 193 086 208920
182127
130471
04.2010 - 04.2011 - 04.2012 - 04.2013 - 04.2014 -
03.2011 03.2012 03.2013 03.2014 03.2015
EBIT, Amortyzacja oraz Zysk netto
(dane w tys. PLN)
3984
3627
3365
1823

3795
176 et
550

04.2010 - 03.201104.2011 - 03.201204.2012 - 03.201304.2013 - 03.201404.2014 - 03.2015

W EBIT Amortyzacja Zysk netto

Zyskownosc dziatalnosci Spotki

04.2010 - 04.2011 - 04.2012 - 04.2013 - 04.2014 -
03.2011 03.2012 03.2013 03.2014 03.2015

g \arza EBIT Marza EBITDA e=@==|\arza netto

Zarzad podkresla, ze kontynuuje stosowane od kilku lat restrykcyjne podejscie w zakresie kredytéw kupieckich.
Jednakze z uwagi na wzrost wartosci przychodéw ze sprzedazy, na koniec roku obrotowego wartos¢ naleznosci i
zobowigzan wobec kontrahentéw wzrosta odpowiednio 0 17% i 29% w poréwnaniu do poprzedniego roku. Przypomnie¢
réwniez nalezy, ze latach 2013-2014 branzowe podmioty konkurencyjne prowadzita agresywnga polityke cenowg, ktéra
biorgc pod uwage substytucyjny charakter materiatéw elektrotechnicznych przyczynia sie do presji na marze. Pomimo
tego, dzieki modelowi biznesowemu Spétki opierajacego sie na oferowaniu wartosci dodanych w postaci
specjalistycznych ustug doradczych i kompleksowego podejscia do projektéw, Spotka w sposob staty notuje wzrost

generowanych marz bezposrednio w sprzedazy.
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W opinii Zarzadu Emitenta, nie wystgpity czynniki i nietypowe zdarzenia majgce wptyw na wynik z dziatalnosci za rok
obrotowy 2014/2015.

4.2. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju przedsiebiorstwa Emitenta
oraz opis perspektyw rozwoju dziatalnosci co najmniej do korca roku obrotowego

W opinii Zarzadu Emitenta wsrdd czynnikdw zewnetrznych, ktére wptywajg i bedg w najblizszym okresie wptywaé na
dziatalnos¢ Emitenta jest odnotowywana poprawa sytuacji makroekonomicznej w Polsce.

Wstepne szacunki Gtéwnego Urzedu Statystycznego dotyczgce produktu krajowego brutto w | kwartale 2015 r.
wskazuja, ze PKB wyréwnany sezonowo byt wyzszy realnie o 3,4% niz przed rokiem. Natomiast PKB niewyréwnany
sezonowo wzrdst realnie o 3,5% w porédwnaniu z | kwartatem 2014 r. Szacunki te wskazuja na utrzymanie sie tempa
wzrostu gospodarczego wzgledem pierwszego kwartatu roku ubiegtego. Odnotowany poziom wzrostu PKB byt wtedy
najwyzszy od | kwartatu 2012 r. (wéwczas wzrost produktu krajowego brutto wyniost 3,7%).

Na wykresie ponizej przedstawiono kwartalne wyniki Spotki za okres ostatnich 4 lat na tle zmian koniunktury w branzy
budowlano-montazowe;.

25,0% 80 000 000
20,0% 70 000 000
1(5)8; 60 000 000

5.0% 50 000 000

0,0% /_X 40 000 000
-5,0% 30 000 000
jg:gzz 20 000 000
-20,0% 10 000 000
-25,0% 0

IQ 1Q mwa va iQ nQ ma iva la na mQ iva i i na ivaiq
2011 2012 2013 2014 2015

Przychody ze sprzedazy (skala prawa)
—— Sprzedaz produkcji budowlano-montazowej ogétem (skala lewa)
Ceny produkcji budowlano-montazowej (skala lewa)

Zrédto: Dane GUS oraz kwartalne sprawozdania Grodno S.A.

Wedtug wstepnych danych publikowanych przez GUS produkcja budowlano-
montazowa (w cenach statych), obejmujaca roboty o charakterze inwestycyjnym i
remontowym, zrealizowana na terenie kraju przez przedsiebiorstwa budowlane o
Znaczaca poprawa liczbie pracujgcych powyzej 9 oséb, byta w kwietniu br. o 8,5% wyzsza niz przed

koniunktury na rokiem i o 8,7% wyzsza w poréwnaniu z marcem br. Po wyeliminowaniu wptywu
rynku budowlano - czynnikdw o charakterze sezonowym produkcja budowlano-montazowa

montazowym uksztattowata sie na poziomie o 7,4% wyzszym niz w kwietniu ub. roku i o 1,3%
wyzszym w porownaniu z marcem br. W stosunku do kwietnia ub. roku wzrost
poziomu zrealizowanych robdt odnotowano w jednostkach zajmujacych sie
gtéwnie robotami zwigzanymi z budowg obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej — o
31,4% oraz w podmiotach, ktérych podstawowym rodzajem dziatalnosci sg roboty
budowlane specjalistyczne — o 0,3%, natomiast spadek produkcji wystgpit w
podmiotach specjalizujagcych sie we wznoszeniu budynkéw — o 4,7%. W
poréwnaniu z marcem br. wzrost produkcji zanotowano w przedsiebiorstwach,
ktérych podstawowym rodzajem dziatalnosci jest wykonywanie obiektow inzynierii
ladowej i wodnej - o0 35,5%, a spadek w zajmujacych sie robotami budowlanymi
specjalistycznymi - o 7,4% i w specjalizujacych sie we wznoszeniu budynkéw - o
0,8%.

Szczegdlny wzrost
odnotowuje sie w
zakresie robot
zwigzanych z budowa
obiektow inzynierii
ladowej i wodnej

Od poczatku 2013 roku notuje sie poprawe wskaznikéw  trzech lat. Mniej niekorzystne niz w marcu 2015 roku s3
ogolnego klimatu w budownictwie. W kwietniu 2015 roku  diagnozy portfela zamdwienn, produkcji budowlano-
ogdlny klimat koniunktury w budownictwie jest oceniany =~ montazowej na rynku krajowym i sytuacji finansowe;j.
nadal negatywnie, ale najmniej pesymistycznie od ponad Poprawity sie takie przewidywania w tych obszarach.
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Przedsiebiorstwa budowlane przewidujg (po raz pierwszy
od czerwca 2011 r.) nieznaczny wzrost zatrudnienia.
Spodziewane jest spowolnienie spadku cen realizacji
robét budowlano-montazowych.

Wykorzystanie mocy produkcyjnych w budownictwie w
kwietniu br. oceniane jest na ok. 74% (wobec 72% przed
rokiem). Wzrost wykorzystania mocy produkcyjnych w
skali roku sygnalizujg podmioty zajmujgce sie robotami
budowlanymi specjalistycznymi oraz budowa budynkow,
natomiast spadek — jednostki specjalizujgce sie w
budowie obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej. Jako
gtéwne bariery w prowadzeniu dziatalnosci budowlano-
montazowej przedsiebiorcy niezmiennie wskazujg koszty
zatrudnienia oraz konkurencje na rynku. Nieco rzadziej niz
przed rokiem sg zgtaszane utrudnienia zwigzane z
niedostatecznym popytem, niepewnoscig ogolnej sytuacji
gospodarczej i kosztami materiatow.

W okresie styczen—marzec br. wzrost produkcji w
poréwnaniu z analogicznym okresem ub. roku notowano
w zakresie robot zwigzanych z budowg obiektow
inzynierii ladowej i wodnej— o 8,5% oraz robot
budowlanych specjalistycznych — o 3,8%. Mniejsza byta
natomiast sprzedaz w dziale robdt zwigzanych z budowg
budynkow - o 0,4% (w tym w jednostkach
specjalizujgcych sie w robotach budowlanych zwigzanych
ze wznoszeniem budynkow mieszkalnych i
niemieszkalnych — o 3,8%).

W | kwartale br. w strukturze produkcji budowlano-
montazowej ogoétem wedtug rodzajow  obiektéw
budowlanych zmniejszyt sie w skali roku udziat budynkéw
(nie zmienit sie udziat budynkéw mieszkalnych, przy
spadku udziatu budynkéw niemieszkalnych). Zwiekszyt sie
natomiast udziat obiektéw inzynierii ladowej i wodnej, w
tym m.in. rurociggdw i linii telekomunikacyjnych oraz linii
elektroenergetycznych przesytowych, a takie drég
szynowych, drég kolei napowietrznych lub podwieszanych
oraz rurociggéw sieci rozdzielczej i linii kablowych
rozdzielczych, przy zmniejszeniu udziatu m.in. autostrad,
drég ekspresowych, ulic i dréog pozostatych.

W  marcu br. produkcja budowlano-montazowa
zwiekszyta sie w skali roku o 2,9% (wobec spadku o 0,3%
w lutym br. i wzrostu o 17,4% w marcu ub. roku). Po
wyeliminowaniu  wptywu czynnikbw o charakterze
sezonowym produkcja budowlano-montazowa ogdétem
byta 0 0,5% nizsza niz przed rokiem oraz o 0,6% wyzsza
niz przed miesigcem.
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Wzrost produkcji w skali roku w marcu br. notowano w
przedsiebiorstwach zajmujgcych sie gtéwnie robotami
budowlanymi specjalistycznymi — o 8,7% oraz w
jednostkach specjalizujacych sie w robotach zwigzanych z
budowg obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej — o 6,0%,
natomiast w przedsiebiorstwach zajmujgcych sie gtéwnie
budowa budynkdéw wystapit spadek — o 3,5%. Sprzedaz
robét o charakterze remontowym byta o 5,0% wieksza niz
przed rokiem, a sprzedaz robdt o charakterze
inwestycyjnym wzrosta w skali roku o 1,8%.

W opinii Zarzadu Emitenta, utrzymanie sie powyzszych
tendencji bedzie miato pozytywny wptyw na rynek
dystrybucji materiatéw elektrotechnicznych a tym samym
na perspektywy rozwoju Spotki.

Wsréd  czynnikéw  wewnetrznych  istotnych  dla
dziatalnosci Spotki, ktére bedg wptywaé na jej dalszy
rozwdéj nalezy wymieni¢ przede wszystkim poczynione w
ostatnim roku inwestycje. Ich celem byto rozbudowanie
sieci sprzedazy i rozwdj oferty produktowej. Powstato 9
nowych punktéw sprzedazy na terenie catego kraju, w
drodze rozwoju organicznego, przejecia za Srodki
pozyskane z emisji akcji oraz franczyzy. Oddziaty te
wyposazone s3 w nowe samochody oraz sprzet IT.
Jednoczesnie w celu zapewnienia stabilnosci i ciggtosci
biznesu oraz podniesienia jakosci oferowanych ustug,
Emitent dokonat inwestycji w rozbudowe i modernizacje
dwoch punktéw sprzedazy w Poznaniu przy ul.
Obornickiej oraz w Czestochowie przy ul. Waty
Dwernickiego. Zakupit réwniez grunt i obiekt w Lublinie,
sgsiadujgcy z aktualnym punktem sprzedazy. W zwigzku z
tym od daty zakoriczenia ostatniego roku obrotowego
Zarzad Emitenta oczekuje utrzymania sie tempa wzrostu
przychodéw w perspektywie do korica roku obrotowego
2015/2016. W tym celu réwnoczesnie spotka stale
poszerza game oferowanych produktéw, wychodzac na
przeciw dotychczasowym i nowo pozyskanym klientom.
Podniesienie atrakcyjnosci bazy asortymentowej pozwala
na rozwdj sprzedazy do szerokich segmentéw rynku
takich  jak:  dystrybucja, przemyst i  obiekty
wielkopowierzchniowe. Jednoczesnie zdywersyfikowano
sprzedaz produktéw specjalistycznych takich jak HVAC
(Heating, Ventilation, Air Conditioning) i fotowoltaika.
Wzmocniono dziat kabli, oswietlenia specjalistycznego i
niskich pragdéw. Aktualnie realizowane sg projekty w tych

obszarach. Dzieki zwiekszonej sprzedazy produktéw
wysokomarzowych, poprawie  ulega rentownos$¢
sprzedazy. Zwiekszeniu marzy handlowej pomogta

rowniez intensyfikacja sprzedazy pod markg wtasng Luno.



SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAtALNOSCI GRODNO S.A. ZA ROK OBROTOWY 2014/2015

TRWAJACY OD 1 KWIETNIA 2014 DO 31 MARCA 2015

4.3. Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym a wczesniej
publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok

W omawianym okresie spotka zrealizowata wyniki finansowe za okres 2014/2015 zgodnie z prognoza. Jednoczesnie, w
oparciu realizowane projekty i perspektywy rynku i segmentdow, na ktorych Spoétka dziata, Zarzad GRODNO podtrzymuje
realizacje prognozy na rok obrotowy 2015/2016.

Tabela: Prognozy finansowe na rok 2014/2015 i 2015/2016 [w tys. PLN]

01.04.2014-1.03.2015 |01.04.2014-31.03.2015 Stopien realizacji | 01.04.2015-31.03.2016

Wyszczegdlnienie

(wyniki prognozowane) | (wyniki zrealizowane) prognozy | (wyniki prognozowane)
Przychody netto ze sprzedazy 241.056 237.994 99% 291.918
Zysk netto 6.206 6.086 98% 9.692
EBIT 9.108 8.834 97% 13.516
EBITDA 13.054 12.818 98% 17.524

Zrédto: Spétka

4.4. Ocena zarzadzania zasobami finansowymi, ze szczegélnym uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania sie
z zaciggnietych zobowigzan

Analiz struktury finansowania dziatalnosci
Zarzad Spdtki na biezgco analizuje strukture finansowania i podejmuje dziatania pozwalajgce utrzymac bezpieczny

model wykorzystywania zasobdow finansowych przez Spoétke. Emitent umiejetnie wykorzystuje zaréwno zrddta
zewnetrzne jak i wewnetrzne do finansowania inwestycji.

W tabeli ponizej przedstawiono zrddta finansowania Emitenta (dane w tys. PLN)

Wyszczegdlnienie 31.03.2015 Udziat 31.03.2014 Udziat
Kapitat wtasny, w tym: 39.185 27,83% 28.940 25,76%
Kapitaf podstawowy 1.418 1,01% 1.230 1,09%
Kapitaf rezerwowy 0 0,00% 0 0,00%
Kapitat zapasowy 31.680 22,50% 23.588 20,99%
Zysk (strata) z lat ubiegtych 0 0,00% 0 0,00%
Zysk (strata) netto 6.086 4,32% 4.123 3,67%
Zobowigzania dtugoterminowe, tym: 15.063 10,70% 14.777 13,15%
Dtugoterminowe pozyczki i kredyty bankowe 13.459 9,56% 13.633 12,13%
Pozostate zobowigzania finansowe 1.532 1,09% 1.125 1,00%
Zobowigzania krétkoterminowe, w tym: 85.506 60,73% 67.736 60,28%
Krdtkoterminowe pozyczki i kredyty bankowe 15.007 10,66% 14.635 13,03%
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 62.543 44,42% 48.438 43,11%
Pozostate zobowigzania finansowe 3.564 2,53% 2.777 2,47%
Pasywa razem 140.806 100,00% 112.360 100,00%

Zrédto: Spétka

W okresie 31.03.2014-31.03.2015 Emitent odnotowat znaczny wzrost kapitatow wtasnych, ktéry wynikat z
przeznaczenia wiekszosci zysku na kapitat zapasowy oraz emisji akcji serii C. Zobowigzania dtugoterminowe wzrosty z
poziomu 14.777 tys. PLN do poziomu 15.063 tys. PLN na 31.03.2015, tj. wzrost o 1,9% rdr, co wynika gtéwnie z
zaciggnietych zobowigzan leasingowych. W okresie 31.03.2014-31.03.2015 udziat zobowigzan dtugoterminowych w
pasywach ogétem spadt o 2,45 p.p. do poziomu 10,7%.

W okresie 31.03.2014-31.03.2015 zobowigzania krétkoterminowe wzrosty z poziomu 67.736 tys. PLN do poziomu
85.506 na 31.03.2015, co oznacza wzrost 0 26,2%. Wzrost ten wynika ze zwiekszenia wartosci zobowigzan z tytutu
dostaw i ustug, co wynikato ze wzrostu przychodow ze sprzedazy. W omawianym okresie udziat zobowigzan
krotkoterminowych w pasywach ogoétem wzrdst o 0,44 p.o. do poziomu 60,7%.
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Pozostate krotkoterminowe zobowigzania finansowe wzrosty o 787 tys. PLN, gtownie w wyniku zwiekszenia wartosci
leasingu - finansowanie zakupu rzeczowego majatku trwatego oraz w wyniku zwiekszenia faktoringu odwrotnego.

W tabeli ponizej zaprezentowano strukture finansowania i wskazniki zadtuzenia Emitenta (w tys. PLN)

Wyszczegélnienie 31.03.2015 31.03.2014
Zobowigzania dtugoterminowe 15.063 14.777
Zobowigzania krétkoterminowe 85.506 67.736
Kapitaty wtasne 39.185 28.940

Wskazniki zadtuzenia Emitenta

Wskaznik zadtuzenia 0,72 0,73
Wskaznik zadtuzenia kapitatéw wtasnych 2,59 2,85
WskazZnik dfugoterminowego zadtuzenia kapitatow wtasnych 0,38 0,51
Wskaznik pokrycia aktywdw trwatych kapitatami statymi 1,20 1,13

Zrédto: Spétka

Zasady wyliczania wskaznikow:

- wskaznik zadtuzenia = zobowigzania / aktywa

- wskaznik zadtuzenia kapitatow wtasnych = zobowiqzania / kapitaty wtasne

- wskaznik dtugoterminowego zadtuzenia kapitatéw wtasnych = zobowiqzania dtugoterminowe / kapitaty wtasne

- wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatami statymi = (kapitaty wtasne + zobowiqzania dtugoterminowe) / aktywa trwate

Wskazniki zadtuzenia Spdtki osiggnety w okresie  Podobng tendencje obserwujemy w przypadku wskaznika
31.03.2014-31.03.2015 wyzsze wartosci. Wykazywane  zadtuzenia kapitatéw wiasnych, ktéry na 31.03.2015
poziomy wynikaja z przyjetej strategii Emitenta,  wynidst2,59.

dotyczacej systematycznej rozbudowy sieci sprzedazy jak
réwniez koniecznosci poniesienia kosztéw zwigzanych z
wejsciem w nowe segmenty rynku — co w znaczacej czesci
finansowane jest dtugiem. Ze wzgledu na fakt, ze w
dziatalnosci Emitenta lokalizacje punktéw sprzedazy
odgrywaja niezwykle istotng role polityka finansowania
Spoétki oparta jest na zapewnianiu srodkéw na zakup
uzytkowanych lokalizacji jezeli jest to niezbedne. W  okresie 31.03.2014-31.03.2015 nastgpit wzrost
Niemniej jednak preferowanym sposobem uiytkowania  aktywoéw trwatych z poziomu 38.744 tys. PLN do poziomu,
lokalizacji handlowych jest ich dzierzawa. 45.371 tys. PLN tj. 0 17%, co przy jednoczesnym wzroscie
kapitatow statych z poziomu 43.717 tys. PLN do 54.249 tj.
0 24% spowodowato wzrost wskaznika pokrycia aktywoéw
trwatych kapitatami statymi z 1,13 do 1,20, co w ocenie
Zarzadu pozytywnie wptywa na dtugoterminowg ptynnos¢
Emitenta.

w omawianym okresie wskaznik  zadtuzenia
dtugoterminowego spadt z poziomu 0,51 na 31.03.2014
do poziomu 0,38 na 31.03.2015, co jest efektem istotnego
wzrostu kapitatéw wiasnych o ponad 35% rdr przy
minimalnym wzroscie zobowigzan dtugoterminowych o
mniej niz 2% rdr.

Na koniec 31.03.2015 wskaznik zadtuzenia spadt do
poziomu 0,72 na co gtéwny wptyw miat znaczacy poziom
zysku netto przeznaczony na kapitat zapasowy za
2014/2015 r. oraz podniesienie kapitatu w wyniku emisji
akgji serii C.

Analiza ptynnosci

W tabeli ponizej zaprezentowano wskazniki ptynnosci Emitenta

Wyszczegélnienie 31.03.2015 31.03.2014
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,12 1,09
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,66 0,68

Zrédfto: Spétka

Zasady wyliczania wskaznikow:

- Wskaznik ptynnosci biezgcej = aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe
- Wskaznik ptynnosci szybkiej = (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe
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Pomimo wzrostu sprzedazy Emitenta w okresie 31.03.2014-31.03.2015, Emitent utrzymywat state relacje miedzy
wartosciami aktywow obrotowych i zobowigzan krétkoterminowych. Wskazniki ptynnosci finansowej Emitenta
ksztattowaty sie na stabilnym poziomie. Wartos$¢ wskaznika ptynnosci biezacej wzrosta z poziomu 1,09 do poziomu 1,12
co jest wartoscig zgodng z przyjetg normga rynkowa.

Wartos¢ wskaznika ptynnosci szybkiej zmalata z 0,68 do 0,66 na 31.03.2015. Spadek wartosci tego wskaznika
spowodowany jest wiekszym tempem wzrostu zapaséw od zobowigzan.

Emitent na biezaco reguluje zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz wynikajace z zawartych umow kredytowych.
Dodatkowo w wyniku poprawy wynikéow finansowych oraz struktury bilansu w okresie 31.03.2014-31.03.2015 w
poréwnaniu z 31.03.2015 kapitat obrotowy netto Emitenta wzrdst do poziomu 9.929 tys. PLN tj. o 67% rdr. W opinii
Emitenta poziom kapitatu obrotowego, rozumianego jako zdolno$¢ Emitenta do uzyskania dostepu do Srodkéw
pienieznych oraz innych dostepnych, ptynnych zasobéw w celu terminowego sptacenia swoich zobowigzan wystarcza na
pokrycie biezgcych potrzeb Emitenta.

W zwiazku z faktem, ze rynek dystrybucji materiatéw elektrotechnicznych charakteryzuje sie sezonowoscia sprzedazy,
tym samym popyt na oferowane ustugi i produkty Emitenta zwieksza sie w Il i IV kwartale roku kalendarzowego i na ten

okres przypada zwiekszone zapotrzebowanie na finansowanie dtuzne.

Na schemacie ponizej przedstawiono w sposéb poglagdowy strukture bilansu Spoétki:

Struktura bilansu na 31.03.2015
(dane w tys. PLN)

100%
o0 - Kapitat wiasny
tywa trwate 39185
75% 45 371
0
Zobowigzania dfugoterminowe SRR
15 063 1
Zapasy :
50% 38779 1
1
Zobowigzania :
krétkoterminowe |
25% Naleznosci; 85 506 1
52 146 :
1
1
0% |
1

Aktywa Pasywa

v

Zobowiazania dtugoterminowe
(dane w tys. PLN na 31.03.2015)

1
1
1
1
1
1
1

v ! Pozostate
1
Naleznosci krotkoterminowe 1 1.604
(dane w tys. PLN na 31.03.2014) : 11%
1
: Kredyty i
Pozostate 1 pozyczki
501 ! 13459
/ 1% 1 89%

1

Naleznosci |

handlowe *

51.645
99%

Zobowiazania krétkoterminowe
(dane w tys. PLN na 31.03.2015)
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handlowe 4663
62.543 7%

73%
Kredyty i
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15.007
18%
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Wskazniki i

W tabeli ponizej zaprezentowano wskazniki rotacji Emitenta (w dniach)

Wyszczegélnienie 31.03.2015 31.03.2014
Cykl rotacji zapaséow 50 48
Cykl rotacji naleznosci 73 70
Cykl rotacji zobowigzan z tytutu dostaw i ustug 84 77

Zrédto: Spétka

Zasady wyliczania wskaznikow:

Cykl rotacji zapaséw* = ($redni stan zapaséw/przychody w okresie) x 360

Cykl rotacji naleznosci* = ($redni stan naleznosci z tytutu dostaw i ustug/przychody w okresie) x 360

Cykl rotacji zobowigzan z tytutu dostaw i ustug* = ($redni stan zobowigzan z tytutu dostaw i ustug/przychody w okresie w okresie) x 360
* $redni stan liczony jest jako: (stan na poczatek okresu + stan na koniec okresu) / 2

Cykl rotacji zapasow wzrdst z 48 dni do 50 na 31.03.2015. Wydtuzenie cyklu rotacji zapaséw jest efektem wiekszego o
6,6 p.p. wzrostu rdr Sredniego poziomu zapasow w stosunku to wzrostu sprzedazy rdr. Przyczyng tego jest potrzeba
zatowarowania nowych punktéw sprzedazy oraz poszerzanie wachlarza bazy asortymentowej w celu zwiekszenia
atrakcyjnosci oferowanych produktow.

Cykl rotacji naleznosci wzrdst z 70 dni do 73 dni na 31.03.2015. Wzrost cyklu rotacji naleznosci jest efektem wiekszego o
5,4 p.p. wzrostu rdr $redniego poziomu naleznosci z tytutu dostaw i ustug w stosunku to wzrostu sprzedazy rdr.
Powyisze wynika z faktu zawierania znaczgcych kontraktdow o wydtuzonym okresie kredytowania z kluczowymi
odbiorcami.

Cykl rotacji zobowigzan z tytutu dostaw i ustug wzrdst z 78 dni do 84 dni na 31.03.2015. Wzrost cyklu rotacji zobowigzan
z tytutu dostaw i ustug jest efektem wiekszego o 10 p.p. wzrostu rdr sredniego poziomu zobowigzan z tytutu dostaw i
ustug w stosunku to wzrostu sprzedazy rdr. Taka sytuacja jest skutkiem zwiekszenia poziomu zapaséw magazynowych i
ich rotacji zgodnie z opisem powyzej.

Cykl konwersji gotowki . SN

4 N
,/ Grodno
i A}
l’ ‘zapewma‘ \
v finansowanie !
' 39dni

Rotacja zapasow Rotacja naleznosci v na e

N

50 dni 73 dni

Rotacja zobowigzan

Cykl konwersji

84 dni gotowki: 39 dni

Cykl konwersji gotéwki zostat zmniejszony z 40 dni w roku obrotowym 2013/2014 do 39 dni w roku obrotowym
2014/2015

4.5. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych

Spétka posiada wystarczajacg zdolnosé finansowg do realizacji zatozonej strategii inwestycyjnej. Spétka w ramach
dostepnych Zrdédet finansowania wykorzystuje $rodki wiasne oraz kredyty bankowe. Struktura finansowania
dopasowana jest do harmonogramu realizacji poszczegdlnych projektéw.

W chwili obecnej przebudowa i modernizacja oddziatu w Czestochowie jest prawie zakonczona. Nieruchomosc¢ jest
wtasnoscig spotki i inwestycja jest realizowana ze srodkdw witasnych. Wyznaczony termin otwarcia przypada na czerwiec
br.

4.6. Informacje o zaciggnietych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym umowach dotyczacych kredytow i
pozyczek

W roku obrotowym 2014/2015 nie zostata wypowiedziana zadna umowa kredytowa, pozyczkowa lub inna o charakterze
kredytowym. Nie zostaty zaciggniete zadne nowe kredyty dtugoterminowe.
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W tabelach ponizej zaprezentowano zestawienie zaciggnietych i sptaconych kredytéw krotkoterminowych w roku
obrotowym 2014/2015.

Zaciggniete kredyty i pozyczki krétkoterminowe

Pozostata

Kwota kredytu Waluta kwota do Termin Zabezpieczenia
tys. PLN sptaty sptaty P

Kredytodawca

tys. PLN
Credit Agricole 6000 PLN 5412 11.12.2015 Hipoteka na nieruchomosci oraz zastaw na
Bank Polska S.A. zapasach
Bank Hipoteka na nieruchomosci oraz zastaw na
. . 9 000 PLN 7766  23.09.2016
Millennium S.A. zapasach

Zrédto: Spétka

Sptacone kredyty i pozyczki krotkoterminowe

Kwota kredytu

Kredytodawca tys. PLN Waluta Termin spfaty Zabezpieczenia
Credit Agricole Bank 6000 PLN 13.12.2014 Hipoteka na nieruchomosci oraz zastaw na
Polska S.A. zapasach
Bank Millennium S.A. 7700 PLN 23.09.2014  Hipotekana nieruchomosciach oraz Z:j;‘g’azs

Zrédto: Spétka

4.7. Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach

Emitent nie udzielit pozyczek.

4.8. Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym poreczeniach i gwarancjach

W roku obrotowym 2014/2015 Emitent nie udzielit ani nie otrzymat poreczen i gwarancji.

4.9. Informacje o instrumentach finansowych

Ryzyko kredytowe identyfikowane jest gtéwnie w zakresie naleznosci handlowych, zwigzane z wiarygodnoscia
odbiorcéw. Wystepowania naleznosci przeterminowanych ograniczane jest poprzez:

= ubezpieczanie naleznosci z tytutu dostaw i ustug w firmach ubezpieczeniowych,

= stosowanie zabezpieczen w formie weksli in blanco,

= poreczenia podmiotéw o ugruntowanej pozycji rynkowe;j,

= cesji wierzytelnosci.

Ponadto w uzasadnionych przypadkach, sprzedaz realizowana jest po dokonaniu przedptaty przez kontrahenta.
Spotka na biezaco monitoruje ryzyka zwigzane z mozliwoscig zaktécen przeptywdw pienieznych oraz ryzyka utraty
ptynnosci. W celu minimalizacji tych ryzyk, Spoétka utrzymuje srodki pieniezne na bezpiecznym poziomie umozliwiajgcym

obstuge biezacych zobowigzan. Ponadto, w Spodfce czynne s3g linie kredytowe w postaci kredytéw w rachunkach
biezacych oraz factoring wspomagajace biezgce zarzgdzanie ptynnoscia.

4.10. Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnosci emitenta, w tym znanych emitentowi
umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami, umowach ubezpieczenia, wspétpracy lub kooperacji

W roku obrotowym 2014/2015 zawarto nastepujgce istotne umowy kredytowe.

Strona umowy Przedmiot umowy Wartos¢ umowy (tys. PLN)
Credit Agricole Bank Polska S.A. Kredyt ztotowy na biezaca dziatalnos¢ 6 000
Ba'nk . Kredyt ztotowy na biezgcg dziatalnosé¢ 9 000
Millennium S.A.

f/ﬂﬂznnium S.A. Kredyt inwestycyjny 15 300
Bank Kredyt inwestycyjny 3000

Millennium S.A.
Zrédfto: Spétka

Ponadto, w dniu 24 lutego 2015 r. zostata podpisana umowa przyrzeczona, stanowigca wykonanie zobowigzania
wynikajgcego z zawartej 11 wrzesnia 2014 r. umowy przedwstepnej, komunikowanej raportem EBI nr 28/2014, w
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wyniku ktdrej z dniem podpisania umowy przyrzeczonej Spoétka nabyta 100% udziatéw w Inegro Sp. z 0.0., powstatej z
whniesienia aportem zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa prowadzacego pod firma ,Elektromag” dziatalnos¢ w
zakresie dystrybucji materiatow elektrotechnicznych za posrednictwem placowki handlowej w miejscowosci Brwinow.
Cena zakupu wyniosta 4,3 min PLN a jej ptatnos$¢ zostata na dzien bilansowy dokonywana w catosci poprzez potrgcenie
wzajemnych wierzytelnosci wynikajacych ze wspédtpracy handlowej realizowanej pomiedzy Spétka a , Elektromag”.

Ponadto, Andrzej Jurczak petnigcy funkcje Prezesa Zarzadu oraz Jarostaw Jurczak petnigcy funkcje Wiceprezesa Zarzadu,
ktérzy sg znaczacymi akcjonariuszami Emitenta, posiadajg nieruchomosci, ktére s3 wynajmowane przez Emitenta w
ramach prowadzonej dziatalnosci. Wynajem ten odbywa sie na warunkach rynkowych. W tabeli ponizej
zaprezentowano zestawienie tych nieruchomosci wraz z wskazaniem stawek czynszu na kazdej nieruchomosci oraz jej
wtascicieli.

W roku obrotowym 2014/2015 nie zawarto innych umdw znaczgcych dla dziatalnosci Emitenta, za wyjgtkiem
wymienionej powyzej.

4.11. Informacje o zmianie zasad ustalania wartosci aktywow i pasywow oraz pomiaru wynikéw finansowych
Nie wystgpity zmiany w zasadach ustalania wartosci aktywdw, pasywow oraz pomiaru wynikow finansowych.
5. Czynniki ryzyka

Przedstawiajac czynniki ryzyka w ponizszej kolejnosci, Emitent nie kierowat sie prawdopodobieristwem ich zaistnienia
ani oceng ich waznosci.

5.1. Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem Ryzyko  zwigzane z niestabilnoscia systemu
rynkowym Emitenta podatkowego

Polski system podatkowy charakteryzuje sie czestymi

Ryzyko zwigzane z sytuacjg spoteczno-ekonomiczng w  zmianami sktadajacych sie na jego ksztatt przepiséw,

Polsce ktére nie zostaty sformutowane w sposéb dostatecznie

Dziatalnoé¢ Emitenta jest uzalezniona od sytuacji ~ Precyzyiny i brak jest ich jednoznacznej wyktadni.

makroekonomicznej Polski, a w szczegdlnosci od: stopy ~ Interpretacje przepisow podatkowych ulegaja czestym
zmianom, a zaréwno praktyka organdw skarbowych, jak i

orzecznictwo sgdowe w sferze opodatkowania, sg wcigz
niejednolite. Wobec tego, w przypadku spotki dziatajgcej
w polskim systemie podatkowym zachodzi wieksze ryzyko
prowadzenia dziatalnosci niz w przypadku spotki
dziatajacej w bardziej stabilnych systemach podatkowych.
Dodatkowym czynnikiem powodujgcym zmniejszenie
stabilnosci  polskich  przepiséw podatkowych jest
harmonizacja przepisébw prawa podatkowego w
panstwach nalezgcych do UE. W zwigzku z powyzszym,
mozna oczekiwac ujednolicenia orzecznictwa sgdowego w
sprawach  podatkowych, przektadajgcego sie na
jednolitos¢ stosowania prawa podatkowego, takze przez
organy podatkowe.

wzrostu PKB, poziomu inwestycji, stopy inflacji, stopy
bezrobocia i  wysokosci deficytu  budzetowego.
Negatywne zmiany w sytuacji makroekonomicznej Polski
mogg generowac ryzyko dla prowadzonej przez Emitenta
dziatalnosci gospodarczej i tym samym wptywac na jego
wyniki finansowe.

Ryzyko zwigzane z konkurencja

Na wyniki finansowe osiggane przez Emitenta moze mie¢
wptyw obnizanie cen ustug i towaréw przez firmy
konkurencyjne. Nalezy bowiem podkresli¢, ze waznym
czynnikiem przy wyborze oferty jest kryterium ceny.
Emitent jest jednym z najwiekszych dystrybutoréw
materiatébw elektrotechnicznych w Polsce. Strategia
dziatania Emitenta koncentruje sie na wzmacnianiu
pozycji rynkowej i powiekszaniu przewagi konkurencyjnej
poprzez dywersyfikacje portfolio oferowanych
produktéw, éwiadczenie kompleksowych ustug Polski system prawny charakteryzuje sie czestymi
elektrotechnicznych i rozszerzanie segmentow zmianami regulacji prawnych. Rodzi to dla Emitenta
dziatalnosci oraz sieci sprzedazy. Jednak mimo to przyszta ~ Potencjalne ryzyko zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci
pozycja rynkowa Emitenta moze byé¢ uzalezniona od ~ 8ospodarczej. Regulacjami tymi s3 w szczegolnosci
dziatari ze strony konkurencji obecnej na rozdrobnionym ~ Przepisy prawa handlowego, przepisy podatkowe,
rynku dystrybucji materiatow elektrotechnicznych. W Przepisy regulujace dziatalnos¢ gospodarcza, przepisy
szczegblnoéci nie mozna wykluczy¢ umacniania w  Prawa pracy i ubezpieczer spotecznych oraz prawa z
przysztosci pozycji rynkowej konkurentéw Emitenta np. zakresu papierow wartosciowych. Ryzyko takie stwarzajg
wskutek konsolidacji i koncentracji kapitatowej firm  réwniez interpretacje dokonywane przez sady i inne
konkurencyjnych w sektorze oraz pojawienia sie nowych ~ ©rgany dotyczace zastosowania przepisow, bedace czgsto
podmiotéw, co moze mie¢ wplyw na obnizenie marz i niejednoznaczne i rozbiezne. Podkresli¢ réwniez nalezy,
wplyna¢ na wyniki finansowe lub perspektywy rozwoju  2& Przepisy prawa polskiego znajduja si¢ dodatkowo w
Emitenta w przysztosci. procesie zmian zwigzanych z harmonizacja prawa

polskiego z prawem europejskim, a takze z

Ryzyka zwigzane ze zmiennoscig przepiséw prawa i jego
interpretacji
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dostosowaniem przepiséw prawa do zmieniajacych sie
koncepcji gospodarczych. Ewentualne zmiany mogg
zmierza¢ w  kierunku powodujgcym  wystgpienie
negatywnych skutkéw dla dziatalnosci Emitenta i osiggane
wyniki finansowe.

Ryzyko zmian stép procentowych

Emitent korzysta z kredytow finansujacych zaréwno
dziatalnos¢ biezacag, jak i inwestycje. Zobowigzania
kredytowe oraz leasingowe oprocentowane sg w oparciu
0 zmienne stopy procentowe. W zwigzku z powyzszym,
Emitent jest narazony na ryzyko zmian stop
procentowych, zaréwno w odniesieniu do posiadanych
kredytow, jak réwniez w przypadku zaciggania nowego
lub refinansowania istniejgcego zadtuzenia. Ewentualny
wzrost  stép  procentowych moze  spowodowacd
zwiekszenie kosztéw finansowych Emitenta, a tym samym
negatywnie wptyngé na osiggane przez niego wyniki
finansowe. Nalezy zaznaczyé, ze obecnie stopy
procentowe sg na niskim poziomie w odniesieniu do
ostatnich lat.

5.2. Czynniki ryzyka specyficzne dla emitenta i jego
branzy

Ryzyko zwigzane z sezonowoscia sprzedazy

W branzy budowlanej wystepuje sezonowos¢ sprzedazy
wynikajaca z procesdw przebiegajacych w budownictwie
oraz z cyklu na rynku ustug budowlano-montazowych.
Nalezy jednak podkresli¢c, ze dziatalno$¢ Emitenta w
wiekszym stopniu jest uzalezniona od sytuacji w branzy
budowlano-montazowej. Wielko$¢ sprzedazy osigganej
przez Emitenta ulega sezonowej zmiennosci popytu,
poniewaz wiekszos$¢ prac remontowych i
wykonczeniowych przeprowadzana jest zazwyczaj w Il i
IV kwartale roku kalendarzowego. Ryzyko zwigzane z
sezonowoscig sprzedazy Emitenta zwieksza sie w latach o
nietypowych rozkfadach temperatur dobowych w zimie i
przy zwiekszonych opadach atmosferycznych.
Niekorzystne warunki atmosferyczne uniemozliwiajg
przeprowadzenie niektdrych prac elektrycznych. Emitent
redukuje efekt sezonowosci poprzez rozszerzanie oferty
produktowej i ustugowej, a takze pozyskiwanie odbiorcéw
z branz niewrazliwych na  sezonowo$¢ lub
charakteryzujacych sie trendem odmiennym w stosunku
do branzy budowlano-montazowej.  Sezonowos¢
sprzedazy moze utrudni¢ ocene sytuacji Emitenta i
estymacje wynikow za dany rok obrotowy na podstawie
wynikéw kwartalnych. Ponadto jej skutkiem moga by¢
stabsze wyniki finansowe osiggane przez Emitenta w | i Il
kwartale roku kalendarzowego.

Ryzyko zwigzane z
dostawcow

uzaleznieniem od gtéwnych

Emitent wspotpracuje bezposrednio z producentami
materiatéw elektrotechnicznych. W roku obrotowym
2014/2015 najwiekszy udziat w zakupach Emitenta
posiadata Grupa Philips m.in. poprzez Philips Lighting
Poland S.A. Wsréd istotnych dostawcéw nalezy wymienic
réwniez TELE-FONIKA Kable S.A. Ryzyko zwigzane z
uzaleznieniem od gtéwnych dostawcow jest zwigzane z
ich istotnym udziatem w strukturze zaopatrzenia.
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Jednakze Zarzad Emitenta podkresla, ze materiaty
elektrotechniczne majg charakter substytucyjny. Wobec
tego ewentualna utrata jednego z wymienionych
dostawcdw, z uwagi na mozliwos¢ jego zastgpienia innym
producentem, moze w niewielkim stopniu wptynaé¢ na
sprzedaz w poszczegdlnych grupach produktowych, a tym
samym na wyniki finansowe Emitenta.

Ryzyko niewyptacalnosci odbiorcow

Sytuacja ekonomiczna podmiotéw funkcjonujacych w
otoczeniu Emitenta zalezy w gtéwnej mierze od ogodlnej
kondycji gospodarki oraz od dostepnosci zewnetrznych
zrédet finansowania. Pogorszenie sie  koniunktury
gospodarczej przy ograniczonym dostepie do kredytow
bankowych moze doprowadzi¢ do zachwiania ptynnosci
finansowej szeregu podmiotéw i opdinien w
ptatnosciach. Istnieje zatem ryzyko, iz brak ptatnosci od
kontrahentow wskutek ich niewyptacalnosci moze miec
negatywny wptyw na wyniki finansowe Emitenta. Nalezy
jednak podkresli¢, ze grupa klientow Emitenta jest mocno
rozdrobniona. W roku obrotowym 2014/2015 udziat
najwiekszego odbiorcy wynidst 5% w przychodach Spétki,
a faczny udziat 10 najwiekszych klientow nie przekroczyt
14% przychoddw, z kolei w roku obrotowym 2013/2014
udziat najwiekszego odbiorcy nie przekraczat 2 % w
przychodach Spétki, a fgczny udziat 10 najwiekszych
klientéw nie przekroczyt 10%. Emitent ogranicza ryzyko
nieterminowych zaptat poprzez prowadzenie
restrykcyjnej polityki handlowej oraz ubezpieczanie
naleznosci. Zgodnie z warunkami polisy w przypadku
braku zaptaty przez dtuznika naleznosci bezspornych i
wymagalnych, Emitentowi przystuguje z tego tytutu
wyptata ubezpieczenia. Na dzien publikacji raportu okoto
80% naleznosci handlowych w ujeciu wartosciowym jest
ubezpieczonych przez Emitenta.

Ryzyko zwigzane z zapasami

Wahania popytu zwigzane ze stanem koniunktury oraz
sezonowoscig sprzedazy moga doprowadzi¢ do wzrostu
poziomu zapasdw Emitenta oraz spadku ich rotacji.
Ewentualne pogorszenie sytuacji gospodarczej moze
doprowadzi¢ do spadku popytu na produkty Emitenta, a
w konsekwencji do wzrostu poziomu zapaséw. Istnieje
zatem ryzyko, iz zwiekszajacy sie poziom zapaséw
doprowadzi do pogorszenia ptynnosci finansowe;j
Emitenta, za$ zmiany cen rynkowych produktéw mogg
doprowadzi¢ do utraty ich wartosci. W efekcie powyzszy
czynnik moze negatywnie wptyng¢ na wyniki finansowe
Emitenta. Niemniej jednak nalezy podkresli¢, ze Emitent
minimalizuje to ryzyko poprzez scentralizowane i
zautomatyzowane zarzadzanie zapasami, dopasowujac w
ten sposéb  poziom  zapasow do  biezgcego
zapotrzebowania kontrahentéw. Towary sktadowane w
magazynach Emitenta sg ubezpieczone w zakresie
podstawowym, ktéry obejmuje zdarzenia takie jak pozar,
zalanie, kradziez oraz inne zdarzenia losowe.

Ryzyko awarii systemu informatycznego

Emitent posiada dedykowany, zintegrowany system
informatyczny Asseco Softlab niezbedny do biezgcej
dziatalnosci. Istnieje ryzyko, iz nagte i powazne
uszkodzenie systemu moze wstrzymac obstuge klientéw,
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tym samym moze negatywnie wptynac na osiggane wyniki
finansowe. Emitent wprowadzit odpowiednie procedury
awaryjne. Informacja o awarii systemu informatycznego
jest niezwtocznie przekazywana do zewnetrznej firmy,
ktéra przystepuje do naprawy. Emitent jest ubezpieczony
na wypadek powstania awarii systemu informatycznego.

Ryzyko zwigzane z wypowiedzeniem umow dzierzawy lub
najmu nieruchomosci uzytkowanych przez Emitenta

Na dzien publikacji raportu Emitent prowadzi dziatalnos¢
operacyjng przy wykorzystaniu 44 punktow sprzedazy i 1
w punkcie franczyzowym, z tego 34 jest zlokalizowanych
w nieruchomosciach wynajmowanych przez Emitenta. W
zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko wypowiedzenia
umowy najmu nieruchomosci, w ktérej zlokalizowany jest
punkt sprzedazy Emitenta, tym samym utrata lokalizacji
moze negatywnie wptyng¢ na wyniki finansowe Emitenta.
Celem ograniczenia tego ryzyka i zabezpieczenia
lokalizacji, Zarzad Emitenta podpisuje umowy o
charakterze dtugoterminowym, z dtugimi okresami
wypowiedzenia oraz dodatkowo w uzasadnionych
przypadkach dokonuje nabycia nieruchomosci od
wynajmujgcych. Dodatkowo Zarzad Emitenta informuje,
ze w ostatnich trzech latach obrotowych odnotowano
tylko jeden przypadek wypowiedzenia umowy najmu.

Ryzyko utraty kluczowych pracownikéw

Emitent w swojej dziatalnosci wykorzystuje kompetencije,
specjalistyczng wiedze oraz wieloletnie doswiadczenie
kadry pracowniczej. Utrata kluczowych pracownikéw, w
tym przede wszystkim kadry menedzerskiej oraz
pracownikdw dziatu handlowego mogtaby w istotny,
negatywny sposéb wptynac¢ na wyniki finansowe osiggane
przez Emitenta w przysztosci. Ryzyko to ograniczane przez
wewnetrzng  kulture organizacyjna, dzieki ktérej
pracownicy identyfikujg sie z Emitentem, motywacyjno-
lojalnosciowy system wynagrodzen oraz szeroki program
szkolen.

Ryzyko zwigzane 2z
akcjonariuszy na Emitenta

wplywem  wiekszosciowych

Na dzie publikacji raportu, Panowie Andrzej Jurczak i
Jarostaw Jurczak wraz z Mirostawg Jurczak Serwinskg
posiadajg tacznie 10.118.648 akcji Emitenta, ktére dajg
prawo do 20.118.648 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy. W zwigzku z powyzszym, posiadane przez
nich akcje zapewniajg facznie 79,26% udziat w gtosach na
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Emitenta. W
zwigzku z powyzszym Panowie Andrzej Jurczak i Jarostaw
Jurczak razem z Mirostawg Jurczak-Serwinskga moga
zapobiec, lub podjaé istotne uchwaty, dla ktérych przepisy
KSH wymagajg kwalifikowane] wiekszosci gtoséw, takich
jak uchwata w sprawie zmiany statutu, umorzenia akgji,
obnizenia kapitatu zaktadowego, zbycia przedsiebiorstwa
albo jego zorganizowanej czesci, emisji obligacji
zamiennych, emisji obligacji z prawem pierwszenstwa,
rozwigzania spotki, a takze uchwata w sprawie istotnej
zmiany przedmiotu dziatalnosci, czy wytgczenia prawa
poboru akcjonariuszy przy podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego Emitenta. Nie mozna wykluczyé, ze sposéb
wykonywania tych uprawnien moze nie by¢ zbiezny z
zamierzeniami i interesami pozostatych akcjonariuszy, co
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moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ Emitenta
oraz jego sytuacje finansowa.

Ryzyko zwigzane z faktem, iz pomiedzy cztonkami Rady
Nadzorczej a Emitentem istniat stosunek pracy

Cztonek Rady Nadzorczej tj. Pani Mirostawa Jurczak-
Serwinska byta zatrudniona przez Emitenta. Pani
Mirostawa Jurczak-Serwinska na podstawie umowy o
prace z dnia 03.12.2007 r. do dnia 11.03.2014 r. na
stanowisku specjalista ds. finanséw i administracji.
Okolicznos¢ ta moze $wiadczy¢ o naruszeniu art. 387 ust.
2 KSH, co moze podwazy¢ skutecznos$¢ uchwat podjetych
przez Rade Nadzorczg w okresie zatrudnienia w Spotce i
petnienia jednoczesnie funkcji przewodniczacej Rady
Nadzorczej. Jednakze w opinii Emitenta, fakt zatrudniania
przez Spoétke Pani Mirostawy Jurczak-Serwinskiej na wyzej
wymienionym stanowisku nie naruszat art. 387 ust. 2 KSH,
co w ocenie Emitenta nie stwarza ryzyka
zakwestionowania dziatan Rady Nadzorczej. W okresie
zatrudnienia Pani Mirostawy Jurczak-Serwinskiej Rada
Nadzorcza nie podejmowata uchwat, ktére mogtyby
budzi¢ watpliwosci co do niezaleznosci jej dziatan. Z uwagi
na ustanie zatrudnienia Pani Mirostawy Jurczak-
Serwinskiej oraz ustanowienia nowego sktadu Rady
Nadzorczej, powyzsze okolicznosci na dzien publikacji
raportu nie stanowig juz czynnika ryzyka.

Ryzyko zwigzane z konfliktami intereséw

W toku prowadzonej dziatalnosci Emitent zawiera
transakcje z podmiotami powigzanymi z osobami
wchodzacymi w sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej
Emitenta.

Spotka RGB Technik Sp. z 0.0. (dawniej Electro Service Sp.
z 0.0.), w ktorej Pani Monika Jurczak petnigca funkcje
Cztonka Zarzadu oraz Pan Jarostaw Jurczak petnigcy
funkcje Wiceprezesa Zarzadu tacznie posiadajg 100%
udziatow, importuje  towary, ktore nastepnie
sprzedawane sg wytacznie do Emitenta.

Ponadto Emitent wspodtpracuje ze spétka WM-Sport SPV
Sp. z 0.0. w zakresie sponsoringu szkotki pitkarskiej FCB
Escola Varsovia oraz posiada podpisang umowe z
Emitentem dotyczacg wykorzystania loga FCB Escola
Varsovia do celéow marketingowych. Panowie Andrzej
Jurczak i Jarostaw Jurczak posiadajg tacznie 24 udziaty
(24% udziatu w kapitale zaktadowym i taki sam udziat w
gtosach na zgromadzeniu wspdlnikéw) w WM-Sport SPV
Sp. z 0.0., ponadto Pan Andrzej Jurczak jest cztonkiem
rady nadzorczej tej spotki.

Z uwagi na powigzania pomiedzy powyzszymi spétkami a
Grodno S.A., zawierane transakcje mogg budzi¢
watpliwosci co do ich charakteru. Ponadto Panowie
Andrzej Jurczak i Jarostaw Jurczak posiadajg
nieruchomosci, ktére sg wynajmowane przez Emitenta w
ramach prowadzonej dziatalnosci. Jednakie Zarzad
Emitenta podkresla, ze wszystkie transakcje, o ktérych
mowa powyzej, zawierane sg na warunkach rynkowych.



SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAtALNOSCI GRODNO S.A. ZA ROK OBROTOWY 2014/2015

TRWAJACY OD 1 KWIETNIA 2014 DO 31 MARCA 2015

Ryzyko nieosiggniecia przez Emitenta celédw  Emitenta, bedacych skutkiem niewtasciwej oceny sytuacji
strategicznych w branzy, moze negatywnie wptyng¢ na osiggane wyniki i
pozycje rynkowga. Celem ograniczenia tego ryzyka Emitent
na biezgco analizuje tendencje rynkowe, a takze czynniki
zewnetrzne i wewnetrzne, wptywajace na prowadzong
dziatalnos¢. W razie potrzeby zostang podjete decyzje,
majgce na celu minimalizacje negatywnego wptywu na
sytuacje Emitenta.

Zarzad Emitenta zapewnia, ze dotozy wszelkich staran aby
Emitent zrealizowat najwazniejsze cele strategiczne w
najblizszych latach. Niemniej jednak Emitent nie moze
zagwarantowacé osiggniecia wszystkich celéw.
Woystgpienie nieprzewidzianych zdarzen rynkowych lub
podjecie btednych decyzji w obszarze strategii rozwoju

6. Pozostate informacje

6.1. Wszelkie umowy zawarte miedzy Emitentem a osobami zarzgdzajacymi, przewidujace rekompensate w
przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich
odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu potaczenia przez przejecie

Nie istniejg zadne umowy zawarte pomiedzy Emitentem a osobami zarzgdzajgcymi, okreslajgce Swiadczenia wyptacane
w chwili rozwigzania stosunku pracy.

6.2. Wartos¢ wynagrodzenia Cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej, nagréd lub korzysci, w tym wynikajacych z
programow motywacyjnych lub premiowych opartych na kapitale Emitenta

Emitent nie posiada wdrozonego programu motywacyjnego.

Jedynym wynagrodzeniem dla oséb zarzgdzajgcych jest wynagrodzenie z tytutu umow o prace oraz wykonywania funkcji
Cztonka Zarzadu. taczne wynagrodzenie Zarzadu w roku obrotowym 2014/2015 wyniosto 405 tys. PLN

Rada Nadzorcza pobiera wynagrodzenie za odbyte posiedzenia. tgczne wynagrodzenie wszystkich Cztonkéw Rady
Nadzorczej wyniosto 27 tys. PLN

6.3. Postepowania sgdowe dotyczgce zobowigzan albo wierzytelnosci, ktérych wartosc stanowi co najmniej 10%
kapitatéw wtasnych Emitenta

W roku obrotowym 2014/2015 oraz do dnia publikacji raportu okresowego, nie toczyty sie zadne postepowania przed
organami rzgdowymi ani inne postepowania sadowe lub arbitrazowe, ktére mogtyby mie¢ lub miaty w niedawnej
przesztosci istotny wpltyw na sytuacje finansowg lub rentownos$¢ Emitenta, w szczegdlnosci takie, ktorych wartosé
stanowi co najmniej 10% kapitatéw wiasnych Emitenta. Zgodnie z najlepsza wiedza Emitenta na dziers publikacji raportu
okresowego, nie przewiduje sie istotnych postepowan, ktére mogtyby wystapi¢ w przysztosci i istotnie wptyngé¢ na
sytuacje finansowg lub rentownos¢ Emitenta.

6.4. Informacje o umowach z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych

Umowa na badanie jednostkowego sprawozdania finansowego za rok obrotowy trwajgcy od 1 kwietnia 2014 do 31
marca 2015 roku zostata podpisana z PRO AUDYT sp. z 0.0. z siedzibg 61-608 Poznan, ul. Btazeja 12b/, KRS 0000535161
w dniu 12 stycznia 2015 roku. Za wykonanie ustugi badania sprawozdania jednostkowego za rok obrotowy trwajacy od 1
kwietnia 2014 do 31 marca 2015 roku uzgodniono zaptate w wysokosci 16.000 PLN plus obowigzujgcy podatek VAT.

6.5. Informacja na temat wynagrodzenia Autoryzowanego Doradcy otrzymywanego od emitenta z tytutu
Swiadczenia wobec Emitenta ustug w kazdym zakresie

W roku obrotowym 2014/2015 Wynagrodzenie Autoryzowanego Doradcy Spotki, tj. PROFESCAPITAL Sp. z 0.0. z siedzibg
we Wroctawiu wyniosto 48 tys. PLN z tytutu $wiadczenia ustug Autoryzowanego Doradcy oraz 450 tys. PLN z tytutu
Swiadczenia innych ustug.

7. Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego

7.1. Zbiér zasad tadu korporacyjnego, ktéremu podlega Emitent
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7.2. Akcje Grodno S.A. s przedmiotem obrotu na rynku NewConnect organizowanym przez Gietde Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. W zwigzku z powyiszym, Spotka przestrzega Dobrych Praktyk Spétek
Notowanych na NewConnect przyjetych Uchwata Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych nr 293/2010 z 31
marca 2010 r. Tekst zbioru zasad dobrych praktyk jest dostepny na stronie internetowej
http://www.newconnect.pl/

Spétka przestrzega Dobrych Praktyk Spotek Notowanych, za wyjgtkiem nastepujacych zasad:

Zasada 1. Spotka powinna prowadzi¢ przejrzystg i efektywng polityke informacyjng zaréwno z wykorzystaniem
tradycyjnych metod, jaki z uzyciem nowoczesnych technologii oraz najnowszych narzedzi komunikacji
zapewniajacych szybkos¢, bezpieczeristwo oraz szeroki i interaktywny dostep do informacji. Spétka, korzystajac w jak
najszerszym stopniu z tych metod, powinna zapewni¢ odpowiednia komunikacje z inwestorami i analitykami,
wykorzystujac w tym celu réowniez nowoczesne metody komunikacji internetowej, umozliwiajac transmitowanie
obrad walnego zgromadzenia z wykorzystaniem sieci Internet, rejestrowac przebieg obrad i upublicznia¢ go na
stronie internetowej.

Spétka czeSciowo stosuje powyzszg zasade, wytgczeniu podlega transmisja obrad walnego zgromadzenia, rejestracji
video i upubliczniania nagrania. Informacje dot. walnego zgromadzenia akcjonariuszy i jego przebiegu Emitent bedzie
publikowat w postaci raportéw biezacych, ktére beda umieszczane na stronie internetowej. Wszyscy akcjonariusze
biorgcy udziat w WZA bedy mieli mozliwo$¢ zapoznania sie ze wszystkimi sprawami poruszanymi na walnym
zgromadzeniu. Naktady finansowe poniesione na transmisje internetowg lub rejestracje video sg niewspodtmiernie
wysokie w stosunku do potencjalnych korzysci wynikajgcych z powyzszego dziatania.

Zasada 5. Spétka powinna prowadzi¢ polityke informacyjng ze szczegélnym uwzglednieniem potrzeb inwestorow
indywidualnych. W tym celu spétka, poza swojq strong korporacyjng powinna wykorzystywa¢ indywidualng dla danej
spotki sekcje relacji inwestorskich znajdujaca sie na stronie www.GPWinfoStrefa.pl

Spoétka nie zamierza stosowac tej praktyki, poniewaz uwaza iz zapewnia wystarczajacy dostep do informacji poprzez
strone internetowg www.newconnect.pl oraz www.grodno.pl.

Zasada 16. Publikacja raportéw miesiecznych w terminie 14 dni od zakonczenia miesigca.

Emitent uwaza, ze nalezyte wykonywanie obowigzkéw informacyjnych (publikacja informacji na stronach internetowych
Spotki, NewConnect) jest wystarczajgce do miesiecznego informowania o dziataniach Spétki.

7.3. Systemy kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan
finansowych
Emitent posiada wielostopniowy system kontroli wewnetrznej oparty na zarzadzeniach i instrukcjach. Uprawnienia do
kontroli i podejmowania decyzji biznesowych nadawane s3 w odniesieniu do zajmowanej pozycji w hierarchii
organizacyjnej Emitenta. Proces kontroli wspierany jest przez zintegrowany system komputerowy wspomagajgcy
zarzadzanie przedsiebiorstwem. W przedsiebiorstwie Emitenta od roku 2004 dziata system zarzadzania zgodny z norma
1SO 9001:2008.

7.4. Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji

Osobami posiadajagcymi kontrole nad Emitentem poprzez posiadanie wiekszosci akcji oraz gtosow na Walnym
Zgromadzeniu sg Pan Andrzej Jurczak petnigcy funkcje Prezesa Zarzadu i Pan Jarostaw Jurczak petnigcy funkcje
Wiceprezesa Zarzadu. W zwigzku z powyzszym, posiadajg tgcznie 10.107.739 akcji Emitenta, ktére dajg prawo do
20.107.739 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Akcje posiadane przez to osoby zapewniajg tacznie 79,22%
udziat w gtosach na Walnym Zgromadzeniu.

7.5. Posiadacze wszelkich papieréw wartosciowych, ktére dajg specjalne uprawnienia kontrolne

Spétka nie wyemitowata papierow wartosciowych, ktére przyznajg specjalne uprawnienia kontrolne ktéremukolwiek z
jej akcjonariuszy. Jednoczesnie nalezy wskaza¢, ze akcje imienne serii A Emitenta sg akcjami uprzywilejowanymi w taki
sposob, ze kazdej akcji imiennej serii A przystugujg dwa gtosy na Walnym Zgromadzeniu.

Wykaz posiadaczy akcji imiennych serii A
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Liczba akcji Udziat w kapitale Liczba gtoséw na Wz Udziat w gtosach na Wz

Andrzej Jurczak 5.000.000 32,51% 10.000.000 39,40%
Jarostaw Jurczak 5.000.000 32,51% 10.000.000 39,40%
Razem 10.000.000 65,01% 20.000.000 78,80%

7.6. Ograniczenia odnosnie do wykonywania prawa gtosu
Nie istniej ograniczenia odnosnie wykonywania prawa gtosu.

7.7. Ograniczenia dotyczace przenoszenia prawa wiasnosci papieréw wartosciowych Emitenta

Na podstawie art. 338 § 1 k.s.h., wiekszosciowi akcjonariusze, tj. Pan Andrzej Jurczak i Jarostaw Jurczak zawarli w dniu
21.03.2014 ze Spodtka nizej wymienione umowy czasowego wylgczenia prawa zbycia posiadanych przez siebie akcji
(umowy typu , lock—up”).

Przedmiotem umowy miedzy Panem Andrzejem Jurczakiem (Akcjonariuszem) a Spotka jest zobowigzanie, ze w okresie
od dnia zawarcia umowy do uptywu 12 miesiecy od dnia zakoriczenia publicznej subskrypcji akcji Spotki, nie dtuzej
jednak niz do 30 wrzesnia 2015 r. Akcjonariusz nie obcigzy, nie zastawi, nie zbedzie, ani w inny sposéb nie przeniesie
wtasnosci 5.000.000 sztuk uprzywilejowanych akcji imiennych Spoétki serii A (stanowigcych 32,51% udziatu w kapitale
zaktadowym Emitenta, zapewniajacych 39,40% udziat w gtosach na Walnym Zgromadzeniu) oraz 33.442 sztuk akcji
zwyktych na okaziciela Spotki serii B (stanowigcych 0,22% udziatu w kapitale zaktadowym Emitenta, zapewniajacych
0,13% udziat w gtosach na Walnym Zgromadzeniu), ani tez nie dokona czynnosci, ktdrych ekonomiczny skutek bedzie
zblizony do przeniesienia badz obcigzenia praw z akcji, chyba ze zgode na takg czynnos$¢ wyrazi Rada Nadzorcza Spotki.

Przedmiotem umowy miedzy Panem Jarostawem Jurczakiem (Akcjonariuszem) a Spoétka jest zobowigzanie, ze w okresie
od dnia zawarcia umowy do uptywu 12 miesiecy od dnia zakoriczenia publicznej subskrypcji akcji Spotki, nie dtuzej
jednak niz do 30 wrzesnia 2015 r. Akcjonariusz nie obcigzy, nie zastawi, nie zbedzie, ani w inny sposdb nie przeniesie
wtasnosci 5.000.000 sztuk uprzywilejowanych akcji imiennych Spoétki serii A (stanowigcych 32,51% udziatu w kapitale
zaktadowym Emitenta, zapewniajacych 39,40,8% udziat w gtosach na Walnym Zgromadzeniu) oraz 56.505 sztuk akcji
zwyktych na okaziciela Spotki serii B (stanowigcych 0,37% udziatu w kapitale zaktadowym Emitenta, zapewniajacych
0,22% udziat w gtosach na Walnym Zgromadzeniu), ani tez nie dokona czynnosci, ktorych ekonomiczny skutek bedzie
zblizony do przeniesienia badz obcigzenia praw z akcji, chyba ze zgode na takg czynno$é wyrazi Rada Nadzorcza Spétki.

Zgodnie ze ztozona dyspozycjg blokady akcji, ww. Akcjonariusze zobowigzali sie do niewypowiedzenia zobowigzania do
czasu jej wygasniecia. Rozporzadzenie akcjami wbrew powyzszemu zobowigzaniu powoduje odpowiedzialnos¢
Akcjonariuszy wzgledem Spdtki niemniej wobec osdb trzecich (np. nabywcy) wywotuje skutki prawne.

Nalezy ponadto podkresli¢, iz przedmiotowe zobowigzanie Akcjonariuszy ma charakter cywilnoprawny i w zwigzku z tym
kwestie ewentualnej odpowiedzialnosci z tytutu niewykonania lub nienalezytego wykonania zobowigzania regulujg
przepisy Kodeksu Cywilnego. Poza ww. przepisami nie istniejg inne ustalenia dotyczace odpowiedzialnosci w przypadku
niedotrzymania przedmiotowego zobowigzania przez Akcjonariuszy.

7.8. Zasady dotyczacych powotywania i odwotywania oséb zarzadzajacych oraz ich uprawnien, w szczegélnosci
prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akgji

Zarzad

Zasady funkcjonowania, obowiazki i uprawnienia Zarzadu okresla Statut Spotki w § 21-24.

Zarzad sktada sie z 2 (dwoch) do 5 (pieciu) cztonkéw, w tym Prezesa, powotywanych przez Walne Zgromadzenie
bezwzgledng wiekszoscig gtoséw. Liczbe cztonkéw Zarzadu ustala Walne Zgromadzenie. Cztonkowie Zarzadu s3
powotywani na wspdlng trzyletnig kadencje. Cztonkowie Zarzadu moga by¢ powotywani na nastepne kadencje. Cztonek
Zarzadu, ktéry ztozyt rezygnacje zobowigzany jest pisemnie poinformowaé o tym Rade Nadzorcza. Na dzien publikacji
raportu, Zarzad Emitenta jest trzyosobowy i sktada sie z Prezesa, Wiceprezesa oraz Cztonka Zarzadu.

Wszelkie sprawy zwigzane z prowadzeniem Spotki niezastrzezone ustawg lub Statutem do kompetencji Walnego
Zgromadzenia lub Rady Nadzorczej nalezg do zakresu dziatania Zarzadu, w tym nabycie i zbycie nieruchomosci,
uzytkowania wieczystego lub udziatu w nieruchomosci lub uzytkowaniu wieczystym. Zarzad Spétki zarzadza Spotka i
reprezentuje j3 na zewnatrz.

Do skfadania oswiadczen w imieniu Spdtki oraz reprezentowania Spotki upowaznieni sg cztonkowie Zarzadu
samodzielnie.

W umowie miedzy Spotka a cztonkiem Zarzadu, jak rowniez w sporze z nim Spotke reprezentuje Rada Nadzorcza albo
petnomocnik powotany uchwatg Walnego Zgromadzenia.
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Rada Nadzorcza

Zasady funkcjonowania, obowigzki i uprawnienia Rady Nadzorczej okresla Statut Spétki w §17-20 oraz Regulamin Rady
Nadzorczej. Regulamin Rady Nadzorczej jest zamieszczony na stronie internetowej Spétki: www.grodno.pl.

Rada Nadzorcza sktada sie z 5 (pieciu) do 7 (siedmiu) cztonkdw powotywanych przez Walne Zgromadzenie na wspdlng
trzyletnig kadencje. Rada Nadzorcza odbywa posiedzenia nie rzadziej niz trzy razy w roku obrotowym. Przewodniczacy
Rady Nadzorczej lub jego zastepca ma obowigzek zwota¢ posiedzenie Rady Nadzorczej takze na pisemny wniosek
cztonka Rady Nadzorczej lub Zarzadu Spétki. Posiedzenie powinno odby¢ sie w ciggu 2 (dwdch) tygodni od dnia
otrzymania wniosku. Rada Nadzorcza moze podejmowac uchwaty w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu srodkow
bezposredniego porozumiewania sie na odlegtos¢.

Dla waznosci uchwat Rady Nadzorczej wymagane jest zaproszenie na posiedzenie wszystkich cztonkow Rady i obecnos¢
na posiedzeniu Rady co najmniej potowy jej cztonkdow. Uchwaty Rady Nadzorczej zapadajg zwykta wiekszosci gtosow.
Jezeli glosowanie pozostaje nierozstrzygniete, decyduje gtos przewodniczgcego Rady Nadzorczej.

Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzor nad dziatalnoscig Spétki. Do uprawniert Rady Nadzorczej nalezy:

a. ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki oraz sprawozdania finansowego w zakresie ich zgodnosci z
ksiegami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym

ocena wnioskdéw Zarzadu co do podziatu zysku lub pokrycia straty,

sktadanie Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wynikow ocen, o ktérych mowa w punktach a) i b),
zawieszenie w czynnosciach z waznych powoddw cztonka Zarzadu lub catego Zarzadu,

delegowanie cztonka lub cztonkéw Rady Nadzorczej do czasowego wykonywania czynnosci Zarzadu Spotki w razie
zawieszenia lub odwotania catego Zarzadu albo gdy Zarzad z innych powoddw nie moze dziatac.

f.  wybdr podmiotu uprawnionego do wykonania badania rocznego sprawozdania finansowego Spofki.

Poo T

7.9. Zasady zmiany statutu lub umowy spétki Emitenta

Zmiana Statutu Spotki nastepuje na zasadach opisanych w przepisach Kodeksu spoétek handlowych. Statut nie
wprowadza regulacji szczegétowych w stosunku do ww. regulacji.

7.10. Sposdb dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw akcjonariuszy i
sposobu ich wykonywania

Prawa i obowigzki zwigzane z akcjami Emitenta sg okreslone w przepisach KSH, Statucie oraz w innych przepisach
prawa. Emitent nie uchwalat regulaminu Walnego Zgromadzenia.

7.11. Sktad osobowy i zmiany, ktére w nim zaszty w ciggu ostatniego roku obrotowego oraz opis dziatania
organow zarzadzajacych, nadzorujacych lub administrujgcych Emitenta oraz ich komitetéw

Organem zarzadzajagcym Grodno S.A. jest Zarzad, natomiast organem nadzorczym jest Rada Nadzorcza. W opinii
Emitenta, poza cztonkami Zarzadu, brak jest oséb zarzadzajacych wyzszego szczebla u Emitenta.

W dniu 12 marca 2014 roku odbyto sie w siedzibie Grodno S.A. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie, na ktédrym podjeto
uchwaty w sprawie wyboru Cztonkdéw Zarzadu na nowa, wspdlna, trzyletnig kadencje. Na mocy tej uchwat powotano
dotychczasowych Cztonkdéw Zarzadu, a tym samym nie nastapity zmiany w sktadzie Zarzagdu w stosunku do poprzedniej
kadencji.

Sktad Zarzadu na dzien 31 marca 2015 roku oraz na dzien publikacji raportu okresowego przedstawia sie nastepujgco:

= Andrzej Jurczak — Prezes Zarzadu,
= Jarostaw Jurczak — Wiceprezes Zarzadu,
= Monika Jurczak — Cztonek Zarzadu.

Zarzad Spéftki dziata na podstawie przepisdéw prawa oraz postanowien wewnetrznych aktow normatywnych dostepnych
na stronie internetowej Spotki. Aktualnie sktada sie z trzech cztonkéw powotanych przez Walne Zgromadzenie. Zarzad
odbywa posiedzenia nie rzadziej niz raz na miesigc, reprezentuje Spotke oraz prowadzi jej sprawy za wyjgtkiem spraw
zastrzezonych do kompetencji Walnego Zgromadzenia lub Rady Nadzorczej.

Do skfadania oswiadczen w imieniu Spdtki oraz reprezentowania Spotki upowaznieni sg cztonkowie Zarzadu
samodzielnie.

Na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu z dnia 12 marca 2014 roku w sprawie wyboru Cztonkéw Rady Nadzorczej na
nowa, wspdlng, trzyletnig kadencje. Na mocy tej uchwaty do sktadu Rady Nadzorczej powotano:

= Mirostawe Jurczak - Serwinska, powierzajac jej funkcje Przewodniczacej Rady Nadzorczej,
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Tomasza Filipowskiego, powierzajgc mu funkcje cztonka Rady Nadzorczej,
Dariusza Sktodowskiego, powierzajgc mu funkcje cztonka Rady Nadzorczej,
Mariusza Wingralka, powierzajac mu funkcje cztonka Rady Nadzorczej,
Marcina Wozniaka, powierzajgc mu funkcje cztonka Rady Nadzorcze;j.

Na dzien 31 marca 2015 r. oraz na dzien publikacji niniejszego raportu, sktad Rady Nadzorczej przedstawia sie
nastepujaco:

Mirostawa Jurczak - Serwinska, Przewodniczgca Rady Nadzorczej,
Tomasz Filipowski, Cztonek Rady Nadzorczej,

Dariusz Sktodowski, Cztonek Rady Nadzorczej,

Mariusz Wingralek, Cztonek Rady Nadzorczej,

Marcin Wozniak, Cztonek Rady Nadzorczej.

Kadencja Rady Nadzorczej rozpoczeta sie odpowiednio z chwilg podjecia uchwaty o powotaniu i uptywa z dniem 12
marca 2017 roku. Ich mandaty wygasng najpdzniej z dniem odbycia WZA Emitenta zatwierdzajgcego sprawozdanie
finansowe za rok obrotowy konczacy sie dnia 31 marca 2017 roku.

34



