SPRAWOZDANIE

Z DZIALALNOSCI GRUPY DAMF INWESTYCJE

Za rok obrotowy 2016

Obejmujace okres

0d 01-01-2016 do 31-12-2016



LIST PREZESA ZARZADU

W imieniu Zarzagdu Damf inwestycje S.A. mam przyjemnos¢ przedstawi¢ Panstwu Raport
Roczny za rok obrotowy 2016, zawierajacy wykaz najwazniejszych informacji na temat
dziatalnoSci Spotki oraz wydarzen jakie miaty miejsce w minionym roku.

Rok 2016 byt dla naszej Spoétki kolejnym rokiem konsekwentnej realizacji strategii
obranej przez Emitenta. Spétka realizowata swojg aktywnos$¢ w zarzadzaniu podmiotem
zaleznym gdzie Emitent posiada 100% udziatow.

Glowne cele strategiczne Spoétki na 2017 rok to ustabilizowanie pozycji Spotki w
obszarach

w ktérych Emitent oferuje swoje ustugi. Spétka planuje w przysztosci zintensyfikowacé
dziatania zmierzajgce do kolejnych, korzystnych przeje¢ w najblizszych latach. Zarzad w
tym celu monitoruje rynek nie tylko zwigzany z branza turystyczna.

Zapraszam Panstwa do zapoznania sie z tre$cig niniejszego Sprawozdania.

Réwnoczesnie sktadam podziekowania wszystkim Akcjonariuszom za zaufanie jakim
obdarzyli Spétke inwestujac w jej akcje oraz Kontrahentom zyczac dalszej, wzajemnie
owocnej wspoétpracy.

Z wyrazami szacunku;
Agnieszka Gujgo

Prezes Zarzadu
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1. Charakterystyka Grupy

Jednostka dominujaca Grupy Kapitatowej Damf Inwestycje ( zwanej dalej ,, Grupa ” ,,
Grupa Kapitatowa”) jest Spotka Damf Inwestycje S.A. ktorej dziatalno$¢ opiera sie
o zarzadzanie podmiotem zaleznym (Emitent posiada 100% udziatéw) Fly.pl Sp. z o.o.
W zwigzku z tym ponizej przedstawiamy podstawowe informacje o produktach i
ustugach Fly.pl Sp. z o.0.
Model sprzedazy produktéw i ustug Fly.pl Sp. z 0.0. od strony przychodéw operacyjnych
opiera sie na sprzedazy agencyjnej, realizowanej przez Fly.pl Sp. z 0.0. w imieniu i na
rzecz organizatoréow turystyki. Fly.pl Sp. z o0.0. na podstawie podpisanych z
organizatorami uméw agencyjnych, umoéw o wspoétpracy i innych rodzajéow umow
handlowych sprzedaje produkty tych organizatoréw, pobierajac prowizje od kazdej
transakcji. W zaleznos$ci od rodzaju produktu marze Fly.pl Sp. z 0.0. s3 pobierane w
nastepujacy sposob:
— wycieczki, wczasy, rezerwacje domoéw, apartamentéw, kwater, willi: procentowa
warto$¢ od kwoty transakc;ji
— bilety lotnicze: stata optata za wystawienie kazdego biletu lotniczego ,jeden
segment podrézy”, jej wysoko$¢ jest uzalezniona od trasy i zasiegu
— rezerwacje hotelowe: procentowa warto$¢ od kwoty transakcji
ubezpieczenia turystyczne: procentowa wartos¢ od kwoty ubezpieczenia

2. Informacje podstawowe

Firma: Damf Inwestycje S.A.

Forma prawna: Spotka Akcyjna

Kraj siedziby: Polska

Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Nowogrodzka 42, 00-695 Warszawa
Telefon: +48 22 25506 10

Faks: +48 222550611

Adres poczty elektronicznej: inwestorzy@damfinwestycje.pl
Adres strony internetowe;j: www.damfinwestycje.pl

NIP: 5252528128

REGON: 146002313

KRS: 0000410606
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Firma: FLY.PL Sp. z o.0.

Forma prawna:

Spétka Sp. z o.0.

Kraj siedziby: Polska

Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Nowogrodzka 42, 00-695 Warszawa
Telefon: +4822 2550610

Faks: +4822 2550611

Adres poczty elektronicznej: info@fly.pl

Adres strony internetowej: www.fly.pl

NIP: 7010057382

REGON: 140848782

KRS: 0000277164

3. AKkcje narynku NEW CONNECT

Na dzien 31.12.2016 r. oraz na dzien publikacji sprawozdania rocznego za 2016 rok
kapitat zaktadowy Damf Inwestycje S.A. (dawniej Fly.pl S.A). wynosi 8 309 000 zt i dzieli

sie na:

-20400 000 akcji A,

-19 645 000 akcji B,

-1500 000 akgji C,

-41 545 000 akcji D .

o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda.

Kapitat zaktadowy Emitenta - Damf Inwestycje S.A. (dawniej Fly.pl S.A. ) na dzien
sporzadzenia raportu rocznego przedstawiat sie nastepujaco:

Udziat
Liczba akcji (szt.) kapitale

w
Liczba gtosow

Udziat w ogdlnej

liczbie gtosow (%)

zaktadowym (%)

Seria A 20 400 000 24,55% 20 400 000 24,55%
Seria B 19 645 000 23,64% 19 645 000 23,64%
Seria C 1500 000 1,81% 1 500 000 1,81%
Seria D 41 545 000 50,00% 41 545 000 50,00%
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4. Struktura Akcjonariatu

5. Struktura Akcjonariatu na dzien publikacji sprawozdania zarzadu przedstawia sie

nastepujaco:
Udziat w lidzlar::.v
Akcjonariusz Liczba akcji Liczba gloséw EIIEE Iﬁ:zbiel
zaktadowym .

gtosow

Stoneczne :)woestycje Sp. z 3586 096 3586 096
.0. 4,31 % 4,31%

Pozostali

Akcjonariusze 79 503 904 79 503 904

95,69 % 95,69%

Spotka pod firmg Damf Inwestycje Spotka Akcyjna” z siedziba w Warszawie, jest
jedynym udziatowcem Fly.pl Sp. z o.0. posiadajgcym 1001 udziatéw, jeden udziat o
wartosci 1000 zt, co stanowi tgczng warto$ci nominalng 1.001.000,00 zt.

6. Powiazania organizacyjne i kapitalowe z innymi podmiotami

- Wladze

Zarzad spoétki Damf InwestycjeS.A.

Agnieszka Gujgo Prezes Zarzadu 06.09.2012 nadal

Rada Nadzorcza

Imie i Nazwisko STATUS
Wojciech Hetkowski Cztonek Rady Nadzorczej
Matgorzata Patrowicz Cztonek Rady Nadzorczej
Damian Patrowicz Cztonek Rady Nadzorczej
Jacek Koralewski Cztonek Rady Nadzorczej
Marianna Patrowicz Cztonek Rady Nadzorczej
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Zarzad spofki Fly.pl Sp. z o.o.

Grzegorz Prezes Zarzadu 25.01.2007 nadal
Bosowski
Maciej NyKkiel Cztonek Zarzadu 4.05.2010 nadal

7. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

W okresie 01.01.2016-31.12.2016 odbyto sie jedno, Zwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy, ktére miato miejsce w Ptocku w dniu 05.04.2016 roku.
W okresie 01.01.2106-31.12.2016 odbyto sie jedno Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy, ktére miato miejsce w Ptocku w dniu 24.12.2016 roku.

8. Zasady Ladu korporacyjnego

Grupa Damf Inwestycje informuje, Ze stosuje zbiér “Dobrych Praktyk Spoétek
Notowanych na NewConnect", jednakze z wyjatkami odno$nie stosowania ponizszych
czterech zasad tadu korporacyjnego:

zasady nr 5 - Aktualnie Spétka nie wykorzystuje jeszcze swojej sekcji relacji
inwestorskich na GPWInfoStrefa.pl. Zarzad nie wyklucza przyjecia tej zasady w
przysztosci

zasady 9.1 - Ze wzgledu na tajemnice przedsiebiorstwa Emitent nie zamierza stosowac
tej dobrej praktyki

zasady 11- W chwili obecnej z uwagi na dotychczasowe doswiadczenia Emitenta,
praktyka ta nie bedzie stosowana przez Emitenta w sposob ciagly

zasada 16 -Emitent nie planuje publikacji raportéw miesiecznych ze wzgledu na fakt, ze
istotne zdarzenia sg publikowane w raportach biezacych EBI, a raport miesieczny
stanowi tylko ich powielenie i podsumowanie.

9. Informacje na temat otrzymanych pozyczek i gwarancji

Spétka Damf Inwestycje S.A. w okresie od 01.01.2016 do 31.12.2016 nie otrzymata
pozyczek ani gwarancji.

10. Informacje na temat udzielonych pozyczek i gwarancji

Spétka Damf Inwestycje S.A. w okresie od 01.01.2016 do 31.12.2016 udzielita
nastepujacych pozyczek:

- dnia 30 wrze$nia 2016 Zarzad sp6tki Damf Inwestycje S.A. zawart umowe pozyczki
pienieznej ze spotka Damf Invest S.A. w Ptocku KRS 0000392143 jako Pozyczkobiorca.
Na mocy umowy z dnia 30.09.2016r. Emitent udzielit Pozyczkobiorcy pozyczki w kwocie
3.000.000,00 zt. z terminem sptaty do dnia 30.03.2017r. Pozyczka byta oprocentowana
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w wysokos$ci statej stopy procentowej wynoszacej 10% w stosunku rocznym. Odsetki
beda naliczane miesiecznie i ptatne przez Pozyczkobiorce jednorazowo wraz ze sptata
kapitatu pozyczki.

Strony dopuscity mozliwo$¢ wczesniejszej sptaty catosci lub czeSci pozyczki przez
Pozyczkobiorce z naliczeniem odsetek proporcjonalnie do okresu korzystania z kapitatu
pozyczki.

Wyptata pozyczki nastgpita w dniu podpisania umowy pozyczki na rachunek bankowy
Pozyczkobiorcy.

Pozyczkobiorca zabezpieczyt zwrot kwoty pozyczki wraz z odsetkami oraz innych
roszczen Emitenta jakie moga powsta¢ z tytutu zawartej umowy poprzez wydanie
Emitentowi weksla wtasnego in blanco wraz z deklaracja wekslowa.

Dnia 20 marca 2017 roku Pozyczkobiorca sptacit w catosci, przed terminem pozyczke.
Emitent poinformowal o w/w sptacie w raporcie biezagcym R/2017 z dnia 20 marca
2017 roku.

Spétka Fly.pl Sp. z o0.0. w okresie od 01.01.2016 do 31.12.2016 nie udzielita pozyczek
i gwarancji.

11. Informacje na temat papieréw wartosciowych

- dniu 10 czerwca 2016 roku objeta 800 sztuk obligacji zwyktych pienieznych serii P o
warto$ci nominalnej 1000,00 ztotych kazda o tgcznej wartosci nominalnej 800 000,00 zt
wyemitowanych przez Damf Invest S.A. z siedzibg w Ptocku przy ul. Padlewskiego 18 C
wpisanej do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem
0000392143. Objecie obligacji spétki Damf Invest S.A. nastgpito po cenie emisyjnej
1000,00 zt kazda tj. za taczng cene emisyjng w wysokosci 800 000,00 zt. Obligacje
zostaty wydane w formie dokumentu, przekazanego Emitentowi w dniu 9 czerwca 2016
roku. Obligacje sg oprocentowanie zgodnie z wskaZnikiem WIBOR 3M wedtug stanu na
dzien 30 czerwca 2016 roku + 3,5 %. Termin wykupu obligacji ustalony zostat na dzien
30 czerwca 2017 r. z tym, Ze zastrzezono mozliwo$¢ przedterminowego wykupu
obligacji. Obligatariusz uprawniony jest do ztozenia pisemnego Zadania wykupu w
dowolnym terminie a Emitent obligacji zobowigzany jest do wykupu tych obligacji w
ciggu 24 godzin od otrzymania takiego zadania.

- dnia 1 wrze$nia 2016 Damf Invest S.A. dokonata przedterminowego wykupu 2 000 szt.
obligacji pienieznych serii P o wartosci nominalnej 1.000,00 ( stownie: jeden tysiac
ztotych) kazda, tj. tacznej wartosci nominalnej 2 000 000,00 trzysta dwa miliony ztotych
. W zwigzku z wczes$niejszym wykupem 2 000 szt. obligacji serii P sp6tki Damf Invest
S.A. w dniu 1 wrzes$nia 2016 r. Emitent uzyskat cene wykupu w tacznej wysokosci 2 000
000 zt (stownie: dwa miliony ztotych ) oraz nalezne Emitentowi odsetki na dzien
wykupu w kwocie 22 966,81 ( stownie dwadzieScia dwa tysigce ztotych dziewiecset
sze$cdziesigt szes¢ 81/100 ).

- dnia 1 wrze$nia 2016 Spotka Damf Invest S.A. dokonata przedterminowego wykupu
1050 szt. obligacji pienieznych serii R o wartosci nominalnej 1.000,00 zt ( stownie:
jeden tysigc ztotych ) kazda, tj. tacznej wartosci nominalnej 1 050 000,00 jeden milion
piecdziesiat tysiecy).

W zwigzku z wcze$niejszym wykupem 800 szt. obligacji serii P sp6tki Damf Invest S.A. w
dniu 1wrzesnia 2016 r. Emitent uzyskat cene wykupu w tacznej wysokosci 1 050 000
,00 (stownie: jeden milion piecdziesiat tysiecy) oraz nalezne Emitentowi odsetki na
dzien wykupu w kwocie: 10 941,01 ( stownie: dziesie¢ tysiecy dziewiec¢set czterdziesci
jeden ztotych 01/100).
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Spétka Fly.pl Sp. z 0.0. w okresie od 01.01.2016 do 31.12.2017 roku nie wykonywata
transakcji na papierach wartosciowych.

12. Aktualna sytuacja finansowa

W okresie od 01.01.2016 do 31.12.2016 Spoétka Damf Inwestycje S.A. osiggneta
przychody netto na poziomie: 122 095,78 zt

koszty sprzedazy: 168 340,84

koszty ogélnego zarzadu: 231 905,55

strata z dziatalno$ci operacyjnej wyniosta: 278 149,57 zt

zysk brutto: 6 343,55 zt

strata netto: 41 288,45 zt

Fly.pl sp. z .0.0. W okresie od 01.01.2016 do 31.12.2016 osiagneta przychody netto na
poziomie: 4 892 152,92 zt

koszty dziatalnosci operacyjnej: 4 744 297,00

zysk z dziatalnosci operacyjnej wyniést: 154 024,64 zt

zysk brutto: 102 846,75 zt

zysk netto: 102 846,75 zt

13. Wykaz najwazniejszych wydarzen w 2016 roku

Spotka Damf Inwestycje S.A. najwazniejsze wydarzenia przekazuje do publicznej
wiadomos$ci za poSrednictwem systemoéw EBI i ESPI.

- dnia 4 stycznia 2016 roku Emitent opublikowat informacje o nabyciu akcji Damf
Inwestycje S.A. dawniej Fly.pl S.A.,, przez trzech cztonkéw Rady Nadzorcze;j.

- dnia 7 stycznia 2016 roku Zarzad Damf Inwestycje S.A. poinformowal o zawarciu
umowy z Autoryzowanym Doradcg w zakresie wprowadzenia do obrotu akgji serii D,

- dnia 12 stycznia 2016 roku Emitent poinformowat o rejestracji prawa poboru do akcji
serii D w KDPW,

- dnia 12 stycznia 2016 roku Zarzad Damf Inwestycje S.A. podat do publicznej informacji
tre$¢ ogloszenia w MSiG w sprawie emisji akcji serii D z prawem poboru dla
dotychczasowych Akcjonariuszy,

- dnia 13 stycznia 2016 roku Emitent opublikowat zawiadomienie o nabyciu akcji sp6tki
Damf Inwestycje S.A. dawniej Fly.pl S.A.,

- dnia 14 stycznia 2016 roku Emitent poinformowat o harmonogramie przekazywania
raportéw okresowych w 2016 roku,

- dnia 18 stycznia 2016 roku Emitent opublikowat zawiadomienie o nabyciu akcji spo6tki
Damf Inwestycje S.A. dawniej Fly.pl S.A., w trybie art. 160 ust. 1 Ustawy o obrocie o
transakcjach dokonanych przez osobe bliskag osoby obowigzanej w rozumieniu art. 160
ust. 2 ustawy o obrocie.

- dnia 18 stycznia 2016 roku Zarzad Damf Inwestycje S.A. podat do publicznej informacji
otrzymane zawiadomienie o przekroczeniu progu 20 % i 25 % w spoétce Damf
Inwestycje S.A. dawniej Fly.pl S.A,,

-dnia 18 stycznia 2016 roku Emitent opublikowal otrzymane zawiadomienie o
posrednim przekroczeniu progu 20 % i 25 % w spétce Damf Inwestycje S.A. dawniej
Fly.pl S.A,

-dnia 19 stycznia 2016 roku Emitent opublikowal Memorandum informacyjne w
zwigzku z emisjq akgcji serii D,
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-dnia 21 stycznia 2016 roku Emitent opublikowat komunikat nr 1 aktualizujgcy do
Memorandum informacyjnego,

- dnia 22 stycznia 2016 roku Emitent opublikowat zawiadomienie o nabyciu akcji spétki
Damf Inwestycje S.A. dawniej Fly.pl S.A., w trybie art. 160 ust. 1 Ustawy o obrocie o
transakcjach dokonanych przez osobe bliska osoby obowigzanej w rozumieniu art. 160
ust. 2 ustawy o obrocie.

- dnia 29 stycznia 2016 roku Emitent podat informacje o dokonaniu wyboru przez RN
Damf Inwestycje S.A. dawniej Fly.pl S.A. podmiotu dokonujgcego badania sprawozdania
finansowego Emitenta,

- dnia 30 stycznia 2016 roku Emitent opublikowatl zawiadomienie o nabyciu akcji spo6tki
Damf Inwestycje S.A. dawniej Fly.pl S.A., w trybie art. 160 ust. 1 Ustawy o obrocie o
transakcjach dokonanych przez osobe bliskag osoby obowigzanej w rozumieniu art. 160
ust. 2 ustawy o obrocie.

- dnia 1 lutego 2016 roku Emitent poinformowat o zmianie terminu publikacji raportu
okresowego za [V kwartat 2015 roku,

- dnia 4 lutego 2016 roku Emitent opublikowat raport kwartalny za IV kwartat 2015
roku,

- dnia 4 lutego 2016 roku Emitent zamie$cit zawiadomienie Damf Invest S.A. o
przekroczeniu progu 30% w spétce Damf Inwestycje S.A. dawniej FLY.PL S.A,,

- dnia 4 lutego 2016 roku Emitent zamies$cit zawiadomienie o poSrednim przekroczeniu
progu 30% w spotce Damf Inwestycje S.A. dawniej FLY.PL S.A.,,

- dnia 8 lutego 2016 roku Emitent opublikowat zawiadomienie o nabyciu akcji spotki
Damf Inwestycje S.A. dawniej Fly.pl S.A,, w trybie art. 160 ust. 1 Ustawy o obrocie o
transakcjach dokonanych przez osobe bliskg osoby obowigzanej w rozumieniu art. 160
ust. 2 ustawy o obrocie.

- dnia 10 lutego 2016 roku Emitent podat informacje o dokonaniu zapisu na akcje serii D
przez osobe bliskg osoby obowigzanej,

- dnia 15 lutego 2016 roku Emitent podat informacje w trybie art. 69 ust. 1 pkt. 1 ustawy
o ofercie publicznej,

- dnia 15 lutego 2016 roku Emitent opublikowatl zawiadomienia w trybie art. 160
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,

- dnia 16 lutego 2016 roku Emitent podatl informacje o podpisaniu z PKO BP S.A. umowy
o obstuge przyjecia zapisow na akcje serii D,

- dnia 16 lutego 2016 roku Emitent podat informacje o podpisaniu z PKO BP S.A. umowy
o petienie funkcji agenta emisji,

- dnia 18 lutego 2016 roku Emitent podat informacje o zamknieciu subskrypcji akgji serii
D,

- dnia 18 lutego 2016 roku Emitent podat informacje o dokonaniu zapisu na akcje serii D
przez osobe bliskg osoby obowigzanej,

-dnia 19 lutego 2016 roku Emitent skorygowat raport biezgcy nr 26/2016: o zamknieciu
subskrypc;ji akgcji serii D,

-dnia 29 lutego 2016 roku Emitent podat informacje o zarejestrowaniu podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Damf Inwestycje S.A. dawniej Fly.pl S.A. oraz zmian w teks$cie
jednolitym Statutu Spotki,

- dnia 3 marca 2016 roku Emitent podat informacje o otrzymaniu zawiadomien o
bezposrednim i posSrednim przekroczeniu progu 30 % w spdice Damf Inwestycje S.A.
dawniej FLY.PL S.A,,

- dnia 7 marca 2016 roku Emitent opublikowat ogloszenie o zwotaniu Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Damf Inwestycje S.A. dawniej Fly.pl S.A. wraz z projektami
uchwal,
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- dnia 15 marca 2016 r. Emitent podat informacje o zmianie terminu publikacji raportu
rocznego, jednostkowego i skonsolidowanego za 2015 rok,

- dnia 17 marca 2016 roku Emitent opublikowat jednostkowy raport roczny za rok
obrotowy 2015,

- dnia 17 marca 2016 roku Emitent opublikowat skonsolidowany raport roczny za rok
obrotowy 2015.

- dnia 6 kwietnia 2016 roku Emitent podat informacje, ze w dniu 22 marca 2016 r. na
stronie internetowej spétki pod adresem http://relacje.fly.pl// w zaktadce Walne
Zgromadzenia w materiatach udostepnionych przez Emitenta w zwigzku ze Zwyczajnym
Walnym Zgromadzeniem zwotanym na dzien 5 kwietnia 2016 r. opublikowana zostata
opinia Rady Nadzorczej Spotki odnosnie projektéw uchwatl najblizszego Walnego
Zgromadzenia Spoétki.

- dnia 6 kwietnia 2016 Emitent podat wykaz akcjonariuszy posiadajacych ponad 5%
glosow na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Spotki Fly.pl S.A. ktore odbyto sie w dniu
5 kwietnia 2016 roku

- dnia 6 kwietnia 2016 Emitent przekazat do publicznej wiadomosci tre$¢ uchwat
podjetych na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Emitenta, ktére odbyto
sie w dniu 5 kwietnia 2016 roku.

- dnia 6 kwietnia 2016 roku Emitent opublikowat tre$¢ Zamian w sktadzie Rady
Nadzorczej Spotki Damf Inwestycje S.A. dawniej Fly.pl S.A. podjetych przez Zwyczajne
Walne Zgromadzenie Sp6tki w dniu 5 kwietnia 2016 roku

- dnia 6 kwietnia 2016 roku raportem Emitent podat informacje o powotanie Prezesa
Zarzadu na kolejna kadencje.

- dnia 10 maja 2016 roku Emitent opublikowat Uchwate KDPW o warunkowej rejestracji
41.545.000 (czterdzieSci jeden milionéw piecset czterdzieSci pie¢ tysiecy) akcji
zwyktych na okaziciela serii D spétki FLY.PL S.A. o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢
groszy) kazda.

- dnia 10 maja 2016 roku Emitent poinformowat o zmianie terminu publikacji raportu
kwartalnego za [ kwartat 2016 roku.

- dnia 10 maja 2016 roku raportem Emitent opublikowat Skonsolidowany raport za

[ kwartat 2016 roku.

- dnia 10 maja 2016 roku Emitent poinformowat o tym, iz powzigl informacje na
podstawie pobranego elektronicznie wypisu z Krajowego Rejestru Sagdowego

o dokonaniu przez KRS w dniu 29 kwietnia 2016 roku wpisu zmian statutu spo6tki w tym
zmiany nazwy spotki. Emitent poinformowat, ze aktualna nazwa spoétki przyjeta
brzmienie Damf Inwestycje S.A.

- dnia 19 maja 2016 roku Emitent poinformowat, ze w zwigzku ze zmiang nazwy firmy
spotki z Fly.pl S.A. na Damf Inwestycje S.A. Zarzad Gietdy Papierow WartoSciowych w
Warszawie w dniu 18 maja 2016 r. wydat komunikat, w ktéorym poinformowal, Ze
poczawszy od dnia 20 maja 2016 r. akcje Emitenta bedg notowane pod nazwa skrécong
"DAMFINW" i oznaczeniem "DIN".

- dnia 19 maja 2016 roku Emitent podat do publicznej informacji dane o zmianie strony
internetowej i danych kontaktowych Spotki.

- dnia 25 maja 2016 roku Emitent opublikowat Uchwate Zarzadu GPW w sprawie
wprowadzenia akcji 41 545 000 sztuk akcji zwyktych serii D do obrotu

w alternatywnym systemie obrotu.

- dnia 25 maja 2016 roku Emitent podat informacje, iz w dniu 25 maja 2016 roku
Emitent przestat do Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. wniosek

0 wyznaczenie pierwszego dnia notowania instrumentéw finansowych w
alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect dotyczacy 41 545 000 sztuk akcji
zwyktych na okaziciela serii D.

str. 10



- dnia 31 maja 2016 roku Emitent opublikowat Uchwate GPW w sprawie wyznaczenia
pierwszego dnia notowania 41 545 000 (czterdzieSci jeden milionéw piecset
czterdzie$ci piec tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii D, o warto$ci nominalnej
0,10 zt (dziesiec¢ groszy) kazda akcja.

- dnia 1 czerwca 2016 roku Emitent opublikowat Komunikat Dziatu Operacyjnego
KDPW w sprawie rejestracji papieréw wartoSciowych Spétki Damf Inwestycje ( dawniej
Fly.pl ) Spotka Akcyjna.

- dnia 10 czerwca 2016 roku Emitent podat informacje, iz w dniu 9 czerwca 2016 roku
objat 300 sztuk obligacji zwyktych pienieznych serii P o warto$ci nominalnej 1000,00
ztotych kazda o tacznej warto$ci nominalnej 300 000,00 zt wyemitowanych przez DAMF
Invest S.A. z siedzibg w Plocku przy ul. Padlewskiego 18C wpisanej do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000392143. Objecie
obligacji spotki DAMF Invest S.A. nastgpito po cenie emisyjnej 1000,00 zt kazda tj. za
taczna cene emisyjng w wysokosci 300 000,00 zt. Obligacje zostaty wydane w formie
dokumentu, przekazanego Emitentowi w dniu 9.06.2016r. Obligacje s3 oprocentowane
zgodnie z wskazZnikiem WIBOR 3M wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2016 roku + 3,5
%. Termin wykupu obligacji ustalony zostat na dzieti 30.06.2017 r. z tym, Ze zastrzeZono
mozliwo$¢ przedterminowego wykupu obligacji. Obligatariusz uprawniony jest do
ztozenia pisemnego zgdania wykupu w dowolnym terminie a Emitent obligacji
zobowigzany jest do wykupu tych obligacji w ciggu 24 godzin od otrzymania takiego
zadania. Emitent informuje, Ze Zrodtem finansowania nabycia obligacji DAMF Invest S.A.
sa wlasne wolne $rodki obrotowe. Natomiast inwestycja w obligacje ma charakter
inwestycji Srednio-terminowe;j.

- dnia 10 czerwca 2016 roku Emitent podat informacje, Zze Spotka w dniu 10 czerwca
2016 roku objeta 800 sztuk obligacji zwyktych pienieznych serii P o warto$ci nominalne;j
1000,00 ztotych kazda o tacznej wartosci nominalnej 800 000,00 z wyemitowanych
przez DAMF Invest S.A. z siedzibg w Plocku przy ul. Padlewskiego 18 C wpisanej do
rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem 0000392143.
Objecie obligacji spétki DAMF Invest S.A. nastapito po cenie emisyjnej 1000,00 zt kazda
tj. za taczng cene emisyjng w wysokosci 800 000,00 zt. Obligacje zostaty wydane w
formie dokumentu, przekazanego Emitentowi w dniu 9.06.2016r. Obligacje s3
oprocentowanie zgodnie z wskaznikiem WIBOR 3M wedtug stanu na dzien 30 czerwca
2016 roku + 3,5 %. Termin wykupu obligacji ustalony zostat na dzien 30.06.2017 r. z
tym, Ze zastrzezono mozliwo$¢ przedterminowego wykupu obligacji. Obligatariusz
uprawniony jest do ztozenia pisemnego zadania wykupu w dowolnym terminie a
Emitent obligacji zobowigzany jest do wykupu tych obligacji w ciggu 24 godzin od
otrzymania takiego zadania. Emitent informuje, Ze Zrddtem finansowania nabycia
obligacji DAMF Invest S.A. sg wolne, wtasne Srodki obrotowe.

- dnia 30 sierpnia 2016 roku Zarzad Damf Inwestycje S.A. podat do publicznej
informacji, iz do spotki wptyneto zawiadomienie ztozone w trybie art. 69 ust. 1 pkt 1
ustawy o ofercie przez spotke Stoneczne Inwestycje Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie
informujace o przekroczeniu progu 5% udziatu og6lnej liczby gtoséw w Spéice Damf
Inwestycje S.A., informujgce o przekroczeniu progu 10% oraz 15 % udziatu ogdlnej
liczby gtoséw w Spétce Damf Inwestycje S.A.,

- dnia 1 wrze$nia 2016 Zarzad spétki Damf Inwestycje S.A. podat do publicznej
informacji, ze dniu 1.09.2016 roku Spo6tka Damf Invest S.A. dokonata przedterminowego
wykupu 2 000 szt. obligacji pienieznych serii P o warto$ci nominalnej 1.000,00 zt.
(stownie: jeden tysiac ztotych) kazda, tj. tacznej wartosci nominalnej 2 000 000,00 zt
(dwa miliony ztotych ).

Emitent poinformowal, iz w zwigzku z wcze$niejszym wykupem 2 000 szt. obligacji serii
P spo6tki Damf Inwestycje S.A. w dniu 1.09.2016 r. uzyskat cene wykupu w 1acznej
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wysokosci 2 000 000 zt (stownie: dwa miliony ztotych ) oraz nalezne Emitentowi
odsetki na dzien wykupu w kwocie 22 966,81 ( stownie: dwadzieScia dwa tysigce
ztotych dziewieéset szeS¢édziesiat szes¢ 81/100 ). O objeciu obligacji serii P sp6tki Damf
Inwestycje S.A. Emitent informowat raportem biezagcym nr 50/2016, 51/2016 oraz
52/2016.

Emitent poinformowat réwniez, Ze pomiedzy cztonkami organéw Emitenta a cztonkami
organow spotki DAMF Invest S.A. zachodzg powigzania: Prezes Spétki DAMF Invest S.A.
jest Cztonkiem Rady Nadzorczej Emitenta. Ponadto Cztonkowie Rady Nadzorczej DAMF
Invest S.A. Pani Marianna Patrowicz oraz Pan Jacek Koralewski petnig rowniez funkcje w
Radzie Nadzorczej Emitenta.

Emitent poinformowat, ze spétka DAMF Invest S.A. jest sp6tka powigzang bedaca
akcjonariuszem Emitenta posiadajacym powyzej 30% udziatu w kapitale zakladowym
Emitenta oraz w ogoélnej liczbie gtosow.

- dnia 1 wrze$nia 2016 Zarzad spétki Damf Inwestycje S.A. podat do publicznej
informacje ze w dniu 1.09.2016 roku Spotka Damf Invest S.A. dokonata
przedterminowego wykupu 1050 szt. obligacji pienieznych serii R o wartosci
nominalnej 1.000,00 zt ( stownie: jeden tysigc ztotych ) kazda, tj. tacznej wartosci
nominalnej 1 050 000,00 zt ( stownie: jeden milion piecdziesiat tysiecy).

Emitent w zwigzku z wcze$niejszym wykupem 800 szt. obligacji serii P spétki Damf
Inwestycje S.A. w dniu 1.09.2016 r. uzyskat cene wykupu w gcznej wysokosci 1 050 000
,00 ( stownie: jeden milion piec¢dziesiat tysiecy) oraz nalezne Emitentowi odsetki na
dzien wykupu w kwocie: 10 941,01 ( stownie: dziesie¢ tysiecy dziewiecset czterdziesSci
jeden ztotych 01/100). O objeciu obligacji serii P sp6tki Damf Inwestycje S.A. Emitent
poinformowat raportem biezgcym nr 53/2016 z dnia 20.06.2016r.

Emitent poinformowat réwniez, Zze pomiedzy cztonkami organéw Emitenta a cztonkami
organow spotki DAMF Invest S.A. zachodzg powigzania: Prezes Spétki DAMF Invest S.A.
jest Cztonkiem Rady Nadzorczej Emitenta. Ponadto Cztonkowie Rady Nadzorczej DAMF
Invest S.A. Pani Marianna Patrowicz oraz Pan Jacek Koralewski petnig rowniez funkcje w
Radzie Nadzorczej Emitenta.

Emitent poinformowat, ze spétka DAMF Invest S.A. jest sp6tka powigzang bedaca
akcjonariuszem Emitenta posiadajacym powyzej 30% udziatu w kapitale zaktadowym
Emitenta oraz w ogo6lnej liczbie gtosow a nabycie obligacji DAMF Invest S.A. nastgpito na
warunkach wskazanych w niniejszym raporcie.

- dnia 9 wrzes$nia 2016 Zarzad spétki Damf Inwestycje S.A. podat do publicznej
informacji, ze w dniu 09.09.2016r. do spétki wptyneto zawiadomienie ztozone w trybie
art. 69 ust. 1 pkt 1 ustawy o ofercie przez spotke Stoneczne Inwestycje Sp. z 0.0. z
siedzibg w Warszawie informujgce o przekroczeniu progu 20 % oraz 25 % udziatu w
ogolnej liczbie gtosow w Spotce Damf Inwestycje S.A., jak rowniez informujace o zejSciu
ponizej progu 25%, 20 % oraz 15 % udziatu ogdlnej w liczbie gtoséw w Spoétce Damf
Inwestycje S.A.

- dnia 12 wrze$nia 2016 Zarzad spé6tki Damf Inwestycje S.A. podat do publicznej
informacji, ze w dniu 12.09.2016r. do spétki wptyneto zawiadomienie ztozone w trybie
art. 69 ust. 1 pkt 1 ustawy o ofercie, przez spotke Stoneczne Inwestycje Sp. z o.0. z
siedzibg w Warszawie informujace o zej$ciu ponizej progu 10 % oraz zejSciu ponizej 5 %
udziatu ogolnej w liczbie gtosow w Spdice Damf Inwestycje S.A.

- dnia 15 wrze$nia 2016 Zarzad spotki Damf Inwestycje S.A. podat do publicznej
informacji, ze w dniu 15.09.2016r. do sp6tki wptyneto zawiadomienie ztoZone w trybie
art. 69 ust. 1 pkt 1 ustawy o ofercie przez spotke Stoneczne Inwestycje Sp. z o0.0. z
siedzibg w Warszawie informujace o przekroczeniu progu 5%,10%,15%,20%,25%,33%
oraz 33 i 1/3 % udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw w Spéice Damf Inwestycje S.A, zejSciu
ponizej progu 331 1/3 % ,33%, 25% oraz 20 % udziatu w ogo6lnej liczbie gltoséw w
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Spétce Damf Inwestycje S.A. , zejSciu ponizej progu 15% oraz 10% udziatu w ogdlnej
liczbie gtoséw w Spoétce Damf Inwestycje S.A

- dnia 15 wrze$nia 2016 Zarzad spotki Damf Inwestycje S.A. podat do publicznej
informacji, iz do spétki wptynety 3 zawiadomienia ztozone w trybie art. 160 ust.1
Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi przez Cztonkéw Rady Nadzorczej
Emitenta o transakcjach dokonanych przez podmiot blisko zwigzany tych Cztonkow
Rady Nadzorczej Emitenta w rozumieniu art. 160 ust. 2 ustawy o obrocie .

Cztonkowie Rady Nadzorczej Emitenta poinformowali, Ze podmiot z nimi blisko
zwigzany dokonal w dniu 13.09.2016r. w ramach umowy cywilnoprawnej - umowy
pozyczki, transakcji zbycia akcji Emitenta w ilosci 24.944.600. Ze wzgledu na charakter
umowy pozyczki Cztonkowie Rady Nadzorczej nie okreslili ceny zbycia akcji.

- dnia 16 wrze$nia 2016 Zarzad spotki Damf Inwestycje S.A. podat do publicznej
informacji, ze w dniu 16.09.2016r. do spo6tki wptyneto zawiadomienie ztozone w trybie
art. 69 ust. 1 pkt 1 ustawy o ofercie przez spotke Stoneczne Inwestycje Sp. z 0.0. z
siedzibg w Warszawie informujgce o zej$ciu ponizej progu 5%, udziatu w ogolnej liczbie
glosow w Spotce Damf Inwestycje S.A.

- dnia 30 wrzesnia 2016 Zarzad spo6tki Damf Inwestycje S.A. podat do publicznej
informacji, ze w dniu 30.09.2016r. Emitent jako Pozyczkodawca zawart umowe pozyczki
pienieznej ze spotkg Damf Invest S.A. w Ptocku KRS 0000392143 jako Pozyczkobiorca.
Na mocy umowy z dnia 30.09.2016r. Emitent udzielit Pozyczkobiorcy pozyczki w kwocie
3.000.000,00 zt. z terminem sptaty do dnia 30.03.2017r. Pozyczka jest oprocentowana w
wysokosci statej stopy procentowej wynoszacej 10% w stosunku rocznym. Odsetki beda
naliczane miesiecznie i platne przez Pozyczkobiorce jednorazowo wraz ze sptata
kapitatu pozyczki.

Strony dopuscity mozliwo$¢ wczesniejszej sptaty catosci lub czeSci pozyczki przez
Pozyczkobiorce z naliczeniem odsetek proporcjonalnie do okresu korzystania z kapitatu
pozyczki.

Wyptata pozyczki nastgpita w dniu podpisania umowy pozyczki na rachunek bankowy
Pozyczkobiorcy.

Pozyczkobiorca zabezpieczyt zwrot kwoty pozyczki wraz z odsetkami oraz innych
roszczen Emitenta jakie moga powsta¢ z tytutu zawartej umowy poprzez wydanie
Emitentowi weksla wtasnego in blanco wraz z deklaracjg wekslowa.

Emitent ponadto poinformowal, ze pomiedzy Emitentem a Pozyczkobiorca zachodza
powiagzania osobowe. Prezes Zarzadu Pozyczkobiorcy peti funkcje Cztonka Rady
Nadzorczej Emitenta, ponadto dwoje cztonkéw Rady Nadzorczej Pozyczkobiorcy petni
funkcje w Radzie Nadzorczej Emitenta.

- dnia 7 pazdziernika 2016 roku Emitent przekazat informacje o podjeciu Uchwaty
Zarzadu Damf Inwestycje S.A. w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego spétki w
ramach kapitatu docelowego.

Zarzad Damf Inwestycje S.A. z siedzibg w Warszawie poinformowal, Zze w dniu 7
pazdziernika 2016 roku Zarzad Emitenta podjal uchwate w formie Aktu Notarialnego w
przedmiocie podwyzszenia kapitatu zakladowego, na mocy przystugujagcego mu
upowaznienia w ramach kapitatu docelowego.

Zarzad Emitenta wyjasnit, Zze uchwata w przedmiocie podwyzszenia kapitatu, zostata
podjeta na podstawie upowaznienia zawartego w Rozdziale VII art. 25 Statutu Spétki
oraz wynikajgcego z Uchwaty nr 24 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
z dnia 5 kwietnia 2016 roku.

Na mocy uchwaty z dnia 7.10.2016 r. Zarzad Damf Inwestycje S.A. postanowit o
podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Spotki z kwoty 8.309.000,00 zt (osiem milionéw
trzysta dziewie¢ tysiecy zlotych) do kwoty 14.540.750,00 zt (czternascie milionow
piecset czterdzieSci tysiecy siedemset piecdziesiat ztotych), to jest o kwote 6.231.750,00

str. 13



zt (stownie: sze$¢ milionow dwiescie trzydziesci jeden tysiecy siedemset piecdziesiagt
ztotych), w drodze emisji 62 317 500 (szeS¢dziesigt dwa miliony trzysta siedemnascie
tysiecy piecéset) sztuk akcji zwyktych na okaziciela serii E.

Akcje serii E wyemitowane na mocy Uchwaty Zarzadu z dnia 7 pazdziernika 2016 roku
zostang zaoferowane w drodze subskrypcji prywatnej, skierowanej do indywidualnych
odbiorcéw z wytgczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy.

Cena emisyjna akgcji serii E, zostala ustalona przez Zarzad za zgoda Rady Nadzorczej na
poziomie 0,10 zt kazda akcja, tj. tgczna wartos$¢ emisyjna 62 317 500 (sze$c¢dziesigt dwa
miliony trzysta siedemnascie tysiecy piecset) sztuk akcji wynosi 6.231.750,00 zt (szes¢
milionéw dwieScie trzydziesci jeden tysiecy siedemset piec¢dziesiat ztotych).

Zarzad poinformowat, ze Rada Nadzorcza Spo6tki uchwatg z dnia 7 pazdziernika 2016
roku wyrazita zgode na wylgczenie prawa poboru akcji serii E w interesie Spétki oraz na
cene nominalng akcji serii E.

Zarzad Emitenta poinformowal, Ze akcje serii E beda przedmiotem ubiegania sie przez
Emitenta o ich rejestracje w KDPW oraz wprowadzenia do obrotu na rynku ASO New
Connet Gietdy Papieréw Warto$ciowych S.A.

- dnia 11 listopada 2016 roku przekazat do publicznej informacji raport kwartalny za
trzeci kwartat 2016 roku .

Najwazniejsze wydarzenia po okresie bilansowym w spétce Damf Inwestycje S.A.

- dnia 25 stycznia 2017 roku zarzad Damf Inwestycje S.A. podat do publicznej
wiadomos$ci harmonogram przekazywania raportéw okresowych w 2017 roku.

-dnia 10 lutego 2017 roku Emitent opublikowat raport kwartalny za IV kwartat 2016
roku.

-dnia 10 lutego Zarzad Damf Inwestycje S.A. podat informacje, iz Rada Nadzorcza
Emitenta dokonala w dniu wyboru Bieglego Rewidenta w celu przeprowadzenia
badania sprawozdania finansowego za rok 2016. Badanie przeprowadzi spotka
Continiuum Consulting Group Poland Sp. z 0. 0. KRS Nr 0000349678, z siedzibg w
Poznaniu, ktéra wpisana jest na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych pod numerem ewidencyjnym KIBR 3644.

-dnia 22 lutego 2017 roku Emitent przekazat do publicznej informacji rezygnacje
Cztonka Rady Nadzorczej Spétki Damf Inwestycje S.A. z petnienia funkcji w Radzie.
Rezygnacje z pelnienia funkcji Czlonka Rady Nadzorczej ze skutkiem na dzien
20.09.2017 r. ztozyta Pani Marianna Patrowicz.

-dnia 20 marca 2017 roku raportem biezagcym nr 1/2017 w systemie ESPI Emitent
przekazat informacje, iz w nawigzaniu do raportu biezgcego nr 44/2016 z dnia
30.09.2016 r. dotyczacego udzielenia pozyczki pienieznej spdice Damf Invest S.A. z
siedzibg w Ptocku informuje, ze w dniu 20.03.2017 r. Pozyczkobiorca dokonat
przedterminowej splaty catosci kapitatu pozyczki w kwocie 3 000 000,00 zt wraz z
naleznymi odsetkami w kwocie 140 547,95 zt. Termin sptaty pozyczki wedtug umowy z
dnia 30.09.2016 roku uptywat 30.03.2017 r. Pozyczka oprocentowana byta w wysokosci
statej stopy procentowej wynoszacej 10% w stosunku rocznym.

Emitent poinformowal, Ze na mocy postanowien Umowy pozyczki z dnia 30.09.2016 r.
strony dopuscily mozliwoS¢ wczeSniejszej sptaty pozyczki przez Pozyczkobiorce z
naliczeniem odsetek proporcjonalnie do okresu korzystania z kapitatu pozyczki.

Gtownym zadaniem zarzadu Fly.pl Sp. z o.0. w roku 2016 byta kontynuacja dziatan
ukierunkowanych na osiggniecie wzrostu przychodéw ze sprzedazy ustug turystycznych
oraz dalsza redukcja kosztéw, aby w ujeciu rocznym Spoétka zachowata ptynnos¢
finansowa z uwzglednieniem sezonowosci w branzy turystyczne;j.
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W 2016 roku Fly.pl Sp. z o.0. zanotowata wzrost obrotow o 14 % w stosunku do
poprzedniego roku. Konsekwentna polityka kosztowa Zarzadu spoétki zaleznej
pozwolita utrzymac¢ gtéwne pozycje kosztowe na zaplanowanych poziomach. Koszty
wynagrodzen wzrosty o 9%, koszty produkcji o 19% a catkowite koszty marketingowe
spadty o 8% w poréwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego roku..

W 2016 roku zrealizowano kilka marketingowych kampanii cobrandingowych, a takze
szereg dziatan o charakterze direct zaréwno do statych Klientéw spotki, jak rowniez do
tzw. prospectow. Osiggniete, lub przekroczone zostaty marketingowe cele zaréwno
iloSciowe, jak i jakoSciowe, serwis poprawit pozycje w wynikach wyszukiwania na
wiekszosci istotnych fraz, wzrést takze Sredni czas trwania sesji. O prawie 8%
poprawiony zostat wspotczynnik konwersji e-commerce. Portfolio produktowe zostato
dostosowane do aktualnego popytu, a takze startu przedsprzedazy typu ,first minute”
na sezon Lato 2017. Tradycyjnie najwiecej ofert na stronie fly.pl przygotowano na
kierunki greckie (34 destynacje, +62%), w nastepnej kolejnosSci hiszpanskie (+41%),
bulgarskie (+8%), egipskie (+14%) i wtoskie (+21%). Zgodnie z najaktualniejszymi
trendami rynkowymi istotne wzmocnienia sprzedazowe poczyniono na mniej
popularnych dotad rynkach batkanskich (+38%), gdzie oproécz tradycyjnej Chorwacji,
Spotka zaoferowata na nowy sezon takze Stowenie, Czarnogore, Albanie i Macedonie.
W komunikacji i dziataniach marketingowych aktywnie rozpoczeto promocje i sprzedaz
destynacji egzotycznych, w szczegblnosci tych oferowanych z bezposrednim
potaczeniem lotami czarterowymi z Polski: Kuba, Dominikana, Zjednoczone Emiraty
Arabskie, Kenia, Zanzibar, Wyspy Zielonego Przyladka, Tajlandia

14.Przewidywany rozwoj

Damf Inwestycje S.A. dawniej Fly.pl S.A. zostata zalozona w celu stworzenia grupy
kapitatowej poprzez przejecia z rynku podmiotéw $wiadczacych ustugi turystyczne
przez internet. W tym celu zostal przejety przez Emitenta pierwszy podmiot w postaci
Fly.pl Sp. z o.0.

Zatwierdzona przez Emitenta strategia Fly.pl Sp. z o.0. zaklada dalszy dynamiczny
rozwdj sprzedazy w Internecie oraz poprzez Call Center i nie przewiduje budowania
tradycyjnej, stacjonarnej sieci sprzedazy poza posiadanym biurem w Warszawie.
Wszystkie oferowane produkty Swietnie nadajg sie do sprzedazy poprzez kanatl
internetowy i nie ma potrzeby postugiwania sie siecia typu POK. Internet jest
najbardziej optymalng pod wzgledem kosztowym forma dystrybucji oferty turystycznej.
Produkt turystyczny jest czystg ustuga, z odroczonym w czasie terminem realizacji. W
przyjetej strategii Fly.pl S.A. uznaje, Ze niecelowe na obecnym etapie rozwoju rynku
inwestowanie w stacjonarne, wyjagtkowo kosztochtonne biura podrdzy przez Fly.pl Sp. z
0.0. Dzieki takiej polityce podmioty z tworzonej grupy kapitatowej Fly.pl beda omijac
dwie kosztowe putapki, w ktore wpadto wielu rynkowych graczy z tej samej kategorii:

- umowy najmu powierzchni w centrach handlowych, wigzace sie z wysokimi czynszami,
optatami marketingowymi i bardzo na og6t niekorzystnymi dla wynajmujacego
warunkami najmu: wieloletnie kontrakty, brak mozliwoSci wypowiedzenia umowy,
wysokie kary za naruszenia umoéw,

- umowy o prace z ogromng liczbg pracownikéw, potrzebnych, aby utrzymac kazdy POK,
roéwniez ze wzgledu na wydtuzone godziny pracy centréw handlowych (na ogét od 08.00
do 21.00 we wszystkie dni robocze, tgcznie ze Swietami itp.).
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Wysokie koszty generowane przez dwa wyzZej wymienione obszary w podmiocie
zaleznym od Emitenta Fly.pl Sp. z o.0. jezeli beda wystepowa¢ to w minimalnej
wysokoSci w postaci siedzib central czy jednego POK-u przy centrali.

Brak jest tez uzasadnienia biznesowego dla uruchamiania i utrzymywania tradycyjnej
sieci sprzedazy- produktem w turystyce jest ustuga, nie wymaga ona obejrzenia, ani
»dotkniecia” przez klienta. Wszystkie funkcje doradcze w procesie decyzyjnym
i zakupowym sg zapewnione poprzez odpowiednia budowe strony internetowej
i znajdujacych sie na niej narzedzi oraz pomoc realnych konsultantéw telefonicznych.
Strategia Damf Inwestycje S.A. jest oparta na dziatalno$ci podmiotéw zaleznych w
Internecie, w przypadku Fly.pl Sp. z o.0. poprzez witryne www.fly.pl oraz wsparcie
sprzedazy internetowej przez Centrum Rezerwacji i jeden stacjonarny POK
w Warszawie.

Strategia przyjeta dla tworzonej grupy kapitalowej Fly.pl wpisuje sie znakomicie
w $wiatowe trendy branzy turystycznej i oczekiwane zmiany w strukturze sprzedazy
w segmencie turystycznym w Polsce i na Swiecie. Polska staje sie powoli jednym z
lideréw w $wiatowym rankingu penetracji zakup6éw online w segmencie turystycznym.

15.Czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem Emitenta i jego dzialalnoscia

Ryzyko wystapienia zagrozen w rejonach turystycznych

Podmiot zalezny od Emitenta, wspotpracuje z ponad piec¢dziesiecioma najwiekszymi
touroperatorami, oferujgc swoim klientom bardzo szeroka palete ofert
wyjazdowych. W zwigzku z tym narazony jest na ryzyko zwigzane z
niekorzystnymi zmianami politycznymi czy meteorologicznymi na Swiecie, ktérych
wystapienie moze ograniczy¢ popyt na rynku ustug turystycznych. Wystgpienie
takich zdarzen jak trzesienia ziemi, tsunami, wybuchy wulkanéw, akty terroryzmu
lub niepokoje spoteczno -polityczne w regionach atrakcyjnych turystycznie moga
przyczyni¢ sie do ograniczenia popytu na wycieczki zagraniczne, a przez to
negatywnie wptyna¢ na wyniki podmiotu zaleZznego i Emitenta. W przysztoSci
réwniez podmioty przejmowane w ramach realizacji przyjetej strategii rozwoju
beda narazone na wystgpienie powyzszego ryzyka.

Ryzyko zwigzane z dekoniunkturg na rynku ustug turystycznych

Mimo szybkiego wzrostu udzialu sprzedazy przez internet w globalnej sprzedazy ofert
turystycznych, nie mozna w przyszto$ci wykluczy¢ zmniejszenia zainteresowania
ofertg turystyczng ze strony Klientow -szczegdlnie w przypadku spowolnienia
tempa rozwoju gospodarczego Polski, wzrostu bezrobocia czy inflacji. Szacuje sie, ze
za posrednictwem Internetu sprzedawane jest juz ponad 9 % ustug turystycznych
irynek ten z roku na rok ros$nie. Spadek popytu na wycieczki zagraniczne w
zwigzku z wystgpieniem opisanych zjawisk moze negatywnie wptyna¢ na przychody
podmiotéw zaleznych Emitenta i osiggane przez nich wyniki finansowe, co ma
bezposredni wpltyw na wyniki Emitenta.

Ryzyko zwigzane z kursem walut oraz wzrostem stop procentowych

Wiekszo$¢ kontraktow zawieranych przez podmiot zalezny Emitenta tj. spotke Fly.pl
Sp. z o0.0. dotyczacych zagranicznych ustug turystycznych, podpisywana jest przez
touroperatorow w walucie obcej, w zwigzku z czym istnieje ryzyko zwigzane z
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wahaniami kurséw walut, co moze mie¢ istotny wpltyw na ceny oferowanych
wycieczek, ich atrakcyjno$¢ w poréwnaniu z ofertag krajowa i konkurencji. Gtowne
waluty w  ktorych touroperatorzy, z ktérymi wspéipracuje podmiot zalezny od
Emitenta Fly.pl Sp. z 0.0. zawierajg kontrakty, to euro oraz dolar amerykanski. W
przypadku umocnienia sie jednej z wyzej wymienionych walut, podmioty zalezne, w
tym Fly.pl Sp. z 0.0, moga by¢ narazone na ryzyko wzrostu cen zagranicznych ustug
turystycznych, co w nastepstwie moze przetozy¢ sie na zmniejszenie sprzedazy tych
ustug i przychodéw z nich osigganych. W przysztosSci Emitent w zwigzku z przyjeta
strategia rozwoju i planowanym przejmowaniem kolejnych podmiotéw z branzy
turystycznej powyzsze ryzyko moze ulega¢ podwyzszeniu. W celu jego minimalizacji
Emitent bedzie starat sie wypracowac stosowne mechanizmy zabezpieczajace m. in.
poprzez zawieranie transakcji zabezpieczajacych.

Ryzyko zwigzane z niesptacalnoscig naleznosci od odbiorcow

Emitent kieruje swoja oferte gtdwnie do odbiorcéw indywidualnych i firm, natomiast
wynagrodzenie za sprzedane ustugi otrzymuje na podstawie wystawionych faktur na
rzecz organizatorow ustug turystycznych. Faktury czesto wystawiane sg dopiero po
wykonaniu ustugi przez organizatora lub otrzymaniu przez niego peinej ptatnosci za
sprzedang ustuge przez Emitenta. Odbiorcy Ci charakteryzuja sie wysoka
wiarygodnoS$cig ptatnicza w zwigzku z tym aktualnie nie wystepuja naleznosci
sporne lub przeterminowane. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze wzgledu na zmieniajgce
sie warunki rynkowe ktory$ z odbiorcéw ogtosi upadtosé, a w konsekwencji cze$¢ lub
cato$¢ naleznosci od niego okaze sie niesSciggalna, co bedzie mialo negatywny wptyw
na wyniki finansowe Emitenta. Emitent stara sie kontrolowa¢ powyzsze ryzyko
poprzez staty monitoring kontrahentéw i ich sytuacji. Do $ledzenia historii ptatnosci i
tendencji z nig zwigzanych Emitent uzywa réwniez wtasnych narzedzi analitycznych.
Ponadto w przypadku nowych odbiorcéw Emitent w celu weryfikacji wiarygodnosci
odbiorcy bedzie korzystal z dostepnych metod weryfikacji odbiorcy, jako dobrego
ptatnika.

Ryzyko zwiagzane z baza danych oraz elektronicznymi rozliczeniami

Fly.pl Sp. z 0.0. - podmiot zalezny od Emitenta, ktory generuje wszystkie przychody
Emitenta, specjalizuje sie w sprzedazy swoich ustug za posrednictwem internetu. Fly.pl
Sp. z o.0. doktada nalezytej starannoSci, aby transakcje odbywatly sie z maksymalnym
zachowaniem bezpieczenstwa. Spotka dba takze o poufnos$¢ danych osobowych swoich
klientow oraz uzytkownikéw wykorzystujagc w tym celu dostepne S$rodki ochrony.
Fly.pl Sp. z o.0. - podmiot zalezny od Emitenta, ktory $wiadczy ustugi podejmuje szereg
dzialan majgcych na celu zminimalizowanie wszelkich ryzyk zwigzanych z tego typu
forma realizacji sprzedazy. Jednakze nawet przy wykorzystaniu  najnowszych
zabezpieczen istnieje ryzyko przejecia danych przez osoby nieuprawnione. Istnieje
réwniez ryzyko po stronie klientow, ktorzy jesli nie zachowajg nalezytych zasad
bezpieczenstwa korzystania z Internetu, moga narazic¢ sie na utrate wlasnych danych.
W takim przypadku istnieje ryzyko roszczen odszkodowawczych ze strony klientdw, jak
réwniez spadku sprzedazy w wyniku negatywnych opinii o Fly.pl Sp. z o0.0. na
portalach internetowych, co moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe
spotki. W celu minimalizacji tego ryzyka podmiot zalezny od Emitenta, za
posrednictwem, ktérego Swiadczone sa ustugi, na biezaco $ledzi najnowsze
rozwigzania wchodzace na rynek w zakresie ochrony danych i stara sie je
niezwlocznie wdraza¢. W zakresie rozliczen transakcji Fly.pl Sp. z 0.0. wspotpracuje z
wyspecjalizowanymi firmami obstugujacymi ptatnosci przez Internet. W zwigzku z
planowanym przejmowaniem kolejnych podmiotéw z branzy turystycznej spotka w
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celu minimalizacji ryzyka na podstawie opracowanych procedur i standardéw w
Flypl Sp. z o0.0. bedzie wprowadza¢ analogiczne procedury w przejmowanych
podmiotach.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscia firm konkurencyjnych

Rozwoj turystyki w Polsce jest bardzo dynamiczny. Kazdego roku powstaje wiele
nowych stacjonarnych oraz internetowych biur podrézy. Strategia Emitenta
ukierunkowana jest na dynamiczny rozwoj podmiotéw zaleznych w obrebie trzech
produktéw: sprzedaz wycieczek zagranicznych (tzw. pakiety), sprzedaz miejsc
hotelowych, sprzedaz biletéw lotniczych. Atrakcyjno$¢ Internetowego kanatu
dystrybucji, mozliwos¢ tatwego i szybkiego dotarcia do coraz wiekszego grona
internautow, niewatpliwie bedzie powodem powstawania nowych portali
turystycznych oraz poszerzania oferty przez juz istniejace biura podrézy. Ponadto
wzrost zamoznoSci Polakéw wptywa na coraz wieksze zainteresowanie polskim
rynkiem przez miedzynarodowe biura podroézy. Istnieje ryzyko, Ze nasilenie sie
konkurencji bedzie miato istotny wptyw na spadek marz osigganych na sprzedazy,
co moze mie¢ negatywny wplyw na przyszte wyniki finansowe osiggane przez
Emitenta i podmioty zalezne.

Ryzyko zwigzane rozwojem wtasnej sieci sprzedazy organizatoréw podrozy

Spétka zalezna od Emitenta i planowane do przejecia podmioty prowadza sprzedaz
ustug turystycznych jako Agent wspotpracujac z kilkudziesiecioma touroperatorami.
U niektérych organizatoréw podrézy - touroperatoréw mozna zaobserwowac trend
do rozbudowy wtasnej sieci sprzedazy poprzez otwieranie punktéw sprzedazy pod
witasng marka. W przypadku, gdy u touroperatoréw pojawi sie tendencja do
dywersyfikacji cen i produktéw zaleznosci od kanatu dystrybucji, istnieje ryzyko
ograniczenia popytu na zakup ustug turystycznych w sieci agencyjnej touroperatora
w zwigzku z oferowaniem tych samych wycieczek w nizszej cenie we wtasnej sieci
touroperatorow.

Ryzyko zwigzane z tzw. efektem ROPO

Zachowania konsumenckie podlegaja stalym zmianom i ewaluacjom. Ostatnio firma
Google zdiagnozowata dla rynku turystycznego efekt behawioralny, ktory okreslita
jako ROPO (ang. research online, purchase offline). Polega on na tym, ze klienci w
sposéb masowy poszukuja informacji o produktach i ustugach turystycznych w
Internecie, ale zakupu dokonujg w tradycyjnej sieci sprzedazy. Poglebienie sie tego
efektu moze spowodowac spadek liczby zakupow w Internecie, przy jednoczesnym
wzroscie liczby odwiedzin witryn internetowych Fly.pl Sp. z o0.0. i podmiotéw
przejmowanych w przysztoSci w ramach realizacji przyjetej strategii rozwoju. Aby
zminimalizowa¢ to zjawisko podmiot zalezny od Emitenta podjat szereg dziatan
majacych na celu zwiekszenia atrakcyjnosci oferty spdiki zaleznej przez internet i
zmniejszenia wptywu dziatania efektu ROPO na jej dzialalno$¢. Podobne dziatania beda
podejmowane w przejmowanych podmiotach. Jednak nasilenie sie tego zjawiska
moze mieC negatywny wplyw na przyszie wyniki podmiotéw zaleznych pomimo
podejmowania dziatan w celu minimalizacji wystgpienia tego ryzyka.

Ryzyko zwigzane z cenami ropy naftowej

Wiekszo$¢ produktéw oferowanych przez podmiot zalezny od Emitenta i podmioty
w  przysztoSci przejmowane zgodnie z przyjeta strategia rozwoju opiera sie na
przelotach samolotowych ro6znego typu (loty charterowe touroperatorow, loty
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rejsowe linii regularnych, loty linii typu low cost i inne). W strukturze kosztow
kazdego produktu znaczng role odgrywa zakup paliwa lotniczego. Wzrost swiatowych
cen ropy naftowej moze przetozy¢ sie na wzrost kosztow przelotéw samolotowych i
znacznego wzrostu cen wycieczek zagranicznych. Wzrost cen ropy naftowej moze
wptyna¢ negatywnie na wyniki finansowe podmiotéw zaleznych i Emitenta poprzez
wzrost cen biletow i wycieczek oferowanych przez podmiot zalezny, co wptynie na
spadek popytu poprzez wybor przez klientdw alternatywnego wypoczynku w
osrodkach krajowych.

Ryzyko zwigzane z Internetem

Wiekszo$¢ produktéow i ustug sprzedawanych przez podmiot zalezny od Emitenta i
podmioty w przysztoSci przejmowane, wykorzystuje technologie dostepna dla
klienta za pomoca globalnej sieci internetowej. Potgczenie z Internetem niesie za
soba miedzy innymi nastepujgce ryzyka, mogace negatywnie wptyng¢ na wyniki
Emitenta:

- czasowego, badZ diugotrwatego braku dostepu dla klientow do serwiséw spoétek
zaleznych,

- uszkodzenia badz zablokowania serwerdéw, na ktorych pracujg systemy spoétek
zaleznych,

- pojawienia sie wirusow komputerowych, programow szpiegujacych, badz niszczacych
bazy danych,

- przerwania tgcznosci cyfrowej centrali telefonicznej, poczty e-mail, badZ innych
aplikacji czy urzadzen wykorzystywanych przez podmioty zalezne od Emitenta.

Spétka stara sie wyeliminowa¢ mozliwo$¢ zaistnienia ryzyk zwigzanych z Internetem
poprzez wspoétprace podmiotu zaleznego z renomowanymi dostawcami ustug
internetowych, gwarantujacych w przypadku awarii u jednego dostawcy automatyczne
przetagczenie do innego dostawcy internetu, wykonywanie kopii zapasowych
posiadanych zasobow a takze nalezyta ochrone swych zasobéw z wykorzystaniem
oprogramowania antywirusowego, jak réwniez poprzez zastosowanie certyfikatéw
bezpieczenstwa i Kkluczy szyfrujgcych transmisje danych. Istnieje jednak ryzyko, ze
wzrost zagrozen zwigzanych z uzytkowaniem internetu przetozy sie na spadek
popytu na zakup wycieczek poprzez internet i wzrost popularnosci tradycyjnych
biur podrézy, co moze mie¢ negatywny wptyw na przyszie wyniki finansowe spoétek
zaleznych i Emitenta.

Ryzyko zwigzane dostepem do bazy danych

Dziatalno$¢ podmiotu zaleznego od Emitenta i planowanych do przejecia opiera sie
na jednoczesnym dostepie do bardzo duzej iloSci danych, pochodzacych z r6znych baz
danych od dostawcow ustug (m.in. biura podrézy, linie lotnicze, sieci hotelowe,
globalne systemy rezerwacyjne, kontent Internetowy). Istnieje ryzyko braku dostepu
do danych po stronie dostawcy, przerwy w dostawie danych, badz zniszczenia bazy
danych. Wystgpienie takiego zdarzenia rodzi ryzyko, ze klienci podmiotéw zaleznych
Emitenta skorzystajg z ustug konkurencyjnej firmy, co moze mie¢ negatywny wptyw na
przychody i wynik finansowy spétki. Fly.pl Sp. z o.0. i innych planowanych do przejecia
podmiotéw. W celu minimalizacji tego ryzyka podejmuje dziatania zmierzajace do
zmniejszenia ewentualnego niekorzystnego wplywu tych ryzyk na wyniki firmy
m.in. poprzez korzystanie przez podmioty zalezne z dwoéch réznych serwerowni,
zlokalizowanych w dwoch réznych krajach $wiata, wspotprace z renomowanymi
dostawcami baz danych oraz wykonywanie kopii zapasowych posiadanych tresci.

Ryzyko zwigzane z przetwarzaniem danych osobowych
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Dziatalno$¢ podmiotu zaleznego Emitenta i planowanych do przejecia jest zwigzana
ze S$wiadczeniem ustug dla oséb fizycznych, co niesie za soba ryzyka zwigzane z
procesem przetwarzana danych osobowych. Fly.pl Sp. z o0.0. przetwarza dane osobowe
swoich klientéw w celu realizacji na rzecz klientéw sprzedawanych ustug, takich jak
m.in. bilety lotnicze, rezerwacje hoteli, wycieczki czarterowe, na podstawie ,Umowy
o $wiadczenie ustug turystycznych”, zgodnej z: ,Ustawg o ustugach turystycznych”
(Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. , Dz. U. Nr 144, poz. 1204 z pOdzZniejszymi
zmianami).  Analogiczna procedura obowigzywa¢ bedzie w kazdym przejetym
podmiocie:

Zakres przetwarzania danych osobowych obejmuje:

- imie

- nazwisko

- adres zameldowania

- adres e-mail

- numer / numery telefonéw

- data urodzenia, a w przypadku os6b niepetnoletnich: wiek dziecka w peinych latach,

- numer PESEL

- seria i numer dowodu osobistego

- seria i numer paszportu

- seria i numer wizy, lub innego dokumentu uprawniajgcego do podrézowania

Fly.pl Sp. z o.0. i przejmowane podmioty minimalizowa¢ beda ryzyka zwigzane z
przetwarzaniem danych

osobowych poprzez dziatanie zgodnie z przepisami polskiego prawa, a w szczegdlnosci
2 ustaw:

- ,Ustawa o $wiadczeniu ustug drogg elektroniczng” - (Ustawa z dnia 18 lipca 2002 r., Dz.
U. Nr 144, poz. 1204 z pdZniejszymi zmianami),

- ,Ustawa o Ochronie Danych Osobowych” - (Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r., Dz. U. Nr
133, poz. 883 z pdZniejszymi. zmianami).

Ryzyko zwigzane z mozliwosScig utraty kluczowych pracownikéw lub nie pozyskaniem
nowych

Gtownym czynnikiem warunkujgcym sukces podmiotu zaleznego i tym samym
Emitenta sg pracownicy podmiotéw zaleznych, ktorych doswiadczenie i wiedza
maja kluczowe znaczenie dla funkcjonowania grupy kapitalowej Emitenta. Nalezy
zwrociC uwage, Ze Emitent i podmiot zalezny jest podmiotem gospodarczym
o stosunkowo niewielkich rozmiarach, czego konsekwencja jest wykonywanie
specjalistycznych zadan przez pojedynczych pracownikow Emitenta lub podmiotow
zaleznych. Gwaltownie zmieniajgce sie warunki na rynku pracy oraz dziatania firm
o podobnym profilu moga doprowadzi¢ do odejscia czesci pracownikéw i utrudnié
proces rekrutacji nowych pracownikow. Emitent i podmiot zalezny stara sie
przeciwdziala¢ temu zjawisku zwiekszajac liczbe pracownikéw zatrudnianych na
podstawie stalych umow o prace, podwyzszajgc zarobki i proponujac akcje pracownicze
i programy motywacyjne.

Ryzyko zwigzane z sezonowo$cia dziatalnosci

Dziatalno§¢ na rynku turystycznym cechuje znaczna sezonowo$¢ sprzedazy.
Najwieksze nasilenie sprzedazy wystepuje w II i Il kwartale roku, wtedy tez firmy
turystyczne generuja najwieksze obroty. W zwigzku z powyzszym wyniki finansowe
tego okresu majg istotny wptyw na wynik koncowy catego roku. Emitent bedzie starat
sie ograniczy¢ ryzyko zwigzane z sezonowosScig sprzedazy podmiotow zaleznych,
promujac zakup wakacji z wyprzedzeniem, state wzbogacanie oferty wypoczynkéw w
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okresie zimowym jak réwniez rozwijajac sprzedaz biletow lotniczych oraz rezerwacji
hoteli.

Ryzyko czynnika ludzkiego

Dziatalno$¢ Emitenta jest Sciste zwigzana z udzialem pracownikéw w catym cyklu
sprzedazy. Istnieje ryzyko, Zze w wyniku nieSwiadomego lub celowego dziatania
pracownika spotki Emitent poniesie straty zwigzane na przykiad z wprowadzeniem
wirusow do systemu komputerowego, skasowanie baz danych, przewtaszczenia
majatku czy celowe dziatanie na szkode spo6tki. Powyzsze ryzyko wystepuje w
kazdej firmie prowadzacej dziatalno$¢ w tym w szczego6lnosci dziatalno$¢ opierajaca sie
o nowoczesne technologie. Jednak jego ziszczenie sie moZe negatywnie wplynaé¢ na
wyniki finansowe Emitenta i pogorszenie sie sytuacji finansowej. Emitent stara sie
minimalizowa¢ to ryzyko poprzez szkolenia pracownikéw oraz informowanie o
sankcjach karnych, jakie wigza sie z popetnieniem czynu przestepczego. Ponadto
Emitent wdrozyl odpowiednie zabezpieczenia antywirusowe, wykonuje cyklicznie
kopie zabezpieczenia danych.

Ryzyko zwiazane z interpretacja przepisow prawno - podatkowych

Polski system prawny charakteryzuje sie wysoka czestotliwos$cia zmian. Na
dziatalno$¢ Spotki i jej podmiotow zaleznych potencjalny negatywny wplyw moga
mie¢ nowelizacje w zakresie prawa podatkowego, prawa handlowego, prawa pracy
i ubezpieczen spotecznych, jak réwniez uregulowan dotyczacych ochrony zdrowia.
Ponadto wiele modyfikacji przepisbw prawa wynika z dostosowywania prawa
krajowego do norm prawa Unii Europejskiej. W zwigzku z powyzszym niejednokrotnie
pojawiajg sie watpliwosci w zakresie interpretacji dokonywanych zmian. Btedna
interpretacja przepisow prawa moze skutkowa¢ natozeniem na Emitenta lub jego
podmioty zalezne Kkar lub sankcji administracyjnych badz finansowych.

W celu minimalizacji przedmiotowego ryzyka Emitent i spoétka zalezna
zdecydowaty sie na outsourcing wiekszo$ci ustug prawnych i finansowych
wybierajgc na partner6w w tym zakresie sprawdzone i wiarygodne instytucje.
Polityka taka bedzie rowniez realizowana w przejmowanych podmiotach. Emitent
planuje rowniez na biezgco przeprowadza¢ audyty wewnetrzne, skierowane na
badanie zgodnoSci aktualnie stosowanych przepis6w przez Spéike i jej podmioty
zalezne z biezagcymi regulacjami prawnymi.

Ryzyko zwigzane z realizacjg strategii rozwoju

Podmiot zalezny od Emitenta wspdlpracuje z ponad 50 najwiekszymi
touroperatorami  dzialajgcymi na terenie Polski, tworzgc ogromng baze ofert
wyjazdowych dostepnych kazdego dnia. Wysoko postawiona poprzeczka jakosSciowa
pozwala zapewni¢ Klientom gwarancje bezpiecznego i sprawdzonego wypoczynku.
Nie mniej jednak, istnieje ryzyko nie dojScia do skutku i nie sfinalizowania
wcze$niej zatozonych umoéw z klientami i dostawcami ustug, np. poprzez anulacje
wycieczki, lotu, lub rejsu, lub zmiane ceny, lub innych istotnych warunkéw umowy
przez Organizatora, co moze istotnie wptyna¢ na wysokos$¢ przychodu osiggnietego w
danym roku obrotowym przez podmioty zalezne.

Ryzyko niedostatecznej ochrony ubezpieczeniowej

W opinii Emitenta zawarte umowy ubezpieczeniowe w wystarczajacym zakresie
chronig goi podmiot zalezny Fly.pl Sp. z o.0. przed ryzykami zwigzanymi z prowadzong
dziatalnos$ciag turystyczna. Nie mozna jednak z catg pewnoscig wykluczy¢, ze wysokos¢
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szkéd spowodowanych wystapieniem zdarzen objetych ochrong ubezpieczeniowa moze
przekroczy¢ limity ubezpieczenia, ktére zostaly objete polisa. Dodatkowo nie mozna
wykluczy¢ wystapienia zdarzenia, ktére nie bedzie objete ubezpieczeniem, co moze
zmusi¢ Spotke do ponoszenia znacznych naktadéw na pokrycie szkody. Szczegdélnym
ryzykiem ubezpieczeniowym objete jest ubezpieczenie urzadzen elektrycznych (np.
serwery) od zdarzen nieprzewidywalnych i niezaleznych od woli stron,
uniemozliwiajgce w catosci lub w czesci, na state lub na pewien czas prawidtowg prace
urzadzen, w szczeg6lnoSci pozar, trzesienie ziemi, huragan, powo6dz, czy uderzenie
pioruna.

Ryzyko zwigzane z zobowigzaniami podmiotu zaleznego Emitenta

Podmiot zalezny od Emitenta posiada aktualnie ujemne kapitaty witasne. Stwarza to
ryzyko, ze w przypadku niesprzyjajacych warunkéw rynkowych bedzie musiat ogtosi¢
upadto$¢. Wystapienie takiego zdarzenia spowodowatoby znaczacy spadek wartosci
kapitatow wtasnych Emitenta i miatoby negatywny wplyw na perspektywy rozwoju
Emitenta. Podmiot zalezny od emitenta Fly.pl Sp. z o0.0. posiada ujemne kapitaty wtasne
co jest efektem dziatan podejmowanych w poprzednich latach przez udziatowcow
niemieckich. W celu osiggniecia dodatniej rentownos$ci spotka zalezna w 2011 r.
zaciggneta pozyczki od gtéwnego udziatowca. Dzieki tym dzialaniom podmiot
zalezny od Emitenta rozpoczat sptate zaciggnietych pozyczek. Ryzyko
wypowiedzenia umowy pozyczki jest jednak minimalizowane, gdyz jest ona
prawidtowo obstugiwana.

Ryzyko niestabilno$ci otoczenia prawnego

Czeste zmiany przepiséw prawa i brak jednoznacznej interpretacji tych przepiséw oraz
brak jednolitego i sp6jnego orzecznictwa moga by¢ czynnikami majgcymi istotny wplyw
na dziatalno$¢ Emitenta. Zmiany przepisow prawa spotek handlowych, prawa pracy i
ubezpieczen spotecznych, czy prawa regulujacego funkcjonowanie spoétek publicznych
moga negatywnie wptyna na dziatalnos$¢ Spo6tki z powodu wzrostu obcigzen publiczno-
prawnych. Nieprecyzyjne sformutowania niektérych przepiséw oraz réwnolegte
funkcjonowanie réznych interpretacji przepiséw prawa mogg miec istotny wptyw na
prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej przez Emitenta. Kazdorazowa zmiana przepisow
moze bezposrednio lub posrednio wywrze¢ negatywne skutki dla Emitenta przez co
istnieje ryzyko istotnej zmiany jego pozycji w obszarze prowadzonej dziatalnosci.

Ryzyko zmiany przepiséw podatkowych

Polski system podatkowy charakteryzuje sie zmiennoScia i brakiem precyzji przepisow,
co utrudnia lub wrecz uniemozliwia jednoznaczng ich wyktadnie. Ponadto same
interpretacje przepiséw podatkowych ulegaja czestym zmianom, a zaré6wno praktyka
organdw skarbowych, jak i orzecznictwo sgdowe w sferze opodatkowania, pozostaja
niejednolite. Niestabilno$¢ systemu podatkowego oraz nieprecyzyjnos¢ regulacji
podatkowych w Polsce utrudnia prawidtowe planowanie podatkowe, co moze
negatywnie wptywac¢ na dziatalnos$¢ i wyniki Emitenta. Ponadto mozliwo$¢ naktadania
wysokich kar pienieznych i innych sankcji powodujg, Ze ryzyko podatkowe w Polsce jest
znaczaco wyzsze niz w krajach o bardziej stabilnym systemie podatkowym. Opisana
powyZej sytuacja moze wywrzec¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ Emitenta oraz jego
sytuacje finansowa.

Ryzyko pogorszenia sie koniunktury gospodarczej kraju

Korzystna sytuacja makroekonomiczna sprzyja rozwojowi przedsiebiorstw, ktore chca
pozyskac srodki finansowe na dalszy rozwoj. Przyczynia sie to do wiekszej liczby ofert
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niepublicznych i ofert publicznych w okresach dobrej koniunktury gospodarczej i
wptywa na zwiekszenie sie iloSci potencjalnych klientow korporacyjnych Emitenta.
Dobra koniunktura gospodarcza przektada sie ponadto czesto na dobrg koniunkture na
rynku kapitalowym, przejawiajaca sie we wzrostach cen akcji notowanych na gietdach,
jednak pogorszenie koniunktury gospodarczej kraju moze by¢ waznym czynnikiem
wptywajacym na wyniki finansowe Emitenta.

Ryzyko zwiazane z wzrostem stop procentowych

Emitent nie wyklucza finansowania czeSci prowadzonej dziatalnos$ci gospodarczej
instrumentami diuznymi. Instrumenty te bylyby oprocentowane wedtug zmiennej
stopy procentowej zaleznej np. od stopy WIBOR 3M. W zwigzku z powyzszym Damf
Inwestycje S.A. rozpoznaje ryzyko wzrostu stop procentowych, co w efekcie moze
przetozyc¢ sie na wzrost kosztu obstugi dtugu i na spadek rentownosci finansowanego w
ten sposéb przedsiewziecia.

Czynniki ryzyka zwigzane z rynkiem kapitalowym

Ryzyko zwigzane z dokonywaniem inwestycji w akcje Spotki

Inwestorzy chetni do nabycia akcji Spotki, powinni zdawac sobie sprawe, ze ryzyko
inwestycyjne na rynku kapitatowym jest o wiele wyzsze od ryzyka zainwestowania w
papiery skarbowe, jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, w zwigzku z
trudng do przewidzenia zmienno$cia kursow w krotkim i diugim terminie.
Inwestorzy angazujacy sie na rynku NewConnect powinni mie¢ Swiadomos¢, ze wyzszy
potencjat wzrostu notowanych tu spétek oznacza¢ Dbedzie jednoczes$nie
podwyzszone ryzyko inwestycyjne. Ta cecha rynku wynika ze specyficznego profilu
rynku, grupujgcego spoOtki o krotkiej historii, dziatajace na bardziej zmiennym i
konkurencyjnym segmencie gospodarki, jakim sg m.in. nowe technologie.

Ryzyko zwigzane z wahaniami kursu akgji i niskg ptynnoscia rynku

Nie ma Zadnej pewnosci, co do przysztego ksztattowania sie ceny akcji Emitenta.
Kurs akcji i ptynnos$c¢ akcji spétek notowanych na NewConnect zalezy od ilosci oraz
wielko$ci zlecen kupna i sprzedazy sktadanych przez inwestorow. Ponadto kurs
rynkowy akcji Emitenta moze podlega¢ znaczagcym wahaniom w zwigzku z licznymi
czynnikami, ktére nie s3 uzaleznione od Emitenta Moga =zaleze¢ od szeregu
czynnikéw, miedzy innymi okresowych zmian wynikow operacyjnych Emitenta,
liczby oraz ptynnosci notowanych akcji, wahan kurséw wymiany walut, poziomu
inflacji, zmiany globalnych, regionalnych lub krajowych czynniko6w ekonomicznych i
politycznych oraz sytuacji na innych Swiatowych rynkach papieréw wartosciowych. Nie
mozna wobec tego zapewni¢, Ze inwestor nabywajacy akcje bedzie mogt je zby¢ w
dowolnym terminie po satysfakcjonujacej cenie.

Ryzyko wstrzymania wprowadzenia akcji do Alternatywnego Systemu Obrotu,
zawieszenia notowan akcji Emitenta w Alternatywnym Systemie Obrotu i
wykluczenia akcji z obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu

Zgodnie z § 11 Regulaminu ASO GPW po rozpoczeciu notowan instrumentéw
finansowych w systemie ASO, organizator Alternatywnego Systemu moze zawiesic¢
obrét instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz 3 miesigce w nastepujacych
przypadkach:

- na wniosek Emitenta,

- jezeli uzna, Ze wymaga tego bezpieczenstwo obrotu lub interes jego uczestnikow.
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W przypadkach okresSlonych przepisami prawa Organizator ASO GPW zawiesza
obrét instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz miesigc. Zgodnie z § 17c ust.
1 Regulaminu ASO GPW, Organizator ASO, jezeli Emitent nie przestrzega zasad lub
przepiséw obowigzujacych w Alternatywnym systemie Obrotu lub nie wykonuje lub
nienalezycie wykonuje obowigzki okre$lone w Regulaminie ASO, moze w zaleznoSci
od stopnia i zakresu powstatego naruszenia lub uchybienia:

- upomnie¢ Emitenta,

- natozy¢ na emitenta kare pieniezna.

Obowiazki, o ktérych mowa w przytoczonym przepisie to w szczegdlnosci:

- nie wypelnienia obowigzku niezwtocznego sporzadzenia i przekazania Organizatora
ASO na jego zadanie kopii dokumentéw oraz do udzielenia pisemnych wyjasnien w
zakresie dotyczacym jego instrumentow finansowych, jak roéwniez dotyczacym
dziatalnoSci emitenta, jego organdw lub ich cztonkdéw, (§ 15a Regulaminu ASO GPW),

- nie wypetnienia obowigzku zlecenia podmiotowi wpisanemu na liste Autoryzowanych
Doradcow, dokonania analizy sytuacji finansowej i gospodarczej emitenta oraz jej
perspektyw na przyszto$¢, a takze sporzadzenia dokumentu zawierajgcego wyniki
dokonanej analizy oraz opinie co do mozliwosci podjecia lub kontynuowania przez
emitenta dziatalnoSci operacyjnej oraz perspektyw jej prowadzenia w przysztosci,
oraz opublikowania nie pézZniej niz w ciggu 45 dni od opublikowania decyzji
Organizatora  Alternatywnego Systemu nakladajacej na emitenta obowigzek
wykonania takiego badania oraz w przypadku powziecia przez Organizatora
Alternatywnego Systemu uzasadnionych watpliwosci co do zakresu dokonanej
analizy lub uznania, Ze dokument, o ktdrym mowa powyzej, zawiera istotne braki,
nie wykonanie zalecen Organizatora Alternatywnego Systemu Obrotu (§ 15b
Regulaminu ASO GPW),

- obowigzki informacyjne (§ 17 i § 17a Regulaminu ASO GPW),

- nie zawarciu umowy z Autoryzowanym doradcg w ciggu 30 dni w przypadku
gdy w ocenie Organizatora Alternatywnego Systemu zachodzi konieczno$¢ dalszego
wspoétdziatania emitenta przy wykonywaniu obowigzkéw informacyjnych z
podmiotem uprawnionym do wykonywania zadan Autoryzowanego Doradcy (§ 17b
Regulaminu ASO GPW).

Organizator Alternatywnego Systemu, podejmujac decyzje o natozeniu Kkary
upomnienia lub kary pienieznej moze wyznaczy¢ Emitentowi termin na zaniechanie
dotychczasowych naruszen lub podjecie dziatan majacych na celu zapobiezenie
takim naruszeniom w przysztosci, w szczegdlnosSci moze zobowigza¢ emitenta do
opublikowania okreSlonych dokumentéw lub informacji w trybie i na warunkach
obowigzujagcych w alternatywnym systemie obrotu (§17c ust. 2 Regulaminu ASO).
W przypadku gdy Emitent nie wykonuje natozonej na niego kary lub pomimo jej
natozenia nadal nie przestrzega zasad lub przepisow obowigzujacych w
alternatywnym systemie obrotu lub nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje
obowigzki okreSlone w Regulaminie ASO, lub tez nie wykonuje obowigzkow
natozonych na niego na podstawie § 17c ust. 2 Regulaminu ASO, Organizator
Alternatywnego Systemu moze:

1) natozy¢ na Emitenta kare pieniezna, przy czym kara ta tacznie z kara pieniezng
natozong na podstawie § 17c ust. 1 pkt 2) Regulaminu ASO nie moze przekraczac
50.000 zi,

2) zawiesi¢ obrdt instrumentami finansowymi Emitenta w alternatywnym systemie,

3) wykluczy¢ instrumenty finansowe Emitenta z obrotu w alternatywnym systemie.
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Organizator Alternatywnego Systemu zgodnie z § 12 ust. 1 Regulaminu ASO GPW
moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu:

- na wniosek Emitenta, z zastrzezeniem mozliwoSci uzaleznienia decyzji w tym
zakresie

od spetnienia przez emitenta dodatkowych warunkow,

- jezeli uzna, Ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu,

- wskutek ogloszenia upadio$ci Emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad
wniosku o ogtoszenie upadio$ci z powodu braku $rodkéw w majgtku emitenta na
zaspokojenie kosztéw postepowania,

- wskutek otwarcia likwidacji Emitenta,

- wskutek podjecia decyzji o polaczeniu Emitenta z innym podmiotem, jego
podziale lub przeksztatceniu, przy czym wykluczenie instrumentéw finansowych z
obrotu moze nastgpi¢ odpowiednio nie wczes$niej niz z dniem potgczenia, dniem
podziatu (wydzielenia) albo z dniem przeksztatcenia.

Organizator Alternatywnego Systemu zgodnie z § 12 ust. 2 Regulaminu ASO GPW
wyklucza instrumenty finansowe z obrotu w alternatywnym systemie:

- w przypadkach okreslonych przepisami prawa,

- jezeli zbywalnos$¢ tych instrumentéw stata sie ograniczona,

- w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentéw

- po uptywie 6 miesiecy od dnia uprawomocnienia sie postanowienia o ogtoszeniu
upadtosci emitenta, obejmujacej likwidacje jego majatku, lub postanowienia o oddaleniu
przez sad wniosku o ogtoszenie tej upadtosci z powodu braku Ssrodkéw w majatku
emitenta na zaspokojenie kosztéw postepowania.

Przed podjeciem decyzji o wykluczeniu instrumentéw finansowych z obrotu Organizator
Alternatywnego Systemu zgodnie z § 12 ust. 3 Regulaminu ASO GPW moze
zawiesi¢ obrét tymi instrumentami finansowymi.

Zgodnie z art. 78 ust. 2-4 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi:

- w przypadku, gdy wymaga tego bezpieczenstwo obrotu w alternatywnym
systemie obrotu lub jest zagrozony interes inwestoré6w Organizator Alternatywnego
Systemu Obrotu na zgdanie Komisji Nadzoru Finansowego wstrzymuje wprowadzenie
instrumentéw finansowych do obrotu w tym alternatywnym systemie obrotu lub
wstrzymuje rozpoczecie obrotu wskazanymi instrumentami finansowymi na okres nie
dtuzszy niz 10 dni,

- w przypadku, gdy obrét okreslonymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w
okolicznosciach wskazujacych na mozliwo$¢ zagrozenia prawidlowego funkcjonowania
alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwa obrotu dokonywanego w tym
alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia intereséw inwestoréw Organizator
Alternatywnego Systemu Obrotu na zgdanie Komisji Nadzoru Finansowego zawiesza
obrot tymi instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz miesigc.

- w przypadku, gdy obrot danym instrumentem finansowym zagraza w sposob istotny
prawidtowemu funkcjonowaniu alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwu
obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub powoduje
naruszenie intereséw inwestorow Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu na
zadanie Komisji Nadzoru Finansowego wyklucza z obrotu wskazane przez Komisje
Nadzoru Finansowego instrumenty finansowe. Komisja Nadzoru Finansowego podaje
niezwlocznie do publicznej wiadomosci informacje o wystgpieniu z takim zgdaniem do
Organizatora Alternatywnego Systemu Obrotu.
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Ryzyko zwigzane z mozliwos$cia natozenia na Spotke kar administracyjnych przez
Komisje Nadzoru Finansowego w przypadku niedopetnienia wymaganych prawem
obowigzkéw.

Emitent, jako spétka publiczna w rozumieniu Ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi podlega obowigzkom wynikajagcym z Ustawy o ofercie publicznej i Ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi. KNF posiada kompetencje do nakladania na
Emitenta kar administracyjnych za niewykonywanie obowigzkéw wynikajgcych z
Ustawy o ofercie publicznej (Art. 96-97) lub Ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi (Art.176 oraz Art. 176a) w wysokosci do 1 000 000 zi. W przypadku
nalozenia takiej kary obrét instrumentami finansowymi Emitenta moze stac¢ sie
utrudniony badZz niemozliwy. W przypadku natozenia kary finansowej na Emitenta
przez KNF moze mie¢ to wptyw na pogorszenie wyniku finansowego za dany rok
obrotowy.

Ryzyko rozwigzania lub wygasniecia umowy z Animatorem Rynku, lub zawieszenia
prawa do wykonywania zadan Animatora Rynku w alternatywnym systemie
Warunkiem notowania akcji Emitenta w alternatywnym systemie obrotu zgodnie z §9
Regulaminu ASO jest istnienie waznego zobowigzania Animatora Rynku do
wykonywania w stosunku do tych instrumentéw zadan Animatora Rynku na
zasadach  okre$lonych przez Organizatora Alternatywnego Systemu. Organizator
Alternatywnego Systemu moze na wniosek emitenta postanowi¢ o notowaniu
instrumentéw finansowych w alternatywnym systemie obrotu bez koniecznosci
podpisania umowy z Animatorem Rynku, z uwagi na zakwalifikowanie danych
instrumentéw do segmentu NewConnect Lead. W  przypadku zaprzestania
kwalifikowania danych instrumentéw do segmentu NewConnect Lead przedmiotowe
zwolnienie obowigzuje przez okres kolejnych 30 dni, jednak najpézniej z uptywem
tego okresu Emitent zobowigzany jest do podpisania umowy z Animatorem Rynku.
Organizator Alternatywnego Systemu moze wezwa¢ Emitenta do podpisania umowy z
Animatorem Rynku w ciggu 30 dni od tego wezwania, jezeli uzna to za konieczne
dla poprawy ptynnoSci obrotu instrumentami finansowymi tego emitenta. W
przypadku rozwigzania lub wygasniecia umowy z Animatorem Rynku, Organizator
Alternatywnego Systemu moze postanowi¢ o notowaniu instrumentéw finansowych
danego emitenta w systemie notowan jednolitych. Po uptywie 30 dni od dnia
rozwigzania lub  wyga$niecia umowy z Animatorem Rynku, Organizator
Alternatywnego Systemu zawiesza obrot instrumentami finansowymi Emitenta do
czasu wejscia w zycie nowej umowy z Animatorem Rynku chyba, Ze umowa taka
zostata uprzednio zawarta. Po uptywie 30 dni od dnia zawieszenia prawa do
wykonywania zadan Animatora Rynku w alternatywnym systemie obrotu, Organizator
Alternatywnego Systemu moze postanowi¢ o notowaniu instrumentéw finansowych
Emitenta w systemie notowan jednolitych. Po uplywie 60 dni od dnia zawieszenia
prawa do wykonywania zadan Animatora Rynku w alternatywnym systemie obrotu,
Organizator Alternatywnego Systemu zawiesza obrot instrumentami finansowymi
Emitenta do czasu wejScia w zycie nowej umowy z Animatorem Rynku chyba, ze
umowa taka zostata uprzednio zawarta. W przypadku zawarcia nowej umowy z
Animatorem Rynku Organizator Alternatywnego Systemu moze postanowi¢ o powrocie
do notowania instrumentéw finansowych danego emitenta w systemie notowan
ciaggtych, jednak nie wcze$niej niz od dnia wej$cia w zycie nowej umowy z Animatorem
Rynku. Organizator Alternatywnego Systemu moze odstapi¢ od zawieszenia obrotu, w
szczegblnosci w przypadku emitenta, wobec ktérego ogtoszono upadtos¢ likwidacyjna.
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Ryzyko naruszenia przepiséw w zwigzku z ofertg publiczng, skutkujgce zastosowaniem
przez KNF sankcji

W przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepiséw prawa w
zwigzku z ofertg publiczng, subskrypcja lub sprzedaza, dokonywanymi na podstawie tej
oferty, na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, przez emitenta, sprzedajgcego lub inne
podmioty uczestniczace w tej ofercie, subskrypcji lub sprzedazy w imieniu lub na
zlecenie emitenta lub sprzedajacego albo uzasadnionego podejrzenia, Ze takie
naruszenie moze nastgpi¢, Komisja Nadzoru Finansowego moze:

1) nakaza¢ wstrzymanie rozpoczecia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy albo
przerwanie jej przebiegu, na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych, lub

2) zakaza¢ rozpoczecia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy albo dalszego jej
prowadzenia, lub

3) opublikowaé¢, na koszt emitenta lub sprzedajacego, informacje o niezgodnym z
prawem dziataniu w zwigzku z ofertg publiczng, subskrypcja lub sprzedaza.

W zwigzku z dang oferta publiczng, subskrypcja lub sprzedaza, Komisja moze
wielokrotnie zastosowac $rodek przewidziany we wskazanych wyzej pkt 2 i 3. Komisja
moze zastosowac $rodki, o ktérych mowa wyzej, takze w przypadku gdy:

1) oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaz papieréw warto$ciowych, dokonywane na
podstawie tej oferty, lub ich dopuszczenie lub wprowadzenie do obrotu na rynku
regulowanym w znaczacy sposéb naruszatyby interesy inwestoréw;

2) istniejg przestanki, ktére w Swietle przepiséw prawa mogg prowadzi¢ do ustania bytu
prawnego emitenta;

3) dzialalno$¢ emitenta byta lub jest prowadzona z razacym naruszeniem przepisow
prawa, ktére to naruszenie moze miec istotny wptyw na ocene papieréw wartoSciowych
emitenta lub tez w Swietle przepiséw prawa moze prowadzi¢ do ustania bytu prawnego
lub upadtosci emitenta, lub

4) status prawny papier6w warto$ciowych jest niezgodny z przepisami prawa, i w
Swietle tych przepiséw istnieje ryzyko uznania tych papieré6w wartoSciowych za
nieistniejgce lub obarczone wada prawng majgcg istotny wptyw na ich ocene. Ustawa o
ofercie publicznej postuguje sie réwniez rygorami obejmujacymi prowadzenie przez
emitentéw papieréw wartosciowych akcji promocyjnej i przewiduje okreslone sankcje
naktadane za naruszajace przepisy prawa uchybienia.

Inne Czynniki ryzyka

Ryzyko Sity Wyzszej

W przypadku zajScia nieprzewidywalnych zdarzen, takich jak np. wojny, ataki
terrorystyczne lub nadzwyczajne dziatanie sit przyrody, moze dojs¢ do
niekorzystnych zmian w koniunkturze gospodarczej oraz na rynku finansowym, co
moze negatywnie wptyng¢ na finansowg efektywnoS¢ przedsiewzie¢ realizowanych
przez Emitenta.

Prezes Zarzadu
Agnieszka Gujgo
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