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Aktualnie Emitent znajduje si¢ w bardzo trudnej sytuacji finansowej co skutkuje czasowo zawieszong

dziatalnoscig operacyjng. Wickszos¢ ryzyk, ktore Emitent w przesztosci wskazywatl i publikowat
zmaterializowalo si¢. Ponizej Zarzad Spotki przedstawia ryzyka, ktore majg charakter ciggly oraz te,
ktére moga, W ocenie Zarzadu Spotki, potencjalnie wystgpi¢ , na co powinni szczegdlng uwage

aktualni i potencjalni inwestorzy.

1. Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w ktérym dziala Emitent

1.1.Ryzyko zwigzane 7 sytuacjg makroekonomiczng w kraju i na swiecie.

Sytuacja finansowa Spdtki jest uzalezniona od sytuacji makroekonomicznej w kraju i na §wiecie.
Negatywny wplyw na wynik finansowy Spotki moga mie¢ zaréwno czynniki ekonomiczne m.in.
spadek Produktu Krajowego Brutto, wzrost inflacji i wzrost stop procentowych, spadek wydatkow
konsumpcyjnych, czy tez czynniki o charakterze prawnym m.in. pogorszenie warunkoéw

regulacyjnych w zakresie prowadzenia dziatalno$ci przedsigbiorczej w kraju i za granica.

Na korzys¢ Spotki wptywa dywersyfikacja oferowanych produktéw. Niemniej jednak, z uwagi na
charakter tych czynnikéw, Spotka ma ograniczony wplyw na wystapienie zewngtrznych
warunkow jej funkcjonowania. W celu minimalizacji ryzyka Zarzad monitoruje sytuacje

gospodarcza w kraju.

1.2. Ryzyko zwiqzane ze zmienng sytuacjq regulacji prawnych, w tym prawa podatkowego

W zwigzku z duzg zmienno$cig przepisow prawa podatkowego w Polsce, oraz brakiem
jednoznacznej interpretacji przepisOw istnieje zagrozenie niekorzystnej zmiany przepisow
podatkowych. Tym samym Spotka narazona jest na ryzyko zwigzane ze zmiang przepisow m.in.

podatkowych w zakresie rozliczania transakcji.

Celem ograniczenia wpltywu tego czynnika na dziatalnos¢ Spotki, wladze Spotki beda, oprocz
monitorowania zmian przepiséw i podnoszenia swoich kwalifikacji, podejmowaty wspotprace z
doradcami podatkowymi. Spotka w rozliczeniach z podmiotami powigzanymi stosuje ceny i

warunki rynkowe.
2. Czynniki zwigzane z dzialalno$cia Emitenta

2.1. Ryzyko ograniczenia zhywalnosci lub braku mozliwosci zbycia akcji Emitenta

W opinii Zarzadu oraz Autoryzowanego Doradcy obecna sytuacja finansowa i gospodarcza spotki
moze by¢ posrednig albo bezposrednig przyczyng ograniczenia lub braku mozliwosci zbywalno$ci

akeji:

2.1.1. Na podstawie uchwaty nr 4 z dnia 11 czerwca 2014 r. zmieniajacg Uchwale nr 1 z dnia 2

kwietnia 2014 r. w przedmiocie emisji Obligacji zabezpieczonych serii A Emitent pozyskat
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2 088 000 zt (stownie: dwa miliony osiemdziesigt osiem tysigcy ztotych). Zgodnie z
informacjami podanymi w raporcie EBI nr 26/2014 z dnia 23 czerwca 2014 r.
zabezpieczeniem emisji Obligacji serii A miedzy innymi jest zastaw rejestrowy
ustanowiony na 13.043.479 (stownie: trzynascie milionow czterdzieSci trzy tysigce
czterysta siedemdziesigt dziewig¢) akcjach nalezacych do spotki Kronos Capital z siedzibg
w Gdansku. Akcje bedace przedmiotem zabezpieczenia sa wprowadzone do obrotu na
NewConnect. W zwigzku z niewykupieniem obligacji serii A, w terminie wykupu
przypadajagcym na 11 stycznia 2017 roku moze doj$¢ do egzekucji z zabezpieczenia. Biorac
pod uwage, ze pakiet akcji bedacych zabezpieczeniem obligacji serii A stanowi 23,48%
udziatéw w kapitale zaktadowym Emitenta to proba zbycia znacznego pakietu akcji moze
spowodowac¢ spadek kursu akcji, dodatkowa podaz akcji moze wydtuzy¢ mozliwos¢ zbycia

akcji lub moze nawet uniemozliwi¢ sprzedaz akcji.

2.1.2. Przyczyna obecnego zawieszenia notowan akcji Emitenta byto nieopublikowanie w terminie
raportow kwartalnych za I1 i za III kw. 2016 r. Przyczyna tego byt fakt, ze Emitent nie miat
srodkéw finansowych na pokrycie kosztow biura rachunkowego, ktore przygotowywato
dane do raportow kwartalnych. Biezace funkcjonowanie Emitenta finansuje jeden z
akcjonariuszy Emitenta. Nie mozna wykluczy¢ sytuacji, ze w przypadku zaprzestania
finansowania dziatalnosci biezacej przez niniejszego akcjonariusza Emitent ponownie moze
nie finansowa¢ ustug dzieki, ktorym bedzie w stanie wypetnia¢ Regulamin ASO i istnieje

ryzyko ponownego zawieszenia obrotu jego akcjami.

2.1.3. Emitent stracil plynno$¢ finansowa i obecnie posiada przeterminowane zobowigzania wobec
obligatariuszy serii A i B na kwote 2 561 000 zi. Dodatkowo nalezy uwzglednic¢
niewyptacone, a nalezne odsetki od obligacji. Kolejnym przeterminowanym zobowiazaniem
jest kwota 1 100 880,58 zt, ktora stanowita zaliczke Narodowego Centrum Badan i Rozwoju
na poczet realizacji projektu. Emitent nie udostepnit Autoryzowanemu Doradcy informacji o
wszystkich wymagalnych zobowigzaniach. W zwigzku z tym istnieje ryzyko, ze wierzyciele
moga zlozy¢ wniosek o upadto$¢ Emitenta. Moze to skutkowac, otwarciem likwidacji
Emitenta co moze stanowi¢ podstawe dla Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie do
wykluczenia z obrotu akcji Emitenta. Jezeli po uptywie 6 miesigcy od dnia uprawomocnienia
si¢ postanowienia o ogtoszeniu upadtosci emitenta albo postanowienia o oddaleniu przez sad
wniosku o ogloszenie upadiosci z powodu braku $rodkdow w majatku emitenta na
zaspokojenie kosztow postgpowania lub z powodu tego, ze majatek emitenta wystarcza
jedynie na zaspokojenie tych kosztow Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie

podejmie decyzj¢ o wykluczenie akcji Emitenta z obrotu co uniemozliwi zbycie akcji.
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2.2. Ryzyko zwigzane z niepetnym sktadem Rady Nadzorczej Emitenta

W punkcie 2.4 Witadze Emitenta przedstawiliSmy informacje dotyczace Rady Nadzorczej
Emitenta. Od dnia 25 czerwca 2015 roku Rada Nadzorcza sktada si¢ wylacznie z trzech
cztonkow. W zwiazku z tym Emitent nie posiada Rady Nadzorczej sktadajacej si¢ co najmniej z
pigciu cztonkow i tym samym nie spetnia § 19 Statutu oraz z art. 385. § 1. Kodeksu spotek
handlowych. W zwiazku z tym, ze Rada Nadzorcza dziala w tzw. formule organu kadtubowego,

nie moze podejmowaé prawomocnych uchwat.

2.3. Ryzyko nie pozyskania nowego inwestora Ilub ryzyko pozyskania niewystarczajgcych

srodkow

Dnia 31 grudnia 2016 r. Emitent raportem EBI nr 2/2016 opublikowat informacj¢ o podpisaniu
listu intencyjnego z potencjalnym inwestorem. Wedlug informacji z niniejszego raportu nowy
inwestor ma obja¢ do 31 000 000 akcji nowej emisji realizowanej w ramach kapitatu docelowego.
Objecie akcji nowej emisji ma nastapi¢ za gotowke do dnia 10 marca 2017 r. w celu
uregulowania wymagalnych zobowigzan Spotki i przywrdcenia jej pltynnosci finansowej. Ponadto
podano informacje, ze Zarzad planuje zrealizowanie umowy w I kw. 2017 r., pod warunkiem
wznowienia obrotu akcjami Emitenta. Zarzad nie przekazat informacji o kwocie, ktora spodziewa
si¢ pozyska¢ od inwestora. Dodatkowo z racji tego, ze rozmowy z inwestorem caly czas sg w
toku istnieje ryzyko, ze moze nie doj$¢ do podpisania umowy z inwestorem lub pozyskana kwota
moze by¢ niewystarczajaca na przywrocenie ptynnosci finansowej Emitenta. Nalezy zwroci¢
uwage na zastrzezenia bieglego rewidenta w stosunku do jednostkowego raportu rocznego za
2015 rok. Wedlug opinii biegtego Emitent powinien dokona¢ odpisu aktualizacyjnego na akcje
spotki Nutri Pharmax S.A. w kwocie 11 945 490,00 zt. Zarzad Emitenta odméwit dokonania
takiego odpisu tlumaczac to rozpoczetymi dziataniami restrukturyzacyjnymi. Jesli uwzgledni si¢
zastrzezenia bieglego rewidenta to warto$¢ kapitatow wiasnych Emitenta na dzien 30 wrze$nia
2016 r. bytaby ujemna i wyniostaby (-1 996 365,90 zt). Jezeli potencjalny inwestor wezmie pod
uwage zastrzezenia biegtego to istnieje ryzyko, ze znacznie zmniejszy to szanse na dokonanie

przez niego inwestycji.
2.4. Ryzyko zwigzane 7 mozliwosciq realizacji strategii Emitenta

Emitent caly czas podtrzymuje w swoich planach realizacj¢ ambitnej wielokierunkowej strategii
polegajacej na rozwijaniu sprzedazy w Polsce 1 na rynkach zagranicznych, rozwoju produktow
oraz marketingu. W opinii Autoryzowanego Doradcy obecnie Spotka z powodu sytuacji
finansowej nie jest w stanie realizowa¢ swojej strategii. Narastajgce przychody ze sprzedazy
produktéw w okresie od 1 stycznia 2016 do 30 wrze$nia 2016 wynosity 41 014,38 zl, co
potwierdza brak prowadzonej dziatalnosci operacyjnej. Dodatkowym ryzykiem zwigzanym z

mozliwoscig realizacji strategii prezentowanej przez Emitenta jest pozyskanie nowego inwestora.
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W przypadku dokonania przez niego inwestycji istnieje ryzyko zmiany profilu dziatalnosci

Emitenta. W opinii Autoryzowanego Doradcy Emitent powinien

2.5. Ryzyko zwigzane 7 prezentowanymi danymi finansowymi nie uwzgledniajgcymi wszystkich

zastrzeien bieglego rewidenta

Biegly rewident wniost zastrzezenia do jednostkowego raportu za 2015 rok. Wedlug bieglego
rewidenta Emitent powinien dokona¢ odpisu aktualizacyjnego na akcje spotki zaleznej Nutri
Pharmax S.A. na kwote 11 945 490 zl. Zarzad Emitenta odméwit dokonania takiego odpisu
thumaczac to rozpoczetymi dziataniami restrukturyzacyjnymi. Informacja ta zawarta jest w
raporcie bieglego rewidenta z listopada 2016 r. opublikowanego dnia 7 listopada 2016 r. Do dnia
7 listopada 2016 r. Emitent opublikowal tylko raport za I kw. 2016 r. w zwigzku z tym trudno
bylo oceni¢ na ten dzien efekty planu restrukturyzacji spotki Nutri Pharmax S.A. Na dzien
sporzadzania niniejszego raportu Emitent opublikowat raporty za I1 i III kw. 2016 r. w zwigzku z
tym mozna bylo dokona¢ analizy efektow restrukturyzacji spotki zaleznej. Skonsolidowane
przychody ze sprzedazy Grupy za I, II i IIl kw. 2016 r. wynosity odpowiednio 26 638,28 zt, 64
347,20 zt 1 0 zt. Koszty dziatalnosci operacyjnej w analogicznych okresach wynosity 221 694,68
zt, -376 575,50 zt i 141 883,83 zt. W dniach bilansowych konczacych I, II i III kw. 2016 r.
kapitaty wlasne na poziomie skonsolidowanym wynosity 10 213 722,69 zt, 2 587 818,06 zt i 3
008 802,16 z. W opinii Autoryzowanego Doradcy nie wida¢ pozytywnych efektow podjetej
restrukturyzacji, nastapito dalsze pogorszenie sytuacji finansowej Grupy Emitenta. Spotka
przestata generowaé¢ przychody, koszty dziatalnoSci operacyjnej spadly tylko nieznacznie.
Skonsolidowane kapitaty wlasne ulegly znacznemu spadkowi. W opinii Autoryzowanego
Doradcy Zarzad Emitenta powinien dokona¢ odpisu aktualizujgcego akcji Nutri Pharmax S.A. na
kwote 11 945 490,00 zt zgodnie z zastrzezeniem bieglego rewidenta ze wzgledu na

niezadowalajgce efekty prowadzonej restrukturyzacji.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze biegly rewident wydat zastrzezenia do raportu skonsolidowanego za
2015 r. Wedlug biegtego Emitent powinien dokona¢ odpisu na naleznosci watpliwe w wysokosci
4 431 118 zt. Zarzad nie zastosowat si¢ do zastrzezenia biegtego. Gdyby Zarzad zastosowat si¢ do
zastrzezen bieglego warto$¢ skonsolidowana aktywow na koniec III kwartalu wyniosta by 6 435
628,15 zt.

Z wyrazami szacunku

Wojciech Samp
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