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1. LIST PREZESA ZARZADU NOVAVIS S.A. DO AKCJONARIUSZY

Szanowni Panstwo,

Za nami kolejny rok dziatalnosci Novavis Spoétki Akcyjnej na polskim rynku odnawialnych zrédet
energii. Zgodnie ze strategig, ktorg przyjeli zatozyciele Novavis S.A. podczas zawigzywania
Spoétki w 2012 roku, w minionym roku kontynuowata ona swoje biezgce dziatania polegajace
na projektowaniu i wdrazaniu rozwigzan fotowoltaicznych w gospodarstwach domowych oraz
w sektorze komercyjnym.

Nie byt to jednak fatwy rok dla Emitenta, jego partneréw oraz spétek z branzy, choc
poczatkowo wszystko zapowiadato dtugo oczekiwane powstanie i wejscie w zycie kluczowe;j
dla sektora ustawy o odnawialnych Zrédtach energii. Zostata ona uchwalona podczas
posiedzenia plenarnego Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej w dniu 16 stycznia 2015 roku,
nastepnie 20 lutego 2015 roku Sejm odrzucit poprawki do ustawy zaproponowane przez
Senat. Nastepnie, 11 marca 2015 roku Prezydent RP, Bronistaw Komorowski podpisat ustawe
o odnawialnych zrédfach energii. Dzieki temu 1 kwietnia 2015 roku Bank Ochrony Srodowiska
(BOS Bank) poinformowat, ze preferencyjne kredyty na zakup i montaz miedzy innymi
mikroinstalacji fotowoltaicznych, oferowane w ramach Programu Prosument, bedg dostepne
od 24 kwietnia 2015 roku. Do konca 2015 roku utrzymano FIT taryfy, ktore z dniem 1 stycznia
2016 roku miaty ustgpi¢ miejsca planowanemu systemowi aukcyjnemu. Dzi$ wiemy, ze i ten
termin nie zostat dotrzymany, a nad nowelizacjami ustawy o OZE trwajg ciggte prace.

Nikt nie przypuszczat jednak, ze wieloletnie opdznienia w uchwaleniu ustawy o OZE, okres
wyborczy, zmiana strategii nowo zaprzysiezonego Rzadu w sprawach energetyki odnawialnej
(wszak to Prawo i Sprawiedliwos¢ w styczniu przegtosowato ustawe, by po objeciu wiadzy
odroczyc¢ ten pomyst) oraz zmiany w sktadzie Ministerstw tak mocno wptyng na realng sytuacje
rynku i wole zakupowa potencjalnych klientdw. Panujgca niepewnos$¢ w systemie
rozliczeniowym przetozyta sie na przektadanie decyzji inwestycyjnych zaréwno klientéw
indywidualnych, jak i instytucjonalnych. Pojawity sie takze liczne problemy z wnioskowaniem,
przyznawaniem, wydatkowaniem oraz rozliczaniem dajgcego uprzednio wielkie nadzieje
Programu Prosument (w koncu zostat zawieszony, mimo, ze wiele firm nie otrzymaty srodkéw
za wykonane instalacje).

Wszystko to sprawito, ze Novavis S.A. nie mogta w sposdb zadowalajgcy Akcjonariuszy i Zarzad
wypetniaé strategii i wskaznikdw oraz opublikowa¢ realistycznych prognoz sprzedazowych.
Niejasnos¢ i niepewnos¢ polityki wsparcia i rozliczania inwestycji fotowoltaicznych w Polsce
utrudniata dotarcie do zainteresowanych inwestoréw. Spétka postanowita jednak mimo tego
inwestowac dalsze $rodki w rozwdj kanatéw dystrybucji, by w momencie wejscia w zycie
jasnych uwarunkowan prawnych byé¢ gotowym na prowadzenie zadowalajgcej kampanii
sprzedazowej. W 2015 roku Zarzad postawit na znaczny rozwdj powotanej spétki celowej
VOOLT sp. z 0.0., prowadzacej sprzedaz detaliczng rozwigzan fotowoltaicznych. Rozbudowana
zostata wiec sie¢ wyszkolonych sprzedawcéw wtasnych, ale réwniez powiekszyta sie baza
produktowa. Do tych inwestycji wewnatrz Grupy Novavis doszfa ponadto strategia budowy
sieci dystrybutorow regionalnych, ktéra trwata na przestrzeni catego roku i dzi$ przynosi
zadowalajgce efekty.
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Zarzad Novavis S.A. zwrdcit réwniez uwage na korzystng wspotprace z partnerami z Chin.
Spétka jest Swiadoma, ze inwestorzy chinscy angazujg sie najbardziej w te przedsiewziecia, w
ktérych ponoszg czesciowg odpowiedzialnosé. Najbardziej perspektywiczne obszary w tym
zakresie to infrastruktura i energetyka, z naciskiem na energetyke odnawialng. Dotychczas
nawigzane kontakty z inwestorami i wykonawcami z Azji zostaty podtrzymane i pozwalajg
planowacé wspodtprace zaréwno w obszarze dystrybucji, jak i realizacji projektéw wiekszych
inwestycji fotowoltaicznych, prowadzonych przez Grupe Novavis. Zgodnie z przyjetymi
zobowigzaniami, Polska powinna do 2020 roku osiggngé 15 procent udziatu odnawialnych
zrédet w miksie energetycznym, co wymaga inwestycji rzedu 66 miliardéw euro. Sg to naktady
na inwestycje, ktére pracowatyby do 2040 roku, a w niektérych przypadkach jeszcze dtuzej.
Whnosityby nie tylko wktad w wypetnienie celéw do 2020 roku, lecz takze na rok 2030. Mimo
braku impulséw do rozwoju zielonej energetyki ze strony Rzgdu, Zarzad i pracownicy Emitenta
wierzg, ze w ciggu nastepnych lat nastgpi zapotrzebowanie na energie ze zrédet stonecznych
w energetyce rozproszonej i fotowoltaice.

Nalezy zauwazy¢, ze sytuacja branzy OZE w Polsce w 2015 roku spowodowata, iz firmy z tego
sektora po raz kolejny nie odnotowaty w petni satysfakcjonujgcych przychodéw z dziatalnosci
operacyjnej. Wiele z tych, ktdre rozpoczety dziatalnos¢ w podobnym momencie do Novavis
S.A. dzi$ juz nie istnieje, lub zmienity profil dziatalnosci. Strategia Spotki i Grupy Kapitatowej
zaktada jednak dalsze funkcjonowanie na rynku odnawialnych Zrédet energii, zaréwno w
segmencie matych, jak i wielkich inwestycji fotowoltaicznych. Ponadto sondujac potrzeby
globalnego rynku energetycznego Emitent w minionym roku postanowit zaangazowaé sie w
miedzynarodowy projekt Storion Energy, ktérego celem bedzie uruchomienie produkcji
innowacyjnych systemdéw magazynowania energii w technologii Vanadium Redox Flow
Batteries (,,VRFB”). Zgodnie z wyliczeniami produkty VRFB stanowi¢ bedg w przysztosci nawet
do 15% swiatowego rynku magazynowania energii. Szacuje sie, ze w roku 2017 globalna
sprzedaz urzadzen do magazynowania energii osiggnie wartos¢ 17 miliardéw USD, zas w 2020
roku 100 miliardéw USD. W tym produkcie Zarzad Novavis upatruje koniecznej dywersyfikacji
swojej oferty przy niejasnosci rozwoju rynku fotowoltaicznego w Polsce oraz stabilnych
przychoddéw na wiele kolejnych lat.

Serdecznie dziekujemy za Panstwa zaufanie i zaangazowanie, a takze liczne rady oraz
wsparcie.

W imieniu Zarzgdu Novavis S.A.,

"~ Wojciech Zak

Prezes Zarzgdu Novavis S.A.
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2. INFORMACIJE O SPOLCE

Forma prawna Spotka Akcyjna

Przepisy prawa, zgodnie z ktérymi dziata Prawo polskie

Spotka
Siedziba Warszawa

ul. Bartycka 26, Pawilon 58, 00-716
Adres

Warszawa, Polska
Telefon/Fax +48 (22) 628 11 03
Adres poczty elektronicznej office@novavis.pl
Adres strony internetowej www.novavis.pl
Numer NIP 5213629196
Numer REGON 146066939
Numer KRS 0000417992

Kapitat zaktadowy Spétki na dzien 31 grudnia 2015 wynosit: 481 250,00 zf.
Kapitat zaktadowy Spétki na dzien sporzadzenia raportu wynosi: 842 187,50 zt.

3. PRZEDMIOT DZIALALNOSCI

Dziatalnos$¢ Spotki Novavis S.A. koncentruje sie na wdrazaniu rozwigzan proekologicznych w
gospodarstwach domowych oraz w sektorze komercyjnym. Spoétka dziata na rynku
Odnawialnych Zrédet Energii, gdzie za posrednictwem spétek celowych zajmuje sie
projektowaniem, budowg oraz serwisem posprzedazowym instalacji fotowoltaicznych.
Podstawg dtugofalowej dziatalnosci inwestycyjno-deweloperskiej Spoétki jest budowa $rednich
oraz duzych farm fotowoltaicznych na gruntach oraz powierzchniach dachowych. Podstawa
dziatalnosci handlowej w roku 2015 byta budowa instalacji ,,prosumenckich” dla gospodarstw
domowych.

Strategia Spotki zaktada dalsze funkcjonowanie na rynku Odnawialnych Zrédet Energii (OZE) w
2016 roku. Grupa Novavis kontynuowaé bedzie dziatalno$é¢ komercyjng w segmencie
sprzedazy rozwigzan ekologicznych z naciskiem na mate i $rednie instalacje fotowoltaiczne dla
odbiorcow indywidualnych. Duzy nacisk (podobnie jak w roku 2015) potozony zostanie na
rozwdj i wsparcie dziatu sprzedazy w dziataniach sprzedazowych na terenie catego kraju,
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ktérych zadaniem jest promowanie rozwigzan proekologicznych oraz dystrybucja produktéw

Novavis i jej partneréw handlowych. Spdtka jest autonomicznie przygotowana do
prowadzenia projektow inwestycyjnych zwigzanych z fotowoltaikg. W momencie wejscia w
zycie stosownych rozwigzan prawnych oraz systemu wsparcia, a takie pozytywnego
zakonczenia rozméw z inwestorami branzowymi, Spétka rozpocznie proces budowy pakietu
farm fotowoltaicznych — zaréwno wtasnych jak i tych projektowanych dla klientéow
zewnetrznych. Ponadto Zarzad ktadzie duzy nacisk na rozwdj spotki celowej Storion Energy
Poland i budowe fabryki innowacyjnych systemédw magazynowania energii w technologii

Vanadium Redox Flow Batteries (VRFB).

4. INFORMACIE DOTYCZACE ZATRUDNIENIA

Grupa Kapitatowa Novavis na dzier 31 grudnia 2015 roku zatrudniata 6 osdéb: w tym na
podstawie umowy o prace zatrudnione byty 4 osoby w przeliczeniu na petne etaty, 1 osoba na
podstawie umowy cywilno-prawnej, 1 osoba w oparciu o kontrakt menadzerski. Jedna z oséb
zatrudnionych na podstawie umowy o prace przebywa na urlopie macierzynskim. Szczegéty
struktury zatrudnienia zostaty przedstawione w ponizszych tabelach:

Stan procentowy na dziert 31.12.2015
Wedtug rodzaju umowy
Umowa o prace 66,66%
Kontrakt menadzerski 16,67%
Umowa cywilno-prawna 16,67%
Wedtug pfci
Kobiety 33,34%
Mezczyzni 66,66%
Wedtug wyksztatcenia
Wyzsze 83,33%
Inne 16,67%
Wedtug rodzaju wykonywanej pracy
Pracownicy umystowi 83,33%
Pracownicy fizyczni 16,67%

5. STRUKTURA KAPITALU ZAKLADOWEGO | AKCJONARIATU

Struktura kapitatu zakladowego Emitenta na dzien sporzadzenia raportu przedstawia sie

nastepujaco:
1o, Serif Liczba akcji Udziat w kapitale | Udziat w gtosach Liczba gtosow
akgiji (w szt.) zaktadowym (%) na WZA (%) na WZA (w szt.)
1. A 1 000 000 11,87% 11,87% 1 000 000
2. B 750 000 8,91% 8,91% 750 000
3. C 1 000 000 11,87% 11,87% 1 000 000
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4. D 2 062 500 24,49% 24,49% 2 062 500
5. E 3609 375 42,86% 42,86% 3609 375
Razem 8421 875 100% 100% 8421 875

Akcje serii A, B, Ci E sg akcjami zwyktymi na okaziciela, o warto$ci nominalnej 0,10 zt (dziesiec
groszy) kazda akcja.

Akcje serii D sg akcjami imiennymi, o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesiec¢ groszy) kazda akcja.

Struktura akcjonariatu Emitenta na dzien sporzadzenia raportu przedstawia sie nastepujgco:

Akcjonariusz Liczba akcji % Akcji Spotki % Glosow na WZ
Marshall Nordic Limited 6 685 875 79,39% 79,39%
Wojciech Zak 673 793 8,00% 8,00%
Pozostali Akcjonariusze 1062 207 12,61% 12,61%
Razem 8421 875 100% 100%

Znaczacy Akcjonariusze: prog 5% gtosdw na WZA wynosi 421 093,75 akcji Novavis Spofki

Akcyjne;j.

6. INFORMACJA O SKLADZIE OSOBOWYM ZARZADU | RADY NADZORCZEJ NA DZIEN

PUBLIKACJI RAPORTU ROCZNEGO

Zarzad Novavis S.A.:

Imie i nazwisko

Funkcja

Wojciech Zak

Prezes Zarzadu

Rada Nadzorcza Novavis S.A.:

Imie i nazwisko

Funkcja

Marek Stachura

Przewodniczgcy Rady Nadzorczej

prof. dr hab. inz. Eugeniusz Switoriski

Cztonek Rady Nadzorczej

dr hab. inz. Andrzej Klewski

Cztonek Rady Nadzorczej

Roman Zelazny

Cztonek Rady Nadzorczej

Leszek Jerzy Puscian

Cztonek Rady Nadzorczej
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7. INFORMACJA O ZASADACH PRZYJETYCH PRZY SPORZADZANIU SPRAWOZDAN
FINANSOWYCH W TYM INFORMACJE O ZMIANIE ZASAD POLITYKI RACHUNKOWOSCI

zostato na podstawie rachunkowych

ksiag
prowadzonych w roku obrotowym zgodnie z przepisami Ustawy o rachunkowosci z dnia 29

Sprawozdanie finansowe sporzadzone

wrzesnia 1994 roku (z pdzniejszymi zmianami).

Roczne sprawozdanie finansowe sporzadzono przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci
gospodarczej przez Spotke, przez co najmniej 12 kolejnych miesiecy i diuze;.

Zaktadowe zasady, metody i wzory wybrano sposrod mozliwych do zastosowania zasad i
metod oraz wzoréw dopuszczonych ustawg i wprowadzono je do zastosowania.

8. WYBRANE DANE FINANSOWE JEDNOSTKOWE PRZELICZONE NA EURO

Kurs euro przyjety do przeliczenia wybranych danych:

2015 2014

Na dzien bilansowy (31 grudnia) 4,2615 4,2623

w ztotych (PLN) w euro (EUR)

Lp. Wybrane dane finansowe stan na stan na stan na stan na

31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
1. | Przychody netto ze sprzedazy 109 567,60 543 962,89 25711,04 127 621,92
p. | Zysklstrata) z dziatalnosci - 212 343,70 - 162 383,60 - 49 828,39 -38 097,65

operacyjnej
3. Zysk (strata) brutto -227 373,06 7 456,63 -53355,17 1749,44
4, Zysk (strata) netto - 227 373,06 5290,63 -53 355,17 1241,26
5 Przeptywy pieniezne netto -30749,57 8385297 _7215,67 1967317
razem
6. Aktywa trwate 4264 146,35 595 060,98 1000 620,99 139 610,30
7. Aktywa obrotowe 4700 964,50 4983 068,66 1103 124,37 1169 103,22
8. Aktywa razem 9047 275,39 5578 129,64 2123 026,02 1308 713,52
9. | Naleznosci krotkoterminowe 4 690 401,53 1846 216,11 1100 645,67 433 150,20
10.| Naleznosci dtugoterminowe 0,00 0,00 0,00 0,00
12. Zobowigzania 2638556,05 | 1019137,24 619 161,34 239 105,00
krotkoterminowe
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13. | Zobowigzania dtugoterminowe | 3 014 600,00 3 000 000,00 707 403,50 703 845,34
14. Kapitat wtasny 3394 119,34 1558 992,40 796 461,19 365 763,18

9. WYBRANE DANE FINANSOWE SKONSOLIDOWANE PRZELICZONE NA EURO

Kurs euro przyjety do przeliczenia wybranych danych:

2015 2014
Na dzien bilansowy (31 grudnia) 4,2615 4,2623
w ztotych (PLN) w euro (EUR)

Lp. Wybrane dane finansowe stan na stan na stan na stan na

31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
1. | Przychody netto ze sprzedazy 650 201,06 623 962,89 152 575,63 146 391,12
5 Zysk (strata) z d.2|afralnosu -177 930,87 -172 424,28 -41753,11 -40453,34

operacyjnej
3. Zysk (strata) brutto -160 189,01 780,76 -37 589,82 183,18
4. Zysk (strata) netto - 160 189,01 780,76 -37589,82 183,18
5. | Preeplywy pienigzne netto 16 241,22 46 819,75 3811,15 10 984,62
razem
6. Aktywa trwate 2747 767,86 243 682,49 644 788,89 57171,60
7. Aktywa obrotowe 2 069 576,81 5120 881,38 485 645,15 1201 436,17
8. Aktywa razem 5062 089,81 5459 903,88 1187 865,73 1280975,97
9. | Naleznosci krétkoterminowe 2 053 335,59 5074 022,85 481 834,00 1190 442,45
10.| Naleznosci dtugoterminowe 0,00 0,00 0,00 0,00
12. Zobowigzania 1217 205,89 913 565,69 285 628,51 214 336,32
krétkoterminowe

13. | Zobowigzania dfugoterminowe 265 969,18 3 000 000,00 62 412,10 703 845,34
14. Kapitat wtasny 3578914,74 1546 338,19 839 825,12 362 794,31
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10. OPIS ORGANIZACII GRUPY KAPITALOWEJ, ZE WSKAZANIEM JEDNOSTEK
PODLEGAJACYCH KONSOLIDACII

Struktura grupy kapitatowej przedstawia sie nastepujgco:

NOVAVIS

NOVAVIS SPOtKA AKCYJNA — PODMIOT DOMINUJACY

90% 100% 100% 100%

SPV ENERGIA sp. z o. o. - Podmiot celowy prowadzacy projekt budowy instalacji

fotowoltaicznej o mocy 400 kW w Dubience.

»Chata” sp. z 0. 0. - Podmiot celowy realizujgcy projekt elektrowni fotowoltaiczej o nazwie
"MAZUR-POWER" o mocy 500 kW w miejscowosci Elgnéwko, na dziatkach o tacznej
powierzchni 1,22 hektara.

CAC PV sp. z 0. 0. — Spotka celowa, ktéra oferuje doradztwo oraz ustugi projektowe,
wykonawcze i serwisowe na rynku odnawialnych zrédet energii (OZE), szczegdlnie z zakresu
$rednich i duzych instalacji fotowoltaicznych (PV) produkujacych prad z energii stonecznej..

VOOLT sp. z 0. o. - Spdtka celowa w strukturach Grupy Kapitatowej Novavis, ktdra
zaangazowana jest w dystrybucje produktéow i ustug zwigzanych z OZE, z naciskiem na
fotowoltaike (PV). Produkty i ustugi sg skierowane sg do klientéw indywidualnych oraz matych
i sSrednich przedsiebiorcow, ze szczegdlnym naciskiem na "prosumentéw" jako potencjalnych
odbiorcow.

11.W PRZYPADKU GDY EMITENT TWORZY GRUPE KAPITALOWA | NIE SPORZADZA

SKONSOLIDOWANYCH SPRAWOZDAN FINANSOWYCH - WSKAZANIE PRZYCZYN
NIESPORZADZANIA TAKICH SPRAWOZDAN

Nie dotyczy. Emitent sporzadza skonsolidowane sprawozdania finansowe.
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12. OSWIADCZENIE ZARZADU W KWESTII ZGODNOSCI SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO Z
OBOWIAZUJACYMI PRZEPISAMI

Zarzad Spotki Novavis S.A. oswiadcza, ze wedle naszej najlepszej wiedzy roczne sprawozdanie
finansowe i dane poréwnywalne sporzgdzone zostaty zgodnie z przepisami obowigzujgcymi
Emitenta i ze odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majgtkowaq i
finansowg Emitenta oraz jego wynik finansowy. Ponadto Zarzad Spotki oswiadcza, ze
sprawozdanie z dziatalnosci Spoétki zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji
Spotki, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyk.

13. OSWIADCZENIE ZARZADU ODNOSNIE PRAWIDLOWOSCI WYBORU PODMIOTU
UPRAWNIONEGO DO BADANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Zarzad Spotki Novavis S.A. oswiadcza, iz podmiot uprawniony do badania sprawozdan
finansowych, firma Edward Ostrowski Biegty Rewident z siedzibg w Warszawie, przy ulicy
Nurmiego 27, reprezentowana przez biegtego rewidenta - Pana Edwarda Ostrowskiego,
dokonujacy badania rocznego sprawozdania finansowego Novavis S.A. oraz Grupy Novavis za
2015 rok, zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze wybrany podmiot oraz
reprezentujacy go biegly rewident, dokonujgcy badania sprawozdan, spetniali warunki do
wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badaniu, zgodnie z wiasciwymi przepisami prawa
krajowego.

14. OPIS PODSTAWOWYCH CZYNNIKOW RYZYKA

14.1. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig oraz z otoczeniem, w ktérym dziata
Emitent

Ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarczg w Polsce

Sytuacja gospodarcza w Polsce ma znaczacy wptyw na wyniki finansowe osiggane przez
Emitenta. Ewentualne zmniejszenie tempa wzrostu produktu krajowego brutto, naktadéw na
konsumpcje lub nakfadéw inwestycyjnych oraz innych wskaznikbw o analogicznym
charakterze moze niekorzystnie wptyng¢ na sytuacje finansowg Emitenta. W przypadku
pogorszenia sie koniunktury gospodarczej w kraju, ze wzgledu na czynniki zaréwno
wewnetrzne, jak réwniez zewnetrzne, moze nastgpi¢ pogorszenie wynikdw i sytuacji
finansowej Emitenta, a tym samym mie¢ negatywny wptyw na wyniki osiggane przez Emitenta.
Czynniki te sg niezalezne od Emitenta i bedg wptywaé w podobny sposdb na sytuacje firm
konkurencyjnych. Emitent w celu minimalizacji wptywu powyzszego ryzyka na sytuacje
finansowg spoétki na biezgco $ledzi¢ prognozy w zakresie tych czynnikow i stara sie
dostosowywac strategie rozwoju do przewidywanych zmian.
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Ryzyko zwigzane z polityka gospodarcza w Polsce

Na realizacje zatozonych przez Emitenta celdw strategicznych wptyw majg miedzy innymi
czynniki makroekonomiczne, ktdre sg niezalezne od dziatan Emitenta. Do czynnikdéw tych
zaliczy¢ mozna polityke rzadu, decyzje podejmowane przez Narodowy Bank Polski oraz Rade
Polityki Pienieznej, wptywajgce na podaz pienigdza, wysokosci stép procentowych i kurséw
walutowych, podatki, wysoko$¢ PKB, poziom inflacji, wielko$¢ deficytu budzetowego i
zadtuzenia zagranicznego, stope bezrobocia, strukture dochoddéw ludnosci, itd. Niekorzystne
zmiany w otoczeniu makroekonomicznym mogg w istotny sposdb niekorzystnie wptyngé na
dziatalnos¢ i wyniki ekonomiczne osiggane przez Emitenta. Czynniki te sg niezalezne od
Emitenta i bedg wptywaé w podobny sposdb na sytuacje firm konkurencyjnych. Emitent w celu
minimalizacji wptywu powyzszego ryzyka na sytuacje finansowg spétki na biezgco $ledzi¢
prognozy w zakresie tych czynnikdw i stara sie dostosowywaé strategie rozwoju do
przewidywanych zmian.

Ryzyko zwigzane z otoczeniem prawnym

Zmiany wprowadzane w polskim systemie prawnym mogg rodzi¢ dla Emitenta pewne ryzyko
w zakresie prowadzonej przez niego dziatalnosci gospodarczej. Dotyczy to w szczegdlnosci
regulacji z dziedzin prawa energetycznego, handlowego, podatkowego, przepisow
regulujgcych dziatalnos$é gospodarczg, przepisdéw prawa pracy ubezpieczen spotecznych czy
prawa papieréw wartosciowych. Nalezy zauwazyé, iz przepisy polskiego prawa przechodzg
stale proces zmian zwigzanych z dostosowaniem polskich przepisdw do przepisdw unijnych.
W przypadku wielu przepisdw Unia Europejska pozostawia duzg swobode w zakresie
implementacji tych przepiséw poprzez poszczegdlne kraje cztonkowskie. Zmiany te mogg mie¢
wplyw na otoczenie prawne dziatalnosci Emitenta i na jego wyniki finansowe. Zmiany te mogg
ponadto stwarzaé problemy wynikajgce z niejednolitej wyktadni prawa, ktéra obecnie jest
dokonywana nie tylko przez sady krajowe, organy administracji publicznej, ale réwniez przez
sady wspodlnotowe. Interpretacje dotyczgce zastosowania przepisdw, dokonywane przez sady
i inne organy interpretacyjne bywajg czesto niejednoznaczne lub rozbiezne, co moze
generowac ryzyko prawne. Orzecznictwo sgddéw polskich musi pozostawaé w zgodnosci z
orzecznictwem wspadlnotowym. Tymczasem niepetne zharmonizowane z prawem unijnym
przepisy prawa krajowego mogg budzi¢ wiele watpliwosci interpretacyjnych oraz rodzi¢
komplikacje natury administracyjno — prawnej. W gitéwnej mierze ryzyko moze rodzié
stosowanie przepisow krajowych niezgodnych z przepisami unijnymi czy tez odmiennie
interpretowanymi. W celu minimalizacji tego ryzyka Emitent korzysta z ustug kancelarii
prawnych jednak otrzymane porady mogg byc¢ rozbiezne z ostatecznym stanowiskiem organu
wydajgcego decyzje czy sadu.

Ryzyko zwigzane z funduszami unijnymi

W zwigzku z charakterem prowadzone] dziatalnosci, Emitent bedzie ubiegat sie o pozyskanie
funduszy na rozwdj Spotki ze srodkdw unijnych jak réwniez bedzie realizowat projekty dla
klientow ktérzy bedg je realizowac z wykorzystaniem funduszy unijnych. Fundusze bedg w
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zatozeniu przeznaczane na prace badawczo-rozwojowe zwigzane z energig odnawialng oraz
na przygotowanie i realizacje inwestycji w elektrownie. W zwigzku z faktem, ze planowane
dziatania sg dopiero na etapie koncepcyjnym, istnieje znaczgce ryzyko, ze Emitent nie znajdzie
odpowiedniego programu unijnego, w ramach, ktérego modgtby wnioskowa¢ o
dofinansowanie lub, ze wybrany projekt zostanie przesuniety w czasie lub, ze nie uda sie w ten
sposéb pozyskac finansowania. Brak wsparcia z funduszy Unii Europejskiej moze wptyngé na
spowolnienie rozwoju i realizacji inwestycji przez Emitenta jak réwniez brak mozliwosci
realizacji inwestycji przez odbiorcéw ustug Emitenta. Emitent stara sie ograniczy¢é powyzsze
ryzyko poprzez state monitorowanie programéw w ramach, ktérych prowadzone sg nabory
oraz wnikliwg analize kryteridow przyznania dofinansowania.

Ryzyko zwigzane z polskim rynkiem energii

Rynek energii w Polsce jest rynkiem regulowanym. Prezes Urzedu Regulacji Energetyki jest
organem, ktéry z mocy Ustawy Prawo Energetyczne powotany jest do wykonywania zadanh z
zakresu spraw regulacji gospodarki paliwami i energig oraz promowania konkurencji w
sektorze energetycznym. Do zakresu kompetencji i obowigzkédw Prezesa URE nalezy m.in.
udzielanie, zmiana i cofanie koncesji, uzgadnianie projektéw plandéw rozwoju przedsiebiorstw
energetycznych, rozstrzyganie sporow pomiedzy przedsiebiorstwami energetycznymi i
odbiorcami, a takze zatwierdzanie i kontrolowanie taryf przedsiebiorstw energetycznych pod
katem ich zgodnosci z zasadami okreslonymi w przepisach, w szczegdlnosci z zasadg ochrony
odbiorcéw przed nieuzasadnionym poziomem cen. Prezes URE ma prawo nakfada¢ kary na
przedsiebiorstwa koncesjonowane. Istnieje ryzyko, iz URE naliczy kary zwigzane z dziatalnoscig
koncesjonowang lub zmieni czy cofnie koncesje. Emitent stara sie ograniczy¢ takie ryzyko
dzieki efektywnym rozwigzaniom technologicznym.

Ryzyko zwigzane z sezonowosciqg dziatalnosci i warunkami klimatycznymi

Dziatalno$¢ na rynku fotowoltaiki cechuje znaczna sezonowos¢ sprzedazy. Najwieksze
nasilenie sprzedazy wystepuje w Il i lll kwartale roku, wtedy tez jest najwieksza ilos¢
realizowanych inwestycji przez klientéw indywidualnych i firmy. W zwigzku z powyzszym
wyniki finansowe tego okresu majg istotne wptyw na wynik korncowy catego roku. Wydtuzenie
sie okresu zalegania grubej pokrywy $nieznej w okresie wiosennym moze opdznié realizacje
instalacji fotowoltaicznych dla klientéw Emitenta, co moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki
finansowe Spdtki. Ponadto spotka poza realizacjg instalacji fotowoltaicznych dla klientow
planuje sama budowa¢ farmy fotowoltaiczne i czerpac przychody ze sprzedazy energii i
Swiadectw zielonych. W przypadku posiadania wtasnych farm fotowoltaicznych na ich
efektywnos$é ma duzy wptyw intensywnos¢ nastonecznienia w okresie zwtaszcza letnim.
Wystgpienie pochmurnego i deszczowego lata moze mie¢ znaczacy negatywny wptyw na
wielkos¢ produkowanej przez farme energii elektrycznej i zwigzanych z nig iloscig zielonych
Swiadectw, co moze negatywnie wptyng¢ na wyniki finansowe Emitenta. Emitent bedzie starat
sie ograniczy¢ ryzyko zwigzane z sezonowoscig sprzedazy poprzez koncentrowanie sie w
okresach zimowych na opracowywaniu nowych projektéw i swiadczeniu ustug doradczych.
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Przy wyborze lokalizacji farm fotowoltaicznych Emitent bedzie dokonywat szczegdétowej
analizy nastonecznienia i zachmurzenia oraz bedzie starat sie dopasowywac¢ ogniwa
optymalnie do warunkéw w danej lokalizacji.

Ryzyko zwigzane z systemem podatkowym

Polski system podatkowy charakteryzuje sie duzg zmiennoscia przepiséw, ktére dodatkowo
sformutowane sg w sposéb nieprecyzyjny i ktérym brakuje jednoznacznej wyktadni.
Interpretacje przepiséw podatkowych ulegajg czestym zmianom, przy czym zaréwno organy
skarbowe jak i orzecznictwo sadowe w sferze podatkdw nie majg wypracowanych jednolitych
stanowisk. Wszystko to sprawia, ze polskie spoétki narazone sg na wieksze ryzyko niz spotki
dziatajgce w bardziej stabilnych systemach podatkowych. W przypadku zaistnienia
okolicznosci, w ktdrych organy podatkowe przyjma interpretacje przepiséw podatkowych
odmienng od przyjetej przez Emitenta, a bedacej podstawg wyliczenia zobowigzania
podatkowego, moze mie¢ to negatywny wptyw na dziatalno$¢ Emitenta, jego sytuacje
finansowg, wyniki oraz perspektywy rozwoju. Emitent stara sie minimalizowaé powyisze
ryzyko korzystajac z ustug profesjonalnych doradcéw.

Ryzyko zwigzane z kursem walut

Emitent narazony jest na ryzyko zwiekszenia kosztéw zwigzanych z zakupem urzadzen
energetycznych z uwagi na podpisywanie uméw z dostawcami w walucie obcej, jakg jest Euro.
Niestabilny kurs Euro moze wptyng¢ na wzrost ceny zakupu urzadzen do produkcji energii z
odnawialnych Zrédet. Ryzyko to jest szczegdlnie istotne, gdy strumienie pieniezne projektu
(wptywy i wydatki) s3 denominowane w rdéznych walutach, co ma miejsce w przypadku
podpisania umowy z dostawcg lub generalnym wykonawcg w obcej walucie, za$ realizacji
przychodéw z dziatalnosci operacyjnej (produkcja i sprzedaz energii) w walucie krajowe;j.
Ostfabianie sie kursu ztotego moze mieé negatywny wptyw na wyniki finansowe Emitenta.
Emitent bedzie starat sie minimalizowac¢ powyzsze ryzyko poprzez zawierania kontraktow
zabezpieczajgcych przez ryzykiem kursowym.

Ryzyko sity wyiszej

W przypadku zajscia nieprzewidywalnych zdarzen, takich jak np. wojny, ataki terrorystyczne
lub nadzwyczajne dziatanie sit przyrody, moze dojsé do niekorzystnych zmian w koniunkturze
gospodarczej oraz na rynku finansowym, co moze negatywnie wptyngé na finansowa
efektywnos$¢ przedsiewzie¢ realizowanych przez Emitenta, moze spowodowaé utrate
ptynnosci oraz poniesienie znacznych strat. Emitent bedzie starat sie minimalizowa¢ powyzsze
ryzyko poprzez state monitorowanie otoczenia realizacje inwestycji w regionach o stabilnej
sytuacji geopolitycznej.

Ryzyko zwigzane z krotka historig dziatalnosci Emitenta
Spotka Novavis S.A. zostata zarejestrowana w sgdzie dniu 16 kwietnia 2012 r. Ze wzgledu na
krotka historie dziatalnosci Emitenta jego rozpoznawalnos¢ na rynku polskim jest niewielka,
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co wigze sie rowniez z brakiem ugruntowanej pozycji rynkowej. Istnieje wiec ryzyko, ze Spétka
nie osiggnie na rynku oczekiwanej pozycji i nie bedzie w stanie zrealizowac swoich planéw
strategiczno — finansowych. Spétka jest obecna na rynku od niedawna, istnieje niepewnos¢ w
kwestii oszacowania kosztéw wytworzenia przysztych produktéw i ustug Spétki oraz innych
generowanych przez Spotke kosztéow, w powigzaniu z brakiem mozliwosci precyzyjnego
zaplanowania uzyskiwanych przychodoéw.

Ryzyko zwigzane z kadrg menedzerska Emitenta

Na dziatalno$¢ Emitenta duzy wptyw wywiera, jakos¢ pracy kierownictwa. Emitent nie moze
zapewni¢, ze ewentualna utrata niektdrych cztonkdédw kierownictwa nie bedzie miec
negatywnego wptywu na dziatalnosé, sytuacje finansowa i wyniki Emitenta. Wraz z odejsciem
kluczowych o0séb z kierownictwa, Emitent moégtby zosta¢ pozbawiony personelu
posiadajgcego wiedze i doswiadczenie z zakresu zarzadzania i dziatalnos$ci operacyjnej. Nalezy
zwréci¢ uwage, ze Emitent jest podmiotem gospodarczym o stosunkowo niewielkich
rozmiarach, czego konsekwencjg jest niezatrudnianie przez Emitenta pracownikéw i
korzystanie przy wykonywaniu specjalistycznych zadan z ustug firm zewnetrznych. W
przypadku utraty tych specjalistow przez Spétke istnieje ryzyko pogorszenia sie, jakosci i
terminowosci swiadczonych ustug. W efekcie moze to skutkowaé pogorszeniem sie warunkow
przysztych kontraktéw i w zwigzku z tym obnizeniem planowanych zyskéw Spoétki. Emitent
bedzie starat sie minimalizowaé powyzisze ryzyko poprzez wprowadzanie atrakcyjnych
programow motywacyjnych wigzacych dtugofalowo pracownikéw ze spétka.

Ryzyko zwigzane z sytuacja na rynku pracy i trudnosciami w pozyskaniu wysoko
wykwalifikowanych pracownikow

Czynnikiem mogacym mieé znaczacy wptyw na uzyskiwane przez Emitenta wyniki finansowe
jest trudna sytuacja na rynku pracy a w szczegdlnosci potencjalne trudnosci, z jakimi moze
borykaé sie Spotka przy pozyskaniu wysoko wykwalifikowanej kadry przy realizacji
planowanych inwestycji, bezposrednio odpowiedzialnej za obstuge i eksploatacje elektrowni
fotowoltaicznych/wykorzystujgcych OZE. Istnieje ryzyko, ze niedostepnosé¢ kluczowych
pracownikdw bedzie miato negatywny wptyw na realizacje planowanych przez Spoétke
projektéw oraz zapewnienie przez Emitenta odpowiedniej, jakosci i zakresu ustug, co z kolei
moze mieé negatywny wptyw na dziatalnos$é i sytuacje finansowg Spétki oraz na osiaggniecie
zaplanowanych wynikdw. Emitent bedzie starat sie minimalizowa¢ wystgpienie tego ryzyka
poprzez oferowanie nowym pracownikom atrakcyjnych programoéow motywacyjnych.

Ryzyko wypadkow przy pracy

W zwigzku z prowadzong dziatalnoscig zachodzi prawdopodobienstwo wystgpienia ryzyka
wypadkdéw przy pracy. Emitent odpowiada za wtasciwe przygotowanie i utrzymanie miejsca
pracy w stanie zapewniajgcym bezpieczenstwo pracownikéw. Emitent ponosi bezposrednig
odpowiedzialnos¢ za bezpieczenstwo wiasnych pracownikéw. Ryzyko zwigzane z wypadkami
przy pracy dotyczy przede wszystkim dwdch obszaréw, jeden to ewentualna koniecznosé
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zaspokojenia roszczen odszkodowawczych, drugi to opdznienia spowodowane przez wypadki.
Aby zminimalizowaé to ryzyko Emitent przeprowadza szkolenia BHP, okresowe kontrole i
przeglady posiadanych maszyn i urzadzen oraz stosuje rézne formy zabezpieczen. Istnieje
ryzyko, ze roszczenia kierowane w przysztosci wobec Emitenta z tytutu wypadkow przy pracy
przez pracownikéw - o ile wystgpig w wiekszym rozmiarze - mogg mie¢ negatywny wptyw na
dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowa lub perspektywy rozwoju Emitenta.

Ryzyko zwigzane z czynnikami losowymi

Czynnikiem mogacym powodowac straty jest pozar lub inny czynnik losowy. W celu
zminimalizowania ryzyko utraty wyposazenia, surowcéw i produktéw Emitent zawiera umowy
ubezpieczenia mienia od pozaru i innych zdarzen losowych. Ponadto kleski zywiotowe, zmiany
klimatyczne, inne zdarzenia mogga skutkowac ograniczeniem mozliwosci realizacji inwestycji,
Swiadczenia ustug i produkcji w rejonie, w ktérym wystgpita kleska. Wystgpienie powyzszego
ryzyko moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe Emitenta poprzez koniecznos¢
wstrzymania Swiadczenia ustug przez Emitenta, koniecznos¢ wstrzymania realizacji inwestycji,
koniecznos¢ likwidacji szkdd w rozpoczetych inwestycjach. Emitent stara sie minimalizowac
powyzsze ryzyko poprzez utrzymywanie wspotpracy z kooperantami, ktorzy w przypadku
wystgpienia zdarzen losowych mogliby przyja¢ zlecenie realizacji ustugi czy inwestycji
zakontraktowanej przez odbiorcéw Emitenta, jako podwykonawcy, co jednak miatoby
negatywny wptyw na rentownos$é osiggana przez Spétke. Istnieje réwniez ryzyko wystgpienia
klesk zywiotowych, ktére bedg miaty negatywny wptyw na ceny towardw zakupywanych przy
Swiadczeniu ustug i realizacji inwestycji Emitent. Zdarzenia te mogg prowadzi¢ do znacznego
wzrostu cen wykonania ustugi lub kosztow realizacji inwestycji Emitenta, co moze wptyngé na
spadku rentownosci i popytu na te ustugi Emitenta. Moze mie¢ to negatywny wptyw na wyniki
i sytuacje finansowg Emitenta. Emitent w celu minimalizacji tego ryzyka stale monitoruje rynek
substytucyjnych towardw i ustug, ktére mogag by¢ wykorzystane do zlecen i inwestycji w
przypadku ziszczenia sie tego ryzyka.

Ryzyko zwigzane z ubezpieczaniem majatku

Emitent posiada zawarte umowy ubezpieczeniowe obejmujgce caty majatek Spdiki. Istnieje
jednak ryzyko, ze podczas wystgpienia zdarzenia losowego wystgpig szkody, ktérych Emitent
nie przewidziat lub zostaty wytgczone osobng klauzulg, o ktdrej Emitent nie wiedziat lub
klauzulg ogdlnego braku odpowiedzialnosci przy danych okolicznos$ciach zdarzenia. Zdarzenia
takie moze spowodowaé wyptate odszkodowania w czesci lub odmowe wyptaty
odszkodowania. Ponadto w przypadku ubezpieczenia majgtku wedtug cen odtworzeniowych
istnieje ryzyko, ze faktyczny koszt odtworzenia zniszczonego w zdarzeniu losowym majatku
przewyzszy kwote otrzymanego odszkodowania. Ziszczenie sie tego ryzyka moze mieé
negatywny wptyw na wyniki finansowe i kondycje finansowg Emitenta. W celu minimalizacji
wystgpienia tego ryzyka Emitent przeprowadza audyty ubezpieczeniowe tak, aby zawierane
polisy zapewniaty optymalng ochrone Emitenta. Do dnia sporzadzenia dokumentu
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informacyjnego u Emitenta nie wystgpita okoliczno$¢ niedostatecznego ubezpieczenia
powstatych strat.

Ryzyko czynnika ludzkiego

Dziatalno$¢ Emitenta jest S$ciste zwigzana z udziatem pracownikéw w catym cyklu
produkcyjnym i handlowym. Istnieje ryzyko, ze w wyniku nieSwiadomego lub celowego
dziatania pracownika spétki Emitent poniesie straty zwigzana na przyktad z niewtasciwym
skosztorysowaniu oferty, wprowadzenia wiruséw do systemu komputerowego,
przewtaszczenia majgtku czy celowe dziatanie na szkode spétki. Powyzsze ryzyko wystepuje w
kazdej firmie prowadzgcej dziatalnos¢. Jednak jego ziszczenie sie moze negatywnie wptyngc
na wyniki finansowe Emitenta i pogorszenie sie sytuacji finansowej. Emitent stara sie
minimalizowaé to ryzyko poprzez szkolenia pracownikdédw oraz informowanie o sankcjach
karnych, jakie wigzg sie z popetnieniem czynu przestepczego. Ponadto Emitent wdrozyt
odpowiednie zabezpieczenia antywirusowe, przed ztozeniem oferty drugi pracownika
sprawdza poprawnosc¢ kosztorysowania oferty.

Ryzyko zwigzane z karami za niewykonanie lub nieterminowe wykonanie zlecen

Umowy Emitenta z odbiorcami zawierajg m. in. postanowienia dotyczgce terminéw i wielkosci
zamowien, do realizacji, ktérych zobowigzany jest Emitent. Pomimo posiadania stosownej
wiedzy przez pracownikéw firmy i starannym doborze kooperantdw, nie mozna wykluczy¢
sytuacji, ze Spotka nie bedzie mogta spetni¢ wymagan postawionych przez odbiorcow. W
sytuacji, gdy Emitent nie wywigze sie ze swoich zobowigzan narazony jest na kary umowne.
Kary te wynikajg z zapiséw w umowach, zgodnie, z ktérymi Emitent kazdorazowo zobowigzuje
sie do ich zaptacenia w przypadku nieprawidtowego lub nieterminowego wykonania zlecen.
Taka sytuacja moze negatywnie wptynagé¢ na wyniki finansowe Spétki — wzrost kosztow
spowodowany zapfatg kar umownych lub spadek przychodéw wynikajacy z utraty odbiorcéw.
Emitent zabezpiecza sie przed podobnymi zdarzeniami, monitorujgc zapotrzebowanie na
oferowane produkty. Emitent doskonali swdj system organizacyjny, wspierany przez zaplecze
informatyczne tak, aby zachowac ptynnosc sprzedazy, jednoczesnie spetniajgc warunki umowy
zaréwno z dostawcami, jak i odbiorcami. Ponadto Emitent utrzymuje state kontakty z
potencjalnymi podwykonawcami zlecen tak, aby w przypadku wystgpienia ryzyka zlecié
realizacje podwykonawcom.

Ryzyko zwigzane z awarig systemu komputerowego lub wtamaniem do niego

Obstuga klientéw Emitenta odbywa sie z wykorzystaniem programéw komputerowych takich
jak AutoCAD, Power Point, Excel. Biorgc pod uwage, ze awaria wystgpi na serwerze gtdwnym,
na ktérym zainstalowane jest to oprogramowanie jest tworzona kopia bezpieczestwa na
serwerze pomocniczym. Ryzyko zwigzane z awarig systemu komputerowego do obstugi
klientéw i wynikajgcych z takiej awarii konsekwencji dla ciggtosci prowadzenia dziatalnosci
przez Emitenta jest mate. Do dnia sporzgdzenia dokumentu informacyjnego Emitent nie
doznat awarii systemu komputerowego, ktéra by miata znaczenie dla ciggtosci prowadzenia
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dziatalnosci gospodarczej. Ponadto istnieje ryzyko wtamania sie do systemoéw komputerowych
spotki w celu zmiany danych lub ich kradziezy. Ryzyko to moze spowodowac utrudnienia we
wspotpracy z kontrahentami, kontrahenci mogg wystapié¢ z roszczeniami odszkodowawczymi
w przypadku kradziezy i ujawnienia danych lub moze wywotac¢ inne skutki majgce negatywny
wptywy na sytuacje finansowa Emitenta. Emitent stara sie ograniczy¢ powyisze ryzyko
poprzez stosowanie odpowiednich systemoéw zabezpieczen, programéw antywirusowych oraz
ciggtego monitoringu systemoéw informatycznych.

Ryzyko stop procentowych

W celu finansowania biezgcej dziatalnosci i plandw rozwojowych Emitent planuje positkowaé
sie kapitatem zewnetrznym pozyskanym od bankoéw i firm leasingowych oraz z emisji obligacji.
W zawartych umowach oprocentowanie kapitatu zewnetrznego czesto ustalone jest wedtug
zmiennej stopy procentowej (np. WIBOR 1M, WIBOR 3M), powiekszonej o marze. Istnieje
ryzyko, iz w przypadku wystgpienia znacznej ekspozycji na zobowigzania o zmiennej stopie
procentowej znaczgcy wzrost stép procentowych przetozy sie na wzrost kosztéw finansowych
Spotki zwigzanych ze sptatg zaciggnietych zobowigzan. W celu zminimalizowania tego ryzyka
Spotka w sposdb ciggty bedzie monitorowaé rynek finansowy w poszukiwaniu
najkorzystniejszych ofert kredytowych i leasingowych. Linie kredytowe beda otwierane w
sposob celowy, pod konkretne przedsiewziecia, a marze bankdw negocjowane za kazdym
razem, w celu zapewnienia optymalnej rentownosci projektéw.

Ryzyko zwigzane z udzielaniem warunkéw przytgczenia

Pomimo wyraznego uprzywilejowania przez ustawodawce inwestycji w odnawialne Zrédta
energii ustawowe regulacje odnoszgce sie do procedury przytagczeniowej nie sg wystarczajaco
przejrzyste. Operatorzy sieci dystrybucyjnych bardzo czesto interpretujg przepisy prawne na
niekorzys¢ inwestora. Ryzyko to moze zostaé¢ zmniejszone przez nowelizacje ustawy Prawo
energetyczne. Projekt nowelizacji zaktadajacy, iz zamiast wypisu i wyrysu z miejscowego planu
zagospodarowania przestrzennego mozna dotaczy¢ studium uwarunkowan i kierunkow
zagospodarowania przestrzennego, zostat uchwalony przez Sejm dnia 15 lipca 2011 roku.
Zmiana ta, jesli zostanie uchwalona réwniez przez Sejm i podpisana przez Prezydenta,
skutecznie skrdcitaby okres postepowania administracyjnego i ograniczyta koszty ponoszone
przez inwestora w przypadku gdy dla danej nieruchomosci nie ma uchwalonego miejscowego
planu zagospodarowania przestrzennego.

Ryzyko zwigzane z wysokoscig optat za przytaczenie do sieci oraz obowigzkiem zaptaty
zaliczek na uzyskanie warunkow technicznych przytaczenia

Zgodnie z trescig Ustawy z dnia 10 kwietnia 1997 roku Prawo energetyczne art. 7 ust. 8 pkt 3
stanowi, iz za przytagczenie Zzrédet wspotpracujgcych z siecig oraz sieci przedsiebiorstw
energetycznych zajmujacych sie przesytaniem lub dystrybucjg paliw gazowych lub energii
pobiera sie optate ustalong na podstawie rzeczywistych naktadéw poniesionych na realizacje
przyfaczenia, z wytgczeniem odnawialnych zrédet energii o mocy elektrycznej zainstalowanej
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nie wyzszej niz 5 MW oraz jednostki kogeneracji o mocy elektrycznej zainstalowanej ponizej 1
MW, za ktdrych przytaczenie pobiera sie potowe optaty ustalonej na podstawie rzeczywistych
naktadow. W takiej sytuacji rzeczywisty koszt przytgczenia do sieci uzalezniony jest od
lokalizacji elektrowni. Im elektrownia zlokalizowana jest blizej sieci, tym wykonanie
przytgczenia jest mniej skomplikowane, a nakfady na jego wykonanie s3 mniejsze. Ponadto,
zgodnie z art. 7 ust. 8a tej ustawy, podmiot ubiegajgcy sie o przytaczenie Zrédta do sieci
elektroenergetycznej o napieciu znamionowym wyzszym niz 1 kV wnosi zaliczke na poczet
optaty za przytaczenie do sieci, w wysokosci 30 zf za kazdy kilowat mocy przytgczeniowej, czyli
30 tys. zt za 1 MW (z jednoczesnym ograniczeniem maksymalnej wysokosci zaliczki do kwoty
3 min zt).

Emitent dostrzega potencjalne ryzyko zwigzane z koniecznoscig zabezpieczenia odpowiednio
wysokich $rodkéw finansowych jakie nalezatoby przeznaczy¢ na zaptate ,zaliczek” co w
przypadku farmy o przyktadowej mocy 10 MW stanowitoby znaczny wydatek.

Ryzyko zwigzane z obowigzkiem przygotowania ekspertyzy przytgczenia do sieci przez
operatora sieci

Jednym z istotnych elementéw procesu realizacji inwestycji farmy fotowoltaiczne] jest
uzyskanie warunkdéw technicznych przytaczenia do sieci elektroenergetycznej, ktére sg wazne
przez okres dwéch lat, a nastepnie zawarcie umowy przytgczeniowej z operatorem systemu
przesytowego. Zakres czynnosci, jakie przedsiebiorca musi podjg¢ na etapie procedury
uzyskiwania warunkéw przyfaczenia do sieci, zalezy od wysokosci napiecia znamionowego
sieci, do ktorej przytgczenie powinno nastgpic. Jezeli wiec inwestor ubiega sie o przytgczenie
do sieci o napieciu znamionowym wyzszym lub rownym 110 kV, ma on obowigzek wykonania
ekspertyzy wptywu przytgczenia instalacji na krajowy system elektroenergetyczny. Jednakze
rozpatrywanie poszczegdlnych wnioskdw przez operatordow sieci nie jest prowadzone w
jednolity sposéb. Operatorzy czesto wymagajg od inwestordw sporzadzenia ekspertyzy z
uwzglednieniem prawie nierealnych do spetnienia wariantéw i sytuacji. Nierzadko zdarzaja sie
sytuacje, w ktdrych operator sieci zada sporzadzenia ekspertyzy przy zatozeniu, ze do sieci
oprocz danej elektrowni wiatrowej zostang przytaczone inne w danym rejonie planowane
parki elektrowni wiatrowych. Moze to powodowa¢ dodatkowe i niepotrzebne koszty oraz
przedtuzanie procesu inwestycyjnego. Ponadto, wynikajacy z analizy wptyw przytgczonego
kompleksu urzgdzen wiatrowych na parametry energii elektrycznej w sieci, nierzadko odbiega
od zastanego stanu faktycznego. Problem w tym zakresie pojawia sie juz na etapie
koncepcyjnym realizacji danego projektu, gdyz brak jest mozliwosci uzyskania u operatora
informacji o biezgcym stanie interesujgcego wezta elektroenergetycznego. Z uwagi na fakt, iz
w projekcie nowelizacji przepiséw prawa energetycznego istnieje zapis nakfadajgcy na
operatoréw sieci obowigzek wydania opinii o warunkach przytgczenia w terminie 150 dni, przy
czym termin ten liczony jest od dnia ztozenia wniosku, Emitent dostrzega ryzyko, iz operatorzy
sieci nie bedg w stanie wydac¢ decyzjiw terminie. Obecnie termin oczekiwania na
przedmiotowg ekspertyze wynosi ok.10 miesiecy. Wydtuzanie terminu oczekiwania na
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przedmiotowg opinie moze negatywnie wptyngc na terminowosé przygotowywania i realizacji
projektéw energetycznych przez Emitenta.

Ryzyko obnizenia sktonnosci bankéw do udzielania finansowania na projekty zwigzane z
odnawialnymi zrédtami energii

Projekty energetyczne to przedsiewziecia przede wszystkim czasochtonne i kapitatochtonne.
W zwigzku z planami zwiekszania skali dziatalno$ci, Emitent planuje w przysztosci finansowac
swojg dziatalnos¢ wykorzystujgc kapitaty obce. Istnieje ryzyko wystgpienia niekorzystnych
zmian w branzy energetycznej, ktére mogg spowodowac, ze instytucje kredytowe bedg w
mniejszym stopniu zainteresowane tego typu przedsiewzieciami. Rowniez wzmozony popyt
na kredyty finansujgce przedsiewziecia energetyczne moze by¢ powodem zaostrzenia
kryteridw jego udzielania lub wzrostu marz. Przyczyni¢ sie to moze do zwiekszenia trudnosci
w uzyskaniu finansowania przez Novavis S.A., badz wydtuzenia czasu, ktdry potrzebny jest do
jego otrzymania. Ryzyko to moze wptyna¢ na znaczne ograniczenie perspektyw rozwoju
Emitenta i mozliwosci realizacji nowych inwestycji.

Ryzyko zwigzane z realizacja strategii rozwoju

Na gtéwne czynniki determinujgce strategie rozwoju Spotki sktadajg sie wszystkie plany
zwigzane s3 z koniecznoscig pozyskania kapitatu na realizacje kluczowych (strategicznych)
projektéw budowy i zarzadzania farmami fotowoltaicznymi o sumarycznej mocy pow. 10 MW
a takze pozyskanie na ten cel kapitatu. Brak zrédet pozyskiwania kapitatu moze powodowaé
opdznienie badzZ rezygnacje przez Emitenta z realizacji poszczegdlnych celéw strategicznych,
co moze mieé¢ negatywny wptyw na wyniki osiggane przez Emitenta. W celu zapewnienia
prawidtowej realizacji strategii rozwoju Emitent bedzie dokonywat szeregowania inwestycji od
najwazniejszych dla Spétki do mniej waznych, przy czym kryterium stopnia powodzenia
inwestycji bedzie oczekiwana stopa zwrotu. Tego rodzaju optymalizacja wymaga catosciowego
podejscia do wszystkich inwestycji, ktére zapewni maksymalizacje celéw strategicznych
Emitenta poprzez wybranie optymalnego zbioru projektéw, ktéry zapewni maksymalizacje
zysku, przy akceptowalnym poziomie podejmowanego ryzyka i minimalnym koszcie.

Ryzyko zwigzane z konkurencja

Novavis S.A. aktualnie inwestuje na rynku fotowoltaiki samodzielnie badz przez spétki
specjalnego przeznaczenia (celowe), w ktdrych ma i bedzie posiada¢ 100% udziatéw. W
zwigzku z obrang strategia rozwoju w przysztosci po zdyskontowaniu wtasnych udziatow w
spotkach zaleznych zamierza wystepowaé, jako dominujgcy podmiot na rynku publicznym
podejmujacy ryzyko produkcji energii elektrycznej pozyskiwanej ze zrédet odnawialnych za
posrednictwem elektrowni stonecznych, a takie zarzadza¢ pionem dystrybucyjnym i
serwisowym ulokowanym w wymienionych spétkach. W zwigzku z tym, ze rynek odnawialnych
Zrodet energii jest branzg perspektywiczng i rozwija sie bardzo szybko, mozna spodziewac sie
nasilenia konkurencji dla Emitenta. Sprzedaz energii elektrycznej ze zrédet odnawialnych
odbywa sie na preferencyjnych warunkach, poniewaz nabywca z urzedu (zgodnie z ustawa

NOVAVIS S.A. | ul. Bartycka 26, Pawilon 58, 00-716 Warszawa | NIP: 521 362 91 96 | XIll Wydziat Gospodarczy KRS dla m.st. Warszawy
KRS: 0000417992 | REGON: 146066939 | Kapitat Zaktadowy: 842.187,50 zt | Tel: +48 (22) 628 11 03 | office@novavis.pl | www.novavis.pl


http://www.novavis.pl/

Novavis S.A. | Raport Roczny | Rok 2015 Strona |20

Prawo energetyczne) jest zobowigzany skupi¢ kazdg ilos¢ wytworzonej energii. Niemniej
jednak, powstawanie konkurencyjnych dostawcéw pradu, takich jak elektrownie
konwencjonalne, elektrownie biogazowe lub inne OZE moze spowodowaé zwiekszenie podazy
pradu. Sytuacja taka skutkowa¢ moze spadkiem cen energii, co — pomimo obowigzku odkupu
energii — wptynie niekorzystnie, na wielko$s¢ osigganych przez Emitenta przychoddw.
Konkurencje dla Emitenta stanowig inni producenci energii, przede wszystkim
wyspecjalizowane duze elektrownie, produkujace najtanszg energie elektryczng,
wykorzystujgc gtownie paliwa kopalne, ale rowniez zaktady wytwarzajgce energie ze zrédet
odnawialnych. Na dzien dzisiejszy konkurowanie z duzymi podmiotami jest bardzo trudne,
gdyz podmioty te kontrolujg rynek. Jednak przepisy dotyczace statego zwiekszania udziatu
energii odnawialnej w ogodle produkowanej energii czynig tych producentéw waznym
partnerem, zainteresowanym wspotpracg w zakresie skupowania zielonych certyfikatow.
Kolejnym zagrozeniem sg zagraniczne koncerny, posiadajace duze doswiadczenie branzowe
oraz znaczne nadwyzki gotowkowe, ktdre mogg planowac ekspansje na rynek polski. Moze to
mie¢ negatywny wptyw na konkurencyjnosc Spoétki, mozliwosé pozyskiwania przez nig nowych
klientow oraz wysokos¢ realizowanych marz. Emitent stara sie minimalizowac wystgpienie
tego ryzyka poprzez statg analize rynku i konkurencji i dopasowywanie nowych inwestycji do
aktualnej sytuacji rynkowe;.

Ryzyko lokalizacji inwestyc;ji
Udana realizacja projektéw energetyki odnawialnej, w tym budowy farm fotowoltaicznych
uzalezniona jest w znacznym stopniu od doboru odpowiednich lokalizacji. Atrakcyjnos$é
potencjalnych miejsc inwestycji uzalezniona jest przede wszystkim od nastonecznienia
obszaru , na ktorym zlokalizowana ma by¢ farma PV, czyli wystepowania wiatru o okreslone;j
charakterystyce, terenéw srodowiska umozliwiajgcych realizacje inwestycji, a takze
mozliwosci wykorzystania i podfgczenia do istniejgcych sieci energetycznych.
Proces poszukiwania odpowiednich lokalizacji jest ztozony i musi uwzgledniaé¢ wszystkie
wymienione powyzej czynniki zwiekszajgce szanse na powodzenie realizacji inwestycji. Istnieje
ryzyko nieodpowiedniej lokalizacji farm fotowoltaicznych, wynikajace z:

a. nieprawidlowo oszacowanego potencjatu energetycznego, tj. zbyt matego

nastonecznienia
b. usytuowania inwestycji w zbyt duzej odlegtosci od istniejgcych sieci energetycznych
lub stanu technicznego uniemozliwiajgcego ich prawidtowe wykorzystanie

Zt3 ocena opisywanego czynnika ryzyka moze skutkowaé obnizeniem poziomu przychoddw
generowanych przez okreslong farme PV, co przy danym poziomie kosztdw operacyjnych
moze negatywnie wptywaé na rentownos¢ przedsiewziecia. Spétka ogranicza wystepowanie
powyzszego ryzyka poprzez prowadzanie wnikliwych badan kazidej wybranej lokalizacji,
dokonywanych przez zespot ekspertow. Celem analizy jest ocena potencjatu energetycznego
danego obszaru oraz oszacowanie kosztéw inwestycji stanowigce fundament dla pdzniejszego
studium wykonalnosci przedsiewziecia.
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Istnieje réwniez ryzyko, ze po przeprowadzeniu badania, lokalizacja okaze sie nieatrakcyjna, a
Spotka nie bedzie mogta odzyska¢ wydatkédw poniesionych na dany projekt. W celu
ograniczenia wptywu tego ryzyka, Emitent bedzie prowadzi¢ jednoczesnie kilka projektéw,
koncentrujac sie na tych, ktére sg najbardziej obiecujgce pod wzgledem warunkéw, ryzyka, a
takze rentownosci przysztej inwestycji. Istnieje takze ryzyko, ze potencjalna lokalizacja bedzie
analizowana réwnolegle takze przez inne podmioty, dziatajgce w tej samej branzy, co stwarza
zagrozenie utraty potencjalnej mozliwosci inwestycyjnej na rzecz konkurenciji.

Ryzyko zwigzane z procesem uzyskiwania pozwolen

Dziatalnos$¢ Spotki opiera sie w znacznym stopniu na realizacji projektdw z zakresu energetyki
odnawialnej, w realizacji ktérych niezbedne jest uzyskanie pozwolen, w tym: warunkéw
przytgczenia do sieci energetycznej, decyzji Srodowiskowych oraz pozwolen na budowe.
Istnieje ryzyko, ze wymagane prawem pozwolenia zostang uzyskane ze znacznym
opd6znieniem lub ich wydanie nie bedzie mozliwe. Moze to spowodowac przesuniecie realizacji
projektu w czasie lub w skrajnym przypadku uniemozliwi jego ukonczenie. Powyzsze ryzyko
jest uzaleznione od wielu czynnikéw, w tym:

a. decyzji srodowiskowej, ktéra jest wydawana na postawie raportu oddziatywania na
srodowisko opierajgcego sie na wykorzystaniu informacji dotyczagcych wymaganych
procedur, a takze uregulowan prawnych i technologii,

b. projektu z warunkami zabudowy, opracowywanego zgodnie z prawem budowlanym,
w szczegdlnosci regulacjami dotyczagcymi BHP, higieny, warunkéw geodezyjnych i
zabezpieczen przeciwpozarowych,

c. Urzedu Regulacji Energetyki (URE) wydajgcego koncesje na produkcje i sprzedaz
energii elektrycznej po zwréceniu sie z odpowiednim wnioskiem przez
zainteresowanego,

d. wniosku o pozwolenie na budowe, ktéry moze by¢ wydany po zgromadzeniu
wszystkich stosownych dokumentow.

Podstawowym czynnikiem niwelujgcymi omawiane ryzyka jest posiadane doswiadczeniach
0s0b zarzgdzajgcych Spdtka.

Ryzyko wzrostu kosztow projektu

Ma zasadnicze znaczenie w poczatkowych fazach realizacji projektu, zas zanika po przekazaniu
obiektu do eksploatacji - polega na przekroczeniu terminéw i kosztéw realizacji projektu, badz
wykonaniu ich niezgodnie z przyjetymi zatozeniami. Mozna je ograniczy¢ m.in. poprzez:
przeprowadzenie starannej analizy techniczno-ekonomicznej inwestycji, uwzglednienie w
budzecie inwestycji rezerw na prace nieprzewidziane, uzyskanie gwarancji nalezytego
wykonania inwestycji, zabezpieczajagcych inwestora przed stratami zwigzanymi z
nieterminowa lub niewtasciwa realizacjg inwestycji.
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Ryzyko eksploatac;ji

Wiaze sie ze zmianami, w stosunku do zaktadanych, kosztow produkcji i wielkosci sprzedazy.
Na jego poziom wptywajg m.in.: awarie techniczne urzadzen produkcyjnych i instalacji
przesytowych spowodowane btedami wykonawstwa, niskg jakoscig zastosowanych urzadzen
lub niewtasciwg obstugg i konserwacjg, wzrost kosztéw transportu i zakupu paliwa ponad
poziom, ktéry zostat uwzgledniony w taryfie na ciepto, zwiekszone zuzycie energii elektrycznej,
surowcow i materiatdw, badz wieksze niz zaktadano straty energii podczas przesytu i
dystrybucji.

Ryzyko zwigzane z efektywnoscig urzadzen do produkgcji energii

Nominalna moc modutu podawana przez producenta jest mocg zmierzong w tzw. warunkach
STC (Standard Test Conditions). Warunki STC, w ktdrych sprawdzane sg standardowo
wiasciwosci paneli fotowoltaicznych, to temperatura 25 st. C. oraz nastonecznienie 1000
W/m2. W warunkach STC do osiggniecia mocy nominalnej systemu na poziomie 1 kWp mozna
wykorzysta¢ 1 m2 modutu posiadajacego teoretyczng sprawnos¢ na poziomie 100%. Taka
sprawnos¢ jest jednak nieosiggalna, a znajdujace sie obecnie w produkcji moduty
fotowoltaiczne posiadajg sprawnos¢ okoto 10-16%. W celu osiggniecia mocy nominalnej 1
kWp potrzebowalibysmy 10 m2 modutdw posiadajgcych sprawnosé 10%. Przecietna
sprawnos¢ paneli krystalicznych, ktdre sg obecnie dostepne na rynku, to ok. 14%. Aby wiec z
paneli o tej sprawnosci nominalnej zbudowac farme fotowoltaiczna o mocy 1 MWp, ich taczna
powierzchnia powinna wynosi¢ okoto 7 tys. m2.na minimum. 2ha gruntu o idealnym ksztatcie.

W zwigzku z powyzszym moze pojawic sie ryzyko zwigzane ze spadkiem wydajnosci ogniw, a
tym samym obnizeniem efektywnosci produkcji energii. Ponadto moze pojawié sie takze
ryzyko zwigzane z koniecznoscig budowy wiekszych farm fotowoltaicznych w celu otrzymania
lepszej wydajnosci w zakresie produkcji energii. Emitent minimalizuje ryzyko spadku
efektywnosci produkcji poprzez korzystanie z produktéw o najwyziszej sprawdzonej klasie
technologicznej, uznanych na $wiecie producentéw w tym m.in.: SELFA, SolarWorld, PHONO
SOLAR, oraz podpisujgc z ich partnerami (dystrybutorami) umowy. Ryzyko zwigzane z
efektywnosci skali produkcji Emitent zamierza minimalizowa¢ poprzez odpowiednie
dostosowanie wielkosci instalacji do wymogow, ktore beda zawarte w nowej ustawie o OZE
tj. poprzez budowe takiej wielkosci systemdw fotowoltaicznych, ktdre pozwolg na uzyskanie
jak najwiekszej ilosci certyfikatow, majgcych kluczowe znaczenie dla rentownosci inwestycji.

Ryzyko wahan cen hurtowych energii elektrycznej

Ceny hurtowe energii elektrycznej zalezg od wielu czynnikéw, w tym czynnikéw rynkowych i
regulacyjnych. Poniewaz koszty, zwigzane gtdwnie z wytwarzaniem energii elektrycznej, majg
w znacznym stopniu charakter staty, nie da sie ich obniza¢ w okresach spadku cen energii
elektrycznej. proekologiczne, badz inwestujgc w urzadzenia ochrony atmosfery. Spadek cen
skupu energii odnawialnej moze wptyng¢ na pogorszenie sie wynikéw finansowych osigganych
przez Emitenta.
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Ryzyko uzyskania swiadectw pochodzenia

Wiaze sie z koniecznoscig poniesienia kosztéw optat zastepczych w przypadku nieokazania
odpowiedniej ilosci swiadectw do umorzenia, oraz z planowanymi zmianami przez
Ministerstwo Gospodarki Ustawy o odnawialnych Zrdédtach energii. Przedstawiona przez
Ministerstwo Gospodarki propozycja ustawy o OZE ogranicza wsparcie dla trzech rodzajéw
zrédet, ktore generujg tacznie 90 proc. zielonych certyfikatow.

Ryzyko zwigzane z wytwarzaniem, obrotem i dystrybucjg energii elektrycznej

Wigze sie z niebezpieczernstwem w szczegdlnosci podczas transportu i roztadunku paliw,
operowania ciezkim sprzetem, dostarczania energii elektrycznej do systemow przesytowych i
dystrybucyjnych. Pozary, wybuchy i awarie sieci stanowig nieodfgczne ryzyko podczas pracy
elektrowni. Wystgpienie takiego zdarzenia moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki Emitenta.

Ryzyko wygasniecia lub cofniecia posiadanych koncesji

Wystgpienie tego ryzyka moze wptywaé na ograniczenie lub uniemozliwienie prowadzenia
podstawowej dziatalnos$ci w zakresie wytwarzania, dystrybucji energii elektrycznej oraz obrotu
nig, wymagajacej uzyskania koncesji udzielanych przez lokalnego regulatora co wptynie
negatywnie na wyniki finansowe Emitenta.

14.2. Czynniki ryzyka zwigzane z rynkiem kapitatowym

Ryzyko zwigzane z dokonywaniem inwestycji w akcje Spotki

Inwestorzy chetni do nabycia akcji Spotki, powinni zdawaé 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 zmiennoscig kurséw w krétkim i dtugim terminie. Inwestorzy angazujacy sie na
rynku NewConnect powinni mie¢ $wiadomo$é, ze wyzszy potencjat wzrostu notowanych tu
spotek oznaczac¢ bedzie jednoczesnie podwyziszone ryzyko inwestycyjne. Ta cecha rynku
wynika ze specyficznego profilu rynku, grupujgcego spotki o kroétkiej historii, dziatajgce 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 akgji i
ptynnosé akcji spotek notowanych na NewConnect zalezy od iloSci oraz wielkosci zlecen kupna
i sprzedazy skfadanych przez inwestordw. Ponadto kurs rynkowy akcji Emitenta moze
podlegac znaczgcym wahaniom w zwigzku z licznymi czynnikami, ktére nie sg uzaleznione od
Emitenta Mogg zalezeé od szeregu czynnikdw, miedzy innymi okresowych zmian wynikow
operacyjnych Emitenta, liczby oraz ptynnosci notowanych akcji, wahan kurséw wymiany
walut, poziomu inflacji, zmiany globalnych, regionalnych Ilub krajowych czynnikéow
ekonomicznych i politycznych oraz sytuacji na innych Swiatowych rynkach papierow
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wartosciowych. Nie mozna wobec tego zapewnié, ze inwestor nabywajacy akcje bedzie mogt
je zbyé 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 instrumentow finansowych w
systemie ASO, organizator Alternatywnego Systemu moze zawiesi¢ obrét instrumentami
finansowymi na okres nie dtuzszy niz 3 miesigce w przypadku gdy:

— na wniosek Emitenta,

— jezeliuzna, ze wymaga tego bezpieczenstwo obrotu lub interes jego uczestnikow.

W przypadkach okreslonych przepisami prawa Organizator ASO GPW zawiesza obrot
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
obowigzujgcych w alternatywnym systemie obrotu lub nie wykonuje lub nienalezycie
wykonuje obowigzki okreslone Regulaminie ASO, moze w zaleznosci od stopnia i zakresu
powstatego naruszenia lub uchybienia:

— upomnie¢ Emitenta,

— natozy¢ na emitenta kare pieniezng w wysokosci do 50.000 zt.

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

— nie wypetnienia obowigzku niezwfocznego sporzadzenia i przekazania Organizatora
ASO na jego zgdanie kopii dokumentéw oraz do udzielenia pisemnych wyjasnied w
zakresie dotyczgcym jego instrumentéw finansowych, jak réwniez dotyczacym
dziatalnosci emitenta, jego organdéw lub ich cztonkdéw, (§ 15a Regulaminu ASO GPW),

— nie wypetnienia obowigzku zlecenia firmie inwestycyjnej lub innemu podmiotowi
bedgcemu spétkg prawa handlowego $wiadczagcemu ustugi zwigzane z obrotem
gospodarczym, w tym ustugi doradztwa finansowego, doradztwa prawnego lub audytu
finansowego, dokonania analizy sytuacji finansowej i gospodarczej emitenta oraz jej
perspektyw na przysztos¢, a takze sporzgdzenia dokumentu zawierajgcego wyniki
dokonanej analizy oraz opinie co do mozliwosci podjecia lub kontynuowania przez
emitenta dziatalnosSci operacyjnej oraz perspektyw jej prowadzenia w przysztosci, oraz
opublikowania nie pdzniej niz w ciggu 45 dni od opublikowania decyzji Organizatora
Alternatywnego Systemu naktadajgcej na emitenta obowigzek takiego wykonania
badania oraz w przypadku powziecia przez Organizatora Alternatywnego Systemu
uzasadnionych watpliwosci co do zakresu dokonanej analizy lub uznania, ze dokument,
o ktéorym mowa powyzej, zawiera istotne braki, nie wykonanie zalecen Organizatora
Alternatywnego Systemu Obrotu (§ 15b Regulaminu ASO GPW),

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

NOVAVIS S.A. | ul. Bartycka 26, Pawilon 58, 00-716 Warszawa | NIP: 521 362 91 96 | XIll Wydziat Gospodarczy KRS dla m.st. Warszawy
KRS: 0000417992 | REGON: 146066939 | Kapitat Zaktadowy: 842.187,50 zt | Tel: +48 (22) 628 11 03 | office@novavis.pl | www.novavis.pl


http://www.novavis.pl/

Novavis S.A. | Raport Roczny | Rok 2015 Strona |25

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

Organizator Alternatywnego Systemu, podejmujac decyzje o natozeniu kary upomnienia lub
kary pienieznej moze wyznaczy¢ Emitentowi termin na zaniechanie dotychczasowych
naruszen lub podjecie dziatan majgcych na celu zapobiezenie takim naruszeniom w
przysztosci, w szczegdlnosci moze zobowigza¢ emitenta do opublikowania okreslonych
dokumentéw lub informacji w trybie i na warunkach obowigzujgcych 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 przepiséow
obowigzujgcych 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 pieniezng, przy czym kara ta tgcznie z karg pieniezng
natozong na podstawie § 17c ust. 1 pkt 2) Regulaminu ASO nie moze przekraczac
50.000 zt,

2) zawiesic¢ obrét instrumentami finansowymi Emitenta w alternatywnym systemie,

3) wykluczy¢ instrumenty finansowe Emitenta z obrotu w alternatywnym systemie.

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,

— jezeliuzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikdw obrotu,

— wskutek ogtoszenia upadtosci Emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku
o ogtoszenie upadtosci z powodu braku srodkéw w majgtku emitenta na zaspokojenie
kosztéw postepowania,

— wskutek otwarcia likwidacji Emitenta,

— wskutek podjecia decyzji o potgczeniu Emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub
przeksztatceniu, przy czym wykluczenie instrumentéw finansowych z obrotu moze
nastgpi¢ odpowiednio nie wczesniej niz z dniem pofgczenia, 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 instrumentdw stata sie ograniczona,
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— w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentow

— 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 srodkéw 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¢ obrot tymi
instrumentami finansowymi.

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

— w przypadku, gdy wymaga tego bezpieczeistwo obrotu w alternatywnym systemie
obrotu lub jest zagrozony interes inwestorow Organizator Alternatywnego Systemu
Obrotu na Zzadanie 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  wskazujgcych na mozliwo$é zagrozenia prawidiowego
funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu Ilub bezpieczeistwa obrotu
dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia interesow
inwestorow Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu na zgdanie Komisji Nadzoru
Finansowego zawiesza obrét tymi instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz
miesigc.

— w przypadku, gdy obrét 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
zgdanie Komisji Nadzoru Finansowego wyklucza z obrotu wskazane przez Komisje
Nadzoru Finansowego instrumenty finansowe.

Komisja Nadzoru Finansowego podaje niezwtocznie do publicznej wiadomosci informacje o
wystgpieniu z takim zgdaniem do Organizatora Alternatywnego Systemu Obrotu.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig natozenia na Spétke kar administracyjnych przez Komisje
Nadzoru Finansowego w przypadku niedopetnienia wymaganych prawem obowigzkéow

Emitent, jako spétka publiczna w rozumieniu Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
podlega obowigzkom wynikajgcym z Ustawy o ofercie publicznej i Ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi. KNF posiada kompetencje do naktadania na Emitenta kar
administracyjnych za niewykonywanie obowigzkdw wynikajgcych z Ustawy o ofercie
publicznej (Art. 96-97) lub Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (Art.176 oraz Art.
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176a) w wysokosci do 1 000 000 zt. W przypadku natozenia takiej kary obrét instrumentami
finansowymi Emitenta moze stac sie utrudniony badz 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

Zgodnie z §20 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu w przypadku rozwigzania lub
wygasniecia umowy z Animatorem Rynku, a takie w przypadku zawieszenia prawa do
wykonywania zadan Animatora Rynku w alternatywnym systemie Organizator
Alternatywnego Systemu moze zawiesi¢ obrét instrumentami finansowymi Emitenta do czasu
zawarcia i wejscia w zycie nowej umowy z Animatorem Rynku. Zgodnie z §9 Regulaminu ASO
w uzasadnionych przypadkach Organizator Alternatywnego Systemu moze postanowi¢ o
kontynuowaniu notowania danych instrumentéw finansowych, w systemie notowan
okreslonym przez Organizatora Alternatywnego Systemu, bez zawierania umowy z
Animatorem Rynku, nie wczesniej jednak niz po uptywie 2 lat od dnia pierwszego notowania
instrumentow finansowych danego emitenta w alternatywnym systemie. Organizator
Alternatywnego Systemu moze wezwac 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.

15. ZAtACZNIKI DO RAPORTU ROCZNEGO ZA 2015 ROK

Zatacznik #1:
Sprawozdanie Zarzadu Novavis S.A. z dziatalnosci Spétki oraz Grupy Kapitatowej w roku

obrotowym 2015

Zatgcznik #2:
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok 2015

Zatgcznik #3:
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 2015

Zatgcznik #4:
Opinia oraz Raport podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych o badanym

rocznym sprawozdaniu finansowym Novavis S.A.

Zatgcznik #5:
Opinia oraz Raport podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych o badanym

rocznym sprawozdaniu finansowym Grupy Novavis

Zatacznik #6:
Oswiadczenie Spotki w przedmiocie przestrzegania przez Spdtke "Dobrych Praktyk Spoétek

Notowanych na NewConnect"
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