Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci
Grupy Kapitatowej APANET Spodtka Akcyjna

za okres od 01.01. 2013r.do 31.12.2013 .

Wroctaw, 21 maja 2014 r.



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej APANET Spotka Akcyjna za okres od 01.01.2013 r. do
31.12.2013r.

1. Charakterystyka Grupy
1.1. Informacje podstawowe
1.1.1. Dane jednostki dominujgce;j

Nazwa: APANET Spétka Akcyjna

Nazwa skrdcona: APANET S.A.

Adres siedziby: Ul. Sw. Antoniego 7, 50-073 Wroctaw

REGON: 021806445

NIP: 8971780588

KRS: 0000409213

Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu
VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego

Tel: +48(71) 783 29 30

Fax: +48(71) 7832931

Adres strony internetowe;j: www.apanet.pl

Adres poczty elektronicznej: apanet@apanet.pl

Spotka APANET S.A. (zwana dalej ,,APANET” lub ,Spétka”) zostata utworzona na mocy aktu zawigzania
Spotki zawartego w dniu 8 grudnia 2011 r.

W dniu 24 stycznia 2012 r. Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu, VI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego wydat postanowienie o wpisie spotki APANET S.A. do
rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000409213.

Czas trwania Spétki jest nieograniczony.

Spotka dziata na podstawie Umowy Spotki oraz przepiséw Kodeksu spotek handlowych (Dz. U. z 2000
r., Nr 94, poz. 1037, z pdzn. zm.).

1.1.2. Sktad Grupy Kapitatowej APANET S.A.

Podmioty zalezne od APANET S.A.

APANET S.A.

APANET Green System sp. z 0.0.
(100,00% udziatu
w kapitale zaktadowym i gtosach)

Na dzien sporzadzenia sprawozdania Zarzadu, APANET S.A. jest podmiotem dominujgcym w stosunku
do APANET Green System sp.z 0.0. z siedzibg we Wroctawiu (spotka zalezna od Spotki), w ktérej
Spotka posiada 100,00% udziatu w kapitale zaktadowym i gtosach na zgromadzeniu wspdlnikow.
Spotka jest jedynym udziatowcem spétki zaleznej. Zgodnie z umowg spotki zaleznej, zarzad prowadzi
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sprawy spotki i reprezentuje spotke. W sktad zarzadu spotki zaleznej na dzien sporzadzenia
sprawozdania Zarzadu wchodza: Pan Andrzej Lis — Prezes Zarzadu oraz Pan Piotr Leszczynski —
Wiceprezes Zarzadu.

Spoétka zalezna zostata zawigzania w dniu 29 grudnia 2010 r. i zarejestrowana w dniu 20 stycznia 2011
r. Dziatalno$¢ operacyjna w Grupie Kapitatowej APANET S.A. prowadzona jest przez spotke zalezna.
Przedmiotem dziatalnosci APANET Green System sp.z0.0. jest dostarczanie gotowych rozwigzan
umozliwiajgcych inteligentne sterowanie o$wietleniem drdg, miejsc publicznych oraz obszarow
przemystowych. Oferta spétki zaleznej kierowana jest gtownie do jednostek samorzadu
terytorialnego oraz podlegtym im instytucjom, wykonawcow inwestycji infrastrukturalnych oraz
podmiotdw prywatnych zarzgdzajgcych sieciami oswietlenia.

Nazwa: APANET Green System Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia
Nazwa skrdcona: APANET Green System sp. z 0.0.
Adres siedziby: Ul. Sw. Antoniego 7, 50-073 Wroctaw
REGON: 021447118
NIP: 8971770070
KRS: 0000376311
Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu
VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
Tel: +48(71) 78329 30
Fax: +48(71) 7832931

1.1.3. Struktura akcjonariatu oraz struktura gtoséw na Walnym Zgromadzeniu

Na dzieri 31 grudnia 2013 roku kapitat zaktadowy Spdtki wynosit 307.000,00 zt (stownie: trzysta
siedem tysiecy ztotych) i dzielit sie na 3.070.000 (stownie: trzy miliony siedemdziesiat tysiecy) akcji
zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej 0,10 zt (stownie: dziesie¢ groszy) kazdy.

Na dzien 31 grudnia 2013 r. struktura akcjonariatu oraz struktura gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
APANET prezentowata sie nastepujaco:

Udziat w kapitale Udziat w ogélnej

Akcjonariusz Seria akcji  Liczba akcji  Liczba gloséw

zaktadowym liczbie glosow
Piotr Leszczyriski A B 1.310.000 1.310.000 42,35% 42,67%
Andrzej Lis A B 1.310.000 1.310.000 42,35% 42,67%
Lonstrom Investments
o C 450.000 450.000 14,66% 14,66%
Limited
Suma A,B,C 3.070.000 3.070.000 100,00% 100,00%

W styczniu 2014 roku akcjonariusze Piotr Leszczynski oraz Andrzej Lis zbyli 10.000 posiadanych akcji
APANET kazdy na rzecz 1 osoby fizycznej. W zwigzku z tymi zmianami, na dzied sporzadzenia
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sprawozdania z dziatalnosci Spotki struktura akcjonariatu oraz struktura gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu APANET prezentuje sie nastepujgco:

Udziat w kapitale Udziat w ogdinej

Akcjonariusz Seria akcji  Liczba akcji  Liczba glosow . :
: ! . g zaktadowym liczbie gtosow
Piotr Leszczynski A B 1.300.000 1.300.000 42,35% 42,35%
Andrzej Lis A B 1.300.000 1.300.000 42,35% 42,35%
Lonstrom Investments
L C 450.000 450.000 14,66% 14,66%
Limited
Free Float B 20.000 20.000 0,65% 0,65%
Suma A, B, C 3.070.000 3.070.000 100,00% 100,00%

1.1.4. Zarzad Spotki dominujgce;j

W roku obrotowym 2013 oraz do dnia zatwierdzenia sprawozdania finansowego za rok obrotowy
2013 w sktad Zarzadu Spétki dominujgcej wchodzity nastepujgce osoby:

"  Piotr Leszczynski — Prezes Zarzadu,
* Andrzej Lis — Wiceprezes Zarzadu.

Do dnia sporzgdzenia sprawozdania finansowego za ubiegty rok obrotowy sktad Zarzgdu nie ulegt
zmianie.

1.1.5. Rada Nadzorcza Spotki dominujgcej

W roku obrotowym 2013 oraz do dnia zatwierdzenia sprawozdania finansowego za rok obrotowy
2013 w sktad Rady Nadzorczej Spotki wchodzity nastepujace osoby:

= Katarzyna Leszczyriska — Przewodniczgca Rady Nadzorczej,

* Jerzy Leszczynski — Cztonek Rady Nadzorczej,

* Anna Gardiasz — Cztonek Rady Nadzorczej,

* Dariusz Zych — Cztonek Rady Nadzorczej,

= Damian Gorzawski — Cztonek Rady Nadzorczej,

Do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego za ubiegty rok obrotowy sktad Rady Nadzorczejnie
ulegt zmianie.

1.2. Zakres dziatalnosci
1.2.1. Profil dziatalnosci

Grupa Kapitatowa APANET S.A. dziata na rynku cleantech, skupiajgc swojg dziatalno$¢ w branzy
systemow sterowania i kontroli zuzycia mediow. APANET S.A. jest jednostka dominujacy Grupy.
APANET Green System sp. z 0.0. jest spotka zalezng od APANET S.A.
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Na dzien sporzadzenia sprawozdania z dziatalnosci Zarzadu Spétki, dziatalnoé¢ APANET obejmuje
finansowanie, nadzér oraz kontrole spétki zaleznej, a takze koordynacje strategii rozwoju catej Grupy.
Spotka zalezna APANET Green System sp. z 0.0. zajmuje sie prowadzeniem dziatalnosci operacyjnej
Grupy i dostarcza gotowe rozwigzania umozliwiajace inteligentne sterowanie os$wietleniem drdg,
miejsc publicznych oraz obszaréw przemystowych. Inteligentny system sterowania ma zastosowanie
wszedzie tam, gdzie funkcjonujg sieci oswietlenia elektrycznego niezaleznie od ich rozpietosci, czy
elementéw z jakich sktadajg sie poszczegdlne lampy.

1.2.2. Model biznesowy

Rozwigzania oferowane przez Grupe Kapitatowg APANET sg odpowiedzig na wysokie koszty zwigzane
z obstugg oswietlenia ulicznego. Wysokie ceny pradu oraz prac konserwacyjnych czy o$wietlanie ulic
w sytuacji gdy nie jest to wymagane, to jedne z najwazniejszych czynnikéw wptywajacych na koszty
obstugi sieci oswietleniowej. Majg one szczegélnie istotne znaczenie w okresie spowolnienia
gospodarczego, kiedy to poszukiwane sg rozwigzania generujgce oszczednosci.

APANET Green System sp. z o.0. tworzy i dostarcza rozwigzania umozliwiajace inteligentne
sterowanie oswietleniem. W dniu 16 sierpnia 2011 r. APANET Green System sp. z 0.0., ztozyt do
Urzedu Patentowego Rzeczypospolitej Polskiej wniosek o udzielenie patentu na wynalazek pt.:
»Sp0osob kontroli zrédta $wiatta, uktad do kontroli zrodta $wiatta oraz zastosowanie sposobu kontroli
zrodta Swiatta”. Drugi wniosek patentowy zostat ztozony w dniu 29 sierpnia 2013 r. o udzielenie
patentu na wynalazek pn.: ,Sposéb sterowania strumieniem $wietlnym zrédta éwiatta oraz uktad do
sterowania strumieniem Swietlnym zrédta $wiatta”.

W drodze dotychczasowej dziatalnosci spétka zalezna APANET Green System sp. z 0.0. wypracowata
nastepujagcy schemat dziatania w zakresie dostarczania do klientow inteligentnego systemu
sterowania o$wietleniem:

analiza specyfikacji technicznej oraz oczekiwan klienta,

dostosowanie rozwigzan do wymagan zamawiajgcego i zawarcie umowy,

przygotowanie urzadzen, wysytka i instalacja,

implementacja rozwigzan i integracja z urzadzeniami klienta,

przeszkolenie personelu,

O [Tl B B

otrzymanie ptatnosci.
1.2.3. Oferowane produkty

Na dzient 31 grudnia 2013 r. Grupa Kapitalowa APANET za posrednictwem spotki zaleznej zajmuje sie
projektowaniem, produkcja oraz dystrybucja nastepujacych produktéw:

— Sterowniki oswietlenia,

— Infrastruktura zwigzana z inteligentnym o$wietleniem ulicznym,

— Oprogramowanie zwigzane z inteligentnym o$wietleniem ulicznym

’

— Ustugi zwigzane z inteligentnym oéwietleniem ulicznym.
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1.2.4. Odbiorcy produktéw i ustug Grupy

W grupie potencjalnych odbiorcéw systemu sterowania oswietleniem mozna wymienié: jednostki
samorzgdu terytorialnego lub podlegte im instytucje, wykonawcow inwestycji infrastrukturalnych
oraz podmioty prywatne zarzadzajace sieciami oswietlenia. Rozwigzania oferowane przez Grupe
cechujg sie wysokim stopniem zindywidualizowania, dopasowanym do potrzeb potencjalnego
klienta.

2. Zdarzenia istotnie wptywajace na dziatalno$é jednostki, jakie nastgpity w
okresie obrotowym, a takie po jego zakonczeniu, do dnia zatwierdzenia
sprawozdania finansowego

W 2013 roku Grupa Kapitatowa realizowata strategie rozwoju poprzez dostarczenie rozwigzan z
zakresu inteligentnego zarzadzania oswietleniem ulic oraz $wiadczenie ustug w zakresie
przygotowania i instalacji w/w systemdw.

Znaczacy nacisk potozono na pozyskanie inwestora strategicznego, ktory zaangazowatby sie
kapitatowo w finansowanie dziatalnosci Spétki. W rezultacie doszto do wyemitowania 45.000 akc;ji
serii C, ktora zostaty zaoferowane i objete przez Lonstrom Investments Limited. W pazdzierniku 2013
roku Walne Zgromadzenie Spotki podjeto uchwate o splicie akcji w stosunku 10:1. W chwili
zarejestrowania ww. wydarzenia przez Krajowy Rejestr Sqdowy, kapitat zaktadowy Spétki dzielit sie na
3.070.000 akcji.

W 2014 roku rozpoczeto proces upublicznienia APANET S.A. poprzez podpisanie umowy na
Swiadczenie ustug Autoryzowanego Doradcy z Certus Capital S.A. oraz przygotowanie dokumentéw
niezbednych do starania sie o wprowadzenie na Gietde Papieréw Wartosciowych. W wyniku
reorganizacji grupy kapitatowej Certus Capital S.A., obecnie Autoryzowanym Doradca dla APANET
S.A. jest Blue Oak Advisory sp. z 0.0. — podmiot zalezny od Certus Capital S.A.

W styczniu 2014 Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy APANET S.A. podjeto uchwate o emisji 180.000
akcji serii D, ktére zostaty zaoferowane w drodze emisji prywatnej. W wyniku przeprowadzonej oferty
prywatnej APANET bedzie ubiegat sie o debiut na rynku NewConnect. Posiadanie statusu spotki
publicznej notowanej na gietdzie wyzwoli istotny efekt wizerunkowy oraz zwiekszy wiarygodnosé
Spotki w oczach partneréw biznesowych.

Spotka zalezna APANET Green System sp. z 0.0. w 2013 r. koncentrowata swoje dziatania na
prowadzeniu swojej dziatalnosci operacyjnej. Spotka zalezna APANET Green System Sp. z 0.0. ztozyta
29 sierpnia 2013 r. wniosek do Urzedu Patentowego RP o przyznanie wynalazku pn. ,Sposdb
sterowania strumieniem $wietlnym Zrddta swiatta oraz uktad do sterowania strumieniem $wietlnym
zrodta Swiatfa”. Dodatkowo spotka zalezna w omawianym okresie wprowadzita nowy produkt —
sterownik GVC-10 — pracujgcy w oparciu o pomiar napiecia zasilania oraz stata sie cztonkiem Sekcji
Inteligentnych Sieci - Smart Grids Krajowej Izby Gospodarczej Elektroniki i Telekomunikacji.
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W celu pozyskania kolejnych kontraktow oraz promocji systemu APANET Green System,
przedstawiciele spotki zaleznej wzieli udziat w Targach Swiatfo 2014 w Warszawie oraz w Targach
Light + Building 2014, ktére odbyty sie we Frankfurcie nad Menem. Dodatkowo, APANET Green
System jako pierwsza i na razie jedyna polska firma produkujgca urzgdzenia otwartych systemoéw
sterowania oswietleniem otrzymata Certyfikat wydawany przez najwiekszg miedzynarodowg
organizacje zrzeszajagcg producentéw i integratoréw otwartych systemdéw sterowania: LonMark
International.

3. Przewidywany rozwdj Grupy

APANET Spotka Akcyjna planuje w pierwszej potowie 2014 roku zakonczenie procesu upublicznienia
Spotki, ktdrego ostatnim etapem bedzie debiut na rynku NewConnect.

W przyjetej strategii rozwoju Grupa zaktada znaczace zwiekszenie sprzedazy w kraju oraz zagranica.
Ponadto Grupa zamierza wprowadzi¢ do oferty nowe ustugi.. Przedmiotowe dziatania zostang
osiggniete poprzez realizacje nastepujgcych celow:

I.  Rozbudowa dziatu sprzedazy krajowej,

1. Stworzenie dziatu sprzedazy zagranicznej,

HI. Budowa zespotu ds. projektéow w formule ESCO,
IV. Rozbudowa dziatu produkcji,

V. Stworzenie dziatu obstugi istniejgcych instalacji.

L Rozbudowa dziatu sprzedazy krajowe;j

W odpowiedzi na znaczgcy wzrost zainteresowania rynkiem sterowania oswietleniem w Polsce,
Grupa dostrzega potrzebe zatrudnienia grupy specjalistow zajmujacych sie obstugg kluczowych
klientéw. Osoby te beda pracowaty w zakresie edukowania potencjalnych klientéw, jak rowniez
utrzymania dobrych relacji z klientami, tak aby w momencie pojawienia sie mozliwosci finansowych
na realizacje projektu modernizacji oswietlenia, zesp6t nawigzat relacje biznesowg z potencjalnym
klientem. Dziat handlowy odpowiedzialny bedzie réwniez za wsparcie w okresie realizacji projektéw
i reprezentowanie firmy podczas catego procesu. Osoby wchodzace w sktad dziatu sprzedazy krajowej
odpowiedzialne bedg za kontakty z firmami partnerskimi z podlegtego im regionu Polski.

1. Stworzenie dziatu sprzedazy zagranicznej

Grupa podejmie dziatania celem stworzenia dziatu sprzedazy zagranicznej. Handlowcy zagraniczni
bedg mieli za zadanie uczestniczenia we wszelkiego rodzaju spotkaniach, konferencjach i promocji
rozwigzan Grupy gtdéwnie na rynku Unii Europejskiej, a takze na rynku globalnym. APANET dostrzega
spore zainteresowanie swoich rozwigzan, bez wiekszej aktywnosci marketingowej na rynkach
zagranicznych, wsrod klientéw z Unii Europejskiej, w zwigzku z tym utworzenie dziatu sprzedazy
zagranicznej powinno skutkowaé otrzymywaniem zlecen od panstw cztonkowskich. Osoby ztego
zespotu bedg miaty za zadanie edukowac znaczacych klientdw, monitorowac aktualnie realizowane
projekty oraz przybliza¢ oferte Grupy znaczacym klientom. Waznym zadaniem tego zespotu bedzie
rowniez pozyskiwanie partnerskich instalatorsko-handlowych przedsiebiorstw zagranicznych.
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. Budowa zespotu ds. projektow w formule ESCO

Grupa Kapitatowa APANET planuje wprowadzenie ustugi finansowania inwestycji w formule ESCO, co
bedzie sie wigzato z utworzeniem zespotu zajmujgcego sie tego typu finansowaniem oraz
pozyskiwaniem funduszy na projekty modernizacji oswietlenia. Zespo6t bedzie mie¢ za zadanie
przeprowadzenie pilotazowych projektow w formule finansowania z oszczednosci, co bedzie
wymaga¢ duzego wktadu pracy prawniczej, a takie analizowanie potencjalnych mozliwosci
finansowania projektéw. W péiniejszym etapie rozwoju zespot ten ma uczestniczy¢ w projektach
poprzez wsparcie realizacji oraz ich rozliczanie, tak aby zostaty spetnione wszystkie wymogi prawno-
formalne naktadane na projekty partnerstwa publiczno-prywatnego. Zarzad nie wyklucza, iz w
miejsce powotania zespotu ds. projektow w formule ESCO, utworzy spétke zalezng w ramach Grupy
Kapitatowej, ktéra zajmie sie w/w zadaniami.

v. Rozbudowa dziatu produkcji
W przypadku zwigkszenia ilosci zamodwien w ramach pozytywnych rezultatow prowadzonych ww.
celdw strategicznych odnosnie pozyskania nowych klientéw, moze pojawic sie potrzeba zwiekszenia
zdolnosci produkcyjnych Grupy. W zwigzku z tym, Zarzad Emitenta przewiduje rozbudowg dziatu
produkcji, w dalszej perspektywie zaktada rowniez potrzebe zakupu parku maszynowego, jednak
dopiero w sytuacji zapewnienia optacalnych, dla istnienia wtasnego parku maszynowego, pozioméw
produkcji.

V. Stworzenie dziatu obstugi istniejgcych instalacji

Dziat ten bedzie odpowiedzialny za ustugowe zarzadzanie sieciami o$wietlenia ulic dla wszystkich
klientow Grupy, ktérzy zechca przekaza¢ dostep do systemu zarzadzania siecig, zarzadzania
poziomami mocy lamp, zarzadzania serwisem i zdalne dysponowanie zespotami serwisowymi.
Wspotpraca ta opierataby sie na podpisywaniu umoéw serwisowych w poszczegdlnych rejonach kraju.
Uzyskane w ten sposéb optaty za obstuge instalacji stanowityby regularne Zrddio przychodéw dla
Grupy, przy wykorzystaniu zastosowaniu tatwego systemu do centralnego zarzadzania,
umozliwiajgcego tworzenie podsystemow. Grupa ograniczytaby w ten sposob koszty zwigzane z
zatrudnianiem duzego zespotu ludzi.

Zgodnie z zamiarami Zarzadu spotki dominujacej, pierwsze trzy cele strategiczne sa przedmiotem
obecne;j realizacji i bedg wykonywane w sposdb ciggty. Cel czwarty bedzie realizowany w momencie
zapewnienia optacalnych, dla istnienia wtasnego parku maszynowego, pozioméw produkcji.
Natomiast realizacja celu pigtego przewidziana jest w momencie pozyskania odpowiedniej liczby
klientdw. Przyjeta strategia bedzie realizowana przez Grupe w latach 2014-2016.

4. Aktualna sytuacja finansowa

Rok 2013 Grupa Kapitatowa zakonczyta ujemnym wynikiem finansowym — strata netto wyniosta
173.485,24 ztotych.

Tym samym strata netto zwiekszyta sie 0 149.484,62 zt w poréwnaniu do roku 2012.
Natomiast przychody ze sprzedazy Grupy Kapitatowej wzrosty z 0,00 zt w 2012 roku do 395.627,39 zt
r.8
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Na wzrost sprzedazy istotny wptyw miato przejecie spotki APANET Green System sp. z 0.0., W ktorej
spotka dominujaca posiada 100% udziatow.

Suma aktywow Grupy Kapitalowej wg bilansu sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2013 r. wyniosta
910.259.95 zi, co oznacza przyrost o 380,4% w porownaniu do roku poprzedniego.

Kapitaty wtasne Grupy Kapitatowej zwigkszyly sig 0 743.825,06 zt i wyniosty na koniec roku
obrotowego 869.824,44 zt.

Grupa Kapitatowa na dziei 31 grudnia 2013 . posiadata srodki pienigzne w wysokosci 703.195,35 zt

W opinii Zarzadu, Grupa Kapitatowa posiada odpowiednie $rodki finansowe umozliwiajace
kontynuacje dziatalnosci gospodarczej.

5. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoécig Grupy Kapitatowej

Ryzyko zwigzane z celami strategicznymi

Grupa Kapitatowa APANET S.A. w swojej strategii rozwoju zaktada zwiekszenie sprzedazy w kraju oraz
zagranicq oraz zamierza wprowadzi¢ do oferty nowe ustugi. Strategia ta realizowana bedzie w latach
2014-2016. Spotka skupi sie przede wszystkim na: rozbudowie i budowie dwdch dziatéw handlowych
oraz budowie zespotu ds. projektow w formule ESCO , Realizacja zatozen strategii rozwoju Grupy W
duzym stopniu uzalezniona jest od zdolnoéci Grupy do adaptacji warunkéw branzy inteligentnego
zarzadzania oswietleniem, W ramach ktérej Grupa prowadzi dziatalnoé¢. Branza ta odznacza sig
specyficznymi warunkami dziatalnoéci, ktére moga zostac zaklécone poprzez obnizenie cen energii
(co spowoduje spadek optacalnosci inwestycji w inteligentne zarzadzanie oéwietleniem) oraz brakiem
dofinansowan z Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej (dalej: NFOSIGW)
na projekty zwigzane z wymiang o$wietlenia. Dziatania Grupy, ktdre okai3 sig nietrafne w wyniku ztej
oceny otoczenia rynkowego, badZ nieumiejgtnego dostosowania sie do zmiennych warunkow tego
otoczenia, mogg mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalnosc, sytuacje finansowo-majatkowq oraz
na wyniki Grupy Kapitatowej. Istnieje zatem ryzyko nieosiggniecia czesci lub wszystkich zatozonych
celow strategicznych. W zwigzku z tym przychody i zyski osiggane w przysztosci przez Grupg zalezg od
jego zdolnosci do skutecznej realizacji opracowanej dtugoterminowe;j strategii.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od gtownych odbiorcow

Grupa nie posiada licznego grona odbiorcow, tak wiec istnieje silne ryzyko uzaleznienia od gtéwnych
klientéw. Gtéwnymi odbiorcami rozwiazan Grupy sg jednostki samorzadu terytorialnego lub podlegte
im instytucje, wykonawcy inwestycji infrastrukturalnych oraz podmioty prywatne zarzadzajace
sieciami oswietlenia. Wspofpraca z ww. podmiotami jest czgsto incydentalna i wigze sig z realizacjq
wiekszych projektow, dlatego tez utrata jednego czy dwdch odbiorcow moze mie¢ istotne zagrozenie
dla dziatalnoéci gospodarczej Grupy Kapitatowej.

Ryzyko zwigzane z niesptacalnoscia naleznosci przez odbiorcow

Umowy zawierane przez podmioty z Grupy z odbiorcami swoich rozwigzan, posiadaja precyzyjne
ustalenia dotyczace terminow ptatnosci. Istnieje jednak ryzyko, ze odbiorca nie dotrzyma ustalonych
terminéw. Wystapienie powyzszych ryzyk moze skutkowac ograniczeniem ptynnosci finansowej
Grupy, co moze mie¢ wptyw na jej sytuacje finansowa.
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Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od gtéwnych dostawcow

Grupa prowadzi dziatalno$¢ polegajaca na dostarczaniu sprzetu i oprogramowania w zakresie
inteligentnego sterowania oéwietleniem, dlatego tez niezbedna jest wspotpraca z producentami
sprzetu i twércami oprogramowania, m.in. Echelon Corp., bedacym najwigkszym na Swiecie
dostawca technologii komunikacji z uzyciem przewodéw zasilajacych LonWorks PLC. Zgodnie z
wiedza Zarzadu Spotki ok. 90% instalacji inteligentnego sterowania oswietleniem na Swiecie jest
realizowana w tym standardzie, w zwigzku z tym nie tylko Grupa, ale wszystkie przedsigbiorstwa
dziatajace w branzy uzaleznione s3 od monopolistycznej pozycji Echelon Corp. Kolejnym znaczgcym
dostawca dla Grupy jest Microchip Technology Inc, firma dziatajagca w obszarze produkcji uktadow
scalonych. Grupa korzysta z wielu uktadéw tego dostawcy, ktére bezposrednio nie mogga zostac
zastapione przez produkty innych producentéw, przy czym istnieje mozliwoé¢ przeprojektowania
urzadzen, tak aby byty one kompatybilne z uktadami scalonymi innych producentow. W zwigzku z
tym, w przypadku utraty ww. dostawcoéw, biezaca dziatalno$¢ Grupy mogtaby by¢ narazona na
przejéciowe trudnosci wynikajace z koniecznoéci nawigzania wspétpracy z nowymi kontrahentami.
Ponadto mozliwe s3 okresowe trudnosci w dostawach chipéw czy uktadow elektronicznych,
wynikajace np. z trzesien ziemi w Japonii, ktére powoduja zniszczenia linii produkcyjnych chipow.

Ryzyko zwigzane z koniunkturg w branzy inteligentnego zarzadzania o$wietleniem

Dziatalnoé¢ Grupy w istotnym stopniu uzalezniona jest od biezacej i przysztej koniunktury w branzy
inteligentnego zarzadzania o$wietleniem. Na dzier sporzadzenia sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci
w opinii Zarzadu koniunktura w branzy inteligentnego zarzadzania oswietleniem jest w okresie
stabilnego wzrostu, na co wskazuja dane opublikowane przez firme analityczng McKinsey and
Company Inc. Wynika¢ to moze z takich czynnikéw jak: ogdInoswiatowy kryzys gospodarczy i rosnace
ceny energii, zwigkszone zainteresowanie klientéw systemami sterowania oswietleniem oraz
ogélnoswiatowa koncepcja ograniczania emisji CO2.

Ponadto wskaza¢ nalezy, iz branza, w ktdrej dziata Grupa zmaga sie z problemami niejasnych
przepisdbw w zakresie realizowania projektéow w formule ESCO. Czgste zmiany prawne zwigzane z
formuta ESCO hamujg rozwdj branzy, gdyz problemem jest ocena optacalnosci tego typu projektéw.
Kolejnym istotnym problemem zwigzanym z koniunktura w branzy jest ogtaszanie matej ilosci
konkursow organizowanych przez NFOSIGW w zakresie dotacji i pozyczek do wymiany oswietlenia
ulicznego. Pierwszy konkurs "System zielonych inwestycji (GIS - Green Investment Scheme). Czesc 6)
SOWA - Energooszczedne o$wietlenie uliczne" zostat ogtoszony 31 grudnia 2012 r., a lista rankingowa
przedsiewzie¢ wstepnie zakwalifikowanych zostata ogtoszona 1 pazdziernika 2013 r. Tak dtugi okres
przygotowawczy stwarza zagrozenie dla branzy, a tym samym dla Grupy Kapitatowej w postaci
ograniczenia liczby zamoéwien. Ponadto w przypadku silniejszego przebiegu okresu spowolnienia w
branzy, istnieje ryzyko, iz liczba nowych klientow chcacych naby¢ produkty Spotki ulegnie znaczagcemu
zmniejszeniu. W zwigzku z powyzszym, W przypadku zaistnienia powyZzszego scenariusza istnieje
ryzyko, iz planowany przebieg rozwoju Grupy bedzie mocno utrudniony.

Ryzyko zwigzane z procesem produkcji

Z dziatalnoécia Grupy zwiazane jest ryzyko zakicen procesu produkcji. Moze by¢ one wywotane
takimi czynnikami jak: btedy ludzkie, wadliwe dziatanie urzadzen lub systemow, btedy w procedurach
czy inne zdarzenia losowe. Grupa Kapitatowa podjeta szereg dziatan zapobiegawczych, aby w
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maksymalnym stopniu zminimalizowac niniejszy czynnik ryzyka. Kazde urzadzenie w trakcie procesu
produkcji przechodzi wiele procesdéw testowych, ktére majg wykazac czy funkcjonuje ono
prawidtowo. Pozwala to na wykrycie wadliwych urzadzen jeszcze podczas procesu produkcji, dzigki
czemu Spotka jest w stanie dokonaé¢ naprawy urzadzenia przed sainstalowaniem u klienta. Wskaza¢
nalezy, iz pomimo stosowania odpowiednich procedur nie da sie catkowicie wyeliminowac
niniejszego czynnika ryzyka.

Ryzyko zwigzane z zapasami

Dziatalnoé¢ Grupy wymaga utrzymywania pewnego poziomu zapasow urzadzen. Wynika to faktu, iz
prace formalne i przygotowawcze zwigzane z realizacja instalacji inteligentnego oswietlenia ulic
trwaja zazwyczaj dtuzej niz sam cykl produkcyjny, zatem aby produkcja mogta funkcjonowac bez
zadnych przestojow, Grupa magazynuje czes¢ urzadzen potrzebnych do procesu produkcji. Zapasy nie
tracq na wartosci lub tracg w sposdb minimalny, gdyz cechy funkcjonalne urzadzen pozostajq
niezmienne w czasie. Jedynym ryzykiem zwigzanym ze spadkiem wartosci zapasow jest zaostrzenie
konkurencji, ktéra moze wymusi¢ obnizkg cen produktéw aby utrzymaé rentownos$¢
przedsiebiorstwa. Nalezy wskazaé, iz wraz ze wzrostem sprzedazy poziom utrzymywanych zapasow
urzadzern w magazynie bgdzie sie zwiekszat.

Ryzyko zwigzane z wprowadzaniem nowych ustug

Grupa Kapitatowa opiera plany rozwojowe m. in.: na wdrozeniu i wprowadzeniu na rynek nowych
ustug, ktore sa czesciq realizowanej strategii. Jedng z nowych ustug bedzie oferowanie realizacji
instalacji systemu inteligentnego sterowania oéwietleniem finansowanego przez Grupg w ramach
formuty ESCO. Ustuga ta znajduje sig W ofercie wielu podmiotéw dziatajgcych w zakresie
oszczednoéci energii elektrycznej i ciepta.

Ryzyko zwigzane z czynnikami zewnetrznymi

W zakresie prowadzone] dziatalnosci mozliwy niekorzystny wptyw na Grupg Kapitatowg moga miec
czynniki zewnetrzne, ktore sa niezalezne od Grupy. W obszarze tego ryzyka mozliwe jest dostarczenie
klientowi wadliwego urzadzenia, w wyniku czego klient nie bedzie miat mozliwosci korzystania z
systemu zarzadzania o$wietleniem. Wszystkie urzadzenia Grupy objgte s3 gwarancja, jednak taka
sytuacja powoduje opdznienia w dostepie do zamdwionego oprogramowania oraz oswietlenia.
Ponadto znaczace dla sprawnosci zarzadzania oéwietleniem sa mozliwe zdarzenia losowe, ktorych
Grupa czesto nie jest w stanie przewidzie¢ np. awaria nadajnika wi-fi w urzadzeniu. Wskutek tego,
ryzyko zwigzane z czynnikami zewnetrznymi jest niemozliwe do catkowitego ograniczenia, a
konsekwencja ziszczenia sie opisywanych sytuacji moze by¢ brak mozliwosci korzystania z urzadzenia,
co wywota¢ moze niezadowolenie klientéw lub utrate zaufania do Grupy.

Ryzyko zwigzane z btedami Judzkimi

Dziatalnoé¢ prowadzona przez Grupg charakteryzuje sie stosunkowo duzym ryzykiem zwigzanym z
btedami ludzkimi. W toku $wiadczenia ustug moga wystapi¢ m.in. btedy programistyczne lub pomytki
zwiazane ze ztym zaprojektowaniem instalacji inteligentnego zarzadzania oéwietleniem. Grupa bedac
¢wiadoma mozliwosci zaistnienia tego typu ryzyka, podejmuje niezbedne dziatania majace na celu
sprawdzenie funkcjonowania urzadzenia jeszcze przed dostarczeniem go do odbiorcy oraz
uruchomienie testowe po zamontowaniu instalacji. Ponadto na minimalizacje mozliwosci wystapienia
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tego rodzaju ryzyka wptywa kilkunastoletnie doswiadczenie wypracowane W toku prowadzonej
dziatalnosci oraz posiadana wykwalifikowana kadra pracownicza.

Ryzyko zwigzane z btedamiw procedurach

W dziatalnosci Grupy mozliwe jest wystgpienie btedow w procedurach pojawiajacych sig W toku
prowadzonej dziatalnoéci. Hipotetyczne sytuacje w przypadku Grupy moga dotyczy¢ zamowienia
nieodpowiedniej ilosci urzadzen, opdinien w realizacji instalacji lub btedy popetnianie podczas
konfiguracji instalacji u klienta.

Niniejszy czynnik ryzyka jest minimalizowany poprzez przygotowanie odpowiednich scenariuszy
dziatan w przypadku wystgpienia poszczegolnych sytuacji.

Ryzyko zwigzane z utratg zaufania klientow

Produkty dostarczane przez Grupe mogg ulec awarii w trakcie funkcjonowania, przyczyniajgc sig tym
samym do niemozliwoéci ich prawidiowego funkcjonowania. W przypadku  zaistnienia
nieprzewidzianych zdarzen lub zawinienia ze strony Grupy skutkujacego przerwami w $wiadczeniu
ustug, Grupa jest narazona na ryzyko utraty zaufania odbiorcéw, co jest bardzo wazne biorac pod
uwage, iz Grupa startuje w wielu przetargach organizowanych przez jednostki samorzadu
terytorialnego. Utrata zaufania odbiorcow moze rzutowaé na niemoznosc pozyskiwania nowych
klientow lub nawet na zmniejszenie iloéci obecnie obstugiwanych odbiorcéw i w istotny sposob
wplyna¢ na osiggane wyniki finansowe Grupy.

Ryzyko to minimalizowane jest m.in. poprzez dbatoé¢ o wysoka jakos¢ zarowno urzadzen, systemow
jak i bezposrednich dziatan marketingowych majacych na celu utrzymywanie dobrych relacji z
klientami i stuzenie pomocg przed, W trakcie i po sprzedazy.

Ryzyko zwigzane z konkurencjg

Rynek inteligentnego zarzadzania o$wietleniem w Polsce znajduje si¢ W poczatkowe;j fazie rozwoju,
jednak odznacza sig relatywnie wysoka dynamikg wzrostu, o zwigzane jest z odrabianiem przez nasz
kraj opéznien w stosunku do panstw Europy Zachodniej. Opoznienia te s3 niewielkie m. in. ze
wzgledu na nieduza do tej pory popularnosc systemow inteligentnego zarzadzania o$wietleniem na
catym éwiecie. Dopiero kryzys finansowy z 2007 r. oraz polityka Unii Europejskiej odnosnie ochrony
érodowiska przyczynity sie do rozwoju branzy, gdyz zastosowanie ww. systemow pozwala nie tylko na
redukcje kosztow energii, lecz takze na mniejsza emisjg CO2 do atmosfery. W zwigzku z konkurencjg
funkcjonujaca w branzy oraz wczesnym etapem rozwoju rynku, istnieje ryzyko zaostrzenia rywalizacji
miedzy konkurentami mogacej zaszkodzi¢ dziatalnosci Grupy, cO W dalszej perspektywie moze
wptyna¢ na pogorszenie wynikow finansowych Grupy i niemoznos¢ jej dalszego, dynamicznego
rozwoju. Ponadto spotegowanie konkurencji moze w przysztosci wymusic¢ konieczno$¢ podijecia
krokéw w celu zapewnienia odpowiedniego poziomu sprzedazy, np. poprzez obnizke cen
sprzedawanych produktow badz organizacja dodatkowych akcji promocyjnych. Dziatania tego typu
moga wplyna¢ na pogorszenie wynikow finansowych osigganych przez Grupe oraz dalszych
perspektyw rozwoju. Grupa nie ma wptywu na poziom konkurencji na rynku inteligentnego
zarzadzania o$wietleniem.

Ryzyko zwigzane z najmem powierzchni biurowych
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Spotka nie posiada lokali wtasnych. Lokalizacja, w ktérej umiejscowiona jest siedziba Spofki,
uzytkowana jest na podstawie zawartej umowy najmu. Istnieje ryzyko zerwania lub nieodnowienia
umowy badz odnowienia umowy na sasadach znacznie odbiegajacych od zasad obecnych, co moze
wymusi¢ koniecznos¢ zmiany lokalizacji i zawarcia umowy najmu z innym podmiotem, a takze moze
wptyng¢ na wzrost kosztow najmu.

W opinii Zarzadu Spotki, dotychczasowa wspotpraca z wynajmujgcymi uktadata sie bardzo dobrze. Nie
mozna jednak wykluczy¢ ziszczenia sie przedmiotowego ryzyka w przysztosci.

Ryzyko odejscia kluczowych cztonkow kierownictwa oraz wykwalifikowanej kadry

Na dziatalnoé¢ Grupy Kapitatowej duzy wptyw wywiera doéwiadczenie, umiejetnosci oraz jakos¢
pracy cztonkow Zarzadu. Grupa nie moze zapewni¢, e ewentualna utrata ktoregokolwiek z
pracownikow o istotnym wplywie na dziatalnoé¢ Grupy nie bedzie mie¢ negatywnych konsekwencji
na dziatalnoéé, strategie, sytuacjg finansowa i jej wyniki finansowe. Wraz z odejsciem ktéregokolwiek
cztonka Zarzadu, Grupa mogtaby zosta¢ pozbawiona personelu posiadajacego wiedzg i doéwiadczenie
7 zakresu zarzadzania i dziatalnosci operacyjnej.

Grupa stara sie minimalizowa¢ wskazany czynnik ryzyka poprzez kreowanie satysfakcjonujacych
systemoéw ptacowych, adekwatnych do stopnia doéwiadczenia i poziomu kwalifikacji pracownikow.
Celem zabezpieczenia sie przed negatywnymi skutkami odejécia ktdrejkolwiek z ww. 0so0b Grupa
podejmuje dziatania: wewngtrzne (redundancja wiedzy i umiejetnoéci dotyczacych kluczowych dla
firmy zagadnien) i zewngtrzne (poprzez aktywne uczestnictwo na rynku pracy, celem szybkiej
rekrutacji nowego pracownika). Ryzyko to minimalizowane jest takze przez fakt, iz Panowie Piotr
Leszczynski, Prezes Zarzadu Spotki, oraz Andrzej Lis, Wiceprezes Zarzadu Spotki, posiadajq istotny
pakiet akcji APANET. Ponadto cztonkowie Zarzadu deklarujg chec¢ dalszego zaangazowania W rozwoj
Grupy Kapitatowej APANET S.A.

Ryzyko kursu walutowego

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania z dziatalnoéci Grupa eksportuje cze$¢ swoich
produktow za granicg Polski. Kazda umowa eksportowa jest rozliczana w walucie EUR. Ewentualny
wzrost/spadek kursu waluty EUR moze mie¢ pozytywny/negatywny wptyw na wielkoé¢ naleznosci
wynikajacych z umowy sprzedazy, co W dalszej kolejnosci moze wplyng¢ na osiggane wyniki
finansowe w przyszfosci.

Dodatkowo Grupa importuje cze$¢ komponentow produkcyjnych z zagranicy. Faktury zakupu
otrzymywane przez Grupg za importowane towary s rozliczane w EUR oraz USD. Ewentualny
wzrost/spadek kursu walut moze mie¢ negatywny/pozytywny wplyw na wielkos¢ zobowigzan
wynikajacych z umowy kupna, co W dalszej kolejnosci moze wptyngc na osiggane wyniki finansowe w
przysztosci.

Ryzyko zwigzane z regulacjami prawnymi

Polski system prawny charakteryzuje sie wysoka czestotliwoécia zmian. Na dziatalno$¢ Grupy
potencjalny negatywny wptyw mogg miec nowelizacje m.in. w zakresie prawa handlowego, prawa
pracy i ubezpieczen spofecznych. lIstotne dla dziatalnoéci Grupy sa takze przepisy dotyczace
oéwietlenia ulic oraz sposobu finansowania oéwietlenia drog krajowych i szybkiego ruchu. Wazne jest
rowniez niedokonczenie regulacji dotyczacych realizacji projektéw w formule ESCO, przy czym ich
zakonczenie powinno istotnie utatwic i przyspieszy¢ realizacjg projektow w jednostkach samorzadu
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terytorialnego niedysponujacych odpowiednimi srodkami finansowymi. Ponadto wiele modyfikacji
przepisow prawa wynika z dostosowywania prawa krajowego do norm prawa Unii Europejskiej. W
zwiazku z powyzszym niejednokrotnie pojawiaja sie watpliwosci w zakresie interpretacji
dokonywanych zmian. Btedna interpretacja przepisOw prawa moze skutkowa¢ nafozeniem na
podmioty z Grupy Kapitatowej kar lub sankcji administracyjnych badz finansowych.

W celu minimalizacji przedmiotowego ryzyka Grupa na biezaco przeprowadza badania na zgodnosc
stosowanych aktualnie przepisow przez Spotke z biezacymi regulacjami prawnymi.

Ryzyko zwigzane z opodatkowaniem (regulacje podatkowe) i interpretacjg przepisow podatkowych
Polski system podatkowy charakteryzuje sie niejednoznacznoscia zapisbw oraz wysoka
czestotliwoécig zmian. Niejednokrotnie brak ich jednoznacznej wyktadni, moze powodowac sytuacje
odmienne] interpretacji przez podmioty z Grupy Kapitatowej i organy skarbowe. W przypadku
zaistnienia takiej sytuacji, urzad skarbowy moze natozy¢ na Grupe karg finansowa, ktéra moze miec
istotny negatywny wplyw na jej wyniki finansowe. Obecnie Grupa nie korzysta ze zwolnien
podatkowych, a na sprzedawane rozwigzania natozona jest stawka podatku VAT w wysokosci 23%.
Poza tym Grupa ponosi koszty z tytutu podatku dochodowego, ktorego stawka wynosi 19%. Ryzyko
zwigzane z opodatkowaniem moze wynikac ze zmian w wysokosciach stawek podatkowych, istotnych
z punktu widzenia Grupy, jednakze wptyw tych zmian na przyszta kondycje Grupy nalezy uznac za
niewielki, jako ze prawdopodobienstwo skokowych zmian w regulacjach podatkowych jest znikome.

Ryzyko zwigzane z sytuacjq makroekonomiczng

Rozwoj Grupy jest Scisle skorelowany z ogdlng sytuacja gospodarcza. Do giéwnych czynnikow o
charakterze ogdlnogospodarczym, wpfywajacych na dziatalnoé¢ Grupy, mozna zaliczy¢: tempo
wzrostu PKB, poziom éredniego wynagrodzenia brutto, poziom inflacji, poziom inwestycji podmiotow
gospodarczych, stopier zadtuzenia jednostek gospodarczych i gospodarstw domowych. Istnieje
ryzyko, ze spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego, spadek poziomu inwestycji przedsigbiorstw
czy wzrost zadtuzenia jednostek gospodarczych moze mie¢ negatywny wplyw na dziatalnos¢ oraz
sytuacje finansowg Grupy, poprzez obnizenie popytu na oferowane produkty i ustugi, co w
konsekwencji moze przetozy¢ sie na pogorszenie wynikow finansowych Grupy. Nalezy jednak
zaznaczy¢, iz pogorszenie koniunktury makroekonomicznej pobudza popyt na instalacje
inteligentnego zarzadzenia oswietleniem, ktorych celem jest uzyskanie oszczednosci z ich
zastosowania.

6. Pozostate informacje

Zgodnie z art. 49 ust. 2 sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci powinno obejmowac istotne informacje o
stanie majatkowym i sytuacji finansowej Grupy. Ponizej zamieszczono nie omowione wczesniej
wymagane informacje.

Art. 49 ust 2 pkt. 3

Wazniejsze osiagniecia w dziedzinie bada#n i rozwoju.

Spotka zalezna APANET Green System Sp. z 0.0. ztozyta 29 sierpnia 2013 r. wniosek do Urzedu
Patentowego RP o przyznanie wynalazku pn. ,Spos6b sterowania strumieniem $wietlnym zrodta

éwiatta oraz ukiad do sterowania strumieniem Swietlnym Zzrodta $wiatfa”.




Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnoéci Grupy Kapitalowej APANET Spotka Akcyjna za okres 0d 01.01.2013r.do
31.12.2013r.

W odpowiedzi na dyrektywe Parlamentu Europejskiego nr 2007/32/WE i Rozporzadzenie komisji
(WE) nr 245/2009 i 347/2010 w zwigzku z wycofaniem z obrotu od 2017 tradycyjnych statecznikow
elektromagnetycznych, Spotka zalezna wprowadzita do swojej oferty nowy, chroniony patentem,
sterownik - GreenVoltage Controller GVC10 — pracujacy w oparciu 0 pomiar napigcia zasilania.
Urzadzenie to pozwala na sastosowanie w sieciach objetych centralng redukcjg mocy nowoczesnych
statecznikéw HPS i MH oraz zasilaczy LED, z zachowaniem ich petnej funkcjonalnosci.

Art. 49 ust 2 pkt. 5
Nabycie udziatow wtasnych, a w szczegolnosci cel ich nabycia, liczba i wartosé nominalna ze

wskazaniem, jaka cze$¢ kapitatu zaktadowego reprezentuja, cenie nabycia oraz cenie sprzedaiy
tych akcji w przypadku ich zbycia.
W roku obrotowym 2013 Spotka nie nabywata, ani nie sprzedawata akcji wtasnych.

Art. 49 ust 2 pkt. 6
Posiadane przez jednostke oddziaty (zaktady).

Grupa nie posiada oddziatow (zaktadow).

Art. 49 ust 2 pkt. 8
Stosowanie przez Spotke zasad tadu korporacyjnego.

Grupa nie jest zobowigzana do stosowania zasad tadu korporacyjnego zgodnie z przepisami
Ustawy o rachunkowosci.

W dniu 20 maja 2014 r. Zarzad spotki APANET S.A. przekazat raportem EBI nr 10/2014 do publicznej
wiadomoéci informacje dotyczace zakresu stosowanych przez Spotke zasad zawartych w Zatgczniku
Nr 1 do Uchwaty 795/2008 Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 31
pazdziernika 2008 r. ,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na NewConnect” zmienionych Uchwatg Nr
293/2010 Zarzadu Gietdy Papierow Wartoéciowych w Warszawie S.A. z dnia 31 marca 2010 r. w
sprawie zmiany dokumentu ,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na NewConnect”.
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