1. Czynniki ryzyka

Il. CZYNNIKI RYZYKA

Kazdy inwestor powinien starannie przeanalizowa¢ informacje zawarte w niniejszej czesci Prospektu. Inwestowanie w
akcje tgczy sie z wysokim ryzykiem wiasciwym dla instrumentéw rynku kapitatowego, a w szczegoélnosci z ryzykiem
zwigzanym z zagadnieniami przedstawionymi ponizej. Czynniki ryzyka mogg negatywnie wptyng¢ na dziatalno$¢ naszej
Spdtki i Grupy Kapitatowej, ich kondycje oraz wyniki finansowe. Kurs akcji moze spasé¢ z powodu wystgpienia ponizej
opisanych ryzyk oraz w wyniku wystgpienia innych czynnikow. W efekcie inwestorzy mogg utraci¢ czesc¢ lub catosé
zainwestowanych srodkow finansowych. Wedle aktualnej wiedzy Zarzadu naszej Spotki ponizsze ryzyka mogq istotnie
wpltyna¢ na przyszitg sytuacje naszej Spotki i Grupy Kapitatowej. Przedstawiajgc czynniki ryzyka w ponizszej kolejnosci,
nasza Spoétka nie kierowata sie prawdopodobienstwem ich zaistnienia ani oceng ich waznosci.

1. Czynniki ryzyka zwigzane z dzialalnoscig Spétki i Grupy Kapitatlowej

1.1. Ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarcza w Polsce i na swiecie

Popyt na odlewy produkowane przez naszg Grupe jest $cisle zwigzany z ogéing sytuacjg gospodarczg i tempem wzrostu
ekonomicznego krajéw, na rynkach ktérych dziatamy. Odbiorcami wyrobéw Grupy sg krajowi i zagraniczni producenci
szeregu dobr inwestycyjnych, dziatajgcy w wielu branzach gospodarki, przede wszystkim w branzy gérniczej, przemysle
stoczniowym, motoryzacyjnym, maszynowym, maszyn rolniczych, hutniczym, energetycznym i wielu innych.
Niekorzystne zmiany w otoczeniu makroekonomicznym na kluczowych dla naszej Grupy rynkach, przede wszystkim
rynkach krajéw Unii Europejskiej (w tym na rynku polskim) i krajow skandynawskich, w szczegdlnosci spowolnienie
tempa wzrostu gospodarczego, zmniejszenie naktadéw inwestycyjnych, a takze wyzszy poziom podatkéw czy wzrost
stép procentowych mogg w negatywny sposob wptywac na poziom inwestycji i wielko$¢ produkcji w branzach bedacych
odbiorcami produktéw Grupy, a tym samym na dziatalno$c¢ i wyniki finansowe osiagane przez Grupe.

1.2. Ryzyko kursowe

Spdétki naszej Grupy realizuja wysokg sprzedaz na rynki zagraniczne, denominowang w walutach obcych (przede
wszystkim w EUR, GBP i USD), ktdrej udziat w 2010 roku siegat ponad 66% przychodéw ogdétem Grupy. Pomiedzy datg
zawarcia kontraktow eksportowych na dostawe okreslonych odlewéw a datg realizacji wptywéw mija zwykle okres od 44
do 180 dni, co jest zwigzane z dtugoscig cyklu produkcyjnego i uzgodnionymi terminami ptatnosci z poszczegdlnymi
kontrahentami. Ze wzgledu na fakt, iz jednoczesnie znaczna czes$¢ kosztow produkcji ponoszona jest w PLN, spotki
Grupy narazone sg na ryzyko kursowe. W przypadku wystgpienia niekorzystnych zmian kursowych (wzmocnienie PLN w
stosunku do walut obcych, przede wszystkim w stosunku do EUR) moze nastgpi¢ spadek rentownosci poszczegolnych
kontraktow eksportowych, co z kolei moze przyczynia¢ sie do pogorszenia wynikéw finansowych naszej Spétki i Grupy
Kapitatowej. W celu minimalizacji ryzyka kursowego spotki naszej Grupy zawierajg walutowe transakcje terminowe. Na
dzien 31 grudnia 2010 roku nasza Grupa posiadata kontrakty terminowe typu forward na kwote 12.500 tys. EUR z
terminem zamkniecia w 2011 roku. Wykaz czynnych transakcji walutowych oraz ich wycena zostata zaprezentowana w
nocie do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2010 rok.

1.3. Ryzyko zwigzane z konkurencjg na rynku odlewniczym

Dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej PGO jest narazona na ryzyko zwigzane z konkurencjg. Spétki naszej Grupy od wielu lat
sg obecne na rynkach swiatowych, skutecznie konkurujac z krajowymi i zagranicznymi producentami odlewow.
Dysponujgc znaczgcym potencjatem produkcyjnym — zaréwno pod wzgledem wiedzy i doswiadczenia technologicznego,
jak i zaplecza technicznego —nasze spétki sg w stanie realizowaé zamowienia klientéw na szerokie spektrum czesci
odlewanych — od prostych matych detali po duze skomplikowane elementy, ktére pod wzgledem technologii produkc;ji i
jakosci nie odbiegajg od poziomu najlepszych producentéw zagranicznych obecnych na rynku. Recesja, z jakg zmagata
sie w ostatnim czasie Swiatowa gospodarka oraz rosngca konkurencja ze strony krajéw dalekowschodnich wywierajg
ogromny nacisk na konieczno$¢ coraz wiekszej dbatosci o jak najwyzszg jakos¢ wyrobdw i poszukiwanie nisz
niedostepnych dla dalekowschodnich konkurentéw. Kraje dalekowschodnie bowiem, takie jak Chiny, Indie czy Korea
Potudniowa, dysponujg nowoczesnymi zaktadami odlewniczymi, stale inwestujg w poprawe jakosci produkowanych
odlewow, stosujgc systemy jakosciowe poréwnywalne z ISO 9000, a dodatkowym ich atutem sg nizsze koszty pracy.
Istnieje wiec ryzyko, ze w niedalekiej przysztosci nasi zagraniczni kontrahenci zaczng w wiekszym stopniu zlecaé
produkcje odlewéw krajom dalekowschodnim. Nalezy sie tez liczy¢ ze wzrostem importu tanich odlewéw z krajéw o
niskich kosztach pracy takze na rynek polski. Presja ze strony konkurencji moze spowodowa¢ koniecznos¢ obnizania
cen na produkowane przez nasze spotki wyroby lub utrate czesci klientéw, albo tez trudnosci w pozyskiwaniu klientow
nowych, co w rezultacie moze spowodowac pogorszenie wynikow finansowych osigganych przez naszg Spotke i Grupe
Kapitatows.

W celu zmniejszenia ryzyka zwigzanego z konkurencjg nasza Grupa sukcesywnie realizuje dziatania polegajgce na
obnizaniu kosztow wytwarzania, poprawie jakosci produktéw, poszerzeniu oferty asortymentowej oraz prowadzi aktywng
dziatalno$¢ marketingowg na krajowych i zagranicznych rynkach zbytu.
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1.4. Ryzyko wzrostu cen surowcoéw i nosnikéw energetycznych

Przemyst odlewniczy nalezy do branz o bardzo duzym zuzyciu energii i materiatéw. Energia w produkcji odlewow
stanowi pod wzgledem wielkosci trzeci element kosztow ich wytwarzania i zuzywana jest przede wszystkim w procesie
wytapiania metali. Do podstawowych surowcéw wykorzystywanych w dziatalnosci produkcyjnej przez naszg Grupe
nalezg ztomy i suréwki odlewnicze, zelazostopy, a takze zywice, bentonity, utwardzacze, pokrycia oraz koks odlewniczy.
Koszty ich zakupu stanowig znaczgcg czes$¢ kosztow produkcji wyrobdw gotowych. Znaczny wzrost cen energii i
podstawowych surowcéw wykorzystywanych w dziatalnosci produkcyjnej spétek naszej Grupy moze okresowo wplywac
na obnizenie wynikéw finansowych Grupy, szczegdlnie w przypadku, gdy z uwagi na sytuacje rynkowg przeniesienie na
ceny naszych wyrobéw wzrostu kosztéw surowca nie bedzie w petni mozliwe lub tez bedzie mozliwe z opéznieniem. W
celu zmniejszenia ryzyka zwigzanego ze zmianami cen na rynku materiatéw wsadowych (gtéwnie: ztomy, suréwki), w
przypadku kontraktow diugoterminowych spétki naszej Grupy stosujg w uzgodnieniu z kontrahentami tzw. ,wyréznik
ztomowy” oparty na danych publikowanych przez CAEF (The European Foundry Association, stowarzyszenie
odlewnictwa zrzeszajgce 21 krajow europejskich). Sposéb jego stosowania jest indywidualnie negocjowany z
poszczegolnymi klientami.

1.5. Ryzyko zwigzane z kadrg inzynieryjno-technicznag

Dziatalno$¢ spétek naszej Grupy Kapitatowej zwigzana jest z zapotrzebowaniem na kadre pracownikéw o odpowiednich,
wysokich kwalifikacjach zawodowych. Wdrazanie do produkcji nowych asortymentéw odlewéw uzaleznione jest od
sprawnego opracowywania technologii wykonywania odlewu, oprzyrzadowania modelowego i wdrozenia odlewu do
produkcji. Proces przygotowania produkcji nowego odlewu zwigzany jest z pracami o charakterze projektowo-
konstrukcyjnym i techniczno produkcyjnym. Istotng role w procesie wytworzenia produktu spetniajgcego okreslone
wymagania techniczne i jakosciowe jest dysponowanie doswiadczong kadrg inzynierskg. Dziatalno$¢ produkcyjna spétek
naszej Grupy wymaga réwniez posiadania doswiadczonej kadry pracownikdw na stanowiskach robotniczych
(wytapiaczy, modelarzy, formierzy, rdzeniarzy, wykanczaczy, spawaczy), posiadajgcej doswiadczenie i umiejetnosci w
odpowiednim przygotowaniu wytopu oraz produkcji skomplikowanych zespotéw modelowych i odlewow. Spotki
podejmujg dziatania majgce na celu pozyskanie pracownikbw w wymienionych zawodach z odpowiednim
doswiadczeniem, wyksztatceniem i kwalifikacjami zawodowymi.

Niewatpliwym problemem odczuwanym w catej branzy przemystowej jest zatamanie sie systemu edukacji zawodowej i
technicznej po roku 1989 i zwigzany z tym spadek liczby placéwek ksztatcgcych mtodziez w specyficznych zawodach —
m.in. w zawodach branzy odlewnicze;j.

Dodatkowo w zwigzku ze wzrostem popytu na wykwalifikowanych pracownikéw branzy odlewniczej zarébwno ze strony
rynku krajowego jak i rynkéw innych krajow Unii Europejskiej istnieje ryzyko, ze w przysziosci utrudnione bedzie
utrzymanie badz pozyskanie nowych pracownikdéw z odpowiednim doswiadczeniem, wyksztatceniem i kwalifikacjami
zawodowymi, co moze negatywnie oddziatywa¢ na mozliwo$¢ zwiekszania produkcji, wdrazania nowych odlewéw i
rozwigzan technologicznych przez naszg Grupe. Jednym ze sposobdw zabezpieczenia sie przez naszg Grupe przed tym
ryzykiem jest nawigzanie wspétpracy ze szkotami zawodowymi w zakresie ksztatcenia kierunkowego oraz placéwkami
szkolnictwa wyzszego w zakresie pozyskiwania kadry inzynierskiej.

1.6. Ryzyko zwigzane z jakoscia produktéw

Istotnym czynnikiem decydujgcym o konkurencyjnosci naszych spétek, w szczegdlnosci w warunkach wcigz rosngcych
wymagan ze strony odbiorcéw, jest mozliwos¢ dotrzymania parametréw technicznych i wysokiej jakosci produkowanych
odlewoéw. Nie mozna wykluczy¢ przypadku niedotrzymania okreslonych parametrow technicznych i jakosciowych
produkowanych odlewdw, co moze narazi¢ naszg Grupe na dodatkowe koszty zwigzane m.in. z postepowaniami
reklamacyjnymi, pogorszeniem wiarygodnosci, a w skrajnych przypadkach moze skutkowaé wstrzymaniem sprzedazy do
danego odbiorcy, co w efekcie moze wywrze¢ negatywny wptyw na wizerunek, pozycje rynkowsg, dziatalno$é operacyjng
i wyniki finansowe Grupy.

Audyty przeprowadzane przez zewnetrzne firmy potwierdzajg utrzymywanie i doskonalenie przez naszg Grupe
systeméw zarzadzania jakoscig wg ISO 9001. Nasze spotki posiadajg certyfikaty na zgodno$¢ z normami jakosciowymi
wielu akredytowanych towarzystw klasyfikacyjnych, jak réwniez, prowadza polityke tworzenia rezerw na naprawy
gwarancyjne.

1.7. Ryzyko zwigzane z zapasami

Istnieje ryzyko nadmiernego wzrostu zapasoéw wyrobdw gotowych w szczegdlnosci z powodu zatamania popytu na
produkty naszej Grupy, utraty kilku znaczacych odbiorcow, zerwania kontraktu ze strony klientéw lub niedopasowania
wielkosci produkcji Grupy do potrzeb rynkowych. Istnieje takze mozliwo$¢ pojawienia sie ryzyka zwigzanego z poziomem
zapaséw materiatébw i surowcow, zardwno zbyt wysokiego, jak i braku zapasu zapewniajgcego bezpieczenstwo w
utrzymaniu ruchu w spétkach naszej Grupy spowodowanego niedotrzymywaniem przez dostawcow terminéw dostaw.
Spéiki naszej Grupy na biezgco monitorujg posiadane stany zapaséw magazynowych, szczegd6lng uwage zwracajgc na
wielkos¢ dokonywanych zakupéw zaopatrzeniowych.
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1.8. Ryzyko zwigzane z bhp i wypadkami przy pracy

Dziatalno$¢ produkcyjna prowadzona przez spoétki z naszej Grupy wigze sie z wystepowaniem ryzyka wypadkowego dla
pracownikow. Spotki Grupy spetniajg wymagania zwigzane z bezpieczenstwem i higieng pracy, systematycznie
poprawiajg warunki pracy swoich pracownikéw, prowadzg tez okresowe szkolenia bhp. Ewentualne wystgpienie
wypadkow przy pracy moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ operacyjng i wyniki finansowe osiggane przez naszg
Grupe Kapitatowg. Ponadto ewentualna zmiana regulacji prawnych w zakresie bezpieczenstwa i higieny pracy moze
powodowac konieczno$¢ ponoszenia znaczgco wyzszych naktadéw na poprawe warunkéw pracy w poszczegolnych
spotkach Grupy.

1.9. Ryzyko awarii przemystowej i nieodpowiedniego oszacowania ryzyk objetych ubezpieczeniem

Realizacja planéw produkcji oraz planéw sprzedazy przez naszg Grupe jest w znaczacy sposob uzalezniona od
bezawaryjnego funkcjonowania wykorzystywanych maszyn, urzadzen i linii technologicznych. W dziatalnosci Grupy
istnieje ryzyko wystgpienia awarii maszyn i urzadzen produkcyjnych, mogacych powodowaé przestoje produkcyjne,
okresowe zmiany w organizacji produkcji, wzrost kosztdw dziatania oraz niemoznos$¢ terminowego zrealizowania
wszystkich zamoéwien ziozonych przez klientéw. Pogorszenie standardu obstugi klientéw i opdznienie w realizaciji
zamowien, a w skrajnym przypadku brak zdolnosci do realizacji zamoéwien skutkowaé moze koniecznoscig pokrycia kar
umownych za nieterminowg realizacje dostaw, a nawet przejeciem kontraktéw przez podmioty konkurencyjne, co moze
mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢ i wyniki finansowe osiggane przez nasza Spotke i Grupe Kapitatows.

Wszystkie spotki wchodzgce w sktad naszej Grupy ubezpieczajg sie od odpowiedzialnosci cywilnej ustawowej za szkody
osobowe i rzeczowe powstate w zwigzku z prowadzeniem dziatalnosci i posiadanym mieniem na podstawie uméw
ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilne;.

Zakres ochrony ubezpieczeniowej jest wynikiem decyzji podjetych przez Zarzady poszczegodinych spétek z nalezytg
staranno$cig i zgodnie z zasadg racjonalnego gospodarowania zasobami. Obszary ryzyk nieobjetych ochrong
ubezpieczeniowg wynikajg z niskiego prawdopodobienstwa ich materializacji lub z niemoznosci zawarcia umow
ubezpieczenia dotyczacych ryzyk tego rodzaju (np. brak mozliwosci prawnych czy nieadekwatna do wartosci
potencjalnej szkody cena ubezpieczenia). Zwracamy uwage, ze ziszczenie sie ryzyk nieobjetych ubezpieczeniem
zawsze bedzie generowa¢ dodatkowe koszty dziatalnosci naszej Grupy Kapitatowe;.

1.10. Ryzyko naruszenia wymogéw ochrony srodowiska

Spdétki naszej Grupy, z uwagi na rodzaj i rozmiary prowadzonej dziatalnosci, zaliczajg sie do podmiotéw, ktdrych
funkcjonowanie wymaga pozwolen zintegrowanych, regulujgcych ich wptyw i oddziatywanie na Srodowisko. Spotki
posiadajg odpowiednie pozwolenia zintegrowane na prowadzenie instalacji do odlewania metali zelaznych, okreslajgce
warunki i mozliwosci w zakresie wprowadzania zanieczyszczen do powietrza, wytwarzania, zbiorki i odzysku odpadéw
oraz warunkéw odprowadzania Sciekow, a takze na prowadzenie instalacji do skladowania odpaddw innych niz
niebezpieczne i obojetne, okreslajgce warunki unieszkodliwiania i odzysku odpadéw.

Prowadzona przez nasze spétki dziatalno$¢ gospodarcza jest zgodna z aktualnie obowigzujgcymi regulacjami prawnymi
w zakresie ochrony $rodowiska. Zgodnie z wymaganiami okresowo w naszych spotkach prowadzone sg pomiary emis;ji
zanieczyszczen do powietrza, emisji hatasu, wielko$ci wytworzonych, unieszkodliwianych i wykorzystywanych
gospodarczo odpaddéw, badania charakterystyki jakosciowej sktadowanych odpadéw, jakosci wod gruntowych w rejonie
sktadowiska.

Istnieje jednak ryzyko, ze w przypadku naruszenia przez ktérgkolwiek ze spotek naszej Grupy wymogow ochrony
srodowiska, natozone zostang na nig kary zwigzane z nieprzestrzeganiem przepisow i wymogéw dotyczgcych ochrony
srodowiska, w tym takze nakaz wstrzymania badz ograniczenia produkcji, lub zadoséuczynienia ewentualnym
roszczeniom z tego tytutu. Istnieje takze ryzyko, ze przyszie regulacje prawne w zakresie wymogdéw dotyczacych
ochrony $rodowiska spowodujg konieczno$¢ ograniczenia poziomu produkcji i poniesienia naktadow w celu
dostosowania spotek Grupy do obowigzujgcych wymogéw prawa, co moze negatywnie odbi¢ sie na sytuacji finansowej
naszej Grupy Kapitatowej.

1.11. Ryzyko zwigzane z obcigzeniami ustanowionymi na majatku

W zwigzku ze zobowigzaniami wynikajgcymi z uméw zawartych z bankami przez spotki z Grupy Kapitatowej PGO, na
majatku tych spétek ustanowione zostaty obcigzenia w postaci hipotek oraz zastawow rejestrowych, zabezpieczajgce
wierzytelnosci tych bankéw z tytutu udzielonych kredytow.

Zarowno PGO S.A,, jak i jej spotki zalezne dokonujg terminowo spfat rat kredytdw, a takze dotozg wszelkiej starannosci
w celu zapewnienia nalezytego wykonywania obowigzkéw wynikajgcych dla nich z wymienionych uméw na przysztosé.
Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze ewentualne nienalezyte wykonanie przez poszczegolne spotki zobowigzan
wynikajacych z umow, ktérych te zabezpieczenia dotyczg, moze skutkowaé podjeciem przez banki dziatan
zmierzajgcych do zaspokojenia sie z obcigzonych sktadnikéw majatku.
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1.12. Ryzyko zwigzane z korzystaniem z pomocy publicznej

Spétka zalezna PGO S.A. — Odlewnia Zeliwa Srem S.A. korzystata z pomocy publicznej w zwigzku z rozpoczetym w
2003 roku procesem restrukturyzacji. Wymieniona pomoc zostata czgsciowo przyznana przed dniem przystgpienia
Polski do Unii Europejskiej, a czesciowo po tym okresie, wobec czego, zgodnie z obowigzujgcymi zasadami, w
odniesieniu do pomocy udzielonej przed akcesjg Komisja Europejska wszczeta postepowanie zmierzajgce do oceny jej
zgodnosci ze wspélnym rynkiem. Pomoc podlegata ocenie z punktu widzenia spetnienia kryteriow udzielania pomocy na
restrukturyzacje, na podstawie Wytycznych wspdlnotowych dotyczacych pomocy panstwa w celu ratowania
i restrukturyzacji zagrozonych przedsiebiorstw z dnia 1 pazdziernika 2004 r. (2004/C/244/02).

W trakcie postepowania ustalono, ze catkowita wartos¢ nominalna przyznanej i planowanej pomocy dla spotki wyniosta
43,6 min z, na co skiadaly sie: gwarancja rzgdowa, pozyczka na warunkach preferencyjnych, dotacje bezposrednie,
odroczenia ptatnosci oraz umorzenia zobowigzan publicznoprawnych. W ramach catkowitej wartosci pomocy kwota 24,2
min zt stanowita pomoc udzielong po przystgpieniu Polski do Unii Europejskiej.

Postepowanie zakonczyto sie wydaniem przez Komisje Europejskg decyzji z dnia 10 grudnia 2008 r. w sprawie pomocy
Panistwa nr C 52/2006 (ex NN 73/06, ex N 340/06) czesciowo wdrozonej przez Polske na rzecz Odlewni Zeliwa ,Srem”
S.A. W decyzji tej Komisja Europejska uznata, ze pomoc panstwa udzielona spéitce przez Polske w wysokosci 43,6 min
zt jest zgodna ze wspdlnym rynkiem w rozumieniu art. 87 ust. 3 lit. c) Traktatu ustanawiajgcego Wspolnote Europejska.

Spétka dokonata sptaty wszystkich zobowigzan zwigzanych z otrzymang pomocg, nie mozna jednak wykluczy¢ ryzyka
wynikajacego z uprawnienia Komisji Europejskiej do nakazania windykacji udzielonej pomocy publicznej, wraz
z odsetkami, w przypadku ewentualnego stwierdzenia wykorzystania pomocy niezgodnie z przeznaczeniem.
Kompetencje Komisji Europejskiej w przedmiotowym zakresie podlegajg dziesiecioletniemu okresowi przedawnienia.

1.13. Ryzyko zwigzane z zawieraniem transakcji z podmiotami powigzanymi

Polska Grupa Odlewnicza S.A. oraz jej spotki zalezne zawierajg i planujg zawieraé w ramach prowadzonej dziatalnosci
transakcje z podmiotami powigzanymi. W ocenie Spotki transakcje te sg zawierane na warunkach rynkowych oraz
dokumentowane w nalezyty sposéb. Nie mozna jednak wykluczyé ewentualnego zakwestionowania przez organy
podatkowe rynkowosci warunkéw stosowanych w przedmiotowych transakcjach, co moze narazi¢ PGO S.A. lub jej spotki
zalezne na ryzyko ewentualnych postepowan podatkowych oraz wptynaé na wyniki finansowe spotek.

1.14. Ryzyko zwigzane ze strukturg akcjonariatu

Na Dziehn Zatwierdzenia Prospektu jedynym akcjonariuszem Polskiej Grupy Odlewniczej S.A. jest Famur S.A. z siedzibg
w Katowicach, ktorej akcje notowane sg na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Po dopuszczeniu i
wprowadzeniu akcji Spoétki do obrotu gietdowego podmiotem bezposrednio dominujgcym wobec Polskiej Grupy
Odlewniczej S.A. bedzie, kontrolujgca jg dotad w sposéb posredni, spétka TDJ S.A. z siedzibg w Katowicach, ktorej
przystugiwac¢ bedzie ok. 71,2% akcji Spotki, dajgcych tyle samo gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. Posrednio kontrole
nad PGO S.A. nadal sprawowac¢ bedzie pan Tomasz Domogata, akcjonariusz wiekszosciowy TDJ S.A., dodatkowo
posiadajgcy bezposrednio, pakiet 5,68% akcji Famur S.A.

Po dopuszczeniu i wprowadzeniu akcji Spoétki do obrotu gietdowego pan Tomasz Domogata, wspdlnie z TDJ S.A,,
dysponowat bedzie ok. 76,8% akcji w kapitale zaktadowym Polskiej Grupy Odlewniczej S.A. dajgcych tyle samo gtosow
na jej Walnym Zgromadzeniu. W konsekwencji, po dopuszczeniu i wprowadzeniu akcji Spétki do obrotu gietdowego pan
Tomasz Domogata zachowa posrednio znaczacy wptyw na dziatalno$¢ Spdtki. Inwestorzy powinni zatem braé pod
uwage ryzyko ograniczonego wptywu na podejmowanie uchwat przez Walne Zgromadzenie, a tym samym na
dziatalnos¢ Spotki.

Spotka nie moze wykluczyé ewentualnych zmian w strukturze jej akcjonariatu w przysziosci, akcjonariusze mogg
bowiem, wedlug wtasnego uznania, wykonywa¢ przystugujgce im prawo zbywania akcji. Inwestorzy powinni zatem
uwzglednia¢ takze mozliwo$¢ zmiany struktury akcjonariatu oraz podmiotu sprawujgcego kontrole nad Spétka.

1.15. Ryzyko zwigzane z postepowaniem podatkowym

Jak opisano w pkt. 20.8 rozdziatu Il niniejszego Prospektu wobec spétki zaleznej PGO, tj. Odlewni Zeliwa Srem S.A.,
postanowieniem z dnia 9 marca 2011 roku, Naczelnik Pierwszego Wielkopolskiego Urzedu Skarbowego wszczat
postepowanie podatkowe w zwigzku z przeprowadzong w spotce kontrolg podatkowg oraz zakwestionowaniem podczas
tej kontroli prawidtowosci przeprowadzenia transakcji zbycia elektrocieptowni.

Spor dotyczy prawidtowosci uznania transakcji zbycia elektrocieptowni za obejmujgcg zorganizowang czesé
przedsigbiorstwa i tym samym niepodlegajgcg opodatkowaniem podatkiem VAT. Zdaniem kontrolujgcych wymieniona
transakcja nie dotyczyta zbycia zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa w rozumieniu art. 2 ust. 27e ustawy z dnia 11
marca 2004 r. o podatku od towaréw i ustug (Dz. U. z 2004 r., Nr 54, poz. 535 ze zm.); dalej ,ustawa o VAT”, a wobec
tego podlega opodatkowaniu podatkiem od towardw i ustug. Wysoko$¢ podatku ustalona przez kontrolujgcych wyniosta
3.786.885,25 zt i zostata wyliczona jako 22% od catkowitej wartosci transakcji.
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W ocenie Odlewni Zeliwa Srem stanowisko kontrolujgcych, zgodnie z ktérym przedmiotowa transakcja winna zostaé
opodatkowana podatkiem VAT, nie jest uzasadnione. Nie zostata réwniez prawidlowo wyliczona wartos¢ ewentualnego
podatku, ktéry nalezatoby zaptaci¢, gdyby przyjg¢, ze transakcja podlegata opodatkowaniu podatkiem od towardéw i
ustug. Spotka przedstawita szereg argumentéw na poparcie prawidtowosci przeprowadzenia opisywanej transakcji i
zamierza podtrzymaé swoje stanowisko w toczacym sie postepowaniu.

W razie ewentualnego niepodzielenia stanowiska Odlewni Zeliwa Srem przez wiasciwe organy podatkowe i wydania
niekorzystnego dla niej rozstrzygniecia, maksymalne zobowigzanie podatkowe, wyliczone w sposdb wiasciwy dla
opodatkowania sprzedazy poszczegdlnych sktadnikow majatku, nie powinno przekracza¢ 700.000,00 zt. Réwnoczesnie
nie mozna jednak, na tym etapie postepowania, wykluczyé, ze rozstrzygajac przedmiotowg kwestie wtasciwe organy
uznajg w catosci stanowisko kontrolujgcych za prawidtowe i ustalg zobowigzanie podatkowe na poziomie 3.786.885,25
zt.

1.16. Ryzyko zwiazane z pozwoleniem wodnoprawnym

Jak opisano w pkt. 20 .8 rozdziatu Il Prospektu, w odniesieniu do Odlewni Zeliwa Srem S.A., przy okazji ubiegania sie
przez te spdtke o wydanie nowego pozwolenia wodnoprawnego, zwrécono uwage na fakt wygasniecia, z mocy prawa, w
listopadzie 2009 roku poprzedniego pozwolenia, ktére, zgodnie z trescig posiadanej przez Spotke decyzji, obowigzywaé
miato do dnia 31 grudnia 2010 roku. Oznacza to, ze w okresie od listopada 2009 roku do 31 grudnia 2010 roku spétka
korzystata ze $rodowiska w zakresie poboru wod oraz odprowadzania $ciekow bez waznego pozwolenia
wodnoprawnegdo.

W dniu 11 kwietnia 2011 roku do Odlewni Zeliwa Srem S.A. wplyneto wezwanie z Departamentu Srodowiska Urzedu
Marszatkowskiego Wojewddztwa Wielkopolskiego do uzupetnienia informacji o korzystaniu ze srodowiska oraz do
uiszczenia optaty za Il poétrocze 2009 r. oraz za | i Il pétrocze roku 2010. W odpowiedzi, w dniu 18 kwietnia 2011 roku
Odlewnia Zeliwa przeditozyta informacje odnosnie korzystania ze $rodowiska, stanowigcg podstawe wyliczenia optaty,
réwnoczesnie zakwestionowata jednak zasadno$¢ oraz istnienie podstaw do obcigzania spotki optatg podwyzszong.

Wedtug wyliczen Odlewni Zeliwa Srem, wysoko$é hipotetycznej optaty podwyzszonej za wskazany okres, jakg
musiataby uisci¢ w razie wydania decyzji dla niej niekorzystnej i przegrania ewentualnego sporu z organem wydajgcym
te decyzje, wynosi ok. 2,3 min zt.

W przypadku wszczecia przez wtasciwy organ postepowania w przedmiotowej kwestii lub wydania niekorzystnej dla
Odlewni Zeliwa Srem decyzji, spétka bedzie podtrzymywata swoje stanowisko, a w razie koniecznosci wykorzysta
wszelkie stosowne s$rodki odwotawcze. Inwestorzy powinni wzigé jednak pod uwage zaréwno ryzyko wszczecia
postepowania w przedmiotowym zakresie, jak i koniecznosci poniesienia przez spétke kosztéw optaty podwyzszonej, w
razie niekorzystnego zakonczenia dla niej ewentualnego sporu w przedmiotowe] kwestii.

1.17. Ryzyko zwigzane ze zmiang prawa

Ryzyko to wigze sie z mozliwymi zmianami przepisow, zaréwno krajowych, jak i wspodlnotowych, ktére znajdujg
zastosowanie w zakresie dziatalnosci prowadzonej przez Grupe Kapitalowg PGO i tym samym moga wplywaé na jej
sytuacje.

Analizowane ryzyko moze dotyczy¢ m.in. zmian w prawie pracy, dotyczacych np. czasu pracy, zasad nawigzywania
i rozwigzywania stosunku pracy, natozenia na pracodawcow okreslonych obcigzen lub wprowadzenia dodatkowych
uprawnien czy przywilejow dla pracownikéw. Tego typu okolicznosci zwykle pociagajg za sobg okreslone koszty po
stronie pracodawcow, mogg takze wymagac stosownych zmian organizacyjnych.

Ponadto istotne znaczenie mogg mie¢ ewentualne zmiany w prawie podatkowym lub sposobie jego interpretowania,
ktére moga wptyngé na zwiekszenie obcigzen podatkowych, poprzez m.in. zmiany w sposobie zaliczania okreslonych
pozycji do przychoddéw lub kosztéw ich uzyskania, zmiany stawek podatkowych, zakreséw zwolnieh, etc. Tego typu
sytuacje znajdujg bezposrednie odzwierciedlenie w wynikach finansowych przedsiebiorcow.

Ze wzgledu na charakter dziatalnosci prowadzonej przez spdétki zalezne Polskiej Grupy Odlewniczej S.A., istotne
w przedmiotowym zakresie mogg okazac sie takze ewentualne zmiany w przepisach dotyczgcych ochrony srodowiska,
polegajace np. na zaostrzeniu warunkéw wydawania niezbednych pozwolen, natozeniu na przedsiebiorcow nowych
obowigzkow, zmianach zasad ustalania i wnoszenia optat za gospodarcze korzystanie ze srodowiska, czy wymogow
stosowania materiatdw uzywanych w procesie produkcyjnym itp. Istotne zmiany w zakresie regulacji dotyczacych
ochrony $rodowiska mogg wptyng¢ na zwiekszenie obcigzen finansowych z tego tytutu, jak réwniez mogg wymagaé
dostosowania przedsiebiorstw spotek do okreslonych wymogoéw, co moze wymagaé poniesienia naktadéw finansowych
na inwestycje w przedmiotowym zakresie.
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2. Czynniki ryzyka zwigzane z rynkiem kapitatowym

2.1. Ryzyko braku dostatecznego rozproszenia akcji wprowadzanych do obrotu na rynku
regulowanym

Spotka ztozy odpowiednie wnioski na GPW o dopuszczenie i wprowadzenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez GPW — na rynku réwnolegtym.

Dopuszczenie akcji do obrotu na rynku réwnoleglym wymaga spetnienia szeregu warunkéw wynikajgcych z § 3
Regulaminu Gietdy, w tym warunku rozproszenia, ktory stanowi, iz w posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych kazdy
uprawniony jest do wykonywania mniej niz 5% gtoséw na walnym zgromadzeniu emitenta, powinno znajdowac sie co
najmniej:

—  15% akcji objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu gietdowego, oraz

— 100.000 akcji objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu gieldowego o wartosci rownej co najmniej 1.000.000
EUR, liczonej wedtug ostatniej ceny sprzedazy lub emisyjnej.

W szczegdlnie uzasadnionych przypadkach Zarzad Gietdy moze odstgpi¢ od stosowania wymienionego warunku
rozproszenia jezeli uzna, ze nie zagraza to interesowi uczestnikéw obrotu gietdowego. W takiej sytuacji uchwata Zarzadu
GPW o dopuszczeniu akcji do obrotu powinna zawiera¢ wskazanie okolicznosci faktycznych uzasadniajacych
odstgpienie od stosowania tych warunkéw.

Decyzje o dopuszczeniu akcji do obrotu Zarzgd GPW podejmuje oceniajgc kazdg sprawe indywidualnie.

Na Dzien Zatwierdzenia Prospektu Spoétka nie spetnia wskazanych powyzej wymogoéw dotyczgcych zapewnienia
odpowiedniego poziomu rozproszenia akcjonariatu.

Powyzsze wynika z charakteru Oferty, ktéra polega na wydaniu uprawnionym akcjonariuszom Famur S.A. posiadanych
przez nig akcji Spotki, stanowigcym wyptate dywidendy niepienieznej. W wyniku powyzszego struktura akcjonariatu
Spdétki bedzie odpowiadata strukturze akcjonariatu Famur, ktéra aktualnie nie spetnia opisanych wyzej warunkéow
rozproszenia. W posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych kazdy posiada nie wiecej niz 5% ogdlinej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu, znajduje sie bowiem 10,89% akcji Famur. Nalezy przy tym podkreslié, ze w fgcznym posiadaniu
podmiotow kontrolujgcych Famur znajduje sie 76,96% akcji, pozostate akcje posiadajg natomiast fundusze inwestycyjne
lub emerytalne oraz akcjonariat rozproszony. Przy uwzglednieniu poziomu rozproszenia wskazanego w zdaniu
poprzednim w posiadaniu akcjonariuszy Spotki, z ktorych kazdy posiada nie wiecej niz 5% ogolnej liczby gltoséw na
walnym zgromadzeniu, bedzie sie znajdowato 10.490.221 akcji o wartosci 10.490.221,00 zt (wg planowanej ceny, po
jakiej wydawane bedg akcje PGO w zwigzku z Ofertg). Oznacza to, ze przy tak uksztattowanej strukturze akcjonariatu,
zgodnie z obowigzujgcymi regulacjami oraz stanowiskiem GPW, Spoétka nie bedzie spetnia¢ wymagan dopuszczenia jej
do obrotu na rynku réwnolegtym.

Ze wzgledu na to, ze w posiadaniu podmiotéw kontrolujgcych Famur znajduje sie 76,96% jej akcji, a pozostate akcje
znajdujg sie w biezgcym obrocie, do dnia wnioskowania o dopuszczenie Akcji do obrotu stan akcjonariatu rozproszonego
moze ulec zmianie, w tym zwiekszeniu do poziomu odpowiadajgcego wymogom dopuszczenia do obrotu na rynku
réwnolegtym, co moze zmniejszy¢ ryzyko ich niedopuszczenia do obrotu.

W razie stwierdzenia przez Zarzad GPW przestanek do podjecia uchwaty o odmowie dopuszczenia Akcji do obrotu
gieldowego Zarzgd GPW zobowigzany jest, przed podjeciem uchwaty, zapewni¢ uczestnikom postepowania, a w
szczegolnosci emitentowi, mozliwo$¢ wypowiedzenia sie co do sprawy. W przypadku zaistnienia takiej sytuacji Spotka
dotozy wszelkiej starannoéci aby przedstawi¢ wszelkie argumenty przemawiajgce za dopuszczeniem AKcji do obrotu.
Inwestorzy powinni jednak mie¢ na uwadze mozliwos¢ niedopuszczenia Akcji do obrotu gietdowego w razie zaistnienia
wskazanych wyzej okoliczno$ci i nieuznania argumentow Spdtki przez Zarzad GPW.

W przypadku wydania przez Zarzad GPW decyzji o odmowie dopuszczenia Akcji do obrotu gietdowego Spoétka bedzie
wnioskowata o dopuszczenie i wprowadzenie Akcji do obrotu w alternatywnym systemie obrotu organizowanym przez
GPW, spetnione sg bowiem warunki dopuszczenia Akcji do tego obrotu. W razie zaistnienia takiej sytuacji inwestorzy
powinni mie¢ na uwadze mozliwo$¢ opdznienia we wprowadzeniu akcji do obrotu.

Informacje o zmianie zamiaréw Spoétki odnosnie rynku, o dopuszczenie na ktérym Spétka bedzie sie ubiegac, zostang
przekazane w formie aneksu do Prospektu.
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2.2. Ryzyko zwigzane z niedopuszczeniem papieréw wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym

Dopuszczenie Akcji naszej Spoétki do obrotu gieldowego nastgpi na podstawie uchwaly Zarzadu Gietdy podjetej na
whiosek Spotki.

Uchwate w sprawie dopuszczenia papieréw wartosciowych do obrotu gietdowego podejmuje Zarzad Gietdy. Zarzad
Gietdy obowigzany jest podjg¢ uchwate w sprawie dopuszczenia do obrotu gieldowego instrumentéw finansowych
w terminie 14 dni od zlozenia kompletnego wniosku.

Zarzad Gietdy moze odmoéwi¢ dopuszczenia instrumentéw finansowych do obrotu gieldowego uzasadniajgc swg decyzje.
W terminie pieciu dni sesyjnych od daty doreczenia uchwaty odmawiajgcej dopuszczenia instrumentéw finansowych do
obrotu gietdowego, Spdtka moze ztozy¢ odwotanie od tej decyzji do Rady Gietdy. Rada Gietdy zobowigzana jest
rozpozna¢ odwotanie w terminie miesigca od dnia jego zlozenia. Ponowny wniosek o dopuszczenie tych samych
instrumentéw finansowych do obrotu gietdowego moze zosta¢ ztozony najwczedniej po uptywie 6 miesiecy od daty
doreczenia uchwaty odmawiajacej dopuszczenia papierow wartosciowych do obrotu gietdowego, a w przypadku ztozenia
odwotania, od daty doreczenia ponownej uchwaty odmowne;.

W przypadku ewentualnej odmowy dopuszczenia Akcji naszej Spétki do obrotu gietdowego, inwestorzy muszg liczy¢ sie
z brakiem ptynnosci Akcji naszej Spofki.

2.3. Ryzyko uchylenia uchwaly Zarzadu Gieldy o dopuszczeniu papieréw wartosciowych do obrotu
gietldowego

Zarzad Gieldy moze uchyli¢ uchwate o dopuszczeniu papieréw wartosciowych Spoétki do obrotu gietdowego, jezeli
w terminie 6 miesiecy od dnia jej wydania nie zostanie ztozony wniosek o wprowadzenie do obrotu gietdowego tych
papieréow warto$ciowych.

Zamierzamy podjg¢é wszelkie dziatania majgce na celu wprowadzenie Akcji do obrotu gietdowego — niezwtocznie po
zaistnieniu okolicznosci, ktére to umozliwia.

2.4. Ryzyko opdznienia we wprowadzeniu lub odmowy wprowadzenia papieréw wartosciowych do
obrotu gieldowego

Wprowadzenie Akcji naszej Spotki do obrotu na GPW bedzie mozliwe po ich zarejestrowaniu w KDPW. W zwigzku
z powyzszym, pomimo iz Spotka deklaruje dofozenie wszelkich staran w celu jak najszybszej rejestracji Akcji w KDPW,
inwestorzy powinni liczy¢ sie z ryzykiem opdznienia wprowadzenia Akcji naszej Spotki do obrotu gietdowego w stosunku
do zakladanego przez Spétke terminu rozpoczecia obrotu Akcjami.

2.5. Ryzyko wynikajace z mozliwosci naruszenia przepiséw art. 16 i art. 17 Ustawy o Ofercie
Publicznej

Zgodnie z art. 16 i 17 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia
przepiséw prawa w zwigzku z ofertg publiczng, subskrypcjg lub sprzedazg, dokonywanymi na podstawie tej oferty, na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, przez spoétke lub inne podmioty uczestniczgce w tej ofercie, subskrypcji lub
sprzedazy w imieniu lub na zlecenie spoétki albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastgpi¢, KNF
moze:

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

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

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

W zwigzku z dang ofertg publiczng, subskrypcjg lub sprzedazg, Komisja Nadzoru Finansowego moze wielokrotnie
zastosowac srodek opisany w (2) i (3) powyzej.

W przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisOw prawa w zwigzku z ubieganiem sie
o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej przez spétke lub podmioty wystepujgce w imieniu lub na zlecenie spoitki albo uzasadnionego
podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastgpi¢, Komisja moze:

1) nakaza¢ wstrzymanie ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym, na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych,

2) zakaza¢ ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym,
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3) opublikowaé, na koszt spotki, informacje o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z ubieganiem sig
o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym.

W zwigzku z danym ubieganiem sie o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym, KNF moze wielokrotnie zastosowac¢ srodek opisany w (2) i (3) powyzej.

KNF moze zastosowac przedstawione powyzej srodki takze w przypadku, gdy z tresci dokumentow lub informaciji,
sktadanych do Komisji lub przekazywanych do wiadomosci publicznej, wynika, Ze:

1) oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaz papieréw wartosciowych, dokonywane na podstawie tej oferty, lub ich
dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym w znaczgcy sposob naruszatyby interesy inwestoréw,

2) istniejg przestanki, ktore w swietle przepiséw prawa mogag prowadzi¢ do ustania bytu prawnego spoiki,

3) dziatalnosé Spotki byta lub jest prowadzona z razgcym naruszeniem przepisdw prawa, ktdre to naruszenie moze
miec istotny wptyw na ocene papierow wartosciowych spofki lub tez w Swietle przepiséw prawa moze prowadzi¢ do
ustania bytu prawnego lub upadtosci spoiki, lub

4) status prawny papieréw wartosciowych jest niezgodny z przepisami prawa i w $wietle tych przepisow istnieje ryzyko
uznania tych papierow warto$ciowych za nieistniejgce lub obarczone wadg prawng majgcg istotny wptyw na ich
ocene.

Spétka nie jest w stanie przewidzie¢, czy w przysztosci nie wystgpi ktdrakolwiek z przestanek stanowigca dla KNF
podstawe do zakazania lub wstrzymania przeprowadzenia Oferty Publicznej, czy ubiegania sie o dopuszczenie lub
wprowadzenie papierow wartosciowych oferowanych i o ktérych dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym ubiega
sie Spotka na podstawie Prospektu.

2.6. Ryzyko wynikajace z mozliwosci naruszenia przepiséw art. 20 Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi

Zgodnie z art. 20 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi w przypadku, gdy wymaga tego bezpieczenstwo obrotu
na rynku regulowanym lub jest zagrozony interes inwestoréw, spétka prowadzgca rynek regulowany, na zgdanie Komisji,
wstrzymuje dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczecie notowan wskazanymi przez Komisje papierami
wartosciowymi lub innymi instrumentami finansowymi, na okres nie dtuzszy niz 10 dni. Ponadto w przypadku gdy obrét
okreslonymi papierami wartosciowymi lub innymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznosciach
wskazujgcych na mozliwosé zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu
na tym rynku, albo naruszenia intereséw inwestoréw, na zgdanie Komisji, spétka prowadzgca rynek regulowany
zawiesza obro6t tymi papierami lub instrumentami, na okres nie diuzszy niz miesigc. Na zadanie Komisji, spotka
prowadzgca rynek regulowany wyklucza z obrotu wskazane przez Komisje papiery wartosciowe lub inne instrumenty
finansowe, w przypadku, gdy obrét nimi zagraza w sposob istotny prawidlowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego
lub bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie intereséw inwestoréw.

Zadania, o ktérych mowa powyzej, powinny wskazywaé szczegdtowe przyczyny, ktére je uzasadniajg. Spotka
prowadzgca rynek regulowany przekazuje niezwiocznie do publicznej wiadomosci, za posrednictwem Polskiej Agencji
Prasowej, informacje o wstrzymaniu, zawieszeniu lub wykluczeniu z obrotu okreslonych papieréw wartosciowych lub
instrumentéw finansowych nie bedacych papierami wartosciowymi.

KNF moze na podstawie art. 96 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku gdy spotka nie wykonuje lub wykonuje
nienalezycie obowigzki lub nakazy z Ustawy o Ofercie Publicznej wymienione enumeratywnie w ust. 1 tego przepisu
badz postepuje wbrew wskazanym tam obowigzkom:

a) wydac decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony lub bezterminowo, papierow wartosciowych z obrotu na rynku
regulowanym, albo

b) natozyé, biorac pod uwage w szczegolnosci sytuacje finansowg podmiotu, na ktéry kara jest naktadana, kare
pieniezng do wysokosci 1.000.000 zt, albo

c) zastosowac obie sankcje tacznie.

W takiej sytuacji zbycie posiadanych Akcji naszej Spétki moze napotkac¢ trudnosci i wigzaé sie zaréwno z koniecznoscig
poniesienia dodatkowych kosztéw, jak i z uzyskaniem ceny znacznie nizszej anizeli cena rynkowa w ostatnim notowaniu
Akcji naszej Spotki przed wykluczeniem ich z obrotu gietdowego.
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2.7. Ryzyko ksztattowania sie przysziego kursu akcji i ptynnosci obrotu

Kurs akgciji i ptynnos¢ obrotu akcjami spétek notowanych na GPW zalezy od zlecen kupna i sprzedazy sktadanych przez
inwestorow gietdowych. Nie mozna wiec zapewnic, iz osoba nabywajgca Akcje naszej Spoétki bedzie mogta je zby¢
w dowolnym terminie i po satysfakcjonujacej cenie.

2.8. Ryzyko naruszenia innych obowigzkéw informacyjnych

Zgodnie z art. 96 ust. 13 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku gdy spoétka nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie
obowigzki, o ktérych mowa w art. 10 ust. 5, ust. 6 i w art. 65 ust. 1, polegajace na wymogu:

1) zawiadamiania Komisji przez spétke o zakonczeniu subskrypcji lub sprzedazy akcji,
2) zawiadamiania Komisji przez spétke o dopuszczeniu do obrotu na rynku regulowanym akcji;
3) przekazywania informacji poufnych a takze informacji biezacych i okresowych,

Komisja moze natozy¢ na nig kare pieniezng do wysokosci 100.000 zt.

2.9. Ryzyko zwigzane z ograniczona ptynnoscia i wahaniami cen Akcji

Czesc¢ spotek notowanych na GPW charakteryzuje sie niskg liczbg akcji pozostajgcych w wolnym obrocie. Plynno$¢
obrotu Akcjami naszej Spétki moze by¢ ograniczona, co moze spowodowac, ze inwestorzy nie bedg mogli sprzedaé
swoich akgji i w konsekwencji skutkowac¢ utratg czesci lub catosci dochodéw z inwestycji w Akcje naszej Spoétki. Ponadto
Akcje naszej Spotki moga mie¢ ograniczong ptynnosc¢, a ich cena moze podlegaé znacznym wahaniom. Przyczyng takiej
sytuacji moga by¢ m.in. wahania kursowe, okresowe zmiany wynikéw finansowych i operacyjnych naszej Spoiki,
wolumen i ptynno$¢ obrotu, raporty analitykéw na temat naszej Spétki i jej wynikow oraz sektora chemicznego,
gorniczego i paliwowego, zmiany w wynikach lub pozycji rynkowej pozostatych spotek z sektora, w ktérym dziata nasza
Spdtka, informacje biezgce podawane przez naszg Spétke lub innych emitentéw do publicznej wiadomosci, inne
informacje rozpowszechnione wsrdd inwestoréow oraz ich zachowania majgce cechy spekulacji, a takze sytuacja na
gietdach swiatowych.

W zwigzku z powyzszym, inwestorzy planujgcy obrét duzymi pakietami Akcji naszej Spdétki powinni wzigé pod uwage
ryzyko chwilowego spadku ptynnosci Akcji naszej Spétki oraz znacznych wahan cen.

2.10. Dodatkowe ryzyko inwestycyjne zwigzane z wahaniami kurséw walut ponoszone przez
zagranicznych akcjonariuszy Spéftki

Walutg notowan Akcji naszej Spotki jest polski ztoty. Wszelkie ptatnos$ci zwigzane z Akcjami naszej Spotki, w tym kwoty
wyptacane z tytutu dywidendy oraz cena sprzedazy Akcji naszej Spotki na rynku regulowanym beda dokonywane
w polskich ztotych. Deprecjacja PLN wobec walut obcych moze w negatywny sposéb wplyng¢ na rownowartosc
w walutach obcych kwoty wyptacanej w zwigzku z Akcjami naszej Spotki, w tym kwoty wyptacanej z tytutu dywidendy
z Akcji naszej Spotki oraz ceny sprzedazy Akcji naszej Spoétki na rynku regulowanym.

2.11. Ryzyko zwigzane z mozliwoscia zawieszenia obrotu Akcjami lub wykluczenia Akcji z obrotu

Uprawnienia KNF

Zgodnie z art. 20 ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy obrét okreslonymi papierami
wartosciowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujagcych na mozliwos¢é zagrozenia prawidiowego
funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia intereséw inwestoréw, na
zgdanie KNF, GPW zawiesza obrot tymi papierami lub instrumentami na okres nie dtuzszy niz miesigc.

Jezeli spotka nie wykona albo wykona nienalezycie obowigzki, nakazy lub narusza zakazy, natozone lub przewidziane
w odpowiednich przepisach Ustawy o Ofercie Publicznej lub Rozporzgdzenia 809/2004, KNF moze:

1) wyda¢ decyzje o wykluczeniu papierow wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym na czas okreslony lub
bezterminowo;

2) nafozyé, biorgc pod uwage w szczegdlnosci sytuacje finansowg podmiotu, na ktéry kara jest naktadana, kare
pieniezng w wysokos$ci do 1.000.000 zi, lub

3) zastosowac obie powyzsze sankcje tgcznie.

Ponadto, zgodnie z art. 20 ust. 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, na zadanie KNF, spotka prowadzgca
rynek regulowany wyklucza z obrotu wskazane przez KNF papiery wartosciowe lub inne instrumenty finansowe,
w przypadku gdy obrét nimi zagraza w sposéb istotny prawidlowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub
bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie intereséw inwestoréw.
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Uprawnienia GPW

Zgodnie z Regulaminem GPW, zarzad GPW moze zawiesi¢ obrot instrumentami finansowymi na okres do trzech
miesiecy na wniosek spotki lub w sytuacji, gdy takiego zawieszenia wymaga ochrona intereséw uczestnikow obrotu lub
tez w przypadku naruszenia przez spotke przepiséw obowigzujgcych na GPW, w szczegdlnosci postanowien
Regulaminu GPW. Ponadto zarzad GPW moze wycofa¢ papiery warto$ciowe z obrotu w przypadku, gdy: (i) zbywalno$¢
papierow wartosciowych ulegta ograniczeniu, (i) KNF zazadata ich wycofania, (iii) papiery wartosciowe przestaty
wystepowa¢ w formie zapisu ksiegowego, lub gdy (iv) papiery wartosciowe zostaty wycofane z obrotu na innym
regulowanym rynku przez wtasciwy organ nadzoru.

Zarzgd GPW moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu na GPW:

1) jezeli przestaty spetniac inne niz ograniczenie zbywalno$ci warunki dopuszczenia do obrotu gietdowego na danym
rynku;

2) jezeli spotka uporczywie narusza przepisy obowigzujgce na GPW;
3) na wniosek spofki;

4) na skutek ogtoszenia upadtosci spdtki albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o ogtoszenie upadtosci
z powodu braku srodkéw w majgtku spotki na zaspokojenie kosztow postepowania;

5) jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu;
6) na skutek podjecia decyzji o potgczeniu spotki z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztatceniu;

7) jezeli w ciggu ostatnich 3 miesiecy nie dokonano Zzadnych transakcji gietdowych na danym instrumencie
finansowym;

8) na skutek podjecia przez spotke dziatalnosci zakazanej przez obowigzujgce przepisy prawa; lub
9) na skutek otwarcia likwidacji spotki.

Zarzad GPW wyklucza instrumenty finansowe z obrotu gietfdowego:

1) jezeli ich zbywalnos$¢ stata sie ograniczona;

2) na zadanie KNF zgtoszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi;
3) w przypadku zniesienia ich dematerializacji; lub

4) w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez wtasciwy organ nadzoru.

Spotka nie moze zagwarantowaé, ze zadne z powyzszych okolicznosci nie wystgpig w przysztosci w odniesieniu do
Akciji.

2.12. Ryzyko zwigzane z naruszeniem przepis6w w zwiagzku z prowadzeniem akcji promocyjnej

Ustawa o Ofercie Publicznej reguluje rowniez kwestie prowadzenia przez emitenta akcji promocyjnej w zwigzku Ofertg.
W szczegolnosci, w przypadku prowadzenia akcji promocyjnej w tresci wszystkich materiatdw promocyjnych nalezy
jednoznacznie wskazacé:

1) Ze majg one wylgcznie charakter promocyjny lub reklamowy,
2) ze zostat lub zostanie opublikowany prospekt emisyjny,
3) miejsca, w ktorych prospekt emisyjny jest lub bedzie dostepny.

Informacje przekazywane w ramach akcji promocyjnej powinny by¢é zgodne z informacjami zamieszczonymi w
prospekcie emisyjnym udostepnionym do publicznej wiadomosci albo z informacjami, ktérych zamieszczenie w
prospekcie emisyjnym jest wymagane przepisami ustawy lub Rozporzgdzenia o Prospekcie, gdy prospekt emisyjny
jeszcze nie zostat udostepniony do publicznej wiadomosci, jak réwniez nie mogg wprowadza¢ inwestoréow w btad co do
sytuacji emitenta i oceny papieréw wartosciowych.

W przypadku stwierdzenia naruszenia powyzszych obowigzkéw wynikajgcych z art. 53 ust. 2-4 Ustawy o Ofercie
Publicznej Komisja moze:

1) nakaza¢ wstrzymanie rozpoczecia akcji promocyjnej lub przerwanie jej prowadzenia na okres nie dtuzszy niz 10 dni
roboczych, w celu usuniecia wskazanych nieprawidtowosci, lub

2) zakazac prowadzenia akcji promocyjnej, jezeli:

a) emitent uchyla sie od usuniecia wskazanych przez Komisje nieprawidtowosci w terminie wskazanym w pkt. 1,
lub

b) tre$¢ materiatéw promocyjnych lub reklamowych narusza przepisy ustawy, lub
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3) opublikowaé, na koszt emitenta informacje o niezgodnym z prawem prowadzeniu akcji promocyjnej, wskazujgc
naruszenia prawa.

W przypadku stwierdzenia naruszenia wyzej wskazanych obowigzkéw, Komisja moze réwniez natozy¢ na emitenta kare
pieniezng do wysokosci 250.000,00 zt.

2.13. Ryzyko zwigzane z odmowa3 zatwierdzenia aneksu do Prospektu przez KNF

Komisja moze odmoéwic¢ zatwierdzenia aneksu do prospektu emisyjnego w przypadku, gdy nie odpowiada on pod
wzgledem formy lub tresci wymogom okreslonym w przepisach prawa. Odmawiajgc zatwierdzenia aneksu, Komisja
moze zastosowac¢ odpowiednio nastepujgce $rodki:

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

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

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

W zwigzku z dang ofertg publiczng, subskrypcjg lub sprzedaza, Komisja moze wielokrotnie zastosowaé s$rodek
przewidziany w pkt 2 i 3.

Odmawiajgc zatwierdzenia aneksu, Komisja moze ponadto:

1) nakaza¢ wstrzymanie ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym, na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych;

2) zakaza¢ ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym;

3) opublikowa¢, na koszt emitenta, informacje o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z ubieganiem sie
o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym.

W zwigzku z danym ubieganiem sie o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym, Komisja moze wielokrotnie zastosowac¢ srodek przewidziany w ust. 1 pkt 2 i 3.

2.14. Ryzyko podatkowe wynikajace ze specyfiki Oferty

Z punktu widzenia PGO S.A. transakcja wyptaty dywidendy niepienieznej przez Famur S.A. poprzez wydanie jej
akcjonariuszom akcji PGO pozostaje neutralna podatkowo i nie rodzi ryzyk.

Istnieje natomiast ryzyko po stronie inwestoréw, ktére wigze sie z charakterem Oferty i dotyczy ewentualnej mozliwosci
kwestionowania przez organy podatkowe prawa do rozpoznania kosztu uzyskania akcji przy ich zbywaniu w przysztosci.
Jak wskazano w pkt 4.11.6 Rozdziatu IV Prospektu akcjonariusze, ktorzy otrzymajg akcje Spotki w formie dywidendy
niepienieznej, w przypadku poézniejszego zbycia tych akcji, w Swietle aktualnego stanowiska organéw podatkowych
wyrazanego w interpretacjach wydawanych w indywidualnych sprawach dla podobnych stanéw faktycznych, powinni by¢
uprawnieni do rozpoznania kosztu uzyskania przychodu, wedtug wartosci otrzymanej dywidendy niepienieznej. Ze
wzgledu na to, Zze, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami, wigzgce jest jedynie stanowisko przedstawione przez organ w
odpowiedzi na zapytanie skierowane w konkretnej sprawie przez podmiot, ktérego dotyczy obowigzek podatkowy, zaleca
sie akcjonariuszom wystgpienie o wydanie interpretacji w przedmiotowym zakresie w ich indywidualnych sprawach.

Ponadto, z punktu widzenia inwestoréw istnieje potencjalne ryzyko, iz w przypadku zakwestionowania przez organy
podatkowe wartosci, po jakiej inwestorzy otrzymajg akcje Spotki i uznania, ze nie odpowiada ona wartosci rynkowe;,
nadwyzka wynikajaca z wyzszej wartosci rynkowej wydawanych akcji w stosunku do ich wartosci przyjetej w uchwale
o wyptacie dywidendy, zostanie uznana za przychdd z nieodpfatnego $wiadczenia, co moze skutkowaé prébag
opodatkowania tego przychodu zgodnie z obowigzujgcymi przepisami. W takiej sytuacji rownoczesnie zwiekszeniu
ulegnie jednak koszt nabycia otrzymywanych akcji.

Po stronie Wprowadzajacego, w Swietle aktualnej linii orzecznictwa sgdéw administracyjnych, wydanie akcji Spotki
w formie dywidendy niepienieznej pozostaje neutralne podatkowo. Wystepuje jednak potencjalne ryzyko zmiany
wymienionego stanowiska i uznania, ze wydanie akcji Spoétki jest réwnoznaczne z ich zbyciem, co moze wigzac sie z
zakwestionowaniem wartosci po jakiej Wprowadzajgcy wydat akcje Spétki i w konsekwencji prébg obcigzenia
Wprowadzajgcego podatkiem dochodowym z tego tytutu. W takiej sytuacji podstawe opodatkowania stanowi¢ bedzie
réznica pomiedzy przychodem odpowiadajgcym ustalonej wartosci rynkowej wydanych akcji, a ujeta w ksiegach
Wprowadzajgcego ceng ich nabycia.
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2.15. Ryzyko zaskarzenia uchwatly o podziale zysku

Zgodnie z art. 422 i 425 KSH, przy spetnieniu przestanek okreslonych w wymienionych przepisach, akcjonariuszom,
radzie nadzorczej, zarzgdowi oraz poszczegdlnym cztonkom wymienionych organdw przystuguje prawo zaskarzania
uchwat walnego zgromadzenia oraz zgdania ich uchylenia albo stwierdzenia ich niewaznosci. Ze wzgledu na specyfike
Oferty istnieje ryzyko kwestionowania przez akcjonariuszy Famur S.A. np. wysokosci dywidendy, sposobu jej wyptaty lub
uznania, iz wartos$¢ akcji Polskiej Grupy Odlewniczej S.A. ustalona w uchwale o podziale zysku Famur S.A. jest
przeszacowana lub niedoszacowana, co w konsekwencji moze doprowadzi¢ do zaskarzenia wymienionej uchwaty do
wiasdciwego sadu.
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