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Internity S.A.

DANE

Internity S.A. z siedzibg w Warszawie, 02-952 Warszawa, ul. Wiertnicza 59,
Sad Rejonowy dla M.St. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego

KRS 0000307937

NIP: 527-23-97-617

Regon: 015447488

Wysokos¢ kapitatu zakladowego: 833.000 PLN
Kapitat zaktadowy wptacony: 833.000 PLN

ZARZAD SPOLKI:

Piotr Grupinski — Prezes Zarzadu
Piotr Kozinski — Wiceprezes Zarzadu

RADA NADZORCZA

Zgodnie ze Statutem Spoitki, Rada Nadzorcza sktada sie z pieciu cztonkéw, w
tym Przewodniczacego i Wiceprzewodniczacego. Dwoch sposrod czionkéw
Rady Nadzorczej powinno by¢ osobami niezaleznymi od Spotki. Kadencja
Rady Nadzorczej trwa trzy lata, z wyjatkiem pierwszej, ktérej kadencja trwa
jeden rok. Rade Nadzorcza powotluje sie na okres wspdlnej kadencji. Mandat
cztonka Rady Nadzorczej powotanego przed uptywem danej kadencji Rady
Nadzorczej wygasa réwnoczesnie z wygasnieciem mandatow pozostatych
cztonkéw Rady Nadzorczej.

W skiad Rady Nadzorczej Spotki wchodza;

Jacek Olechowski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Pawet Kozinski — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Katarzyna Jasinska

Bartosz Andrzej Hamera

tukasz Kreski



Internity S.A. — Akcjonariat Spoékki

Akcjonariat Spotki na dzien sporzadzenia raportu kwartalnego
(dane na podstawie zgloszen na walne zgromadzenia akcjonariuszy oraz
otrzymanych zawiadomien)

LICZBA AKCJI UDZIAL W

KAPITALE /

GLOSACH
BATNA TRADING 1854 510 22,26% | NwZz12.01.2012
PMJ PROPERTIES
GRUPINSKI SPOLKA 1514 210 18,18% | 2wz 28.06.2012
JAWNA
BBI CAPITAL NFI S.A. 1 049 360 12,06% | 2wz 28.06.2012
KOZINSKI PIOTR 1010 400 12,13% | 2wz 28.06.2012
GRUPINSKI PIOTR 660 060 7,92% | zwz28.06.2012

6 088 540 73,09%

POZOSTALI 0
AKCJONARIUSZE 2241 460 26,91%

8 330 000 100%

STRONA 5
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Internity S.A.

OPIS DZIALALNO SCI

Do gtéwnej dziatalnosci Spéitki nalezy prowadzenie detalicznej i hurtowej
sprzedazy ptytek ceramicznych, artykutdw sanitarnych i grzewczych jak
réwniez swiadczenie ustug w zakresie wykonczenia budynkéw i lokali w
systemie ,pod klucz”, od etapu projektowania, przez dostawe wszystkich
produktébw, az po prowadzenie prac wykonczeniowych. Przedmiotem
dziatalnosci Spoétki sg wszystkie dziatalnosci wskazane w Art. 4 Statutu Spoiki.

Internity S.A. prowadzi sprzedaz hurtowa i detaliczng nastepujacych
produktow:;

« ceramika fazienkowa

e wanny — hydromasaze — kabiny

« armatura i dodatki tazienkowe

« ptytki ceramiczne, mozaiki szklane, kamienie naturalne

« elementy systeméw grzewczych

« systemy instalacyjne

« artykuty oswietleniowe

Internity S.A. wykonuje dla deweloperéw i klientéw detalicznych mieszkania w
systemie pod klucz — od etapu projektowania przez dostawe wszystkich
produktéw az po prowadzenie prac wykonczeniowych. W ofercie ustug dla
deweloperéw jest takze komponowanie standardéw wykohnczania mieszkan
wraz ze szczegltowa oceng i przyblizonymi warunkami zakupowymi na
proponowane produkty i ustugi.

Spotka prowadzi dziatalnos¢ w ramach rynku budowlanego i zajmuje sie
sprzedaza produktéw z branzy sanitarnej, grzewczej i ptytkowej. Koncepcja
sprzedazy oparta jest na doradztwie architektow i projektantdw wnetrz,
obstudze rynku inwestycyjnego i deweloperskiego jak réwniez hotelowego i
biurowego. Koncentracja dziatan wystepuje jednak na rynku detalicznym i
deweloperskim, ktorym stuzg punkty sprzedazy i merytoryczne wsparcie
doradcéw handlowych.

Spotka skupia swoje dziatania na sprzedazy produktéw z wyzszego segmentu
cenowego i luksusowego skierowanych do 25 - 30 % ogétu klientow. W
ramach ustug wykonawczych proponuje ustuge wykonczenia mieszkan w
standardzie pod klucz.



STRONA 7

Internity S.A.

JEDNOSTKI WCHODZACE W SKLAD GRUPY
KAPITALOWEJ NA OSTATNI DZIE N OKRESU OBJETEGO
RAPORTEM KWARTALNYM

Jednostkg dominujaca jest Internity Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie.

Pozostate spétki wchodzace w sktad Grupy Internity:

=  Prodesigne Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciag z siedzibg w
Warszawie

=  Prodesigne Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Spotka
Komandytowa z siedzibg w Warszawie

» Internity £6dz Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Spoétka
Komandytowa z siedzibg w todzi

» Internity £6dz z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w todzi

=  Digital Interiors Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Spoétka
Komandytowa z siedzibg w Warszawie

= Digital Interiors Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w
Warszawie

= Internity Polska sp6tka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg w
Warszawie






Wybrane dane finansowe z bilansu i rachunku zyskow i strat

Dane w PLN 32.AlNzl.EzgllA1 3?61%?2??2
KAPITAL WEASNY 17 188 854.58 16 899 190.88
NALEZNOSCI DLUGOTERMINOWE
NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE 13 168 609.61 9712 279.69
NWESTYCIE KROTKOTERMINOWE | 14699167 | 15228167
éfﬁggv%éém:\?ownz 666 092.81 3 944 753.93
igg?‘é"('ﬁé’mm OWE 1468126334 | 14950 721.45
DANE ZA IV DANE ZA IV
KWARTAL 2011* KWARTAL 2012
AMORTYZACJA 243 174.19 276 512.42
PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY 18 964 878.05 15 578 798.16
ZYSK/STRATA ZE SPRZEDAZY 636 624.85 678 162.18
ZYSKISTRATA Z DZIALALNOSCI so1seess | 41355475
ZYSK BRUTTO 1671 106.02 91 260.10
ZYSK NETTO 1392 673.52 - 38432.65
DANE ZA OKRES DANE ZA OKRES
1.01-31.12. 2011* 1.01-31.12.2012
AMORTYZACJA 1193 381.59 1027 854.48
PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY 65 898 367.32 65 490 640.98
ZYSK/STRATA ZE SPRZEDAZY 1295 259.17 - 97 816.88
(Z)LSE*;/%\R”AJQJZ DZIALALNOSCI 7 399 126.77 - 651 073.99
ZYSK BRUTTO 6 817 670.37 1 688 384.46
ZYSK NETTO 6 351 006.37 1209 736.30

* NA PODSTAWIE DANYCH ZA 2011 ROK (ZBADANYCH) Z RAPORTU ROCZNEGO
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Komentarz Zarzadu na temat czynnikow i zdarzen, ktore
miaty wptyw na osiggniete wyniki finansowe

W ocenie Zarzadu Internity S.A. IV kwartat 2012 roku byt kolejnym trudnym
okresem na rynku produktéw wyposazenia wnetrz. Duze klopoty klientéw w
uzyskaniu kredytow hipotecznych, praktyczne zakonczenie programu ,Rodzina
na swoim” oraz spadek cen nieruchomosci przektadajg sie na zmniejszenie
wielkosci rynku, na ktérym dziata Spotka. Sytuacja ta prowadzi do obnizenia
poziomu realizowanych marz i wzrostu konkurencji. Na wyniki branzy natozyty
sie dodatkowo problemy finansowe duzych firm budowanych, ktére realizowaty
inwestycje sektora publicznego, powodowaty one koniecznos$¢ odstgpienia od
potencjalnie realizowanych transakcji z uwagi na utrate ochrony
ubezpieczeniowej i tym samym ryzyko nie sciggniecia naleznosci.

Po dwunastu miesigcach 2012 roku Internity S.A. udato sie jednak osiggnac
przychody ze sprzedazy w wysokosci 65 490 tys. ziotych, poréwnywalne z
przychodami za 2011 rok (nieznaczny spadek mniej niz 1%). Spétka osiggneta
zysk netto za cztery kwartaty w wysokosci 1 210 tys. ztotych (w analogicznym
okresie 2011 roku Spoétka wykazata zysk netto w kwocie 4.958 tys. ziotych,
ktéry zawieral wynik na transakcji wniesienia zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa Internity SA do spéiki zaleznej w wysokosci 4.475 tys.
ztotych). Zysk spétki w omawianym okresie 2012 roku byt wynikiem
rozpoznania zysku z przeszacowania nieruchomosci w wartosci netto 2 673
tys. zilotych. Spoétka dokonata przeszacowania wartosci nieruchomosci do
kwoty 7 087 tys. zlotych (Spoétka zastosowata ostroznosciowe podejscie dot.
wartosci nieruchomosci, jako ze posiada operat szacunkowy rzeczoznawcy
majatkowego ww. nieruchomosci, wg ktérego wartosé rynkowa nieruchomosci
przy zbywania catosci nieruchomosci wynosi 9 872 tys. ziotych, natomiast w
przypadku zbycia dziatek sktadajacych sie na te nieruchomos¢ pojedynczo
12 601 tys. ziotych; w komunikacie EBI nr 21/2012 Spéitka informowata o
posiadaniu tego operatu.)

Dziatania Zarzadu Internity byly skierowane na realizowanie dtugoterminowej
strategii zwigzanej ze wzrostem udziatu w rynku, na ktérym dziata spotka oraz
budowanie dtugoterminowych przewag konkurencyjnych (skala zakupéw od
najwazniejszych dostawcéw - utrzymywanie lub zdobycie pozycji nr 1 w
Polsce, upselling, digitalizacja oferty, umacnianie pozycji w niszach rynkowych,
eliminacja przychodéw nie budujgcych przewagi rynkowej Grupy).

Spotka pragnie podkresli¢, ze wynik jednostkowy jest obcigzony kwotg okoto
840 tys. zilotych, ktére odpowiadajg rozliczeniom w ramach grupy Internity
(optaty za wykorzystywanie znaku towarowego Internity). Dodatkowo spotka
zaliczyta w koszty wydatki w kwocie okoto 95 tys. ziotych z tytutu
przygotowania prospektu emisyjnego

Spotka nie publikowata prognoz finansowych dotyczacych okresu objetego
niniejszym raportem kwartalnym.
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Wprowadzenie do wybranych danych finansowych

OKRES OBJETY RAPORTEM KWARTALNYM

Niniejsze skrécone sprawozdanie sporzagdzone zostato na dzieh 31 grudnia
2012 roku i obejmuje 4 kwartaty roku obrotowy od dnia 1 stycznia 2012 do dnia
31 grudnia 2012 roku.

Dane poréwnywalne prezentowane sg za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011
do dnia 31 grudnia 2011 roku.

Kursy walut zastosowane do sporzgdzenia niniejszego sprawozdania:

Pozycje aktywOw i pasywéw Spéiki, wyrazone w walutach obcych (EUR)
zostaly wykazane w Sprawozdaniu przy zastosowaniu $rednich kurséw
Narodowego Banku Polskiego:

- na dzien 31.12.2012 roku: kurs EUR — 4,0882 PLN

- na dzien 31.12.2011 roku: kurs EUR — 4,4168 PLN

FORMAT SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Sprawozdanie finansowe zostalo przygotowane zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Rachunkowosci, przy zalozeniu kontynuowania dziatalnosci
gospodarczej przez Spotke w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci. Na dzien
sporzadzenia niniejszego sprawozdania Zarzad Spotki nie byt Swiadomy
istnienia  jakichkolwiek  okoliczno$ci  wskazujgcych na  zagrozenie
kontynuowania przez nig dziatalnosci w dajacej sie przewidzie¢ przysziosci,
obejmujgcej okres minimum 12 miesiecy od dnia bilansowego.
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Wprowadzenie do wybranych danych finansowych

PODSTAWOWE ZASADY WYCENY AKTYWOW | PASYWOW

Sprawozdanie finansowe zostato przygotowane zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Rachunkowosci. Sprawozdanie finansowe zostato przygotowane
zgodnie z konwencjg kosztu historycznego.

WARTOSCI NIEMATERIALNE | PRAWNE

Wartosci niematerialne i prawne wyceniane sg wedlug cen nabycia lub kosztow
wytworzenia pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne (umorzeniowe).

Stawki amortyzacyjne stosowane dla wartosci niematerialnych i prawnych sg
nastepujace:

Licencje na oprogramowanie komputerowe: 25%-50%

Pozostate: 20%

Wartosci niematerialne i prawne o wartosci jednostkowej do 3.500 ziotych
amortyzowane sg jednorazowo w miesigcu przyjecia ich do uzywania.

SRODKI TRWALE

Srodki trwate wyceniane sg wedlug cen nabycia lub kosztéw wytworzenia
pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne (umorzeniowe) oraz odpisy z tytutu trwatej
utraty wartosci.

Odpiséw aktualizujgcych warto$¢ srodkdw trwatych z tytutu trwatej utraty wartosci, w
celu doprowadzenia wartosci ksiegowej netto aktualizowanych srodkéw trwatych do
ich cen sprzedazy netto, dokonuje sie z chwilg zaistnienia przyczyny uzasadniajgcej
dokonanie takiego odpisu.

Srodki trwate amortyzowane sg metoda liniowg wediug stawek okreslonych na
podstawie okresu ekonomicznej uzytecznosci srodkéw trwatych.

Stawki amortyzacji dla srodkéw trwatych sg nastepujace:
Budynki i lokale: 2,5-10%

Urzadzenie techniczne i maszyny: 20-30%

Srodki transportu: 14-40%

Inne srodki trwate: 20%

Srodki trwate o warto$ci jednostkowej do 3.500 ziotych amortyzowane sg
jednorazowo w momencie przyjecia ich do uzywania.

Srodki trwate o przewidywanym okresie uzytkowania nie przekraczajacym jednego
roku sg jednorazowo odpisywane w ciezar kosztéw w momencie przekazania ich do
uzytkowania.

W pozycji srodki trwate w budowie wykazywane sa s$rodki trwate w okresie ich
budowy, montazu lub ulepszenia juz istniejgcego $rodka trwatego. Srodki trwate w
budowie wykazywane wedtug ogotu wielkosci kosztow zwigzanych bezposrednio z
ich nabyciem lub wytworzeniem, pomniejszonych o odpisy z tytutu trwalej utraty ich
wartoséci. Srodki trwate w budowie nie podlegaja amortyzacji do momentu
przekazania ich do uzytkowania.
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Wprowadzenie do wybranych danych finansowych

INWESTYCJE DLUGOTERMINOWE

Inwestycje dtugoterminowe wyceniane sg wedtug wartosci godziwe;j.

DLUGOTERMINOWE AKTYWA FINANSOWE

Dlugoterminowe aktywa finansowe (akcje i udziaty w podmiotach powigzanych)
wyceniane sg wedtug metody praw wiasnosci.

ZAPASY

Towary wyceniane sg wedtug cen nabycia netto pomniejszonych o uzyskane rabaty,
bonifikaty i upusty, nie przekraczajgcych cen sprzedazy netto. Rozchéd towaréw w
magazynie wyceniany jest w oparciu o zasade FIFO (pierwsze przyszio - pierwsze
wyszio).

NALEZNOSCI

Naleznosci wykazywane sg w kwotach wymagalnych do zaptaty, przy zastosowaniu
zasady ostroznosci wyceny.

Warto$¢ naleznosci aktualizowana jest o odpisy aktualizacyjne tworzone w oparciu o
analize $ciagalnosci naleznosci od poszczegblnych dluznikbw oraz przy
uwzglednieniu stopnia prawdopodobienstwa ich zaptaty.

SRODKI PIENIEZNE

Srodki pieniezne w walucie polskiej wycenia sie wedtug wartosci nominalnej. Srodki
pieniezne w walutach obcych (w kasie i na rachunkach bankowych) wycenia sie na
dzien bilansowy przy zastosowaniu obowigzujgcego na ten dzien sredniego kursu
ustalonego dla danej waluty przez NBP. Réznice kursowe zalicza sie do przychodéw
lub kosztéw finansowych.

Kursy walut zastosowane do sporzgdzenia niniejszego sprawozdania:

ena dzien 31.12.2011 roku: kurs EUR — 4,4168 PLN
ena dzien 31.12.2012 roku: kurs EUR — 4,0882 PLN

KROTKOTERMINOWE ROZLICZENIA MI EDZYOKRESOWE

Rozliczenia miedzyokresowe czynne wykazane zostaty w wysokosci faktycznie
poniesionych kosztéw dotyczacych przysztych okreséw.
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Wprowadzenie do wybranych danych finansowych

KAPITALY

Kapitaly wlasne wykazywane sg w warto$ci nominalnej z podziatem na ich rodzaje.
Kapitat zakladowy jest ujmowany w wysoko$ci okreslonej w statucie i wpisanej w
rejestrze sgdowym.

ZOBOWIAZANIA

Zobowigzania wykazane sg w kwocie wymagajacej zaptaty.

PRZYCHODY | ZYSKI

Za przychody i zyski Spotka uznaje uprawdopodobnione powstanie w okresie
sprawozdawczym korzysci ekonomicznych, o wiarygodnie okre$lonej wartosci, w
formie zwiekszenia aktywow, albo zmniejszenia wartosci zobowigzan, ktére wplywajg
na wzrost kapitatlu wtasnego lub zmniejszenia jego niedoboru w inny sposéb niz
wniesienie srodkéw przez udzialowcoéw lub wiascicieli.

Wartos¢ przychodow ustala sie wedtug zasady memoriatu — to jest ujecia w ksiegach
rachunkowych oraz w sprawozdaniu finansowym ogétu operacji gospodarczych
dotyczacych danego okresu sprawozdawczego niezaleznie od tego, czy zostaly
zaptacone na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego.

Przez pozostatle przychody operacyjne rozumie sie przychody niezwigzane
bezposrednio z podstawowg dzialalnoscig Spotki, przychody =z tytulu
wynajmu/podnajmu nieruchomosci, skonta operacyjne, rozwigzanie rezerw, odpisow
aktualizujgcych, odszkodowania i inne podobne pozycje.

Przychody finansowe obejmujg odsetki za zwloke w zaptacie naleznoéci, odsetki od
srodkow na rachunkach bankowych, r6znice kursowe i inne podobne pozycje.

KOSZTY | STRATY

Przez koszty i straty Spo6tka rozumie uprawdopodobnione zmniejszenia w okresie
sprawozdawczym korzysci ekonomicznych o wiarygodnie okreslonej wartosci, w
formie zmniejszenia aktywéw albo zwiekszenia wartosci zobowigzan i rezerw, ktére
doprowadza do zmniejszenia kapitatu wtasnego lub zwiekszenia jego niedoboru w
inny sposéb niz wycofanie srodkéw przez udziatowcéw lub whascicieli.

Koszty ewidencjonowane sg zgodnie z zasadg memoriatu — to jest ujecia w ksiegach
rachunkowych oraz w sprawozdaniu finansowym ogo6tu operacji gospodarczych
dotyczacych danego okresu sprawozdawczego niezaleznie od tego, czy zostalty
zaptacone na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego.

Przez pozostate koszty operacyjne rozumie sie koszty niezwigzane bezposrednio z
podstawowa dziatalnoscig Spotki, w tym tworzenie rezerw i odpiséw aktualizujgcych.

Koszty finansowe obejmujg odsetki od zobowigzan handlowych, odsetki od
zaciggnietych kredytow, réznice kursowe i inne podobne pozycije.
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Wprowadzenie do wybranych danych finansowych

TRANSKACJE W WALUTACH OBCYCH

Transakcje przeprowadzane w walucie obcej sag ksiegowane po przeliczeniu na
walute polska po kursie kupna lub sprzedazy Banku, z ktérego ustug korzysta Spotka
z dnia przeprowadzenia transakcji, w przypadku operacji sprzedazy lub kupna walut
oraz operacji zaptaty naleznosci lub zobowigzan.

Na dzien bilansowy aktywa i pasywa wyrazone w walutach innych niz polski zloty sg
przeliczane na ziote polskie przy zastosowaniu obowigzujgcego na ten dzien
Sredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski. Powstate
z przeliczenia réznice kursowe ujmowane sg odpowiednio w pozycji przychodow lub
kosztow finansowych.

OPODATKOWANIE

Biezace zobowigzania z tytulu podatku dochodowego od osob prawnych sg
naliczane zgodnie z polskimi przepisami podatkowymi.

W zwigzku z przejsciowymi réznicami miedzy wykazywang w ksiegach
rachunkowych wartoscig aktywéw i pasywéw a ich wartoscig podatkowa, Spotka
tworzy rezerwe i ustala aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego ustala sie w wysokosci kwoty
przewidzianej w przysztosci do odliczenia od podatku dochodowego, w zwigzku z
ujemnymi réznicami przejsciowymi, ktére spowodujg w przysziosci zmniejszenie
podstawy opodatkowania podatkiem dochodowym, ustalonej przy uwzglednieniu
zasady ostroznodci. Natomiast rezerwe tworzy sie w wysokosci kwoty podatku
dochodowego, wymagajacej zaptaty, w zwigzku z wystepowaniem dodatnich réznic
przejsciowych, czyli r6znic powodujacych zwigkszenie podstawy opodatkowania w
przysziosci. Wysokos¢é rezerwy i aktywoéw z tytulu odroczonego podatku
dochodowego ustala sie przy zastosowaniu stawek podatku dochodowego,
obowigzujacych w roku powstania obowigzku podatkowego. Wyzej wymieniona
rezerwa i aktywa wykazywane sg w bilansie oddzielnie. Wplywajacy na wynik
finansowy podatek dochodowy za dany okres sprawozdawczy obejmuje: cze$¢
biezaca i cze$¢ odroczona.
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Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Spotki

RYZYKO ZWIAZNE Z CZYNNIKAMI LOSOWYMI

Majatek jaki posiada Spéitka, w tym zapasy narazone sg na zniszczenie wskutek
kataklizmow oraz innych czynnikéw losowych. Spétka w znacznym stopniu ogranicza
to ryzyko zawierajac ubezpieczenia majgtkowe od wypadkoéw losowych, jak tez
instalujgc w zajmowanych nieruchomosciach profesjonalne systemy alarmowe.

RYZYKO ZWIAZNE Z UZALEZNIENIEM OD GEOWNYCH ODBIORCOW

Grupa odbiorcow produktow i ustug, oferowanych przez Spéike jest bardzo
rozproszona, co wynika z prowadzenia przez Spotke w przewazajgcej mierze
sprzedazy detalicznej oraz sprzedazy hurtowej do mniejszych firm. Najwieksi
odbiorcy to gtownie spotki zalezne od Internity SA. W konsekwencji ryzyko
uzaleznienie od OdbiorcOw jest niskie, cho¢ moze sie zdarzy¢, iz jedna duza
transakcja taka jak projekt inwestycyjny — biurowiec, hotel moze stanowi¢ zasadnicza
warto$¢ obrotow Spdiki w danym roku czy okresie.

RYZYKO UTRATY KLUCZOWYCH MENED ZEROW

Dziatalno$¢ gospodarcza i pozycja rynkowa Spotki uzaleznione sg od wyksztatcenia,
doswiadczenia zawodowego i kompetencji kadry menedzerskiej. Utrata tych oséb lub
rozpoczecie przez nie dziatalno$ci konkurencyjnej mogtaby byé¢ istotnym ryzykiem
dla dziatalnosci Spotki. Ewentualna utrata kluczowej kadry menedzerskiej mogtaby
mie¢ negatywny wplyw na jej sytuacje majatkowa i finansowa.

RYZYKO ZWIAZANE Z NIEPRZEDtUZENIEM ZAWARTYCH PRZEZ SPOtKE
UMOW NAIMU

Spotka jest strong kilku uméw najmu powierzchni handlowych i magazynowych. W
wiekszosci sg to umowy kilkuletnie, zawarte na czas okreslony. Z uwagi na charakter
prowadzonej przez Spotke dziatalnosci w lokalach tych dokonywane sa istotne
inwestycje.

Wiekszos¢ ponoszonych kosztow nie moze zosta¢ odzyskana w przypadku braku
przediuzenia umowy. W konsekwencji czes¢ poniesionych naktadéw na obce srodki
trwate moze stac sie stratg. w roku, w ktorym umowa nie zostanie przedtuzona.

Dodatkowo sama zmiana lokalizacji moze negatywnie wptyna¢ na poziom sprzedazy
i wynikow finansowych Spotki



STRONA
19

Czynniki ryzyka

RYZYKO ZWIAZNE Z UZALEZNIENIEM OD DOSTAWCOW PROGRAMOW
INFORMATYCZNYCH

Spétka wykorzystuje w swojej dziatalnosci kilka systeméw informatycznych. Istnieje
ryzyko nieprzedtuzenia uméw z dostawcami tego oprogramowania (licencji) lub z
dostawcami odpowiedzialnymi za utrzymanie i rozw0j tych systeméw, a tym samym
znaczacej dezorganizacji proceséw organizacyjnych Spétki i obnizenia jego wynikow
finansowych.

RYZYKO ZWIAZNE Z NIESCIAGALNO S$CIA NALE ZNOSCI OD ODBIORCOW

Dziatalnos¢ Spotki charakteryzuje umiarkowany poziom ryzyka zwigzany z
niesciagalnoscig naleznosci od kontrahentéw. Spotka ogranicza to ryzyko poprzez
ubezpieczenie wigkszosci naleznosci od kontrahentow. W konsekwencji ryzyko
niesciggniecia nalezno$ci ograniczone jest w takich sytuacjach do tzw. udziatu
wlasnego wynikajacego z umowy ubezpieczenia, co w praktyce oznacza strate do
poziomu 25% wartosci takiej naleznosci. Istnieje jednak pewna grupa klientow, ktérzy
korzystaja z odroczonych termindw platnosci i nie sg objeci ubezpieczeniem
naleznodci. Ewentualny wzrost niesptaconych naleznosci moze spowodowac
pogorszenie wynikéw finansowych Internity SA oraz negatywnie oddziatywa¢ na jej
ptynnosé finansowa.

Spoétka w swojej dziatalnosci realizuje takze dostawy produktéw na duze projekty
inwestycyjne, ktorych jednostkowa warto$¢ przekracza czesto 200.000 zt
Niesptacenie tego rodzaju naleznosci w terminie, mimo jej ubezpieczenia, moze
spowodowa¢ zachwianie ptynnosci finansowej Internity SA, a w konsekwenciji
negatywnie wptyna¢ na jej wynik. Dodatkowo Spoika jest ubezpieczana do pewnego
poziomu wartosci odszkodowan, ktory jest zalezny od trzydziestokrotnosci wartosci
ptaconej sktadki ubezpieczeniowej. Jezeli odszkodowanie w danych okresie
przekroczy te kwote, to dalsze odszkodowania nie bedzie Spotce nalezne, a tym
samym Spotka poniesie strate finansowa.

Wysoki poziom wyptaconych odszkodowan w danym roku finansowym moze miec
negatywny wpltyw na wysokos¢ sktadki w kolejnym roku, co moze mie¢ negatywny
wplyw na wyniki Spotki lub zwiekszenie ryzyka niesciggalnosci naleznosci.

Istotny poziom ryzyka niesptacenia zobowigzan przez klientbw zwigzany jest z
prowadzeniem prac budowlano-wykonczeniowych, co jest zwigzane z wysokim
skomplikowaniem procesow, trudnoscia w pozyskaniu i utrzymaniem pracownikéw, a
takze z faktu braku profesjonalnej wiedzy na temat oceny jakosci wykonawstwa po
stronie klientow.

Spéika prowadzi sprzedaz do podmiotéw powigzanych, a naleznosci Spokki od tych
podmiotéw nie sg objete ubezpieczeniem. W przypadku trudnosci ze $ciggalnoscig
ww. naleznosci moze zostac istotnie zagrozone zachowanie ptynnosci finansowej
Spoiki, a w konsekwencji negatywnie wplyna¢ na jej wynik.
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RYZYKO UTRATY | TRUDNOSCI W POZYSKANIU NOWYCH PRACOWNIKOW

Sukces sprzedazy firm dzialajacych w tym samym segmencie co Spotka bardzo
czesto uwarunkowany jest wartoscig dodang jakag te firmy oferujg klientowi. W
przypadku Spoiki i jego spotek zaleznych takg wartoscig dodang jest bardzo dobra
jakos¢ obstugi, bogata oferta towaréw oraz salony sprzedazy urzgdzone w sposéb
przyjazny klientowi.

Z ustug Spotki korzystajg w duzej mierze architekci i projektanci wnetrz, ktérzy
stawiajg w tym zakresie bardzo wysokie wymagania. Powoduje to koniecznosc¢
zatrudnienia przez Spotke i jej spotki zalezne odpowiednio wykwalifikowanych
pracownikow.

Spotka prowadzi statg i aktywng polityke w zakresie pozyskiwania nowych
pracownikéw i wspotpracownikow oraz utrzymania i rozwoju aktualnej kadry.
Dziatania te wynikajg z dbatosci o zapewnienie wystarczajgcej pod wzgledem
kwalifikacji i liczebnosci kadry pracowniczej, ktéra jest jednym z podstawowych
czynnikéw niezbednych do dynamicznego rozwoju dziatalnosci Spoiki.

RYZYKO ZWIAZANE Z UZALE ZNIENIEM OD GEOWNYCH DOSTAWCOW

Spoétka kupuje od niektérych dostawcow ponad 10% wiasnych zakupow (w danej
kategorii produktéw) w zwigzku z tym narazona jest na ryzyko zwigzane z
uzaleznieniem, a tym samym moze to mie¢ negatywny wplyw na poziom
realizowanych marz oraz potencjalnie moze w przypadku zmiany polityki sprzedazy
lub innych czynnikéw po stronie tych dostawcéw wptyna¢ na spadek sprzedazy i
rentownos¢ Spotki. Spotka wspolpracuje takze z okoto 80 innymi dostawcami.
Pomimo dos¢ duzej koncentracji kilku producentéw w grupie dostawcow Spaiki,
ryzyko to jest czesciowo ograniczone silng pozycjg Spotki w niszy rynku, w ktorym
dziala, cho¢ nie mozna go wykluczyc.

RYZYKO ZWIAZANE Z KARAMI ZA NIEWYKONANIE LUB NIETERMINOWE
WYKONANIE ZLECEN

Spétka z uwagi na prowadzenie dziatalnosci w zakresie prac budowlano-
wykonhczeniowych narazony jest na wystgpienie kar z tytutlu niewykonania lub
nieterminowego wykonania zleceh. Ryzyko to zwigzane jest z bledami popethionymi
przez pracownikdw lub wspétpracownikdw Spéiki, a takze z trudnosciami zwigzanymi
z pozyskaniem nowych wykwalifikowanych pracownikéw.

W odniesieniu do dostaw towardéw, w szczegoélnosci na rynku biznesowym, tj. na
rzecz deweloperow oraz wykonawcéw, Spotka w sytuacji opéznien dostaw, w tym
glownie spowodowanych przez producenta, moze zosta¢ pociggnieta do
odpowiedzialnosci z tytulu strat poniesionych przez odbiorcéw Spotki. Straty te moga
by¢ w wielu przypadkach znacznie wyzsze niz wartos¢ samych dostarczanych
towar6w, a nie w kazdej sytuacji bedg mogty by¢ transferowane na producenta.

Niewykonanie badz nieterminowe wykonanie prac budowlano-wykonczeniowych
przez Spotke moze negatywnie wptynaé na renome i wyniki finansowe Spoiki.
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RYZYKO ZWIAZANE Z UTRZYMANIEM ZAPASOW

Obszar dzialalnosci Spotki wymusza utrzymywanie pewnej ilosci zapaséw towaru w
celu zapewnienia odbiorcom krotkich terminéw dostaw. Tym samym dziatalnos¢ ta
narazona jest na niebezpieczehstwo podjecia niewtadciwej decyzji zakupowej, tzn.
wprowadzenia na stany magazynowe towaréw trudnych do sprzedania.

Na omawiane ryzyko moze mie¢ takze wplyw zagrozenie utraty wartosci zapasow,
ktére ulegaja przeterminowaniu. Ten drugi rodzaj ryzyka nie moze mie¢ jednak
duzego wplywu na wyniki finansowe Spoétki poniewaz okolo 95% oferowanego
asortymentu stanowig artykuty nie ulegajace przeterminowaniu. Innym rodzajem
ryzyka zwigzanym z utrzymywaniem zapasow jest takze mozliwos$¢ wycofania czesci
artykutdbw z produkcji przez ich producentéw (takze z katalogdbw — co ogranicza
mozliwos¢ ich prezentowania i sprzedawania), mogaca spowodowacé koniecznosé
sprzedazy czesci asortymentu ponizej kosztu zakupu. Cze$é zamoOwien jest
realizowana pod konkretne zamowienia klientéw indywidualnych. Brak odbioru takich
produktéw, o ile nalezg do kategorii produktéw trudno zbywalnych moze powodowac
strate dla Spotki z uwagi na brak mozliwosci sprzedania tego produktu innemu
klientowi, co powoduje konieczno$¢ sprzedazy znaczgco ponizej kosztu zakupu.

RYZYKO SEZONOWOSCI PRZYCHODOW

Poziom sprzedazy towaréw kompleksowego wyposazenia tazienek podlega
wahaniom sezonowym i jest pochodng postepéw prac budowlanych, ktore
uzaleznione sa od panujacych warunkéw pogodowych. Wartos¢ przychodéw ze
sprzedazy jest najwyzsza w okresie wiosenno-letnim, a takze we wczesnych
miesigcach jesiennych, poniewaz prace budowlane, remontowe i konserwatorskie
oraz odnawianie obiektow budowlanych czesto odbywajg sie w okresach korzystnych
warunkow pogodowych oraz w okresach urlopowych.

Istnieje ponadto ryzyko, iz zwiekszona sprzedaz w Il i Ill kwartale roku moze
spowodowa¢ trudnosci zwigzane z zapewnieniem odpowiedniej powierzchni
magazynowej, obstugg logistyczng sprzedazy oraz zwiekszonym zapotrzebowaniem
na kapitat obrotowy w tym okresie.

Zmniejszeniu negatywnego wptywu powyzszego ryzyka na sytuacje finansowa Spoki
moze stuzy¢ dywersyfikacja dziatalnosci, dostosowanie wolumenu zamoéwien u
producentow do popytu oraz utrzymywanie odpowiednich stanéw magazynowych.

W opinii Zarzadu Spoétki ocena poziomu przychodéw ze sprzedazy powinna byc¢
dokonywana w oparciu o wyniki catego roku.

RYZYKO ZADtU ZENIA

Spétka w ramach prowadzonej dziatalnosci korzysta z kapitatéw obcych. Dziatalno$¢
Spotki uzalezniona jest od finansowania przez instytucje kredytujgce oraz kredyty
kupieckie. Ryzyko to moze mie¢ znaczacy wptyw na wynik finansowy Spotki w
przypadku obnizenia oceny wyptacalnosci Spotki przez firmy ubezpieczajace obrét
dostawcow oraz instytucje kredytujace.
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RYZYKO ZWIAZANE ZE STRUKTUR A AKCJONARIATU

W chwili obecnej 60,49 % gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki nalezy w sposob
bezposredni i posredni do Cztonkéw Zarzadu: Pana Piotra Grupinskiego — Prezesa
Zarzadu i Pana Piotra Kozinskiego — Wiceprezesa Zarzadu. W efekcie decydujacy
wplyw na dziatalno$¢ Spoiki i realizacje przez nig strategii rozwoju majg Cztonkowie
Zarzadu. Nalezy jednakze podkresli¢, iz zamiarem gidwnych akcjonariuszy Spoiki
jest dazenie do zachowania dotychczasowego dynamicznego jej wzrostu. Osiggnieta
przez Spoétke pozycja rynkowa, potwierdzona skuteczng aktywnoscia zarzadzania
Pana Piotra Grupifiskiego i Pana Piotra Kozinskiego, wskazuje na mozliwo$¢
sprawnego, operacyjnego funkcjonowania Spotki takze w przysziosci.

RYZYKO ZWIAZANE Z POSTANOWIENIAMI STATUTU

W Statucie Spotki w art. 12 ust. 2 obowigzuje postanowienie, iz od chwili
dopuszczenia akcji Spotki do alternatywnego systemu obrotu na rynku NewConnect
prawo do powotywania i odwotywania Cztonkéw Rady Nadzorczej Spotki przystuguje
nastepujacym akcjonariuszom: Batna Trading Limited (tak dtugo jak spotka ta bedzie
akcjonariuszem Spotki posiadajacym akcje uprawniajace do wykonywania 5%
glos6bw na Walnym Zgromadzeniu) — 1 cztonka, PMJ Properties Grupinski spotka
jawna (tak dtugo jak spotka ta lub jej nastepcy prawni bedg akcjonariuszami Spofki
posiadajgcymi akcje uprawniajace do wykonywania 10% gloséw na Walnym
Zgromadzeniu Spoiki) — 2 cztonkéw oraz Piotrowi Kozinskiemu (tak dtugo jak bedzie
on akcjonariuszem Spdéiki posiadajgcym akcje uprawniajgce go do wykonywania 5%
glosdbw na Walnym Zgromadzeniu Spoétki) — 1 czionka. Ostatniego Czionka Rady
Nadzorczej przy piecioosobowym sktadzie Rady ma prawo powotac i odwota¢ Walne
Zgromadzenie, na ktérym Batna Trading Limited, PMJ Properties Grupinski spotka
jawna i Pan Piotr Kozihski nie sga uprawnieni do glosowania nad stosownymi
uchwatami dotyczgcymi powotywania i odwotywania takiego Cztonka. Jednak Batna
Trading Limited, PMJ Properties Grupinski spoétka jawna oraz Pan Piotr Grupinski
majg prawo gtosu nad uchwatami o powotaniu Czitonka Rady Nadzorczej, jezeli
Walne Zgromadzenie, dzialajac zgodnie z poprzednim zdaniem, nie dokona wyboru
Czilonka Rady Nadzorczej. Ponadto Batna Trading Limited, PMJ Properties Grupinski
spotka jawna oraz Pan Piotr Kozinski majg prawo gtosu nad uchwatami o odwotaniu
Czlonka Rady Nadzorczej powotanego przez Walne Zgromadzenie, jezeli zostanie
udowodnione i potwierdzone uchwatg Rady Nadzorczej, ze dany Cztonek nie speia
kryteridow, o ktérych mowa w art.11 ust.1 Statutu.

Wobec powyzszego istnieje ryzyko oddziatywania ww. wskazanych akcjonariuszy na
funkcjonowanie organu nadzoru, a tym samym mozliwo$¢ wystgpienia co najmniej
potencjalnego konfliktu intereséw zwigzanych z prawidtowym sprawowaniem
nadzoru nad dziataniem Zarzadu, w sktad ktérego wchodza osoby, ktorym
przystuguje prawo wyboru Cztonkéw Rady Nadzorczej.
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RYZYKO ZMIAN TENDENCJI RYNKOWYCH

Rynek materiatbw budowlanych i wyposazenia wnetrz charakteryzuje sie
wystepowaniem zmiennych trendéw mody w zakresie wzornictwa, co powoduje
koniecznos¢ podazania przez producentéw i dystrybutorow za zmiennymi
preferencjiami nabywcow. Zmiany wzornictwa dotycza roOwniez rozwigzan
proponowanych przez architektéow i projektantow. Mozliwe niedopasowanie
oferowanego asortymentu do oczekiwan klientbw stwarza ryzyko powstania
nadmiernych zapasow lub tez koniecznosci ich sprzedazy po nizszych cenach,
czesto ponizej kosztéw zakupu. Ryzyko niedopasowania asortymentu do gustow
nabywcOw rosnie wraz z poszerzaniem oferty o nowe wzory.

Wyniki finansowe Spoiki uzaleznione sg miedzy innymi od jej zdolnosci do szybkiego
i efektywnego reagowania na zmieniajgce sie oczekiwania klientdbw. Spotka na
biezaco monitoruje trendy rynkowe oraz dostosowuje swoj portfel towaréw do zmian
preferencji klientdw. Niewtasciwa identyfikacja lub nieefektywna reakcja na zmiany
preferencji klientow moze mie¢ negatywny wplyw na kondycje finansowg Spotki.

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem Spotki

RYZYKO KONIUNKTURY GOSPODARCZEJ W POLSCE

Sytuacja makroekonomiczna w Polsce ma znaczacy wplyw na rynek dobr
konsumpcyjnych i jest silnie zwigzana z popytem na ustugi oferowane przez Spotke.
Pogarszanie koniunktury, ktoére obserwujemy w gospodarce sprzyja zmniejszeniu
popytu na ustugi i towary oferowane przez Spoétke. Zmniejszenie tempa wzrostu
produktu krajowego brutto, naktadéw na konsumpcje lub naktadéw inwestycyjnych
oraz innych wskaznikdéw o analogicznym charakterze moze niekorzystnie wplynaé na
sytuacje finansowg Spotki. Spowolnienie rozwoju gospodarczego Polski w
przysztodci, czego nie mozna wykluczyé, mogtoby ograniczyé perspektywy rozwoju
Spoiki, a takze obnizy¢ wartos¢ oczekiwanych wynikéw finansowych.

RYZYKO POGARSZAJ ACEJ SIE SYTUACJI NA RYNKU BODOWLANYM W
POLSCE

Spoétka prowadzi dziatalnos¢ w ramach szerokorozumianego rynku budownictwa
mieszkaniowego oraz ustugowego w Polsce (nie prowadzi dziatalnosci w ramach
inwestycji infrastrukturalnych). Sytuacja na rynku tym od kliku lat ulega pogorszeniu,
co mozna zaobserwowa¢ m.in. w spadku liczby i wartosci nowych inwestyciji
budowlanych, spadku liczby oddawanych nowych mieszkan, spadek liczby transakcji
na rynku wtérnym a takze zmniejszaniu marz na produkty i ustugi zwiazane z tym
rynkiem. Segment rynku wyposazenia wnetrz, na ktérym funkcjonuje spotka,
zmniejszyt swojg warto$¢ w 2011 roku w przedziale od 3 do 5% (szacunki Zarzgdu).

Spoétka dziala w segmencie débr luksusowych, ktory charakteryzuje sie mniejszg
korelacjg z trendami rynkowymi. Niemniej jednak, dalsze pogarszanie sie sytuacji na
tym rynku, moze doprowadzi¢ do zmniejszenia popytu na towary i ustugi Spoétki, co w
efekcie moze mie¢ negatywny wplyw na dzialalno$¢ operacyjng oraz sytuacje
finansowg Spoiki, jak réwniez na osiggane przez nig wyniki finansowe.
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RYZYKO KONKURENCJI

Produkty oferowane przez Spoétke sg szeroko dystrybuowane na rynku przez ich
producentéw. Konkurentami Internity sg sieci zagraniczne, ktérych dziatania
handlowe nastawione sg na instalatoréw, jako grupe docelowa, oraz lokalnie
dziatajgce hurtownie i sklepy detaliczne.

Z uwagi na fakt, iz rynek, na ktérym Spétka prowadzi dziatalnosé, charakteryzuje sie
niskimi barierami wejscia, szeroka dostepnosé¢ tych samych produktow moze mieé
wplyw na zmniejszanie marz realizowanych przez Spétke. Omawiane ryzyko w
odniesieniu do kwestii konkurencyjnosci Internity jest mniejsze w jednym z
segmentow - niszowego docelowego klienta, jakim sg architekci i projektanci wnetrz.
Spotka planuje poszerza¢ zakres oferowanych, tej grupie docelowej, produktéw i
ustug, co ogranicza ryzyko zwigzane z konkurencyjnoscia.

Ponadto sprzedaz produktow, ktére Spotka ma w swojej ofercie realizowana jest
przez konkurentéw Spétki w kanale internetowym w nizszych cenach. Powoduje to
poréwnywalnos¢ cen oraz kompresowanie sie marz Spotki. W dluzszym czasie
marze Spotki bedg z tego powodu ulega¢ zmniejszaniu. Grupa rozpoczeta sprzedaz
w kanale internetowym (przez spoétke zalezng), moze to w niektérych sytuacjach
prowadzi¢ do zmniejszenia sprzedazy w tradycyjnych kanatach i obnizenia marz
Grupy.

RYZYKO ZMIAN PRZEPISOW PRAWA

Uregulowania prawne w Polsce charakteryzujg sie duza i czestg zmiang. Przepisy
dotyczace prowadzenia przez Spoétke dziatalnosci gospodarczej, ktére sg czesto
nowelizowane, to przede wszystkim Kodeks Spoétek Handlowych, Ustawa o
rachunkowosci, Ustawa o podatku od towaréw i ustlug, Ustawa o systemie
ubezpieczen spolecznych i ustawy z nig powigzane oraz Ustawa o podatku
dochodowym od os6b prawnych. Istniejg przypadki, ze wymienione ustawy nie
posiadajg jednoznacznej interpretacji, z czego wynika dodatkowe ryzyko
negatywnego wptywu na dziatalnos¢ i plany rozwojowe Spétki w momencie
odmiennej interpretacji wybranych przepisbw przez Spéike i organy podatkowe.
Koniecznos$¢ poniesienia nieplanowanych wydatkéw moze mie¢ istotny negatywny
wplyw na dziatalno$¢ Spoiki, jej sytuacje finansowa i perspektywy rozwoju.
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Czynniki ryzyka

RYZYKO ZWIAZNE Z PRZEPISAMI PODATKOWYMI

Niestabilno$¢ i nieprzejrzystosé polskiego systemu podatkowego spowodowana
Zmianami przepisow i niespéjnymi interpretacjami prawa podatkowego, stosunkowo
nowe przepisy regulujace zasady opodatkowania, wysoki stopien sformalizowania
regulacji podatkowych oraz rygorystyczne przepisy sankcyjne moga powodowac
niepewnos¢ w zakresie ostatecznych efektow podejmowanych przez Spotke decyzji
biznesowych. Dodatkowo, istnieje ryzyko zmian przepiséw podatkowych, ktére moga
spowodowa¢ wzrost efektywnych obcigzen fiskalnych i w rezultacie wptyngé na
obnizenie wartosci aktywdw oraz pogorszenie wynikdw finansowych Spéiki.

RYZYKO KURSOWE

Dziatalnos¢ Spokki opiera sie w duzej mierze na transakcjach importowych. Stad, w
toku prowadzenia operacji finansowych, wystepuja dodatnie lub ujemne réznice
kursowe. Istnieje zatem ryzyko zwigzane z wahaniami kurséw walut.

Ryzyko to nalezy rozwaza¢ w dwodch aspektach. Po pierwsze jako ryzyko zwigzane z
ewentualnymi stratami czy zyskami z tytutu réznic kursowych. Po drugie, w szerszym
ujeciu, jako ryzyko utraty konkurencyjnosci towaréw sprzedawanych przez Spétke. W
przypadku kontynuowania trendu ostabiania polskiej waluty na rynku walutowym,
istnieje ryzyko, ze towary oferowane przez Spotke beda drozsze, w zwigzku z tym
mniej konkurencyjne, co moze negatywnie wptynaé na mozliwosci sprzedazowe.
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Informacja Zarzadu na temat aktywnosci spotki w
obszarze rozwoju dziatalnosci

Informacja Zarz adu na temat aktywno $ci jak 3 w okresie obj etym
raportem Spétka podejmowata w obszarze rozwoju prow  adzonej
dziatalno sci, w szczegdblno $ci poprzez dziatania nastawione na
wprowadzanie rozwi gzan innowacyjnych w przedsi ebiorstwie

Spotka prowadzi prace zwigzane z internetowg obstuga klientéw.

Spotka nie prowadzita w okresie objetym niniejszym raportem dziatan w obszarze
badan i rozwoju.
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