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Z SIEDZIBĄ W WARSZAWIE 
 
 
 

 

 

 

sporządzony na potrzebę wprowadzenia akcji serii G do obrotu na rynku NewConnect,  

prowadzonym jako alternatywny system obrotu przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie SA. 

 

 

Niniejszy dokument informacyjny został sporządzony w związku z ubieganiem się o wprowadzenie 

instrumentów finansowych objętych tym dokumentem do obrotu w alternatywnym systemie obrotu 

prowadzonym przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie S.A.  

 

Wprowadzenie instrumentów finansowych do obrotu w alternatywnym systemie obrotu nie stanowi 

dopuszczenia ani wprowadzenia tych instrumentów do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym  

przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. (rynku podstawowym lub równoległym).  

 

Inwestorzy powinni być świadomi ryzyka jakie niesie za sobą inwestowanie w instrumenty finansowe 

notowane w alternatywnym systemie obrotu, a ich decyzje inwestycyjne powinny być poprzedzone właściwą 

analizą, a także, jeżeli wymaga tego sytuacja, konsultacją z doradcą inwestycyjnym.  

 

Treść niniejszego dokumentu informacyjnego nie była zatwierdzana przez Giełdę Papierów Wartościowych  

w Warszawie S.A. pod względem zgodności informacji w nim zawartych ze stanem faktycznym  

lub przepisami prawa.  

 

 

 

Autoryzowany Doradca 
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1. OŚWIADCZENIA OSÓB ODPOWIEDZIALNYCH ZA INFORMACJE ZAWARTE W DOKUMENCIE 

INFORMACYJNYM 

1.1. Emitent 

 
Nazwa firmy  Athos Venture Capital S.A. (dawniej: Centrum 

Doradztwa Ekonomicznego S.A.) 

Adres siedziby  00-074 Warszawa, ul. Trębacka 4 

Strona internetowa  www.cdesa.pl 

NIP  8442350729 

REGON  200715224 

Oznaczenie Sądu  Sad Rejonowy w Toruniu, VII Wydział Gospodarczy 

Krajowego Rejestru Sadowego 

KRS  0000428831 

 

Oświadczenie Emitenta 

 

Działając w imieniu Athos Venture Capital S.A. z siedzibą w Warszawie oświadczam, że według mojej najlepszej 

wiedzy i przy dołożeniu należytej staranności, by zapewnić taki stan, informacje zawarte w Dokumencie 

Informacyjnym są prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz, że nie pominięto w nim żadnych 

faktów, które mogłyby wpływać na jego znaczenie i wycenę instrumentów finansowych wprowadzanych do 

obrotu, a także że opisuje on rzetelnie czynniki ryzyka związane z udziałem w obrocie tymi instrumentami 
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1.2. Autoryzowany Doradca 

 
Nazwa firmy Salwix Sp. z o.o. 

Adres siedziby ul. Nowopolska 13/26, 91-716 Łódź 

Strona internetowa www.salwix.pl 

NIP 725-18-60-382 

REGON 473172111 

Oznaczenie Sądu Sąd Rejonowy dla Łodzi-Śródmieścia w Łodzi,  

XX Wydział Krajowego Rejestru Sądowego 

KRS 0000171116  

 

Oświadczenie Autoryzowanego Doradcy 

 

Działając w imieniu Salwix Sp. z o.o. z siedzibą w  Łodzi oświadczam, iż Dokument Informacyjny został 

sporządzony zgodnie z wymogami określonymi w Załączniku Nr 1 do Regulaminu Alternatywnego Systemu 

Obrotu, uchwalonego Uchwałą Nr 147/2007 Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. z dnia 1 

marca 2007 r. (z późn. zm.), oraz że według mojej najlepszej wiedzy i zgodnie z dokumentami i informacjami 

przekazanymi przez Emitenta, informacje zawarte w Dokumencie Informacyjnym są prawdziwe, rzetelne i 

zgodne ze stanem faktycznym oraz, że nie pominięto w nim żadnych faktów, które mogłyby wpływać na jego 

znaczenie i wycenę instrumentów finansowych wprowadzanych do obrotu, a także że opisuje on rzetelnie 

czynniki ryzyka związane z udziałem w obrocie tymi instrumentami. 
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2. NAZWA (FIRMA), FORMA PRAWNA, KRAJ SIEDZIBY, SIEDZIBA I ADRES, WRAZ Z 

NUMERAMI TELEKOMUNIKACYJNYMI, ADRESEM GŁÓWNEJ STRONY INTERNETOWEJ I 

POCZTY ELEKTRONICZNEJ, IDENTYFIKATOREM WEDŁUG WŁAŚCIWEJ KLASYFIKACJI 

STATYSTYCZNEJ I NUMEREM WEDŁUG WŁAŚCIWEJ IDENTYFIKACJI PODATKOWEJ 

3. INFORMACJE CZY DZIAŁALNOŚĆ PROWADZONA PRZEZ EMITENTA WYMAGA POSIADANIA 

ZEZWOLENIA, LICENCJI LUB ZGODY, A W PRZYPADKU ISTNIENIA TAKIEGO WYMOGU – 

DODATKOWO PRZEDMIOT I NUMER ZEZWOLENIA, LICENCJI LUB ZGODY, ZE WSKAZANIEM 

ORGANU, KTÓRY JE WYDAŁ 

Aktualnie prowadzona przez Emitenta działalność nie wymaga posiadania zezwolenia, licencji lub zgody. 

4. LICZBA, RODZAJ, JEDNOSTKOWA WARTOŚĆ NOMINALNA I OZNACZENIE EMISJI 

INSTRUMENTÓW FINANSOWYCH, KTÓRE MAJĄ BYĆ PRZEDMIOTEM WPROWADZENIA DO 

OBROTU W ALTERNATYWNYM SYSTEMIE 

Na podstawie niniejszego Dokumentu Informacyjnego wprowadza się do alternatywnego systemu obrotu na 

rynku NewConnect 97.587.157 (dziewięćdziesiąt siedem milionów pięćset osiemdziesiąt siedem tysięcy sto 

pięćdziesiąt siedem) akcji zwykłych na okaziciela serii G o wartości nominalnej 0,10 zł (dziesięć groszy) każda.. 

5. INFORMACJA O SUBSKRYPCJI LUB SPRZEDAŻY INSTRUMENTÓW FINANSOWYCH BĘDĄCYCH 

PRZEDMIOTEM WNIOSKU O WPROWADZENIE, MAJĄCYCH MIEJSCE W OKRESIE OSTATNICH 

12 MIESIĘCY POPRZEDZAJĄCYCH DATĘ ZŁOŻENIA WNIOSKU O WPROWADZENIE – W 

ZAKRESIE OKREŚLONYM W § 4 UST. 1 ZAŁĄCZNIKA NR 3 DO REGULAMINU 

ALTERNATYWNEGO SYSTEMU OBROTU 

Informacje o subskrypcji akcji serii G:  

Akcje serii G wyemitowane zostały na postawie Uchwały Nr 22 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia w sprawie 

podwyższenia kapitału zakładowego poprzez emisję akcji serii G z zachowaniem prawa poboru dla wszystkich 

osób będących akcjonariuszami na dzień 31 lipca 2015 r. (dzień prawa poboru) oraz wprowadzenia akcji serii G 

do obrotu w alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie 

Nazwa firmy  Athos Venture Capital Spółka Akcyjna 

Forma prawna Spółka Akcyjna 

Kraj Siedziby Rzeczpospolita Polska 

Siedziba Warszawa 

Adres siedziby  00-074 Warszawa, ul. Trębacka 4 

Telefon + 48 (56) 470 12 40 

Adres poczty elektronicznej biuro@cdesa.pl 

Strona internetowa www.cdesa.pl 

NIP 8442350729 

REGON 200715224 

Oznaczenie Sądu 
Sad Rejonowy w Toruniu, VII Wydział Gospodarczy Krajowego 

Rejestru Sadowego 

KRS 0000428831 
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S.A. pod nazwą NewConnect oraz zmiany statutu Spółki. Cena emisyjna akcji serii G wynosiła 0,10 zł (dziesięć 

groszy) za jedną akcję. Akcje zostały pokryte w całości wkładem pieniężnym. 

Akcje zostały zarejestrowane w KRS-ie w dniu 19.11.2015 r. 

Informacje o subskrypcji akcji serii G 

1) Daty rozpoczęcia i zakończenia subskrypcji lub sprzedaży:  

Data rozpoczęcia subskrypcji: 21.09.2015 r.  

Data zakończenia subskrypcji  25.09.2015 r.  

2) Daty przydziału instrumentów finansowych serii G:  

Data przydziału akcji serii G: 6.10.2015 r.  

3) Liczba instrumentów finansowych objętych subskrypcją lub sprzedażą:  

Liczba akcji serii G objętych subskrypcją: 98.800.000 (dziewięćdziesiąt osiem milionów osiemset tysięcy) akcji 

serii G.  

4) Stopy redukcji w poszczególnych transzach w przypadku, gdy choć w jednej transzy liczba przydzielonych 

instrumentów finansowych była mniejsza od liczby instrumentów finansowych, na które złożono zapisy:  

Redukcja nie wystąpiła.  

5) Liczby instrumentów finansowych, które zostały przydzielone w ramach przeprowadzonej subskrypcji lub 

sprzedaży:  

Przydzielonych zostało 97.587.157 (dziewięćdziesiąt siedem milionów pięćset osiemdziesiąt siedem tysięcy sto 

pięćdziesiąt siedem) akcji serii G.  

6) Ceny, po jakiej instrumenty finansowe były nabywane (obejmowane):  

Akcje serii G były obejmowane po jednostkowej cenie emisyjnej wynoszącej 0,10 zł.  

6a) Opis sposobu pokrycia akcji 

Akcje serii G zostały objęte za gotówkę. 

7) Liczby osób, które złożyły zapisy na instrumenty finansowe objęte subskrypcją lub sprzedażą w poszczególnych 

transzach: 

Na akcje serii G złożono 53 zapisy podstawowe na 20.570.987 akcji oraz złożono 3 zapisy dodatkowe na 

77.016.170 akcji. Zarząd Spółki wskazuje, że nie oferował akcji nieobjętych zapisami podstawowymi i 

dodatkowymi. Oznacza to, że objętych zostało łącznie 97.587.157 akcji.. 

8) Liczby osób, którym przydzielono instrumenty finansowe w ramach przeprowadzonej subskrypcji lub 

sprzedaży w poszczególnych transzach:  

Przydzielono 97.587.157 akcji serii G w tym 20.570.987 podmiotom, które złożyły zapis podstawowy oraz 

77.016.170 akcji podmiotom, które złożyły zapis dodatkowy. Oferta Akcji nie była podzielona na transze. 
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9) Nazwy (firmy) subemitentów, którzy objęli instrumenty finansowe w ramach wykonywania umów o subemisję, 

z określeniem liczby instrumentów finansowych, które objęli, wraz z faktyczną ceną jednostki instrumentu 

finansowego (cena emisyjna lub sprzedaży, po odliczeniu wynagrodzenia za objęcie jednostki instrumentu 

finansowego, w wykonaniu umowy subemisji, nabytej przez subemitenta):  

Emitent nie zawarł umowy o subemisję.  

10) Łączne określenie wysokości kosztów, które zostały zaliczone do kosztów emisji, ze wskazaniem wysokości 

kosztów według ich tytułów, w podziale przynajmniej na koszty przygotowania i przeprowadzenia oferty, 

wynagrodzenia subemitentów, oddzielnie dla każdego z nich, sporządzenia publicznego dokumentu 

informacyjnego lub dokumentu informacyjnego, z uwzględnieniem kosztów doradztwa, promocji oferty wraz z 

metodami rozliczenia tych kosztów w księgach rachunkowych i sposobem ich ujęcia w sprawozdaniu finansowym 

emitenta:  

a) Przygotowanie i przeprowadzenie oferty - 10 tys. zł,  

b) Wynagrodzenie subemitentów - nie dotyczy, 

c) Sporządzenie dokumentu informacyjnego, z uwzględnieniem kosztów doradztwa – 10 tys. zł, 

d) Promocja oferty - 0 zł, 

e) inne koszty (opłaty na rzecz instytucji rynku kapitałowego, opłaty notarialne, podatki i inne) – 64 tys. zł.  

11) Metoda rozliczenia kosztów, o których mowa w punkcie 10 w księgach rachunkowych i sposób ich ujęcia w 

sprawozdaniu finansowym Emitenta:  

Z uwagi na to, że akcje serii G emitowane były po cenie nominalnej, koszty emisji zostaną zaliczone do kosztów 

finansowych. 

6. INFORMACJA, CZY EMITENT DOKONUJĄC OFERTY NIEPUBLICZNEJ AKCJI OBJĘTYCH 

WNIOSKIEM, W ZWIĄZKU Z ZAMIAREM ICH WPROWADZENIA DO ALTERNATYWNEGO 

SYSTEMU OBROTU, SPEŁNIŁ WYMOGI, O KTÓRYCH MOWA W § 15C REGULAMINU 

ALTERNATYWNEGO SYSTEMU OBROTU 

Nie dotyczy. Emisja akcji serii G była emisją publiczną. 

7. OKREŚLENIE PODSTAWY PRAWNEJ EMISJI INSTRUMENTÓW FINANSOWYCH, ZE 

WSKAZANIEM ORGANU LUB OSÓB UPRAWNIONYCH DO PODJĘCIA DECYZJI O EMISJI 

INSTRUMENTÓW FINANSOWYCH ORAZ DATY I FORMY PODJĘCIA DECYZJI O EMISJI 

INSTRUMENTÓW FINANSOWYCH, Z PRZYTOCZENIEM JEJ TREŚCI  

Akcje serii G wyemitowane zostały na postawie Uchwały Nr 22 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia w sprawie 

podwyższenia kapitału zakładowego poprzez emisję akcji serii G z zachowaniem prawa poboru dla wszystkich 

osób będących akcjonariuszami na dzień 31 lipca 2015 r. (dzień prawa poboru) oraz wprowadzenia akcji serii G 

do obrotu w alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie 

S.A. pod nazwą NewConnect oraz zmiany statutu Spółki. 

 

 



 

Dokument Informacyjny Athos Venture Capital S.A. dla akcji serii G 9 

 



 

Dokument Informacyjny Athos Venture Capital S.A. dla akcji serii G 10 

 



 

Dokument Informacyjny Athos Venture Capital S.A. dla akcji serii G 11 

 
 

 

 

 

 



 

Dokument Informacyjny Athos Venture Capital S.A. dla akcji serii G 12 

W związku z błędną datą podjęcia uchwały wskazaną w jej treści, Emitent w dniu 3 lipca 2015 r. dokonał 

korekty uchwały nr 22, która przyjęła następującą treść: 
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W związku z błędną informacją o liczbie głosów „za” podjęciem uchwały wskazaną w jej treści, Emitent w 

dniu 28 grudnia 2015 r. dokonał ponownej korekty uchwały nr 22, która przyjęła następującą treść: 
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W związku z omyłką pisarską związaną z informacją o liczbie głosów „za” podjęciem uchwały, Emitent w dniu 

8 lipca 2016 r. dokonał ponownej korekty uchwały nr 22, która przyjęła obowiązującą treść: 
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8. OKREŚLENIE CZY AKCJE ZOSTAŁY OBJĘTE ZA GOTÓWKĘ, ZA WKŁADY PIENIĘŻNE W INNY 

SPOSÓB, CZY ZA WKŁADY NIEPIENIĘŻNE, WRAZ Z KRÓTKIM OPISEM SPOSOBU ICH 

POKRYCIA 

Akcje serii G wyemitowane zostały na podstawie Uchwały Nr 22 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 29 

czerwca 2015 r. w sprawie podwyższenia kapitału zakładowego poprzez emisję akcji serii G z zachowaniem 

prawa poboru dla wszystkich osób będących akcjonariuszami na dzień 31 lipca 2015 r. Cena emisyjna akcji serii G 

wynosiła 0,10 zł. Akcje serii G zostały objęte za gotówkę. 
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9. OZNACZENIE DAT, OD KTÓRYCH AKCJE UCZESTNICZĄ W DYWIDENDZIE 

Akcje objęte Dokumentem Informacyjnym, tj. akcje serii G, są równe w prawach, a w szczególności w prawie do 

dywidendy, z akcjami Emitenta znajdującymi się w obrocie na rynku NewConnect.  

 

Akcje serii G uczestniczą w dywidendzie począwszy od wypłat zysku, jaki przeznaczony będzie do podziału za rok 

obrotowy kończący się dnia 31 grudnia 2015 r. 

 

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Athos Venture Capital S.A. Uchwałą nr 19 z dnia 30 czerwca 2016 r. w sprawie 

pokrycia straty Spółki za 2015 r. postanowiło stratę za rok 2015 w kwocie 8.820.028,58 zł (ośmiu milionów 

ośmiuset dwudziestu tysięcy dwudziestu ośmiu złotych pięćdziesięciu ośmiu groszy) pokryć w następujący 

sposób:  

1) stratę do kwoty 8.658.638,50 zł - poprzez zmniejszenie kapitału zapasowego, 

2) pozostałą stratę, to jest stratę w wysokości 161.390,08 zł - z zysków lat przyszłych. 

 

Decyzję o wypłacie dywidendy podejmuje corocznie Walne Zgromadzenie, jednak Emitent wskazuje, że Zarząd 

Spółki nie zakłada rekomendacji wypłaty ewentualnych nadwyżek finansowych w formie dywidendy w 

najbliższym okresie. 

10. STRESZCZENIE PRAW I OBOWIĄZKÓW Z INSTRUMENTÓW FINANSOWYCH, 
PRZEWIDZIANYCH ŚWIADCZEŃ DODATKOWYCH NA RZECZ EMITENTA CIĄŻĄCYCH NA 

NABYWCY, A TAKŻE PRZEWIDZIANYCH W STATUCIE LUB PRZEPISACH PRAWA 

OBOWIĄZKACH UZYSKANIA PRZEZ NABYWCĘ LUB ZBYWCĘ ODPOWIEDNICH ZEZWOLEŃ 

LUB OBOWIĄZKÓW DOKONANIA OKREŚLONYCH ZAWIADOMIEŃ 

10.1. Uprzywilejowanie Akcji Emitenta 

Żadne spośród akcji Emitenta nie są uprzywilejowane. 

10.2. Ograniczenia w obrocie Akcjami Emitenta wynikające ze Statutu 

Statut nie wprowadza żadnych ograniczeń w obrocie akcjami Emitenta. 

10.3. Ograniczenie wynikające z Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentów 

Ustawa o Ochronie Konkurencji i Konsumentów w art. 13 nakłada na przedsiębiorcę obowiązek zgłoszenia 

zamiaru koncentracji Prezesowi Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów (UOKiK), jeżeli łączny światowy 

obrót przedsiębiorców uczestniczących w koncentracji w roku obrotowym poprzedzającym rok zgłoszenia, 

przekracza równowartość 1 000 000 000 euro lub łączny obrót na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej 

przedsiębiorców uczestniczących w koncentracji przekracza równowartość 50 000 000 euro.  

Obowiązek zgłoszenia dotyczy zamiaru:  

1) połączenia dwóch lub więcej samodzielnych przedsiębiorców;  

2) przejęcia – przez nabycie lub objęcie akcji, innych papierów wartościowych, udziałów lub w jakikolwiek 

inny sposób – bezpośredniej lub pośredniej kontroli nad jednym lub więcej przedsiębiorcami przez 

jednego lub więcej przedsiębiorców;  

3) utworzenia przez przedsiębiorców wspólnego przedsiębiorcy;  

4) nabycia przez przedsiębiorcę części mienia innego przedsiębiorcy (całości lub części przedsiębiorstwa), 

jeżeli obrót realizowany przez to mienie w którymkolwiek z dwóch lat obrotowych poprzedzających 

zgłoszenie przekroczył na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej równowartość 10 000 000 euro.  
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Sposób badania wyżej wymienionych wartości obrotów precyzuje art. 16 Ustawy o Ochronie Konkurencji i 

Konsumentów. 

 

Nie podlega zgłoszeniu zamiar koncentracji:  

1) jeżeli obrót przedsiębiorcy, nad którym ma nastąpić przejęcie kontroli, przez nabycie lub objęcie akcji, 

innych papierów wartościowych, udziałów lub w jakikolwiek inny sposób – bezpośredniej lub pośredniej 

kontroli nad jednym lub więcej przedsiębiorcami przez jednego lub więcej przedsiębiorców, nie 

przekroczył na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w żadnym z dwóch lat obrotowych poprzedzających 

zgłoszenie równowartości 10 000 000 euro;  

2) jeżeli obrót żadnego z przedsiębiorców, o których mowa w art. 13 ust. 2 pkt 1 lub 3 Ustawy o ochronie 

konkurencji i konsumentów, nie przekroczył na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w żadnym z dwóch 

lat obrotowych poprzedzających zgłoszenie równo-wartości 10.000.000 euro; 

3) polegającej na przejęciu kontroli nad przedsiębiorcą lub przedsiębiorcami należącymi do jednej grupy 

kapitałowej oraz jednocześnie nabyciu części mienia przedsiębiorcy lub przedsiębiorców należących do 

tej grupy kapitałowej – jeżeli obrót przedsiębiorcy lub przedsiębiorców, nad którymi ma nastąpić 

przejęcie kontroli, i obrót realizowany przez nabywane części mienia nie przekroczył łącznie na 

terytorium Rzeczy-pospolitej Polskiej w żadnym z dwóch lat obrotowych poprzedzających zgłoszenie 

równowartości 10.000.000 euro; 

4) polegającej na czasowym nabyciu lub objęciu przez instytucję finansową akcji albo udziałów w celu ich 

odsprzedaży, jeżeli przedmiotem działalności gospodarczej tej instytucji jest prowadzone na własny lub 

cudzy rachunek inwestowanie w akcje albo udziały innych przedsiębiorców, pod warunkiem, że 

odsprzedaż ta nastąpi przed upływem roku od dnia nabycia lub objęcia, oraz że:  

 instytucja ta nie wykonuje praw z tych akcji albo udziałów, z wyjątkiem prawa do dywidendy, lub  

 wykonuje te prawa wyłącznie w celu przygotowania odsprzedaży całości lub części 

przedsiębiorstwa, jego majątku lub tych akcji albo udziałów;  

5) polegającej na czasowym nabyciu lub objęciu przez przedsiębiorcę akcji lub udziałów w celu 

zabezpieczenia wierzytelności, pod warunkiem, że nie będzie on wykonywał praw z tych akcji lub 

udziałów, z wyłączeniem prawa do ich sprzedaży;  

6) następującej w toku postępowania upadłościowego, z wyłączeniem przypadków, gdy zamierzający 

przejąć kontrolę lub nabywający część mienia jest konkurentem albo należy do grupy kapitałowej, do 

której należą konkurenci przedsiębiorcy przejmowanego lub którego część mienia jest nabywana;  

7) przedsiębiorców należących do tej samej grupy kapitałowej.  

Prezes Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów na wniosek instytucji finansowej może przedłużyć w drodze 

decyzji termin, jeżeli udowodni ona, że odsprzedaż akcji nie była w praktyce możliwa lub uzasadniona 

ekonomicznie przed upływem roku od dnia ich nabycia (art. 23).  

Zgodnie z treścią art. 15 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów, dokonanie koncentracji przez 

przedsiębiorcę zależnego uważa się za jej dokonanie przez przedsiębiorcę dominującego.  

Zgłoszenia zamiaru koncentracji dokonują:  

1) wspólnie łączący się przedsiębiorcy – w przypadku, o którym mowa w art. 13 ust. 2 pkt 1 Ustawy o 

Ochronie Konkurencji i Konsumentów,  

2) przedsiębiorca przejmujący kontrolę – w przypadku, o którym mowa w art. 13 ust. 2 pkt 2 Ustawy o 

Ochronie Konkurencji i Konsumentów,  
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3) wspólnie wszyscy przedsiębiorcy biorący udział w utworzeniu wspólnego przedsiębiorcy – w przypadku, 

o którym mowa w art. 13 ust. 2 pkt. 3 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów,  

4) przedsiębiorca nabywający część mienia innego przedsiębiorcy – w przypadku, o którym mowa w art. 13 

ust. 2 pkt 4 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów.  

W przypadku gdy koncentracji dokonuje przedsiębiorca dominujący za pośrednictwem co najmniej dwóch 

przedsiębiorców zależnych, zgłoszenia zamiaru tej koncentracji dokonuje przedsiębiorca dominujący (art. 94 

Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów).  

Postępowanie antymonopolowe w sprawach koncentracji powinno być zakończone nie później niż w terminie 

miesiąca od dnia jego wszczęcia. W sprawach: 

1) szczególnie skomplikowanych, 

2) co do których z informacji zawartych w zgłoszeniu zamiaru koncentracji lub innych informacji, w tym 

uzyskanych przez Prezesa Urzędu w toku prowadzonych postępowań, wynika, że istnieje uzasadnione 

prawdopodobieństwo istotnego ograniczenia konkurencji na rynku w wyniku dokonania koncentracji 

lub 

3) wymagających przeprowadzenia badania rynku 

– termin zakończenia postępowania ulega przedłużeniu o 4 miesiące (art. 96 i 96a Ustawy o Ochronie 

Konkurencji i Konsumentów). 

Do czasu wydania decyzji przez Prezesa UOKiK lub upływu terminu, w jakim decyzja powinna zostać wydana, 

przedsiębiorcy, których zamiar koncentracji podlega zgłoszeniu, są obowiązani do wstrzymania się od dokonania 

koncentracji (art. 97 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów).  

Prezes UOKiK, zgodnie z art.18-19 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów, w drodze decyzji, wydaje 

zgodę na dokonanie koncentracji, w wyniku której konkurencja na rynku nie zostanie istotnie ograniczona, w 

szczególności przez powstanie lub umocnienie pozycji dominującej na rynku. Prezes UOKiK może również w 

drodze decyzji nałożyć na przedsiębiorcę lub przedsiębiorców zamierzających dokonać koncentracji obowiązek 

lub przyjąć ich zobowiązanie, w szczególności do:  

1) zbycia całości lub części majątku jednego lub kilku przedsiębiorców, 

2) wyzbycia się kontroli nad określonym przedsiębiorcą lub przedsiębiorcami, w szczególności przez zbycie 

określonego pakietu akcji lub udziałów, lub odwołania z funkcji członka organu zarządzającego lub 

nadzorczego jednego lub kilku przedsiębiorców,  

3) udzielenia licencji praw wyłącznych konkurentowi.  

Prezes Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów może nałożyć na przedsiębiorcę, w drodze decyzji, karę 

pieniężną w wysokości nie większej niż 10% obrotu osiągniętego w roku obrotowym poprzedzającym rok 

nałożenia kary, jeżeli przedsiębiorca ten, choćby nieumyślnie dokonał koncentracji bez uzyskania zgody Prezesa 

UOKiK. Prezes UOKiK może również nałożyć na przedsiębiorcę, w drodze decyzji, karę pieniężną w wysokości, 

stanowiącej równowartość do 50 000 000 euro, jeżeli przedsiębiorca ten choćby nieumyślnie we wniosku, o 

którym mowa w art. 23 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów, lub w zgłoszeniu zamiaru koncentracji, 

podał nieprawdziwe dane, a także jeśli nie udzielił informacji żądanych przez Prezesa UOKiK na podstawie art. 19 

ust. 3 bądź udzielił nieprawdziwych lub wprowadzających w błąd informacji (art. 106 Ustawy o Ochronie 

Konkurencji i Konsumentów). 

Prezes Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów może również nałożyć na przedsiębiorcę w drodze decyzji 

karę pieniężną w wysokości stanowiącej równowartość o 10.000 euro za każdy dzień zwłoki w wykonaniu m.in. 

wyroków sądowych w sprawach z zakresu koncentracji (art. 107 Ustawy o Ochronie Konkurencji i 

Konsumentów).  

Prezes Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów może, w drodze decyzji, nałożyć na osobę pełniącą funkcję 

kierowniczą lub wchodzącą w skład organu zarządzającego przedsiębiorcy lub związku przedsiębiorców karę 
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pieniężną w wysokości do pięćdziesięciokrotności przeciętnego wynagrodzenia, w szczególności w przypadku, 

jeżeli osoba ta umyślnie albo nieumyślnie nie zgłosiła zamiaru koncentracji (art. 108 Ustawy o Ochronie 

Konkurencji i Konsumentów).  

W przypadku niezgłoszenia zamiaru koncentracji lub w przypadku niewykonania decyzji o zakazie koncentracji, 

Prezes Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów może, w drodze decyzji, określając termin jej wykonania na 

warunkach określonych w decyzji, nakazać w szczególności zbycie akcji zapewniających kontrolę nad 

przedsiębiorcą lub przedsiębiorcami, lub rozwiązanie spółki, nad którą przedsiębiorcy sprawują wspólną 

kontrolę. Decyzja taka nie może zostać wydana po upływie 5 lat od dnia dokonania koncentracji (art. 21 Ustawy 

o Ochronie Konkurencji i Konsumentów).  

W przypadku niewykonania decyzji Prezes Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów może, w drodze decyzji, 

dokonać podziału przedsiębiorcy. Do podziału spółki stosuje się odpowiednio przepisy art. 528-550 K.S.H. 

Prezesowi Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów przysługują kompetencje organów spółek 

uczestniczących w podziale. Prezes Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów może ponadto wystąpić do 

sądu o unieważnienie umowy lub podjęcie innych środków prawnych zmierzających do przywrócenia stanu 

poprzedniego (art. 99 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów).  

Przy ustalaniu wysokości kar pieniężnych Prezes Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów uwzględnia w 

szczególności okoliczności naruszenia przepisów ustawy oraz uprzednie naruszenie przepisów ustawy (art. 111 

Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów). Przy ustalaniu wysokości kary pieniężnej, o którym mowa w 

ww. art. 111, uwzględnia się również okoliczność naruszenia przepisów ustawy z dnia 15 grudnia 2000 r. o 

ochronie konkurencji i konsumentów (art. 130 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów). 

10.4. Ograniczenia wynikające z rozporządzenia Rady (WE) nr 139/2004 w sprawie 
kontroli koncentracji przedsiębiorstw 

Wymogi w zakresie kontroli koncentracji, mające wpływ na obrót akcjami, wynikają także z regulacji zawartych w 

Rozporządzeniu Rady (WE) nr 139/2004  z  dnia  20  stycznia  2004  roku  w sprawie kontroli koncentracji 

przedsiębiorców (Dz. UE. L 24/1, zwanego dalej „Rozporządzenie dotyczące Koncentracji”). Rozporządzenie 

dotyczące Koncentracji zawiera uregulowania odnoszące się do tzw. Koncentracji o wymiarze wspólnotowym, a 

więc obejmujących przedsiębiorstwa i powiązane z nimi podmioty, które przekraczają określone progi obrotu 

towarami i usługami. 

Rozporządzenie dotyczące Koncentracji obejmuje wyłącznie koncentracje prowadzące do trwałej zmiany 

struktury  własnościowej  w  przedsiębiorstwie.  Koncentracje  wspólnotowe  podlegają zgłoszeniu do Komisji 

Europejskiej przed ich ostatecznym dokonaniem, a po: 

– zawarciu umowy, 

– ogłoszeniu publicznej oferty, lub 

– przejęciu większościowego udziału. 

Zawiadomienie   Komisji  Europejskiej  na  podstawie  Rozporządzenia  dotyczącego  Koncentracji można również 

dokonać w przypadku, gdy przedsiębiorstwa posiadają wstępny zamiar w zakresie dokonania koncentracji o 

wymiarze wspólnotowym. Zawiadomienie Komisji służy uzyskaniu jej zgody na dokonanie takiej koncentracji. 

Koncentracja przedsiębiorstw posiada wymiar wspólnotowy w przypadku, gdy: 

– łączny światowy obrót wszystkich przedsiębiorstw, uczestniczących w koncentracji wynosi więcej niż 

5 000 mln Euro, oraz 

– łączny  obrót  przypadający  na  Wspólnotę  Europejską  każdego,  z  co  najmniej  dwu przedsiębiorstw 

uczestniczących w koncentracji wynosi więcej niż 250 mln Euro,  

chyba że każde z przedsiębiorstw uczestniczących w koncentracji uzyskuje więcej niż dwie trzecie swoich 

łącznych obrotów, przypadających na Wspólnotę, w jednym i tym samym państwie członkowskim. 

 

Koncentracja przedsiębiorstw ma również wymiar wspólnotowy, gdy: 

– łączny światowy obrót wszystkich przedsiębiorstw uczestniczących w koncentracji wynosi więcej niż 2 500 mln 

 Euro, oraz 

– w  każdym,  z  co  najmniej  trzech  państw  członkowskich  łączny  obrót  wszystkich przedsiębiorstw 

uczestniczących w koncentracji wynosi więcej niż 100 mln Euro, 
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– w  każdym,  z  co  najmniej  trzech  państw  członkowskich  łączny  obrót  wszystkich przedsiębiorstw 

uczestniczących w koncentracji wynosi więcej niż 100 mln Euro,  z  czego łączny obrót co najmniej dwóch 

przedsiębiorstw uczestniczących w koncentracji wynosi co najmniej 25 mln Euro, oraz 

– łączny  obrót,  przypadający  na  Wspólnotę  Europejską,  każdego,  z  co  najmniej  dwu przedsiębiorstw 

uczestniczących w koncentracji wynosi więcej niż 100 mln Euro, 

chyba że każde z przedsiębiorstw uczestniczących w koncentracji uzyskuje więcej niż dwie trzecie swoich  

łącznych  obrotów  przypadających  na  Wspólnotę  w jednym  i  tym  samym  państwie członkowskim.  

Łączny obrót w rozumieniu Rozporządzenia dotyczącego Koncentracji obejmuje kwoty uzyskane przez 

zainteresowane przedsiębiorstwa w poprzednim roku finansowym ze sprzedaży. Uznaje się, że koncentracja nie 

występuje  w  przypadku,  gdy  instytucje  kredytowe  lub  inne instytucje finansowe, bądź też firmy 

ubezpieczeniowe, których normalna działalność obejmuje transakcje dotyczące obrotu papierami 

wartościowymi, prowadzone na własny rachunek lub na rachunek  innych,  czasowo posiadają papiery 

wartościowe nabyte w przedsiębiorstwie w celu ich odsprzedaży, pod warunkiem że nie wykonują one praw 

głosu w stosunku do tych papierów wartościowych  w  celu  określenia zachowań konkurencyjnych  

przedsiębiorstwa  lub  pod warunkiem że wykonują te prawa wyłącznie w celu przygotowania sprzedaży całości 

lub części przedsiębiorstwa lub jego aktywów, bądź tych papierów wartościowych oraz pod warunkiem, że taka 

sprzedaż następuje w ciągu jednego roku od daty nabycia. 

Zgodnie z wiedzą Emitenta nie istnieją, inne, niż wskazane powyżej ograniczenia w obrocie Akcjami. 

10.5. Obowiązki i ograniczenia wynikające z Ustawy o obrocie instrumentami 
finansowymi 

Obrót akcjami Emitenta, jako akcjami spółki publicznej będzie podlegać ograniczeniom określonym w Ustawie o 

Obrocie, która wraz z Ustawą z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitałowym (Dz.U. 2016 poz. 1289) 

i Ustawą o Ofercie Publicznej zastąpiły poprzednio obowiązujące przepisy prawa o publicznym obrocie papierami 

wartościowymi. 

Zgodnie z art. 154 ust. 1, art. 156 ust. 4 pkt 3, art. 159 oraz art. 161a ust. 1 w związku z art. 39 ust. 4 pkt 3 

Ustawy o Obrocie, zapisy wskazane poniżej odnoszą się zarówno do instrumentów dopuszczonych do obrotu jak 

i będących przedmiotem ubiegania się o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym oraz do instrumentów 

finansowych wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu lub będących przedmiotem ubiegania się o 

wprowadzenie.  

Zgodnie z art. 154 ust. 1 Ustawy o Obrocie informacją poufną w rozumieniu ustawy jest – określona w sposób 

precyzyjny – informacja dotycząca, bezpośrednio lub pośrednio, jednego lub kilku emitentów instrumentów 

finansowych, jednego lub kilku instrumentów finansowych albo nabywania lub zbywania takich instrumentów, 

która nie została przekazana do publicznej wiadomości, a która po takim przekazaniu mogłaby w istotny sposób 

wpłynąć na cenę tych instrumentów finansowych lub na cenę powiązanych z nimi pochodnych instrumentów 

finansowych, przy czym dana informacja: 

1. jest określona w sposób precyzyjny, wtedy gdy wskazuje na okoliczności lub zdarzenia, które wystąpiły 

lub których wystąpienia można zasadnie oczekiwać, a jej charakter w wystarczającym stopniu umożliwia 

dokonanie oceny potencjalnego wpływu tych okoliczności lub zdarzeń na cenę lub wartość 

instrumentów finansowych lub na cenę powiązanych z nimi pochodnych instrumentów finansowych;  

2. mogłaby po przekazaniu do publicznej wiadomości w istotny sposób wpłynąć na cenę lub wartość 

instrumentów finansowych lub na cenę powiązanych z nimi pochodnych instrumentów finansowych, 

wtedy gdy mogłaby ona zostać wykorzystana przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez 

racjonalnie działającego inwestora;  

3. w odniesieniu do osób zajmujących się wykonywaniem dyspozycji dotyczących instrumentów 

finansowych, ma charakter informacji poufnej, również wtedy gdy została przekazana tej osobie przez 

inwestora lub inną osobę mającą wiedzę o takich dyspozycjach, i dotyczy składanych przez inwestora 
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dyspozycji nabycia lub zbycia instrumentów finansowych, przy spełnieniu przesłanek określonych w pkt. 

1 i 2.  

Zgodnie z art. 156 ust 1 i 2 Ustawy o Obrocie osoby posiadające informację poufną w związku z pełnieniem 

funkcji w organach spółki, posiadaniem w spółce akcji lub udziałów lub w związku z dostępem do informacji 

poufnej z racji zatrudnienia, wykonywania zawodu, a także stosunku zlecenia lub innego stosunku prawnego o 

podobnym charakterze, posiadające informację poufną w wyniku popełnienia przestępstwa lub posiadające 

informację poufną pozyskaną w inny sposób, a przy dołożeniu należytej staranności mogły się dowiedzieć, że jest 

to informacja poufna –nie mogą wykorzystywać ani ujawniać takiej informacji, a także udzielać rekomendacji lub 

nakłaniać inną osobę na podstawie informacji poufnej do nabycia lub zbycia instrumentów finansowych, których 

dotyczy ta informacja. 

Zgodnie z art. 156 ust 3 Ustawy o Obrocie w przypadku uzyskania informacji poufnej przez osobę prawną lub 

jednostkę organizacyjną nieposiadającą osobowości prawnej, zakaz, o którym mowa w art. 156 ust. 1 tej ustawy, 

dotyczy również osób fizycznych, które uczestniczą w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w imieniu lub na 

rzecz tej osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nieposiadającej osobowości prawnej. 

Wykorzystywaniem informacji poufnej jest zgodnie z art. 156 ust. 4 Ustawy o Obrocie nabywanie lub zbywanie, 

na rachunek własny lub osoby trzeciej, instrumentów finansowych, w oparciu o informację poufną będącą w 

posiadaniu tej osoby, albo dokonywanie, na rachunek własny lub osoby trzeciej, innej czynności prawnej 

powodującej lub mogącej powodować rozporządzenie takimi instrumentami finansowymi, jeżeli instrumenty te 

są wprowadzone m.in. do alternatywnego systemu obrotu. 

Ponadto, zgodnie z art. 156 ust. 5 w oraz 161a ust. 1 w związku z art. 39 ust. 4 pkt 3 Ustawy o Obrocie 

ujawnieniem informacji poufnej jest przekazywanie, umożliwianie lub ułatwianie wejścia w posiadanie przez 

osobę nieuprawnioną informacji poufnej dotyczącej jednego lub kilku emitentów lub wystawców instrumentów 

finansowych, jednego lub kilku instrumentów finansowych lub nabywania albo zbywania instrumentów 

finansowych wprowadzonych do Alternatywnego Systemu Obrotu. 

Zgodnie z treścią art. 159 oraz art. 161a ust.1 Ustawy o Obrocie Członkowie Zarządu, Rady Nadzorczej, 

Prokurenci lub pełnomocnicy Emitenta lub wystawcy, jego pracownicy, biegli rewidenci albo inne osoby 

pozostające z tym Emitentem lub wystawcą w stosunku zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym 

charakterze, nie mogą nabywać lub zbywać na rachunek własny lub osoby trzeciej, akcji Emitenta, praw 

pochodnych dotyczących akcji Emitenta oraz innych instrumentów finansowych z nimi powiązanych w czasie 

trwania okresu zamkniętego. Osoby wskazane powyżej ponadto nie mogą dokonywać na rachunek własny lub na 

rachunek osoby trzeciej innych czynności prawnych, powodujących lub mogących powodować rozporządzenie 

takimi instrumentami finansowymi, w czasie trwania okresu zamkniętego, o którym mowa w art. 159 ust. 2 

Ustawy o Obrocie. Jednocześnie zakaz ten odnosi się do działania powyższych osób, jako organów osób 

prawnych, a w szczególności do podejmowania czynności, których celem jest doprowadzenie do nabycia lub 

zbycia przez daną osobę prawną, na rachunek własny bądź osoby trzeciej, akcji Emitenta, praw pochodnych 

dotyczących akcji Emitenta oraz innych instrumentów finansowych z nimi powiązanych lub mogących 

powodować rozporządzenie takimi instrumentami finansowymi przez tę osobę prawną, na rachunek własny lub 

osoby trzeciej. 

Powyższych ograniczeń nie stosuje się do czynności dokonywanych: 

a) przez podmiot prowadzący działalność maklerską, któremu osoba wskazana powyżej zleciła zarządzanie 

portfelem instrumentów finansowych w sposób wyłączający ingerencję tej osoby w podejmowane na jej 

rachunek decyzje inwestycyjne,  

b) w wykonaniu umowy zobowiązującej do zbycia lub nabycia akcji Emitenta, praw pochodnych 

dotyczących akcji Emitenta oraz innych instrumentów finansowych z nimi powiązanych zawartej na 

piśmie z datą pewną przed rozpoczęciem biegu danego okresu zamkniętego, 

c) w wyniku złożenia przez osobę wskazaną powyżej zapisu w odpowiedzi na ogłoszone wezwanie do 

zapisywania się na sprzedaż lub zamianę akcji, zgodnie z przepisami Ustawy o ofercie publicznej,  



 

Dokument Informacyjny Athos Venture Capital S.A. dla akcji serii G 27 

d) w związku z obowiązkiem ogłoszenia przez osobę wskazaną powyżej, wezwania do zapisywania się na 

sprzedaż lub zamianę akcji, zgodnie z przepisami Ustawy o Ofercie Publicznej, 

e) w związku z wykonaniem przez dotychczasowego akcjonariusza Emitenta prawa poboru, 

f) w związku z ofertą skierowaną do pracowników lub osób wchodzących w skład statutowych organów 

Emitenta, pod warunkiem że informacja na temat takiej oferty była publicznie dostępna przed 

rozpoczęciem biegu danego okresu zamkniętego. 

Okresem zamkniętym jest: 

 okres od wejścia w posiadanie przez osobę fizyczną wymienioną w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit. A Ustawy 

o Obrocie, tj. członkowie zarządu, rady nadzorczej, prokurenci lub pełnomocnicy emitenta lub 

wystawcy, jego pracownicy, biegli rewidenci albo inne osoby pozostające z tym emitentem lub 

wystawcą w stosunku zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym charakterze, informacji 

poufnej dotyczącej Emitenta lub instrumentów finansowych, spełniających warunki określone w 

art. 156 ust. 4 Ustawy o Obrocie do przekazania tej informacji do publicznej wiadomości, 

 w przypadku raportu rocznego – dwa miesiące przed przekazaniem raportu do publicznej 

wiadomości lub okres pomiędzy końcem roku obrotowego, a przekazaniem tego raportu do 

publicznej wiadomości, gdyby okres ten był krótszy od pierwszego ze wskazanych, chyba że osoba 

fizyczna wymieniona w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit. A Ustawy o Obrocie nie posiadała dostępu do 

danych finansowych, na podstawie, których został sporządzony raport, 

 w przypadku raportu półrocznego – miesiąc przed przekazaniem raportu do publicznej wiadomości 

lub okres pomiędzy dniem zakończenia danego półrocza, a przekazaniem tego raportu do 

publicznej wiadomości, gdyby okres ten był krótszy od pierwszego ze wskazanych, chyba że osoba 

fizyczna wymieniona w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit. A Ustawy o Obrocie nie posiadała dostępu do 

danych finansowych, na podstawie, których został sporządzony raport, 

 w przypadku raportu kwartalnego – dwa tygodnie przed przekazaniem raportu do publicznej 

wiadomości lub okres pomiędzy dniem zakończenia danego kwartału, a przekazaniem tego raportu 

do publicznej wiadomości, gdyby okres ten był krótszy od pierwszego ze wskazanych, chyba że 

osoba fizyczna wymieniona w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit. A Ustawy o Obrocie nie posiadała dostępu do 

danych finansowych, na podstawie, których został sporządzony raport. 

Osoby wchodzące w skład organów zarządzających lub nadzorczych Emitenta albo będące prokurentami, inne 

osoby pełniące w strukturze organizacyjnej Emitenta funkcje kierownicze, które posiadają stały dostęp do 

informacji poufnych dotyczących bezpośrednio lub pośrednio tego Emitenta oraz kompetencje w zakresie 

podejmowania decyzji wywierających wpływ na jego rozwój i perspektywy prowadzenia działalności 

gospodarczej, są obowiązane do przekazywania KNF informacji o zawartych przez te osoby oraz osoby blisko z 

nimi powiązane, o których mowa w art. 160 ust. 2 Ustawy o Obrocie, na własny rachunek, transakcjach nabycia 

lub zbycia akcji Emitenta, praw pochodnych dotyczących akcji Emitenta oraz innych instrumentów finansowych 

powiązanych z tymi papierami wartościowymi, dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub będących 

przedmiotem ubiegania się o dopuszczenie do obrotu na takim rynku, a także instrumentów wprowadzanych do 

alternatywnego systemu obrotu. 

Na podstawie art. 175 ust. 1 Ustawy o Obrocie na osobę, która nie wykonała lub nienależycie wykonała 

obowiązek wynikający z art. 160 ust. 1 tej ustawy, Komisja Nadzoru Finansowego może nałożyć w drodze decyzji 

administracyjnej karę pieniężną w wysokości do 100 tys. złotych. Jeżeli jednak osoba ta zleciła uprawnionemu 

podmiotowi, prowadzącemu działalność maklerską zarządzanie portfelem jej papierów wartościowych, w sposób 

który wyłącza wiedzę tej osoby o transakcjach zawieranych w ramach tego zarządzania albo przy zachowaniu 

należytej staranności nie wiedziała lub nie mogła się dowiedzieć o dokonaniu transakcji kara, o której mowa 

powyżej nie zostanie nałożona. 
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10.6. Obowiązki i ograniczenia wynikające z Ustawy o ofercie publicznej 

Ustawa o Ofercie Publicznej nakłada na podmioty zbywające i nabywające określone pakiety akcji oraz na 

podmioty, których udział w ogólnej liczbie głosów w spółce publicznej uległ określonej zmianie z innych przyczyn 

obowiązki odnoszące się do ujawnienia stanu posiadania. 

Jak wynika z treści art. 69 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej akcjonariusz, który: 

 osiągnął lub przekroczył 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 33 %, 33
1
/3%, 50 %, 75 % albo 90 % ogólnej liczby 

głosów w spółce publicznej albo 

 posiadał co najmniej 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 33 %, 33
1
/3%, 50 %, 75 % albo 90 % ogólnej liczby 

głosów w tej spółce, a w wyniku zmniejszenia tego udziału osiągnął odpowiednio 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 

25 %, 33 %, 33
1
/3%, 50 %, 75 % albo 90 % lub mniej ogólnej liczby głosów 

jest obowiązany niezwłocznie zawiadomić o tym KNF oraz Emitenta, nie później niż w terminie 4 dni roboczych 

od dnia, w którym dowiedział się o zmianie udziału w ogólnej liczbie głosów lub przy zachowaniu należytej 

staranności mógł się o niej dowiedzieć, a w przypadku zmiany wynikającej z nabycia lub zbycia akcji spółki 

publicznej w transakcji zawartej na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu – nie później niż w 

terminie 6 dni sesyjnych od dnia zawarcia transakcji. Ponadto zgodnie z art. 69 ust. 2 pkt 2 Ustawy o Ofercie 

Publicznej obowiązek dokonania zawiadomienia powstaje również w przypadku zmiany dotychczas posiadanego 

udziału ponad 33 % ogólnej liczby głosów o co najmniej 1 % ogólnej liczby głosów. 

Zawiadomienie powinno zawierać informacje o: 

1. dacie i rodzaju zdarzenia powodującego zmianę udziału, której dotyczy zawiadomienie; 

2. liczbie akcji posiadanych przed zmianą udziału i ich procentowym udziale w kapitale zakładowym spółki 

oraz o liczbie głosów z tych akcji i ich procentowym udziale w ogólnej liczbie głosów; 

3. liczbie aktualnie posiadanych akcji i ich procentowym udziale w kapitale zakładowym spółki oraz o 

liczbie głosów z tych akcji i ich procentowym udziale w ogólnej liczbie głosów; 

4. podmiotach zależnych od akcjonariusza dokonującego zawiadomienia, posiadających akcje spółki; 

5. osobach, o których mowa w art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. C Ustawy o Ofercie Publicznej; 

6. liczbie głosów z akcji, obliczonej w sposób określony w art. 69b ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, do 

których nabycia jest uprawniony lub zobowiązany jako posiadacz instrumentów finansowych, o których 

mowa w art. 69b ust. 1 pkt 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, oraz instrumentów finansowych, o których 

mowa w art. 69b ust. 1 pkt 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, które nie są wykonywane wyłącznie przez 

rozliczenie pieniężne, rodzaju lub nazwie tych instrumentów finansowych, dacie ich wygaśnięcia oraz 

dacie lub terminie, w którym nastąpi lub może nastąpić nabycie akcji; 

7. liczbie głosów z akcji, obliczonej w sposób określony w art. 69b ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej, do 

których w sposób pośredni lub bezpośredni odnoszą się instrumenty finansowe, o których mowa w art. 

69b ust. 1 pkt 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, rodzaju lub nazwie tych instrumentów finansowych oraz 

dacie wygaśnięcia tych instrumentów finansowych; 

8. łącznej sumie liczby głosów wskazanych na podstawie pkt 2, 6 i 7 i jej procentowym udziale w ogólnej 

liczbie głosów. 

W przypadku gdy podmiot zobowiązany do dokonania zawiadomienia posiada akcje różnego rodzaju, 

zawiadomienie powinno zawierać także informacje określone w pkt 2 i 3 powyżej, odrębnie dla akcji każdego 

rodzaju. Zawiadomienie, o którym mowa powyżej, może być sporządzone w języku angielskim. 

Zgodnie z art. 69a Ustawy o Ofercie Publicznej obowiązki określone w art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej 

spoczywają również na podmiocie, który osiągnął lub przekroczył określony próg ogólnej liczby głosów w związku 

z: 

https://sip.legalis.pl/document-view.seam?documentId=mfrxilrsgyydmobtgm3tgltqmfyc4mzug44tonjugm
https://sip.legalis.pl/document-view.seam?documentId=mfrxilrsgyydmobtgm3tgltqmfyc4mzug44tonjuge
https://sip.legalis.pl/document-view.seam?documentId=mfrxilrsgyydmobtgm3tgltqmfyc4mzug44tonjugi
https://sip.legalis.pl/document-view.seam?documentId=mfrxilrsgyydmobtgm3tgltqmfyc4mzug44tonjugq
https://sip.legalis.pl/document-view.seam?documentId=mfrxilrsgyydmobtgm3tgltqmfyc4mzug44tonjugi
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 zajściem innego niż czynność prawna zdarzenia prawnego; 

 pośrednim nabyciem akcji spółki publicznej. 

Obowiązki określone w art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej powstają również w przypadku gdy prawa głosu są 

związane z papierami wartościowymi stanowiącymi przedmiot zabezpieczenia, z wyjątkiem sytuacji, gdy 

podmiot, na rzecz którego ustanowiono zabezpieczenie, ma prawo wykonywać prawo głosu i deklaruje zamiar 

wykonywania tego prawa – w takim przypadku prawa głosu uważa się za należące do podmiotu, na rzecz którego 

ustanowiono zabezpieczenie. 

Obowiązki określone w art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej spoczywają również na podmiocie, który osiągnął lub 

przekroczył określony próg ogólnej liczby głosów w związku z nabywaniem lub zbywaniem instrumentów 

finansowych, które:  

1) po upływie terminu zapadalności bezwarunkowo uprawniają lub zobowiązują ich posiadacza do nabycia akcji, 

z którymi związane są prawa głosu, wyemitowanych już przez Emitenta, lub  

2) odnoszą się do akcji Emitenta w sposób pośredni lub bezpośredni i mają skutki ekonomiczne podobne do 

skutków instrumentów finansowych określonych w pkt 1, niezależnie od tego, czy instrumenty te są 

wykonywane przez rozliczenie pieniężne.  

W przypadku instrumentów finansowych, o których mowa w art. 69b ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, liczba 

głosów posiadanych w spółce publicznej odpowiada liczbie głosów wynikających z akcji, do których nabycia 

uprawniony lub zobowiązany jest posiadacz tych instrumentów finansowych.  

W przypadku instrumentów finansowych, o których mowa w art. 69b ust. 1 pkt 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, 

które są wykonywane wyłącznie przez rozliczenie pieniężne, liczba głosów posiadanych w spółce publicznej, 

związanych z tymi instrumentami finansowymi, od-powiada iloczynowi liczby głosów wynikających z akcji, do 

których w sposób pośredni lub bezpośredni odnoszą się te instrumenty finansowe, oraz współczynnika delta 

danego typu instrumentu finansowego. Wartość współczynnika delta określa się zgodnie z rozporządzeniem 

delegowanym Komisji (UE) 2015/761 z dnia 17 grudnia 2014 r. uzupełniającym dyrektywę 2004/109/WE 

Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do określonych regulacyjnych standardów technicznych 

stosowanych do znaczących pakietów akcji (Dz. Urz. UE L 120 z 13.05.2015, str. 2).  

Przy obliczaniu liczby głosów uwzględnia się wyłącznie pozycje długie. Pozycja długa oznacza pozycję długą w 

rozumieniu rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w 

sprawie krótkiej sprzedaży i wybranych aspektów dotyczących swapów ryzyka kredytowego (Dz. Urz. UE L 86 z 

24.03.2012, str. 1, z późn. zm.). 

Obowiązki, o których mowa w art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej, powstają również w przypadku wykonania 

uprawnienia do nabycia akcji spółki publicznej, mimo złożenia uprzednio zawiadomienia zgodnie z art. 69b ust. 1 

Ustawy o Ofercie Publicznej, jeżeli wskutek nabycia akcji łączna liczba głosów wynikających z akcji tego samego 

emitenta osiąga lub przekracza progi ogólnej liczby głosów w spółce publicznej określone w art. 69 Ustawy o 

Ofercie Publicznej. 

Rozporządzenie Ministra Finansów z dnia 7 czerwca 2016 r. w sprawie wykazu instrumentów finansowych (Dz. U. 

2016 poz. 819) określa wykaz instrumentów finansowych, o których mowa w art. 69b ust. 1 Ustawy o Ofercie 

Publicznej. 

Niedopełnienie obowiązków wynikających z art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej, zgodnie z art. 89 tej ustawy 

powoduje, iż akcjonariusz nie może wykonywać prawa głosu z akcji spółki publicznej będących przedmiotem 

czynności prawnej lub innego zdarzenia prawnego powodującego osiągnięcie lub przekroczenie danego progu 

ogólnej liczby głosów. Prawo głosu z akcji spółki publicznej wykonywane wbrew temu zakazowi nie jest 

uwzględniane przy obliczaniu wyników głosowania nad uchwałą walnego zgromadzenia, z zastrzeżeniem 

wyjątków przewidzianych w innych ustawach. 

Zgodnie z art. 75 ust. 4 Ustawy o Ofercie Publicznej, przedmiotem obrotu nie mogą być akcje obciążone 

zastawem, do chwili jego wygaśnięcia. Wyjątkiem jest przypadek, gdy nabycie tych akcji następuje w wykonaniu 

umowy o ustanowieniu zabezpieczenia finansowego w rozumieniu ustawy z dnia 2 kwietnia 2004 roku, o 

niektórych zabezpieczeniach finansowych (Dz.U. 2016 poz. 891). 

Wyliczone wyżej obowiązki, zgodnie z brzmieniem art. 87 Ustawy o Ofercie Publicznej spoczywają: 
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1) również na podmiocie, który osiągnął lub przekroczył określony w ustawie próg ogólnej liczby głosów w 

związku z nabywaniem lub zbywaniem kwitów depozytowych wystawionych w związku z akcjami spółki 

publicznej, 

2) na funduszu inwestycyjnym – również w przypadku, gdy osiągnięcie lub przekroczenie danego progu 

ogólnej liczby głosów określonego w tych przepisach następuje w związku z posiadaniem akcji łącznie 

przez:  

a) inne fundusze inwestycyjne zarządzane przez to samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych,  

b) inne fundusze inwestycyjne lub alternatywne fundusze inwestycyjne utworzone poza 

terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, zarządzane przez ten sam podmiot; 

2a) na alternatywnej spółce inwestycyjnej – również w przypadku, gdy osiągnięcie lub przekroczenie danego 

progu ogólnej liczby głosów określonego w tych przepisach następuje w związku z posiadaniem akcji łącznie 

przez: 

a) inne alternatywne spółki inwestycyjne zarządzane przez tego samego zarządzającego ASI w 

rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych, 

b) inne alternatywne fundusze inwestycyjne utworzone poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, 

zarządzane przez ten sam podmiot;, 

3) również na podmiocie, w przypadku, którego osiągnięcie lub przekroczenie danego progu ogólnej liczby 

głosów określonego w tych przepisach następuje w związku z posiadaniem akcji:  

a) przez osobę trzecią w imieniu własnym, lecz na zlecenie lub na rzecz tego podmiotu, z 

wyłączeniem akcji nabytych w ramach wykonywania czynności, o których mowa w art. 69 

ust. 2 pkt 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,  

b) w ramach wykonywania czynności polegających na zarządzaniu portfelami, w skład, których 

wchodzi jeden lub większa liczba instrumentów finansowych, zgodnie z przepisami ustawy o 

obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawy o funduszach inwestycyjnych – w zakresie 

akcji wchodzących w skład zarządzanych portfeli papierów wartościowych, z których podmiot 

ten, jako zarządzający, może w imieniu zleceniodawców wykonywać prawo głosu na walnym 

zgromadzeniu,  

c)  przez osobę trzecią, z którą ten podmiot zawarł umowę, której przedmiotem jest 

przekazanie uprawnienia do wykonywania prawa głosu, 

4) również na pełnomocniku, który w ramach reprezentowania akcjonariusza na walnym zgromadzeniu 

został upoważniony do wykonywania prawa głosu z akcji spółki publicznej, jeżeli akcjonariusz ten nie 

wydał wiążących pisemnych dyspozycji, co do sposobu głosowania, 

5) również łącznie na wszystkich podmiotach, które łączy pisemne lub ustne porozumienie dotyczące 

nabywania przez te podmioty akcji spółki publicznej lub zgodnego głosowania na walnym zgromadzeniu 

lub prowadzenia trwałej polityki wobec spółki, chociażby tylko jeden z tych podmiotów podjął lub 

zamierzał podjąć czynności powodujące powstanie tych obowiązków, 

6) na podmiotach, które zawierają porozumienie, o którym mowa w pkt 5, posiadając akcje spółki 

publicznej, w liczbie zapewniającej łącznie osiągnięcie lub przekroczenie danego progu ogólnej liczby 

głosów określonego w tych przepisach, 

7) również na pełnomocniku niebędącym firmą inwestycyjną, upoważnionym do dokonywania na 

rachunku papierów wartościowych czynności zbycia lub nabycia papierów wartościowych. 
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W przypadkach, o których mowa w pkt. 5 i 6 powyżej oraz art. 87 ust. 1 a Ustawy o Ofercie Publicznej, 

wymienione obowiązki mogą być wykonywane przez jedną ze stron porozumienia, wskazaną przez strony 

porozumienia. 

Istnienie porozumienia, o którym mowa w pkt. 5, domniemywa się w przypadku posiadania akcji spółki 

publicznej przez: 

 małżonków, ich wstępnych, zstępnych i rodzeństwo oraz powinowatych w tej samej linii lub stopniu, jak 

również osoby pozostające w stosunku przysposobienia, opieki i kurateli; 

 osoby pozostające we wspólnym gospodarstwie domowym; 

 jednostki powiązane w rozumieniu Ustawy z dnia 29 września 1994 roku o rachunkowości (Dz.U. 2016 

poz. 1047). 

Do liczby głosów, która powoduje powstanie wyżej określonych obowiązków: 

 po stronie podmiotu dominującego – wlicza się liczbę głosów posiadanych przez jego podmioty zależne; 

 po stronie pełnomocnika, który został upoważniony do wykonywania prawa głosu – wlicza się liczbę 

głosów z akcji objętych pełnomocnictwem; 

 wlicza się liczbę głosów z wszystkich akcji, nawet jeżeli wykonywanie z nich prawa głosu jest 

ograniczone lub wyłączone z mocy statutu, umowy lub przepisu prawa; 

 po stronie pełnomocnika, o którym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 7 Ustawy o Ofercie Publicznej, wlicza się 

liczbę głosów posiadanych przez mocodawcę wynikających z akcji zapisanych na rachunkach papierów 

wartościowych, w zakresie których pełnomocnik ma umocowanie. 

Obowiązki określone w zapisach powyżej powstają również w przypadku, gdy prawa głosu są związane z 

papierami wartościowymi zdeponowanymi lub zarejestrowanymi w podmiocie, który może nimi rozporządzać 

według własnego uznania (art. 87 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej). 

Zgodnie z art. 89 ust. 1 pkt 1 Ustawy o Ofercie Publicznej akcjonariusz nie może wykonywać prawa głosu z akcji 

Spółki będących przedmiotem czynności prawnej lub innego zdarzenia prawnego powodującego osiągnięcie lub 

przekroczenie danego progu ogólnej liczby głosów, jeżeli osiągnięcie lub przekroczenie tego progu nastąpiło z 

naruszeniem wyżej opisanych obowiązków określonych w art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej. Prawo głosu z akcji 

Spółki wykonane wbrew temu zakazowi nie jest uwzględniane przy obliczaniu wyniku głosowania nad uchwałą 

Walnego Zgromadzenia, z zastrzeżeniem przepisów ustaw innych niż Ustawa o Ofercie Publicznej. 

Zgodnie z art. 97 Ustawy o Ofercie Publicznej, na każdego, kto dopuszcza się czynów, o których mowa w art. 97 

ust. 1 pkt 1-12 Ustawy o Ofercie Publicznej, działając w imieniu lub w interesie osoby prawnej lub jednostki 

organizacyjnej nieposiadającej osobowości prawnej Komisja Nadzoru Finansowego może, w drodze decyzji, 

nałożyć karę pieniężną do wysokości 1.000.000 złotych (słownie: jeden milion), przy czym może być ona 

nałożona odrębnie za każdy z czynów określonych powyżej oraz odrębnie na każdy z podmiotów wchodzących w 

skład porozumienia dotyczącego nabywania przez te podmioty akcji spółki publicznej lub zgodnego głosowania 

na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy dotyczącego istotnych spraw spółki lub prowadzenia trwałej polityki 

wobec spółki. W decyzji, o której mowa, Komisja Nadzoru Finansowego może wyznaczyć termin ponownego 

wykonania obowiązku lub dokonania czynności wymaganej przepisami, których naruszenie było podstawą 

nałożenia kary pieniężnej i w razie bezskutecznego upływu tego terminu powtórnie wydać decyzję o nałożeniu 

kary pieniężnej. W razie bezskutecznego upływu tego terminu KNF może powtórnie wydać decyzję o nałożeniu 

kary. 

Na każdego, kto nie dokonuje w terminie zawiadomienia, o którym mowa w art. 69–69b Ustawy o Ofercie 

Publicznej, lub dokonuje takiego zawiadomienia z naruszeniem warunków określonych w tych przepisach, KNF 

może nałożyć karę pieniężną:  

1) w przypadku osób fizycznych – do wysokości 1 000 000 zł;  
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2) w przypadku innych podmiotów – do wysokości 5 000 000 zł albo kwoty stanowiącej równowartość 5% 

całkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, 

jeżeli przekracza ona 5 000 000 zł.  

W przypadku gdy jest możliwe ustalenie kwoty korzyści osiągniętej lub straty unikniętej w wyniku naruszenia, o 

którym mowa w ust. 1a, przez podmiot niedokonujący zawiadomienia, o którym mowa w art. 69–69b Ustawy o 

Ofercie Publicznej, lub dokonujący takiego zawiadomienia z naruszeniem warunków określonych w tych 

przepisach, zamiast kary, o której mowa w art. 97 ust. 1a Ustawy o Ofercie Publicznej, KNF może nałożyć karę 

pieniężną do wysokości dwukrotnej kwoty osiągniętej korzyści lub unikniętej straty. 

10.7. Obowiązki i ograniczenia wynikające z rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i 
Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie nadużyć na rynku 
(„rozporządzenia MAR”) oraz uchylającego dyrektywę 2003/6/WE Parlamentu 
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 
2004/72/WE. 

Obowiązki i ograniczenia związane są głównie z zakresem wykorzystywania informacji poufnej.  

Informacją poufną w rozumieniu art. 7 Rozporządzenia MAR są następujące rodzaje informacji: 

a) określone w sposób precyzyjny informacje, które nie zostały podane do wiadomości publicznej, dotyczące, 

bezpośrednio lub pośrednio, jednego lub większej liczby emitentów lub jednego lub większej liczby 

instrumentów finansowych, a które w przypadku podania ich do wiadomości publicznej miałyby 

prawdopodobnie znaczący wpływ na ceny tych instrumentów  finansowych  lub  na  ceny  powiązanych  

pochodnych  instrumentów finansowych; 

b) w odniesieniu do towarowych instrumentów pochodnych, określone w sposób precyzyjny informacje, które 

nie zostały podane do wiadomości publicznej, dotyczące bezpośrednio lub pośrednio jednego lub większej 

liczby takich instrumentów pochodnych lub dotyczące bezpośrednio powiązanych  kontraktów  towarowych  

na  rynku  kasowym,  a  które  w przypadku podania ich do wiadomości publicznej miałyby prawdopodobnie 

znaczący wpływ  na  ceny  takich  instrumentów  pochodnych  lub  powiązanych  kontraktów towarowych 

na rynku kasowym, oraz gdy można zasadnie oczekiwać, że dane informacje zostaną ujawnione lub ich 

ujawnienie jest wymagane zgodnie z przepisami ustawowymi lub wykonawczymi na szczeblu unijnym lub 

krajowym, zasadami rynku, umową, praktyką lub zwyczajem, na odpowiednich rynkach towarowych 

instrumentów pochodnych  lub rynkach kasowych; 

c) w odniesieniu do uprawnień do emisji lub opartych na nich produktów sprzedawanych na aukcjach,  

określone  w  sposób  precyzyjny  informacje,  które  nie  zostały  podane  do wiadomości publicznej, 

dotyczące, bezpośrednio lub pośrednio, jednego lub większej liczby takich instrumentów, a które w 

przypadku podania ich do wiadomości publicznej miałyby  prawdopodobnie  znaczący  wpływ  na  ceny  tych  

instrumentów  lub  na  ceny powiązanych pochodnych instrumentów finansowych; 

d) w  przypadku  osób  odpowiedzialnych  za  realizację  zleceń  dotyczących  instrumentów finansowych, 

oznacza to także informacje przekazane przez klienta i związane z jego zleceniami  dotyczącymi  

instrumentów  finansowych  będącymi  w  trakcie  realizacji, określone w sposób precyzyjny, dotyczące, 

bezpośrednio lub pośrednio, jednego lub większej liczby emitentów lub jednego lub większej liczby 

instrumentów finansowych, a które  w  przypadku  podania  ich  do  wiadomości  publicznej  miałyby  

prawdopodobnie znaczący wpływ na ceny tych instrumentów finansowych, cenę powiązanych kontraktów 

towarowych  na  rynku  kasowym  lub  cenę  powiązanych  pochodnych  instrumentów finansowych. 

Za informację poufną uznaje się informacje określone w sposób precyzyjny, jeżeli wskazują one na zbiór 

okoliczności, które istnieją lub można zasadnie oczekiwać, że zaistnieją, lub na zdarzenie, które miało miejsce lub 

można zasadnie oczekiwać, że będzie miało miejsce, jeżeli informacje te są w wystarczającym stopniu 

szczegółowe, aby można było wyciągnąć z nich wnioski co do prawdopodobnego  wpływu  tego  szeregu  

okoliczności  lub  zdarzenia  na  ceny  instrumentów finansowych lub powiązanych instrumentów pochodnych, 

powiązanych kontraktów towarowych na rynku kasowym lub sprzedawanych na aukcji produktów opartych na 

uprawnieniach do emisji. W  związku z tym w przypadku rozciągniętego w czasie procesu, którego celem lub 

wynikiem jest zaistnienie szczególnych okoliczności lub szczególnego wydarzenia, za informacje określone w 

sposób precyzyjny można uznać te przyszłe okoliczności lub to przyszłe wydarzenie, ale także etapy pośrednie 
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tego procesu, związane z zaistnieniem lub spowodowaniem tych przyszłych okoliczności lub tego przyszłego 

wydarzenia. 

 

Zgodnie z art. 8 Rozporządzenia MAR wykorzystywanie informacji poufnej ma miejsce wówczas, gdy  dana  osoba 

znajduje się w posiadaniu informacji poufnej i wykorzystuje tę informację, nabywając lub zbywając, na własny 

rachunek lub na rzecz osoby trzeciej, bezpośrednio lub pośrednio,  instrumenty  finansowe,  których  informacja  

ta  dotyczy. Wykorzystanie  informacji poufnej w formie anulowania lub zmiany zlecenia dotyczącego 

instrumentu finansowego, którego informacja  ta  dotyczy,  w  przypadku  gdy  zlecenie  złożono  przed  wejściem  

danej  osoby  w  

posiadanie informacji poufnej, również uznaje się za wykorzystywanie informacji  poufnej.  W odniesieniu do 

aukcji uprawnień do emisji lub innych opartych na nich produktów sprzedawanych na aukcji, przeprowadzanych 

zgodnie z rozporządzeniem (UE) nr 1031/2010, wykorzystywanie informacji poufnej obejmuje również złożenie, 

modyfikację lub wycofanie oferty przez daną osobę działającą na własny rachunek lub na rzecz osoby trzeciej. 

Wykorzystaniem informacji poufnej jest też udzielanie rekomendacji, aby inna osoba wykorzystała informacje 

poufne lub nakłanianie innej osoby do wykorzystania informacji poufnych ma miejsce wówczas, gdy dana osoba 

znajduje się w posiadaniu informacji poufnych oraz:  

a. udziela  rekomendacji,  na  podstawie  tych  informacji,  aby  inna  osoba  nabyła  lub  zbyła instrumenty 

finansowe, których informacje te dotyczą, lub nakłania tę osobę do takiego nabycia lub zbycia; lub  

b. udziela rekomendacji, na podstawie tych informacji, aby inna osoba anulowała lub zmieniła zlecenie 

dotyczące instrumentu finansowego, którego informacje te dotyczą, lub nakłania tę osobę do takiego 

anulowania lub zmiany.  

Zgodnie z Rozporządzeniem MAR dalsze ujawnienie rekomendacji lub nakłaniania przez te osoby oznacza 

bezprawne ujawnianie informacji poufnych zgodnie z art. 10 Rozporządzenia MAR, jeżeli osoba ujawniająca 

rekomendację lub nakłanianie wie lub powinna wiedzieć, że są one oparte na informacjach poufnych. 

Wykorzystanie  informacji poufnych ma zastosowanie do wszystkich osób będących w posiadaniu informacji 

poufnych z racji:  

a) bycia  członkiem  organów  administracyjnych,  zarządczych  lub  nadzorczych  emitenta  lub uczestnika 

rynku uprawnień do emisji;  

b) posiadania udziałów w kapitale emitenta lub uczestnika rynku uprawnień do emisji;  

c) posiadania dostępu do informacji z tytułu zatrudnienia, wykonywania zawodu lub obowiązków; lub  

d)  zaangażowania w działalność przestępczą.  

A także osób, które weszły w posiadanie informacji poufnych w okolicznościach innych niż wymienione powyżej, 

jeżeli osoby te wiedzą lub powinny wiedzieć, że są to informacje poufne.  

W  przypadku  osoby  prawnej art. 8 Rozporządzenia MAR ma zastosowanie zgodnie z prawem krajowym 

również do osób  fizycznych,  które  biorą  udział  w  podejmowaniu  decyzji  o  dokonaniu  nabycia,  zbycia, 

anulowania lub zmiany zlecenia, na rachunek tej osoby prawnej. Zgodnie z art. 9 Rozporządzenia MAR sam fakt, 

że dana osoba prawna jest lub była w posiadaniu informacji poufnych, nie oznacza, że posłużyła się ona tymi 

informacjami i w ten sposób dopuściła się wykorzystania informacji poufnych dokonując na ich podstawie 

nabycia lub zbycia, jeżeli ta osoba prawna:  

a) ustanowiła,  wdrożyła  i  utrzymywała  odpowiednie  i  skuteczne  rozwiązania  i  procedury wewnętrzne 

skutecznie zapewniające, aby ani osoba fizyczna, która podjęła w jej imieniu decyzję o nabyciu lub 

zbyciu instrumentów finansowych, których dotyczą dane informacje, ani żadna inna osoba  fizyczna,  

która  mogła  wpływać  na  podejmowanie  tej  decyzji,  nie  była  w  posiadaniu informacji poufnych; 

oraz  

b) nie zachęcała, nie udzielała rekomendacji, nie nakłaniała ani nie wywierała w inny sposób wpływu  na  

osobę  fizyczną,  która  w  imieniu  osoby  prawnej  nabyła  lub  zbyła  instrumenty finansowe, których 

dotyczą dane informacje.  

Sam fakt, że dana osoba jest w posiadaniu informacji poufnych nie oznacza, że posłużyła się ona tymi 

informacjami i w ten sposób dopuściła się wykorzystania informacji poufnych dokonując na ich podstawie 

nabycia lub zbycia, jeżeli ta osoba:  
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a) jest – w  odniesieniu  do  instrumentu  finansowego,  którego  dotyczą  dane  informacje – animatorem  

rynku  lub  osobą  upoważnioną  do  działania  jako  kontrahent,  a  nabywanie  lub zbywanie 

instrumentów finansowych, których dotyczą dane informacje, odbywa się w sposób uprawniony w  

normalnym trybie sprawowania funkcji animatora rynku lub kontrahenta dla tego instrumentu 

finansowego; lub  

b) jest  upoważniona  do  realizacji  zleceń  w  imieniu  osób  trzecich,  a  nabycie  lub  zbycie instrumentów 

finansowych, których dotyczy zlecenie, odbywa się w celu realizacji takiego zlecenia w sposób 

uprawniony w normalnym trybie wykonywania czynności w ramach zatrudnienia, zawodu lub 

obowiązków tej osoby. 

Dalej sam fakt, że dana osoba jest w posiadaniu informacji poufnych, nie oznacza, że posłużyła się ona tymi 

informacjami i w ten sposób dopuściła się wykorzystania informacji poufnych dokonując na ich podstawie 

nabycia lub zbycia, jeżeli ta osoba zawiera transakcję nabycia lub zbycia instrumentów finansowych, gdy 

transakcji tej dokonuje się w celu wykonania zobowiązania, które stało się wymagalne, w dobrej wierze oraz nie 

w celu obejścia zakazu wykorzystywania informacji poufnych oraz:  

a) zobowiązanie to wynika ze złożonego zlecenia lub umowy zawartej przed wejściem przez 

zainteresowaną osobę w posiadanie informacji poufnych; lub  

b) transakcja jest dokonywana w celu wypełnienia zobowiązania prawnego lub regulacyjnego, które 

powstało przed wejściem przez zainteresowaną osobę w posiadanie informacji poufnych.  

Fakt, że dana osoba jest w posiadaniu informacji poufnych, nie oznacza, że posłużyła się ona tymi informacjami i 

w  ten sposób dopuściła się wykorzystania informacji poufnych, jeżeli osoba ta uzyskała informacje poufne w 

trakcie dokonywania publicznego przejęcia lub połączenia ze spółką i wykorzystuje te informacje wyłącznie do 

celu przeprowadzenia tego połączenia lub publicznego przejęcia, pod warunkiem że w momencie zatwierdzenia 

połączenia lub przyjęcia oferty przez akcjonariuszy tej spółki wszelkie informacje poufne zostały już podane do 

wiadomości publicznej lub w inny sposób przestały być informacjami poufnymi. Niniejszy ustęp nie ma 

zastosowania do zwiększania posiadania.  

Sam fakt, że dana osoba wykorzystuje swą wiedzę o własnej decyzji o nabyciu lub zbyciu instrumentów 

finansowych przy nabyciu lub zbyciu tych instrumentów finansowych, nie stanowi sam w sobie wykorzystania 

informacji poufnych. 

Niezależnie  od wskazań  art.  9 ust. 1–5  Rozporządzenia MAR można  jednak  uznać,  że  naruszenie  zakazu 

wykorzystywania informacji poufnych określonego w art. 14 Rozporządzenia MAR miało miejsce, jeżeli właściwy 

organ ustali, że powody składania zleceń, dokonywania transakcji lub podejmowania innych zachowań były 

nieuprawnione.  

Bezprawne  ujawnienie  informacji  poufnych określone w art. 10 Rozporządzenia MAR ma miejsce  wówczas,  

gdy  osoba  znajduje  się  w  posiadaniu  informacji   poufnych   i   ujawnia   te informacje innej osobie, z 

wyjątkiem przypadków, gdy ujawnienie to odbywa się w normalnym trybie wykonywania czynności w ramach 

zatrudnienia, zawodu lub obowiązków.  

Zgodnie z art. 14 Rozporządzenia MAR zabrania się każdej osobie:  

a) wykorzystywania informacji poufnych lub usiłowania wykorzystywania informacji poufnych;  

b) rekomendowania innej osobie lub nakłaniania jej do wykorzystywania informacji poufnych; lub  

c) bezprawnego ujawniania informacji poufnych.  

 

Zgodnie z art. 19 Rozporządzenia MAR osoby pełniące obowiązki zarządcze oraz osoby blisko z nimi związane są 

obowiązane do powiadomienia Emitenta oraz KNF o każdej transakcji zawieranej na własny rachunek w 

odniesieniu do akcji lub instrumentów dłużnych Emitenta lub do instrumentów pochodnych bądź powiązanych z 

nimi instrumentami finansowymi. Termin na powiadomienia o przedmiotowych transakcjach wynosi 3 dni 

robocze po dniu transakcji. Obowiązek powiadomienia Emitenta oraz KNF powstaje, gdy łączna kwota transakcji 

dokonana przez daną osobę w danym roku kalendarzowym osiągnie próg 5.000 euro. 

Przez osoby pełniące obowiązki zarządcze zgodnie z § 3 ust. 1 pkt. 25 Rozporządzenia MAR rozumie się osobę 

związaną z Emitentem która jest: 

a) jest członkiem organu administracyjnego, zarządzającego lub nadzorczego tego podmiotu; lub  
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b) pełni funkcje kierownicze, nie będąc członkiem organów, o których mowa w punkcie powyżej, przy czym 

ma stały dostęp do informacji poufnych dotyczących pośrednio lub bezpośrednio tego podmiotu oraz 

uprawnienia do podejmowania decyzji zarządczych mających wpływ na dalszy rozwój i perspektywy 

gospodarcze tego podmiotu; 

Przez osoby blisko związane z osobami pełniącymi obowiązki zarządcze zgodnie z § 3 ust. 1 pkt. 26 

Rozporządzenia MAR rozumie się osoby które: 

a) małżonka lub partnera uznawanego zgodnie z prawem krajowym za równoważnego z małżonkiem; 

b) dziecko będące na utrzymaniu zgodnie z prawem krajowym; 

c) członka rodziny, który w dniu danej transakcji pozostaje we wspólnym gospodarstwie domowym przez 

okres co najmniej roku; lub 

d) osobę prawną, grupę przedsiębiorstw lub spółkę osobową, w której obowiązki zarządcze pełni osoba 

pełniąca obowiązki zarządcze lub osoba, o której mowa w lit. A), b) lub c), nad którą osoba taka 

sprawuje pośrednią lub bezpośrednią kontrolę, która została utworzona, by przynosić korzyści. 

Powiadomienie ww. osób obejmuje następujące transakcje: 

a) nabycia lub zbycia instrumentów finansowych Emitenta lub instrumentów dłużnych Emitenta lub do 

instrumentów pochodnych bądź powiązanych z nimi instrumentami finansowymi; 

b) zastawienia lub pożyczenie lub instrumentów dłużnych Emitenta lub do instrumentów pochodnych 

bądź powiązanych z nimi instrumentami finansowymi; 

c) zawierane przez osobę zawodowo zajmującą się pośredniczeniem w zawieraniu transakcji lub 

wykonywaniu zleceń lub przez inną osobę w imieniu osoby pełniącej funkcję zarządcze lub osoby blisko 

związane z taka włączając w to transakcję zawierane w ramach uznania; 

d) dokonywane w tytułu polisy ubezpieczeniowej na życie, kreślonej w dyrektywie Parlamentu 

Europejskiego i Rady 2009/138/WE w przypadku gdy: 

 ubezpieczającym jest osoba pełniąca obowiązki zarządcze lub osoba blisko związana z taką osobą; 

 ryzyko inwestycyjne ponosi ubezpieczający; 

 ubezpieczający ma prawo lub swobodę podejmowania decyzji inwestycyjnych dotyczących 

konkretnych instrumentów w ramach polisy ubezpieczeniowej na życie lub wykonywania transakcji 

dotyczących konkretnych instrumentów w ramach przedmiotowej polisy na życie. 

Dodatkowo w Rozporządzeniu nr 2016/522 w art. 10 został doprecyzowany katalog transakcji objętych 

obowiązkiem wynikającym z art. 19 Rozporządzenia MAR: 

a) nabycie, zbycie, krótką sprzedaż, subskrypcje lub wymianę; 

b) przyjęcie lub realizacja opcji na akcje, w tym opcji na akcje przyznanej osobie pełniącej obowiązki 

zarządcze lub pracownikom w ramach ich pakietu wynagrodzeń, oraz zbycie akcji pochodzących z 

realizacji opcji na akcje; 

c) zawarcie umowy swapu akcyjnego lub realizacja swapu akcyjnego; 

d) transakcje na instrumentach pochodnych lub z nimi związane, w tym transakcje rozliczane w środkach 

pieniężnych; 

e) zawarcie kontraktu różnic kursowych obejmującego instrument finansowy przedmiotowego emitenta 

lub uprawnienia do emisji lub oparte na nich produkty sprzedawane na aukcji; 

f) nabycie, zbycie lub wykonanie praw, w tym opcji sprzedaży i kupna, a także warrantów; 

g) subskrypcje podwyższenia kapitału lub emisja instrumentów dłużnych; 

h) transakcje obejmujące instrumenty pochodne i instrumenty finansowe powiązane z instrumentem 

dłużnym przedmiotowego emitenta, w tym swapy ryzyka kredytowego; 

i) transakcje warunkowe uzależnione od spełnienia określonych warunków i faktyczne wykonanie takich 

transakcji; 

j) automatyczną lub nieautomatyczną konwersję instrumentu finansowego na inny instrument finansowy, 

w tym zamianę obligacji zamiennych na akcje; 

k) dokonane lub otrzymane darowizny, w tym darowizny pieniężne, oraz otrzymany spadek; 

l) transakcje, których przedmiotem są indeksowane produkty, koszyki i instrumenty pochodne w zakresie 

wymaganym zgodnie z art. 19 rozporządzenia (UE) nr 596/2014; 
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m) transakcje, których przedmiotem są akcje lub jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, w tym 

alternatywne fundusze inwestycyjne (AFI), o których mowa w art. 1 dyrektywy Parlamentu 

Europejskiego i Rady 2011/61/UE (1), w zakresie wymaganym zgodnie z art. 19 rozporządzenia (UE) nr 

596/2014; 

n) transakcje dokonane przez zarządzającego alternatywnym funduszem inwestycyjnym, w który osoba 

pełniąca obowiązki zarządcze lub osoba blisko związana z taką osobą zainwestowała, w zakresie 

wymaganym zgodnie z art. 19 rozporządzenia (UE) nr 596/2014; 

o) transakcje dokonane przez osobę trzecią na podstawie uprawnienia do indywidualnego zarządzania 

portfelem lub składnikiem aktywów, w imieniu lub na korzyść osoby pełniącej obowiązki zarządcze, lub 

osoby blisko związanej z taką osobą; 

p) zaciąganie lub udzielanie pożyczek w postaci papierów wartościowych lub instrumentów dłużnych 

emitenta lub powiązanych z nimi instrumentów pochodnych lub innych instrumentów finansowych. 

 

Zgodnie z art 19 ust. 11 Rozporządzenia MAR okresem zamkniętym jest w przypadku raportów okresowych – 30 

dni kalendarzowe liczone przed przekazaniem raportu do publicznej wiadomości raportu okresowego. 

Emitent zgodnie z art. 19 ust. 12 Rozporządzenia MAR może zezwolić osobie pełniącej u niego obowiązki 

zarządcze na dokonanie transakcji na własny rachunek lub rachunek osoby trzeciej w trakcie trwania okresu 

zamkniętego: 

a) na podstawie indywidualnych przypadków z powodu istnienia wyjątkowych okoliczności takich jak 

poważne trudności finansowe, wymagające natychmiastowej sprzedaży akcji; 

b) z powodu cech danej transakcji dokonywanej w ramach programu akcji pracowniczych, programów 

oszczędnościowych, kwalifikacji lub uprawnień do akcji lub też transakcji, w których korzyść związana z 

danym papierem wartościowym nie ulegnie zmianie lub cech transakcji z nimi związanych. 

Jednocześnie w art. 7 – 9 Rozporządzenia nr 2016/522 zostały doprecyzowane przesłanie udzielenia przez 

Emitenta zgody na zwolnienie osoby pełniącej u niego obowiązki zarządcze z okresu zamkniętego. Zgodnie z art. 

7 Rozporządzenia nr 2016/522 osoba pełniąca obowiązki zarządcze może prawo prowadzić obrót w okresie 

zamkniętym o ile: 

a) zajdzie jedna z okoliczności o których mowa w art. 19 ust. 12 Rozporządzenia MAR; 

b)  jest wstanie wykazać, że nie mogła dokonać określonej transakcji w innym momencie niż w okresie 

zamkniętym 

Podejmując decyzję o udzieleniu zgody na przeprowadzenie natychmiastowej sprzedaży swoich akcji w okresie 

zamkniętym, Emitentem dokonuje indywidualnej oceny każdego wniosku pisemnego, o którym mowa w art. 7 

ust. 2 Rozporządzenia nr 2016/522 złożonego przez osobę pełniącą obowiązki zarządcze. Emitent ma prawo do 

udzielenia zgody na natychmiastową sprzedaż akcji jedynie w przypadku, gdy okoliczności takich transakcji 

można uznać za wyjątkowe. Okoliczności, uważa się za wyjątkowe, gdy są niezwykle pilne, nieprzewidziane i 

istotne oraz jeżeli ich przyczyna ma charakter zewnętrzny wobec osoby pełniącej obowiązki zarządcze, a osoba 

pełniąca obowiązki zarządcze nie ma nad nimi żadnej kontroli. Emitent oprócz innych wskaźników uwzględni, czy 

i w jakim stopniu osoba pełniąca obowiązki zarządcze: 

a) w momencie składania wniosku musi wypełnić zobowiązanie finansowe lub zaspokoić roszczenie 

finansowe możliwe do wyegzekwowania na drodze prawnej; 

b) musi wypełnić zobowiązanie wynikające z sytuacji lub znajduje się w sytuacji, która zaistniała przed 

rozpoczęciem okresu zamkniętego i w której wymaga się płatności danej kwoty na rzecz osoby trzeciej, 

w tym zobowiązania podatkowe, a nie może wypełnić zobowiązania finansowego lub zaspokoić 

roszczenia finansowego za pomocą środków innych niż natychmiastowa sprzedaż akcji. 

Zgodnie z art. 9 Rozporządzenia nr 2016/522 Emitent ma prawo udzielić zgody osobie pełniącej u niego 

obowiązki zarządcze na obrót na własny rachunek lub na rachunek osoby trzeciej w okresie zamkniętym między 

innymi, ale nie wyłącznie, w okolicznościach, w których ta osoba pełniąca obowiązki zarządcze: 

a) otrzymała lub przyznano jej instrumenty finansowe w ramach programu akcji pracowniczych, jeżeli 

spełnione zostaną następujące warunki: 

 Emitent wcześniej zatwierdził program akcji pracowniczych i jego warunki zgodnie z prawem 

krajowym, a w warunkach programu akcji pracowniczych określono moment udzielenia lub 
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przyznania instrumentów finansowych oraz ich kwotę, lub podstawę wyliczenia takiej kwoty, oraz 

pod warunkiem że nie ma żadnych możliwości podejmowania decyzji w ramach swobody uznania; 

 osobie pełniącej obowiązki zarządcze nie przysługuje żadna swoboda uznania w zakresie 

przyjmowania udzielonych lub przyznanych instrumentów finansowych; 

b) otrzymała lub przyznano jej instrumenty finansowe w ramach programu akcji pracowniczych, który ma 

miejsce w okresie zamkniętym, jeżeli zastosowano wcześniej zaplanowane i zorganizowane podejście w 

odniesieniu do warunków, okresowości, momentu udzielenia, grupy osób uprawnionych, którym 

przyznano instrumenty finansowe, i wartości instrumentów finansowych, które mają zostać udzielone; 

udzielenie lub przyznanie instrumentów finansowych odbywa się zgodnie z określonymi ramami 

regulacyjnymi, dzięki którym żadna informacja poufna nie może mieć wpływu na udzielenie ani na 

przyznanie instrumentów finansowych; 

c) korzysta z praw opcji, warrantów lub zamiany obligacji zamiennych przydzielonych jej w ramach 

programu akcji pracowniczych, w przypadku gdy termin ważności takich praw opcji, warrantów lub 

obligacji zamiennych przypada na okres zamknięty, a także dokonuje sprzedaży akcji nabytych w wyniku 

skorzystania z praw opcji, warrantów lub zamiany obligacji zamiennych, jeżeli spełnione zostaną 

wszystkie z następujących warunków: 

 osoba pełniąca obowiązki zarządcze powiadamia emitenta o swojej decyzji o skorzystaniu z praw 

opcji, warrantów lub zamianie obligacji zamiennych co najmniej cztery miesiące przed upływem 

terminu ważności; 

 decyzja osoby pełniącej obowiązki zarządcze jest nieodwracalna; 

 osoba pełniąca obowiązki zarządcze otrzymała zezwolenie od Emitenta przed otrzymaniem 

dochodu; 

d) uzyskuje instrumenty finansowe Emitenta w ramach programu akcji pracowniczych, jeżeli spełnione 

zostaną następujące warunki: 

 osoba pełniąca obowiązki zarządcze przystąpiła do programu przed okresem zamkniętym z 

wyjątkiem sytuacji, w których nie może przystąpić do programu w innym momencie ze względu na 

datę rozpoczęcia zatrudnienia; 

 osoba pełniąca obowiązki zarządcze nie zmienia warunków swojego uczestnictwa w programie ani 

nie odwołuje swojego uczestnictwa w programie w okresie zamkniętym; 

 operacje zakupu zorganizowano w wyraźny sposób zgodnie z warunkami programu, a osoba 

pełniąca obowiązki zarządcze nie ma żadnego prawa ani prawnej możliwości ich zmiany w okresie 

zamkniętym, lub operacje zakupu zaplanowano w ramach programu w celu interwencji w 

określonym dniu, który przypada w okresie zamkniętym; 

e) przenosi lub otrzymuje, bezpośrednio lub pośrednio, instrumenty finansowe, pod warunkiem że 

instrumenty przenoszone są między dwoma rachunkami osoby pełniącej obowiązki zarządcze i że takie 

przeniesienie nie skutkuje zmianą ceny instrumentów finansowych; 

f) nabywa kwalifikacje lub uprawnienia do akcji Emitenta, a ostatni dzień takiego nabycia na mocy umowy 
spółki lub wewnętrznych przepisów Emitenta przypada w okresie zamkniętym, pod warunkiem że osoba 
pełniąca obowiązki zarządcze przedłoży Emitentowi dowód potwierdzający powody, dla których to 
nabycie nie miało miejsca w innym czasie, a Emitent uzna przedstawione wyjaśnienie za odpowiednie. 

10.8. Prawa majątkowe związane z akcjami Emitenta 

Prawo do zbycia akcji 

Zgodnie z art. 337 § 1 K.S.H. akcje są zbywalne. W statucie Emitenta nie zawarto żadnych zapisów 

ograniczających to prawo. Akcjonariusz spółki publicznej może przenosić akcje w okresie między dniem 

rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu Spółki (record date) a dniem zakończenia Walnego 

Zgromadzenia Spółki (art. 406
4
  K.S.H.). 

 

Prawo do udziału w zysku Spółki, tj. prawo do dywidendy 

Akcjonariusze Emitenta, na mocy art. 347 § 1 K.S.H. mają prawo do udziału w zysku Spółki wykazanym w jej 

sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez biegłego rewidenta, który został przeznaczony przez Walne 
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Zgromadzenie Spółki do wypłaty akcjonariuszom. Zysk przeznaczony do wypłaty akcjonariuszom Emitenta 

rozdziela się w stosunku do liczby akcji posiadanych przez danego akcjonariusza w dniu dywidendy ustalonym 

przez Walne Zgromadzenie. 

Akcje serii G nie są akcjami uprzywilejowanymi co do dywidendy. 

Zgodnie z art. 348 § 3 K.S.H. dzień dywidendy, może być wyznaczony na dzień podjęcia uchwały o jej wypłacie 

lub w okresie kolejnych trzech miesięcy, licząc od dnia powzięcia uchwały, z zastrzeżeniem, że należy uwzględnić 

terminy, które zostały określone w regulacjach KDPW. 

Zgodnie z art. 395 K.S.H. organem właściwym do powzięcia uchwały o podziale zysku (lub o pokryciu straty) oraz 

o wypłacie dywidendy, jest Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spółki, które powinno odbyć się w terminie sześciu 

miesięcy po upływie każdego roku obrotowego (art. 395 § 1 KSH). Statut Emitenta nie przewiduje żadnego 

uprzywilejowania dla akcji serii G. Tym samym stosuje się zasady ogólne opisane powyżej. Warunki odbioru 

dywidendy ustalane są zgodnie z zasadami znajdującymi zastosowanie dla spółek publicznych. Regulacje w tym 

zakresie zawiera Dział 2 Tytułu czwartego Szczegółowych Zasad Działania KDPW.  

Prawo do wypłaty dywidendy, jako roszczenie majątkowe nie wygasa i nie może być wyłączone, jednakże 

podlega przedawnieniu. 

 

Prawo pierwszeństwa do objęcia nowych akcji w stosunku do liczby akcji już posiadanych, tj. prawo poboru 

Prawo to przysługuje akcjonariuszom na podstawie art. 433 § 1 K.S.H. W przypadku nowej emisji akcjonariusze 

Emitenta mają prawo pierwszeństwa objęcia nowych akcji w stosunku do liczby posiadanych przez nich akcji 

(prawo poboru). Prawo poboru odnosi się również do emisji przez Spółkę papierów wartościowych zamiennych 

na akcje Spółki lub inkorporujących prawo zapisu na akcje. W interesie Spółki, zgodnie z przepisami 433 § 2 

K.S.H., po spełnieniu określonych kryteriów Walne Zgromadzenie może pozbawić dotychczasowych akcjonariuszy 

Spółki prawa poboru akcji Spółki w całości lub części. 

Dla pozbawienia akcjonariuszy prawa poboru konieczne jest zapowiedzenie wyłączenia prawa poboru w 

porządku obrad Walnego Zgromadzenia. Uchwała w przedmiocie wyłączenia prawa poboru dla swojej ważności 

wymaga większości 4/5 głosów (art. 433 § 2 K.S.H.). 

Większość 4/5 głosów nie jest wymagana w przypadku, kiedy uchwała o podwyższeniu kapitału zakładowego 

stanowi, że nowe akcje mają być objęte w całości przez instytucję finansową (subemitenta), z obowiązkiem ich 

oferowania akcjonariuszom celem umożliwienia im wykonania prawa poboru na warunkach określonych w 

uchwale. Większość 4/5 nie jest również wymagana w przypadku, kiedy uchwała stanowi, iż akcje nowej emisji 

mogą być objęte przez subemitenta w przypadku, kiedy akcjonariusze, którym służy prawo poboru, nie obejmą 

części lub wszystkich oferowanych im akcji (art. 433 § 3 k.s.h.). 

 

Prawo do udziału w majątku pozostałym po przeprowadzeniu likwidacji spółki akcyjnej 

W ramach likwidacji spółki akcyjnej likwidatorzy powinni zakończyć interesy bieżące spółki, ściągając jej 

wierzytelności, wypełnić zobowiązania ciążące na spółce i upłynnić majątek spółki (art. 468 § 1 K.S.H.). W myśl 

art. 474 § 1 K.S.H., podział między akcjonariuszy majątku pozostałego po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu 

wierzycieli nie może nastąpić przed upływem roku od dnia ostatniego ogłoszenia o otwarciu likwidacji i 

wezwaniu wierzycieli. Majątek pozostały po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli spółki, stosowanie do 

art. 474 § 2 K.S.H., dzieli się pomiędzy akcjonariuszy spółki w stosunku do dokonanych przez każdego z 

akcjonariuszy wpłat na kapitał zakładowy spółki. Wielkość wpłat na kapitał zakładowy spółki przez danego 

akcjonariusza ustala się w oparciu o liczbę i wartość posiadanych przez niego akcji. Statut Emitenta nie 

przewiduje uprzywilejowania w przedmiotowym zakresie. 

 

Prawo do ustanowienia zastawu lub użytkowania na Akcjach 

Akcje mogą być przedmiotem zastawu lub prawa użytkowania ustanowionego przez ich właściciela. Zgodnie z 

art. 340 § 3 K.S.H. prawo głosu z akcji spółki publicznej, na których ustanowiono zastaw lub użytkowanie, 

przysługuje akcjonariuszowi (w sytuacji, gdy w ten sposób obciążone akcje są zapisane na rachunkach papierów 

wartościowych w domu maklerskim lub banku prowadzącym rachunki papierów wartościowych). 
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10.9. Prawa korporacyjne związane z akcjami Emitenta 

Prawo do udziału w Walnym Zgromadzeniu Spółki 

Na podstawie art. 412 § 1 K.S.H. akcjonariusz ma prawo uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu Spółki. W 

przypadku uprawnionych z akcji imiennych i świadectw tymczasowych oraz zastawników i użytkowników, którym 

przysługuje prawo głosu, prawo uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu spółki niepublicznej przysługuje, jeżeli 

są wpisani do księgi akcyjnej, co najmniej na tydzień przed odbyciem Walnego Zgromadzenia (art. 406 § 1 

K.S.H.). Akcje na okaziciela dają prawo uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu, jeżeli dokumenty akcji zostaną 

złożone w spółce, co najmniej na tydzień przed terminem tego zgromadzenia i nie będą odebrane przed jego 

ukończeniem (art. 406 § 2 K.S.H.). 

Zgodnie z art. 406
1
 K.S.H. prawo uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu spółki publicznej przysługuje jedynie 

osobom, które posiadały akcje Spółki na koniec szesnastego dnia poprzedzającego dzień obrad Walnego 

Zgromadzenia oraz zgłosiły żądanie wystawienia imiennego zaświadczenia o prawie uczestnictwa w Walnym 

Zgromadzeniu nie wcześniej niż po ogłoszeniu o zwołaniu Walnego Zgromadzenia i nie później niż w pierwszym 

dniu powszednim po dniu rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu (art. 406
3
 § 1 K.S.H.). 

Na podstawie żądania wydawane jest imienne zaświadczenie o prawie uczestnictwa w WZ dla akcjonariusza. 

Następnie przedmiotowe zaświadczenie przekazywane jest przez podmiot prowadzący rachunek papierów 

wartościowych akcjonariusza do KDPW w celu sporządzenia przez KDPW i przekazania spółce publicznej 

zbiorczego wykazu uprawnionych do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu z tytułu posiadanych na dzień 

rejestracji uczestnictwa zdematerializowanych akcji spółki publicznej. 

Na podstawie art. 406
3
 K.S.H. akcje na okaziciela mające postać dokumentu dają prawo uczestniczenia w 

Walnym Zgromadzeniu, jeżeli dokumenty akcji zostaną złożone w spółce nie później niż w dniu rejestracji 

uczestnictwa w walnym zgromadzeniu (na szesnaście dni przed datą WZ) i nie będą odebrane przed 

zakończeniem tego dnia. Zamiast akcji może być złożone zaświadczenie wydane na dowód złożenia akcji u 

notariusza, w banku lub firmie inwestycyjnej. 

 

Prawo głosu 

Z każdą akcją serii G Emitenta związane jest prawo do wykonywania jednego głosu na Walnym Zgromadzeniu 

Emitenta.  

Zgodnie z art. 412 § 1 K.S.H.  akcjonariusz może uczestniczyć w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywać prawo 

głosu osobiście lub przez pełnomocnika. Zgodnie z art. 412
1
 § 2 K.S.H. w spółce publicznej głos może być oddany 

przez pełnomocnika. Pełnomocnictwo takie powinno być  udzielone na piśmie, pod rygorem nieważności, lub w 

postaci elektronicznej. Udzielenie pełnomocnictwa nie wymaga opatrzenia bezpiecznym podpisem 

elektronicznym weryfikowanym przy pomocy ważnego kwalifikowanego certyfikatu.  

Zgodnie z art. 411
3
 K.S.H.  akcjonariusz może głosować oddzielnie z każdej z posiadanych akcji (split voting), jak 

również, jeżeli uregulowania wewnętrzne Spółki (w ramach regulaminu Walnego Zgromadzenia) przewidują taką 

możliwość to akcjonariusz Spółki może oddać głos drogą korespondencyjną. Statut Spółki może dopuszczać 

możliwość udziału akcjonariusza w Walnym Zgromadzeniu przy wykorzystaniu środków komunikacji 

elektronicznej (art. 406
5
 § 1 K.S.H.). 

 

Prawo żądania sprawdzenia listy obecności akcjonariuszy obecnych na Walnym Zgromadzeniu Spółki 

Zgodnie z art. 410 § 1 K.S.H., niezwłocznie po wyborze Przewodniczącego Walnego Zgromadzenia należy 

sporządzić listę obecności zawierającą spis osób uczestniczących w Walnym Zgromadzeniu z wymienieniem 

liczby akcji Emitenta, które każdy z tych uczestników przedstawia oraz służących im głosów. Lista ta winna być 

podpisana przez Przewodniczącego i przedłożona do wglądu podczas obrad Walnego Zgromadzenia.  

Zgodnie z art. 410 § 2 K.S.H. na wniosek akcjonariuszy posiadających, co najmniej 10 % kapitału zakładowego 

reprezentowanego na Walnym Zgromadzeniu, lista obecności powinna być sprawdzona przez wybraną w tym 

celu komisję, złożoną z co najmniej 3 osób. Wnioskodawcy mają prawo wyboru jednego członka komisji. 
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Prawo do złożenia wniosku o zwołanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spółki oraz do złożenia 

wniosku o umieszczenie w porządku obrad poszczególnych spraw 

Zgodnie z art. 400 § 1 K.S.H. akcjonariusz bądź akcjonariusze posiadający, co najmniej 5% kapitału zakładowego 

Spółki mogą żądać zwołania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia bądź umieszczenia w porządku obrad 

określonych spraw. Żądanie takie akcjonariusz powinien złożyć Zarządowi na piśmie lub w postaci elektronicznej, 

co najmniej na miesiąc przed proponowanym terminem Walnego Zgromadzenia. Jeżeli w terminie dwóch 

tygodni od dnia przedstawienia żądania Zarządowi Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie nie zostanie zwołane 

akcjonariuszowi przysługuje prawo do złożenia wniosku do sądu rejestrowego Emitenta o upoważnienie do 

zwołania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia. Statut Emitenta nie przewiduje odmiennych postanowień w 

tej materii. 

 

Prawo zwołania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spółki  

Zgodnie z art. 399 § 3 KSH akcjonariusze reprezentujący, co najmniej 50% kapitału zakładowego lub co najmniej 

50% ogółu głosów w Spółce mogą zwołać Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spółki. Akcjonariusze wyznaczają 

przewodniczącego tego zgromadzenia.  

 

Prawo żądania umieszczenia określonych spraw w porządku obrad  

Na podstawie art. 401 § 1 K.S.H. Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujący, co najmniej 5% kapitału 

zakładowego mogą żądać umieszczenia określonych spraw w porządku obrad najbliższego Walnego 

Zgromadzenia. Żądanie może być zgłoszone w formie elektronicznej. Powinno ono być zgłoszone Zarządowi 

Spółki nie później niż 21 dni przed wyznaczonym terminem Walnego Zgromadzenia i zawierać uzasadnienie lub 

projekt uchwały dotyczącej proponowanego punktu porządku obrad. 

 

Prawo zgłaszania projektów uchwał  

Na mocy art. 401 § 5 K.S.H. każdy akcjonariusz ma prawo podczas Walnego Zgromadzenia zgłaszać projekty 

uchwał dotyczące spraw wprowadzonych do porządku obrad.  

Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujący, co najmniej 5% kapitału zakładowego mogą przed terminem 

walnego zgromadzenia zgłaszać Spółce na piśmie lub przy wykorzystaniu środków komunikacji elektronicznej 

projekty uchwał dotyczące spraw wprowadzonych do porządku obrad Walnego Zgromadzenia lub spraw, które 

mają zostać wprowadzone do porządku obrad (art. 401 § 4 K.S.H.). 

 

Prawo żądania zarządzenia tajnego głosowania  

Zgodnie z art. 420 § 2 K.S.H. każdy z akcjonariuszy obecnych lub reprezentowanych na Walnym Zgromadzeniu 

ma prawo zażądać zarządzenia tajnego głosowania, tajne głosowanie zarządza się przy wyborach oraz nad 

wnioskami o odwołanie członków organów spółki lub likwidatorów, o pociągnięcie ich do odpowiedzialności, jak 

również w sprawach osobowych. Poza tym należy zarządzić tajne głosowanie na żądanie choćby jednego z 

akcjonariuszy obecnych lub reprezentowanych na walnym zgromadzeniu. Statut Emitenta nie przewiduje 

odmiennych postanowień w tej materii.  

 

Prawo żądania wydania odpisów wniosków w sprawach objętych porządkiem obrad Walnego Zgromadzenia 

Spółki  

Każdy akcjonariusz jest uprawniony do wydania mu odpisów wniosków w sprawach objętych porządkiem obrad 

najbliższego Walnego Zgromadzenia Spółki zgodnie z art. 407 § 2 K.S.H. Wniosek taki należy złożyć do Zarządu 

Spółki. Wydanie odpisów wniosków powinno nastąpić nie później niż w terminie tygodnia przed Walnym 

Zgromadzeniem.  

 

Prawo do żądania wyboru Rady Nadzorczej Spółki w drodze głosowania oddzielnymi grupami  

Na podstawie art. 385 § 3-6 K.S.H. wybór Rady Nadzorczej powinien być dokonany w drodze głosowania 

oddzielnymi grupami na najbliższym Walnym Zgromadzeniu, na wniosek akcjonariuszy reprezentujących, co 

najmniej jedną piąta kapitału zakładowego Emitenta, nawet gdy Statut Spółki przewiduje inny sposób powołania 

Rady Nadzorczej. Akcjonariusze reprezentujący na Walnym Zgromadzeniu te część akcji, która przypada z 
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podziału ogólnej liczby akcji reprezentowanych na Walnym Zgromadzeniu przez liczbę członków Rady 

Nadzorczej, mogą utworzyć oddzielną grupę celem wyboru jednego członka Rady Nadzorczej, nie biorą jednak 

udziału w wyborze pozostałych członków Rady Nadzorczej (art. 385 § 5 K.S.H.). Mandaty w Radzie Nadzorczej 

nieobsadzone przez odpowiednią grupę akcjonariuszy, utworzoną zgodnie z zasadami podanymi powyżej, 

obsadza się w drodze głosowania, w którym uczestniczą wszyscy akcjonariusze Emitenta, których głosy nie 

zostały oddane przy wyborze członków Rady Nadzorczej wybieranych w drodze głosowania oddzielnymi grupami 

(art. 385 § 6 K.S.H.). 

 

Prawo do zgłoszenia wniosku w sprawie podjęcia przez Walne Zgromadzenie uchwały dotyczącej powołania 

rewidenta ds. szczególnych  

Na podstawie art. 84 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy spółki 

publicznej, posiadających, co najmniej 5% ogólnej liczby głosów, Walne Zgromadzenie może podjąć uchwałę w 

sprawie zbadania przez biegłego (rewident do spraw szczególnych), na koszt Spółki, określonego zagadnienia 

związanego z utworzeniem Spółki lub prowadzeniem jej spraw. Mogą oni w tym celu żądać zwołania 

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia lub żądać umieszczenia sprawy podjęcia tej uchwały w porządku obrad 

najbliższego Walnego Zgromadzenia Emitenta.  

W przypadku, gdy Walne Zgromadzenie nie podejmie uchwały zgodnej z treścią wyżej opisanego wniosku 

wystosowanego przez akcjonariusza lub akcjonariuszy, albo podejmie ją z naruszeniem wymogów formalnych 

uchwały opisanych w art. 84 ust. 4 Ustawy o ofercie publicznej, wnioskodawcy mogą w terminie 14 dni od dnia 

podjęcia uchwały, wystąpić do sądu rejestrowego o wyznaczenie wskazanego podmiotu jako rewidenta ds. 

szczególnych (art. 85 ust. 1 Ustawy o ofercie). 

 

Prawo żądania udzielenia przez Zarząd Spółki informacji dotyczących Spółki 

Stosownie do art. 428 § 1 K.S.H. akcjonariusz może zgłosić w trakcie trwania Walnego Zgromadzenia żądanie 

udzielenia przez Zarząd podczas obrad Walnego Zgromadzenia informacji dotyczących Emitenta, jeżeli udzielenie 

takich informacji przez Zarząd jest uzasadnione dla oceny sprawy objętej porządkiem obrad Walnego 

Zgromadzenia. Zarząd Spółki jest zobowiązany do udzielenia informacji żądanej przez akcjonariusza, jednakże 

zgodnie z art. 428 § 2 K.S.H. Zarząd powinien w określonych wypadkach odmówić udzielenia informacji. Ponadto 

zgodnie z art. 428 § 5 K.S.H. w uzasadnionych przypadkach Zarząd może udzielić akcjonariuszowi Spółki żądanej 

przez niego informacji na piśmie nie później niż w terminie dwóch tygodni od dnia zgłoszenia żądania podczas 

Walnego Zgromadzenia.  

W przypadku zgłoszenia przez akcjonariusza poza Walnym Zgromadzeniem wniosku o udzielenie informacji 

dotyczących Spółki, Zarząd może udzielić akcjonariuszowi informacji na piśmie. Jeżeli udzielenie odpowiedzi na 

pytanie akcjonariusza mogłoby wyrządzić szkodę Spółce, spółce z nią powiązaną lub spółce lub spółdzielni 

zależnej, w szczególności przez ujawnienie tajemnic technicznych, handlowych lub organizacyjnych 

przedsiębiorstwa, Zarząd Spółki odmawia udzielenia informacji (art. 428 § 2 oraz § 6 K.S.H.). 

Zgodnie z art. 6 § 4 i § 5 K.S.H. akcjonariuszowi Emitenta przysługuje także prawo do żądania, aby spółka 

handlowa będąca akcjonariuszem Emitenta udzieliła informacji na piśmie, czy pozostaje ona w stosunku 

dominacji lub zależności w rozumieniu art. 4 § 1 pkt 4) K.S.H. wobec określonej spółki handlowej albo spółdzielni 

będącej akcjonariuszem Emitenta. Akcjonariusz Emitenta uprawniony do złożenia żądania, o którym mowa 

powyżej, może żądać również ujawnienia liczby akcji Emitenta lub głosów na Walnym Zgromadzeniu Spółki, jakie 

posiada spółka handlowa, w tym także, jako zastawnik, użytkownik lub na podstawie porozumień z innymi 

osobami.  

Akcjonariuszom przysługuje ponadto szereg praw związanych z dokumentacją Emitenta. Najważniejsze z nich to:  

 prawo do przeglądania księgi akcyjnej i żądania wydania odpisu księgi akcyjnej (art. 341 § 7 K.S.H.);  

 prawo do otrzymania odpisów sprawozdania Zarządu z działalności Emitenta i sprawozdania 

finansowego wraz z odpisem sprawozdania Rady Nadzorczej oraz opinii biegłego rewidenta (art. 395 § 4 

K.S.H.);  

 prawo do przeglądania listy akcjonariuszy w lokalu spółki, prawo do żądania sporządzenia odpisu listy 

akcjonariuszy uprawnionych do udziału w Walnym Zgromadzeniu Spółki, prawo do żądania wydania 

odpisu wniosków w sprawach objętych porządkiem walnego zgromadzenia, prawo do żądania 
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przesłania listy akcjonariuszy nieodpłatnie pocztą elektroniczną, podając adres, na który lista powinna 

być wysłana (art. 407 § 1, § 1
1
 i 2  K.S.H.);  

 prawo do przeglądania księgi protokołów Walnego Zgromadzenia oraz prawo do otrzymania 

poświadczonych przez Zarząd odpisów uchwał (art. 421 § 3 K.S.H.);  

 prawo do przeglądania dokumentów związanych z połączeniem, podziałem lub przekształceniem 

Emitenta (art. 505, 540 i 561 K.S.H.).  

 

Prawo do złożenia wniosku do sądu rejestrowego o zobowiązanie Zarządu do udzielenia informacji  

Akcjonariusz, któremu odmówiono ujawnienia żądanej informacji ma prawo do złożenia wniosku do sądu 

rejestrowego o zobowiązanie Zarządu do udzielenia informacji, o których mowa w art. 428 § 1 K.S.H. (art. 429 § 1 

K.S.H.) lub o zobowiązanie Emitenta do ogłoszenia informacji udzielonych innemu akcjonariuszowi poza Walnym 

Zgromadzeniem na podstawie art. 428 § 4 K.S.H. (art. 429 § 2 K.S.H.).   

 

Prawo akcjonariusza do wystąpienia z powództwem o uchylenie uchwały Walnego Zgromadzenia Spółki  

W przypadku, gdy uchwała jest sprzeczna ze statutem Spółki bądź dobrymi obyczajami i godzi w interesy 

Emitenta lub ma na celu pokrzywdzenie akcjonariusza stosownie do art. 422 § 1 K.S.H., akcjonariusz może 

wytoczyć przeciwko Spółce powództwo o uchylenie uchwały podjętej przez Walne Zgromadzenia Spółki. Do 

wystąpienia z powództwem uprawniony jest:  

 zarządowi, radzie nadzorczej oraz poszczególnym członkom tych organów, 

 akcjonariusz, który głosował przeciwko uchwale Walnego Zgromadzenia, a po jej podjęciu zażądał 

zaprotokołowania swojego sprzeciwu, 

 akcjonariusz bezzasadnie niedopuszczony do udziału w Walnym Zgromadzeniu, 

 akcjonariusz, który nie był obecny na Walnym Zgromadzeniu, jednakże jedynie w przypadku wadliwego 

zwołania Walnego Zgromadzenia lub też powzięcia uchwały w sprawie nieobjętej porządkiem obrad 

danego Walnego Zgromadzenia. 

Zgodnie z art. 424 § 2 K.S.H. w przypadku spółki publicznej powództwo o uchylenie uchwały Walnego 

Zgromadzenia należy wnieść w terminie miesiąca od dnia otrzymania przez akcjonariusza wiadomości o uchwale, 

nie później jednak niż w terminie trzech miesięcy od dnia powzięcia uchwały przez Walne Zgromadzenie. 

 

Prawo do wniesienia powództwa przeciwko członkom władz Emitenta lub innym osobom, które wyrządziły 

szkodę Emitentowi (art. 486 i 487 K.S.H.)  

W przypadku wyrządzenia szkody Emitentowi przez członków organów statutowych Spółki lub inną osobę każdy 

akcjonariusz lub osoba, której służy inny tytuł uczestnictwa w zyskach lub w podziale majątku, może wnieść 

pozew o naprawienie szkody wyrządzonej Emitentowi, a osoby obowiązane do naprawienia szkody nie mogą 

powoływać się w takiej sytuacji na uchwałę Walnego Zgromadzenia udzielającą im absolutorium ani na dokonane 

przez Emitenta zrzeczenie się roszczeń o odszkodowanie, jeżeli Emitent nie wytoczy powództwa o naprawienie 

wyrządzonej mu szkody w terminie roku od dnia ujawnienia czynu wyrządzającego szkodę.  

 

Prawo akcjonariusza do wystąpienia z powództwem o stwierdzenie nieważności uchwały Walnego 

Zgromadzenia  

Akcjonariusze, uprawnieni do wystąpienia z powództwem o uchylenie uchwały Walnego Zgromadzenia Spółki, 

mogą również na mocy art. 425 § 1 K.S.H. wystąpić przeciwko Spółce z powództwem o stwierdzenie nieważności 

uchwały Walnego Zgromadzenia Spółki sprzecznej z ustawą. Powództwo takie powinno być wniesione w 

terminie trzydziestu dni od dnia ogłoszenia uchwały Walnego Zgromadzenia, nie później jednak niż w terminie 

roku od dnia powzięcia uchwały przez Walne Zgromadzenie.  

 

Prawo do żądania wydania świadectwa depozytowego i imiennego zaświadczenia o prawie uczestnictwa w 

Walnym Zgromadzeniu  

Zgodnie z art. 328 § 6 K.S.H. akcjonariuszom spółki publicznej, posiadającym zdematerializowane akcje Emitenta 

przysługuje uprawnienie do imiennego świadectwa depozytowego wystawionego przez podmiot prowadzący 
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rachunek papierów wartościowych oraz do imiennego zaświadczenia o prawie uczestnictwa w Walnym 

Zgromadzeniu Spółki.  

Akcjonariuszom posiadającym zdematerializowane akcje Emitenta nie przysługuje natomiast roszczenie o 

wydanie dokumentu akcji. Roszczenie o wydanie dokumentu akcji zachowują akcjonariusze posiadający akcje 

Emitenta, które nie zostały zdematerializowane. 

10.10. Informacje o zasadach opodatkowania dochodów związanych z posiadaniem  
i obrotem instrumentami finansowymi objętymi dokumentem informacyjnym, w 
tym wskazanie płatnika podatku 

W Dokumencie Informacyjnym zostały opisane jedynie ogólne zasady opodatkowania dochodów związanych z 

posiadaniem akcji. Inwestorzy zainteresowani uzyskaniem szczegółowych odpowiedzi powinni skorzystać z porad 

świadczonych przez doradców podatkowych. 

 
Opodatkowanie dochodów uzyskiwanych z dywidendy przez osoby fizyczne 

Opodatkowanie podatkiem dochodowym od osób fizycznych przychodów z tytułu dywidendy odbywa się według 

następujących zasad, określonych przez przepisy ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych: 

 podstawą opodatkowania jest cały przychód otrzymany z tytułu dywidendy, 

 przychodu z tytułu dywidendy nie łączy się z dochodami opodatkowanymi na zasadach określonych w 

art. 27 ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych (art. 30a ust. 7 ustawy o podatku 

dochodowym od osób fizycznych), 

 podatek z tytułu dywidendy wynosi 19% przychodu (art. 30a ust. 1 pkt.. 4 ustawy o podatku 

dochodowym od osób fizycznych), 

 płatnikiem podatku jest podmiot wypłacający dywidendę, który potrąca kwotę podatku z przypadającej 

do wypłaty sumy oraz wpłaca ją na rachunek właściwego dla płatnika urzędu skarbowego. Zgodnie ze 

stanowiskiem Ministerstwa Finansów, sformułowanym w piśmie z dnia 5 lutego 2002 r. skierowanym do 

KDPW, płatnikiem tym jest biuro maklerskie prowadzące rachunek papierów wartościowych osoby 

fizycznej, której wypłacana jest dywidenda. 

Opodatkowanie osób fizycznych w związku z dochodem uzyskanym poprzez zbycie papierów wartościowych 

Od dochodów uzyskanych z odpłatnego zbycia papierów wartościowych lub pochodnych instrumentów 

finansowych, w tym z realizacji praw wynikających z tych instrumentów, z odpłatnego zbycia akcji oraz z tytułu 

objęcia akcji za wkład niepieniężny w postaci innej niż przedsiębiorstwo lub jego zorganizowana część, podatek 

dochodowy wynosi 19% uzyskanego dochodu (art. 30b ust. 1 Ustawy o podatku dochodowym od osób 

fizycznych). Wyjątkiem od przedstawionej zasady jest odpłatne zbywanie papierów wartościowych i pochodnych 

instrumentów finansowych oraz realizacja praw z nich wynikających, jeżeli czynności te wykonywane są w 

ramach prowadzonej działalności gospodarczej (ust. 4). Dochodów (przychodów) z przedmiotowych tytułów nie 

łączy się z pozostałymi dochodami opodatkowanymi na zasadach ogólnych (ust. 5).  

Dochodem, o którym mowa w art. 30b ust. 1 Ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych, jest osiągnięta 

w roku podatkowym: 

 różnica między sumą przychodów uzyskanych z tytułu odpłatnego zbycia papierów wartościowych a 

kosztami uzyskania przychodów, określonymi na podstawie art. 22 ust. 1f lub ust. 1g, lub art. 23 ust. 1 

pkt. 38, z zastrzeżeniem art. 24 ust. 13 i 14, 

 różnica między sumą przychodów uzyskanych z realizacji praw wynikających z papierów wartościowych, 

o których mowa w art. 3 pkt. 1 lit. B ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a kosztami uzyskania 

przychodów, określonymi na podstawie art. 23 ust. 1 pkt. 38a, 
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 różnica między sumą przychodów uzyskanych z tytułu odpłatnego zbycia pochodnych instrumentów 

finansowych oraz z realizacji praw z nich wynikających a kosztami uzyskania przychodów, określonymi 

na podstawie art. 23 ust. 1 pkt. 38a, 

 różnica między sumą przychodów uzyskanych z tytułu odpłatnego zbycia udziałów (akcji) a kosztami 

uzyskania przychodów określonymi na podstawie art. 22 ust. 1f oraz art. 23 ust. 1 pkt 38, 

 różnica pomiędzy przychodem określonym zgodnie z art. 17 ust. 1 pkt 9 albo 9a a kosztami uzyskania 

przychodów określonymi na podstawie art. 22 ust. 1e. 

Po zakończeniu roku podatkowego podatnik jest obowiązany w zeznaniu podatkowym, o którym mowa w art. 45 

ust. 1a pkt. 1 Ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych, wykazać dochody uzyskane w roku 

podatkowym art. z odpłatnego zbycia papierów wartościowych, i dochody z odpłatnego zbycia pochodnych 

instrumentów finansowych, a także dochody z realizacji praw z nich wynikających oraz z odpłatnego zbycia 

udziałów w spółkach mających osobowość prawną oraz z tytułu objęcia udziałów (akcji) w spółkach mających 

osobowość prawną albo wkładów w spółdzielniach w zamian za wkład niepieniężny w postaci innej niż 

przedsiębiorstwo lub jego zorganizowana część, i obliczyć należny podatek dochodowy (art. 30b ust. 6 ustawie o 

podatku dochodowym od osób fizycznych). 

Zgodnie z art. 30b ust. 3 ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych zastosowanie stawki podatkowej, 

wynikającej z umów zapobiegających podwójnemu opodatkowaniu, lub niepobranie podatku ma zastosowanie, 

pod warunkiem przedstawienia płatnikowi przez podatnika zaświadczenie o miejscu zamieszkania lub siedzibie za 

granicą dla celów podatkowych (tzw. Certyfikat rezydencji), wydane przez właściwy organ administracji 

podatkowej. 

Opodatkowanie dochodów osób prawnych 

Ustawa o podatku dochodowym od osób prawnych w przepisie art. 10 ust. 1 definiuje pojęcie „dochodu z 

udziału w zyskach osób prawnych”. Stosownie do zawartej tam regulacji dochodem z udziału w zyskach osób 

prawnych, z zastrzeżeniem art. 12 ust. 1 pkt 4a i 4b Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych, jest 

dochód faktycznie uzyskany z akcji, w tym art.: dochód z umorzenia akcji, wartość majątku otrzymanego w 

związku z likwidacją osoby prawnej, dochód przeznaczony na podwyższenie kapitału zakładowego, dochód 

stanowiący równowartość kwot przekazanych na ten kapitał z innych kapitałów osoby prawnej, wartość 

niepodzielonych zysków w spółce w przypadku przekształcenia spółki w spółkę niebędącą osobą prawną. 

Wskazać należy, iż zgodnie z art. 12 ust. 4 pkt. 3  i 3 a Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych do 

przychodów z tytułu umorzenia akcji w spółce, w tym kwot otrzymanych z odpłatnego zbycia akcji na rzecz spółki 

w celu umorzenia tych akcji oraz wartości majątku otrzymanego w związku z likwidacją spółki, nie zalicza się kwot 

w tej części, która stanowi koszt nabycia bądź objęcia, odpowiednio, umarzanych lub unicestwianych w związku z 

likwidacją akcji. Dochody (przychody) z powyższych źródeł, ewentualnie po pomniejszeniu o kwoty 

niestanowiące przychodów, określone w art. 12 ust. 4 pkt 3 Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych, 

opodatkowane są, zgodnie z art. 22 ust. 1 Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych, zryczałtowanym 

podatkiem w wysokości 19% uzyskanego przychodu. 

Opodatkowanie dochodów uzyskiwanych z dywidendy przez osoby prawne 

Opodatkowanie podatkiem dochodowym osób prawnych odbywa się według następujących zasad, określonych 

w Ustawie o podatku dochodowym od osób prawnych: 

 podatek dochodowy od dochodów (przychodów) z dywidend oraz innych przychodów z tytułu udziału w 

zyskach osób prawnych mających siedzibę lub zarząd na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej ustala się 

w wysokości 19% uzyskanego przychodu 

 zwalnia się od podatku dochodowego dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytułu 

udziału w zyskach osób prawnych mających siedzibę na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej spółek, 
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które łącznie spełniają następujące warunki (art. 22 ust. 4 Ustawy o podatku dochodowym od osób 

prawnych): 

1. wypłacającym dywidendę oraz inne przychody z tytułu udziału w zyskach osób prawnych jest 

spółka będąca podatnikiem podatku dochodowego, mająca siedzibę lub zarząd na terytorium 

Rzeczypospolitej Polskiej, 

2. uzyskującym dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytułu udziału w zyskach 

osób prawnych, o których mowa w pkt. 1, jest spółka podlegająca w Rzeczpospolitej Polskiej 

lub w innym niż Rzeczpospolita Polska państwie członkowskim Unii Europejskiej lub w innym 

państwie należącym do Europejskiego Obszaru Gospodarczego, opodatkowaniu podatkiem 

dochodowym od całości swoich dochodów, bez względu na miejsce ich osiągania, 

3. spółka, o której mowa w pkt. 2, posiada bezpośrednio nie mniej niż 10% udziałów (akcji) w 

kapitale spółki, o której mowa w pkt. 1, 

4. spółka o której mowa w pkt 2, nie korzysta ze zwolnienia z opodatkowania podatkiem 

dochodowym od całości swoich dochodów, bez względy na źródło ich osiągania. 

Zwolnienie ma zastosowanie w przypadku, kiedy spółka uzyskująca dochody (przychody) z dywidend oraz inne 

przychody z tytułu udziału w zyskach osób prawnych mających siedzibę lub zarząd na terytorium 

Rzeczypospolitej Polskiej posiada udziały (akcje) w spółce wypłacającej te należności w wysokości, o której mowa 

w pkt. 3, nieprzerwanie przez okres dwóch lat (ust. 4a). 

Zwolnienie to ma również zastosowanie w przypadku, gdy okres dwóch lat nieprzerwanego posiadania udziałów 

(akcji), w wysokości określonej w pkt. 3, przez spółkę uzyskującą dochody (przychody) z tytułu udziału w zysku 

osoby prawnej mającej siedzibę lub zarząd na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, upływa po dniu uzyskania 

tych dochodów (przychodów). W przypadku niedotrzymania warunku posiadania udziałów (akcji), w wysokości 

określonej w pkt. 3, nieprzerwanie przez okres dwóch lat spółka, o której mowa w pkt. 2, jest obowiązana do 

zapłaty podatku, wraz z odsetkami za zwłokę, od dochodów (przychodów) określonych powyżej w wysokości 19% 

dochodów (przychodów) do 20 dnia miesiąca następującego po miesiącu, w którym utraciła prawo do 

zwolnienia. Odsetki nalicza się od następnego dnia po dniu, w którym po raz pierwszy skorzystała ze zwolnienia 

(ust. 4b). 

Płatnikiem podatku jest spółka wypłacająca dywidendę, która potrąca kwotę ryczałtowanego podatku 

dochodowego z przypadającej do wypłaty sumy oraz wpłaca ją na rachunek właściwego dla podatnika urzędu 

skarbowego (art. 26 Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych). 

Opodatkowanie osób prawnych w związku z dochodem uzyskanym poprzez zbycie papierów wartościowych 

Dochody osiągane przez osoby prawne ze sprzedaży papierów wartościowych podlegają opodatkowaniu 

podatkiem dochodowym od osób prawnych. Przedmiotem opodatkowania jest dochód stanowiący różnicę 

pomiędzy przychodem, tj. kwotą uzyskaną ze sprzedaży papierów wartościowych, a kosztami uzyskania 

przychodu, czyli wydatkami poniesionymi na nabycie lub objęcie papierów wartościowych. Dochód ze sprzedaży 

papierów wartościowych łączy się z pozostałymi dochodami i podlega opodatkowaniu na zasadach ogólnych. 

Zgodnie z art. 25 Ustawie o podatku dochodowym od osób prawnych, osoby prawne, które sprzedały papiery 

wartościowe, zobowiązane są do wykazania uzyskanego z tego tytułu dochodu w składanej, co miesiąc deklaracji 

podatkowej o wysokości dochodu lub straty, osiągniętych od początku roku podatkowego oraz do wpłacania na 

rachunek właściwego urzędu skarbowego zaliczki od sumy opodatkowanych dochodów uzyskanych od początku 

roku podatkowego. Zaliczka obliczana jest, jako różnica pomiędzy podatkiem należnym od dochodu osiągniętego 

od początku roku podatkowego a sumą zaliczek zapłaconych za poprzednie miesiące tego roku. 
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Podatnik może również wybrać uproszczony sposób deklarowania dochodu (straty), określony w art. 25 ust. 6-7 

Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych. 

Zgodnie z art. 26 ust. 1 Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych zastosowanie stawki podatkowej, 

wynikającej z umów zapobiegających podwójnemu opodatkowaniu, lub niepobranie podatku ma zastosowanie, 

pod warunkiem przedstawienia płatnikowi przez podatnika zaświadczenie o siedzibie za granicą dla celów 

podatkowych (tzw. Certyfikat rezydencji), wydane przez właściwy organ administracji podatkowej. 

Opodatkowanie dochodów (przychodów) podmiotów zagranicznych 

Obowiązek pobrania i odprowadzenia podatku u źródła w wysokości 19% przychodu spoczywa na podmiocie 

prowadzącym rachunek papierów wartościowych podmiotu zagranicznego w przypadku, gdy kwoty związane z 

udziałem w zyskach osób prawnych wypłacane są na rzecz inwestorów zagranicznych, którzy podlegają w Polsce 

ograniczonemu obowiązkowi podatkowemu, czyli: 

1) osób prawnych, jeżeli nie mają na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarządu (art. 3 ust. 2 

Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych) i  

2) osób fizycznych, jeżeli nie mają na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej miejsca zamieszkania (art. 3 ust. 

2a Ustawy o podatku dochodowym od osób fizycznych). 

Jednak zasady opodatkowania oraz wysokość stawek podatku od dochodów z tytułu dywidend i innych udziałów 

w zyskach Emitenta osiąganych przez inwestorów zagranicznych mogą być zmienione postanowieniami umów o 

unikaniu podwójnego opodatkowania zawartymi pomiędzy Rzeczpospolitą Polską i krajem miejsca siedziby lub 

zarządu osoby prawnej lub miejsca zamieszkania osoby fizycznej. 

W przypadku, gdy umowa o unikaniu podwójnego opodatkowania modyfikuje zasady opodatkowania dochodów 

osiąganych przez te osoby z tytułu udziału w zyskach osób prawnych, wiążące są postanowienia tej umowy i 

wyłączają one stosowanie przywołanych powyżej przepisów polskich ustaw podatkowych. 

Jednakże, zgodnie z art. 26 ust. 1 Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych, zastosowanie stawki 

podatku wynikającej z właściwej umowy w sprawie zapobieżenia podwójnemu opodatkowaniu albo niepobranie 

podatku zgodnie z taką umową jest możliwe, pod warunkiem udokumentowania miejsca siedziby podatnika do 

celów podatkowych uzyskanym od niego zaświadczeniem (certyfikat rezydencji), wydanym przez właściwy organ 

administracji podatkowej. W przypadku osób fizycznych, zgodnie z art. 30a ust. 2 Ustawy o podatku 

dochodowym od osób fizycznych, zastosowanie stawki podatku wynikającej z właściwej umowy w sprawie 

zapobieżenia podwójnemu opodatkowaniu albo niepobranie podatku jest możliwe, pod warunkiem uzyskania od 

podatnika certyfikatu rezydencji. 

Artykuł 22 ust. 4 Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych zwalnia się od podatku dochodowego 

dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytułu udziału w zyskach osób prawnych, jeżeli spełnione 

są łącznie następujące warunki: 

a) wypłacającym dywidendę oraz inne przychody z tytułu udziału w zyskach osób prawnych jest spółka 

mająca siedzibę lub zarząd na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, 

b) uzyskującym dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytułu udziału w zyskach osób 

prawnych, o których mowa w pkt. 1, jest spółka podlegająca w Rzeczpospolitej Polskiej lub w innym niż 

Rzeczpospolita Polska państwie członkowskim Unii Europejskiej lub w innym państwie należącym do 

Europejskiego Obszaru Gospodarczego, opodatkowaniu podatkiem dochodowym od całości swoich 

dochodów, bez względu na miejsce ich osiągania, 

c) spółka, o której mowa w pkt. 2, posiada bezpośrednio nie mniej niż 10% udziałów (akcji) w kapitale 

spółki, o której mowa w pkt. 1, 
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d) spółka o której mowa w pkt 2, nie korzysta ze zwolnienia z opodatkowania podatkiem dochodowym od 

całości swoich dochodów, bez względy na źródło ich osiągania. 

Zwolnienie to ma zastosowanie w przypadku, kiedy spółka uzyskująca dochody (przychody) z dywidend oraz inne 

przychody z tytułu udziału w zyskach osób prawnych mających siedzibę lub zarząd na terytorium 

Rzeczypospolitej Polskiej posiada udziały (akcje) w spółce wypłacającej te należności w wysokości, o której mowa 

w pkt. 3, nieprzerwanie przez okres dwóch lat. 

Zwolnienie to ma również zastosowanie w przypadku, gdy okres dwóch lat nieprzerwanego posiadania udziałów 

(akcji), w wysokości określonej w pkt. 3, przez spółkę uzyskującą dochody (przychody) z tytułu udziału w zysku 

osoby prawnej mającej siedzibę lub zarząd na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, upływa po dniu uzyskania 

tych dochodów (przychodów). W przypadku niedotrzymania warunku posiadania udziałów (akcji), w wysokości 

określonej w pkt. 3, nieprzerwanie przez okres dwóch lat spółka, o której mowa w pkt. 2, jest obowiązana do 

zapłaty podatku, wraz z odsetkami za zwłokę, od dochodów (przychodów) określonych powyżej w wysokości 19% 

dochodów (przychodów) do 20 dnia miesiąca następującego po miesiącu, w którym utraciła prawo do 

zwolnienia. Odsetki nalicza się od następnego dnia po dniu, w którym po raz pierwszy skorzystała ze zwolnienia. 

Emitent bierze odpowiedzialność za potrącenie podatków u źródła, w przypadku, gdy zgodnie z obowiązującymi 

przepisami, w tym umowami o unikaniu podwójnego opodatkowania, wypłacane przez niego na rzecz 

inwestorów zagranicznych kwoty dywidend i innych przychodów z tytułu udziału w zyskach osób prawnych 

podlegają opodatkowaniu w Polsce. 

Podatek od spadków i darowizn 

Zgodnie z ustawą o podatku od spadków i darowizn, nabycie przez osoby fizyczne w drodze spadku lub 

darowizny, praw majątkowych, w tym również praw związanych z posiadaniem papierów wartościowych, 

podlega opodatkowaniu podatkiem od spadków i darowizn, jeżeli: 

 w chwili otwarcia spadku lub zawarcia umowy darowizny spadkobierca lub obdarowany był obywatelem 

polskim lub miał miejsce stałego pobytu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, lub 

 prawa majątkowe dotyczące papierów wartościowych są wykonywane na terytorium Rzeczypospolitej 

Polskiej. 

Wysokość stawki podatku od spadków i darowizn jest zróżnicowana i zależy od rodzaju pokrewieństwa lub 

powinowactwa albo innego osobistego stosunku pomiędzy spadkobiercą i spadkodawcą albo pomiędzy 

darczyńcą i obdarowanym. 

Podatek od czynności cywilnoprawnych 

Art. 9 pkt. 9 Ustawy o podatku od czynności cywilnoprawnych stanowi, iż zwolniona jest od podatku od czynności 

cywilnoprawnych sprzedaż praw majątkowych będących instrumentami finansowymi:  

a) firmom inwestycyjnym oraz zagranicznym firmom inwestycyjnym,  

b) dokonywaną za pośrednictwem firm inwestycyjnych lub zagranicznych firm inwestycyjnych,  

c) dokonywaną w ramach obrotu zorganizowanego,  

d) dokonywaną poza obrotem zorganizowanym przez firmy inwestycyjne oraz zagraniczne firmy 

inwestycyjne, jeżeli prawa te zostały nabyte przez te firmy w ramach obrotu zorganizowanego  

Definicja obrotu zorganizowanego zawarta w art. 3 pkt 9 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, przez 

obrót zorganizowany rozumie obrót papierami wartościowymi lub innymi instrumentami finansowymi 

dokonywany na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej na rynku regulowanym albo w Alternatywnym Systemie 

Obrotu. W związku, z czym obrót instrumentami finansowymi Emitenta jest zwolniony z podatku od czynności 

cywilnoprawnych. 
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W innych przypadkach, zbycie praw z papierów wartościowych podlega opodatkowaniu podatkiem od czynności 

cywilnoprawnych w wysokości 1 % wartości rynkowej zbywanych papierów wartościowych (art. 7 ust. 1 pkt 1 lit. 

B Ustawy o podatku od czynności cywilnoprawnych). W takiej sytuacji, zgodnie z art. 4 pkt. 1 Ustawy o podatku 

od czynności cywilnoprawnych, kupujący zobowiązany jest do uiszczenia podatku od czynności cywilnoprawnych. 

Odpowiedzialność płatnika podatku 

Zgodnie z brzmieniem art. 30 § 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Ordynacja podatkowa (tekst jednolity Dz.U. 

2015 poz. 613) płatnik, który nie wykonał ciążącego na nim obowiązku obliczenia i pobrania od podatnika 

podatku i wpłacenia go we właściwym terminie organowi podatkowemu – odpowiada za podatek niepobrany lub 

podatek pobrany a niewpłacony. Płatnik odpowiada za te należności całym swoim majątkiem (§ 3). 

Odpowiedzialność ta jest niezależna od woli płatnika. Przepisów o odpowiedzialności płatnika nie stosuje się 

wyłącznie w przypadku, jeżeli odrębne przepisy stanowią inaczej albo, jeżeli podatek nie został pobrany z winy 

podatnika (§ 5). 

11. WSKAZANIE OSÓB ZARZĄDZAJĄCYCH EMITENTEM, AUTORYZOWANEGO DORADCY ORAZ 

PODMIOTÓW DOKONUJĄCYCH BADANIA SPRAWOZDAŃ FINANSOWYCH EMITENTA, WRAZ 

ZE WSKAZANIEM BIEGŁYCH REWIDENTÓW DOKONUJĄCYCH BADANIA 

Zarząd Emitenta 

Wiceprezes Zarządu Pan Paweł Jankowski złożył rezygnację z pełnionej funkcji w zarządzie Emitenta. Rezygnacja 

nastąpiła z dniem 31 lipca 2016 r. 

 

Pan Cezary Jasiński został powołany do zarządu w dniu 1 sierpnia 2016 r. na okres pięcioletniej kadencji 

rozpoczynającej się 1 sierpnia 2016 r. Kadencja upływa 1 sierpnia 2021 r. 

 

Pan Bogumił Siwczuk został powołany do zarządu w dniu 31 sierpnia 2015 r. Kadencja upływa 31 sierpnia 2020 r. 

 

W skład Zarządu Emitenta na dzień sporządzenia niniejszego Dokumentu Informacyjnego wchodzą: 

Cezary Jasiński – Prezes Zarządu 

Bogumił Siwczuk – Członek Zarządu 

 

Autoryzowany Doradca 

Na dzień sporządzenia niniejszego Dokumentu Informacyjnego, Emitent nie ma podpisanej umowy na bieżące 

świadczenie usług Autoryzowanego Doradcy z żadnym podmiotem. 

 

Na potrzeby wprowadzenia akcji serii G Emitenta do obrotu na rynku NewConnect, Autoryzowanym Doradcą jest 

Salwix Sp. z o.o. 

 

Firma:  Salwix Sp. z o.o. 

Kraj siedziby:  Polska  

Siedziba:  Łódź 

Adres  ul. Nowopolska 13/26, 91-716 Łódź 

Telefon:  42 632 30 03 

Faks: 42 632 30 05 

Poczta elektroniczna:  biuro@salwix.pl 
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Strona internetowa:  www.salwix.pl 

KRS:  0000171116 

Skład Zarządu Piotr Wieczorek – Prezes Zarządu 

 

Podmiot dokonujący badania sprawozdań finansowych Emitenta: 

Podmiotem dokonującym badania sprawozdania finansowego Emitenta za okres od 1 stycznia 2015 r. do 31 

grudnia 2015 r., opublikowanego w Raporcie Rocznym za 2015 rok przekazanym raportem EBI w dniu 3 czerwca 

2016 r. była TALAR Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie ul. Nowogrodzka 56 A, 00-695 Warszawa – podmiot 

wpisany na listę podmiotów uprawnionych do badania sprawozdań finansowych pod numerem 539. Biegłym 

rewidentem dokonującym badania był: Zdzisław Pałka nr ewidencyjny KIBR 3043. 

12. PODSTAWOWE INFORMACJE NA TEMAT POWIĄZAŃ KAPITAŁOWYCH EMITENTA, 
MAJĄCYCH ISTOTNY WPŁYW NA JEGO DZIAŁALNOŚĆ, ZE WSKAZANIEM ISTOTNYCH 

JEDNOSTEK JEGO GRUPY KAPITAŁOWEJ, Z PODANIEM W STOSUNKU DO KAŻDEJ Z NICH CO 

NAJMNIEJ NAZWY (FIRMY), FORMY PRAWNEJ, SIEDZIBY, PRZEDMIOTU DZIAŁALNOŚCI I 

UDZIAŁU EMITENTA W KAPITALE ZAKŁADOWYM I OGÓLNEJ LICZBIE GŁOSÓW 

Spółka jest podmiotem dominującym grupy kapitałowej, w skład której poza Emitentem wchodzą następujące 

podmioty: 

• Economic Advice Centre UK Limited z siedzibą w Perivale, Greenford, zarejestrowana w Rejestrze Spółek w 

Wielkiej Brytanii pod numerem 08484147, o kapitale zakładowym równym 100 GBP, w której Emitent 

posiada 51% udziału w kapitale zakładowym tej spółki oraz w ogólnej liczbie głosów. Pozostałe 49% 

udziałów posiada MTA Property Maintenance Ltd. Celem działalności tej spółki jest poszukiwanie 

inwestorów i pozyskiwanie kapitału dla projektów realizowanych w Polsce i za granicą, głównie w obszarze 

odnawialnych i alternatywnych źródeł energii. 

• Centrum Doradztwa Ekonomicznego Rating Sp. z o.o. z siedzibą w Toruniu, zarejestrowana pod nr KRS 

0000471047, o kapitale zakładowym równym 100.000 zł, w której Emitent posiada 100% udziału w kapitale 

zakładowym i w ogólnej liczbie głosów na Zgromadzeniu Wspólników. W czwartym kwartale 2014 roku CDE 

Rating Sp. z o.o. dokonało zmian w skali ratingowej. Dotychczasowa skala wyrażana za pomocą gwiazdek 

została zastąpiona skalą literową. Nowa, 20-to stopniowa skala jest analogiczna do tradycyjnej skali 

stosowanej powszechnie przez międzynarodowe agencje ratingowe. W IV kwartale 2015 r. spółka 

zakończyła czynności związane z budową programu informatycznego, który usprawnia proces nadawania 

ratingów badanym podmiotom oraz kontynuowała poszukiwanie nowych podmiotów zainteresowanych 

wystawianiem prywatnych opinii wykonywanych na indywidualne zamówienie i wyłącznie na potrzeby 

danego klienta. Do dnia sporządzenia Dokumentu Informacyjnego spółka dokonała około 200 ocen 

ratingowych spółek notowanych na rynku New Connect. Wykonane przez spółkę oceny ratingowe mają 

charakter prywatnej oceny i są opiniami na temat sytuacji finansowej badanych spółek opracowane na 

podstawie ogólnie dostępnych danych, przede wszystkim sprawozdań finansowych oraz raportów EBI i 

ESPI. Działalność spółki nie wymaga zezwoleń i nie wymaga zgłoszenia do Europejskiego Urzędu Nadzoru 

Giełd i Papierów Wartościowych. W związku z trudnym i zmiennym otoczeniem rynkowym Centrum 

Doradztwa Ekonomicznego Rating Sp. z o.o. poszukuje również innych możliwości rozwoju działalności w 

branży finansowej. 

Zgodnie z informacjami prezentowanymi w raportach kwartalnych Emitent nie sporządza skonsolidowanego 

sprawozdania finansowego na podstawie art. 58 ustawy o rachunkowości, tj. z uwagi na nieistotność danych 

jednostek zależnych dla realizacji obowiązku jasnej i rzetelnej prezentacji sytuacji majątkowej i finansowej oraz 

wyniku finansowego. 

http://www.salwix.pl/
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13. WSKAZANIE POWIĄZAŃ OSOBOWYCH, MAJĄTKOWYCH I ORGANIZACYJNYCH EMITENTA 

13.1. Powiązanie pomiędzy Emitentem a osobami wchodzącymi w skład organów 
zarządzających i nadzorczych Emitenta 

Na dzień sporządzenia niniejszego dokumentu nie istnieją powiązanie pomiędzy Emitentem a osobami 

wchodzącymi w skład organów zarządzających i nadzorczych Emitenta. 

13.2. Powiązania pomiędzy Emitentem lub osobami wchodzącymi w skład organów 
zarządzających i nadzorczych Emitenta a znaczącymi akcjonariuszami Emitenta 

Pani Barbara Joanna Wiaderek posiadająca 92 000 000 akcji Emitenta uprawniające do 89,60% ogółu głosów na 

walnym zgromadzeniu pełni funkcję przewodniczącego Rady Nadzorczej Emitenta. 

 

Nie występują inne powiązania pomiędzy Emitentem lub osobami wchodzącymi w skład organów zarządzających 

i nadzorczych Emitenta a znaczącymi akcjonariuszami Emitenta. 

13.3. Powiązania pomiędzy emitentem, osobami wchodzącymi w skład organów 
zarządzających i nadzorczych emitenta oraz znaczącymi akcjonariuszami emitenta a 
Autoryzowanym Doradcą (lub osobami wchodzącymi w skład jego organów 
zarządzających i nadzorczych) 

Na dzień sporządzenia niniejszego dokumentu nie istnieją powiązania osobowe, majątkowe czy organizacyjne 

pomiędzy Emitentem, osobami wchodzącymi w skład organów zarządzających i nadzorczych Emitenta oraz 

znaczącymi akcjonariuszami Emitenta a Autoryzowanym Doradcą (lub osobami wchodzącymi w skład jego 

organów zarządzających i nadzorczych). 

14. CZYNNIKI RYZYKA 

Inwestor przed podjęciem decyzji inwestycyjnej dotyczącej zakupu akcji Emitenta powinien zapoznać się 

starannie z informacjami zawartymi w niniejszym Dokumencie Informacyjnym, a zwłaszcza z czynnikami ryzyka 

przedstawionymi poniżej. Inwestycja w akcje Emitenta wiąże się, bowiem z określonym ryzykiem, odnoszącym 

się do prowadzonej działalności przez Emitenta, otoczenia, w jakim Emitent prowadzi działalność oraz czynników 

związanych z rynkiem kapitałowym. Inwestor powinien rozumieć, że zrealizowanie ryzyk związanych z 

działalnością Spółki może negatywnie wpłynąć na działalność Emitenta, jego kondycję oraz wyniki finansowe a w 

skrajnym przypadku mogą doprowadzić do jego upadłości. Może mieć to też negatywny wpływ na kurs akcji w 

ASO. W efekcie, inwestorzy mogą stracić część lub całość zainwestowanych środków finansowych w akcje 

Emitenta. Wedle aktualnej wiedzy Emitenta, poniżej opisane ryzyka mogą istotnie wpłynąć na sytuację Emitenta 

w związku z działalnością Emitenta, otoczeniem, w jakim Emitent prowadzi działalność a czynniki ryzyka związane 

z rynkiem kapitałowym mogą mieć wpływ na kurs akcji oraz możliwość notowanie jego instrumentów na rynku 

ASO. Opisane poniżej czynniki ryzyka nie stanowią zamkniętej listy i nie powinny być w ten sposób postrzegane. 

Są one najważniejszymi z punktu widzenia Emitenta elementami, które powinno się rozważyć przed podjęciem 

decyzji inwestycyjnej. Mogą istnieć jeszcze inne czynniki ryzyka, które w opinii Emitenta nie są obecnie istotne 

lub ich jeszcze nie zidentyfikowano, a które mogą wywołać skutki wymienione powyżej. Należy być świadomym, 

że ze względu na złożoność i zmienność warunków działalności gospodarczej mogą pojawiać się nowe, nieujęte 

w niniejszym Dokumencie Informacyjnym czynniki ryzyka wpływające na działalność Spółki. 

14.1. Czynniki ryzyka związane z działalnością oraz otoczeniem, w którym działa Emitent 

Ryzyko związane z koniunkturą gospodarczą w Polsce 

Najważniejszymi wskaźnikami makroekonomicznymi mającymi wpływ na sytuację ekonomiczną Emitenta są: 

tempo wzrostu PKB, stopa inflacji, polityka gospodarcza i fiskalna, poziom wynagrodzeń i stopa bezrobocia. 

Wzrost gospodarczy powinien przekładać się na wzrost poziomu przychodów uzyskiwanych przez spółki 
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portfelowe, rozwój ich działalności, poprawę wycen, a tym samym wynik finansowy Emitenta. Jednak w 

przypadku pogorszenia sytuacji makroekonomicznej istnieje ryzyko ogólnego pogorszenia sytuacji finansowej 

Emitenta. Czynniki te są niezależne od Emitenta i będą wpływać w podobny sposób na sytuację firm 

konkurencyjnych. Emitent w celu minimalizacji wpływu powyższego ryzyka na sytuację finansową spółki na 

bieżąco będzie śledzić prognozy w zakresie tych czynników i stara się dostosowywać strategię rozwoju do 

przewidywanych zmian. 

Ryzyko zmian w przepisach prawnych lub ich interpretacji 

Polski system prawny charakteryzuje się wysoką częstotliwością zmian. Na działalność Spółki i jej podmiotów 

zależnych potencjalny negatywny wpływ mogą mieć nowelizacje w zakresie prawa podatkowego, prawa 

związanego z obrotem gospodarczym, prawa pracy i ubezpieczeń społecznych, czy prawa związanego z obrotem 

instrumentami finansowymi Emitenta. Należy zauważyć, iż przepisy polskiego prawa przechodzą stale proces 

zmian związanych z dostosowaniem polskich przepisów do przepisów unijnych. W przypadku wielu przepisów 

Unia Europejska pozostawia dużą swobodę w zakresie implementacji tych przepisów poprzez poszczególne kraje 

członkowskie. Zmiany te mogą mieć wpływ na otoczenie prawne działalności Emitenta i na jego wyniki 

finansowe. Zmiany te mogą ponadto stwarzać problemy wynikające z niejednolitej wykładni prawa, która 

obecnie jest dokonywana nie tylko przez sądy krajowe, organy administracji publicznej, ale również przez sądy 

wspólnotowe. Interpretacje dotyczące zastosowania przepisów, dokonywane przez sądy i inne organy 

interpretacyjne bywają często niejednoznaczne lub rozbieżne, co może generować ryzyko prawne. Orzecznictwo 

sądów polskich musi pozostawać w zgodności z orzecznictwem wspólnotowym. Tymczasem niepełne, 

zharmonizowane z prawem unijnym przepisy prawa krajowego mogą budzić wiele wątpliwości interpretacyjnych 

oraz rodzić komplikacje natury administracyjno – prawnej. W głównej mierze ryzyko może rodzić stosowanie 

przepisów krajowych niezgodnych z przepisami unijnymi czy też odmiennie interpretowanymi. W celu 

minimalizacji tego ryzyka Emitent korzysta z usług kancelarii prawnych jednak otrzymane porady mogą być 

rozbieżne z ostatecznym stanowiskiem organu wydającego decyzję czy sądu co może mieć negatywny wpływ na 

sytuację finansową Emitenta lub podmiotów w których Emitent posiada zaangażowanie kapitałowe. 

Ryzyko niekorzystnych zmian przepisów podatkowych 

Brak stabilności i przejrzystości polskiego systemu podatkowego, spowodowana zmianami przepisów i 

niespójnymi interpretacjami prawa podatkowego, stosunkowo nowe przepisy regulujące zasady opodatkowania, 

wysoki stopień sformalizowania regulacji podatkowych oraz rygorystyczne przepisy sankcyjne mogą powodować 

niepewność w zakresie ostatecznych efektów podatkowych podejmowanych przez Emitenta decyzji 

biznesowych. Dodatkowo istnieje ryzyko zmian przepisów podatkowych, które mogą spowodować wzrost 

efektywnych obciążeń fiskalnych i w rezultacie wpłynąć na pogorszenie wyników finansowych Emitenta. Zarząd 

Emitenta na bieżąco monitoruje zmiany kluczowych z punktu widzenia Emitenta przepisów podatkowych i 

sposobu ich interpretacji, starając się z odpowiednim wyprzedzeniem dostosowywać strategię Emitenta do 

występujących zmian. 

Ryzyko związane z konkurencją 

Na rynku funduszy venture capital działa wiele podmiotów, których znaczna część dysponuje większym 

zapleczem finansowym od Emitenta. Istnieje ryzyko, że na skutek działań spółek konkurencyjnych Emitent nie 

będzie w stanie znaleźć podmiotów charakteryzujących się odpowiednim potencjałem wzrostu lub ich wyceny 

będą zbyt wysokie, aby zapewnić oczekiwaną stopę zwrotu z inwestycji. Emitent ogranicza opisane wyżej ryzyko 

poprzez angażowanie środków w mniejsze podmioty, we wcześniejszej fazie rozwoju, które pozostają poza 

kręgiem zainteresowań większych funduszy i innych instytucji finansowych, a zainwestowane środki pozwalają 

mu na udział w kreowaniu strategii oraz struktury kosztów spółek. 
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Ryzyko związane z rozwojem branży nowych technologii w Polsce 

Rozwój branży nowych technologii jest uzależniony od koniunktury gospodarczej w kraju i za granicą. Nie ma 

pewności, czy zostanie utrzymane dynamiczne tempo wzrostu tego sektora rynku, gdyż ma na to wpływ bardzo 

duża liczba czynników, m.in. rozwój infrastruktury teleinformatycznej kraju, popyt na produkty i usługi z tej 

dziedziny oraz wzrost dostępności Internetu oraz telefonii komórkowej trzeciej generacji. Nie można też 

jednoznacznie ustalić czy i kiedy nastąpi nasycenie rynku oraz jaki będzie jego wpływ na działalność spółek 

portfelowych, a w konsekwencji na wyniki finansowe Emitenta. 

Ryzyko nieprzewidywalnych zdarzeń 

W przypadku zajścia nieprzewidywalnych zdarzeń, takich jak np. wojny, ataki terrorystyczne lub nadzwyczajne 

działanie sił przyrody, może dojść do niekorzystnych zmian w koniunkturze gospodarczej, co może negatywnie 

wpłynąć na działalność Emitenta. Zarząd Emitenta na bieżąco monitoruje występujące czynniki ryzyka dla 

nieprzerwanej i niezakłóconej działalności Emitenta, starając się z odpowiednim wyprzedzeniem reagować na 

dostrzegane czynniki ryzyk. 

Ryzyko związane ze spółkami, w które inwestuje Emitent 

Działalność Emitenta zakłada inwestycje kapitałowe w nowopowstałe podmioty oraz spółki we wczesnej fazie 

rozwoju, które często nie posiadają historii finansowej. Emitent ponosi, zatem wysokie ryzyko związane z faktem, 

że tego typu spółki mogą nie osiągać zysków, a w skrajnym przypadku, przychodów z prowadzonej działalności. 

Nie ma pewności, czy zainwestowany kapitał przyniesie zysk oczekiwany przez Emitenta, a w szczególności nie 

można zapewnić, że Emitent w ogóle odzyska zainwestowane środki, co może mieć bezpośrednie przełożenie na 

osiągane wyniki finansowe. Emitent dokłada wszelkich starań – zarówno na etapie doboru inkubowanych 

projektów, jak i po zaangażowaniu kapitału, aby minimalizować powyższe ryzyko, w szczególności wpływając na 

strategię działania spółek portfelowych, w celu wzrostu ich wartości i potencjału rynkowego.  

Ryzyko związane z ograniczoną ilością projektów inwestycyjnych spełniających wymagania Emitenta 

Wyniki Emitenta są uzależnione od zdolności Zarządu i pracowników do nawiązania współpracy z podmiotami, 

które charakteryzują się wysokim potencjałem wzrostu oraz dają duże prawdopodobieństwo na osiągnięcie 

atrakcyjnych stóp zwrotu. Mimo wykorzystania szerokich kontaktów rynkowych Emitenta, istnieje ryzyko, że nie 

będzie on w stanie umieścić w portfelu wystarczającej liczby spółek spełniających opisywane kryteria. Istnieje 

również ryzyko, że pozyskanie nowych projektów będzie obarczone wyższymi, niż zakładane kosztami. 

Wymienione trudności mogą mieć pośrednie lub bezpośrednie przełożenie na pogorszenie wyników finansowych 

Emitenta. 

Ryzyko związane z zakończeniem inwestycji 

Zysk Emitenta pochodzi przede wszystkim z nadwyżki ceny sprzedaży akcji lub udziałów w nabytych podmiotach 

ponad cenę ich zakupu. Nie ma pewności, czy w zakładanym momencie Emitent będzie w stanie znaleźć 

nabywcę na całość lub część posiadanych akcji lub udziałów. Istnieje ponadto ryzyko związane z wyceną 

podmiotów, które Emitent planuje wyłączyć z portfela. W szczególności istnieje ryzyko, że Spółka będzie 

zmuszona dokonać wyjścia z inwestycji przy niekorzystnej sytuacji rynkowej uzyskując tym samym niższy niż 

zakładany zwrot na zaangażowanym kapitale. Takie przypadki mogą mieć negatywny wpływ na osiągane wyniki 

finansowe. 

Ryzyko związane z ograniczoną możliwością wpływu Emitenta na działalność Spółek portfelowych 

Emitent będzie wspierał zarządy spółek portfelowych w tworzeniu i realizacji strategii wpływających na pełne 

wykorzystanie potencjału rynkowego realizowanych projektów oraz wzrost wartości spółek. Przedstawiciele 

Emitenta pełnią funkcje w radach nadzorczych lub są członkami zarządów w posiadanych podmiotach zależnych. 

Nie ma jednak pewności, że wymienione osoby dysponować będą pełnym dostępem do informacji o działalności 
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i sytuacji majątkowej spółek portfelowych. Ograniczony wpływ na decyzje poszczególnych podmiotów stwarza 

ryzyko braku realizacji strategicznych zamierzeń wypracowanych przez spółki portfelowe we współpracy z 

Emitentem. Emitent zabezpiecza się przeciwko temu ryzyku, stosując odpowiednie zapisy w umowach 

inwestycyjnych, które umożliwiają Emitentowi regularne audyty planów finansowych i biznesplanów.  

Ryzyko związane z płynnością portfela projektów 

Inwestycje Emitenta charakteryzują się niską płynnością. Walory spółek portfelowych nie znajdują się w obrocie 

zorganizowanym, co może oznaczać trudności z ewentualnym zbyciem inwestycji oraz wiarygodną wyceną.   

Ryzyko związane z wyceną portfela Emitenta 

Z uwagi na niską płynność posiadanych walorów oraz fakt, że środki finansowe angażowane są w spółki dopiero 

rozpoczynające działalność lub o bardzo krótkiej historii finansowej, istnieje ryzyko związane z wiarygodną 

wyceną portfela projektów Emitenta. Inwestycje kapitałowe stanowią podstawową działalność Spółki, dlatego 

ustalenie wartości jej akcji może być obarczone dużą niepewnością. Zgodnie z przyjętą polityką rachunkowości 

Inwestycje długoterminowe w udziały i akcje w jednostkach podporządkowanych wyceniane są w bilansie 

według ceny nabycia pomniejszonej o odpisy z tytułu trwałej utraty wartości. Aktywa finansowe dostępne do 

sprzedaży wyceniane są w bilansie według wiarygodnie ustalonej wartości godziwej, a zyski lub straty z 

przeszacowania zalicza się odpowiednio do przychodów lub kosztów finansowych okresu sprawozdawczego, w 

którym nastąpiło przeszacowanie. Inwestycje krótkoterminowe w aktywa finansowe przeznaczone do obrotu 

ukazywane są w bilansie według wartości godziwej. Rozchód z akcji przeprowadza się według metody FIFO. 

Pomimo tak prowadzonej polityki wyceny do czasu zamknięcia inwestycji nie ma jednak możliwości dokonania 

weryfikacji czy wycena aktywów dokonana jest według wartości godziwej.  

Ryzyko związane z koniunkturą na rynku giełdowym 

Na działalność Emitenta wpływ może mieć koniunktura panująca na rynkach kapitałowych, w tym szczególnie na 

polskim rynku giełdowym, która jest zmienna i podlega charakterystycznym cyklom hossa-bessa, trwającym 

zwykle od kilku miesięcy do kilku lat. Długotrwała bessa może powodować rezygnację inwestorów z 

podejmowania decyzji o poszukiwaniu nowych inwestycji a także skłaniać do większej ostrożności przy 

podejmowaniu decyzji o fuzjach lub przejęciach albo o dokonywaniu inwestycji private equity / venture capital, 

co może znacznie utrudniać znalezienie inwestorów na posiadane inwestycje przy ich zamykaniu i mieć 

negatywny wpływ na wyniki finansowe Spółki. 

Ryzyko związane z utratą pracowników zajmujących stanowiska kierownicze 

Osoby zarządzające działalnością Emitenta posiadają wiedzę i doświadczenie w zakresie pozyskiwania i oceny 

projektów inwestycyjnych z dziedziny nowych technologii. Utrata kluczowych pracowników lub osób 

zarządzających może wpłynąć w niekorzystny sposób na działalność prowadzoną przez Emitenta, zarówno w 

zakresie realizacji strategii inwestycyjnych, współpracy ze spółkami portfelowymi oraz uzyskiwanych wyników 

finansowych. Emitent ogranicza powyższe ryzyko poprzez kreowanie satysfakcjonujących systemów płacowych, 

adekwatnych do stopnia doświadczenia i kwalifikacji pracowników oraz atrakcyjnych warunków pracy. Ponadto 

członkowie organów administracyjnych oraz pracownicy odgrywający kluczową rolę w spółce są jednocześnie jej 

akcjonariuszami, co w znaczący sposób minimalizuje ryzyko.  

Ryzyko związane ze szkodą wyrządzoną przez pracownika 

Emitenta posiada informacje poufne, związane z działalnością oraz sytuacją finansową spółek znajdujących się w 

portfelu Emitenta. Wykorzystanie tego typu informacji wiązać może się ze znaczącymi konsekwencjami natury 

prawnej oraz rzutować negatywnie na wizerunek Emitenta. Zarząd Emitenta dokłada wszelkich starań, aby nie 

doszło do sytuacji wykorzystania przez pracownika jakiegokolwiek szczebla, wskazanych w niniejszym punkcie 

informacji. Emitent stara się w jak najlepszy sposób chronić wszystkie informacje poufne.  
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Ryzyko związane z nieprawidłową ochroną danych osobowych 

Spółka posiada bazy danych osobowych, których utrata lub zniszczenie może powodować negatywne skutki 

prawne i wizerunkowe. W związku z tym Spółka zgodnie z obowiązującym prawem stosuje procedury oraz 

wykorzystuje odpowiednie środki techniczne i organizacyjne, które mają na celu ochronę danych osobowych. 

Spółka zabezpiecza dane osobowe przed ich udostępnianiem osobom nieupoważnionym oraz czuwa by były 

przetwarzane zgodnie z Ustawą o ochronie danych osobowych. Ponadto Spółka chroni dane osobowe przed 

utratą, uszkodzeniem lub zniszczeniem. 

Ryzyko związane ze strategią rozwoju prowadzonej działalności 

Emitent narażony jest na typowe dla każdego przedsiębiorcy ryzyko związane z nietrafnością przyjętych założeń 

strategicznych dotyczących m.in. wyboru niewłaściwych spółek do portfela, braku możliwości nadzoru nad 

spółkami czy całkowitej utraty wartości inwestycji portfelowych, co może mieć wpływ na niezrealizowania 

zakładanych przychodów i wyników finansowych lub spowodować poniesienie znacznych strat. 

Emitent nie posiada dużego doświadczenia w zakresie inwestowania w spółki na etapie rozwoju startup. 

Rozszerzająca się skala działania wymaga znaczącego wysiłku organizacyjnego. Nie można wykluczyć, że dalszy 

rozwój działalności Emitenta będzie napotykał trudności związane z zarządzaniem rozrastającą się organizacją. 

Istnieje ryzyko, że wzrost skali prowadzonej działalności spowoduje komplikacje w obrębie zarządzania 

strategicznego oraz operacyjnego. Ponadto istnieje ryzyko podejmowania błędnych decyzji inwestycyjnych, które 

mogą powodować utratę całego kapitału zainwestowanego w daną spółkę, o może mieć niekorzystny wpływ na 

osiągane wyniki finansowe przez Emitenta. Emitent będzie starał się ograniczyć powyższe ryzyko poprzez 

zatrudnianie pracowników mających odpowiednie kompetencje i doświadczenie oraz korzystanie z usług 

wyspecjalizowanych firm doradczych.  

Ryzyko związane z nieprawidłowym wypełnianiem obowiązków informacyjnych 

Emitent zwraca uwagę na popełnione błędy związane z prawidłowym wypełnianiem obowiązków informacyjnych 

nałożonych na spółki publiczne, których akcje notowane są na rynku NewConnect. 

Emitent informuje, że niektóre raporty bieżące i okresowe mogły nie zawierać wszystkich wymaganych przez 

Regulamin ASO i Ustawę o Rachunkowości informacji pozwalających w pełni ocenić wpływ określonych zdarzeń 

na działalność Emitenta i jego sytuację finansową, co wynikało po części z przyjętej do tej pory przez Emitenta 

polityki w zakresie raportowania. W szczególności Emitent zwraca uwagę, że w raporcie rocznym za 2014 r. 

opublikowanym 29 maja 2015 r. nie została zawarta i uwzględniona w sprawozdaniu finansowym, sprawozdaniu 

zarządu z działalności jak i w opinii biegłego i raporcie z badania sprawozdania finansowego istotna informacja o 

zawarciu po dniu bilansowym transakcji zbycia akcji spółki Sunex, która to transakcja z racji ceny sprzedaży tych 

akcji znacznie niższej niż przyjęta do wyceny tego aktywa na koniec 2014 r. w sprawozdaniu finansowym jak i 

konieczności uwzględnienia kary za sprzedaż tych akcji przed upływem wskazanego w umowie nabycia tych akcji 

terminie miała istotny wpływ na sytuację finansową Emitenta i osiągnięte wyniki finansowe, co mogło 

wprowadzić w błąd inwestorów i akcjonariuszy. Informacja o sprzedaży tych akcji została zawarta w raporcie 

okresowym za I kwartał 2015 r. oraz w raporcie bieżącym 5/2015 skorygowanym raportem 8/2016. Jednocześnie 

kilka raportów bieżących nie zostało opublikowanych w wyznaczonym przez Regulamin ASO terminie tj. 

niezwłocznie po zaistnieniu zdarzenia lub powzięcia informacji nie później jednak niż w terminie 24 h. 

 

W związku z powyższym istnieje ryzyko, że inwestorzy lub akcjonariusze nie posiadali wszystkich niezbędnych 

informacji pozwalających prawidłowo ocenić sytuację finansową lub zdarzenia mające wpływ na działalność 

Emitenta lub uzyskali te informacje z opóźnieniem. Istnieje ponadto ryzyko podjęcia przez GPW decyzji o 

zawieszeniu notowań akcji Emitenta, ich wykluczeniu z obrotu lub nałożeniu na Emitenta kary finansowej 

związanej z nieprawidłowym wypełnianiem obowiązków informacyjnych. 

 

W celu ograniczenia znaczenia tego czynnika ryzyka, Emitent zmienił politykę w zakresie raportowania poprzez 

m.in. zawieranie w raportach bieżących większej ilości informacji o czym Emitent poinformował w raporcie 
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7/2016 z dnia 1 kwietnia 2016 r. oraz dokonał korekt raportów nr 9/2014, 5/2015, 23/2015, które w jego ocenie 

po powtórnej ich weryfikacji mogły nie spełniać wszystkich wymagań przewidzianych przez Regulamin ASO.   

 

Ponadto Emitent dokładał będzie większej staranności, aby raporty bieżące publikowane były w przewidzianym 

przez Regulamin ASO terminie. W związku z wejściem w życie Rozporządzenia MAR raporty dotyczące informacji 

poufnych są publikowane systemem ESPI. Należy podkreślić, że Rozporządzenie MAR przewiduje nałożenie kar 

finansowych na osoby odpowiedzialne za brak publikacji komunikatów niezwłocznie po zaistnieniu zdarzenia. 

 

Ryzyko związane z wynikami finansowymi osiągniętymi po III kwartałach 2016 r. i ograniczoną działalnością 

gospodarczą Emitenta w tym okresie 

 

Emitent zwraca uwagę, na brak przychodów ze sprzedaży po III kwartałach 2016 r. oraz wygenerowanie straty 

netto w tym okresie na poziomie -330 563,89 zł. Na osiągnięte wyniki największy wpływ miała ograniczona 

działalność w obszarze świadczenia usług na rynku kapitałowym oraz w obszarze działalności inwestycyjnej i 

podejmowanie głównie  działań  w tym okresie mających na celu przygotowaniu się do realizacji strategii rozwoju 

w zakresie działalności inwestycyjnej w spółki we wczesnym stadium rozwoju, tzw. venture capital na co 

pozyskane zostały środki z emisji akcji serii G. W szczególności w pierwszym półroczu 2016 roku Emitent 

nawiązywał współpracę z podmiotami, które spełniałyby jego oczekiwania i mogące być przedmiotem akwizycji, 

jednakże do dnia sporządzenia Dokumentu Informacyjnego działania te kończyły się na etapie negocjacji, a do 

finalizacji transakcji nie doszło.  

 

W ocenie Emitenta brak przychodów ze sprzedaży oraz ujemny wynik netto w poszczególnych kwartałach, jak 

również sprawozdaniu rocznym, są charakterystyczne dla spółek koncentrujących swoją działalność na 

inwestowaniu w spółki na wczesnym etapie rozwoju. Emitent zgodnie strategia opisana w pkt 15.2 będzie 

generował stale koszty związane z realizacja strategii, które będą regularnie obciążały wynik finansowy, 

natomiast przychody będą osiągane dopiero w momencie wyjścia z inwestycji. W związku z tym Emitent oczekuje 

dużych zmienności w publikowanych okresowych wynikach finansowych wynikających ponoszenia stałych 

kosztów i generowania przychodów głownie w momencie wyjścia z inwestycji, co może odbywać się w dużych 

odstępach czasowych. Zmienność publikowanych wyników finansowych powinna ulec znacznemu ograniczeniu 

dopiero w momencie zbudowania przez Emitenta dużego portfela inwestycyjnego, gdy zamykanie inwestycji 

staje się procesem regularnym. Emitent mając świadomość konieczności stałych regularnych kosztów przy 

przeprowadzeniu inwestycji będzie zabezpieczał posiadanie odpowiedniej nadwyżki finansowej umożliwiającej 

terminowe regulowanie stałych kosztów. 

14.2. Czynniki ryzyka związane z rynkiem kapitałowym oraz papierem wartościowym 
objętym emisją 

Ryzyko związane z notowaniami akcji Emitenta na NewConnect - kształtowanie się przyszłego kursu akcji i 

płynności obrotu 

Nie ma żadnej pewności, co do przyszłego kształtowania się ceny akcji Emitenta. Kurs akcji i płynność akcji spółek 

notowanych na NewConnect zależy od ilości oraz wielkości zleceń kupna i sprzedaży składanych przez 

inwestorów. Ponadto kurs rynkowy akcji Emitenta może podlegać znaczącym wahaniom w związku z licznymi 

czynnikami, które nie są uzależnione od Emitenta Mogą zależeć od szeregu czynników, między innymi 

okresowych zmian wyników operacyjnych Emitenta, liczby oraz płynności notowanych akcji, wahań kursów 

wymiany walut, poziomu inflacji, zmiany globalnych, regionalnych lub krajowych czynników ekonomicznych i 

politycznych oraz sytuacji na innych światowych rynkach papierów wartościowych. Nie można wobec tego 

zapewnić, że inwestor nabywający akcje będzie mógł je zbyć w dowolnym terminie po satysfakcjonującej cenie. 
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Ryzyko związane z dokonywaniem inwestycji w akcje Emitenta 

Inwestorzy chętni do nabycia akcji Spółki, powinni zdawać sobie sprawę, że ryzyko inwestycyjne na rynku 

kapitałowym jest o wiele wyższe od ryzyka zainwestowania w papiery skarbowe, jednostki uczestnictwa w 

funduszach inwestycyjnych, w związku z trudną do przewidzenia zmiennością kursów w krótkim i długim 

terminie. Inwestorzy angażujący się na rynku NewConnect powinni mieć świadomość, że wyższy potencjał 

wzrostu notowanych tu spółek oznaczać będzie jednocześnie podwyższone ryzyko inwestycyjne. Ta cecha rynku 

wynika ze specyficznego profilu rynku, grupującego spółki o krótkiej historii, działające na bardziej zmiennym i 

konkurencyjnym segmencie gospodarki, jakim są m.in. nowe technologie. 

Ryzyko wstrzymania wprowadzenia akcji do Alternatywnego Systemu Obrotu, zawieszenia notowań akcji 

Emitenta w Alternatywnym Systemie Obrotu i wykluczenia akcji z obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu  

Zgodnie z art. 78 ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi w przypadku gdy wymaga tego 

bezpieczeństwo obrotu w alternatywnym systemie obrotu lub jest zagrożony interes inwestorów, GPW na 

żądanie KNF wstrzymuje wprowadzenie instrumentów finansowych do obrotu w tym alternatywnym systemie 

obrotu lub wstrzymuje rozpoczęcie obrotu wskazanymi instrumentami finansowymi na okres nie dłuższy niż 10 

dni. Zgodnie z art. 78 ust. 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy obrót określonymi 

instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznościach wskazujących na możliwość zagrożenia 

prawidłowego funkcjonowania ASO lub bezpieczeństwa obrotu dokonywanego w tym ASO, lub naruszenia 

interesów inwestorów, na żądanie KNF GPW ma obowiązek zawiesić obrót tymi instrumentami finansowymi na 

okres nie dłuższy niż miesiąc. Zgodnie z art. 78 ust. 4 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w 

przypadku gdy obrót określonymi instrumentami zagraża w sposób istotny prawidłowemu funkcjonowaniu ASO 

lub bezpieczeństwu obrotu dokonywanego w ASO, lub powoduje naruszenie interesów inwestorów, na żądanie 

KNF GPW ma obowiązek wykluczyć z obrotu te instrumenty finansowe. Komisja Nadzoru Finansowego podaje 

niezwłocznie do publicznej wiadomości informację o wystąpieniu z takim żądaniem do Organizatora 

Alternatywnego Systemu Obrotu. 

Zgodnie z § 11 Regulaminu ASO GPW po rozpoczęciu notowań instrumentów finansowych w systemie ASO, 

organizator Alternatywnego Systemu może zawiesić obrót instrumentami finansowymi na okres nie dłuższy niż 3 

miesiące w przypadku gdy:  

 na wniosek Emitenta,  

 jeżeli uzna, że wymaga tego bezpieczeństwo obrotu lub interes jego uczestników, 

 jeżeli Emitent narusza przepisy obowiązujące w alternatywnym systemie. 

W przypadkach określonych przepisami prawa Organizator ASO GPW zawiesza obrót instrumentami finansowymi 

na okres nie dłuższy niż miesiąc. Zgodnie z § 17c ust. 1 Regulaminu ASO GPW, Organizator ASO, jeżeli Emitent nie 

przestrzega zasad lub przepisów obowiązujących w alternatywnym systemie obrotu lub nie wykonuje lub 

nienależycie wykonuje obowiązki określone Regulaminie ASO, może w zależności od stopnia i zakresu 

powstałego naruszenia lub uchybienia:  

 upomnieć Emitenta,  

 nałożyć na emitenta karę pieniężną w wysokości do 50.000 zł.  

Obowiązki, o których mowa w przytoczonym przepisie to w szczególności: 

 niewypełnienia obowiązku niezwłocznego sporządzenia i przekazania Organizatora ASO na jego żądanie 

kopii dokumentów oraz do udzielenia pisemnych wyjaśnień w zakresie dotyczącym jego instrumentów 

finansowych, jak również dotyczącym działalności emitenta, jego organów lub ich członków, (§ 15a 

Regulaminu ASO GPW), 

 niewypełnienia obowiązku zlecenia podmiotowi wpisanemu na listę Autoryzowanych Doradców, 

dokonania analizy sytuacji finansowej i gospodarczej emitenta oraz jej perspektyw na przyszłość, a także 
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sporządzenia dokumentu zawierającego wyniki dokonanej analizy oraz opinię co do możliwości podjęcia 

lub kontynuowania przez emitenta działalności operacyjnej oraz perspektyw jej prowadzenia w 

przyszłości, oraz opublikowania nie później niż w ciągu 45 dni od opublikowania decyzji Organizatora 

Alternatywnego Systemu nakładającej na emitenta obowiązek takiego wykonania badania oraz w 

przypadku powzięcia przez Organizatora Alternatywnego Systemu uzasadnionych wątpliwości co do 

zakresu dokonanej analizy lub uznania, że dokument, o którym mowa powyżej, zawiera istotne braki, 

nie wykonanie zaleceń Organizatora Alternatywnego Systemu Obrotu (§ 15b Regulaminu ASO GPW), 

 wymogi i treść dokumentu w przypadku dokonywania oferty akcji nie będącej ofertą publiczną w 

związku z zamiarem wprowadzenia ich do alternatywnego systemu obrotu(§ 15c Regulaminu ASO GPW) 

 obowiązki informacyjne (§ 17 i § 17a Regulaminu ASO GPW), 

 nie zawarciu umowy z Autoryzowanym doradcą w ciągu 30 dni w przypadku gdy w ocenie Organizatora 

Alternatywnego Systemu zachodzi konieczność dalszego współdziałania emitenta przy wykonywaniu 

obowiązków informacyjnych z podmiotem uprawnionym do wykonywania zadań Autoryzowanego 

Doradcy (§ 17b Regulaminu ASO GPW). 

Organizator Alternatywnego Systemu, podejmując decyzję o nałożeniu kary upomnienia lub kary pieniężnej 

może wyznaczyć Emitentowi termin na zaniechanie dotychczasowych naruszeń lub podjęcie działań mających na 

celu zapobieżenie takim naruszeniom w przyszłości, w szczególności może zobowiązać emitenta do 

opublikowania określonych dokumentów lub informacji w trybie i na warunkach obowiązujących w 

alternatywnym systemie obrotu (§17c ust. 2 Regulaminu ASO). W przypadku gdy Emitent nie wykonuje 

nałożonej na niego kary lub pomimo jej nałożenia nadal nie przestrzega zasad lub przepisów obowiązujących w 

alternatywnym systemie obrotu lub nie wykonuje lub nienależycie wykonuje obowiązki określone w Regulaminie 

ASO, lub też nie wykonuje obowiązków nałożonych na niego na podstawie § 17c ust. 2 Regulaminu ASO, 

Organizator Alternatywnego Systemu może:  

1) nałożyć na Emitenta karę pieniężną, przy czym kara ta łącznie z karą pieniężną nałożoną na podstawie § 

17c ust. 1 pkt 2) Regulaminu ASO nie może przekraczać 50.000 zł, 

2) zawiesić obrót instrumentami finansowymi Emitenta w alternatywnym systemie, 

3) wykluczyć instrumenty finansowe Emitenta z obrotu w alternatywnym systemie. 

Organizator Alternatywnego Systemu zgodnie z § 12 ust. 1 Regulaminu ASO GPW może wykluczyć instrumenty 

finansowe z obrotu:  

 na wniosek Emitenta, z zastrzeżeniem możliwości uzależnienia decyzji w tym zakresie  

od spełnienia przez Emitenta dodatkowych warunków,  

 jeżeli uzna, że wymaga tego interes i bezpieczeństwo uczestników obrotu,  

 wskutek otwarcia likwidacji Emitenta, 

 wskutek podjęcia decyzji o połączeniu Emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przekształceniu, 

przy czym wykluczenie instrumentów finansowych z obrotu może nastąpić odpowiednio nie wcześniej 

niż z dniem połączenia, dniem podziału (wydzielenia) albo z dniem przekształcenia. 

Organizator Alternatywnego Systemu zgodnie z § 12 ust. 2 Regulaminu ASO GPW wyklucza instrumenty 

finansowe z obrotu w alternatywnym systemie:  

 w przypadkach określonych przepisami prawa, 

 jeżeli zbywalność tych instrumentów stała się ograniczona, 

 w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentów 
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 po upływie 6 miesięcy od dnia uprawomocnienia się postanowienia o ogłoszeniu upadłości emitenta, 

obejmującej likwidację jego majątku, lub postanowienia o oddaleniu przez sąd wniosku o ogłoszenie tej 

upadłości z powodu braku środków w majątku emitenta na zaspokojenie kosztów postępowania.  

Przed podjęciem decyzji o wykluczeniu instrumentów finansowych z obrotu Organizator Alternatywnego 

Systemu zgodnie z § 12 ust. 3 Regulaminu ASO GPW może zawiesić obrót tymi instrumentami finansowymi.  

Ryzyko związane z możliwością nałożenia na Spółkę kar administracyjnych przez Komisję Nadzoru 

Finansowego w przypadku niedopełnienia wymaganych prawem obowiązków 

Emitent, jako spółka publiczna w rozumieniu Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi podlega obowiązkom 

wynikającym z rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w 

sprawie nadużyć na rynku („Rozporządzenia MAR”), Ustawy o Ofercie Publicznej i Ustawy o Obrocie. Zgodnie z 

art. 30 Rozporządzenia MAR przyznane zostaną Urzędowi Komisji Nadzoru Finansowego uprawnienia do 

stosowania odpowiednich sankcji administracyjnych i innych środków administracyjnych, w wysokości i w 

zakresie, co najmniej określonym w art. 30 ust. 2 Rozporządzenia MAR. Na dzień sporządzenia Memorandum 

Informacyjnego nie zostały przyjęte krajowe regulacje ustalające wysokość sankcji, w związku z czym w zakresie 

zakresu i wysokości kar administracyjnych zastosowanie mają przepisy Rozporządzenia MAR. 

Ryzyko rozwiązania lub wygaśnięcia umowy z Animatorem Rynku, lub zawieszenia prawa do wykonywania 

zadań Animatora Rynku w alternatywnym systemie  

Warunkiem notowania akcji Emitenta w alternatywnym systemie obrotu zgodnie z §9 ust. 2 zd. drugie  

Regulaminu ASO jest istnienie ważnego zobowiązania Animatora Rynku do wykonywania w stosunku do tych 

instrumentów zadań Animatora Rynku na zasadach określonych przez Organizatora Alternatywnego Systemu. 

Organizator Alternatywnego Systemu może wezwać Emitenta do podpisania umowy z Animatorem Rynku w 

ciągu 30 dni od tego wezwania, jeżeli uzna to za konieczne dla poprawy płynności obrotu instrumentami 

finansowymi tego emitenta. W przypadku rozwiązania lub wygaśnięcia umowy z Animatorem Rynku, Organizator 

Alternatywnego Systemu może postanowić o notowaniu instrumentów finansowych danego emitenta w 

systemie notowań jednolitych. Po upływie 30 dni od dnia rozwiązania lub wygaśnięcia umowy z Animatorem 

Rynku, Organizator Alternatywnego Systemu zawiesza obrót instrumentami finansowymi Emitenta do czasu 

wejścia w życie nowej umowy z Animatorem Rynku chyba, że umowa taka została uprzednio zawarta. Po upływie 

30 dni od dnia zawieszenia prawa do wykonywania zadań Animatora Rynku w alternatywnym systemie obrotu, 

Organizator Alternatywnego Systemu może postanowić o notowaniu instrumentów finansowych Emitenta w 

systemie notowań jednolitych. Po upływie 60 dni od dnia zawieszenia prawa do wykonywania zadań Animatora 

Rynku w alternatywnym systemie obrotu, Organizator Alternatywnego Systemu zawiesza obrót instrumentami 

finansowymi Emitenta do czasu wejścia w życie nowej umowy z Animatorem Rynku chyba, że umowa taka 

została uprzednio zawarta. W przypadku zawarcia nowej umowy z Animatorem Rynku, Organizator 

Alternatywnego Systemu może postanowić o powrocie do notowania instrumentów finansowych danego 

emitenta w systemie notowań ciągłych, jednak nie wcześniej niż od dnia wejścia w życie nowej umowy z 

Animatorem Rynku. Organizator Alternatywnego Systemu może odstąpić od zawieszenia obrotu, w szczególności 

w przypadku emitenta, wobec którego ogłoszono upadłość likwidacyjną. 

15. INFORMACJE O EMITENCIE 

15.1. Historia Emitenta 

Sierpień 2009 
Rozpoczęcie działalności przez przedsiębiorstwo jednoosobowe pod firmą CDE Partners 

Alina Przyborowska – Bednarowicz 

Sierpień 2009 
Podpisanie znaczącej umowy zlecenia z Domem Inwestycyjnym BRE Banku (obecnie 

mBank) z siedzibą w Warszawie 
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Wrzesień 2010 

Podpisanie umowy z Letus Capital S.A (wcześniej GoAdvisers S.A.) z siedzibą w 

Katowicach na pośrednictwo obejmujące pozyskanie klientów przy emisji obligacji 

zamiennych na akcje na kwotę ponad 500.000 zł 

Październik 2010 

Podpisanie umowy z Nicolas Games S.A. z siedzibą w Katowicach na pośrednictwo 

obejmujące pozyskanie klientów przy emisji obligacji zamiennych na akcje na kwotę 

1.000.000 zł 

Luty 2011 
Podpisanie dwóch umów z East Pictures S.A. z siedzibą w Warszawie na pośrednictwo w 

zakresie emisji obligacji zamiennych na akcje na łączną kwotę ponad 2.000.000 zł 

Maj 2011 
Podpisanie umowy na pośrednictwo w zakresie emisji obligacji spółki CWPE S.A. z 

siedzibą we Wrocławiu (spółki wiodącej na rynku dotacji unijnych) 

Styczeń - Czerwiec 

2012 

Pośrednictwo przy sprzedaży znaczących pakietów akcji m.in. Internet Works S.A. z 

siedzibą w Bydgoszczy oraz Apollo Capital S.A. (wcześniej Guardier S.A.) z siedzibą we 

Wrocławiu 

Sierpień 2012 

2 sierpnia 2012 roku nastąpiło przekształcenie przedsiębiorcy pod firmą CDE Partners 

Alina Przyborowska – Bednarowicz w Spółkę Akcyjną pod firmą Centrum Doradztwa 

Ekonomicznego i zarejestrowanie Spółki w KRS pod numerem 0000428831 

Wrzesień – 

Listopad 2012 

Przeprowadzenie oferty prywatnej 1.200.000 akcji serii D oraz 250.000 akcji serii E, w 

ramach których spółka pozyskała łącznie 512.500 zł 

Marzec 2013 

25 marca 2013 r. Centrum Doradztwa Ekonomicznego (obecnie: Athos Venture Capital 

S.A.) zadebiutowało na rynku NewConnect prowadzonym przez Giełdę Papierów 

Wartościowych w Warszawie. Do obrotu wprowadzono łącznie 3.450.000 akcji serii B, 

C, D i E 

Sierpień – 

Październik 2013  

Zatwierdzenie wniosku, a następnie podpisanie umowy o dofinansowanie w ramach 

Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka, Działanie 8.2 Wspieranie wdrażania 

elektronicznego biznesu typu B2B, obejmującego stworzenie aplikacji mającej na celu 

automatyzację procesów biznesowych z kluczowymi partnerami Wnioskodawcy - 

Autoryzowanymi Doradcami świadczącymi usługi w zakresie wprowadzania podmiotów 

gospodarczych na rynek NewConnect 

Październik 2013 

24 października 2013 r. Emitent zawarł umowę inwestycyjną na łączną wartość 795.000 

zł, polegającą na objęciu akcji spółki Inventi S.A., działającej w branży odnawialnych 

źródeł energii 

Marzec 2014 
Przeprowadzenie emisji 380 dwuletnich obligacji serii A o łącznej wartości nominalnej 

380.000 zł   

Kwiecień 2014 

7 kwietnie 2014 r. Centrum Doradztwa Ekonomicznego S.A. (obecnie: Athos Venture 

Capital S.A.) zakupiło akcje spółki z branży elektronicznej, w tym zajmującej się 

produkcją elementów wykorzystywanych przy pozyskiwaniu alternatywnych źródeł 

energii, za łączną kwotę równą 810.000 zł 

Czerwiec 2014 

30 czerwca 2014 r. podjęcie Uchwały Nr 18 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia w 

sprawie podwyższenia kapitału zakładowego poprzez emisję akcji serii F w drodze 

subskrypcji prywatnej z wyłączeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy 

oraz wprowadzenia akcji i praw do akcji serii F do obrotu w alternatywnym systemie 

obrotu prowadzonym przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. pod 

nazwą NewConnect oraz zmiany Statutu Spółki. Akcje zostały zarejestrowane w KRS w 

dniu 10.12.2014 r. 
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Październik 2014 

Podpisanie listu intencyjnego z BARMA CAPITAL INVESTMENTS LLC, podmiotem z 

siedzibą w USA, zakładającego możliwość współpracy w zakresie reprezentacji i 

promocji polskich przedsiębiorstw na rynku publicznym oraz wśród instytucji 

finansowych w USA oraz dokapitalizowanie Spółki kwotą 500.000 zł przez ww. podmiot 

w ramach emisji akcji serii F 

Listopad 2014 

Realizacja istotnej umowy dla podmiotu z siedzibą w Londynie, w ramach której 

Emitent pozyskał na jego rzecz podmiot posiadający aktywa związane z branżą 

logistyczną o wartości w przedziale 45.000.000 zł – 65.000.000 zł 

Grudzień 2014 
Poszerzenie obszaru działalności inwestycyjnej o spółki działające w sektorze 

produkcyjnym i handlowym. 

Marzec 2015 

Nabycie za kwotę ponad 2 mln zł akcji spółki z sektora bankowego, wchodzącej w skład 

indeksu Wig 20, a następnie ich zbycie ze stratą na poziomie poniżej 1%,  w związku z 

wydaniem przez Komisję Nadzoru Finansowego zaleceń w sprawie niewypłacania 

dywidend z zysku za rok 2014 przez banki, które udzielały kredytów we frankach 

szwajcarskich. 

Marzec 2015 

Emitent dokonał zbycia aktywów o istotnej wartości – akcji Sunex S.A. – spółki 

działającej w branży elektroniki, w tym produkcji elementów wykorzystywanych przy 

pozyskiwaniu alternatywnych źródeł energii. Akcje były nabyte w kwietniu 2014 roku. 

Przedmiotowe aktywa zostały zbyte za łączną kwotę ok. 4,5 mln zł, jednakże zysk 

osiągnięty przez Spółkę wyniósł ok. 440 tys. zł. Wysokość zysku wynika z faktu, że 

Spółka była zobowiązana do zapłaty odszkodowania na rzecz sprzedającego w 

przypadku sprzedaży akcji przez Spółkę przed 31 marca 2016 r. - Spółka była 

zobowiązana do zapłaty ma rzecz sprzedającego odszkodowania w wysokości 89% 

zysku uzyskanego przez Spółkę ze sprzedaży akcji (pomniejszonego o koszty związane 

ze zbyciem akcji). 

W związku z przeszacowaniem aktywów przedmiotowa transakcja miała negatywny 

wpływ na wartość aktywów Spółki ogółem. Wynika to z faktu, że na koniec 2014 r. cena 

przedmiotowych akcji była znacznie wyższa niż w dniu sprzedaży, a akcje notowane na 

giełdzie wyceniane są według cen rynkowych na dzień transakcji, co zostało 

przedstawione w raporcie za I kwartał 2015 r.  

Sprzedaż akcji podyktowana była ochroną zainwestowanego kapitału w związku ze 

znacznym spadkiem kursu akcji. 

Maj 2015 Nabycie 2.200.000 akcji spółki Letus Capital S.A. za kwotę 836.000,00 zł. 

Maj 2015 Wprowadzenie do obrotu na NewConnect 750.000 akcji serii F Emitenta 

Czerwiec 2015  

Podjęcie Uchwały nr 22 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 29 czerwca 2015 r. 

w sprawie podwyższenia kapitału zakładowego poprzez emisję akcji serii G z 

zachowaniem prawa poboru dla wszystkich osób będących akcjonariuszami na dzień 31 

lipca 2015 r. (dzień prawa poboru) oraz wprowadzenia akcji serii G do obrotu w 

alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez Giełdę Papierów Wartościowych 

w Warszawie S.A. pod nazwą NewConnect oraz zmiany statutu Spółki (Uchwała 

Emisyjna). 

Lipiec – Wrzesień 

2015 

Istotne zmiany w Zarządzie, Radzie Nadzorczej oraz Akcjonariacie Emitenta. W dniu 6 

lipca 2015 r. Emitent otrzymał od Pani Aliny Przyborowskiej – Bednarowicz 

zawiadomienie o sprzedaży akcji Emitenta i zejściu poniżej progu 5% udziału w ogólnej 

liczbie głosów na walnym zgromadzeniu. Jednocześnie w dniu 6 lipca 2015 r. Emitent 

otrzymał zawiadomienie od Pani Barbary Joanny Wiaderek o nabyciu akcji Emitenta i 
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przekroczenia progu 5% udziału w ogólnej liczbie głosów na walnym zgromadzeniu. 

W dniu 25 sierpnia 2015 r. walne zgromadzenie Emitenta odwołało wszystkich 

dotychczasowych członków rady nadzorczej i w ich miejsce powołani zostali Pani 

Barbara Joanna Wiaderek, Pani Anna Trocka, Pan Krystian Andrzej Fuja, Pan 

Przemysław Romanowicz, Pan Aleksander Szalecki, Pan Piotr Mikołajczyk 

W dniu 31 sierpnia 2015 r. rada nadzorcza Emitenta powołała Pana Bogumiła Siwczuka 

na stanowisko członka zarządu Emitenta.  

 

Emitent podjął również decyzję o ograniczeniu inwestycji w spółki notowane na polskim 

rynku kapitałowym i skupieniu się na inwestycjach w spółki we wczesnym stadium 

rozwoju, tzw. venture capital. 

Sierpień 2015 

Podjęcie przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie uchwały w sprawie zmiany Statutu 

Spółki poprzez uchylenie dotychczasowej treści Statutu i nadania mu nowej treści. 

Zmiana statutu obejmuje również zmianę nazwy spółki na Athos Venture Capital S.A. 

Rejestracja zmiany statutu nastąpiła 19 listopada 2015 r. 

Sierpień 2015 Zbycie 2.200.000 akcji spółki Letus Capital S.A. za kwotę  634.171,62 zł 

Październik 2015 Zakończenie oferty i przydział  97.587.157 akcji serii G. 

Październik 2015 
Wykup 380 obligacji serii A wyemitowanych przez Spółkę o łącznej wartości nominalnej 

380.000 zł 

Listopad 2015 Rejestracja podwyższenia kapitału zakładowego w drodze emisji akcji serii G 

Grudzień 2015 

Zakończenie projektu  dotyczącego zautomatyzowanych procesów biznesowych o 

którym Emitent informował raportem  bieżącym  nr 20/2013, w ramach którego 

Emitent zawarł umowę o dofinansowanie w ramach Programu Operacyjnego 

Innowacyjna Gospodarka, lata 2007-2013, Działanie 8.2 Wspieranie wdrażania 

elektronicznego biznesu typu B2B. 

Maj 2016 Zmiana siedziby Spółki na adres ul. Trębacka 4, 00-074 Warszawa. 

Lipiec 2016 
Wiceprezes Zarządu pan Paweł Jankowski złożył rezygnację z pełnionej funkcji w 

zarządzie Emitenta. Rezygnacja nastąpi z dniem 31 lipca 2016 r. 

Sierpień 2016 
Uchwała Rady Nadzorczej  w sprawie powołania pana Cezarego Jasińskiego na 

stanowisko Prezesa Zarządu Emitenta. 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie informacji przekazanych przez Emitenta 

15.2. Opis działalności Emitenta 

Athos Venture Capital S.A. zamierza realizować swoją strategię rozwoju polegającą na inwestowaniu w spółki 

kapitałowe (spółki z ograniczoną odpowiedzialnością i spółki akcyjne).  

 

Inwestycje kapitałowe w spółki MSP 

Głównym celem są spółki we wczesnym etapie rozwoju, tzw. start-upy oraz spółki z sektora małych i średnich 

przedsiębiorstw, których kapitalizacja nie przekracza 12 mln EUR, ale Spółka nie wyklucza inwestycji w podmioty 

duże, o ugruntowanej pozycji rynkowej.  

Spółka ma świadomość, że zarówno w Polsce jak i w całej Europie występuje luka kapitałowa, polegająca na 

braku inwestycji i problemie w pozyskaniu środków na projekty w kwocie do 1,5 mln EUR, która jest  szczególnie 

dotkliwa w obszarze nowych technologii. Wynika to z faktu, że inwestycje tego typu charakteryzują się wyższym 

poziomem ryzyka niż inwestycje w spółki dojrzałe, o ugruntowanej pozycji rynkowej. Wyższe ryzyko znacznie 

utrudnia możliwość pozyskania finansowania z funduszy inwestycyjnych lub banków. Powoduje to że koszt 
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pozyskania środków do kwoty 1,5 mln EUR albo w ogóle nie jest możliwy, albo koszt jego pozyskania jest 

nieproporcjonalnie wysoki w stosunku do korzyści jakie spółka może osiągnąć. Spółka zamierza wykorzystać tą 

sytuację i angażować się finansowo w tego typu podmioty. Spółka zaznacza, że nie będzie inwestować w każdy 

podmiot potrzebujący zaangażowania kapitałowego do kwoty 1,5 mln EUR a tylko w podmioty, które w ocenie 

Spółki będą atrakcyjne finansowo i które będą zapewniać optymalną dynamikę zwrotu z inwestycji. Spółka 

zamierza inwestować przede wszystkim w podmioty z sektora nowych technologii, ale nie wyklucza inwestycji 

również w podmioty z innych branż o ile takie inwestycje będą dawały możliwość osiągnięcia ponadprzeciętnej 

stopy zwrotu z inwestycji. Spółka pozyskała środki na inwestycje w przedmiotowe podmioty  w drodze emisji 

akcji serii G. Dodatkowo, Spółka nie wyklucza ubiegania się o dodatkowe środki finansowe z funduszy unijnych.  

Celem inwestycji Spółki jest późniejsza sprzedaż akcji (udziałów) z zyskiem w związku z czym Spółka zamierza 

inwestować z horyzontem czasowym nie dłuższym niż 2-3 lata. Jednocześnie, celem Spółki jest zaangażowanie na 

poziomie od kilku do kilkudziesięciu procent udziału w kapitale spółki, w którą Athos Venture Capital S.A. 

zamierza inwestować – w zależności od wielkości podmiotu. 

Inwestycje będą również uzależnione od strategii rozwoju podmiotu, w który Spółka będzie inwestować. 

Mianowice, inwestycje Athos Venture Capital S.A. będą obejmować spółki publiczne oraz niepubliczne, których 

celem jest wejście na giełdę.  

 

Procesy due diligence  

Aby prawidłowo ocenić potencjał rozwoju danego przedsiębiorstwa należy przeprowadzić jego dokładną analizę. 

W tym celu Athos Venture Capital S.A. będzie przeprowadzać procedurę due diligence, która jest nieodłącznym 

elementem poprzedzającym dokonywanie transakcji kapitałowych. Przeprowadzanie tej procedury będzie 

wykonywane tylko na potrzeby inwestycji kapitałowych, natomiast w późniejszym etapie, Spółka nie wyklucza 

przeprowadzania tej procedury również na zlecenie podmiotów zewnętrznych.  

 

Inwestycje na giełdzie  

Kolejną działalnością, którą Spółka zamierza rozwijać jest działalność inwestycyjna na rynkach finansowych. 

Dotychczasowa działalność Athos Venture Capital S.A. opierała się głównie na tej dziedzinie, natomiast obecnie 

ma to być jedynie uzupełnienie wyżej opisanej strategii działalności. Spółka zminimalizowała zaangażowanie 

finansowe w związku z zawirowaniami na rynku spowodowanymi zmianą władzy w Polsce, ale także kryzysem w 

Chinach. Po dokładnej analizie, obecnie Spółka zamierza ponownie inwestować w spółki notowane, ale na 

dojrzałych rynkach europejskich, głównie w Niemczech, oraz na giełdzie amerykańskiej. Jednakże zaangażowanie 

w tego typu inwestycje nie będzie przekraczać kwoty 200 tys. EUR.       

 

Strategia Spółki Athos Venture Capital S.A. zakłada koncentrację działalności Spółki na inwestowanie w firmach z 

sektora małych i średnich przedsiębiorstw w celu osiągnięcia średnio- i długoterminowych zysków z przyrostu 

wartości kapitału. Spółka znaczną część środków przeznaczy na przejmowanie przedsiębiorstw, w których są 

perspektywy uzyskania ponadprzeciętnej stopy zwrotu. Powyższa działalność zostanie wsparta prowadzeniem 

inwestycji w podmiotach generujących stałe zyski.  

 

Najważniejsze cele strategiczne Spółki zakładają: 

 uzyskanie ponadprzeciętnej stopy zwrotu z przeprowadzonych inwestycji; 

 wypracowanie zysku dla akcjonariuszy; 

 wzrost kapitalizacji Spółki; 

 wzrost wartości księgowej Spółki; 

 

Athos Venture Capital S.A. zakłada przeprowadzenie procesu inkubacji, lub wsparcia formie dokapitalizowania, 

albo wsparcia w formie doradztwa strategicznego w nowo przejętych firmach, a następnie wyjście z inwestycji 

poprzez odsprzedanie udziałów partnerom branżowym lub innym inwestorom (np. funduszom private equity). 
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Procedura przeprowadzenia inwestycji:  

1. pierwszy kontakt 

2. zebranie informacji na temat podmiotów/projektów (aktywów); 

3. weryfikacja przez zarząd / zewnętrzne biznesowe due diligence potencjalnej inwestycji; 

4. negocjacje; 

5. finalizacja transakcji; 

6. proces inkubacji / doradztwo strategiczne / dokapitalizowanie inwestycji 

7. osiągnięcie docelowego poziomu rozwoju inwestycji 

8. poszukiwanie nabywców (inwestorów); 

9. wyjście z inwestycji poprzez sprzedaż udziałów. 

 

Na dzień sporządzenia Dokumentu Informacyjnego Emitent dysponuje wolnymi środkami w kwocie 10 119 

327,76 zł. Ewentualne poszukiwanie kapitału na realizowane inwestycje będzie rozpatrywane przez Zarząd po 

wykorzystaniu posiadanych środków finansowych.  

 

Wstępna ocena projektu jest dokonywana na podstawie informacji uzyskanych z  rozmów z osobami z danej 

firmy oraz z dokumentów przez nich przekazanych. Następnie przeprowadzane jest due diligence przez podmiot 

zewnętrzny lub następuje weryfikacja przeprowadzana przez Zarząd. 

 

Spółka skupia się na następujących branżach: 

 odnawialne źródła energii, 

 nowe technologie w obszarze IT i biotechnologii,  

 sektor produkcyjny, 

 obrót lub wynajem nieruchomości, 

 działalność handlowa. 

Założenie doboru inwestycji: 

 Spółka zamierza inwestować w przedsiębiorstwa z siedzibą w Polsce lub prowadzące działalność na 

terenie Polski. 

 Spółka będzie koncentrować poszukiwania potencjalnych inwestycji w spółki posiadające 

ponadprzeciętne lub dobre perspektywy rozwoju, a także w firmy ze stabilną pozycją finansową lub 

atrakcyjnymi aktywami. 

 Spółka zakłada inwestowanie w podmioty z wyższym, ale akceptowalnym ryzykiem niepowodzenia w 

przypadku inwestycji o ponadprzeciętnych stopach zwrotu. 

 Spółka nie wyklucza wyjścia poza ramy czasowe, terminowe i branżowe opracowanej strategii w 

przypadku możliwości realizacji ponadprzeciętnych zysków z prowadzonych inwestycji. 

 

W momencie osiągnięcia przez przejęte podmioty docelowego poziomu rozwoju Spółka rozpocznie proces 

poszukiwań inwestora (funduszu) lub partnera branżowego m.in. z bazy kontaktów wypracowanych w ramach 

dotychczas prowadzonej działalności Spółki. 

 

Zakres inwestycji: 0,5 - 12 mln EUR 

Okres inwestycji: do 2-3 lat 

Oczekiwana stopa zwrotu: 

- dla inwestycji o ponadprzeciętnych perspektywach rozwoju - ok 60% 

- dla inwestycji generujących stałe zyski - ok. 30% 
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15.3. Dane o strukturze akcjonariatu Emitenta ze wskazaniem akcjonariuszy 
posiadających co najmniej 5% głosów na Walnym Zgromadzeniu  

Wyszczególnienie akcjonariuszy posiadających co najmniej 5% udziału w kapitale zakładowym oraz głosach na 

WZ. 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie informacji przesłanych przez akcjonariuszy w trybie art. 69 ustawy o ofercie. 

16. INFORMACJE DODATKOWE  

16.1. Kapitał zakładowy  

Na dzień sporządzenia niniejszego Dokumentu zarejestrowany kapitał zakładowy Emitenta wynosi 10.278.715,70 

zł (dziesięć milionów dwieście siedemdziesiąt osiem tysięcy siedemset piętnaście złotych siedemdziesiąt groszy) i 

dzieli się na: 
a. 1.000.000 (słownie; jeden milion) sztuk akcji imiennych serii A o wartości nominalnej 0,10 zł (słownie: 

dziesięć groszy) każda, 
b. 1.000.000 (słownie: jeden milion) sztuk akcji zwykłych na okaziciela serii B o wartości nominalnej 0,10 zł 

(słownie: dziesięć groszy) każda, 
c. 1.000.000 (słownie: jeden milion) sztuk akcji zwykłych na okaziciela serii C o wartości nominalnej 0,10 zł 

(słownie: dziesięć groszy) każda, 
d. 1.200.000 (słownie: jeden milion dwieście tysięcy) sztuk akcji zwykłych na okaziciela serii D o wartości 

nominalnej 0,10 zł (słownie: dziesięć groszy) każda, 
e. 250.000 (słownie: dwieście pięćdziesiąt tysięcy) sztuk akcji zwykłych na okaziciela serii E o wartości 

nominalnej 0,10 zł (słownie: dziesięć groszy) każda, 
f. 750.000 (słownie: siedemset pięćdziesiąt tysięcy) sztuk akcji zwykłych na okaziciela serii F o wartości 

nominalnej 0,10 zł (słownie: dziesięć groszy) każda. 
g. 97.587.157 (słownie: dziewięćdziesiąt siedem milionów pięćset osiemdziesiąt siedem tysięcy sto 

pięćdziesiąt siedem) sztuk akcji zwykłych na okaziciela serii G o wartości nominalnej 0,10 zł (słownie: 
dziesięć groszy) każda. 

 

Kapitał zakładowy Emitenta został w pełni opłacony i zarejestrowany. 

16.2. Dokumenty korporacyjne Emitenta udostępnione do wglądu  

Statut Emitenta dostępny jest na stronie Emitenta: http://cdesa.pl/relacje-inwestorskie/dokumenty-

korporacyjne/oraz w siedzibie Emitenta. 

Uchwały podjęte przez Walne Zgromadzenie Emitenta podawane są do publicznej wiadomości w drodze 

raportów bieżących zamieszczanych na stronie internetowej rynku NewConnect http://www.newconnect.pl i na 

stronie Emitenta http://cdesa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-ebi-2/. 

Ponadto, w siedzibie Emitenta dostępne są protokoły Walnych Zgromadzeń Emitenta. Zgodnie z art. 421 § 3 

Kodeksu Spółek Handlowych akcjonariusze mogą przeglądać księgę protokołów, a także żądać wydania 

poświadczonych przez Zarząd Spółki odpisów uchwał. 

Akcjonariusz Liczba akcji Udział w kapitale Liczba głosów Udział w głosach 

Barbara Wiaderek 92 000 000 89,51% 93 000 000 89,61% 

Pozostali 10 787 157 10,49% 10 787 157 10,39% 

Razem 102 787 157 100,00% 103 787 157 100,00% 
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17. OŚWIADCZENIE EMITENTA STWIERDZAJĄCE, ŻE JEGO ZDANIEM POZIOM KAPITAŁU 

OBROTOWEGO WYSTARCZA NA POKRYCIE JEGO POTRZEB W OKRESIE 12 MIESIĘCY OD 

DNIA SPORZĄDZENIA DOKUMENTU INFORMACYJNEGO, A JEŚLI TAK NIE JEST, 
PROPOZYCJA ZAPEWNIENIA DODATKOWEGO KAPITAŁU OBROTOWEGO 

Emitent oświadcza, że jego zdaniem poziom kapitału obrotowego wystarcza na pokrycie jego potrzeb w okresie 

12 miesięcy od dnia sporządzenia Dokumentu Informacyjnego. 

18. INFORMACJE O PRZEWIDYWANYCH ZMIANACH KAPITAŁU ZAKŁADOWEGO W WYNIKU 

REALIZACJI PRZEZ OBLIGATARIUSZY UPRAWNIEŃ Z OBLIGACJI ZAMIENNYCH LUB Z 

OBLIGACJI DAJĄCYCH PIERWSZEŃSTWO DO OBJĘCIA W PRZYSZŁOŚCI NOWYCH EMISJI 

AKCJI LUB W WYNIKU REALIZACJI UPRAWNIEŃ PRZEZ POSIADACZY WARRANTÓW 

SUBSKRYPCYJNYCH, ZE WSKAZANIEM WARTOŚCI PRZEWIDYWANEGO WARUNKOWEGO 

PODWYŻSZENIA KAPITAŁU ZAKŁADOWEGO ORAZ TERMINU WYGAŚNIĘCIA PRAW 

PODMIOTÓW UPRAWNIONYCH DO NABYCIA TYCH AKCJI 

Nie dotyczy. Statut nie uprawnia zarząd Emitenta do podwyższenia kapitału zakładowego w ramach kapitału 

warunkowego. Emitent nie emitował obligacji zamiennych, obligacji dających pierwszeństwo do objęcia w 

przyszłości nowych emisji akcji ani warrantów subskrypcyjnych. 

19. WSKAZANIE LICZBY AKCJI I WARTOŚCI KAPITAŁU ZAKŁADOWEGO, O KTÓRE - NA 

PODSTAWIE STATUTU PRZEWIDUJĄCEGO UPOWAŻNIENIE ZARZĄDU DO PODWYŻSZENIA 

KAPITAŁU ZAKŁADOWEGO, W GRANICACH KAPITAŁU DOCELOWEGO - MOŻE BYĆ 

PODWYŻSZONY KAPITAŁ ZAKŁADOWY, JAK RÓWNIEŻ LICZBY AKCJI I WARTOŚCI KAPITAŁU 

ZAKŁADOWEGO, O KTÓRE MOŻE BYĆ JESZCZE PODWYŻSZONY KAPITAŁ ZAKŁADOWY W 

TYM TRYBIE 

Na dzień sporządzenia Dokumentu informacyjnego Statut uprawnia zarząd Emitenta do dokonania jednego lub 

kilku podwyższeń kapitału zakładowego Spółki w ramach kapitału docelowego o kwotę nie większa niż 7.700.000 

zł w terminie do dnia 31 grudnia 2019 r. poprzez emisję nie więcej niż 77.000.000 akcji o wartości nominalnej 

0,10 zł. 

20. INFORMACJA O MIEJSCU UDOSTĘPNIENIA DOKUMENTÓW 

20.1. Ostatni udostępniony do publicznej wiadomości publiczny dokument informacyjny 
lub dokument informacyjny dla instrumentów finansowych 

 

Ostatni udostępniony do publicznej wiadomości publiczny dokument informacyjny dla instrumentów tego 

samego rodzaju co instrumenty finansowe objęte niniejszym Dokumentem Informacyjnym, to dokument 

informacyjny obejmujący wprowadzenie do Alternatywnego Systemu Obrotu akcji serii F Emitenta. Dokument 

ten został sporządzony na dzień 20 kwietnia 2015 r. i został udostępniony na stronie internetowej 

http://www.newconnect.pl oraz na stronie internetowej Emitenta http://cdesa.pl/relacje-

inwestorskie/dokumenty-korporacyjne/.  

W dniu 8 września 2015 r. na stronie internetowej Emitenta www.cdesa.pl opublikowane zostało memorandum 

informacyjne związane z ofertą publiczną akcji serii G 

Okresowe raporty finansowe Emitenta są publikowane na stronie internetowej Organizatora Rynku NewConnect 

http://www.newconnect.pl, na stronie internetowej Emitenta: http://cdesa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-ebi-

2/ oraz udostępnione w siedzibie Emitenta. 

http://www.newconnect.pl/
http://cdesa.pl/relacje-inwestorskie/dokumenty-korporacyjne/
http://cdesa.pl/relacje-inwestorskie/dokumenty-korporacyjne/
http://www.newconnect.pl/
http://cdesa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-ebi-2/
http://cdesa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-ebi-2/
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20.2. Okresowe raporty finansowe Emitenta 

Okresowe raporty finansowe Emitenta są publikowane na stronie internetowej Organizatora Alternatywnego 

Systemu Obrotu NewConnect: www.newconnect.pl poprzez system Elektronicznej Bazy Informacji oraz na 

stronie internetowej Emitenta: www.cdesa.pl,  w zakładce „Relacje inwestorskie”.  

http://www.newconnect.pl/
http://www.cdesa.pl/
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21. ZAŁĄCZNIKI 

21.1. Odpis z właściwego dla Emitenta rejestru 
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21.2. Ujednolicony aktualny tekst Statutu Emitenta oraz treść podjętych uchwał Walnego 
Zgromadzenia w sprawie zmian Statutu spółki nie zarejestrowanych przez sąd 
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21.3. Zmiany Statutu niezarejestrowane przez Sąd 

Na dzień sporządzenia Dokumentu Informacyjnego wszystkie zmiany w statucie zostały zarejestrowane przez 

sąd. 

21.4. Opinia biegłego rewidenta/opinie biegłych rewidentów z badania wartości 
wkładów niepieniężnych wniesionych w okresie ostatnich 2 lat obrotowych na 
pokrycie kapitału zakładowego emitenta lub jego poprzednika prawnego, chyba że 
zgodnie z właściwymi przepisami prawa badanie wartości tych wkładów nie było 
wymagane. 

W okresie ostatnich 2 lat obrotowych na pokrycie kapitału zakładowego Emitenta lub jego poprzednika 

prawnego nie były wnoszone wkłady niepieniężne. 
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21.5. Definicje i objaśnienia skrótów 

Skróty Definicje i objaśnienia 

Akcje serii G 

97.587.157 (dziewięćdziesiąt siedem milionów pięćset osiemdziesiąt 

siedem tysięcy sto pięćdziesiąt siedem) akcji zwykłych na okaziciela 

serii G o wartości nominalnej 0,10 zł (dziesięć groszy) każda 

Animator Rynku Członek Rynku lub podmiot będący firmą inwestycyjną lub 

zagraniczną firmą inwestycyjną niebędący Członkiem Rynku, który na 

mocy umowy z Organizatorem Alternatywnego Systemu zobowiązał 

się do dokonywania na własny rachunek w alternatywnym systemie 

obrotu czynności mających na celu wspomaganie płynności obrotu 

instrumentami finansowymi danego emitenta, na zasadach 

określonych przez Organizatora Alternatywnego Systemu. Podmiot 

niebędący Członkiem Rynku wykonuje czynności Animatora Rynku za 

pośrednictwem Członka Rynku uprawnionego do działania na 

rachunek klienta. 

ASO, Alternatywny System Obrotu, 

NewConnect 

Alternatywny system obrotu działający na podstawie Regulaminu 

Alternatywnego Systemu Obrotu, uchwalonego Uchwałą nr 147/2007 

Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie SA z dnia 1 

marca 2007 r. (z późn. zm.) 

Autoryzowany Doradca 

Autoryzowanego Doradcę w znaczeniu, jakie nadaje temu terminowi 

§18 Regulaminu ASO, SALWIX Spółka z ograniczoną 

odpowiedzialnością z siedzibą w Łodzi 

Dokument Informacyjny  Niniejszy dokument zawierający szczegółowe informacje o sytuacji 

prawnej i finansowej Emitenta oraz o instrumentach finansowych, 

związany z akcjami serii G, w związku z wprowadzeniem ich do 

Alternatywnego Systemu Obrotu na rynku NewConnect 

prowadzonym przez GPW   

Emitent, Spółka,  

Athos Venture Capital S.A. 
Athos Venture Capital Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie 

Euro 
(znak: €, kod ISO 4217: EUR) – euro, prawny środek płatniczy w 

państwach Europejskiej Unii Monetarnej 

GPW Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie Spółka Akcyjna 

KDPW 
Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych Spółka Akcyjna z siedzibą 

w Warszawie 

K.S.H. 
Ustawa z dnia 15 września 2000 r. – Kodeks spółek handlowych (Dz.U. 

2016 poz. 1578 z późn. zm.) 

KRS Krajowy Rejestr Sądowy 

NWZ, NWZA, Nadzwyczajne Walne 

Zgromadzenie 
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spółki Athos Venture Capital S.A. 

Organizator ASO, Organizator 

Alternatywnego Systemu Obrotu 
Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 

Rada (WE) Rada Wspólnoty Europejskiej 

Rada Nadzorcza Rada Nadzorcza Athos Venture Capital S.A. z siedzibą w Bydgoszczy 

Regulamin ASO 

Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu uchwalony Uchwałą Nr 

147/2007 Zarządu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie SA z 

dnia 1 marca 2007 r. (z późn. zm.) 
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Rozporządzenie MAR 
Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z 

dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie nadużyć na rynku 

Statut, Statut Emitenta, Statut Spółki  Statut  Athos Venture Capital Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie 

UOKiK Urząd Ochrony Konkurencji i Konsumentów 

Ustawa o KRS  
Ustawa z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sądowym 

(Dz. U. z 2001 r. Nr 17 poz. 209, z późn. zm.)  

Ustawa o Obrocie Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami 

finansowymi (Dz.U. 2016 poz. 1636 z późn. zm.) 

Ustawa o Ochronie Konkurencji i 

Konsumentów 

Ustawa z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i 

konsumentów (Dz.U. 2015 poz. 184 z późn. zm.) 

Ustawa o Ofercie Publicznej  Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach 

wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego 

systemu obrotu oraz o spółkach publicznych (Dz.U. 2016 poz. 1639 z 

późn. zm.)  

Ustawa o Podatku Dochodowym od 

Osób Fizycznych  

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 roku o podatku dochodowym od osób 

fizycznych (Dz.U. 2012 poz. 361 z późn. zm.)  

Ustawa o Podatku Dochodowym od 

Osób Prawnych  

Ustawa z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od osób 

prawnych (jednolity tekst Dz.U. 2014 poz. 851 z późn. zm.)  

Ustawa o Podatku od Czynności 

Cywilnoprawnych  

Ustawa z dnia 9 września 2000 roku o podatku od czynności 

cywilnoprawnych (Dz.U. 2016 poz. 223 z późn. zm.)  

Ustawa o Podatku od Spadków i 

Darowizn  

Ustawa z dnia 28 lipca 1983 roku o podatku od spadków i darowizn 

(Dz.U. 2016 poz. 205 z późn. zm.)  

Ustawa o rachunkowości 
Ustawa o rachunkowości z dnia 29 września 1994 r. (Dz.U. z 1994 r. 

Nr 121, poz. 591, z późn. zm.) 

WZ, WZA, Walne Zgromadzenie, Walne 

Zgromadzenie Akcjonariuszy  
Walne Zgromadzenie Spółki Athos Venture Capital S.A. 

Zarząd, Zarząd Spółki, Zarząd Emitenta Zarząd Athos Venture Capital S.A. z siedzibą w Warszawie 

Złoty, zł 

Prawny środek płatniczy Rzeczpospolitej Polskiej, będący w obiegu 

publicznym od dnia 1 stycznia 1995 r. zgodnie z Ustawą z dnia 7 lipca 

1994 r. o denominacji złotego (Dz.U. Nr 84, poz. 383, z późn. zm.) 

ZWZ, Zwyczajne Walne Zgromadzenie Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spółki Athos Venture Capital S.A. 
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