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Bioceltix S.A. z siedzibŃ we Wrocğawiu 

DOKUMENT INFORMACYJNY  

   

sporzŃdzony w zwiŃzku z ubieganiem siň o wprowadzenie do obrotu  

w alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect:  

1 981 500 akcji zwykğych na okaziciela serii A oraz 

104 290 akcji zwykğych na okaziciela serii B 

172 000 akcji zwykğych na okaziciela serii C 

186 224 akcji zwykğych na okaziciela serii D 

211 225  akcji zwykğych na okaziciela serii F 

360 000 akcji zwykğych na okaziciela serii G 

o wartoŜci nominalnej 0,10 PLN kaŨda akcja. 

Niniejszy dokument informacyjny zostağ sporzŃdzony w zwiŃzku z ubieganiem siň o wprowadzenie 

instrument·w finansowych objňtych tym dokumentem do obrotu w alternatywnym systemie obrotu 

prowadzonym przez Gieğdň Papier·w WartoŜciowych w Warszawie S.A.  

Wprowadzenie instrument·w finansowych do obrotu w alternatywnym systemie obrotu nie stanowi 

dopuszczenia ani wprowadzenia tych instrument·w do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez 

Gieğdň Papier·w WartoŜciowych w Warszawie S.A. (rynku podstawowym lub r·wnolegğym).  

Inwestorzy powinni byĺ Ŝwiadomi ryzyka jakie niesie ze sobŃ inwestowanie w instrumenty finansowe 

notowane w alternatywnym systemie obrotu, a ich decyzje inwestycyjne powinny byĺ poprzedzone wğaŜciwŃ 

analizŃ, a takŨe, jeŨeli wymaga tego sytuacja, konsultacjŃ z doradcŃ inwestycyjnym.  

TreŜĺ niniejszego dokumentu informacyjnego nie byğa zatwierdzana przez Gieğdň Papier·w WartoŜciowych 

w Warszawie S.A. pod wzglňdem zgodnoŜci informacji w nim zawartych ze stanem faktycznym lub 

przepisami prawa. 

Dokument Informacyjny zostağ sporzŃdzony w dniu 18 paŦdziernika 2021 r. 

Autoryzowany Doradca 

 

Navigator Capital S.A. 
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WSTŇP 

1) Tytuğ. 

DOKUMENT INFORMACYJNY  

2) Dane emitenta. 

Firma:  Bioceltix Sp·ğka Akcyjna 

Kraj siedziby: Polska 

Siedziba i adres: ul. Bierutowska 57-59, bud. III, 51-317 Wrocğaw 

Adres poczty elektronicznej: akcjonariat@bioceltix.com 

Strona internetowa: www.bioceltix.com 

SŃd rejestrowy SŃd Rejonowy dla Wrocğawia-Fabrycznej we Wrocğawiu, VI Wydziağ 

Gospodarczy Krajowego Rejestru SŃdowego 

KRS 0000744521 

Regon 364963245 

NIP 8992794360 

3) Dane Autoryzowanego Doradcy. 

Firma:  Navigator Capital Sp·ğka Akcyjna 

Kraj siedziby: Polska 

Siedziba i adres: ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa 

Adres poczty elektronicznej: biuro@navigatorcapital.pl 

Strona internetowa: http://www.navigatorcapital.pl/ 

SŃd rejestrowy SŃd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziağ 

Gospodarczy Krajowego Rejestru SŃdowego 

KRS 0000380467 

Regon 140531826 

NIP 9512184203 

4) Liczba, rodzaj, jednostkowa wartoŜĺ nominalna i oznaczenie emisji instrument·w finansowych 

wprowadzanych do obrotu w alternatywnym systemie obrotu. 

Niniejszy Dokument Informacyjny zostağ sporzŃdzony w celu wprowadzenia do obrotu w ASO: 

- 1.981.500 (sğownie: jeden milion dziewiňĺset osiemdziesiŃt jeden tysiňcy piňĺset) akcji zwykğych na 

okaziciela serii A oraz 

- 104.290 (sğownie: sto cztery tysiŃce dwieŜcie dziewiňĺdziesiŃt) akcji zwykğych na okaziciela serii B 

- 172.000 (sğownie: sto siedemdziesiŃt dwa tysiŃce) akcji zwykğych na okaziciela serii C 

- 186.224 (sğownie: sto osiemdziesiŃt czeŜĺ tysiňcy dwieŜcie dwadzieŜcia cztery) akcji zwykğych na 

okaziciela serii D 



DOKUMENT LbChwa!/¸Wb¸ μ ²{¢Bt                           BIOCELTIX S.A. 

   

  3 | S T R O N A 

 

- 211.225 (sğownie: dwieŜcie siedemdziesiŃt jeden tysiňcy) akcji zwykğych na okaziciela serii F 

- 360.000 (sğownie: trzysta szeŜĺdziesiŃt tysiňcy) akcji zwykğych na okaziciela serii G 

Emitenta, o wartoŜci nominalnej 0,10 zğ (zero i 10/100 zğotych) kaŨda akcja (dalej jako ĂAkcje Wprowadzaneò). 
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CZYNNIKI RYZYKA  

Przed podjňciem decyzji o dokonaniu inwestycji w Akcje Wprowadzane inwestorzy powinni uwaŨnie przeanalizowaĺ 

om·wione poniŨej czynniki ryzyka oraz pozostağe informacje zawarte w Dokumencie Informacyjnym. KaŨdy 

z wymienionych poniŨej czynnik·w ryzyka, jeŨeli faktycznie wystŃpi, moŨe mieĺ znaczŃcy negatywny wpğyw na 

dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ, wyniki dziağalnoŜci lub perspektywy Sp·ğki. Skutkiem ziszczenia siň kt·regokolwiek 

z poniŨszych ryzyk moŨe byĺ spadek ceny rynkowej Akcji Wprowadzanych, w wyniku czego inwestorzy mogŃ byĺ 

naraŨeni na utratň cağoŜci lub czňŜci zainwestowanych Ŝrodk·w. Przedstawiona poniŨej lista czynnik·w ryzyka nie 

jest wyczerpujŃca. Jest moŨliwe, Ũe istniejŃ inne okolicznoŜci, kt·re powinny byĺ rozpatrzone przez inwestor·w przy 

podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.  

PoniŨsza kolejnoŜĺ opisanych czynnik·w ryzyka nie jest zwiŃzana z ocenŃ prawdopodobieŒstwa zaistnienia 

negatywnych dla Sp·ğki zdarzeŒ bŃdŦ ocenŃ ich istotnoŜci. 

1. Gğ·wne czynniki ryzyka zwiŃzane z dziağalnoŜciŃ emitenta i branŨŃ w kt·rej dziağa 

Ryzyko zwiŃzane z kosztami pracy i sytuacjŃ na rynku pracy 

Emitent jest podmiotem o charakterze badawczo-rozwojowym, kt·rego dziağalnoŜĺ opiera siň na specjalistycznej 

wiedzy z obszaru m.in. biologii, biologii molekularnej, genetyki, weterynarii, biotechnologii, immunologii, chemii 

oraz nauk pokrewnych. StŃd teŨ dziağalnoŜĺ Emitenta w duŨej mierze opiera siň na pracy wyspecjalizowanego zespoğu 

badawczo-rozwojowego, kt·rego koszty wynagrodzeŒ stanowiŃ istotnŃ czňŜĺ koszt·w operacyjnych Emitenta i silnie 

wpğywajŃ na koszt prowadzonych badaŒ. Firmy dziağajŃce w Polsce nadal majŃ przewagň konkurencyjnŃ w stosunku 

do kraj·w Europy Zachodniej w postaci niŨszych koszt·w wynagrodzeŒ, niemniej jednak obserwuje siň w Polsce 

systematyczny wzrost Ŝredniego wynagrodzenia, co w dğugim terminie bňdzie prowadziğo do zwiňkszania 

wynagrodzeŒ pracownik·w oraz pogorszenia konkurencyjnoŜci polskich firm, w tym r·wnieŨ Emitenta. Ewentualny 

wzrost koszt·w pracy wskutek rosnŃcej presji ze strony pracownik·w, zmian na rynku pracy lub zwiŃzany ze 

zmianami w obowiŃzujŃcym prawie, moŨe doprowadziĺ do wzrostu koszt·w badaŒ prowadzonych przez Emitenta 

i w konsekwencji moŨe wpğynŃĺ negatywnie na dziağalnoŜĺ, pozycjň rynkowŃ, sprzedaŨ, wyniki finansowe i og·lne 

perspektywy rozwoju Emitenta. Dodatkowo, szeroko pojňta branŨa biotechnologiczna rozwija siň w Polsce 

stosunkowo dynamicznie, co moŨe prowadziĺ do ograniczenia podaŨy wyspecjalizowanej kadry naukowej, 

a w konsekwencji r·wnieŨ do wzrostu wynagrodzeŒ i koszt·w pracy. 

 

Ryzyko zwiŃzane z konkurencjŃ poŜredniŃ i bezpoŜredniŃ dla opracowywanych przez Emitenta zastosowaŒ 

kom·rek macierzystych 

Emitent prowadzi prace badawczo-rozwojowe, kt·rych celem jest opracowanie weterynaryjnych produkt·w 

leczniczych stosowanych w leczeniu chor·b o podğoŨu autoimmunologicznym i zapalnym. Jest to obszar 

terapeutyczny, kt·ry z uwagi na rosnŃcŃ liczbň pacjent·w zyskuje na znaczeniu i pozostaje w obszarze zainteresowaŒ 

najwiňkszych firm weterynaryjnych na Ŝwiecie, licznych grup badawczych oraz mniejszych sp·ğek 

biotechnologicznych i weterynaryjnych. Z naukowego punktu widzenia idea wykorzystania kom·rek macierzystych 

do leczenia chor·b o podğoŨu autoimmunologicznym i zapalnym jest znana i stosunkowo dobrze ugruntowana. 

Zgodnie z najlepszŃ wiedzŃ Emitenta, Europejska Agencja Lek·w wydağa dotychczas dwie pozytywne rekomendacje 

do wprowadzenia do obrotu weterynaryjnych produkt·w leczniczych, kt·re zawierajŃ koŒskie kom·rki macierzyste 

jako aktywny skğadnik farmaceutyczny. Nie istnieje Ũadna gwarancja, Ũe na rynku nie pojawiŃ siň jeszcze inne 

weterynaryjne produkty lecznicze zawierajŃce kom·rki macierzyste, stosowane w leczeniu chor·b o etiologii 

autoimmunologicznej i zapalnej, w tym r·wnieŨ w jednostkach chorobowych, w obszarze kt·rych Emitent rozwija 

swoje produkty. W rezultacie istnieje prawdopodobieŒstwo, Ũe w ciŃgu kilku lat na rynek zostanŃ wprowadzone leki 

lub preparaty zawierajŃce kom·rki macierzyste, posiadajŃce przewagi nad kandydatami na leki rozwijanymi przez 

Emitenta w zakresie skutecznoŜci bŃdŦ tolerancji przez organizm pacjenta. Ponadto istnieje ryzyko wynalezienia 

innych metod leczenia za pomocŃ kom·rek macierzystych i opracowania nowych technologii wykorzystujŃcych 

kom·rki macierzyste, kt·re mogŃ byĺ konkurencyjne wzglňdem przyszğych produkt·w i technologii opracowywanych 

przez Emitenta. Pojawienie siň nowych, konkurencyjnych lek·w, terapii, preparat·w lub rozwiŃzaŒ technologicznych 

moŨe wpğynŃĺ negatywnie na dziağalnoŜĺ Emitenta, w tym m.in. na jego zdolnoŜĺ do zawierania um·w z partnerami 
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z sektora farmaceutycznego i weterynaryjnego oraz pozyskiwania finansowania, a takŨe pozycjň rynkowŃ, sprzedaŨ, 

wyniki finansowe i og·lne perspektywy rozwoju Emitenta.  

Strategia Emitenta opiera siň na opracowaniu i uzyskaniu zezwolenia na dopuszczenie do obrotu nowoczesnych lek·w 

biologicznych zawierajŃcych kom·rki macierzyste jako aktywny skğadnik farmaceutyczny. Na rynku istniejŃ jednak 

juŨ teraz alternatywne metody leczenia chor·b o podğoŨu autoimmunologicznym i zapalnym, nad kt·rymi prace 

prowadzi Emitent. Przykğadowo na rynku dostňpne sŃ klasyczne (chemiczne) sterydowe i niesterydowe leki 

przeciwzapalne, przeciwb·lowe oraz immunosupresyjne (hamujŃce wytwarzanie kom·rek ukğadu odpornoŜciowego) 

stosowane w leczeniu osteoartrozy i atopowego zapalenia sk·ry u ps·w, jak r·wnieŨ przeciwciağo monoklonalne 

stosowane w leczeniu atopowego zapalenia sk·ry u ps·w. Nie istnieje Ũadna gwarancja, Ũe na rynku nie pojawiŃ siň 

jeszcze inne klasyczne (chemiczne) weterynaryjne produkty lecznicze stosowane w leczeniu chor·b o etiologii 

autoimmunologicznej i zapalnej, w tym r·wnieŨ w jednostkach chorobowych, w obszarze kt·rych Emitent rozwija 

swoje produkty. W rezultacie istnieje prawdopodobieŒstwo, Ũe w ciŃgu kilku lat na rynek zostanŃ wprowadzone leki 

lub preparaty posiadajŃce przewagi nad lekami rozwijanymi przez Emitenta w zakresie skutecznoŜci bŃdŦ tolerancji 

przez organizm pacjenta. Ponadto istnieje ryzyko wynalezienia alternatywnych metod leczenia chor·b, w obszarze 

kt·rych Emitent prowadzi prace badawczo-rozwojowe, a kt·re mogŃ byĺ konkurencyjne wzglňdem przyszğych 

produkt·w i technologii opracowywanych przez Emitenta. Pojawienie siň nowych, konkurencyjnych lek·w, terapii, 

preparat·w lub rozwiŃzaŒ technologicznych moŨe wpğynŃĺ negatywnie na dziağalnoŜĺ Emitenta, w tym m.in. na jego 

zdolnoŜĺ do zawierania um·w partneringowych i pozyskiwania finansowania, a takŨe pozycjň rynkowŃ, sprzedaŨ, 

wyniki finansowe i og·lne perspektywy rozwoju Emitenta.  

 

Ryzyka zwiŃzane z konkurencyjnoŜciŃ w segmencie lek·w weterynaryjnych 

światowy rynek producent·w lek·w weterynaryjnych jest bardzo konkurencyjny i stosunkowo rozproszony, jeŜli 

chodzi o liczbň dziağajŃcych na nim podmiot·w. WiňkszoŜĺ rynku skupiona jest w rňkach miňdzynarodowych 

koncern·w farmaceutycznych, niemniej jednak mniejsze firmy budujŃ swojŃ pozycjň w oparciu o konkretne 

specjalizacje, np. stosunkowo nieduŨa na tle konkurencji firma moŨe byĺ Ŝwiatowym liderem w lekach 

oftalmologicznych (stosowanych dla leczenia narzŃd·w wzroku) dla ps·w. Szczeg·lnie duŨym zainteresowaniem 

wŜr·d mniejszych sp·ğek oraz grup naukowych cieszŃ siň obecnie obszary terapeutyczne i naukowe zwiŃzane z 

immunologiŃ, chorobami zapalnymi czy teŨ zwalczaniem b·lu u zwierzŃt, a wiňc obszary, w kt·rych Emitent 

prowadzi swoje badania i rozwija produkty lecznicze. StŃd teŨ Emitent nie jest w stanie przewidzieĺ siğy i liczby 

podmiot·w konkurencyjnych, jednakŨe pojawienie siň wiňkszej konkurencji moŨe byĺ nieuniknione. MoŨe to 

stwarzaĺ ryzyko braku osiŃgniňcia zaplanowanego udziağu w rynku oraz ryzyko ograniczonych zdolnoŜci do 

podpisywania um·w partneringowych lub licencyjnych, a w rezultacie mieĺ istotny, negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, 

sytuacjň finansowŃ, wyniki lub og·lne perspektywy rozwoju Emitenta. 

 

Ryzyko zwiŃzane z otoczeniem prawnym, w tym w zakresie prawa podatkowego 

Polski system prawny charakteryzuje siň czňstymi zmianami przepis·w, co moŨe rodziĺ dla Emitenta potencjalne 

ryzyko, Ũe przewidywania ZarzŃdu w zakresie prowadzonej dziağalnoŜci gospodarczej oraz strategii rozwoju stanŃ siň 

nieaktualne, wskutek czego kondycja finansowa Emitenta ulegnie pogorszeniu. Regulacjami, kt·rych zmiany 

w najwiňkszym stopniu oddziağujŃ na funkcjonowanie Emitenta, sŃ w szczeg·lnoŜci przepisy prawa 

farmaceutycznego, prawa podatkowego i prawa wğasnoŜci intelektualnej i przemysğowej. Zmiany w powyŨszych 

regulacjach mogŃ prowadziĺ do istotnej zmiany otoczenia prawnego Emitenta oraz wpğywaĺ na jego wyniki 

finansowe, np. poprzez zwiňkszenie koszt·w dziağalnoŜci (w drodze bezpoŜredniego wzrostu obciŃŨeŒ podatkowych 

czy teŨ dodatkowych wydatk·w na wypeğnienie nowych obowiŃzk·w prawnych i administracyjnych), wydğuŨenie 

proces·w inwestycyjnych, nağoŨenie na Emitenta kar administracyjnych i obciŃŨeŒ podatkowych zwiŃzanych 

z nieprawidğowym, zdaniem organ·w administracji publicznej, stosowaniem przepis·w prawa. Emitent prowadzi 

swojŃ dziağalnoŜĺ w obszarze silnie regulowanym, w kt·rym prowadzenie badaŒ, w tym klinicznych, oraz 

dopuszczenie do obrotu rozwijanych przez Emitenta weterynaryjnych produkt·w leczniczych, zaleŨy od decyzji 

podmiot·w trzecich. NaleŨy r·wnieŨ pamiňtaĺ, Ũe dziağania podejmowane przez Emitenta wymagajŃ zgody zar·wno 

organ·w krajowych (prowadzenie badaŒ klinicznych odbywa siň na podstawie zezwolenia wydanego przez UrzŃd 

Rejestracji Produkt·w Leczniczych, Wyrob·w Medycznych i Produkt·w Biob·jczych, produkcja farmaceutyczna 

odbywa siň pod nadzorem Gğ·wnego Inspektoratu Farmaceutycznego), jak i zagranicznych (pozytywnŃ rekomendacjň 
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do dopuszczenia do obrotu dla produkt·w leczniczych opracowywanych przez Emitenta moŨe wydaĺ jedynie 

Europejska Agencja Lek·w). Nie moŨna wykluczyĺ, Ũe ewentualne zmiany regulacji, na podstawie kt·rych 

funkcjonujŃ ww. organy i agencje, w przyszğoŜci mogŃ wpğynŃĺ niekorzystnie na moŨliwoŜĺ dopuszczenia do obrotu 

kandydat·w na leki rozwijanych przez Emitenta. Dodatkowo szereg procedur zwiŃzanych z dziağalnoŜciŃ Emitenta 

musi speğniaĺ wymagania certyfikat·w, ustaw oraz dyrektyw unijnych. Istnieje ryzyko niekorzystnych zmian tych 

przepis·w lub ich interpretacji w przyszğoŜci. Emitent zakğada, Ũe opracowane przez Emitenta produkty lecznicze 

bňdŃ rejestrowane r·wnieŨ na rynkach poza UniŃ EuropejskŃ, co oznacza wystŃpienie podobnych jak wyŨej ryzyk 

zwiŃzanych z dopuszczeniem do obrotu takŨe na innych obszarach geograficznych. Dodatkowo naleŨy pamiňtaĺ, Ũe 

Emitent dokonuje licznych zakup·w i zleceŒ transgranicznych, kt·rych realizacja w pewnych okolicznoŜciach moŨe 

wiŃzaĺ siň z wystŃpieniem wŃtpliwoŜci odnoŜnie podatku od towar·w i usğug lub podatku dochodowego u Ŧr·dğa. 

Przedmiotowe ryzyko wiŃŨe siň z moŨliwymi zmianami przepis·w prawa krajowego lub unijnego, majŃcych 

zastosowanie w dziağalnoŜci prowadzonej przez Emitenta. Ryzyko moŨe dotyczyĺ m.in. zmian w prawie pracy 

i ubezpieczeŒ spoğecznych, dotyczŃcych np. czasu pracy, zasad nawiŃzywania i rozwiŃzywania stosunku pracy, 

nağoŨenia na pracodawc·w dodatkowych obciŃŨeŒ lub wprowadzenia nowych uprawnieŒ dla pracownik·w, co moŨe 

nie tylko generowaĺ dodatkowe koszty po stronie pracodawc·w, ale teŨ wymagaĺ odpowiednich zmian w zakresie 

organizacji pracy. Istotne znaczenie mogŃ mieĺ takŨe ewentualne zmiany w prawie podatkowym lub kierunkach jego 

interpretowania, co moŨe przeğoŨyĺ siň na wzrost obciŃŨeŒ podatkowych, np. w wyniku zmian dotyczŃcych 

ujmowania przychod·w lub koszt·w ich uzyskania, zmian stawek podatkowych, zmian w zakresie zwolnieŒ, ulg itd. 

Wskazane okolicznoŜci mogŃ bezpoŜrednio wpğywaĺ na wyniki finansowe przedsiňbiorstw, w tym Emitenta. Ze 

wzglňdu na charakter dziağalnoŜci Emitenta, istotne mogŃ okazaĺ siň takŨe ewentualne zmiany w innych przepisach, 

np. dotyczŃcych rynku farmaceutycznego, weterynaryjnego, substancji chemicznych czy teŨ odpad·w biologicznych. 

Zmiany w powyŨszym zakresie, polegajŃce np. na zaostrzeniu warunk·w wydawania niezbňdnych pozwoleŒ, 

nağoŨeniu na przedsiňbiorc·w nowych obowiŃzk·w, w szczeg·lnoŜci o charakterze rejestracyjnym czy finansowym, 

mogŃ wpğynŃĺ na zwiňkszenie obciŃŨeŒ organizacyjnych i kosztowych, jak r·wnieŨ mogŃ wymagaĺ dostosowania 

dziağalnoŜci Emitenta do zmienionych wymog·w. MoŨe to wymagaĺ poniesienia dodatkowych nakğad·w 

finansowych na inwestycje w przedmiotowym zakresie.  

 

Ryzyko zwiŃzane z pandemiŃ COVID-19 

Pandemia COVID-19, wywoğana przez koronawirusa SARS-CoV-2, negatywnie wpğywa na gospodarkň ŜwiatowŃ i 

ma powaŨane skutki na poziomie gospodarek poszczeg·lnych kraj·w. W chwili obecnej pandemia COVID-19 nie 

wywoğuje istotnych negatywnych skutk·w dla dziağalnoŜci Emitenta, nie moŨna jednak wykluczyĺ, Ũe takie 

negatywne skutki wystŃpiŃ. JeŜli pandemia przedğuŨy siň do momentu, w kt·rym Emitent bňdzie gotowy do 

wprowadzenia do obrotu pierwszego produktu leczniczego, w·wczas ograniczenia i regulacje epidemiologiczne mogŃ 

mieĺ silnie negatywny wpğyw na poziom sprzedaŨy tego produktu. WynikajŃce z pandemii ograniczenia w przepğywie 

ludzi mogŃ r·wnieŨ negatywnie wpğywaĺ na tempo i skutecznoŜĺ rozm·w i negocjacji prowadzonych przez Emitenta 

z potencjalnymi partnerami branŨowymi i licencjobiorcami. Dodatkowo, fakt zachorowania na COVID-19 przez 

kt·regoŜ z pracownik·w Emitenta moŨe czasowo op·Ŧniĺ lub uniemoŨliwiĺ normalnŃ dziağalnoŜĺ Emitenta, co moŨe 

z kolei przeğoŨyĺ siň na op·Ŧnienia w realizacji cel·w strategicznych. Dotychczas Emitent nie odnotowağ znaczŃcego 

wpğywu pandemii COVID-19 na bieŨŃcŃ dziağalnoŜĺ. Emitent podjŃğ dziağania zapobiegawcze w celu ochrony swojej 

dziağalnoŜci operacyjnej poprzez umoŨliwienie pracownikom administracyjnym pracy zdalnej oraz wdroŨenie zaleceŒ 

bezpieczeŒstwa ogğaszanych w oficjalnych komunikatach rzŃdowych. Emitent nie wyklucza, Ũe dalsze 

rozprzestrzenianie siň koronawirusa SARS-CoV-2 moŨe mieĺ negatywny wpğyw m.in. na terminowoŜĺ prowadzonych 

badaŒ, popyt na oferowane w przyszğoŜci produkty, jak r·wnieŨ na Ŧr·dğa finansowania prowadzonej dziağalnoŜci 

badawczo-rozwojowej, co z kolei moŨe negatywnie wpğynŃĺ na dziağalnoŜĺ, pozycjň rynkowŃ, sprzedaŨ, wyniki 

finansowe i og·lne perspektywy rozwoju Emitenta.  
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2. Czynniki ryzyka o charakterze finansowym 

Ryzyko zwiŃzane z wczesnym etapem rozwoju Emitenta 

Emitent znajduje siň na wczesnym etapie rozwoju zar·wno pod wzglňdem gotowoŜci rozwijanych kandydat·w na 

leki, jak teŨ z racji wzglňdnie kr·tkiego doŜwiadczenia dziağalnoŜci w branŨy biotechnologicznej. PowyŨsze naraŨa 

Sp·ğkň na ryzyko braku powodzenia dalszych prac badawczo-rozwojowych, brak moŨliwoŜci osiŃgniňcia kolejnych 

kamieni milowych, niewğaŜciwe oszacowanie harmonogramu rzeczowo-finansowego, nieuwzglňdnienie istotnego 

zakresu niezbňdnych do zrealizowania prac, brak lub utratň zaufania ze strony partner·w branŨowych oraz innych 

interesariuszy zar·wno w otoczeniu zewnňtrznym, jak i wewnňtrznym Emitenta. Opisywane ryzyko moŨe przeğoŨyĺ 

siň na op·Ŧnienie lub cağkowity brak moŨliwoŜci realizacji niekt·rych lub wszystkich postulowanych przez Emitenta 

cel·w dziağalnoŜci, co moŨe spowodowaĺ czňŜciowŃ lub cağkowitŃ utratň wartoŜci przedsiňbiorstwa Emitenta. 

 

Ryzyko zwiŃzane z generowaniem strat przez Emitenta 

Model biznesowy Emitenta zakğada ograniczony poziom przychod·w ze sprzedaŨy w ramach dziağalnoŜci operacyjnej 

- do momentu dopuszczenia do obrotu jednego z kandydat·w na leki. Model biznesowy przewiduje potrzebň 

finansowania dziağalnoŜci przede wszystkim z opğat od partner·w branŨowych, dopğat od akcjonariuszy, Ŝrodk·w 

celowych o charakterze dotacyjnym itp. W szczeg·lnoŜci, w najbliŨszych latach dziağalnoŜci Emitent planuje kolejne 

podwyŨszenie kapitağu zakğadowego (przeprowadzenie wt·rnej oferty publicznej, zwiŃzanej z przeniesieniem na 

rynek regulowany), zawarcie umowy partneringowej z wybranym partnerem branŨowym o globalnym zasiňgu, 

pozyskanie grantu na dalszy rozw·j kandydat·w na leki. R·wnoczeŜnie naleŨy pamiňtaĺ, Ũe Emitent nie dysponuje 

na dzieŒ sporzŃdzenia Dokumentu Informacyjnego zapewnieniami ze strony obecnych akcjonariuszy lub nowych 

inwestor·w w zakresie uczestniczenia w przyszğych podwyŨszeniach kapitağu, ze strony partner·w ï co do chňci 

zawarcia umowy o wsp·ğpracy czy ze strony instytucji poŜredniczŃcych ï odnoŜnie moŨliwoŜci udzielenia kolejnych 

grant·w. Zgodnie ze Sprawozdaniem Finansowym Emitenta, kontynuacja dziağalnoŜci Emitenta oparta jest na 

zağoŨeniu otrzymywania przedmiotowego finansowania, w tym w szczeg·lnoŜci dopğat od akcjonariuszy oraz 

wpğyw·w z dotacji. Sp·ğka wykazağa w Sprawozdaniu Finansowym Emitenta za rok 2019 zmniejszenie stanu Ŝrodk·w 

pieniňŨnych o kwotň 469.752,05 zğ. PowyŨsze oznacza, Ũe poziom koszt·w operacyjnych moŨe w kolejnych latach 

dziağalnoŜci przewyŨszaĺ poziom przychod·w ze sprzedaŨy, co bňdzie narastajŃco pogğňbiaĺ stratň netto i zmniejszaĺ 

poziom kapitağ·w wğasnych Sp·ğki. W wyniku systemowo generowanej straty pğynnoŜĺ Sp·ğki moŨe zostaĺ utracona, 

Emitent moŨe zostaĺ zakwalifikowany jako podmiot znajdujŃcy siň w trudnej sytuacji finansowej, co z kolei moŨe 

ograniczyĺ moŨliwoŜĺ pozyskania dalszego finansowania ze strony partner·w, akcjonariuszy, przyszğych inwestor·w 

lub instytucji poŜredniczŃcych udzielajŃcych finansowania o charakterze dotacyjnym. Nie moŨna teŨ wykluczyĺ, Ũe 

przy sporzŃdzeniu kolejnego sprawozdania finansowego dojdzie do przewyŨszenia przez wygenerowanŃ stratň sumy 

kapitağu zapasowego, kapitağu rezerwowego oraz jednej trzeciej kapitağu zakğadowego Sp·ğki, co bňdzie oznaczaĺ 

potrzebň powziňcia uchwağy o dalszym istnieniu Sp·ğki i narazi Emitenta na ryzyko utraty zaufania ze strony czňŜci 

lub wszystkich interesariuszy, co dodatkowo utrudni moŨliwoŜĺ odzyskania ograniczonej pğynnoŜci finansowej. 

Przedmiotowe ryzyko moŨe oznaczaĺ czňŜciowŃ lub cağkowitŃ utratň wartoŜci przedsiňbiorstwa Emitenta w ciŃgu 

kolejnych lat dziağalnoŜci. 

 

Ryzyko zwiŃzane z realizacjŃ zakğadanej strategii rozwoju Emitenta 

Emitent nie gwarantuje, Ũe cele strategiczne Emitenta, tj. m.in. komercjalizacja kandydat·w na leki weterynaryjne, 

sprzedaŨ licencji na rozwijane produkty oraz podpisanie um·w partneringowych lub licencyjnych z firmami z branŨy 

weterynaryjnej, zostanŃ osiŃgniňte. Przyszğa pozycja, przychody i zyski Emitenta zaleŨŃ od jego zdolnoŜci do 

opracowania i realizacji dğugoterminowej strategii rozwoju, kt·ra obarczona jest bardzo duŨym ryzykiem. Wynika to 

m.in. z faktu, Ũe Emitent jest podmiotem prowadzŃcym dziağalnoŜĺ badawczo-rozwojowŃ w obszarze biotechnologii. 

DziağalnoŜĺ taka ma w wielu przypadkach charakter pracy naukowej i co do zasady obarczona jest bardzo duŨym 

ryzykiem niepowodzenia. Emitent nie moŨe bowiem zagwarantowaĺ, Ũe osiŃgane wyniki badaŒ naukowych bňdŃ 

zgodne z zağoŨeniami i oczekiwaniami. Jest to nieodğŃczna i typowa cecha wszystkich badaŒ naukowych. JakoŜĺ 

osiŃganych przez Emitenta wynik·w badaŒ naukowych i klinicznych moŨe siň przekğadaĺ na pozycjň negocjacyjnŃ 

Emitenta w rozmowach z potencjalnymi partnerami branŨowymi, jak r·wnieŨ moŨe silnie wpğywaĺ 

na zainteresowanie wsp·ğpracŃ z Emitentem ze strony tych partner·w. Charakter prowadzonej przez Emitenta 

dziağalnoŜci sprawia, Ũe osiŃgniňcie zakğadanych cel·w strategicznych nie jest pewne. Ziszczenie siň przedmiotowego 
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ryzyka moŨe mieĺ silny, negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ, wyniki lub og·lne perspektywy 

rozwoju Emitenta. 

 

Ryzyko zwiŃzane z prowadzeniem badaŒ naukowych i prac badawczo-rozwojowych 

Projekty realizowane przez Emitenta, kt·rych celem jest wprowadzenie do obrotu produkt·w leczniczych 

weterynaryjnych, obarczone sŃ duŨym ryzykiem niepowodzenia, typowym dla wszystkich badaŒ naukowych i prac 

badawczo-rozwojowych w biotechnologii. Proces wprowadzenia do obrotu produktu leczniczego weterynaryjnego 

jest ŜciŜle sformalizowany i regulowany. Proces ten obejmuje m.in. wykonanie cağego szeregu badaŒ, kt·rych celem 

jest wykazanie jakoŜci, bezpieczeŒstwa (w tym m.in. w badaniach in vitro, badaniach in vivo na modelach 

laboratoryjnych oraz badaniach in vivo na gatunku docelowym) oraz skutecznoŜci kandydata na lek (wykazanie 

korzyŜci terapeutycznych w terenowych badaniach klinicznych). ZakoŒczenie badaŒ naukowych i prac badawczo-

rozwojowych nad kandydatem na produkt leczniczy weterynaryjny zwiŃzane jest tym samym z przejŜciem kilku 

dğugoterminowych, kosztownych i niepewnych faz badawczych. Emitent podejmuje dziağania zmierzajŃce do 

minimalizacji wskazanego ryzyka m.in. poprzez wykorzystanie procedury doradztwa naukowego w Europejskiej 

Agencji Lek·w, Ŝledzenie na bieŨŃco publikacji naukowych w dziedzinie weterynarii, wsp·ğpracň z lekarzami 

weterynarii, odpowiedni dob·r wyspecjalizowanej kadry czy teŨ poprzez nawiŃzanie wsp·ğpracy z profesjonalnym 

doradcŃ branŨowym. Niemniej jednak istnieje ryzyko, Ũe badania naukowe i prace badawczo-rozwojowe realizowane 

przez Emitenta nie doprowadzŃ do uzyskania wynik·w zgodnych z oczekiwaniami, co z kolei moŨe doprowadziĺ do 

braku osiŃgniňcia celu strategicznego, jakim jest wprowadzenie do obrotu produktu leczniczego weterynaryjnego. 

Jakiekolwiek niepowodzenia w kt·rejkolwiek fazie badawczej mogŃ op·Ŧniĺ lub wrňcz uniemoŨliwiĺ rozw·j i 

komercjalizacjň kandydat·w na leki, nad kt·rymi Emitent prowadzi prace. Wskazane ryzyko moŨe wiňc w skrajnych 

przypadkach doprowadziĺ do zaprzestania realizacji danego projektu. Emitent nie moŨe zagwarantowaĺ, Ũe proces 

planowania i realizacji badaŒ naukowych i prac badawczo-rozwojowych bňdzie przebiegağ bez zakğ·ceŒ, w terminach 

pierwotnie planowanych i zgodnych z potrzebami rynku. Wszelkie, nawet nieznaczne bğňdy lub op·Ŧnienia w fazie 

badawczej mogŃ mieĺ istotny, negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ, wyniki lub og·lne perspektywy 

rozwoju Emitenta. 

 

Ryzyko zwiŃzane z prowadzeniem badaŒ klinicznych 

Proces wprowadzenia do obrotu produktu leczniczego weterynaryjnego jest ŜciŜle sformalizowany, regulowany 

i obejmuje przeprowadzenie badaŒ klinicznych, kt·re sŃ kluczowym etapem rozwoju produktu. Celem badania 

klinicznego jest wykazanie bezpieczeŒstwa i skutecznoŜci kandydata na produkt leczniczy. Ze wzglňdu na duŨy 

poziom skomplikowania i naturň tego procesu nie istnieje gwarancja uzyskania planowanych wynik·w badaŒ 

klinicznych, co z kolei moŨe doprowadziĺ do braku uzyskania zgody na wprowadzenie do obrotu produktu 

leczniczego. Na kaŨdym etapie prowadzenia badaŒ klinicznych moŨe siň okazaĺ, Ũe uzyskiwane wyniki sŃ niezgodne 

z oczekiwaniami, co moŨe pociŃgaĺ za sobŃ zar·wno koniecznoŜĺ powtarzania badaŒ, jak i prowadzenia zupeğnie 

nowych badaŒ, a w skrajnych przypadkach r·wnieŨ cağkowity brak moŨliwoŜci rejestracji produktu. Uzyskanie 

wynik·w niezgodnych z oczekiwaniami moŨe prowadziĺ wiňc do zmiany harmonogramu realizacji strategii Emitenta, 

op·Ŧniĺ uzyskiwanie przez Emitenta planowanych przychod·w, jak r·wnieŨ wiŃzaĺ siň z dodatkowymi, wczeŜniej 

nieplanowanymi nakğadami finansowymi. WystŃpienie wskazanego ryzyka moŨe wiňc prowadziĺ do cağkowitego 

zaprzestania przez Emitenta realizacji jednego lub kilku projekt·w. PrzyczynŃ op·ŦnieŒ zwiŃzanych z badaniami 

klinicznymi moŨe byĺ takŨe proces wsp·ğpracy z wğaŜciwymi urzňdami, komisjami i agencjami dotyczŃcy 

uzyskiwania odpowiednich zg·d i opinii, tj. m.in. wğaŜciwŃ komisjŃ bioetycznŃ, Urzňdem Rejestracji Produkt·w 

Leczniczych, Wyrob·w Medycznych i Produkt·w Biob·jczych, Gğ·wnym Inspektoratem Farmaceutycznym oraz 

EuropejskŃ AgencjŃ Lek·w. WystŃpienie kt·rejkolwiek z wymienionych powyŨej przeszk·d moŨe istotnie 

negatywnie wpğynŃĺ na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ, wyniki lub og·lne perspektywy rozwoju Emitenta.  

 

Ryzyko zwiŃzane z planowaniem badaŒ naukowych i prac badawczo-rozwojowych 

CechŃ charakterystycznŃ wszelkiego rodzaju projekt·w badawczych w biotechnologii jest miňdzy innymi duŨy 

stopieŒ niepewnoŜci co do osiŃgniňcia zakğadanych wynik·w, relatywnie czňsta koniecznoŜĺ modyfikacji pierwotnych 

zağoŨeŒ badawczych oraz r·Ũny i zmieniajŃcy siň w czasie potencjağ rozwojowy projekt·w. Z rozwojem kandydat·w 
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na produkty lecznicze wiŃŨe siň wiele ryzyk, dotyczŃcych m.in. braku osiŃgniňcia zakğadanych efekt·w badawczych 

oraz op·ŦnieŒ w realizacji projekt·w, np. na skutek zmiany pierwotnych zağoŨeŒ, kt·re mogŃ wynikaĺ zar·wno z 

samego procesu badawczego i wynik·w uzyskiwanych na etapach poŜrednich, jak i zewnňtrznych uwarunkowaŒ 

biznesowych. Materializacja wskazanych czynnik·w moŨe prowadziĺ do zmian w planowaniu realizowanych badaŒ 

naukowych i prac badawczo-rozwojowych. W wyniku zmiany sposobu planowania danego przedsiňwziňcia moŨe 

dojŜĺ do ograniczenia moŨliwoŜci komercjalizacji danego produktu lub znaczŃcego wzrostu koszt·w prowadzonych 

badaŒ, kt·ry przeğoŨy siň negatywnie na ekonomicznŃ zasadnoŜĺ dalszego prowadzenia badaŒ. ObniŨenie potencjağu 

rynkowego dla danego produktu moŨe wynikaĺ r·wnieŨ z uwarunkowaŒ zewnňtrznych, w tym m.in. z pojawienia siň 

na rynku produkt·w lub technologii konkurencyjnych. W przypadku zaistnienia tego typu zdarzeŒ Emitent moŨe 

stanŃĺ przed koniecznoŜciŃ zakoŒczenia projektu. W takiej sytuacji zwrot poniesionych nakğad·w na prace badawczo-

rozwojowe bňdzie zasadniczo niemoŨliwy. W szczeg·lnoŜci w przypadku projekt·w zatrzymanych na etapie badaŒ 

klinicznych skala utraconych nakğad·w moŨe okazaĺ siň znaczna i spowodowaĺ istotny wzrost koszt·w, co moŨe 

negatywnie istotnie wpğynŃĺ na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ, wyniki lub og·lne perspektywy rozwoju Emitenta. 

 

Ryzyko zwiŃzane z zawieraniem um·w partneringowych, licencyjnych i dystrybucyjnych 

Model biznesowy Emitenta obejmuje zawieranie trzech rodzaj·w um·w: partneringowych, licencyjnych oraz 

dystrybucyjnych. Wszystkie rodzaje um·w zawierane bňdŃ z firmami weterynaryjnymi, kt·re prowadzŃ dziağalnoŜĺ 

w skali znacznie wiňkszej od dziağalnoŜci Emitenta. Umowy partneringowe polegajŃ na wsp·lnym prowadzeniu 

projekt·w w fazie badawczo-rozwojowej, przy czym wsp·ğpraca moŨe mieĺ wymiar zar·wno organizacyjny, jak 

i finansowy. Umowy licencyjne obejmujŃ upowaŨnienie do odpğatnego korzystania z praw do komercyjnego 

wykorzystania produktu leczniczego w zamian za czňŜĺ korzyŜci uzyskiwanych z komercjalizacji tego produktu. 

Umowy dystrybucyjne dotyczŃ natomiast wykorzystania istniejŃcej sieci dystrybucji i sprzedaŨy naleŨŃcej do duŨej 

firmy weterynaryjnej. Zawarcie kaŨdej z tych um·w moŨe nastŃpiĺ w dowolnym momencie rozwoju kandydata na 

lek lub komercjalizacji juŨ zarejestrowanego produktu leczniczego, a umowy te mogŃ siň w sobie nawzajem zawieraĺ, 

nakğadaĺ lub przenikaĺ. Proces zawierania umowy z duŨŃ, miňdzynarodowŃ firmŃ weterynaryjnŃ jest procesem 

dğugotrwağym i obarczonym duŨym ryzykiem. SkutecznoŜĺ Emitenta w tym procesie zaleŨy m.in. od og·lnej 

koniunktury gospodarczej, sentymentu w branŨy weterynaryjnej, jakoŜci uzyskanych wynik·w w fazie 

przedklinicznej i klinicznej, przeprowadzonych analiz ekonomicznych, posiadanych relacji oraz szeroko pojňtych 

zdolnoŜci negocjacyjnych. Z tego teŨ wzglňdu nie istnieje Ũadna gwarancja, Ũe w przyszğoŜci Emitent podpisze 

jakŃkolwiek umowň partneringowŃ, licencyjnŃ lub dystrybucyjnŃ. Z dotychczas podejmowanych dziağaŒ Emitent 

wnioskuje, Ũe szczeg·lnie wyniki badaŒ klinicznych powinny spotkaĺ siň z duŨym zainteresowaniem duŨych firm 

weterynaryjnych. W przyszğoŜci Emitent moŨe nie byĺ jednak w stanie przystŃpiĺ do umowy na aktualnie zakğadanych 

warunkach. Ponadto naleŨy liczyĺ siň z moŨliwoŜciŃ niedotrzymania warunk·w umowy przez Emitenta, np. ze 

wzglňdu na przekroczenie zakğadanego budŨetu badaŒ lub uzyskanie negatywnych wynik·w badaŒ. Dodatkowo 

naleŨy pamiňtaĺ, Ũe potencjalne umowy z miňdzynarodowymi firmami weterynaryjnymi mogŃ byĺ asymetryczne 

pomiňdzy stronami (na korzyŜĺ duŨych globalnych kontrahent·w). MoŨe to wynikaĺ m.in. z r·Ũnicy w pozycji 

negocjacyjnej podmiot·w przy zawieraniu tych um·w. Ponadto, choĺ na dzieŒ opracowania Dokumentu 

Informacyjnego Emitent nie jest stronŃ sporu lub spor·w wynikajŃcych z opisywanego rodzaju um·w, nie da siň 

wykluczyĺ wystŃpienia takiego sporu lub spor·w w przyszğoŜci. W rezultacie wszystkie powyŨsze czynniki mogŃ 

mieĺ istotny, negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ, wyniki lub og·lne perspektywy rozwoju 

Emitenta.  

 

Ryzyko zwiŃzane z utratŃ lub brakiem moŨliwoŜci utrzymania odpowiednio wykwalifikowanej kadry 

naukowej i menedŨerskiej 

Z uwagi na przyjňtŃ strategiň rozwoju, w znacznej mierze opartŃ na prowadzeniu prac badawczo-rozwojowych oraz 

negocjacjach z potencjalnymi partnerami branŨowymi, istotne znaczenie dla Emitenta ma dostňp do odpowiednio 

wykwalifikowanej kadry naukowej i menedŨerskiej. Kwalifikacje pracownik·w i os·b zarzŃdzajŃcych Emitentem, 

ich doŜwiadczenie zawodowe oraz znajomoŜĺ branŨy sŃ kluczowe dla powodzenia projekt·w realizowanych przez 

Emitenta, co ma istotny wpğyw na perspektywy rozwoju Emitenta. OdejŜcie czğonk·w kluczowego personelu, 

zar·wno w obszarze badawczym, jak i zarzŃdzania, mogğoby siň odbiĺ negatywnie na prowadzonej dziağalnoŜci i mieĺ 

negatywny wpğyw na sytuacjň majŃtkowŃ, finansowŃ i dochodowŃ Emitenta. Opisane okolicznoŜci oraz niekorzystne 
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zmiany w tym zakresie mogŃ istotnie negatywnie wpğywaĺ na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ, wyniki lub og·lne 

perspektywy rozwoju Emitenta.  

 

Ryzyko zwiŃzane z ochronŃ prawnŃ wğasnoŜci intelektualnej i przemysğowej 

Ochrona prawna wğasnoŜci intelektualnej i przemysğowej, w tym ochrona patentowa, jest istotnym elementem strategii 

biznesowej Emitenta. Nie moŨna wykluczyĺ, Ũe rozwiŃzania opracowane przez Emitenta nie bňdŃ posiadağy zdolnoŜci 

patentowej, zostanŃ opatentowane lub zgğoszone po zgğoszeniu identycznego lub podobnego rozwiŃzania przez inny 

podmiot lub bňdŃ naruszağy prawa wğasnoŜci intelektualnej i przemysğowej naleŨŃce do os·b trzecich, co moŨe 

skutkowaĺ odmowŃ udzielenia patentu lub uniewaŨnieniem juŨ udzielonego patentu. Naruszenie praw wğasnoŜci 

intelektualnej i przemysğowej os·b trzecich moŨe spowodowaĺ znaczne koszty lub straty dla Emitenta, a takŨe 

niekorzystnie wpğynŃĺ na reputacjň Emitenta. MoŨliwe jest r·wnieŨ, Ũe ochrona wynikajŃca z udzielonego patentu nie 

bňdzie obowiŃzywaĺ na danym, konkretnym obszarze geograficznym. Nie moŨna wykluczyĺ ryzyka, Ũe osoby trzecie 

bňdŃ kwestionowaĺ, r·wnieŨ bezzasadnie, patenty przyznane Emitentowi i dochodziĺ swoich roszczeŒ na drodze 

prawnej, co moŨe spowodowaĺ, Ũe Emitent bňdzie czasowo niezdolny do korzystania z przyznanych patent·w, bňdzie 

zmuszony do wypğacenia okreŜlonych kwot odszkodowaŒ lub zadoŜĺuczynieŒ lub poniesie znaczne koszty obsğugi 

prawnej takich proces·w. Ponadto, choĺ na dzieŒ opracowania Dokumentu Informacyjnego Emitent nie jest stronŃ 

sporu lub spor·w wynikajŃcych z naruszenia ochrony prawnej wğasnoŜci intelektualnej i przemysğowej, nie da siň 

wykluczyĺ wystŃpienia takiego sporu lub spor·w w przyszğoŜci. WystŃpienie powyŨszych okolicznoŜci moŨe mieĺ 

istotny negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ, wyniki lub og·lne perspektywy rozwoju Emitenta. 

ZarzŃd Emitenta ocenia istotnoŜĺ ryzyka jako wysokie, natomiast prawdopodobieŒstwo jego wystŃpienia jako Ŝrednie. 

 

Ryzyko zwiŃzane z ujawnieniem informacji poufnych 

W toku prowadzonej przez Emitenta dziağalnoŜci powstaje szereg informacji poufnych, dotyczŃcych m.in. wğasnoŜci 

intelektualnej i przemysğowej, technologii, kandydat·w na leki, produkt·w czy teŨ stanu majŃtkowego i finansowego 

Emitenta. Dostňp do tego typu informacji majŃ przede wszystkim pracownicy, czğonkowie organ·w Emitenta oraz 

potencjalni partnerzy branŨowi, np. w procesie due diligence. Emitent podejmuje niezbňdne dziağania, majŃce na celu 

ochronň prawnŃ informacji poufnych, m.in. poprzez wsp·ğpracň z profesjonalnymi rzecznikami patentowymi, 

zawieranie um·w o zachowaniu poufnoŜci, zawieranie odpowiednich klauzul o poufnoŜci w innych umowach czy teŨ 

poprzez wdroŨenie polityki zarzŃdzania wğasnoŜciŃ intelektualnŃ i przemysğowŃ. Niemniej jednak Emitent wciŃŨ jest 

naraŨony na ryzyko wejŜcia przez osoby nieuprawnione, takŨe w drodze przestňpstwa, w posiadanie informacji 

poufnych lub tajemnicy przedsiňbiorstwa oraz wykorzystania tych informacji zar·wno przez osoby nieuprawnione, 

jak i uprawnione, ale z naruszeniem interesu Emitenta, w tym przez podmioty prowadzŃce dziağalnoŜĺ konkurencyjnŃ. 

Nie istnieje r·wnieŨ gwarancja, Ũe pracownicy Emitenta, pomimo wdroŨonych zasad ochrony wğasnoŜci intelektualnej 

i przemysğowej, w spos·b Ŝwiadomy lub nieŜwiadomy ujawniŃ wğasnoŜĺ intelektualnŃ i przemysğowŃ, informacje 

poufne lub tajemnicň przedsiňbiorstwa Emitenta. Posiadanie informacji poufnych przez osoby nieuprawnione lub 

wykorzystanie tych informacji zar·wno przez osoby nieuprawnione, jak i uprawnione, w szczeg·lnoŜci w drodze ich 

opublikowania, moŨe prowadziĺ do utrudnienia lub uniemoŨliwienia opatentowania lub szeroko pojňtej 

komercjalizacji opracowywanych produkt·w. środki ochrony praw Emitenta, w szczeg·lnoŜci podejmowane przez 

Emitenta dziağania oraz przysğugujŃce Emitentowi roszczenia, mogŃ okazaĺ siň niewystarczajŃce dla ochrony 

Emitenta przed negatywnymi skutkami takich zdarzeŒ, co moŨe utrudniĺ, a w skrajnych przypadkach uniemoŨliwiĺ 

dalsze prowadzenie dziağalnoŜci przez Emitenta. PowyŨsze okolicznoŜci mogŃ negatywnie wpğywaĺ r·wnieŨ na 

reputacjň Emitenta. WystŃpienie wskazanych czynnik·w ryzyka moŨe mieĺ istotny, negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, 

sytuacjň finansowŃ, wyniki lub og·lne perspektywy rozwoju Emitenta. 

 

Ryzyko zwiŃzane ze stosowaniem substancji niebezpiecznych oraz wytwarzaniem niebezpiecznych odpad·w 

Profil dziağalnoŜci Emitenta, obejmujŃcy rozwijanie, rejestracjň oraz przyszğŃ komercjalizacjň produkt·w leczniczych 

jak teŨ prowadzenie prac badawczo-rozwojowych w tym obszarze, wiŃŨe siň z koniecznoŜciŃ wykorzystania 

substancji chemicznych zaliczanych do niebezpiecznych, w tym takŨe wykorzystywania, na skalň laboratoryjnŃ, 

substancji o dziağaniu szkodliwym, rakotw·rczym oraz teratogennym (powodujŃcym wady w rozwoju pğodu), jak 

r·wnieŨ powstawania odpad·w niebezpiecznych. PowyŨsze wiŃŨe siň z naraŨeniem pracownik·w Emitenta na 
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szkodliwe dziağanie takich substancji oraz odpad·w. Emitent przestrzega wszelkich wymog·w prawa i procedur 

zwiŃzanych z zapewnieniem naleŨytego bezpieczeŒstwa pracownik·w, w szczeg·lnoŜci wymog·w dotyczŃcych 

gospodarki odpadami i wykorzystywania substancji niebezpiecznych lub szkodliwych, tj. m.in. Emitent dba o 

sprawnoŜĺ i prawidğowŃ pracň instalacji wykorzystujŃcych substancje niebezpieczne, prawidğowo zabezpiecza 

opakowania z takimi substancjami, ogranicza iloŜci zuŨywanych substancji niebezpiecznych do niezbňdnego 

minimum, ogranicza liczbň pracownik·w majŃcych kontakt z takimi substancjami, stosuje procedury odprowadzania 

substancji z miejsca ich powstawania, stosuje odpowiedniŃ wentylacjň, nakazuje stosowanie Ŝrodk·w ochrony 

indywidualnej, nakazuje stosowanie instrukcji  

dla stanowisk pracy, na kt·rych wystňpuje naraŨenie oraz instrukcji postňpowania na wypadek awarii, czy teŨ 

wyznacza i znakuje obszary zagroŨenia, jeŜli takowe wystňpujŃ. 

 

Ryzyko zwiŃzane z dystrybucjŃ produkt·w 

Strategicznym celem Emitenta jest opracowanie i komercjalizacja produkt·w leczniczych weterynaryjnych, 

zawierajŃcych mezenchymalne kom·rki macierzyste jako aktywny skğadnik farmaceutyczny. Na dzieŒ sporzŃdzenia 

niniejszego Dokumentu Informacyjnego wszyscy kandydaci na leki opracowywane przez Emitenta majŃ formň 

zawiesiny Ũywych kom·rek macierzystych. Przechowywanie tego typu produkt·w wymaga gğňbokiego mroŨenia, co 

z kolei ma istotny wpğyw na spos·b dystrybucji tych produkt·w, kt·ry wymaga tzw. zimnego ğaŒcucha 

farmaceutycznego, a wiňc transportu r·wnieŨ w warunkach gğňbokiego mroŨenia. Emitent nie posiada wğasnej sieci 

dystrybucji produkt·w. Sukces komercyjny przyszğych produkt·w opracowanych przez Emitenta jest uzaleŨniony w 

duŨej mierze od moŨliwoŜci skorzystania z istniejŃcej sieci dystrybucji wiňkszego partnera branŨowego. JeŨeli 

Emitent do dnia wprowadzenia rozwijanych produkt·w na rynek nie podpisze umowy partneringowej, licencyjnej lub 

dystrybucyjnej, kt·ra zapewni dostňp do istniejŃcej sieci dystrybucji zimnym ğaŒcuchu farmaceutycznym, w·wczas 

istnieje ryzyko, Ũe Emitent nie osiŃgnie zakğadanej skali przychod·w. Emitent podejmuje dziağania w celu zawarcia 

odpowiedniej umowy i zapewnienia tym samym dostňpu do istniejŃcej sieci dystrybucji w zimnym ğaŒcuchu 

farmaceutycznym, nie istnieje jednak gwarancja, Ũe taka umowa zostanie zawarta. Ziszczenie siň wskazanych 

czynnik·w ryzyka moŨe mieĺ istotny, negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ, wyniki lub og·lne 

perspektywy rozwoju Emitenta.  

 

Ryzyko zwiŃzane z utrzymaniem farmaceutycznego systemu zarzŃdzania jakoŜciŃ 

Dğugoterminowa strategia biznesowa Emitenta opiera siň na rozwijaniu kandydat·w na leki weterynaryjne i 

komercjalizacji produkt·w leczniczych weterynaryjnych. Badania kliniczne, a nastňpnie wprowadzenie produkt·w 

leczniczych do obrotu wymagajŃ wytworzenia tych produkt·w w standardzie farmaceutycznym cGMP (ang. current 

Good Manufacturing Practice). Uzyskanie standardu farmaceutycznego, a nastňpnie jego utrzymanie, odbywa siň pod 

nadzorem Gğ·wnego Inspektoratu Farmaceutycznego i jest procesem bardzo sformalizowanym. Na dzieŒ 

sporzŃdzenia Dokumentu Informacyjnego, Emitent posiada standard cGMP wdroŨony w ramach swojej dziağalnoŜci, 

potwierdzony wydaniem odpowiedniego certyfikatu wydanego na okres 3 lat od daty ostatniego dnia inspekcji 

prowadzonej przez Gğ·wny Inspektorat Farmaceutyczny i stosuje wszystkie wymagania zwiŃzane z utrzymaniem 

standardu farmaceutycznego cGMP. JednakŨe utrata standardu farmaceutycznego moŨe mieĺ miejsce np. w wyniku 

zdarzeŒ losowych, jak niedajŃca siň usunŃĺ awaria infrastruktury lub poŨar, oraz w wyniku bğňdu ludzkiego 

prowadzŃcego do bğňd·w w dokumentacji. Uzyskanie przez Emitenta standardu farmaceutycznego, obejmujŃcego 

badane weterynaryjne produkty lecznicze terapii kom·rkowych, Ŝwiadczy o zdolnoŜci Emitenta do minimalizowania 

wskazanych czynnik·w ryzyka, nie moŨna jednak wykluczyĺ, Ũe nie wystŃpiŃ one w przyszğoŜci. Ziszczenie siň 

wskazanych czynnik·w ryzyka moŨe mieĺ istotny, negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ, wyniki lub 

og·lne perspektywy rozwoju Emitenta. 

 

Ryzyko zwiŃzane ze skoncentrowaniem dziağalnoŜci Emitenta w jednej lokalizacji  

DziağalnoŜĺ i strategia rozwoju Emitenta opierajŃ siň na prowadzeniu prac badawczo-rozwojowych, kt·re wymagajŃ 

dostňpu do specjalistycznej infrastruktury oraz sprzňtu. PrzestrzeŒ laboratoryjna Emitenta, w tym sprzňt oraz 

infrastruktura objňta farmaceutycznym systemem jakoŜci, znajdujŃ siň w jednej lokalizacji. Koncentracja 

infrastruktury badawczej stanowi czynnik ryzyka dla dziağalnoŜci Emitenta, gdyŨ brak dostňpu do infrastruktury lub 
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jej krytyczna awaria uniemoŨliwiajŃ Emitentowi prowadzenie dziağalnoŜci w normalnym trybie, a Emitent nie ma 

moŨliwoŜci szybkiego przeniesienia prac do innej lokalizacji. Dodatkowo w tym samym budynku, w kt·rym Emitent 

prowadzi prace laboratoryjne, zlokalizowane sŃ siedziby innych firm, w tym r·wnieŨ firm technologicznych. MoŨliwe 

jest, Ũe w wyniku zdarzeŒ niezaleŨnych od Emitenta, w tym zwiŃzanych z dziağalnoŜciŃ innych firm, takich jak awarie 

zasilania, zalanie, poŨar itp. dojdzie do cağkowitego przestoju w dziağalnoŜci badawczo-rozwojowej i wytw·rczej 

Emitenta. 

 

Ryzyko zwiŃzane z relatywnie gorszymi wynikami finansowymi  

Z uwagi na fakt, Ũe poziom przychod·w i zysk·w Emitenta jest uzaleŨniony od przyszğej komercjalizacji i odbioru 

rynkowego wynik·w badaŒ i produkt·w, nad kt·rymi pracuje Emitent, naleŨy wziŃĺ pod uwagň moŨliwoŜĺ braku 

wystŃpienia poprawy wynik·w finansowych lub nawet pogarszania siň wynik·w finansowych Sp·ğki w przyszğych 

okresach sprawozdawczych. Jest to ryzyko typowe dla sp·ğek na podobnym etapie rozwoju co Emitent, w 

szczeg·lnoŜci dla sp·ğek zajmujŃcych siň badaniami i rozwojem kandydat·w na leki, w tym kandydat·w na leki 

biologiczne. NaleŨy pamiňtaĺ, Ũe Emitent ze wzglňdu na rodzaj prowadzonej dziağalnoŜci ponosi znaczne wydatki 

gğ·wnie zwiŃzane z prowadzeniem prac badawczo-rozwojowych. W czasie prac badawczo-rozwojowych Emitent nie 

generuje przychod·w ze sprzedaŨy w oparciu o rozwijany kandydat na lek, choĺ jego wartoŜĺ roŜnie wraz z postňpem 

prac. W zwiŃzku z tym tak rozumiany rozw·j kandydat·w na produkty lecznicze bňdzie miağ negatywy wpğyw na 

osiŃgniňte przez Emitenta wyniki finansowe. Tym samym istnieje istotne ryzyko osiŃgania straty netto przez Emitenta 

w kolejnych latach, co moŨe siň przeğoŨyĺ na moŨliwoŜci pozyskania dodatkowych Ŝrodk·w, kt·rych brak moŨe takŨe 

doprowadziĺ do utraty pğynnoŜci finansowej przez Sp·ğkň. 

 

Ryzyko dalszego finansowania dziağalnoŜci 

Rozw·j Sp·ğki jest wieloetapowym i czasochğonnym procesem, kt·ry przynosi przychody dopiero po zakoŒczeniu 

procesu rejestracji produktu leczniczego lub doprowadzenia procesu do okreŜlonego etapu (w tym komercjalizacji 

wynik·w badaŒ i upowszechnienia opartych na nich terapii). Oznacza to, Ũe Sp·ğka musi posiadaĺ Ŝrodki na realizacjň 

badaŒ i rozwoju, a dopiero po ich ukoŒczeniu, na etapie sprzedaŨy moŨe liczyĺ na zwrot poniesionych koszt·w. W 

kolejnych latach Emitent moŨe nie osiŃgaĺ przychod·w z tytuğu sprzedaŨy produkt·w i usğug, kt·re pozwoliğyby na 

dalsze finansowanie dziağalnoŜci w obszarze badaŒ i rozwoju. MoŨe to wpğynŃĺ na koniecznoŜĺ poszukiwania 

dodatkowego finansowania prac nad realizowanymi projektami. TrudnoŜci w pozyskaniu finansowania mogŃ mieĺ 

wpğyw na tempo prowadzonych proces·w badawczo-rozwojowych, a takŨe na wyniki finansowe Emitenta. 

 

Ryzyko utraty pğynnoŜci finansowej 

Z uwagi na charakter prowadzonej dziağalnoŜci oraz wczesny etap rozwoju Sp·ğki, Emitent naraŨony jest na utratň 

pğynnoŜci finansowej. Op·Ŧnienia w realizacji zaplanowanych projekt·w i komercjalizacji finalnego produktu 

leczniczego moŨe skutkowaĺ oddaleniem w czasie wpğyw·w ze sprzedaŨy i jednoczeŜnie moŨe wymagaĺ 

koniecznoŜci ponoszenia dodatkowych, czňsto nieprzewidzianych koszt·w, kt·re mogŃ powodowaĺ utratň pğynnoŜci 

finansowej przez Sp·ğkň.  

Na ryzyko pğynnoŜci Emitenta moŨe r·wnieŨ wpğynŃĺ fakt, Ũe finansowanie bieŨŃcej dziağalnoŜci Sp·ğki pochodzi 

takŨe z dotacji otrzymanych ze Ŝrodk·w publicznych, kt·re mogŃ byĺ wypğacane nieterminowo. Ponadto czňŜĺ 

przyznanych Ŝrodk·w publicznych jest rozliczana z zaliczki otrzymanej na konto projektowe, a czňŜĺ z refundacji, w 

przypadku kt·rej konieczne jest zaangaŨowanie wğasnego kapitağu obrotowego do chwili skutecznej akceptacji 

rozliczenia wydatk·w publicznych przez instytucjň poŜredniczŃcŃ. Istnieje moŨliwoŜĺ, Ũe Sp·ğka w przyszğoŜci nie 

otrzyma wystarczajŃcego dopğywu Ŝrodk·w pieniňŨnych z r·Ũnych zewnňtrznych Ŧr·değ lub Ŝrodk·w celowych, 

pozwalajŃcych utrzymywaĺ pğynnŃ obsğugň zobowiŃzaŒ Sp·ğki.  
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Emitent stara siň minimalizowaĺ ryzyko utraty pğynnoŜci finansowej opierajŃc poszukiwanie finansowania na ciŃgğym 

przeglŃdzie moŨliwych Ŧr·değ finansowania i oferowanych przez rynek warunkach finansowania w r·Ũnych formach, 

wybierajŃc spoŜr·d nich optymalne instrumenty sğuŨŃce zapewnieniu pğynnoŜci finansowej. 

 

Ryzyko zmiany st·p procentowych 

Obecnie Emitent w niewielkim stopniu wykorzystuje kapitağy obce jako Ŧr·dğo finansowania. Jednak nie moŨna 

wykluczyĺ, Ũe w przyszğoŜci bňdzie korzystağ w wiňkszym stopniu z kredyt·w bankowych, poŨyczek, emisji obligacji 

lub innych form dğugu. W·wczas Emitent zostağby naturalnie naraŨony na wahania st·p procentowych, kt·re sŃ 

uzaleŨnione od wielu czynnik·w pozostajŃcych poza kontrolŃ Sp·ğki, w tym m.in. polityki monetarnej bank·w 

centralnych, polityki fiskalnej paŒstwa, og·lnych warunk·w ekonomicznych i politycznych, panujŃcych w kraju i na 

Ŝwiecie. Zmiany st·p procentowych mogŃ wpğywaĺ na koszt obsğugi zadğuŨodmowy wproenia, a tym samym na 

osiŃganŃ rentownoŜĺ. 

 

Ryzyko zmiennoŜci kurs·w walutowych  

Emitent ponosi koszty w walutach obcych na zakup m.in. odczynnik·w laboratoryjnych, materiağ·w 

wykorzystywanych w trakcie badaŒ, sprzňt·w specjalistycznych, usğug rekwalifikacji urzŃdzeŒ oraz usğug 

zewnňtrznych o charakterze badawczo-rozwojowym. Aktualnie koszty w walutach obcych nie majŃ znaczŃcego 

wpğywu na wyniki finansowe Emitenta, stanowiŃc narastajŃco okoğo 15% wszystkich wydatk·w Emitenta od poczŃtku 

jego dziağalnoŜci. R·wnoczeŜnie planowane jest zwiňkszenie udziağu koszt·w ponoszonych w walutach obcych, 

gğ·wnie w walucie EUR na badania zwiŃzane z ocenŃ bezpieczeŒstwa, badania kliniczne, doradztwo w zakresie 

planowania i prowadzenia badaŒ klinicznych, konsultacji z EuropejskŃ AgencjŃ Lek·w w trybie doradztwa 

naukowego (ang. Scientific Advice), opğaty urzňdowej za zğoŨenie wniosku o dopuszczenie leku do obrotu w 

procedurze sformalizowanej itp. Ryzyko umacniania siň kursu walut obcych (w tym EUR) do waluty polskiej moŨe 

wiňc mieĺ umiarkowany wpğyw na poziom koszt·w i wyniki finansowe Emitenta. JednoczeŜnie, w przyszğoŜci w 

przypadku komercjalizacji wynik·w prowadzonych projekt·w B+R najbardziej prawdopodobnymi odbiorcami 

Emitenta bňdŃ podmioty miňdzynarodowe. W zwiŃzku z tym gğ·wnŃ walutŃ rozliczeniowŃ Emitenta bňdzie EUR i 

USD. W dğugim horyzoncie czasowym istnieje zatem ryzyko umacniania siň kursu waluty polskiej do walut obcych 

(w tym EUR i USD), co moŨe niekorzystnie wpğynŃĺ na wyniki finansowe Emitenta generowane z tego Ŧr·dğa 

przychod·w. 

 

Ryzyko zwiŃzane z dotacjami 

DziağalnoŜĺ Emitenta zwiŃzana z realizacjŃ innowacyjnych projekt·w B+R jest obecnie w duŨej mierze (w ok. 50%) 

finansowana ze Ŝrodk·w publicznych przyznawanych na podstawie dotacji skierowanych do mağych i Ŝrednich 

przedsiňbiorstw. W celu pozyskania nowego finansowania ze Ŝrodk·w publicznych, Emitent musi speğniĺ szereg 

wymog·w formalnych oraz rygorystycznych warunk·w konkursowych. Emitent moŨe w najbliŨszym czasie zğoŨyĺ 

wnioski o przyznanie kolejnych dotacji na prowadzenie dalszych badaŒ, jednak nie moŨe wykluczyĺ ryzyka braku 

pozyskania nowego dofinansowania z uwagi na niespeğnienie wymog·w formalnych lub negatywnŃ opiniň ekspert·w 

oceniajŃcych wartoŜĺ merytorycznŃ i innowacyjnŃ projektu. Niepozyskanie planowanych kolejnych dotacji moŨe 

spowodowaĺ koniecznoŜĺ wiňkszego zaangaŨowania kapitağu wğasnego, co moŨe wywrzeĺ istotny, negatywny wpğyw 

na dziağalnoŜĺ Sp·ğki. Ponadto, na podstawie dotychczas zawartych um·w Sp·ğka otrzymuje dofinansowanie 

proporcjonalnie do zakresu zrealizowanych badaŒ i prac. Zgodnie z warunkami finansowania prac B+R Emitent moŨe 

otrzymaĺ zwrot poniesionych koszt·w dopiero po przeprowadzeniu prac badawczych, a do tego czasu jest 

zobowiŃzany finansowaĺ badania z wğasnych Ŝrodk·w. W przypadku drugiego modelu finansowania Sp·ğka 

pozyskuje Ŝrodki finansowe z dotacji w formie zaliczek, kt·re nastňpnie jest obowiŃzana rozliczyĺ zgodnie 

z wnioskiem i umowŃ o dofinansowanie. W zwiŃzku z tym istnieje ryzyko, Ũe koszty poniesione przez Emitenta na 

projekty badawcze zostanŃ zakwestionowane przez finansujŃcego i ostateczna kwota dofinansowania zostanie 

zmniejszona, a finansujŃcy odm·wi zwrotu poniesionych przez Emitenta koszt·w lub zaŨŃda zwrotu wypğaconej 

zaliczki wraz z odsetkami. Emitent jest naraŨony na ryzyko ŨŃdania zwrotu otrzymanych dotacji przez instytucje 
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poŜredniczŃce. Jednak stanowiğoby to zagroŨenie jedynie w sytuacji, gdyby Emitent wykorzystywağ Ŝrodki dotacyjne 

niezgodnie z wytycznymi umowy na dofinansowanie. OpierajŃc siň na wynikach dotychczasowych kontroli 

przeprowadzonych w realizowanych przez Emitenta projektach, Emitent ocenia to ryzyko jako mağe. W zwiŃzku 

z przyjňtym modelem finansowania prowadzonych badaŒ B+R na Ŝrodkach publicznych, Emitent naraŨony jest na 

ryzyko wstrzymania finansowania dotacjami przez instytucje poŜredniczŃce niezaleŨnie od jakoŜci prowadzonych 

prac projektowych. W takim przypadku Emitent bňdzie poszukiwaĺ dodatkowego prywatnego finansowania, poprzez 

emisjň akcji lub obligacji, co w poğŃczeniu ze skalŃ finansowania publicznego moŨe oznaczaĺ ograniczenie 

dziağalnoŜci Emitenta wyğŃcznie do projekt·w posiadajŃcych najwiňkszy potencjağ komercjalizacyjny. 

 

 

3. Czynniki ryzyka zwiŃzane z rynkiem kapitağowym i inwestycjŃ w Akcje Wprowadzane 

 

 

Ryzyko nieadekwatnoŜci inwestycji w Akcje  

KaŨdy podmiot rozwaŨajŃcy inwestycjň w Akcje powinien ustaliĺ czy inwestycja w Akcje jest dla niego odpowiedniŃ 

inwestycjŃ w danych dla niego okolicznoŜciach. W szczeg·lnoŜci, kaŨdy potencjalny Inwestor powinien: 

 

1. posiadaĺ wystarczajŃcŃ wiedzň i doŜwiadczenie do dokonania wğaŜciwej oceny Akcji oraz korzyŜci i ryzyka 

zwiŃzanego z inwestowaniem w Akcje; 

 

2. posiadaĺ znajomoŜĺ oraz dostňp do odpowiednich narzňdzi analitycznych umoŨliwiajŃcych dokonanie oceny, 

w kontekŜcie jego sytuacji finansowej, inwestycji w Akcje oraz wpğywu inwestycji w Akcje na jego og·lny portfel 

inwestycyjny;  

  

3. posiadaĺ wystarczajŃce zasoby finansowe oraz pğynnoŜĺ dla poniesienia wszelkich rodzaj·w ryzyka zwiŃzanego 

z inwestowaniem w Akcje;  

 

4. w peğni rozumieĺ warunki emisji Akcji oraz posiadaĺ znajomoŜĺ rynk·w finansowych;  

 

5. posiadaĺ umiejňtnoŜĺ oceny (indywidualnie lub przy pomocy doradcy finansowego) ewentualnych scenariuszy 

rozwoju  gospodarczego, poziomu st·p procentowych i inflacji oraz innych czynnik·w, kt·re mogŃ wpğynŃĺ na 

inwestycje oraz zdolnoŜĺ do ponoszenia r·Ũnego rodzaju ryzyka.  

 

Dodatkowo, dziağalnoŜĺ inwestycyjna realizowana przez podmioty, kt·re potencjalnie dokonajŃ inwestycji w Akcje, 

podlega przepisom regulujŃcym dokonywanie takich inwestycji lub regulacjom przyjňtym przez wğaŜciwe organy tych 

podmiot·w. KaŨda osoba rozwaŨajŃca inwestycjň w Akcje powinna skonsultowaĺ siň ze swoimi doradcami prawnymi 

w celu ustalenia czy oraz w jakim zakresie:  

 

 1. Akcje stanowiŃ dla niej inwestycjň dopuszczalnŃ w Ŝwietle obowiŃzujŃcych przepis·w prawa,  

 2. Akcje mogŃ byĺ wykorzystywane jako zabezpieczenie r·Ũnego rodzaju zadğuŨenia oraz 

 3. obowiŃzujŃ inne ograniczenia w zakresie nabycia lub zastawiania Akcji przez taki podmiot.  

 

Instytucje finansowe powinny uzyskaĺ poradň od swojego doradcy prawnego lub sprawdziĺ stosowne przepisy w celu 

ustalenia, jaka jest wğaŜciwa klasyfikacja Akcji z punktu widzenia zarzŃdzania ryzykiem lub podobnych zasad.  
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Ryzyko zwiŃzane z wypğatŃ dywidendy 

Zgodnie z KSH, dywidenda jest wypğacana wyğŃcznie w przypadku, gdy Walne Zgromadzenie podejmie bezwzglňdnŃ 

wiňkszoŜciŃ gğos·w stosownŃ uchwağň o przeznaczeniu zysku do podziağu pomiňdzy akcjonariuszy w formie 

dywidendy. ZarzŃd nie jest obowiŃzany do proponowania Walnemu Zgromadzeniu podjňcia uchwağy w sprawie 

wypğaty dywidendy za dany rok obrotowy i nawet jeŨeli ZarzŃd zarekomenduje przeznaczenie zysku za dany rok 

obrotowy na wypğatň dywidendy, to nie moŨe zagwarantowaĺ, Ũe Walne Zgromadzenie podejmie uchwağň 

umoŨliwiajŃcŃ wypğatň dywidendy. ChociaŨ ZarzŃd nie wyklucza wnioskowania do Walnego Zgromadzenia o 

wypğatň dywidendy, jeŜli realizowane wyniki dadzŃ takŃ moŨliwoŜĺ, przy zachowaniu wystarczajŃcych Ŝrodk·w na 

dziağalnoŜĺ inwestycyjnŃ oraz przy odpowiednim zabezpieczeniu pğynnoŜci Sp·ğki, to jak wskazano powyŨej, nie ma 

pewnoŜci, Ũe Walne Zgromadzenie podejmie uchwağň umoŨliwiajŃcŃ wypğatň dywidendy. 

Na zdolnoŜĺ Sp·ğki do wypğaty dywidendy mogŃ mieĺ wpğyw takŨe inne czynniki, a w szczeg·lnoŜci perspektywy 

Sp·ğki, przyszğe zyski, pozycja finansowa i szereg innych. 

 

Ryzyko zwiŃzane z wŃtpliwoŜciami co do interpretacji oraz moŨliwymi zmianami przepis·w polskiego prawa 

podatkowego dotyczŃcych opodatkowania inwestor·w 

Ryzyko zwiŃzane z prawem podatkowym w Polsce jest wiňksze niŨ w innych systemach prawnych na rynkach 

rozwiniňtych. Dotyczy to takŨe zagadnieŒ zwiŃzanych z zasadami opodatkowania dochod·w uzyskiwanych przez 

inwestor·w w zwiŃzku z nabywaniem, posiadaniem oraz zbywaniem przez nich papier·w wartoŜciowych. Ponadto 

nie moŨna zagwarantowaĺ, Ũe nie zostanŃ wprowadzone w przepisach podatkowych zmiany w wyŨej wymienionym 

zakresie, wprowadzajŃce regulacje niekorzystne dla inwestor·w. Co wiňcej, nie moŨna wykluczyĺ ryzyka dokonania 

przez organy podatkowe odmiennej od dotychczasowej, niekorzystnej dla inwestor·w interpretacji przepis·w 

podatkowych. Materializacja powyŨszych ryzyk moŨe mieĺ niekorzystny wpğyw na efektywnŃ wysokoŜĺ obciŃŨeŒ 

podatkowych i faktyczny zysk z inwestycji w Akcje Wprowadzane. 

 

Ryzyko zwiŃzane z potrzebŃ pozyskania przez Sp·ğkň dodatkowego kapitağu, kt·rego pozyskanie na 

korzystnych warunkach moŨe byĺ utrudnione lub niemoŨliwe 

W dotychczasowej historii Sp·ğki nie wystŃpiğy istotne problemy z pozyskaniem kapitağu pozwalajŃcego 

na kontynuowanie jej dziağalnoŜci i na rozw·j, jednak Sp·ğka nie moŨe zagwarantowaĺ, Ũe bňdzie dysponowağa 

Ŝrodkami odpowiednimi do realizacji zamierzonej strategii i dziağaŒ zwiŃzanych z prowadzonŃ dziağalnoŜciŃ, i Ũe nie 

bňdzie musiağa pozyskaĺ dodatkowego kapitağu w przyszğoŜci, ani Ũe uda siň jej pozyskaĺ dodatkowy kapitağ 

na korzystnych warunkach i w wymaganym terminie. 

MoŨliwoŜĺ pozyskania dodatkowego kapitağu przez Sp·ğkň moŨe byĺ ograniczona miňdzy innymi ze wzglňdu na:  

(i) przyszğŃ kondycjň finansowŃ Sp·ğki oraz jej wyniki operacyjne; (ii) warunki rynkowe, gospodarcze, polityczne i 

inne, w kraju i na Ŝwiecie, determinujŃce pozyskiwanie kapitağu przez podmioty gospodarcze. 

Ponadto, przeprowadzenie przez Sp·ğkň emisji nowych akcji w przyszğoŜci (takŨe w ramach emisji z wyğŃczeniem 

prawa poboru, co jest moŨliwe za zgodŃ Walnego Zgromadzenia po podjňciu uchwağy wiňkszoŜciŃ 80% oddanych 

gğos·w), ofert zamiennych dğuŨnych lub udziağowych papier·w wartoŜciowych czy teŨ sprzedaŨ w przyszğoŜci 

znaczŃcej liczby akcji Sp·ğki lub papier·w wartoŜciowych reprezentujŃcych prawa do akcji Sp·ğki przez gğ·wnych 

akcjonariuszy, a takŨe oczekiwanie, iŨ taka emisja lub sprzedaŨ bňdzie mogğa zostaĺ dokonana, moŨe mieĺ 
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niekorzystny wpğyw na cenň rynkowŃ akcji Sp·ğki, w tym Akcji Wprowadzanych. MoŨe r·wnieŨ niekorzystnie 

wpğynŃĺ na zdolnoŜĺ Sp·ğki do pozyskania kapitağu w drodze publicznej lub prywatnej oferty akcji czy teŨ innych 

papier·w wartoŜciowych. 

Dodatkowo, obejmowanie nowo emitowanych akcji Sp·ğki w ramach przyszğych ofert oraz w wykonaniu prawa do 

objňcia akcji wynikajŃcego z warrant·w subskrypcyjnych lub dğuŨnych zamiennych papier·w wartoŜciowych, kt·re 

Sp·ğka moŨe wyemitowaĺ w przyszğoŜci, moŨe skutkowaĺ rozwodnieniem posiadanych przez obecnych akcjonariuszy 

Sp·ğki praw majŃtkowych i praw gğosu, jeŨeli zostanŃ przeprowadzone z wyğŃczeniem prawa poboru 

dotychczasowych akcjonariuszy Sp·ğki lub jeŨeli akcjonariusze Sp·ğki podejmŃ decyzjň o niewykonaniu prawa 

poboru albo innego prawa do objňcia akcji nowej emisji Sp·ğki. MogŃ r·wnieŨ skutkowaĺ obniŨeniem ceny akcji 

Sp·ğki. MoŨliwe jest takŨe wystŃpienie obydwu tych skutk·w jednoczeŜnie. 

 

 

Ryzyko zwiŃzane z zawieszeniem obrotu Akcjami Wprowadzanymi w ASO 

Zgodnie z Ä 11 ust. 1 Regulaminu ASO z zastrzeŨeniem innych jego przepis·w Regulaminu ASO, Organizator ASO 

moŨe zawiesiĺ obr·t instrumentami finansowymi: (i) na wniosek emitenta, (ii) jeŨeli uzna, Ũe wymaga tego 

bezpieczeŒstwo obrotu lub interes jego uczestnik·w oraz (iii) jeŨeli emitent narusza przepisy obowiŃzujŃce w ASO. 

ZawieszajŃc obr·t instrumentami finansowymi Organizator ASO moŨe okreŜliĺ termin, do kt·rego zawieszenie obrotu 

obowiŃzuje. Termin ten moŨe ulec przedğuŨeniu, odpowiednio, na wniosek emitenta lub jeŨeli w ocenie Organizatora 

ASO zachodzŃ uzasadnione obawy, Ũe w dniu upğywu tego terminu bňdŃ zachodziğy przesğanki, o kt·rych mowa 

powyŨej. JednoczeŜnie zgodnie z Ä 11 ust. 2 Regulaminu ASO w przypadkach okreŜlonych przepisami prawa 

Organizator ASO zawiesza obr·t instrumentami finansowymi na okres wynikajŃcy z tych przepis·w lub okreŜlony 

w decyzji wğaŜciwego organu. Zgodnie z Ä 11 ust. 3 Regulaminu ASO Organizator ASO zawiesza obr·t instrumentami 

finansowymi niezwğocznie po uzyskaniu informacji o zawieszeniu obrotu danymi instrumentami na rynku 

regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez BondSpot S.A., jeŨeli takie zawieszenie jest 

zwiŃzane z podejrzeniem wykorzystywania informacji poufnej, bezprawnego ujawnienia informacji poufnej, 

manipulacji na rynku lub z podejrzeniem naruszenia obowiŃzku publikacji informacji poufnej o emitencie lub 

instrumencie finansowym z naruszeniem art. 7 i art. 17 RozporzŃdzenia 596/2014, chyba Ũe takie zawieszenie 

mogğoby spowodowaĺ powaŨnŃ szkodň dla interes·w inwestor·w lub prawidğowego funkcjonowania rynku. 

Zgodnie z Ä 17b ust. 3 Regulaminu ASO, w przypadku niepodpisania przez emitenta umowy z autoryzowanym 

doradcŃ w terminie i okolicznoŜciach okreŜlonych w Regulaminie ASO, Organizator ASO moŨe zawiesiĺ obr·t 

instrumentami finansowymi tego emitenta na okres do 3 miesiňcy. JeŨeli przed upğywem okresu zawieszenia nie 

zostanie zawarta i nie wejdzie w Ũycie odpowiednia umowa z autoryzowanym doradcŃ, Organizator ASO moŨe 

wykluczyĺ instrumenty finansowe tego emitenta z obrotu w ASO. 

Dodatkowo, zgodnie z art. 78 ust. 3-3b w zwiŃzku z art. 16 ust. 3 Ustawy o obrocie w przypadku, gdy obr·t akcjami 

jest dokonywany w okolicznoŜciach wskazujŃcych na moŨliwoŜĺ zagroŨenia prawidğowego funkcjonowania ASO lub 

bezpieczeŒstwa obrotu dokonywanego w ASO, lub naruszenia interes·w inwestor·w, KNF moŨe ŨŃdaĺ 

od Organizatora ASO zawieszenia obrotu tymi akcjami. W ŨŃdaniu KNF moŨe wskazaĺ termin, do kt·rego 

zawieszenie obrotu obowiŃzuje. Termin ten moŨe ulec przedğuŨeniu, jeŨeli zachodzŃ uzasadnione obawy, Ũe w dniu 

jego upğywu bňdŃ zachodziğy przesğanki ŨŃdania zawieszenia obrotu akcjami. KNF uchyla decyzjň zawierajŃcŃ 

ŨŃdanie zawieszenia obrotu akcjami, o kt·rym mowa powyŨej, w przypadku gdy po jej wydaniu stwierdza, Ũe nie 

zachodzŃ przesğanki zagroŨenia prawidğowego funkcjonowania ASO lub bezpieczeŒstwa obrotu dokonywanego w 

ASO, lub naruszenia interes·w inwestor·w. 

 

Ryzyko zwiŃzane z wykluczeniem z obrotu w ASO Akcji Wprowadzanych 
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Zgodnie z Ä 12 ust. 1 Regulaminu ASO Organizator ASO moŨe wykluczyĺ akcje z obrotu: (i) na wniosek emitenta 

w przypadku, gdy wykluczenie danych akcji z obrotu nastňpuje w zwiŃzku z ich dopuszczeniem do obrotu na rynku 

regulowanym, (ii) jeŨeli uzna, Ũe wymaga tego bezpieczeŒstwo obrotu lub interes jego uczestnik·w, (iii) jeŨeli emitent 

uporczywie narusza przepisy obowiŃzujŃce w ASO, (iv) wskutek otwarcia likwidacji emitenta, (v) wskutek podjňcia 

decyzji o poğŃczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztağceniu, przy czym wykluczenie 

instrument·w finansowych z obrotu moŨe nastŃpiĺ odpowiednio nie wczeŜniej niŨ z dniem poğŃczenia, dniem podziağu 

(wydzielenia) albo z dniem przeksztağcenia. 

Zgodnie z Ä 12 ust. 2 Regulaminu ASO, Organizator ASO wyklucza instrumenty finansowe z obrotu w ASO:  

(i) w przypadkach okreŜlonych przepisami prawa (w szczeg·lnoŜci: w przypadku udzielenia przez Komisjň Nadzoru 

Finansowego zezwolenia na wycofanie akcji z obrotu w alternatywnym systemie obrotu oraz w przypadku akcji ï po 

upğywie 6 miesiňcy od dnia uprawomocnienia siň postanowienia o ogğoszeniu upadğoŜci emitenta tych akcji  

lub postanowienia o oddaleniu przez sŃd wniosku o ogğoszenie upadğoŜci emitenta akcji ze wzglňdu na to, Ũe jego 

majŃtek nie wystarcza lub wystarcza jedynie na zaspokojenie koszt·w postňpowania), (ii) jeŨeli zbywalnoŜĺ tych 

instrument·w stağa siň ograniczona, (iii) w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrument·w.  

Przed podjňciem decyzji o wykluczeniu instrument·w finansowych z obrotu, oraz do czasu takiego wykluczenia, 

Organizator ASO moŨe zawiesiĺ obr·t tymi instrumentami finansowymi (Ä 12 ust. 3 Regulaminu ASO).  

Organizator ASO wyklucza z obrotu instrumenty finansowe niezwğocznie po uzyskaniu informacji o wykluczeniu 

z obrotu danych instrument·w na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez 

BondSpot S.A., jeŨeli takie wykluczenie jest zwiŃzane z podejrzeniem wykorzystywania informacji poufnej, 

bezprawnego ujawnienia informacji poufnej, manipulacji na rynku lub z podejrzeniem naruszenia obowiŃzku 

publikacji informacji poufnej o emitencie lub instrumencie finansowym z naruszeniem art. 7 i art. 17 RozporzŃdzenia 

596/2014, chyba Ũe takie wykluczenie z obrotu mogğoby spowodowaĺ powaŨnŃ szkodň dla interes·w inwestor·w lub 

prawidğowego funkcjonowania rynku (Ä 12 ust. 4 Regulaminu ASO). 

Ponadto, na podstawie art. 78 ust. 4 Ustawy o obrocie na ŨŃdanie KNF, Organizator ASO wyklucza z obrotu wskazane 

przez KNF instrumenty finansowe, w przypadku, gdy obr·t nimi zagraŨa w spos·b istotny prawidğowemu 

funkcjonowaniu ASO lub bezpieczeŒstwu obrotu w nim dokonywanego lub powoduje naruszenie interes·w 

inwestor·w. 

Ponowny wniosek o wprowadzenie do obrotu w ASO tych samych instrument·w finansowych moŨe zostaĺ zğoŨony 

nie wczeŜniej niŨ po upğywie 12 miesiňcy od daty dorňczenia uchwağy o ich wykluczeniu z obrotu, a w przypadku 

zğoŨenia wniosku o ponowne rozpoznanie sprawy ï nie wczeŜniej niŨ po upğywie 12 miesiňcy od daty dorňczenia 

emitentowi uchwağy w sprawie utrzymania w mocy decyzji o wykluczeniu. Przepis ten stosuje siň odpowiednio do 

innych instrument·w finansowych danego emitenta zgodnie z Ä 12a ust. 5 Regulaminu. 

 

Ryzyko zwiŃzane z karami nakğadane przez Organizatora ASO 

Na podstawie Ä 17c Regulaminu ASO w przypadku nieprzestrzegania przez emitenta zasad lub przepis·w 

obowiŃzujŃcych w ASO lub w przypadku niewykonywania, lub nienaleŨytego wykonania obowiŃzk·w okreŜlonych 

w Rozdziale V Regulaminu ASO (ĂObowiŃzki emitent·w instrument·w finansowych w alternatywnym systemieò), 

Organizator ASO moŨe, w zaleŨnoŜci od stopnia i zakresu powstağego naruszenia lub uchybienia: (i) upomnieĺ 

emitenta; albo (ii) nağoŨyĺ na emitenta karň pieniňŨnŃ w wysokoŜci do 50 tys. zğ. Organizator ASO, podejmujŃc 

decyzjň o nağoŨeniu kary upomnienia lub kary pieniňŨnej moŨe wyznaczyĺ emitentowi termin na zaniechanie 

dotychczasowych naruszeŒ lub podjňcie dziağaŒ majŃcych na celu zapobieŨenie takim naruszeniom w przyszğoŜci. W 

przypadku gdy emitent nie wykonuje nağoŨonej na niego kary lub pomimo jej nağoŨenia nadal nie przestrzega zasad 

lub przepis·w obowiŃzujŃcych w ASO, bŃdŦ nie wykonuje lub nienaleŨycie wykonuje obowiŃzki okreŜlone w 

Rozdziale V Regulaminu ASO, lub teŨ nie wykonuje obowiŃzk·w nağoŨonych na niego zgodnie z akapitem powyŨej, 
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Organizator ASO moŨe nağoŨyĺ na emitenta karň pieniňŨnŃ, przy czym kara ta ğŃcznie z karŃ pieniňŨnŃ nağoŨonŃ 

zgodnie z pkt (ii) powyŨej nie moŨe przekraczaĺ 50 tys. zğ. 

 

Ryzyko zwiŃzane z karami administracyjnymi nakğadanymi przez KNF  

Sp·ğki notowane na NewConnect majŃ status sp·ğki publicznej w rozumieniu Ustawy o obrocie, w zwiŃzku z czym 

KNF ma moŨliwoŜĺ nakğadania na nie kar administracyjnych. Sankcje te wynikajŃ z art. 96, 96a, 96b oraz 97, 97a i 

97b Ustawy o ofercie a takŨe art. 176 oraz art. 176a ï 176n Ustawy o obrocie, kt·re przewidujŃ moŨliwoŜĺ nağoŨenia 

przez KNF na emitenta kar pieniňŨnych za niewykonywanie obowiŃzk·w wynikajŃcych z przepis·w prawa, a w 

szczeg·lnoŜci obowiŃzk·w wynikajŃcych z Ustawy o ofercie i Ustawy o obrocie. Przykğadowo zgodnie z art. 10 ust. 

5 Ustawy o ofercie emitent w terminie 14 dni od dnia wprowadzenia akcji do alternatywnego systemu obrotu ma 

obowiŃzek samodzielnego dokonania wpisu do ewidencji. W razie niedopeğnienia tego obowiŃzku, zgodnie z art. 96 

ust. 13 Ustawy o ofercie, KNF moŨe nağoŨyĺ na emitenta karň pieniňŨnŃ do wysokoŜci 100 tys. zğ. 

Stosownie do art. 96 ust. 1 Ustawy o ofercie, w przypadkach, gdy emitent nie wykonuje obowiŃzk·w wymaganych 

przepisami prawa, w szczeg·lnoŜci obowiŃzk·w informacyjnych wynikajŃcych z Ustawy o ofercie, KNF moŨe wydaĺ 

decyzjň o wykluczeniu, papier·w wartoŜciowych z obrotu na rynku regulowanym, a w przypadku gdy papiery 

wartoŜciowe emitenta sŃ wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu ï decyzjň o wykluczeniu tych 

papier·w wartoŜciowych z obrotu w tym systemie, albo nağoŨyĺ, biorŃc pod uwagň w szczeg·lnoŜci sytuacjň 

finansowŃ podmiotu, na kt·ry jest nakğadana kara, karň pieniňŨnŃ do wysokoŜci 1.000.000 zğ, albo zastosowaĺ obie 

sankcje ğŃcznie. 

Zgodnie z art. 96 ust. 1e Ustawy o Ofercie, jeŨeli emitent nie wykonuje albo nienaleŨycie wykonuje obowiŃzki, o 

kt·rych mowa w art. 70 pkt 1 Ustawy o Ofercie, KNF moŨe wydaĺ decyzjň o wykluczeniu papier·w wartoŜciowych 

z obrotu w alternatywnym systemie obrotu albo nağoŨyĺ karň pieniňŨnŃ do wysokoŜci 5.000.000 zğ albo kwoty 

stanowiŃcej r·wnowartoŜĺ 5% cağkowitego rocznego przychodu wskazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu 

finansowym za rok obrotowy, jeŜli przekracza ona 5.000.000 zğ, albo zastosowaĺ obie sankcje ğŃcznie. 

 

Ryzyko zwiŃzane z obrotem Akcjami Wprowadzanymi w ASO i niskiej pğynnoŜci tych akcji 

Akcje Wprowadzane nie byğy przedmiotem notowaŒ ani na rynku regulowanym, ani w ASO. Po ich wprowadzeniu 

do ASO nie da siň przewidzieĺ, czy bňdŃ one przedmiotem aktywnego obrotu. PğynnoŜĺ Akcji Wprowadzanych oraz 

ich kurs stanowi wypadkowŃ zleceŒ kupna i sprzedaŨy skğadanych przez inwestor·w. NaleŨy przy tym podkreŜliĺ, Ũe 

pğynnoŜĺ instrument·w finansowych wprowadzonych do ASO jest niŨsza niŨ tych, bňdŃcych przedmiotem obrotu na 

rynku regulowanym. Nie moŨna takŨe przewidzieĺ w jaki spos·b bňdzie siň ksztağtowaĺ cena Akcji Wprowadzanych, 

a szereg czynnik·w wpğywajŃcych na cenň Akcji Wprowadzanych jest niezaleŨnych od Sp·ğki. PğynnoŜĺ obrotu mogŃ 

ograniczaĺ zawarte umowy dotyczŃce ograniczenia zbywalnoŜci akcji Sp·ğki (lock-up), kt·re zostağy szczeg·ğowo 

opisane w rozdziale ĂDane dotyczŃce akcji wprowadzanych do ASOò, pkt 1.3. Wyszczeg·lnienie wszelkich 

ograniczeŒ co do przenoszenia praw z Akcji Wprowadzanych. Dodatkowo na pğynnoŜĺ obrotu moŨe r·wnieŨ wpğywaĺ 

fakt, iŨ istotna czňŜĺ akcji serii A oraz wszystkie akcje serii B, C, D, E oraz F zostağy objňte umowami typu lock-up. 

W zwiŃzku z powyŨszym mogŃ wystňpowaĺ trudnoŜci w zakupie bŃdŦ sprzedaŨy duŨej liczby akcji serii G, co moŨe 

przyczyniĺ siň odpowiednio do znaczŃcego wzrostu lub znaczŃcego spadku ich ceny, a w skrajnych przypadkach 

braku moŨliwoŜci ich zakupu bŃdŦ sprzedaŨy, przy czym przewidzenie sytuacji zwiŃzanej z wahaniami cen 

instrument·w finansowych zar·wno w kr·tkim, Ŝrednim, jak i dğugim okresie jest trudne. NaleŨy mieĺ na uwadze, Ũe 

inwestowanie w instrumenty finansowe bňdŃce przedmiotem obrotu w ASO jest obarczone wiňkszym ryzykiem niŨ 

inwestowanie w instrumenty finansowe bňdŃce przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, papiery skarbowe czy 

jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, gdyŨ jak wskazano wyŨej, sŃ to instrumenty mniej pğynne, 

emitenci sŃ z reguğy firmami mniejszymi lub na wczeŜniejszym etapie rozwoju, co z kolei oznacza wiňkszŃ podatnoŜĺ 

na zmiany otoczenia rynkowego. Inwestorzy przed dokonaniem inwestycji w akcje Emitenta powinni wziŃĺ pod 
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uwagň wskazane w niniejszym Dokumencie Informacyjnym czynniki ryzyka oraz wszelkie dostňpne dane rynkowe 

i informacje, jakie odnoszŃ siň do segmentu rynku i branŨy, w kt·rej dziağa Emitent, a takŨe informacje publikowane 

przez Emitenta cyklicznie w postaci raport·w bieŨŃcych i okresowych. 

 

Ryzyko spadku kursu notowaŒ akcji Sp·ğki po zakoŒczeniu okresu zbywalnoŜci Sp·ğki (lock-up) lub w 

przypadku przekonania inwestor·w, Ũe sprzedaŨ bňdzie miağa miejsce  

Pomiňdzy akcjonariuszami Sp·ğki istniejŃ umowy ograniczajŃce zbywalnoŜĺ (umowy lock-up) ğŃcznie 77,88% akcji 

Sp·ğki (z serii A, B, C, D, E oraz F), dajŃcych ğŃcznie 77,88% udziağu w gğosach na Walnym Zgromadzeniu. Ponadto 

jeden z akcjonariuszy posiadajŃcy ğŃcznie 11,17% akcji Sp·ğki, kt·ry nie podpisağ umowy typu lock-up, zğoŨyğ 

stosowne oŜwiadczenie dotyczŃce warunk·w moŨliwej sprzedaŨy posiadanych przez siebie akcji. Umowy te 

ograniczajŃ moŨliwoŜĺ sprzedaŨy akcji Sp·ğki w okresie 9, 12 albo 24 miesiňcy od daty pierwszego notowania akcji 

Sp·ğki na rynku prowadzonym przez Gieğdň Papier·w WartoŜciowych w Warszawie S.A. Istnieje ryzyko, Ũe po 

wygaŜniňciu ograniczeŒ wynikajŃcych z tych um·w, ww. akcjonariusze bňdŃ mogli zbyĺ akcje Sp·ğki. Nie ma 

pewnoŜci co do tego, czy w przyszğoŜci ww. akcjonariusze bňdŃ chcieli sprzedaĺ swoje akcje. JednakŨe cena rynkowa 

akcji Sp·ğki mogğaby istotnie spaŜĺ, jeŨeli po wygaŜniňciu wspomnianych wczeŜniej ograniczeŒ ww. akcjonariusze 

podejmŃ decyzje o sprzedaŨy akcji lub gdyby uczestnicy rynku uznali, Ũe istnieje taki zamiar. SprzedaŨ znaczŃcej 

liczby akcji Sp·ğki w przyszğoŜci lub przekonanie, Ũe taka sprzedaŨ moŨe mieĺ miejsce, mogğoby niekorzystnie 

wpğynŃĺ na cenň rynkowŃ akcji Sp·ğki, a takŨe na zdolnoŜĺ Sp·ğki do pozyskania kapitağu w drodze oferty akcji 

lub innych papier·w wartoŜciowych. 

 

Ryzyko zwiŃzane z naruszeniem RozporzŃdzenia MAR 

Emitent w zwiŃzku z uzyskaniem w przyszğoŜci statusu sp·ğki publicznej naraŨony bňdzie na ryzyko zwiŃzane 

z niewypeğnianiem lub nienaleŨytym wypeğnianiem obowiŃzk·w informacyjnych okreŜlonych w RozporzŃdzeniu 

MAR. Uczestnicy rynku kapitağowego zobowiŃzani sŃ do stosowania przepis·w RozporzŃdzenia MAR od dnia 3 lipca 

2016 r. Stosownie do art. 17 RozporzŃdzenia MAR, emitent zobowiŃzany jest do niezwğocznego podania do 

wiadomoŜci publicznej informacji poufnych, czyli informacji speğniajŃcych kryteria okreŜlone w art. 7 

RozporzŃdzenia MAR, kt·re go bezpoŜrednio dotyczŃ, w spos·b umoŨliwiajŃcy szybki dostňp oraz peğnŃ, prawidğowŃ 

i terminowŃ ocenň informacji przez opiniň publicznŃ oraz, w stosownych przypadkach, w urzňdowo ustanowionym 

systemie, o kt·rym mowa w art. 21 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2004/109/UE. Emitent moŨe na 

wğasnŃ odpowiedzialnoŜĺ, op·Ŧniĺ siň z podaniem do publicznej wiadomoŜci informacji poufnych jedynie, jeŜli 

speğnione sŃ warunki z art. 17 ust. 4 RozporzŃdzenia MAR. JeŨeli jednak poufnoŜĺ informacji, kt·rych podanie do 

publicznej wiadomoŜci op·Ŧniono, nie jest juŨ dğuŨej gwarantowana, emitent niezwğocznie podaje te informacje do 

wiadomoŜci publicznej. Na podstawie art. 17 ust. 8 RozporzŃdzenia MAR w przypadku, gdy emitent lub osoba 

dziağajŃca w jego imieniu, lub na jego rzecz ujawnia informacje poufne osobie trzeciej w normalnym trybie 

wykonywania czynnoŜci w ramach zatrudnienia, zawodu lub obowiŃzk·w, musi r·wnoczeŜnie ï w przypadku 

umyŜlnego ujawniania informacji ï lub niezwğocznie ï w przypadku nieumyŜlnego ujawnienia informacji ï dokonaĺ 

peğnego skutecznego ujawnienia informacji, chyba Ũe osoba otrzymujŃca informacje jest zobowiŃzana do zachowania 

ich poufnoŜci, bez wzglňdu na to, czy taki obowiŃzek powstağ na mocy przepis·w ustawowych, wykonawczych, 

umowy sp·ğki lub innej umowy. 

Zgodnie z art. 176 ust. 1 Ustawy o obrocie w przypadku, gdy emitent nie wykonuje albo wykonuje nienaleŨycie 

obowiŃzki, o kt·rych mowa w art. 18 ust. 1-6 RozporzŃdzenia MAR, KNF moŨe w drodze decyzji nağoŨyĺ karň 

pieniňŨnŃ do wysokoŜci 4.145.600 zğ lub do kwoty stanowiŃcej r·wnowartoŜĺ 2% cağkowitego rocznego przychodu 

wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jeŨeli przekracza ona 4.145.600 zğ. 

Na podstawie art. 176 ust. 2 Ustawy o Obrocie, w przypadku naruszenia obowiŃzk·w, o kt·rych mowa w art. 18 ust. 

1-6 RozporzŃdzenia MAR, KNF moŨe nağoŨyĺ m.in. na osobň, kt·ra w tym okresie peğniğa funkcjň czğonka zarzŃdu 
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emitenta, karň pieniňŨnŃ do wysokoŜci 2.072.800 zğ. Przepisy art. 96 ust. 6 pkt 2 oraz ust. 7-8a Ustawy o ofercie 

stosuje siň odpowiednio. Zgodnie z art. 176 ust. 4 Ustawy o obrocie, w przypadku gdy jest moŨliwe ustalenie kwoty 

korzyŜci osiŃgniňtej lub straty unikniňtej przez emitenta w wyniku naruszeŒ, o kt·rych mowa w art. 176 ust. 1 Ustawy 

o obrocie, zamiast kary, o kt·rej mowa w art. 176 ust. 1 Ustawy o obrocie, KNF moŨe nağoŨyĺ karň pieniňŨnŃ do 

wysokoŜci trzykrotnej kwoty osiŃgniňtej korzyŜci lub unikniňtej straty. 

Nie moŨna wykluczyĺ, Ũe Sp·ğka nie bňdzie w spos·b prawidğowy stosowaĺ wymog·w RozporzŃdzenia MAR, co 

moŨe skutkowaĺ m.in. nağoŨeniem na Sp·ğkň lub czğonk·w organ·w i pracownik·w sankcji przez organy nadzoru, a 

w konsekwencji moŨe negatywnie wpğynŃĺ na dziağalnoŜĺ i sytuacjň finansowŃ Sp·ğki. 

 

Ryzyko kwalifikacji akcji Sp·ğki do segmentu NewConnect Alert 

W dniu 4 lipca 2016 r. weszğa w Ũycie Uchwağa Nr 646/2016 ZarzŃdu GPW z dnia 23 czerwca 2016 r. (z p·Ŧn. zm.) 

w sprawie wyodrňbnienia segment·w rynku NewConnect oraz zasad i procedury kwalifikacji do tych segment·w 

(ĂUchwağaò). Zgodnie z UchwağŃ akcje notowane na rynku NewConnect mogŃ podlegaĺ kwalifikacji do jednego 

z nastňpujŃcych segment·w: (i) NewConnect Focus; (ii) NewConnect Base; oraz (iii) NewConnect Alert. Do 

segmentu NewConnect Alert kwalifikowane sŃ, z zastrzeŨeniem Ä 6 Uchwağy, akcje emitenta, jeŨeli zachodzi 

przynajmniej jedna z poniŨszych przesğanek: (i) Ŝredni kurs akcji emitenta byğ niŨszy niŨ 5 groszy; (ii) wartoŜĺ 

ksiňgowa emitenta wykazana w ostatnim opublikowanym raporcie okresowym ma wartoŜĺ ujemnŃ; (iii) w kwartale, 

w kt·rym dokonywana jest kwalifikacja oraz w okresie obejmujŃcym 3 kwartağy poprzedzajŃce bezpoŜrednio ten 

kwartağ  na emitenta zostağ nağoŨony wiňcej niŨ jeden raz kt·rykolwiek ze wskazanych poniŨej Ŝrodk·w lub teŨ zostağy 

na niego nağoŨone w sumie, w tym okresie, dwa lub wiňcej z tych Ŝrodk·w: (a) obowiŃzek okreŜlony w Ä 15b 

Regulaminu ASO lub (b) obowiŃzek okreŜlony w Ä 17b Regulaminu ASO lub (c) kara upomnienia na podstawie Ä 

17c Regulaminu ASO lub (d) kara pieniňŨna na podstawie Ä 17c Regulaminu ASO lub (e) zawieszenie obrotu akcjami 

emitenta na podstawie Ä 12 ust. 3 Regulaminu ASO; (iv) akcje emitenta sŃ oznaczone w spos·b szczeg·lny na 

podstawie Ä 150 ust. 1 ZağŃcznika Nr 2 do Regulaminu ASO; (v) biegğy rewident wydağ negatywnŃ opiniň z badania 

sprawozdania finansowego emitenta za ostatni rok obrotowy lub skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy 

kapitağowej emitenta za ostatni rok obrotowy, albo teŨ wydağ stanowisko w sprawie odmowy wydania opinii, a 

sytuacja ta nie ulegğa zmianie przed dniem kwalifikacji; (vi) obr·t akcjami emitenta pozostaje zawieszony co najmniej 

od poczŃtku kwartağu, w kt·rym dokonywana jest kwalifikacja, na podstawie Ä 11 ust 1 pkt 2) lub 3) lub Ä 11 ust. 2 

Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu lub w zwiŃzku z ŨŃdaniem zawieszenia obrotu akcjami emitenta 

skierowanym do Gieğdy przez Komisjň Nadzoru Finansowego. 

W przypadku zakwalifikowania akcji emitenta w wyniku okresowej weryfikacji do segmentu NewConnect Alert, 

akcje te sŃ: (i) oznaczane w spos·b szczeg·lny w serwisach informacyjnych GPW oraz na stronie www.newconnect.pl 

oraz (ii) notowane w systemie kursu jednolitego ï poczŃwszy od trzeciego dnia obrotu po dniu podania do wiadomoŜci 

uczestnik·w obrotu informacji o dokonanej kwalifikacji. 

Pierwsza okresowa weryfikacja i kwalifikacja akcji Emitenta wprowadzanych do obrotu w ASO nastŃpi nie wczeŜniej 

niŨ po upğywie 3 miesiňcy od dnia pierwszego notowania akcji, a do tego czasu akcje te bňdŃ zakwalifikowane 

do segmentu NewConnect Base, z zastrzeŨeniem moŨliwoŜci ich zakwalifikowania do segmentu NewConnect Alert 

w szczeg·lnych przypadkach przewidzianych w Uchwale. Kwalifikacja akcji Emitenta do segmentu NewConnect 

Alert moŨe mieĺ niekorzystny wpğyw na ich wycenň. 

Zgodnie z Ä 9 ust. 10 Regulaminu ASO akcje zakwalifikowane do segmentu NewConnect Alert notowane sŃ 

w systemie notowaŒ jednolitych z dwukrotnym okreŜlaniem kursu jednolitego ï poczŃwszy od trzeciego dnia obrotu 

po dniu podania do wiadomoŜci uczestnik·w obrotu informacji o dokonanej kwalifikacji ï o ile Organizator 

Alternatywnego Systemu nie postanowi o zawieszeniu obrotu tymi instrumentami lub ich notowaniu w systemie 

notowaŒ jednolitych z jednokrotnym okreŜlaniem kursu jednolitego. 

http://www.newconnect.pl/
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Zgodnie z Ä 9 ust. 11 Regulaminu ASO akcje, kt·re przestağy byĺ kwalifikowane do segmentu NewConnect Alert, 

notowane sŃ w systemie notowaŒ ciŃgğych ï poczŃwszy od trzeciego dnia obrotu po dniu podania do wiadomoŜci 

uczestnik·w obrotu informacji o zaprzestaniu ich kwalifikowania do tego segmentu ï o ile Organizator 

Alternatywnego Systemu nie postanowi o ich notowaniu w systemie notowaŒ jednolitych z dwukrotnym lub 

jednokrotnym okreŜlaniem kursu jednolitego.  

 

Ryzyko zwiŃzane z rozwiŃzaniem lub wygaŜniňciem umowy z autoryzowanym doradcŃ, zawieszeniem prawa 

do wykonywania dziağalnoŜci autoryzowanego doradcy lub skreŜleniem autoryzowanego doradcy z listy 

autoryzowanych doradc·w 

Zgodnie z Ä 18 ust. 7 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu w przypadku: 

1. rozwiŃzania lub wygaŜniňcia umowy z autoryzowanym doradcŃ przed upğywem okresu co najmniej 3 lat od dnia 

pierwszego notowania instrument·w finansowych w alternatywnym systemie, z wyğŃczeniem rozwiŃzania umowy 

na podstawie zwolnienia, o kt·rym mowa w Ä 18 ust. 4a Regulaminu ASO, 

2. zawieszenia prawa do dziağania autoryzowanego doradcy w alternatywnym systemie,  

3. skreŜlenia autoryzowanego doradcy z listy, o kt·rej mowa w Ä 18 ust. 1 Regulaminu ASO.  

Organizator Alternatywnego Systemu moŨe zawiesiĺ obr·t instrumentami finansowymi emitenta, dla kt·rego podmiot 

ten wykonuje obowiŃzki autoryzowanego doradcy, jeŨeli uzna, Ũe wymaga tego bezpieczeŒstwo obrotu lub interes 

jego uczestnik·w.  

 

Ryzyko zwiŃzane z rozwiŃzaniem lub wygaŜniňciem umowy z animatorem rynku, lub zawieszenia prawa 

do wykonywania zadaŒ animatora rynku w Alternatywnym Systemie Obrotu 

Zgodnie z Ä 9 ust. 3 Regulaminu ASO, z zastrzeŨeniem postanowieŒ Regulaminu ASO, warunkiem notowania 

instrument·w finansowych w alternatywnym systemie obrotu jest istnienie waŨnego zobowiŃzania animatora rynku, 

kt·ry w umowie o animowanie zobowiŃzağ siň do wypeğniania w stosunku do tych instrument·w wymog·w 

animowania w zakresie obecnoŜci w arkuszu zleceŒ, minimalnej wartoŜci zleceŒ i maksymalnego spreadu, jak r·wnieŨ 

dodatkowych warunk·w animowania ï okreŜlonych w ZağŃczniku Nr 6 do Regulaminu ASO.  

Zgodnie z Ä 9 ust. 5 organizator Alternatywnego Systemu moŨe postanowiĺ o notowaniu instrument·w finansowych 

w alternatywnym systemie obrotu bez koniecznoŜci speğnienia warunku, o kt·rym mowa Ä 9 w ust. 3 Regulaminu 

ASO, w szczeg·lnoŜci z uwagi na charakter tych instrument·w finansowych, ich notowanie na rynku regulowanym 

albo na rynku lub w alternatywnym systemie obrotu innym niŨ prowadzony przez organizatora Alternatywnego 

Systemu.  

W przypadku, wskazanym powyŨej, organizator Alternatywnego Systemu moŨe wezwaĺ emitenta do speğnienia 

warunku, o kt·rym mowa w Ä 9 ust. 3 Regulaminu ASO, w terminie 30 dni od tego wezwania, jeŨeli uzna to 

za konieczne dla poprawy pğynnoŜci obrotu instrumentami finansowymi tego emitenta.  

Zgodnie z Ä 9 ust. 7 i ust. 8 Regulaminu ASO, z zastrzeŨeniem Ä 9 ust. 5, 10 i 11 Regulaminu ASO, w przypadku  

(i) rozwiŃzania lub wygaŜniňcia umowy z animatorem rynku oraz (ii) zawieszenia prawa do wykonywania zadaŒ 

animatora rynku w alternatywnym systemie obrotu, instrumenty finansowe danego emitenta notowane sŃ w systemie 

notowaŒ jednolitych z dwukrotnym okreŜlaniem kursu jednolitego ï poczŃwszy od trzeciego dnia obrotu po dniu  

(i) rozwiŃzania lub wygaŜniňcia wğaŜciwej umowy z animatorem rynku lub (ii) zawieszenia prawa do wykonywania 

zadaŒ animatora rynku ï o ile organizator Alternatywnego Systemu nie postanowi o zawieszeniu obrotu tymi 

instrumentami lub ich notowaniu w systemie notowaŒ jednolitych z jednokrotnym okreŜlaniem kursu jednolitego.  
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Zgodnie z Ä 20 Regulaminu ASO Animator Rynku, na podstawie umowy zawartej z organizatorem Alternatywnego 

Systemu, zobowiŃzany jest do nabywania lub zbywania w ramach swojej dziağalnoŜci instrument·w finansowych 

na wğasny rachunek w alternatywnym systemie obrotu w celu wspomagania pğynnoŜci obrotu instrumentami 

finansowymi danego emitenta, na zasadach okreŜlonych przez organizatora Alternatywnego Systemu. Organizator 

ASO moŨe zawiesiĺ prawo wykonywania przez dany podmiot zadaŒ Animatora Rynku, o ile nie wykonuje on ich 

zgodnie z przepisami obowiŃzujŃcymi w alternatywnym systemie obrotu lub umowŃ, o kt·rej mowa powyŨej.  

Jak wskazuje Ä 9 ust. 9 Regulaminu ASO z zastrzeŨeniem Ä 9 ust. 10 i 11 Regulaminu ASO, w przypadku zawarcia 

nowej umowy z animatorem rynku, organizator Alternatywnego Systemu Obrotu moŨe postanowiĺ o notowaniu 

instrument·w finansowych danego emitenta w systemie notowaŒ ciŃgğych lub w systemie notowaŒ jednolitych 

z dwukrotnym okreŜlaniem kursu jednolitego, jednak nie wczeŜniej niŨ od dnia wejŜcia w Ũycie nowej umowy 

z animatorem rynku. 
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OSOBY ODPOWIEDZIALNE ZA INFORMACJE ZAWARTE  W 

DOKUMENCIE INFORMACYJNYM  

 

1. OŜwiadczenie Emitenta 

 



DOKUMENT INFORMACYJNY                                          BIOCELTIX  S.A. 

   

  28 | S T R O N A 

 

 



DOKUMENT INFORMACYJNY                                          BIOCELTIX  S.A. 

   

  29 | S T R O N A 

 

2. OŜwiadczenie Autoryzowanego Doradcy 

 



DOKUMENT INFORMACYJNY | 5!b9 5h¢¸/½+/9  

AKCJI WPROWADZANYCH DO ASO                            BIOCELTIX S.A. 

   

  30 | S T R O N A 

 

DANE DOTYCZłCE AKCJI WPROWADZANYCH  DO ASO 

1. Szczeg·ğowe okreŜlenie rodzaj·w, liczby oraz ğŃcznej wartoŜci Akcji Wprowadzanych  

z wyszczeg·lnieniem rodzaj·w uprzywilejowania, wszelkich ograniczeŒ co do przenoszenia praw  

z Akcji Wprowadzanych oraz zabezpieczeŒ lub ŜwiadczeŒ dodatkowych 

1.1. Rodzaj, liczba oraz ğŃczna wartoŜĺ Akcji Wprowadzanych 

Wskazany w Statucie kapitağ zakğadowy Sp·ğki wynosi 328.678,90 zğ (trzysta dwadzieŜcia osiem tysiňcy szeŜĺset 

siedemdziesiŃt osiem zğotych i dziewiňĺdziesiŃt groszy) i dzieli siň na 3.286.789 (trzy miliony dwieŜcie 

osiemdziesiŃt szeŜĺ tysiňcy siedemset osiemdziesiŃt dziewiňĺ) akcji zwykğych na okaziciela o wartoŜci nominalnej 

0,10 zğ (jeden zğotych) kaŨda, w tym wprowadzane do ASO: 

- 1.981.500 (sğownie: jeden milion dziewiňĺset osiemdziesiŃt jeden tysiňcy piňĺset) akcji zwykğych na 

okaziciela serii A 

- 104.290 (sğownie: sto cztery tysiŃce dwieŜcie dziewiňĺdziesiŃt) akcji zwykğych na okaziciela serii B 

- 172.000 (sğownie: sto siedemdziesiŃt dwa tysiŃce) akcji zwykğych na okaziciela serii C 

- 186.224 (sğownie: sto osiemdziesiŃt czeŜĺ tysiňcy dwieŜcie dwadzieŜcia cztery) akcji zwykğych na 

okaziciela serii D 

- 211.225 (sğownie: dwieŜcie siedemdziesiŃt jeden tysiňcy) akcji zwykğych na okaziciela serii F oraz 

- 360.000 (sğownie: trzysta szeŜĺdziesiŃt tysiňcy) akcji zwykğych na okaziciela serii G 

Podsumowanie w zakresie dotychczas zarejestrowanych Akcji Sp·ğki wprowadzanych do ASO zawiera poniŨsza 

tabela: 

SERIA 

AKCJI  

LICZBA 

AKCJI  

LICZBA 

GĞOSčW 

RODZAJ  

AKCJI  

WARTOśĹ 

NOMINALNA  

CENA 

EMISYJNA  

DATA 

UCHWAĞY 

EMISYJNEJ  

DATA 

REJESTRACJI  

W KRS 

A 1.981.500 1.981.500 
Zwykğe na 

okaziciela 
0,10 zğ 0,10 zğ 29.06.2018 13.08.2018 

B 104.290 104.290 
Zwykğe na 

okaziciela 
0,10 zğ 0,10 zğ 10.10.2018 28.01.2019 

C 172.000 172.000 
Zwykğe na 

okaziciela 
0,10 zğ 7,56 zğ 10.10.2018 28.01.2019 

D 186.224 186.224 
Zwykğe na 

okaziciela 
0,10 zğ 10,63 zğ 

18.06.2019,  

06.02.2020 

30.08.2019, 

27.02.2020, 

02.06.2020 

F 211.225 211.225 
Zwykğe na 

okaziciela 
0,10 zğ 16,57 zğ 16.11.2020 25.01.2021 

G 360.000 360.000 
Zwykğe na 

okaziciela 
0,10 zğ 20,50 zğ 09.02.2021 23.04.2021 

 

1.2. Wyszczeg·lnienie rodzaj·w uprzywilejowania, wszelkich ograniczeŒ co do przenoszenia praw  

z Akcji Wprowadzanych oraz zabezpieczeŒ lub ŜwiadczeŒ dodatkowych 

Akcje Wprowadzane sŃ akcjami na okaziciela. 
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Akcje Wprowadzane nie sŃ akcjami uprzywilejowanymi w rozumieniu przepis·w KSH, w szczeg·lnoŜci co do 

prawa gğosu, prawa do dywidendy oraz co do podziağu majŃtku w przypadku likwidacji Sp·ğki. 

Akcje Wprowadzane nie sŃ przedmiotem Ũadnych zabezpieczeŒ. Z Akcjami Wprowadzanymi nie wiŃŨŃ siň 

Ũadne Ŝwiadczenia dodatkowe. 

1.3. Wyszczeg·lnienie wszelkich ograniczeŒ co do przenoszenia praw z Akcji Wprowadzanych 

PoniŨej przedstawiono ograniczenia dotyczŃce przenoszenia praw z Akcji Wprowadzanych. 

1.3.1 Ograniczenia wynikajŃce z treŜci statutu 

Nie istniejŃ Ũadne ograniczenia wynikajŃce ze Statutu co do przenoszenia praw z Akcji Sp·ğki. 

1.3.2. Umowne ograniczenia w przenoszeniu praw z Akcji Wprowadzanych 

Emitent informuje, Ũe Sp·ğka zawarğa z dotychczasowymi akcjonariuszami Sp·ğki umowy ograniczajŃce 

zbywalnoŜĺ akcji innych serii niŨ Akcje Serii G przez tych akcjonariuszy (umowy typu lock-up). Do dnia 

sporzŃdzenia Dokumentu Informacyjnego stosownymi umowami zostağo objňte 77,88% akcji Sp·ğki. Okres 

ograniczenia zbywalnoŜci, liczony od daty debiutu akcji na rynku prowadzonym przez GPW, zaleŨy w kaŨdym 

przypadku od serii emitowanych akcji oraz charakteru zaangaŨowania poszczeg·lnych akcjonariuszy w Sp·ğkň. 

Co do zasady akcje obejmowane przez osoby fizyczne bňdŃce zağoŨycielami Sp·ğki lub stanowiŃce jej personel 

(p. Ğukasz Bzdzion - Prezes ZarzŃdu Sp·ğki, p. Paweğ Wielgus - Czğonek ZarzŃdu Sp·ğki, p. Andrij Wğach - 

Prokurent Sp·ğki i Dyrektor Finansowy, p. Jakub Grzesiak - Dyrektor ds. BadaŒ i Rozwoju w Sp·ğce i p. Karol 

Wrzeszcz - Kierownik zapewnienia jakoŜci w Sp·ğce) sŃ objňte najdğuŨszymi okresami ograniczenia w 

zbywalnoŜci (24 miesiŃce od daty debiutu), akcje obejmowane przez inwestor·w z grona funduszy typu venture 

capital i finansowania zalŃŨkowego - Ŝrednim okresem (12 miesiňcy), zaŜ akcje obejmowane w chronologicznie 

nieodlegğej emisji - najkr·tszym okresem (9 miesiňcy). 

Na Datň Dokumentu Informacyjnego nie wystňpujŃ umowne ograniczenia w zakresie zbywalnoŜci Akcji Serii G. 

PoniŨsza tabela przedstawia zbiorczy schemat ograniczenia zbywalnoŜci akcji umowami, o kt·rych mowa 

powyŨej.  

Okres obowiŃzywania 

lock-up 

(w miesiŃcach od debiutu) 

Seria akcji l. akcji % akcji RAZEM 

9 F 211.225 6,43% 6,43% 

12 

A 1.253.047 38,12% 

48,89% 
C  170.000 5,17% 

D 183.872 5,59% 

24 

  A*  361.453 11,00% 

22,56% 

B 104.290 3,17% 

    C**  2.000 0,06% 

      D***  2.352 0,07% 

E 271.550 8,26% 

RAZEM - 2.559.789 77,88% 77,88% 
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*Akcje serii A naleŨŃce do p. Ğukasza Bzdziona - Prezesa ZarzŃdu Sp·ğki 

** Akcje serii C naleŨŃce do p. Andrija Wğacha - Prokurenta Sp·ğki i Dyrektora Finansowego 

*** Akcje serii D naleŨŃce do p. Andrija Wğacha - Prokurenta Sp·ğki i Dyrektora Finansowego 

Akcjonariuszami serii B sŃ w r·wnych czňŜciach p. Jakub Grzesiak (Dyrektor ds. BadaŒ i Rozwoju w Sp·ğce) 

i p. Karol Wrzeszcz (Kierownik zapewnienia jakoŜci w Sp·ğce). 

Akcjonariuszami serii E sŃ w r·wnych czňŜciach p. Ğukasz Bzdzion, p. Andrij Wğach, p. Jakub Grzesiak, p. Karol 

Wrzeszcz oraz p. Paweğ Wielgus (Czğonek ZarzŃdu Sp·ğki). 

Umowy lock-up, o kt·rych mowa powyŨej, przewidujŃ w szczeg·lnoŜci, Ũe akcjonariusz nie bňdzie rozporzŃdzaĺ 

bezpoŜrednio lub poŜrednio akcjami Sp·ğki, nie bňdzie wnioskowaĺ bezpoŜrednio lub poŜrednio o emisjň 

jakichkolwiek papier·w wartoŜciowych zamiennych na akcje Sp·ğki lub instrument·w finansowych, kt·re w 

jakikolwiek inny spos·b uprawniağyby do nabycia akcji Sp·ğki oraz nie dokona, bezpoŜrednio lub poŜrednio, 

Ũadnej transakcji (wğŃcznie z transakcjŃ wiŃŨŃcŃ siň z wykorzystaniem instrument·w pochodnych), kt·rej 

skutkiem byğoby przeniesienie akcji Sp·ğki bŃdŦ praw z tych akcji, na rzecz jakiejkolwiek osoby trzeciej.  

Z uwagi na cel umowy lock-up jakim jest zapewnienie dodatkowej ochrony interes·w inwestor·w posiadajŃcych 

akcje Sp·ğki, kt·re majŃ byĺ nastňpnie wprowadzone do obrotu na rynku NewConnect prowadzonym przez Gieğdň 

Papier·w WartoŜciowych w Warszawie S.A., w okresie obowiŃzywania umowy lock-up Sp·ğka i Dom Maklerski 

Navigator S.A. mogŃ odm·wiĺ udzielenia zgody na rozporzŃdzanie akcjami Sp·ğki lub udzieliĺ takiej zgody, 

kaŨdorazowo wedğug wğasnego uznania i wğasnej oceny sytuacji, w kaŨdym momencie i bez podawania przyczyn. 

Nie stanowi naruszenia postanowieŒ ww. um·w lock-up sprzedaŨ przez akcjonariusza czňŜci akcji Sp·ğki firmie 

inwestycyjnej w celu Ŝwiadczenia usğug animacji. 

Ponadto jeden z akcjonariuszy, kt·ry na dzieŒ sporzŃdzenia Dokumentu Informacyjnego posiada dalsze 11,17% 

akcji Sp·ğki nie przystŃpiğ do umowy lock-up ze wzglňdu na ograniczenia statutowe tego akcjonariusza. Podmiot 

ten zğoŨyğ Emitentowi oŜwiadczenie o warunkach zbywania przez siebie akcji Sp·ğki. Deklaracja tego 

akcjonariusza i jej faktyczna realizacja w ocenie Emitenta mogŃ stanowiĺ w rezultacie rodzaj ograniczenia 

zbywalnoŜci akcji podobny do tego, jaki zazwyczaj wywoğujŃ umowy typu lock-up. TreŜĺ oŜwiadczenia, o kt·rym 

mowa powyŨej, stanowi ZağŃcznik nr 6 do Dokumentu Informacyjnego. Akcje objňte umowami lock-up wraz z 

akcjami tego akcjonariusza stanowiŃ ğŃcznie 89,05% udziağu w kapitale zakğadowym Sp·ğki. 

1.3.3. Uprawnienia osobiste akcjonariuszy Sp·ğki 

ŧaden z akcjonariuszy Sp·ğki nie posiada uprawnieŒ osobistych.  

1.3.4. Ograniczenia wynikajŃce z Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w 

Zgodnie z UstawŃ o Ochronie Konkurencji i Konsument·w, przejňcie, nabycie lub objňcie akcji w okreŜlonych 

przypadkach, podlega obowiŃzkowi zgğoszenia Prezesowi UOKiK oraz koniecznoŜci wydania przez Prezesa 

UOKiK decyzji o wyraŨeniu zgody na dokonanie koncentracji przedsiňbiorc·w. Dokonanie zgğoszenia majŃce na 

celu uzyskanie decyzji Prezesa UOKiK naleŨy interpretowaĺ jako ograniczenie w zbywaniu praw z Akcji 

Wprowadzanych.  

Zgodnie z art. 13 ust. 1 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w zamiar koncentracji podlega zgğoszeniu 

Prezesowi Urzňdu Ochrony Konkurencji i Konsument·w, w przypadku gdy ğŃczny Ŝwiatowy obr·t 

przedsiňbiorc·w uczestniczŃcych w koncentracji w r. obrotowym poprzedzajŃcym rok zgğoszenia przekracza 

r·wnowartoŜĺ 1.000.000.000,00 EUR lub ğŃczny obr·t na terytorium RP przedsiňbiorc·w uczestniczŃcych w 

koncentracji w r. obrotowym poprzedzajŃcym rok zgğoszenia przekracza r·wnowartoŜĺ 50.000.000,00 EUR. 

Obr·t, o kt·rym mowa w art. 13 ust. 1 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w, obejmuje obr·t zar·wno 

przedsiňbiorc·w bezpoŜrednio uczestniczŃcych w koncentracji, jak i pozostağych przedsiňbiorc·w naleŨŃcych do 

grup kapitağowych, do kt·rych naleŨŃ przedsiňbiorcy bezpoŜrednio uczestniczŃcy w koncentracji. 

ObowiŃzek w zakresie zgğoszenia zamiaru koncentracji dotyczy, zgodnie z art. 13 ust. 2 Ustawy o Ochronie 

Konkurencji i Konsument·w, zamiaru: 

 poğŃczenia dw·ch lub wiňcej samodzielnych przedsiňbiorc·w; 
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 przejňcia ï przez nabycie lub objňcie akcji, innych papier·w wartoŜciowych, udziağ·w lub w jakikolwiek 

inny spos·b ï bezpoŜredniej lub poŜredniej kontroli nad jednym lub wiňcej przedsiňbiorcami przez jednego 

lub wiňcej przedsiňbiorc·w; 

 utworzenia przez przedsiňbiorc·w wsp·lnego przedsiňbiorcy; 

 nabycia przez przedsiňbiorcň czňŜci mienia innego przedsiňbiorcy (cağoŜci lub czňŜci przedsiňbiorstwa), 

jeŨeli obr·t realizowany przez to mienie w kt·rymkolwiek z dw·ch lat obrotowych poprzedzajŃcych 

zgğoszenie przekroczyğ na terytorium RP r·wnowartoŜĺ 10.000.000,00 EUR. 

Zgodnie z art. 14 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w nie podlega zgğoszeniu zamiar koncentracji: 

 jeŨeli obr·t przedsiňbiorcy, nad kt·rym ma nastŃpiĺ przejňcie kontroli, zgodnie z art. 13 ust. 2 pkt 2 Ustawy 

o Ochronie Konkurencji i Konsument·w, nie przekroczyğ na terytorium RP w Ũadnym z dw·ch lat 

obrotowych poprzedzajŃcych zgğoszenie r·wnowartoŜci 10.000.000,00 EUR. Obr·t obejmuje obr·t 

zar·wno przedsiňbiorcy, nad kt·rym ma zostaĺ przejňta kontrola, jak i jego przedsiňbiorc·w zaleŨnych; 

 jeŨeli obr·t Ũadnego z przedsiňbiorc·w, o kt·rych mowa w art. 13 ust. 2 pkt 1 lub 3 Ustawy o Ochronie 

Konkurencji i Konsument·w, nie przekroczyğ na terytorium RP w Ũadnym z dw·ch lat obrotowych 

poprzedzajŃcych zgğoszenie r·wnowartoŜci 10.000.000,00 EUR. Obr·t obejmuje ğŃcznie obr·t wszystkich 

przedsiňbiorc·w, nad kt·rymi jest przejmowana kontrola i ich przedsiňbiorc·w zaleŨnych oraz obr·t 

realizowany przez wszystkie nabywane czňŜci mienia; 

 polegajŃcej na przejňciu kontroli nad przedsiňbiorcŃ lub przedsiňbiorcami naleŨŃcymi do jednej grupy 

kapitağowej oraz jednoczeŜnie nabyciu czňŜci mienia przedsiňbiorcy lub przedsiňbiorc·w naleŨŃcych do tej 

grupy kapitağowej ï jeŨeli obr·t przedsiňbiorcy lub przedsiňbiorc·w, nad kt·rymi ma nastŃpiĺ przejňcie 

kontroli, i obr·t realizowany przez nabywane czňŜci mienia nie przekroczyğ ğŃcznie na terytorium RP w 

Ũadnym z dw·ch lat obrotowych poprzedzajŃcych zgğoszenie r·wnowartoŜci 10.000.000,00 EUR; 

 polegajŃcej na czasowym nabyciu lub objňciu przez instytucjň finansowŃ akcji albo udziağ·w w celu ich 

odsprzedaŨy, jeŨeli przedmiotem dziağalnoŜci gospodarczej tej instytucji jest prowadzone na wğasny lub 

cudzy rachunek inwestowanie w akcje albo udziağy innych przedsiňbiorc·w, pod warunkiem Ũe odsprzedaŨ 

ta nastŃpi przed upğywem r. od dnia nabycia lub objňcia oraz Ũe: (i) instytucja ta nie wykonuje praw z tych 

akcji albo udziağ·w, z wyjŃtkiem prawa do dywidendy; lub (ii) wykonuje te prawa wyğŃcznie w celu 

przygotowania odsprzedaŨy cağoŜci lub czňŜci przedsiňbiorstwa, jego majŃtku lub tych akcji albo udziağ·w; 

 polegajŃcej na czasowym nabyciu lub objňciu przez przedsiňbiorcň akcji lub udziağ·w w celu 

zabezpieczenia wierzytelnoŜci, pod warunkiem Ũe nie bňdzie on wykonywağ praw z tych akcji lub udziağ·w, 

z wyğŃczeniem prawa do ich sprzedaŨy; 

 nastňpujŃcej w toku postňpowania upadğoŜciowego, z wyğŃczeniem przypadk·w, gdy zamierzajŃcy przejŃĺ 

kontrolň lub nabywajŃcy czňŜĺ mienia jest konkurentem albo naleŨy do grupy kapitağowej, do kt·rej naleŨŃ 

konkurenci przedsiňbiorcy przejmowanego lub kt·rego czňŜĺ mienia jest nabywana; 

 przedsiňbiorc·w naleŨŃcych do tej samej grupy kapitağowej. 

Zgodnie z art. 15 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w dokonanie koncentracji przez przedsiňbiorcň 

zaleŨnego uwaŨa siň za jej dokonanie przez przedsiňbiorcň dominujŃcego. 

Zgodnie z art. 94 ust. 1 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w stronŃ postňpowania antymonopolowego 

w sprawach koncentracji jest kaŨdy, kto zgğasza, zgodnie z art. 94 ust. 2 Ustawy o Ochronie Konkurencji i 

Konsument·w, zamiar koncentracji. 

Zgğoszenia zamiaru koncentracji dokonujŃ: 
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 wsp·lnie ğŃczŃcy siň przedsiňbiorcy ï w przypadku poğŃczenia dw·ch lub wiňcej samodzielnych 

przedsiňbiorc·w; 

 przedsiňbiorca przejmujŃcy kontrolň ï w przypadku przejňcia ï przez nabycie lub objňcie akcji, innych 

papier·w wartoŜciowych, udziağ·w lub w jakikolwiek inny spos·b ï bezpoŜredniej lub poŜredniej kontroli 

nad jednym lub wiňcej przedsiňbiorcami przez jednego lub wiňcej przedsiňbiorc·w; 

 wsp·lnie wszyscy przedsiňbiorcy biorŃcy udziağ w utworzeniu wsp·lnego przedsiňbiorcy ï w przypadku 

utworzenia przez przedsiňbiorc·w wsp·lnego przedsiňbiorcy; 

 przedsiňbiorca nabywajŃcy czňŜĺ mienia innego przedsiňbiorcy ï w przypadku nabycia przez 

przedsiňbiorcň czňŜci mienia innego przedsiňbiorcy (cağoŜci lub czňŜci przedsiňbiorstwa), jeŨeli obr·t 

realizowany przez to mienie w kt·rymkolwiek z dw·ch lat obrotowych poprzedzajŃcych zgğoszenie 

przekroczyğ na terytorium RP r·wnowartoŜĺ 10.000.000,00 EUR. 

W przypadku, gdy koncentracji dokonuje przedsiňbiorca dominujŃcy za poŜrednictwem co najmniej dw·ch 

przedsiňbiorc·w zaleŨnych, zgğoszenia zamiaru tej koncentracji dokonuje przedsiňbiorca dominujŃcy. 

Postňpowanie antymonopolowe w sprawach koncentracji powinno byĺ zakoŒczone zasadniczo w terminie 

miesiŃca od dnia jego wszczňcia. JednakŨe w sprawach szczeg·lnie skomplikowanych, co do kt·rych z informacji 

zawartych w zgğoszeniu zamiaru koncentracji lub innych informacji, w tym uzyskanych przez Prezesa Urzňdu 

Ochrony Konkurencji i Konsument·w w toku prowadzonych postňpowaŒ, wynika, Ũe istnieje uzasadnione 

prawdopodobieŒstwo istotnego ograniczenia konkurencji na rynku w wyniku dokonania koncentracji lub 

wymagajŃcych przeprowadzenia badania rynku, termin zakoŒczenia postňpowania ulega przedğuŨeniu o 4 

miesiŃce. 

W sprawach, w kt·rych istnieje uzasadnione prawdopodobieŒstwo istotnego ograniczenia konkurencji na rynku 

w wyniku dokonania koncentracji, Prezes Urzňdu Ochrony Konkurencji i Konsument·w przedstawia 

przedsiňbiorcy lub przedsiňbiorcom uczestniczŃcym w koncentracji zastrzeŨenia wobec tej koncentracji. 

Przedstawienie zastrzeŨeŒ wymaga uzasadnienia. Przedsiňbiorca moŨe ustosunkowaĺ siň do zastrzeŨeŒ w terminie 

14 dni od dnia ich dorňczenia.  

Przedsiňbiorcy, kt·rych zamiar koncentracji podlega zgğoszeniu, sŃ obowiŃzani do wstrzymania siň od dokonania 

koncentracji do czasu wydania przez Prezesa Urzňdu Ochrony Konkurencji i Konsument·w decyzji lub upğywu 

terminu, w jakim decyzja powinna zostaĺ wydana. Zgodnie z art. 98 Ustawy o Ochronie Konkurencji i 

Konsument·w, nie stanowi naruszenia obowiŃzku, o kt·rym mowa w zdaniu powyŨej, realizacja publicznej oferty 

kupna lub zamiany akcji, zgğoszonej Prezesowi Urzňdu Ochrony Konkurencji i Konsument·w na podstawie art. 

13 ust. 1 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w, jeŨeli nabywca nie korzysta z prawa gğosu 

wynikajŃcego z nabytych akcji lub czyni to wyğŃcznie w celu utrzymania peğnej wartoŜci swej inwestycji 

kapitağowej lub dla zapobieŨenia powaŨnej szkodzie, jaka moŨe powstaĺ u przedsiňbiorc·w uczestniczŃcych w 

koncentracji. CzynnoŜĺ prawna, na podstawie kt·rej ma nastŃpiĺ koncentracja, moŨe byĺ dokonana pod 

warunkiem wydania przez Prezesa Urzňdu Ochrony Konkurencji i Konsument·w, w drodze decyzji, zgody na 

dokonanie koncentracji lub upğywu termin·w, o kt·rych mowa w art. 96 lub art. 96a Ustawy o Ochronie 

Konkurencji i Konsument·w. 

Zgodnie z art. 19 ust. 1 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w Prezes Urzňdu Ochrony Konkurencji i 

Konsument·w, w drodze decyzji, wydaje zgodň na dokonanie koncentracji, gdy ï po speğnieniu przez 

przedsiňbiorc·w zamierzajŃcych dokonaĺ koncentracji warunk·w okreŜlonych w art. 19 ust. 2 Ustawy o Ochronie 

Konkurencji i Konsument·w ï konkurencja na rynku nie zostanie istotnie ograniczona, w szczeg·lnoŜci przez 

powstanie lub umocnienie pozycji dominujŃcej na rynku. Zgodnie z art. 19 ust. 2 Ustawy o Ochronie Konkurencji 

i Konsument·w Prezes Urzňdu Ochrony Konkurencji i Konsument·w moŨe na przedsiňbiorcň lub przedsiňbiorc·w 

zamierzajŃcych dokonaĺ koncentracji nağoŨyĺ obowiŃzek lub przyjŃĺ ich zobowiŃzanie, w szczeg·lnoŜci do: 

 zbycia cağoŜci lub czňŜci majŃtku jednego lub kilku przedsiňbiorc·w; 
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 wyzbycia siň kontroli nad okreŜlonym przedsiňbiorcŃ lub przedsiňbiorcami, w szczeg·lnoŜci przez zbycie 

okreŜlonego pakietu akcji lub udziağ·w, lub odwoğania z funkcji czğonka organu zarzŃdzajŃcego lub 

nadzorczego jednego lub kilku przedsiňbiorc·w; 

 udzielenia licencji praw wyğŃcznych konkurentowi; 

ï okreŜlajŃc w decyzji, o kt·rej mowa w art. 19 ust. 1 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w, termin 

speğnienia warunk·w. 

Prezes Urzňdu Ochrony Konkurencji i Konsument·w moŨe przedstawiĺ przedsiňbiorcy lub przedsiňbiorcom 

uczestniczŃcym w koncentracji warunki, o kt·rych mowa w art. 19 ust. 2 Ustawy o Ochronie Konkurencji i 

Konsument·w w toku postňpowania w sprawie koncentracji, a przedsiňbiorca moŨe ustosunkowaĺ siň do 

warunk·w przedstawionych przez Prezesa Urzňdu Ochrony Konkurencji i Konsument·w w terminie 14 dni od 

dnia ich dorňczenia. Warunki te moŨe r·wnieŨ przedstawiĺ przedsiňbiorca uczestniczŃcy w koncentracji i 

zobowiŃzaĺ siň do ich speğnienia. Brak stanowiska przedsiňbiorcy, jego negatywne stanowisko co do warunk·w 

przedstawionych przez Prezesa Urzňdu lub niezaakceptowanie przez Prezesa Urzňdu Ochrony Konkurencji i 

Konsument·w warunk·w przedstawionych przez przedsiňbiorcň powodujŃ wydanie decyzji zakazujŃcej 

dokonanie koncentracji. 

W przypadku warunkowej zgody na dokonanie koncentracji, Prezes Urzňdu Ochrony Konkurencji i Konsument·w 

w decyzji tej nakğada na przedsiňbiorcň lub przedsiňbiorc·w obowiŃzek skğadania, w wyznaczonym terminie, 

informacji o realizacji okreŜlonych w decyzji warunk·w. 

Zgodnie z art. 19 ust. 4 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w, na wniosek przedsiňbiorcy, na kt·rego 

nağoŨono obowiŃzek speğnienia powyŨszych warunk·w, Prezes Urzňdu Ochrony Konkurencji i Konsument·w 

wydaje postanowienie o nieudostňpnianiu decyzji, o kt·rej mowa w art. 19 ust. 1 Ustawy o Ochronie Konkurencji 

i Konsument·w do dnia speğnienia tych warunk·w, jednak nie p·Ŧniej niŨ do upğywu terminu do ich speğnienia, 

w zakresie dotyczŃcym terminu speğnienia tych warunk·w. W takim wypadku Prezes Urzňdu Ochrony 

Konkurencji i Konsument·w nie publikuje i nie podaje w inny spos·b do publicznej wiadomoŜci decyzji w 

zakresie okreŜlonym w art. 19 ust. 4 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w. 

Zgodnie z art. 20 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w Prezes Urzňdu Ochrony Konkurencji i 

Konsument·w zakazuje, w drodze decyzji, dokonania koncentracji, w wyniku kt·rej konkurencja na rynku 

zostanie istotnie ograniczona, w szczeg·lnoŜci przez powstanie lub umocnienie pozycji dominujŃcej na rynku. 

Prezes Urzňdu Ochrony Konkurencji i Konsument·w wydaje, w drodze decyzji, zgodň na dokonanie koncentracji, 

w wyniku kt·rej konkurencja na rynku zostanie istotnie ograniczona, w szczeg·lnoŜci przez powstanie lub 

umocnienie pozycji dominujŃcej na rynku, w przypadku gdy odstŃpienie od zakazu koncentracji jest uzasadnione, 

a w szczeg·lnoŜci: 

 przyczyni siň ona do rozwoju ekonomicznego lub postňpu technicznego; 

 moŨe ona wywrzeĺ pozytywny wpğyw na gospodarkň narodowŃ. 

Zgodnie z art. 21 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w Prezes Urzňdu Ochrony Konkurencji i 

Konsument·w moŨe uchyliĺ decyzje, o kt·rych mowa w art. 18, art. 19 ust. 1 i w art. 20 ust. 2 Ustawy o Ochronie 

Konkurencji i Konsument·w, jeŨeli zostağy one oparte na nierzetelnych informacjach, za kt·re sŃ odpowiedzialni 

przedsiňbiorcy uczestniczŃcy w koncentracji lub jeŨeli przedsiňbiorcy nie speğniajŃ warunk·w, o kt·rych mowa w 

art. 19 ust. 2 i 3 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w. W przypadku uchylenia decyzji Prezes Urzňdu 

Ochrony Konkurencji i Konsument·w orzeka co do istoty sprawy. JeŨeli w przypadkach, o kt·rych mowa w art. 

21 ust. 1 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w koncentracja zostağa juŨ dokonana, a przywr·cenie 

konkurencji na rynku nie jest moŨliwe w inny spos·b, Prezes Urzňdu Ochrony Konkurencji i Konsument·w moŨe, 

w drodze decyzji, okreŜlajŃc termin jej wykonania na warunkach okreŜlonych w decyzji, nakazaĺ w szczeg·lnoŜci: 

 podziağ poğŃczonego przedsiňbiorcy na warunkach okreŜlonych w decyzji; 
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 zbycie cağoŜci lub czňŜci majŃtku przedsiňbiorcy; 

 zbycie udziağ·w lub akcji zapewniajŃcych kontrolň nad przedsiňbiorcŃ lub przedsiňbiorcami lub 

rozwiŃzanie sp·ğki, nad kt·rŃ przedsiňbiorcy sprawujŃ wsp·lnŃ kontrolň. 

Decyzja, o kt·rej mowa w art. 21 ust. 2 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w, nie moŨe byĺ wydana 

po upğywie 5 lat od dnia dokonania koncentracji. 

Przepisy art. 21 ust. 2 i 3 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w stosuje siň odpowiednio w przypadku 

niezgğoszenia Prezesowi Urzňdu Ochrony Konkurencji i Konsument·w zamiaru koncentracji, o kt·rym mowa w 

art. 13 ust. 1 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w oraz w przypadku niewykonania decyzji o zakazie 

koncentracji. 

Decyzje, o kt·rych mowa w art. 18 i art. 19 ust. 1 lub art. 20 ust. 2 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w 

wygasajŃ, jeŨeli w terminie 2 lat od dnia ich wydania koncentracja nie zostağa dokonana. Prezes Urzňdu Ochrony 

Konkurencji i Konsument·w moŨe, na wniosek przedsiňbiorcy uczestniczŃcego w koncentracji zğoŨony nie 

p·Ŧniej niŨ 30 dni przed upğywem tego terminu, przedğuŨyĺ, w drodze postanowienia, termin ten o rok, jeŨeli 

przedsiňbiorca wykaŨe, Ũe nie nastŃpiğa zmiana okolicznoŜci, w wyniku kt·rej koncentracja moŨe spowodowaĺ 

istotne ograniczenie konkurencji na rynku.  

1.3.5. Ograniczenia wynikajŃce z RozporzŃdzenia w Sprawie Koncentracji 

ObowiŃzki dotyczŃce kontroli koncentracji, majŃce wpğyw na obr·t akcjami wynikajŃ takŨe z regulacji zawartych 

w RozporzŃdzeniu w Sprawie Koncentracji. RozporzŃdzenie w Sprawie Kontroli Koncentracji stosuje siň do 

wszystkich koncentracji o wymiarze wsp·lnotowym.  

Zgodnie z art. 1 ust. 2 RozporzŃdzenia w Sprawie Kontroli Koncentracji koncentracja posiada wymiar 

wsp·lnotowy jeŨeli: 

 ğŃczny Ŝwiatowy obr·t wszystkich zainteresowanych przedsiňbiorstw wynosi wiňcej niŨ 5.000.000.000,00 

EUR; oraz 

 ğŃczny obr·t przypadajŃcy na Wsp·lnotň kaŨdego z co najmniej dw·ch przedsiňbiorstw uczestniczŃcych w 

koncentracji wynosi wiňcej niŨ 250.000.000,00 EUR, 

chyba Ũe kaŨde z przedsiňbiorstw uczestniczŃcych w koncentracji uzyskuje wiňcej niŨ dwie trzecie swoich 

ğŃcznych obrot·w przypadajŃcych na Wsp·lnotň w jednym i tym samym paŒstwie czğonkowskim. 

Mimo niespeğnienia przesğanek wynikajŃcych z art. 1 ust. 2 RozporzŃdzenia w Sprawie Kontroli Koncentracji, 

koncentracja ma wymiar wsp·lnotowy r·wnieŨ w przypadku, gdy (zgodnie z art. 1 ust. 3 RozporzŃdzenia w 

Sprawie Kontroli Koncentracji): 

 ğŃczny Ŝwiatowy obr·t wszystkich przedsiňbiorstw uczestniczŃcych w koncentracji wynosi wiňcej niŨ 

2.500.000.000,00 EUR; 

 w kaŨdym z co najmniej trzech PaŒstw Czğonkowskich, ğŃczny obr·t wszystkich przedsiňbiorstw 

uczestniczŃcych w koncentracji wynosi wiňcej niŨ 100.000.000,00 EUR; 

 w kaŨdym z co najmniej trzech PaŒstw Czğonkowskich ğŃczny obr·t wszystkich przedsiňbiorstw 

uczestniczŃcych w koncentracji wynosi wiňcej niŨ 100.000.000,00 EUR, z czego ğŃczny obr·t kaŨdego z 

co najmniej dw·ch przedsiňbiorstw uczestniczŃcych w koncentracji wynosi wiňcej niŨ 25.000.000,00 EUR; 

oraz 

 ğŃczny obr·t przypadajŃcy na Wsp·lnotň kaŨdego z co najmniej dw·ch przedsiňbiorstw uczestniczŃcych w 

koncentracji wynosi wiňcej niŨ 100.000.000,00 EUR;  
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chyba, Ũe kaŨde z przedsiňbiorstw uczestniczŃcych w koncentracji uzyskuje wiňcej niŨ dwie trzecie swoich 

ğŃcznych obrot·w przypadajŃcych na Wsp·lnotň w jednym i tym samym paŒstwie czğonkowskim. 

Zgodnie z art. 4 RozporzŃdzenia w Sprawie Kontroli Koncentracji koncentracje o wymiarze wsp·lnotowym 

podlegajŃ zgğoszeniu Komisji Europejskiej przed ich wykonaniem i po zawarciu umowy, ogğoszeniu publicznej 

oferty przejňcia lub nabyciu kontrolnego pakietu akcji. Ponadto zgğoszenia moŨna dokonaĺ, gdy przedsiňbiorstwa 

uczestniczŃce w koncentracji przedstawiajŃ Komisji Europejskiej szczerŃ intencjň zawarcia umowy lub w 

przypadku publicznej oferty przejňcia, gdy podağy do publicznej wiadomoŜci zamiar wprowadzenia takiej oferty, 

pod warunkiem Ũe zamierzona umowa lub oferta doprowadziğaby do koncentracji o wymiarze wsp·lnotowym 

(zgodnie z definicjŃ zawartŃ w RozporzŃdzeniu w Sprawie Kontroli Koncentracji). 

Zgğoszenie Komisji Europejskiej zamiaru koncentracji sğuŨy uzyskaniu jej zgody na dokonanie koncentracji.  

1.3.6. Ograniczenia wynikajŃce z regulacji dotyczŃcych polskiego rynku papier·w wartoŜciowych 

Ograniczenia wynikajŃce z Ustawy o Obrocie oraz Ustawy o Ofercie stosowane bňdŃ w zakresie Akcji Wprowadzanych z 

chwilŃ uzyskania przez sp·ğkň statusu sp·ğki publicznej. Ograniczenia w rozporzŃdzaniu Akcjami Wprowadzanymi 

wynikajŃce z RozporzŃdzenia MAR bňdŃ miağy zastosowanie do Sp·ğki od momentu zğoŨenia przez Sp·ğkň wniosku o 

wprowadzenie do obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu Akcji Wprowadzanych.  

1.3.6.1. Ograniczenia wynikajŃce z przepis·w Ustawy o Ofercie 

Ustawa o Ofercie Publicznej wprowadza szereg obowiŃzk·w i ograniczeŒ w stosunku do podmiot·w 

nabywajŃcych i zbywajŃcych okreŜlone pakiety akcji oraz w stosunku do podmiot·w, kt·rych udziağ w og·lnej 

liczbie gğos·w w sp·ğce publicznej ulegğ zmianie w zwiŃzku z zajŜciem innych przyczyn. 

Zgodnie z art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej, kto: 

 osiŃgnŃğ lub przekroczyğ 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 1/3%, 50%, 75% albo 90% og·lnej liczby 

gğos·w w sp·ğce publicznej; albo 

 posiadağ co najmniej 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 1/3%, 50%, 75% albo 90% og·lnej liczby gğos·w 

w tej sp·ğce, a w wyniku zmniejszenia tego udziağu osiŃgnŃğ odpowiednio 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 

33 1/3%, 50%, 75% albo 90% lub mniej og·lnej liczby gğos·w;  

jest obowiŃzany niezwğocznie zawiadomiĺ o tym KNF oraz sp·ğkň, nie p·Ŧniej niŨ w terminie 4 dni roboczych od 

dnia, w kt·rym dowiedziağ siň o zmianie udziağu w og·lnej liczbie gğos·w lub przy zachowaniu naleŨytej 

starannoŜci m·gğ siň o niej dowiedzieĺ, a w przypadku zmiany wynikajŃcej z nabycia lub zbycia akcji sp·ğki 

publicznej w transakcji zawartej na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu ï nie p·Ŧniej niŨ w 

terminie 6 dni sesyjnych od dnia zawarcia transakcji. 

Dniami sesyjnym, o kt·rych mowa powyŨej, sŃ dni sesyjne okreŜlone przez sp·ğkň prowadzŃcŃ rynek regulowany 

lub przez podmiot organizujŃcy alternatywny system obrotu w regulaminie, zgodnie z przepisami Ustawy o 

Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz ogğoszone przez KNF w drodze publikacji na stronie internetowej. 

ObowiŃzek dokonania zawiadomienia, o kt·rym mowa powyŨej, powstaje r·wnieŨ w przypadku: 

 zmiany dotychczas posiadanego udziağu ponad 10% og·lnej liczby gğos·w o co najmniej: 

o 2% og·lnej liczby gğos·w ï w sp·ğce publicznej, kt·rej akcje sŃ dopuszczone do obrotu na rynku 

oficjalnych notowaŒ gieğdowych; 

o 5% og·lnej liczby gğos·w ï w sp·ğce publicznej, kt·rej akcje sŃ dopuszczone do obrotu na innym 

rynku regulowanym niŨ okreŜlony powyŨej; 

 zmiany dotychczas posiadanego udziağu ponad 33% og·lnej liczby gğos·w o co najmniej 1% og·lnej liczby 

gğos·w. 
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ObowiŃzki dokonania zawiadomieŒ, o kt·rych mowa powyŨej, nie powstajŃ w przypadku, gdy po rozrachunku w 

depozycie papier·w wartoŜciowych kilku transakcji zawartych na rynku regulowanym lub w alternatywnym 

systemie obrotu w tym samym dniu zmiana udziağu w og·lnej liczbie gğos·w w sp·ğce publicznej na koniec dnia 

rozliczenia nie powoduje osiŃgniňcia lub przekroczenia progu og·lnej liczby gğos·w, z kt·rym wiŃŨe siň powstanie 

tych obowiŃzk·w. 

Zawiadomienia, o kt·rych mowa powyŨej, zawierajŃ zgodnie z art. 69 ust. 4 Ustawy o Ofercie Publicznej 

informacje o: 

 dacie i rodzaju zdarzenia powodujŃcego zmianň udziağu, kt·rej dotyczy zawiadomienie; 

 liczbie akcji posiadanych przed zmianŃ udziağu i ich procentowym udziale w kapitale zakğadowym sp·ğki 

oraz o liczbie gğos·w z tych akcji i ich procentowym udziale w og·lnej liczbie gğos·w; 

 liczbie aktualnie posiadanych akcji i ich procentowym udziale w kapitale zakğadowym sp·ğki oraz o liczbie 

gğos·w z tych akcji i ich procentowym udziale w og·lnej liczbie gğos·w; 

 podmiotach zaleŨnych od akcjonariusza dokonujŃcego zawiadomienia, posiadajŃcych akcje sp·ğki; 

 osobach, o kt·rych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. c Ustawy o Ofercie Publicznej; 

 liczbie gğos·w z akcji, obliczonej w spos·b okreŜlony w art. 69b ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, do 

kt·rych nabycia jest uprawniony lub zobowiŃzany jako posiadacz instrument·w finansowych, o kt·rych 

mowa w art. 69b ust. 1 pkt 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, oraz instrument·w finansowych, o kt·rych 

mowa w art. 69b ust. 1 pkt 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, kt·re nie sŃ wykonywane wyğŃcznie przez 

rozliczenie pieniňŨne, rodzaju lub nazwie tych instrument·w finansowych, dacie ich wygaŜniňcia oraz dacie 

lub terminie, w kt·rym nastŃpi lub moŨe nastŃpiĺ nabycie akcji;  

 liczbie gğos·w z akcji, obliczonej w spos·b okreŜlony w art. 69b ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej, do 

kt·rych w spos·b poŜredni lub bezpoŜredni odnoszŃ siň instrumenty finansowe, o kt·rych mowa w art. 69b 

ust. 1 pkt 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, rodzaju lub nazwie tych instrument·w finansowych oraz dacie 

wygaŜniňcia tych instrument·w finansowych;  

 ğŃcznej sumie liczby gğos·w wskazanych na podstawie art. 69 ust 4 pkt 2, 7 i 8 Ustawy o Ofercie Publicznej 

i jej procentowym udziale w og·lnej liczbie gğos·w. 

W przypadku, gdy podmiot zobowiŃzany do dokonania zawiadomienia posiada akcje r·Ũnego rodzaju, 

zawiadomienie powinno zawieraĺ takŨe informacje okreŜlone w art. 69 ust. 4 pkt 2 i 3 Ustawy o Ofercie Publicznej, 

odrňbnie dla akcji kaŨdego rodzaju. Zawiadomienie moŨe byĺ sporzŃdzone w jňzyku angielskim. 

Zgodnie z art. 69a Ustawy o Ofercie Publicznej obowiŃzki okreŜlone w art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej 

spoczywajŃ r·wnieŨ na podmiocie, kt·ry osiŃgnŃğ lub przekroczyğ okreŜlony pr·g og·lnej liczby gğos·w w 

zwiŃzku z: 

 zajŜciem innego niŨ czynnoŜĺ prawna zdarzenia prawnego; 

 poŜrednim nabyciem akcji sp·ğki publicznej. 

ObowiŃzki okreŜlone w art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej powstajŃ r·wnieŨ w przypadku, gdy prawa gğosu sŃ 

zwiŃzane z papierami wartoŜciowymi stanowiŃcymi przedmiot zabezpieczenia. Nie dotyczy to sytuacji, gdy 

podmiot, na rzecz kt·rego ustanowiono zabezpieczenie, ma prawo wykonywaĺ prawo gğosu i deklaruje zamiar 

wykonywania tego prawa ï w takim przypadku prawa gğosu uwaŨa siň za naleŨŃce do podmiotu, na rzecz kt·rego 

ustanowiono zabezpieczenie. 
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ObowiŃzku okreŜlone w art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej spoczywajŃ r·wnieŨ na podmiocie, kt·ry osiŃgnŃğ 

lub przekroczyğ okreŜlony pr·g og·lnej liczby gğos·w w zwiŃzku z nabywaniem lub zbywaniem instrument·w 

finansowych, kt·re: 

 po upğywie terminu zapadalnoŜci bezwarunkowo uprawniajŃ lub zobowiŃzujŃ ich posiadacza do nabycia 

akcji, z kt·rymi zwiŃzane sŃ prawa gğosu, wyemitowanych juŨ przez emitenta; lub 

odnoszŃ siň do akcji emitenta w spos·b poŜredni lub bezpoŜredni i majŃ skutki ekonomiczne podobne do 

skutk·w instrument·w finansowych okreŜlonych w punkcie powyŨej, niezaleŨnie od tego, czy instrumenty te sŃ 

wykonywane przez rozliczenie pieniňŨne. 

W przypadku instrument·w finansowych, o kt·rych mowa w art. 69b ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, liczba 

gğos·w posiadanych w sp·ğce publicznej odpowiada liczbie gğos·w wynikajŃcych z akcji, do kt·rych nabycia 

uprawniony lub zobowiŃzany jest posiadacz tych instrument·w finansowych. 

W przypadku instrument·w finansowych, o kt·rych mowa w art. 69b ust. 1 pkt 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, 

kt·re sŃ wykonywane wyğŃcznie przez rozliczenie pieniňŨne, liczba gğos·w posiadanych w sp·ğce publicznej, 

zwiŃzanych z tymi instrumentami finansowymi, odpowiada iloczynowi liczby gğos·w wynikajŃcych z akcji, do 

kt·rych w spos·b poŜredni lub bezpoŜredni odnoszŃ siň te instrumenty finansowe, oraz wsp·ğczynnika delta 

danego typu instrumentu finansowego. WartoŜĺ wsp·ğczynnika delta okreŜla siň zgodnie z rozporzŃdzeniem 

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

Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do okreŜlonych regulacyjnych standard·w technicznych 

stosowanych do znaczŃcych pakiet·w akcji (Dz.Urz. UE L 120 z 13.05.2015, str. 2). 

Przy obliczaniu liczby gğos·w uwzglňdnia siň wyğŃcznie pozycje dğugie. Pozycja dğuga oznacza pozycjň dğugŃ w 

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

kr·tkiej sprzedaŨy i wybranych aspekt·w dotyczŃcych swap·w ryzyka kredytowego (Dz.Urz. UE L 86 z 

24.03.2012, str. 1, z p·Ŧn. zm.).  

ObowiŃzki, o kt·rych mowa w art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej, powstajŃ r·wnieŨ w przypadku wykonania 

uprawnienia do nabycia akcji sp·ğki publicznej, mimo zğoŨenia uprzednio zawiadomienia zgodnie z art. 69b ust. 

1 Ustawy o Ofercie Publicznej, jeŨeli wskutek nabycia akcji ğŃczna liczba gğos·w wynikajŃcych z akcji tego 

samego emitenta osiŃga lub przekracza progi og·lnej liczby gğos·w w sp·ğce publicznej okreŜlone w art. 69 

Ustawy o Ofercie Publicznej. 

Zgodnie z art. 73 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, przekroczenie 33% og·lnej liczby gğos·w w sp·ğce 

publicznej moŨe nastŃpiĺ, z zastrzeŨeniem przypadku wskazanego w art. 73 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, 

wyğŃcznie w wyniku ogğoszenia wezwania do zapisywania siň na sprzedaŨ lub zamianň akcji tej sp·ğki w liczbie 

zapewniajŃcej osiŃgniňcie 66% og·lnej liczby gğos·w, z wyjŃtkiem przypadku, gdy przekroczenie 33% og·lnej 

liczby gğos·w ma nastŃpiĺ w wyniku ogğoszenia wezwania, o kt·rym mowa w art. 74 Ustawy o Ofercie Publicznej. 

Zgodnie z art. 73 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku gdy przekroczenie progu 33% og·lnej liczby 

gğos·w nastŃpiğo w wyniku poŜredniego nabycia akcji, objňcia akcji nowej emisji, nabycia akcji w wyniku oferty 

publicznej lub w ramach wnoszenia ich do sp·ğki jako wkğadu niepieniňŨnego, poğŃczenia lub podziağu sp·ğki, w 

wyniku zmiany statutu sp·ğki, wygaŜniňcia uprzywilejowania akcji lub zajŜcia innego niŨ czynnoŜĺ prawna 

zdarzenia prawnego, akcjonariusz lub podmiot, kt·ry poŜrednio nabyğ akcje, jest obowiŃzany, w terminie trzech 

miesiňcy od przekroczenia 33% og·lnej liczby gğos·w, do: 

 ogğoszenia wezwania do zapisywania siň na sprzedaŨ lub zamianň akcji tej sp·ğki w liczbie powodujŃcej 

osiŃgniňcie 66% og·lnej liczby gğos·w; albo 

 zbycia akcji w liczbie powodujŃcej osiŃgniňcie nie wiňcej niŨ 33% og·lnej liczby gğos·w; 

chyba Ũe w tym terminie udziağ akcjonariusza lub podmiotu, kt·ry poŜrednio nabyğ akcje, w og·lnej liczbie gğos·w 

ulegnie zmniejszeniu do nie wiňcej niŨ 33% og·lnej liczby gğos·w, odpowiednio w wyniku podwyŨszenia kapitağu 

zakğadowego, zmiany statutu sp·ğki lub wygaŜniňcia uprzywilejowania jego akcji. 
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JeŨeli przekroczenie 33% og·lnej liczby gğos·w nastŃpiğo w wyniku dziedziczenia, obowiŃzek, o kt·rym mowa 

powyŨej, ma zastosowanie w przypadku, gdy po takim nabyciu akcji udziağ w og·lnej liczbie gğos·w ulegğ 

dalszemu zwiňkszeniu. Termin wykonania tego obowiŃzku liczy siň od dnia, w kt·rym nastŃpiğo zdarzenie 

powodujŃce zwiňkszenie udziağu w og·lnej liczbie gğos·w. 

Na podstawie art. 74 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej przekroczenie 66% og·lnej liczby gğos·w w sp·ğce 

publicznej moŨe nastŃpiĺ, z zastrzeŨeniem przypadku wskazanego w art. 74 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, 

wyğŃcznie w wyniku ogğoszenia wezwania do zapisywania siň na sprzedaŨ lub zamianň wszystkich pozostağych 

akcji tej sp·ğki. Zgodnie z art. 74 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku gdy przekroczenie progu 

nastŃpiğo w wyniku poŜredniego nabycia akcji, objňcia akcji nowej emisji, nabycia akcji w wyniku oferty 

publicznej lub w ramach wnoszenia ich do sp·ğki jako wkğadu niepieniňŨnego, poğŃczenia lub podziağu sp·ğki, w 

wyniku zmiany statutu sp·ğki, wygaŜniňcia uprzywilejowania akcji lub zajŜcia innego niŨ czynnoŜĺ prawna 

zdarzenia prawnego, akcjonariusz lub podmiot, kt·ry poŜrednio nabyğ akcje, jest obowiŃzany, w terminie trzech 

miesiňcy od przekroczenia 66% og·lnej liczby gğos·w, do ogğoszenia wezwania do zapisywania siň na sprzedaŨ 

lub zamianň wszystkich pozostağych akcji tej sp·ğki, chyba Ũe w tym terminie udziağ akcjonariusza lub podmiotu, 

kt·ry poŜrednio nabyğ akcje, w og·lnej liczbie gğos·w ulegnie zmniejszeniu do nie wiňcej niŨ 66% og·lnej liczby 

gğos·w, odpowiednio w wyniku podwyŨszenia kapitağu zakğadowego, zmiany statutu sp·ğki lub wygaŜniňcia 

uprzywilejowania jego akcji.  

Zgodnie z art. 74 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej, akcjonariusz, kt·ry w okresie 6 miesiňcy po przeprowadzeniu 

wezwania ogğoszonego zgodnie z art. 74 ust. 1 lub 2 Ustawy o Ofercie Publicznej nabyğ, po cenie wyŨszej niŨ cena 

okreŜlona w tym wezwaniu, kolejne akcje tej sp·ğki, w inny spos·b niŨ w ramach wezwaŒ lub w wyniku 

wykonania obowiŃzku, o kt·rym mowa w art. 83 Ustawy o Ofercie Publicznej, jest obowiŃzany, w terminie 

miesiŃca od tego nabycia, do zapğacenia r·Ũnicy ceny wszystkim osobom, kt·re zbyğy akcje w tym wezwaniu, z 

wyğŃczeniem os·b, od kt·rych akcje zostağy nabyte po cenie obniŨonej w przypadku okreŜlonym w art. 79 ust. 4 

Ustawy o Ofercie Publicznej. Przepis art. 74 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej stosuje siň odpowiednio do 

podmiotu, kt·ry poŜrednio nabyğ akcje sp·ğki publicznej. Zgodnie z art. 74 ust. 5 Ustawy o Ofercie Publicznej, 

jeŨeli przekroczenie 66% og·lnej liczby gğos·w nastŃpiğo w wyniku dziedziczenia, obowiŃzek, o kt·rym mowa w 

art. 74 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, ma zastosowanie w przypadku, gdy po takim nabyciu akcji udziağ w 

og·lnej liczbie gğos·w ulegğ dalszemu zwiňkszeniu. Termin wykonania tego obowiŃzku liczy siň od dnia, w 

kt·rym nastŃpiğo zdarzenie powodujŃce zwiňkszenie udziağu w og·lnej liczbie gğos·w. 

Zgodnie z art. 75 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej, obowiŃzki, o kt·rych mowa w art. 73-74 Ustawy o Ofercie 

Publicznej, nie powstajŃ w przypadku nabywania akcji: 

 sp·ğki, kt·rej akcje wprowadzone sŃ wyğŃcznie do alternatywnego systemu obrotu albo nie sŃ przedmiotem 

obrotu zorganizowanego; 

 od podmiotu wchodzŃcego w skğad tej samej grupy kapitağowej; 

 w trybie okreŜlonym przepisami prawa upadğoŜciowego oraz w postňpowaniu egzekucyjnym; 

 zgodnie z umowŃ o ustanowienie zabezpieczenia finansowego, zawartŃ na warunkach okreŜlonych w 

Ustawie o Niekt·rych Zabezpieczeniach Finansowych;  

 obciŃŨonych zastawem w celu zaspokojenia zastawnika uprawnionego na podstawie innych ustaw do 

korzystania z trybu zaspokojenia polegajŃcego na przejňciu na wğasnoŜĺ przedmiotu zastawu; 

 w drodze dziedziczenia, z wyğŃczeniem przypadk·w, o kt·rych mowa w art. 73 ust. 3 i art. 74 ust. 5 Ustawy 

o Ofercie Publicznej; 

 w przymusowej restrukturyzacji. 
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Zgodnie z art. 75 ust. 4 Ustawy o Ofercie Publicznej, przedmiotem obrotu nie mogŃ byĺ akcje obciŃŨone zastawem, 

do chwili jego wygaŜniňcia. WyjŃtkiem jest przypadek, gdy nabycie tych akcji nastňpuje w wykonaniu umowy, o 

ustanowieniu zabezpieczenia finansowego, w rozumieniu Ustawy o Niekt·rych Zabezpieczeniach Finansowych. 

W zamian za akcje bňdŃce przedmiotem wezwania do zapisywania siň na zamianň akcji, w przypadku wezwania, 

o kt·rym mowa w art. 73 Ustawy o Ofercie Publicznej, mogŃ byĺ nabywane wyğŃcznie: 

 zdematerializowane: (i) akcje innej sp·ğki; (ii) kwity depozytowe; (iii) listy zastawne; 

 obligacje emitowane przez Skarb PaŒstwa. 

W zamian za akcje bňdŃce przedmiotem wezwania do zapisywania siň na zamianň akcji, w przypadku wezwania, 

o kt·rym mowa w art. 74 Ustawy o Ofercie Publicznej, mogŃ byĺ nabywane wyğŃcznie zdematerializowane akcje 

innej sp·ğki lub inne zdematerializowane zbywalne papiery wartoŜciowe dajŃce prawo gğosu w sp·ğce. 

W przypadku, gdy przedmiotem wezwania majŃ byĺ wszystkie pozostağe akcje sp·ğki, wezwanie musi 

przewidywaĺ moŨliwoŜĺ sprzedaŨy akcji przez podmiot zgğaszajŃcy siň w odpowiedzi na to wezwanie, po cenie 

ustalonej zgodnie z art. 79 ust. 1-3 Ustawy o Ofercie Publicznej. 

Zgodnie z art. 77 Ustawy o Ofercie Publicznej, ogğoszenie wezwania nastňpuje po ustanowieniu zabezpieczenia 

w wysokoŜci nie mniejszej niŨ 100% wartoŜci akcji, kt·re majŃ byĺ przedmiotem wezwania. Ustanowienie 

zabezpieczenia powinno byĺ udokumentowane zaŜwiadczeniem banku lub innej instytucji finansowej udzielajŃcej 

zabezpieczenia lub poŜredniczŃcej w jego udzieleniu. Wezwanie jest ogğaszane i przeprowadzane za 

poŜrednictwem podmiotu prowadzŃcego dziağalnoŜĺ maklerskŃ na terytorium RP, kt·ry jest obowiŃzany ï nie 

p·Ŧniej niŨ na 14 dni roboczych przed dniem rozpoczňcia przyjmowania zapis·w ï do r·wnoczesnego 

zawiadomienia o zamiarze jego ogğoszenia KNF oraz sp·ğki prowadzŃcej rynek regulowany, na kt·rym sŃ 

notowane dane akcje. Podmiot ten zağŃcza do zawiadomienia treŜĺ wezwania. OdstŃpienie od ogğoszonego 

wezwania jest niedopuszczalne, chyba Ũe po jego ogğoszeniu inny podmiot ogğosiğ wezwanie dotyczŃce tych 

samych akcji. OdstŃpienie od wezwania ogğoszonego na wszystkie pozostağe akcje tej sp·ğki jest dopuszczalne 

jedynie wtedy, gdy inny podmiot ogğosiğ wezwanie na wszystkie pozostağe akcje tej sp·ğki po cenie nie niŨszej niŨ 

w tym wezwaniu. W okresie miňdzy dokonaniem zawiadomienia o zamiarze ogğoszenia wezwania, a 

zakoŒczeniem wezwania, podmiot obowiŃzany do ogğoszenia wezwania oraz podmioty zaleŨne od niego lub 

wobec niego dominujŃce, a takŨe podmioty bňdŃce stronami zawartego z nim porozumienia, dotyczŃcego 

nabywania przez te podmioty akcji sp·ğki publicznej lub zgodnego gğosowania na walnym zgromadzeniu 

akcjonariuszy lub prowadzenia trwağej polityki wobec sp·ğki: 

 mogŃ nabywaĺ akcje sp·ğki, kt·rej dotyczy wezwanie, jedynie w ramach tego wezwania i w spos·b w nim 

okreŜlony; 

 nie mogŃ zbywaĺ akcji sp·ğki, kt·rej dotyczy wezwanie, ani zawieraĺ um·w, z kt·rych m·gğby wynikaĺ 

obowiŃzek zbycia przez nie tych akcji, w czasie trwania wezwania; 

 nie mogŃ nabywaĺ poŜrednio akcji sp·ğki publicznej, kt·rej dotyczy wezwanie. 

Po ogğoszeniu wezwania, podmiot obowiŃzany do ogğoszenia wezwania oraz zarzŃd sp·ğki, kt·rej akcji wezwanie 

dotyczy, przekazujŃ informacjň o tym wezwaniu, wraz z jego treŜciŃ, odpowiednio przedstawicielom zakğadowych 

organizacji zrzeszajŃcych pracownik·w sp·ğki, a w przypadku braku takiej organizacji ï bezpoŜrednio 

pracownikom. W przypadku, gdy akcje bňdŃce przedmiotem wezwania sŃ dopuszczone do obrotu na rynku 

regulowanym na terytorium RP oraz w innym paŒstwie czğonkowskim, podmiot ogğaszajŃcy wezwanie jest 

obowiŃzany zapewniĺ na terytorium tego paŒstwa szybki i ğatwy dostňp do wszelkich informacji i dokument·w, 

kt·re sŃ przekazywane do publicznej wiadomoŜci w zwiŃzku z wezwaniem, w spos·b okreŜlony przepisami 

PaŒstwa Czğonkowskiego. Po zakoŒczeniu wezwania, podmiot kt·ry ogğosiğ wezwanie jest obowiŃzany 

zawiadomiĺ, w trybie, o kt·rym mowa w art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej, o liczbie akcji nabytych w wezwaniu 

oraz procentowym udziale w og·lnej liczbie gğos·w osiŃgniňtym w wyniku wezwania. 
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Zgodnie z art. 78 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, po otrzymaniu zawiadomienia o zamiarze ogğoszenia 

wezwania, KNF moŨe, najp·Ŧniej na 3 dni robocze przed dniem rozpoczňcia przyjmowania zapis·w, zgğosiĺ 

ŨŃdanie wprowadzenia niezbňdnych zmian lub uzupeğnieŒ w treŜci wezwania albo przekazania wyjaŜnieŒ 

dotyczŃcych jego treŜci, w terminie okreŜlonym w ŨŃdaniu, nie kr·tszym niŨ 2 dni. ŧŃdanie to dorňczone 

podmiotowi prowadzŃcemu dziağalnoŜĺ maklerskŃ, za poŜrednictwem kt·rego wezwanie jest ogğaszane, uwaŨa siň 

za dorňczone podmiotowi obowiŃzanemu do ogğoszenia wezwania. Rozpoczňcie przyjmowania zapis·w w 

wezwaniu ulega wstrzymaniu do czasu dokonania czynnoŜci wskazanych w ŨŃdaniu KNF, przez podmiot 

obowiŃzany do ogğoszenia wezwania. 

Zgodnie z art. 79 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, cena akcji proponowana w wezwaniach, o kt·rych mowa w 

art. 73 i art. 74 Ustawy o Ofercie Publicznej: 

 w przypadku, gdy kt·rekolwiek z akcji sp·ğki sŃ przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, nie moŨe 

byĺ niŨsza od:  

o Ŝredniej ceny rynkowej z okresu 6 miesiňcy poprzedzajŃcych ogğoszenie wezwania, w czasie 

kt·rych dokonywany byğ obr·t tymi akcjami na rynku gğ·wnym; albo 

o Ŝredniej ceny rynkowej z kr·tszego okresu ï jeŨeli obr·t akcjami sp·ğki byğ dokonywany na rynku 

gğ·wnym przez okres kr·tszy niŨ okreŜlony powyŨej; 

 w przypadku, gdy nie jest moŨliwe ustalenie ceny zgodnie z art. 79 ust. 1 pkt 1 Ustawy o Ofercie Publicznej 

albo w przypadku sp·ğki, w stosunku do kt·rej otwarte zostağo postňpowanie restrukturyzacyjne lub 

upadğoŜciowe ï nie moŨe byĺ niŨsza od ich wartoŜci godziwej. 

Zgodnie natomiast z art. 79 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, cena akcji proponowana w wezwaniach, o kt·rych 

mowa w art. 73 i art. 74 Ustawy o Ofercie Publicznej, nie moŨe byĺ r·wnieŨ niŨsza od: 

 najwyŨszej ceny, jakŃ za akcje bňdŃce przedmiotem wezwania podmiot obowiŃzany do jego ogğoszenia, 

podmioty od niego zaleŨne lub wobec niego dominujŃce, lub podmioty bňdŃce stronami zawartego z nim 

porozumienia, o kt·rym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie Publicznej, zapğaciğy w okresie 12 

miesiňcy przed ogğoszeniem wezwania; albo 

 najwyŨszej wartoŜci rzeczy lub praw, kt·re podmiot obowiŃzany do ogğoszenia wezwania lub podmioty, o 

kt·rych mowa w art. 79 ust. 2 pkt 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, wydağy w zamian za akcje bňdŃce 

przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesiňcy przed ogğoszeniem wezwania. 

Zgodnie z art. 79 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej, cena akcji proponowana w wezwaniu, o kt·rym mowa w art. 

74 Ustawy o Ofercie Publicznej, nie moŨe byĺ r·wnieŨ niŨsza od Ŝredniej ceny rynkowej z okresu 3 miesiňcy 

obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym poprzedzajŃcych ogğoszenie wezwania. 

Zgodnie z art. 79 ust. 4 Ustawy o Ofercie Publicznej, cena proponowana w wezwaniach, o kt·rym mowa w art. 

73 i art. 74 Ustawy o Ofercie Publicznej, moŨe byĺ niŨsza od ceny ustalonej zgodnie z art. 79 ust. 1-3 Ustawy o 

Ofercie Publicznej, w odniesieniu do akcji stanowiŃcych co najmniej 5% wszystkich akcji sp·ğki, kt·re bňdŃ 

nabyte w wezwaniu od oznaczonej osoby zgğaszajŃcej siň na wezwanie, jeŨeli podmiot obowiŃzany do ogğoszenia 

wezwania i ta osoba tak postanowiğy. 

Zgodnie z art. 79 ust. 4a Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku gdy Ŝrednia cena rynkowa akcji ustalona 

zgodnie z art. 79 ust. 1 pkt 1 i ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej, znacznie odbiega od wartoŜci godziwej tych 

akcji z powodu: 

 przyznania akcjonariuszom prawa poboru, prawa do dywidendy, prawa do nabycia akcji sp·ğki 

przejmujŃcej w zwiŃzku z podziağem sp·ğki publicznej przez wydzielenie lub innych praw majŃtkowych 

zwiŃzanych z posiadaniem akcji sp·ğki publicznej; 
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 znacznego pogorszenia sytuacji finansowej lub majŃtkowej sp·ğki na skutek zdarzeŒ lub okolicznoŜci, 

kt·rych sp·ğka nie mogğa przewidzieĺ lub im zapobiec; 

 zagroŨenia sp·ğki trwağŃ niewypğacalnoŜciŃ; 

podmiot ogğaszajŃcy wezwanie moŨe zwr·ciĺ siň do KNF z wnioskiem o udzielenie zgody na zaproponowanie w 

wezwaniu ceny niespeğniajŃcej kryteri·w, o kt·rych mowa w art. 79 ust. 1 pkt 1, ust. 2 i 3 Ustawy o Ofercie 

Publicznej. 

W tym przypadku KNF, zgodnie z art. 79 ust. 4b Ustawy o Ofercie Publicznej, moŨe udzieliĺ zgody o ile 

proponowana cena nie jest niŨsza od wartoŜci godziwej tych akcji, a ogğoszenie takiego wezwania nie naruszy 

uzasadnionego interesu akcjonariuszy. KNF moŨe w decyzji okreŜliĺ termin, w ciŃgu kt·rego powinno nastŃpiĺ 

ogğoszenie wezwania po cenie wskazanej w decyzji. 

Zgodnie z art. 79 ust. 4c Ustawy o Ofercie Publicznej, do wniosku zağŃcza siň wycenň akcji sp·ğki sporzŃdzonŃ 

wedğug wartoŜci godziwej, na dzieŒ przypadajŃcy nie wczeŜniej niŨ 14 dni przed zğoŨeniem wniosku, przez firmň 

audytorskŃ. W razie powziňcia wŃtpliwoŜci co do prawidğowoŜci wyceny zağŃczonej do wniosku KNF moŨe zleciĺ 

sporzŃdzenie wyceny firmie audytorskiej. W przypadku, gdy wycena sporzŃdzona na zlecenie KNF wykaŨe, Ũe 

wŃtpliwoŜci byğy uzasadnione, wnioskodawca zwraca KNF koszty sporzŃdzenia wyceny.  

Na podstawie art. 79 ust. 4d Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku wezwania, o kt·rym mowa w art. 73 ust. 

2 albo art. 74 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, wniosek moŨe zostaĺ zğoŨony nie p·Ŧniej niŨ w terminie miesiŃca 

od powstania obowiŃzku ogğoszenia wezwania.  

Zgodnie natomiast z art. 79 ust. 4e Ustawy o Ofercie Publicznej, KNF podaje do publicznej wiadomoŜci treŜĺ 

decyzji w sprawie wniosku, o kt·rym mowa w art. 79 ust. 4a Ustawy o Ofercie Publicznej, wraz z jej 

uzasadnieniem.  

Na podstawie art. 79 ust. 4f Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku udzielenia przez KNF zgody, o kt·rej 

mowa w art. 79 ust. 4b Ustawy o Ofercie Publicznej, cena proponowana w wezwaniu moŨe byĺ niŨsza od ceny 

okreŜlonej w decyzji KNF udzielajŃcej zgody, w odniesieniu do akcji stanowiŃcych co najmniej 5% wszystkich 

akcji sp·ğki, kt·re bňdŃ nabyte w wezwaniu od oznaczonej osoby zgğaszajŃcej siň na wezwanie, jeŨeli podmiot 

obowiŃzany do ogğoszenia wezwania i ta osoba tak postanowiğy. 

Zgodnie z art. 79 ust. 5 Ustawy o Ofercie Publicznej, za cenň proponowanŃ w wezwaniu na zamianň akcji uwaŨa 

siň wartoŜĺ zdematerializowanych akcji innej sp·ğki, kt·rych wğasnoŜĺ zostanie przeniesiona w zamian za akcje 

bňdŃce przedmiotem wezwania. WartoŜĺ akcji zdematerializowanych ustala siň: 

 w przypadku akcji bňdŃcych przedmiotem obrotu na rynku regulowanym: 

(i) wedğug Ŝredniej ceny rynkowej z okresu 6 miesiňcy obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym 

poprzedzajŃcych ogğoszenie wezwania; albo 

(ii) wedğug Ŝredniej ceny z kr·tszego okresu ï jeŨeli obr·t akcjami byğ dokonywany na rynku 

regulowanym przez okres kr·tszy niŨ okreŜlony powyŨej; 

 w przypadku, gdy nie jest moŨliwe ustalenie wartoŜci akcji zgodnie z art. 79 ust. 6 pkt 1 Ustawy o Ofercie 

Publicznej ï wedğug ich wartoŜci godziwej. 

Za ŜredniŃ cenň rynkowŃ, o kt·rej mowa w art. 79 ust. 1 pkt 1, ust. 3 i ust. 6 pkt 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, 

uwaŨa siň cenň bňdŃcŃ ŜredniŃ arytmetycznŃ ze Ŝrednich, dziennych cen waŨonych wolumenem obrotu. 

PowyŨsze przepisy dotyczŃce ceny akcji proponowanej w wezwaniu stosuje siň odpowiednio do papier·w 

wartoŜciowych, o kt·rych mowa w art. 76 ust. 1 pkt 1 lit. b i c oraz pkt 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, nabywanych 

w zamian za akcje bňdŃce przedmiotem wezwania do zapisywania siň na zamianň akcji. 
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Rynkiem gğ·wnym, o kt·rym mowa w art. 79 ust. 1 pkt 1 lit. a i b Ustawy o Ofercie Publicznej, jest rynek gieğdowy 

albo pozagieğdowy, na kt·rym notowany jest dany instrument finansowy, a w przypadku gdy dany instrument 

finansowy jest notowany na kilku rynkach objňtych definicjŃ rynku regulowanego: 

 rynek, na kt·rym wartoŜĺ obrotu danym instrumentem finansowym w r. kalendarzowym poprzedzajŃcym 

rok, w kt·rym ustalany jest rynek gğ·wny, byğa najwiňksza; albo 

 w przypadku, gdy rozpoczňcie obrotu na rynku regulowanym nastŃpiğo w r., w kt·rym ustalany jest rynek 

gğ·wny ï rynek, na kt·rym wczeŜniej rozpoczňto notowania danego instrumentu finansowego. 

Ustawa o Ofercie Publicznej wprowadza rozszerzenie zakresu podmiotowego obowiŃzk·w w stosunku do 

podmiot·w nabywajŃcych i zbywajŃcych okreŜlone pakiety akcji oraz w stosunku do podmiot·w, kt·rych udziağ 

w og·lnej liczbie gğos·w w sp·ğce publicznej ulegğ zmianie, w zwiŃzku z zajŜciem innych przyczyn. 

Zgodnie z art. 87 Ustawy o Ofercie Publicznej obowiŃzki dotyczŃce ujawniania stanu posiadania oraz wezwaŒ, z 

zastrzeŨeniem wyjŃtk·w przewidzianych w przepisach rozdziağu 4 Ustawy o Ofercie Publicznej, odpowiednio 

spoczywajŃ: 

 r·wnieŨ na podmiocie, kt·ry osiŃgnŃğ lub przekroczyğ okreŜlony w ustawie pr·g og·lnej liczby gğos·w w 

zwiŃzku z nabywaniem lub zbywaniem kwit·w depozytowych wystawionych, w zwiŃzku z akcjami sp·ğki 

publicznej; 

 na funduszu inwestycyjnym ï r·wnieŨ w przypadku, gdy osiŃgniňcie lub przekroczenie danego progu 

og·lnej liczby gğos·w okreŜlonego w tych przepisach nastňpuje w zwiŃzku z posiadaniem akcji ğŃcznie 

przez: (i) inne fundusze inwestycyjne zarzŃdzane przez to samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych; (ii) 

inne fundusze inwestycyjne lub alternatywne fundusze inwestycyjne utworzone poza terytorium RP, 

zarzŃdzane przez ten sam podmiot; 

 na alternatywnej sp·ğce inwestycyjnej ï r·wnieŨ w przypadku, gdy osiŃgniňcie lub przekroczenie danego 

progu og·lnej liczby gğos·w okreŜlonego w tych przepisach nastňpuje w zwiŃzku z posiadaniem akcji 

ğŃcznie przez: (i) inne alternatywne sp·ğki inwestycyjne zarzŃdzane przez tego samego zarzŃdzajŃcego ASI 

w rozumieniu Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych; (ii) inne alternatywne fundusze inwestycyjne 

utworzone poza terytorium RP, zarzŃdzane przez ten sam podmiot; 

 na funduszu emerytalnym ï r·wnieŨ w przypadku, gdy osiŃgniňcie lub przekroczenie danego progu og·lnej 

liczby gğos·w okreŜlonego w tych przepisach nastňpuje w zwiŃzku z posiadaniem akcji ğŃcznie przez inne 

fundusze emerytalne zarzŃdzane przez to samo towarzystwo emerytalne; 

 r·wnieŨ na podmiocie, w przypadku kt·rego osiŃgniňcie lub przekroczenie danego progu og·lnej liczby 

gğos·w okreŜlonego w tych przepisach nastňpuje w zwiŃzku z posiadaniem akcji:  

(i) przez osobň trzeciŃ w imieniu wğasnym, lecz na zlecenie lub na rzecz tego podmiotu, z 

wyğŃczeniem akcji nabytych w ramach wykonywania czynnoŜci, o kt·rych mowa w art. 69 ust. 2 

pkt 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi; 

(ii) w ramach wykonywania czynnoŜci polegajŃcych na zarzŃdzaniu portfelami, w skğad kt·rych 

wchodzi jeden lub wiňksza liczba instrument·w finansowych, zgodnie z przepisami Ustawy o 

Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych ï w zakresie 

akcji wchodzŃcych w skğad zarzŃdzanych portfeli papier·w wartoŜciowych, z kt·rych podmiot 

ten, jako zarzŃdzajŃcy, moŨe w imieniu zleceniodawc·w wykonywaĺ prawo gğosu na walnym 

zgromadzeniu; 

(iii) przez osobň trzeciŃ, z kt·rŃ ten podmiot zawarğ umowň, kt·rej przedmiotem jest przekazanie 

uprawnienia do wykonywania prawa gğosu; 
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 r·wnieŨ na peğnomocniku, kt·ry w ramach reprezentowania akcjonariusza na walnym zgromadzeniu zostağ 

upowaŨniony do wykonywania prawa gğosu z akcji sp·ğki publicznej, jeŨeli akcjonariusz ten nie wydağ 

wiŃŨŃcych pisemnych dyspozycji co do sposobu gğosowania; 

 r·wnieŨ ğŃcznie na wszystkich podmiotach, kt·re ğŃczy pisemne lub ustne porozumienie dotyczŃce 

nabywania przez te podmioty akcji sp·ğki publicznej lub zgodnego gğosowania na walnym zgromadzeniu 

lub prowadzenia trwağej polityki wobec sp·ğki, chociaŨby tylko jeden z tych podmiot·w podjŃğ lub 

zamierzağ podjŃĺ czynnoŜci powodujŃce powstanie tych obowiŃzk·w; 

 na podmiotach, kt·re zawierajŃ porozumienie, o kt·rym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie 

Publicznej, posiadajŃc akcje sp·ğki publicznej, w liczbie zapewniajŃcej ğŃcznie osiŃgniňcie lub 

przekroczenie danego progu og·lnej liczby gğos·w okreŜlonego w tych przepisach; 

 r·wnieŨ na peğnomocniku niebňdŃcym firmŃ inwestycyjnŃ, upowaŨnionym do dokonywania na rachunku 

papier·w wartoŜciowych czynnoŜci zbycia lub nabycia papier·w wartoŜciowych. 

ObowiŃzki opisane powyŨej powstajŃ r·wnieŨ w przypadku: (i) zmniejszenia udziağu w og·lnej liczbie gğos·w w 

sp·ğce publicznej w zwiŃzku z rozwiŃzaniem porozumienia, o kt·rym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie 

Publicznej; (ii) w zwiŃzku ze zmniejszeniem udziağu strony tego porozumienia w og·lnej liczbie gğos·w; (iii) gdy 

prawa gğosu sŃ zwiŃzane z papierami wartoŜciowymi zdeponowanymi lub zarejestrowanymi w podmiocie, kt·ry 

moŨe nimi rozporzŃdzaĺ wedğug wğasnego uznania. W przypadkach, o kt·rych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 i 6 oraz 

ust. 1a Ustawy o Ofercie Publicznej, obowiŃzki okreŜlone powyŨej mogŃ byĺ wykonywane przez jednŃ ze stron 

porozumienia, wskazanŃ przez strony porozumienia. 

Istnienie porozumienia, o kt·rym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie Publicznej, domniemywa siň w 

przypadku posiadania akcji sp·ğki publicznej przez: 

 mağŨonk·w, ich wstňpnych, zstňpnych i rodzeŒstwo oraz powinowatych w tej samej linii lub stopniu, jak 

r·wnieŨ osoby pozostajŃce w stosunku przysposobienia, opieki i kurateli; 

 osoby pozostajŃce we wsp·lnym gospodarstwie domowym; 

 jednostki powiŃzane w rozumieniu Ustawy o RachunkowoŜci. 

Do liczby gğos·w, kt·ra powoduje powstanie obowiŃzk·w opisanych powyŨej: 

 po stronie podmiotu dominujŃcego ï wlicza siň liczbň gğos·w posiadanych przez jego podmioty zaleŨne; 

 po stronie peğnomocnika, kt·ry zostağ upowaŨniony do wykonywania prawa gğosu zgodnie z art. 87 ust. 1 

pkt 4 Ustawy o Ofercie Publicznej ï wlicza siň liczbň gğos·w z akcji objňtych peğnomocnictwem; 

 wlicza siň liczbň gğos·w z wszystkich akcji, nawet jeŨeli wykonywanie z nich prawa gğosu jest ograniczone 

lub wyğŃczone z mocy statutu, umowy lub przepisu prawa; 

 po stronie peğnomocnika, o kt·rym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 7 Ustawy o Ofercie Publicznej, wlicza siň 

liczbň gğos·w posiadanych przez mocodawcň wynikajŃcych z akcji zapisanych na rachunkach papier·w 

wartoŜciowych, w zakresie kt·rych peğnomocnik ma umocowanie. 

(iv) w ramach wykonywania czynnoŜci polegajŃcych na zarzŃdzaniu portfelami, w skğad kt·rych 

wchodzi jeden lub wiňksza liczba instrument·w finansowych, zgodnie z przepisami Ustawy o 

Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych ï w zakresie 

akcji wchodzŃcych w skğad zarzŃdzanych portfeli papier·w wartoŜciowych, z kt·rych podmiot 

ten, jako zarzŃdzajŃcy, moŨe w imieniu zleceniodawc·w wykonywaĺ prawo gğosu na walnym 

zgromadzeniu; 
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(v) przez osobň trzeciŃ, z kt·rŃ ten podmiot zawarğ umowň, kt·rej przedmiotem jest przekazanie 

uprawnienia do wykonywania prawa gğosu; 

 r·wnieŨ na peğnomocniku, kt·ry w ramach reprezentowania akcjonariusza na walnym zgromadzeniu zostağ 

upowaŨniony do wykonywania prawa gğosu z akcji sp·ğki publicznej, jeŨeli akcjonariusz ten nie wydağ 

wiŃŨŃcych pisemnych dyspozycji co do sposobu gğosowania; 

 r·wnieŨ ğŃcznie na wszystkich podmiotach, kt·re ğŃczy pisemne lub ustne porozumienie dotyczŃce 

nabywania przez te podmioty akcji sp·ğki publicznej lub zgodnego gğosowania na walnym zgromadzeniu 

lub prowadzenia trwağej polityki wobec sp·ğki, chociaŨby tylko jeden z tych podmiot·w podjŃğ lub 

zamierzağ podjŃĺ czynnoŜci powodujŃce powstanie tych obowiŃzk·w; 

 na podmiotach, kt·re zawierajŃ porozumienie, o kt·rym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie 

Publicznej, posiadajŃc akcje sp·ğki publicznej, w liczbie zapewniajŃcej ğŃcznie osiŃgniňcie lub 

przekroczenie danego progu og·lnej liczby gğos·w okreŜlonego w tych przepisach; 

 r·wnieŨ na peğnomocniku niebňdŃcym firmŃ inwestycyjnŃ, upowaŨnionym do dokonywania na rachunku 

papier·w wartoŜciowych czynnoŜci zbycia lub nabycia papier·w wartoŜciowych. 

ObowiŃzki opisane powyŨej powstajŃ r·wnieŨ w przypadku: (i) zmniejszenia udziağu w og·lnej liczbie gğos·w w 

sp·ğce publicznej w zwiŃzku z rozwiŃzaniem porozumienia, o kt·rym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie 

Publicznej; (ii) w zwiŃzku ze zmniejszeniem udziağu strony tego porozumienia w og·lnej liczbie gğos·w; (iii) gdy 

prawa gğosu sŃ zwiŃzane z papierami wartoŜciowymi zdeponowanymi lub zarejestrowanymi w podmiocie, kt·ry 

moŨe nimi rozporzŃdzaĺ wedğug wğasnego uznania. W przypadkach, o kt·rych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 i 6 oraz 

ust. 1a Ustawy o Ofercie Publicznej, obowiŃzki okreŜlone powyŨej mogŃ byĺ wykonywane przez jednŃ ze stron 

porozumienia, wskazanŃ przez strony porozumienia. 

Istnienie porozumienia, o kt·rym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie Publicznej, domniemywa siň w 

przypadku posiadania akcji sp·ğki publicznej przez: 

 mağŨonk·w, ich wstňpnych, zstňpnych i rodzeŒstwo oraz powinowatych w tej samej linii lub stopniu, jak 

r·wnieŨ osoby pozostajŃce w stosunku przysposobienia, opieki i kurateli; 

 osoby pozostajŃce we wsp·lnym gospodarstwie domowym; 

 jednostki powiŃzane w rozumieniu Ustawy o RachunkowoŜci. 

Do liczby gğos·w, kt·ra powoduje powstanie obowiŃzk·w opisanych powyŨej: 

 po stronie podmiotu dominujŃcego ï wlicza siň liczbň gğos·w posiadanych przez jego podmioty zaleŨne; 

 po stronie peğnomocnika, kt·ry zostağ upowaŨniony do wykonywania prawa gğosu zgodnie z art. 87 ust. 1 

pkt 4 Ustawy o Ofercie Publicznej ï wlicza siň liczbň gğos·w z akcji objňtych peğnomocnictwem; 

 wlicza siň liczbň gğos·w z wszystkich akcji, nawet jeŨeli wykonywanie z nich prawa gğosu jest ograniczone 

lub wyğŃczone z mocy statutu, umowy lub przepisu prawa; 

 po stronie peğnomocnika, o kt·rym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 7 Ustawy o Ofercie Publicznej, wlicza siň 

liczbň gğos·w posiadanych przez mocodawcň wynikajŃcych z akcji zapisanych na rachunkach papier·w 

wartoŜciowych, w zakresie kt·rych peğnomocnik ma umocowanie. 

W art. 90 Ustawy o Ofercie Publicznej wskazuje siň przypadki, w kt·rych obowiŃzk·w opisanych powyŨej nie 

stosuje siň, natomiast w art. 90a Ustawy o Ofercie Publicznej reguluje w spos·b szczeg·lny obowiŃzki sp·ğki 

publicznej z siedzibŃ w paŒstwie czğonkowskim innym niŨ RP. W art. 90b Ustawy o Ofercie Publicznej rozszerza 
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siň zastosowanie obowiŃzk·w, o kt·rych mowa w art. 69-69b Ustawy o Ofercie Publicznej, w ten spos·b, Ũe 

ilekroĺ jest mowa o papierach wartoŜciowych, naleŨy przez to rozumieĺ r·wnieŨ instrumenty finansowe. 

ObowiŃzujŃce regulacje dotyczŃce obowiŃzkowych ofert przejňcia lub przymusowego wykupu i odkupu w 

odniesieniu do papier·w wartoŜciowych 

Przymusowy wykup akcji 

Na podstawie art. 82 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, akcjonariuszowi sp·ğki publicznej, kt·ry samodzielnie 

lub wsp·lnie z podmiotami od niego zaleŨnymi lub wobec niego dominujŃcymi oraz podmiotami bňdŃcymi 

stronami porozumienia, o kt·rym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie Publicznej, osiŃgnŃğ lub 

przekroczyğ 95% og·lnej liczby gğos·w w tej sp·ğce, przysğuguje, w terminie trzech miesiňcy od osiŃgniňcia lub 

przekroczenia tego progu, prawo ŨŃdania od pozostağych akcjonariuszy sprzedaŨy wszystkich posiadanych przez 

nich akcji (przymusowy wykup). 

Zgodnie z art. 82 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej cenň przymusowego wykupu akcji dopuszczonych do obrotu 

na rynku regulowanym ustala siň zgodnie z art. 79 ust. 1-3 Ustawy o Ofercie Publicznej. Cenň przymusowego 

wykupu akcji wprowadzonych wyğŃcznie do ASO NewConnect ustala siň zgodnie z art. 91 ust. 6-8 Ustawy o 

Ofercie Publicznej. Przy czym zgodnie z art. 82 ust. 2a Ustawy o Ofercie Publicznej, jeŨeli osiŃgniňcie lub 

przekroczenie prog·w, o kt·rych mowa w art. 82 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, nastŃpiğo w wyniku 

ogğoszonego wezwania na sprzedaŨ lub zamianň wszystkich pozostağych akcji sp·ğki, cena przymusowego 

wykupu nie moŨe byĺ niŨsza od ceny proponowanej w tym wezwaniu. 

Na podstawie art. 79 ust. 1-3 Ustawy o Ofercie Publicznej obowiŃzujŃ nastňpujŃce zasady, dotyczŃce ustalania 

ceny przy przymusowym wykupie akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym. W przypadku, gdy 

kt·rekolwiek z akcji sp·ğki sŃ przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, cena nie moŨe byĺ niŨsza od Ŝredniej 

ceny rynkowej z okresu 6 miesiňcy poprzedzajŃcych ogğoszenie wezwania, w czasie kt·rych dokonywany byğ 

obr·t tymi akcjami na rynku gğ·wnym, albo Ŝredniej ceny rynkowej z kr·tszego okresu ï jeŨeli obr·t akcjami 

sp·ğki byğ dokonywany na rynku gğ·wnym przez okres kr·tszy niŨ okreŜlony powyŨej. W przypadku jednak gdy 

nie jest moŨliwe ustalenie ceny zgodnie z zasadami wskazanymi powyŨej albo w przypadku sp·ğki, w stosunku 

do kt·rej otwarte zostağo postňpowanie restrukturyzacyjne lub upadğoŜciowe ï nie moŨe byĺ niŨsza od ich wartoŜci 

godziwej. Cena w przymusowym wykupie akcji nie moŨe byĺ takŨe niŨsza od najwyŨszej ceny, jakŃ za akcje 

bňdŃce przedmiotem wezwania podmiot obowiŃzany do jego ogğoszenia, podmioty od niego zaleŨne lub wobec 

niego dominujŃce, lub podmioty bňdŃce stronami zawartego z nim porozumienia, o kt·rym mowa w art. 87 ust. 1 

pkt 5 Ustawy o Ofercie Publicznej, zapğaciğy w okresie 12 miesiňcy przed ogğoszeniem wezwania, albo najwyŨszej 

wartoŜci rzeczy lub praw, kt·re podmiot obowiŃzany do ogğoszenia wezwania lub podmioty, o kt·rych mowa 

powyŨej, wydağy w zamian za akcje bňdŃce przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesiňcy przed ogğoszeniem 

wezwania. Cena akcji w przymusowym wykupie nie moŨe byĺ r·wnieŨ niŨsza od Ŝredniej ceny rynkowej z okresu 

3 miesiňcy obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym poprzedzajŃcych przymusowy wykup. 

Na podstawie art. 91 ust. 6-8 Ustawy o Ofercie Publicznej obowiŃzujŃ nastňpujŃce zasady, dotyczŃce ustalania 

ceny przy przymusowym wykupie akcji wprowadzonych wyğŃcznie do ASO NewConnect. W przypadku sp·ğki 

publicznej, kt·rej akcje zostağy wprowadzone wyğŃcznie do alternatywnego systemu obrotu, cena akcji 

proponowana w wezwaniu, o kt·rym mowa w art. 91 ust. 5 Ustawy o Ofercie Publicznej, nie moŨe byĺ niŨsza od 

Ŝredniej ceny rynkowej z okresu 6 miesiňcy poprzedzajŃcych ogğoszenie wezwania, w czasie kt·rych dokonywany 

byğ obr·t tymi akcjami w alternatywnym systemie obrotu, a jeŨeli obr·t akcjami sp·ğki w alternatywnym systemie 

obrotu byğ dokonywany przez okres kr·tszy niŨ 6 miesiňcy ï Ŝredniej ceny rynkowej z tego kr·tszego okresu. 

Cena akcji takiej sp·ğki publicznej nie moŨe byĺ jednak niŨsza od Ŝredniej ceny rynkowej z okresu 3 miesiňcy 

obrotu tymi akcjami poprzedzajŃcych ogğoszenie wezwania, w czasie kt·rych dokonywany byğ obr·t tymi akcjami 

w alternatywnym systemie obrotu. W przypadku gdy nie jest moŨliwe ustalenie ceny zgodnie z zasadami 

wskazanymi powyŨej, a takŨe w przypadku sp·ğki, w stosunku do kt·rej otwarte zostağo postňpowanie 

restrukturyzacyjne lub upadğoŜciowe, cena akcji nie moŨe byĺ niŨsza od ich wartoŜci godziwej. Za ŜredniŃ cenň 

rynkowŃ, o kt·rej mowa powyŨej uwaŨa siň cenň bňdŃcŃ ŜredniŃ arytmetycznŃ ze Ŝrednich dziennych cen 

waŨonych wolumenem obrotu. 
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Nabycie akcji w wyniku przymusowego wykupu nastňpuje bez zgody akcjonariusza, do kt·rego skierowane jest 

ŨŃdanie wykupu. Ogğoszenie ŨŃdania sprzedaŨy akcji w ramach przymusowego wykupu nastňpuje po 

ustanowieniu zabezpieczenia w wysokoŜci nie mniejszej niŨ 100% wartoŜci akcji, kt·re majŃ byĺ przedmiotem 

przymusowego wykupu. Ustanowienie zabezpieczenia powinno byĺ udokumentowane zaŜwiadczeniem banku lub 

innej instytucji finansowej udzielajŃcej zabezpieczenia lub poŜredniczŃcej w jego udzieleniu. 

Przymusowy wykup jest ogğaszany i przeprowadzany za poŜrednictwem podmiotu prowadzŃcego dziağalnoŜĺ 

maklerskŃ na terytorium RP, kt·ry jest obowiŃzany ï nie p·Ŧniej niŨ na 14 dni roboczych przed rozpoczňciem 

przymusowego wykupu ï do r·wnoczesnego zawiadomienia o zamiarze jego ogğoszenia KNF oraz sp·ğki 

prowadzŃcej rynek regulowany, na kt·rym notowane sŃ dane akcje, a jeŨeli akcje sp·ğki notowane sŃ na kilku 

rynkach regulowanych ï wszystkie te sp·ğki. Podmiot ten zağŃcza do zawiadomienia informacje na temat 

przymusowego wykupu. OdstŃpienie od ogğoszonego przymusowego wykupu jest niedopuszczalne. 

OdpowiedzialnoŜĺ z tytuğu niedochowania obowiŃzk·w wynikajŃcych z Ustawy o Ofercie Publicznej 

Zgodnie z art. 88a Ustawy o Ofercie Publicznej podmiot obowiŃzany do wykonania obowiŃzk·w okreŜlonych w 

art. 73 ust. 2 i 3 lub art. 74 ust. 2 i 5 Ustawy o Ofercie Publicznej nie moŨe do dnia ich wykonania bezpoŜrednio 

lub poŜrednio nabywaĺ lub obejmowaĺ akcji sp·ğki publicznej, w kt·rej przekroczyğ okreŜlony w tych przepisach 

pr·g og·lnej liczby gğos·w. 

Zgodnie z art. 89 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, akcjonariusz nie moŨe wykonywaĺ prawa gğosu z: 

 akcji sp·ğki publicznej bňdŃcych przedmiotem czynnoŜci prawnej lub innego zdarzenia prawnego 

powodujŃcego osiŃgniňcie lub przekroczenie danego progu og·lnej liczby gğos·w, jeŨeli osiŃgniňcie lub 

przekroczenie tego progu nastŃpiğo z naruszeniem obowiŃzk·w okreŜlonych odpowiednio w art. 69 Ustawy 

o Ofercie Publicznej; 

 wszystkich akcji sp·ğki publicznej, jeŨeli przekroczenie progu og·lnej liczby gğos·w nastŃpiğo z 

naruszeniem obowiŃzk·w okreŜlonych odpowiednio w art. 73 ust. 1 lub art. 74 ust. 1 Ustawy o Ofercie 

Publicznej; 

 akcji sp·ğki publicznej, nabytych w wezwaniu po cenie ustalonej z naruszeniem art. 79 Ustawy o Ofercie 

Publicznej. 

Zgodnie z art. 89 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, podmiot, kt·ry przekroczyğ pr·g og·lnej liczby gğos·w, w 

przypadku, o kt·rym mowa odpowiednio w art. 73 ust. 2 lub 3 Ustawy o Ofercie Publicznej albo art. 74 ust. 2 lub 

5 Ustawy o Ofercie Publicznej, nie moŨe wykonywaĺ prawa gğosu z wszystkich akcji sp·ğki publicznej, chyba Ũe 

wykona w terminie obowiŃzki okreŜlone w tych przepisach. 

Ponadto zgodnie z art. 89 ust. 2a i 2b Ustawy o Ofercie Publicznej zakaz wykonywania prawa gğosu, o kt·rym 

mowa w art. 89 ust. 1 pkt 2 i ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, dotyczy takŨe wszystkich akcji sp·ğki publicznej 

posiadanych przez podmioty zaleŨne od akcjonariusza lub podmiotu, kt·ry nabyğ akcje z naruszeniem obowiŃzk·w 

okreŜlonych w art. 73 ust. 1 lub art. 74 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej albo nie wykonağ obowiŃzk·w 

okreŜlonych w art. 73 ust. 2 lub 3 albo art. 74 ust. 2 lub 5 Ustawy o Ofercie Publicznej. 

W przypadku nabycia lub objňcia akcji sp·ğki publicznej z naruszeniem zakazu, o kt·rym mowa w art. 77 ust. 4 

pkt 3 albo art. 88a Ustawy o Ofercie Publicznej, albo niezgodnie z art. 77 ust. 4 pkt 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, 

podmiot, kt·ry nabyğ lub objŃğ akcje, oraz podmioty od niego zaleŨne nie mogŃ wykonywaĺ prawa gğosu z tych 

akcji. Prawo gğosu z akcji sp·ğki publicznej wykonane wbrew zakazowi, o kt·rym mowa w art. 89 ust. 1-2b Ustawy 

o Ofercie Publicznej, nie jest uwzglňdniane przy obliczaniu wyniku gğosowania nad uchwağŃ walnego 

zgromadzenia, z zastrzeŨeniem przepis·w innych ustaw. 

Zgodnie z art. 97 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, na kaŨdego kto: 

 przekracza okreŜlony pr·g og·lnej liczby gğos·w bez zachowania warunk·w, o kt·rych mowa w art. 73-

74 Ustawy o Ofercie Publicznej; 
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 nie zachowuje warunk·w, o kt·rych mowa w art. 76 lub art. 77 Ustawy o Ofercie Publicznej; 

 nie ogğasza wezwania lub nie przeprowadza w terminie wezwania ï w przypadku, o kt·rym mowa w art. 

11a ust. 9 Ustawy o Ofercie Publicznej; 

 nie ogğasza wezwania lub nie przeprowadza w terminie wezwania albo nie wykonuje w terminie obowiŃzku 

zbycia akcji w przypadkach, o kt·rych mowa w art. 73 ust. 2 lub 3 Ustawy o Ofercie Publicznej; 

 nie ogğasza wezwania lub nie przeprowadza w terminie wezwania w przypadkach, o kt·rych mowa w art. 

74 ust. 2 lub 5 Ustawy o Ofercie Publicznej; 

 nie ogğasza wezwania lub nie przeprowadza w terminie wezwania, w przypadku, o kt·rym mowa w art. 

90a ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej; 

 wbrew ŨŃdaniu, o kt·rym mowa w art. 78 Ustawy o Ofercie Publicznej, w okreŜlonym w nim terminie nie 

wprowadza niezbňdnych zmian lub uzupeğnieŒ w treŜci wezwania albo nie przekazuje wyjaŜnieŒ 

dotyczŃcych jego treŜci; 

 nie dokonuje w terminie zapğaty r·Ũnicy w cenie akcji w przypadku okreŜlonym w art. 74 ust. 3 Ustawy o 

Ofercie Publicznej; 

 w wezwaniu, o kt·rym mowa w art. 11a ust. 9, art. 73-74 lub art. 91 ust. 5 Ustawy o Ofercie Publicznej, 

proponuje cenň niŨszŃ niŨ okreŜlona na podstawie art. 79 Ustawy o Ofercie Publicznej, a w przypadku 

wezwania, o kt·rym mowa w art. 91 ust. 5, dotyczŃcego akcji sp·ğki publicznej, kt·rej akcje zostağy 

wprowadzone wyğŃcznie do alternatywnego systemu obrotu, proponuje cenň niŨszŃ niŨ okreŜlona zgodnie 

z art. 91 ust. 6-8 Ustawy o Ofercie Publicznej; 

 bezpoŜrednio lub poŜrednio nabywa lub obejmuje akcje z naruszeniem art. 77 ust. 4 pkt 1 lub 3 albo art. 

88a Ustawy o Ofercie Publicznej; 

 nabywa akcje wğasne z naruszeniem trybu, termin·w i warunk·w okreŜlonych w art. 73-74, art. 79 lub art. 

91 ust. 5 Ustawy o Ofercie Publicznej; 

 dokonuje przymusowego wykupu niezgodnie z zasadami, o kt·rych mowa w art. 82 Ustawy o Ofercie 

Publicznej; 

 nie czyni zadoŜĺ ŨŃdaniu, o kt·rym mowa w art. 83 Ustawy o Ofercie Publicznej; 

 wbrew obowiŃzkowi okreŜlonemu w art. 86 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej nie udostňpnia dokument·w 

rewidentowi do spraw szczeg·lnych lub nie udziela mu wyjaŜnieŒ; 

 nie wykonuje obowiŃzku, o kt·rym mowa w art. 90a ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej; 

 dopuszcza siň jakiegokolwiek z wyŨej przywoğanych czyn·w, dziağajŃc w imieniu lub w interesie osoby 

prawnej lub jednostki organizacyjnej nieposiadajŃcej osobowoŜci prawnej; 

KNF moŨe, w drodze decyzji, nağoŨyĺ karň pieniňŨnŃ do wysokoŜci 10.000.000,00 zğ. 

1.3.6.2. Ograniczenia wynikajŃce z RozporzŃdzenia MAR i Ustawy o Obrocie Instrumentami 

Finansowymi 

RozporzŃdzenie MAR 
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RozporzŃdzenie MAR przewiduje szczeg·lny tryb postňpowania z informacjami poufnymi oraz wprowadza 

zmienione regulacje w zakresie okres·w zamkniňtych. 

Zgodnie z art. 7 RozporzŃdzenia MAR, informacjŃ poufnŃ jest okreŜlona w spos·b precyzyjny informacja, kt·ra 

nie zostağa podana do wiadomoŜci publicznej, dotyczŃca, bezpoŜrednio lub poŜrednio, jednego lub wiňkszej liczby 

emitent·w lub jednego lub wiňkszej liczby instrument·w finansowych, a kt·ra w przypadku podania jej do 

wiadomoŜci publicznej miağaby prawdopodobnie znaczŃcy wpğyw na ceny tych instrument·w finansowych lub na 

ceny powiŃzanych pochodnych instrument·w finansowych, przy czym dana informacja: 

 jest okreŜlona w spos·b precyzyjny, jeŨeli wskazuje na zbi·r okolicznoŜci, kt·re istniejŃ lub moŨna 

zasadnie oczekiwaĺ, Ũe zaistniejŃ, lub na zdarzenie, kt·re miağo miejsce lub moŨna zasadnie oczekiwaĺ, Ũe 

bňdzie miağo miejsce, jeŨeli informacje te sŃ w wystarczajŃcym stopniu szczeg·ğowe, aby moŨna byğo 

wyciŃgnŃĺ z nich wnioski co do prawdopodobnego wpğywu tego szeregu okolicznoŜci lub zdarzenia na 

ceny instrument·w finansowych lub powiŃzanych instrument·w pochodnych. W zwiŃzku z tym w 

przypadku rozciŃgniňtego w czasie procesu, kt·rego celem lub wynikiem jest zaistnienie szczeg·lnych 

okolicznoŜci lub szczeg·lnego wydarzenia, za informacjň okreŜlonŃ w spos·b precyzyjny moŨna uznaĺ te 

przyszğe okolicznoŜci lub to przyszğe wydarzenie, ale takŨe etapy poŜrednie tego procesu, zwiŃzane z 

zaistnieniem lub spowodowaniem tych przyszğych okolicznoŜci lub tego przyszğego wydarzenia; 

 kt·rej podanie do wiadomoŜci publicznej miağoby prawdopodobnie znaczŃcy wpğyw na ceny instrument·w 

finansowych, instrument·w pochodnych, powiŃzanych kontrakt·w towarowych na rynku kasowym lub 

sprzedawanych na aukcji produkt·w opartych na uprawnieniach do emisji, oznacza informacjň, kt·rŃ 

racjonalny inwestor prawdopodobnie wykorzystağby, opierajŃc siň na niej w czňŜci przy podejmowaniu 

swych decyzji inwestycyjnych; 

 w odniesieniu do os·b odpowiedzialnych za realizacjň zleceŒ dotyczŃcych instrument·w finansowych, 

oznacza takŨe informacjň przekazanŃ przez klienta i zwiŃzanŃ z jego zleceniami dotyczŃcymi instrument·w 

finansowych bňdŃcymi w trakcie realizacji, okreŜlonŃ w spos·b precyzyjny, dotyczŃcŃ, bezpoŜrednio lub 

poŜrednio, jednego lub wiňkszej liczby emitent·w lub jednego lub wiňkszej liczby instrument·w 

finansowych, a kt·ra w przypadku podania jej do wiadomoŜci publicznej miağaby prawdopodobnie 

znaczŃcy wpğyw na ceny tych instrument·w finansowych, cenň powiŃzanych kontrakt·w towarowych na 

rynku kasowym lub cenň powiŃzanych pochodnych instrument·w finansowych. 

Na podstawie art. 14 RozporzŃdzenia MAR zabrania siň kaŨdej osobie: (i) wykorzystywania informacji poufnych 

lub usiğowania wykorzystywania informacji poufnych; (ii) rekomendowania innej osobie lub nakğaniania jej do 

wykorzystywania informacji poufnych; lub (iii) bezprawnego ujawniania informacji poufnych. Wykorzystywanie 

informacji poufnej ma miejsce w·wczas, gdy dana osoba znajduje siň w posiadaniu informacji poufnej i 

wykorzystuje tň informacjň, nabywajŃc lub zbywajŃc, na wğasny rachunek lub na rzecz osoby trzeciej, 

bezpoŜrednio lub poŜrednio, instrumenty finansowe, kt·rych informacja ta dotyczy. Wykorzystanie informacji 

poufnej w formie anulowania lub zmiany zlecenia dotyczŃcego instrumentu finansowego, kt·rego informacja ta 

dotyczy, w przypadku gdy zlecenie zğoŨono przed wejŜciem danej osoby w posiadanie informacji poufnej, r·wnieŨ 

uznaje siň za wykorzystywanie informacji poufnej. Natomiast udzielanie rekomendacji, aby inna osoba 

wykorzystağa informacje poufne lub nakğanianie innej osoby do wykorzystania informacji poufnych ma miejsce 

w·wczas, gdy dana osoba znajduje siň w posiadaniu informacji poufnych oraz (i) udziela rekomendacji, na 

podstawie tych informacji, aby inna osoba nabyğa lub zbyğa instrumenty finansowe, kt·rych informacje te dotyczŃ, 

lub nakğania tň osobň do takiego nabycia lub zbycia; lub (ii) udziela rekomendacji, na podstawie tych informacji, 

aby inna osoba anulowağa lub zmieniğa zlecenie dotyczŃce instrumentu finansowego, kt·rego informacje te 

dotyczŃ, lub nakğania tň osobň do takiego anulowania lub zmiany. Z kolei bezprawne ujawnienie informacji 

poufnych ma miejsce w·wczas, gdy osoba znajduje siň w posiadaniu informacji poufnych i ujawnia te informacje 

innej osobie, z wyjŃtkiem przypadk·w, gdy ujawnienie to odbywa siň w normalnym trybie wykonywania 

czynnoŜci w ramach zatrudnienia, zawodu lub obowiŃzk·w. 

PowyŨsza regulacja ma zastosowanie do wszystkich os·b bňdŃcych w posiadaniu informacji poufnych z racji 

bycia czğonkiem organ·w administracyjnych, zarzŃdczych lub nadzorczych emitenta, posiadania udziağ·w w 
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kapitale emitenta, posiadania dostňpu do informacji z tytuğu zatrudnienia, wykonywania zawodu lub obowiŃzk·w, 

zaangaŨowania w dziağalnoŜĺ przestňpczŃ oraz wszystkich os·b, kt·re weszğy w posiadanie informacji poufnych 

w okolicznoŜciach innych niŨ wymienione powyŨej, jeŨeli osoby te wiedzŃ lub powinny wiedzieĺ, Ũe sŃ to 

informacje poufne. W przypadku osoby prawnej, regulacje majŃ zastosowanie r·wnieŨ do os·b fizycznych, kt·re 

biorŃ udziağ w podejmowaniu decyzji o dokonaniu nabycia, zbycia, anulowania lub zmiany zlecenia, na rachunek 

tej osoby prawnej. 

Zgodnie z art. 19 ust. 1 RozporzŃdzenia MAR osoby peğniŃce obowiŃzki zarzŃdcze (tj. osoby zwiŃzane z 

emitentem, kt·re sŃ czğonkami organu administracyjnego, zarzŃdzajŃcego lub nadzorczego tego podmiotu lub 

peğniŃ funkcje kierownicze, nie bňdŃc czğonkiem organ·w administracyjnych, zarzŃdzajŃcych lub nadzorczych 

emitenta, przy czym majŃ stağy dostňp do informacji poufnych dotyczŃcych poŜrednio lub bezpoŜrednio tego 

podmiotu oraz uprawnienia do podejmowania decyzji zarzŃdczych majŃcych wpğyw na dalszy rozw·j i 

perspektywy gospodarcze tego podmiotu) oraz osoby blisko z nimi zwiŃzane (tj. mağŨonek, partner uznawany 

zgodnie z prawem krajowym za r·wnowaŨnego z mağŨonkiem, dziecko bňdŃce na utrzymaniu zgodnie z prawem 

krajowym, czğonek rodziny, kt·ry w dniu danej transakcji pozostaje we wsp·lnym gospodarstwie domowym przez 

okres co najmniej r., osoba prawna, grupa przedsiňbiorstw lub sp·ğka osobowa, w kt·rej obowiŃzki zarzŃdcze 

peğni osoba peğniŃca obowiŃzki zarzŃdcze lub osoba, o kt·rej mowa w art. 3 ust. 1 pkt 26) lit. a), b) lub c) 

RozporzŃdzenia MAR, nad kt·rŃ osoba taka sprawuje poŜredniŃ lub bezpoŜredniŃ kontrolň, kt·ra zostağa 

utworzona, by przynosiĺ korzyŜci takiej osobie, lub kt·rej interesy gospodarcze sŃ w znacznym stopniu zbieŨne z 

interesami takiej osoby) powiadamiajŃ emitenta oraz wğaŜciwy organ o kaŨdej transakcji zawieranej na ich wğasny 

rachunek w odniesieniu do akcji lub instrument·w dğuŨnych tego emitenta lub do instrument·w pochodnych bŃdŦ 

innych powiŃzanych z nimi instrument·w finansowych. Przepisy art. 19 ust. 1 RozporzŃdzenia MAR majŃ 

zastosowanie do kaŨdej kolejnej transakcji, gdy zostanie osiŃgniňta ğŃczna kwota 5.000,00 EUR w trakcie jednego 

r. kalendarzowego. Pr·g w wysokoŜci 5.000,00 EUR oblicza siň poprzez dodanie bez kompensowania pozycji 

wszystkich transakcji, o kt·rych mowa w art. 19 ust. 1 RozporzŃdzenia MAR. 

Ponadto zgodnie z art. 19 ust. 11 RozporzŃdzenia MAR osoba peğniŃca obowiŃzki zarzŃdcze u emitenta nie moŨe 

dokonywaĺ Ũadnych transakcji na sw·j rachunek ani na rachunek strony trzeciej, bezpoŜrednio lub poŜrednio, 

dotyczŃcych akcji lub instrument·w dğuŨnych emitenta, lub instrument·w pochodnych lub innych zwiŃzanych z 

nimi instrument·w finansowych, przez okres zamkniňty 30 dni kalendarzowych przed ogğoszeniem Ŝr·drocznego 

raportu finansowego lub sprawozdania na koniec r. rozliczeniowego, kt·re emitent ma obowiŃzek podaĺ do 

wiadomoŜci publicznej zgodnie z przepisami systemu obrotu, w kt·rym akcje emitenta sŃ dopuszczone do obrotu 

lub prawem krajowym. JednakŨe, emitent moŨe zezwoliĺ osobie peğniŃcej u niego obowiŃzki zarzŃdcze na 

dokonywanie transakcji na jej rachunek lub na rachunek strony trzeciej w trakcie okresu zamkniňtego (i) na 

podstawie indywidualnych przypadk·w z powodu istnienia wyjŃtkowych okolicznoŜci, takich jak: powaŨne 

trudnoŜci finansowe, wymagajŃcych natychmiastowej sprzedaŨy akcji; albo (ii) z powodu cech danej transakcji 

dokonywanej w ramach programu akcji pracowniczych, program·w oszczňdnoŜciowych, kwalifikacji lub 

uprawnieŒ do akcji, lub teŨ transakcji, w kt·rych korzyŜĺ zwiŃzana z danym papierem wartoŜciowym nie ulega 

zmianie lub cech transakcji z nimi zwiŃzanych.  

Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi 

Zgodnie z art. 31 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, stronami transakcji zawieranych na rynku 

gieğdowym mogŃ byĺ wyğŃcznie: firmy inwestycyjne, zagraniczne firmy inwestycyjne nieprowadzŃce dziağalnoŜci 

maklerskiej na terytorium RP, KDPW albo sp·ğka, kt·rej KDPW przekazağ wykonywanie czynnoŜci z zakresu 

zadaŒ, o kt·rych mowa w art. 48 ust. 2 pkt 1 i 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi ï w przypadku, o 

kt·rym mowa w art. 59 ust. 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, sp·ğka prowadzŃca izbň 

rozliczeniowŃ ï w przypadku, o kt·rym mowa w art. 68c ust. 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. 

Stronami transakcji zawieranych na rynku gieğdowym mogŃ byĺ r·wnieŨ, na warunkach okreŜlonych 

w Regulaminie GPW, inne podmioty nabywajŃce i zbywajŃce instrumenty finansowe we wğasnym imieniu i na 

wğasny rachunek: 

 bňdŃce uczestnikami KDPW lub sp·ğki, kt·rej KDPW przekazağ wykonywanie czynnoŜci z zakresu zadaŒ, 

o kt·rych mowa w art. 48 ust. 1 pkt 1 lub 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, lub sp·ğki 
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prowadzŃcej izbň rozliczeniowŃ i izbň rozrachunkowŃ, o kt·rej mowa w art. 68a Ustawy o Obrocie 

Instrumentami Finansowymi; 

 niebňdŃce uczestnikami podmiotu, o kt·rym mowa powyŨej, pod warunkiem wskazania podmiotu 

bňdŃcego uczestnikiem podmiotu, o kt·rym mowa powyŨej, kt·ry zobowiŃzağ siň do wypeğniania 

obowiŃzk·w w zwiŃzku z rozliczaniem zawartych transakcji. 

CzynnoŜĺ prawna majŃca za przedmiot transakcjň zawieranŃ na rynku gieğdowym dokonana przez podmioty inne 

niŨ okreŜlone powyŨej jest niewaŨna. 

Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi zakazuje manipulacji instrumentem finansowym, kt·rŃ, zgodnie z 

RozporzŃdzeniem w Sprawie NaduŨyĺ na Rynku, jest: 

 zawieranie transakcji, skğadanie zleceŒ lub inne zachowania, kt·re: (i) wprowadzajŃ lub mogŃ wprowadzaĺ 

w bğŃd co do podaŨy lub popytu na instrument finansowy, powiŃzany kontrakt towarowy na rynku 

kasowym lub sprzedawany na aukcji produkt oparty na uprawnieniach do emisji, lub co do ich ceny; lub 

(ii) utrzymujŃ albo mogŃ utrzymywaĺ cenň jednego lub kilku instrument·w finansowych, powiŃzanego 

kontraktu towarowego na rynku kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu opartego na 

uprawnieniach do emisji na nienaturalnym lub sztucznym poziomie; 

 chyba Ũe osoba zawierajŃca transakcjň, skğadajŃca zlecenie transakcji lub podejmujŃca kaŨde inne 

zachowanie dowiedzie, iŨ dana transakcja, zlecenie lub zachowanie nastŃpiğy z zasadnych powod·w i sŃ 

zgodne z przyjňtymi praktykami rynkowymi; 

 zawieranie transakcji, skğadanie zleceŒ lub inne dziağania lub zachowania wpğywajŃce albo mogŃce 

wpğywaĺ na cenň jednego lub kilku instrument·w finansowych, powiŃzanego kontraktu towarowego na 

rynku kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji, zwiŃzane z 

uŨyciem fikcyjnych narzňdzi lub innych form wprowadzania w bğŃd lub podstňpu; 

 rozpowszechnianie za poŜrednictwem medi·w, w tym Internetu, lub przy uŨyciu innych Ŝrodk·w, 

informacji, kt·re wprowadzajŃ lub mogŃ wprowadzaĺ w bğŃd co do podaŨy lub popytu na instrument 

finansowy, powiŃzany kontrakt towarowy na rynku kasowym lub sprzedawany na aukcji produkt oparty na 

uprawnieniach do emisji, lub co do ich ceny, lub zapewniajŃ utrzymanie siň lub mogŃ zapewniĺ utrzymanie 

siň ceny jednego lub kilku instrument·w finansowych, powiŃzanego kontraktu towarowego na rynku 

kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji na nienaturalnym 

lub sztucznym poziomie, w tym rozpowszechnianie plotek, w przypadku gdy osoba rozpowszechniajŃca te 

informacje wiedziağa lub powinna byğa wiedzieĺ, Ũe informacje te byğy fağszywe lub wprowadzajŃce w 

bğŃd; 

 przekazywanie fağszywych lub wprowadzajŃcych w bğŃd informacji, lub dostarczanie fağszywych lub 

wprowadzajŃcych w bğŃd danych dotyczŃcych wskaŦnika referencyjnego, jeŨeli osoba przekazujŃca 

informacje lub dostarczajŃca dane wiedziağa lub powinna byğa wiedzieĺ, Ũe sŃ one fağszywe i 

wprowadzajŃce w bğŃd, lub kaŨde inne zachowanie stanowiŃce manipulowanie obliczaniem wskaŦnika 

referencyjnego. 

1.3.6.3. Ograniczenia wynikajŃce z Ustawy o Kontroli Inwestycji 

Ustawa o Kontroli Inwestycji wprowadza obowiŃzek zawiadomienia organu kontroli o zamiarze dokonania 

transakcji, co do kt·rej organ ten moŨe wyraziĺ sprzeciw. Zgodnie z art. 1 Ustawy o Kontroli Inwestycji, ustawa 

ta reguluje zasady i tryb kontroli niekt·rych inwestycji polegajŃcych na nabywaniu: 

 udziağ·w albo akcji, 
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 og·ğu praw i obowiŃzk·w wsp·lnika, majŃcego prawo prowadzenia spraw sp·ğki lub prawo reprezentacji 

sp·ğki osobowej, 

 przedsiňbiorstwa lub jego zorganizowanej czňŜci,  

skutkujŃcym nabyciem lub osiŃgniňciem istotnego uczestnictwa albo nabyciem dominacji nad sp·ğkŃ, bňdŃcŃ 

podmiotem podlegajŃcym ochronie. Zgodnie z brzmieniem art. 12d ust. 1 Ustawy o Kontroli Inwestycji, 

podmiotami podlegajŃcymi ochronie na gruncie tej ustawy sŃ m.in. sp·ğki publiczne w rozumieniu Ustawy o 

Ofercie. 

Zgodnie z art. 12c ust. 1 Ustawy o Kontroli Inwestycji, ilekroĺ w przepisach art. 12a-12k Ustawy o Kontroli 

Inwestycji, tj. w przepisach dotyczŃcych m.in. sp·ğek publicznych, jest mowa o znaczŃcym uczestnictwie, rozumie 

siň przez to sytuacjň umoŨliwiajŃcŃ wywieranie wpğywu na dziağalnoŜĺ podmiotu przez:  

 posiadanie udziağ·w albo akcji reprezentujŃcych co najmniej 20% og·lnej liczby gğos·w, albo posiadanie 

udziağu kapitağowego w sp·ğce osobowej o wartoŜci wynoszŃcej co najmniej 20% wartoŜci wszystkich 

wkğad·w wniesionych do tej sp·ğki, lub  

 posiadanie udziağu w zyskach innego podmiotu wynoszŃcego co najmniej 20%.  

Zgodnie z art. 12c ust. 4 Ustawy o Kontroli Inwestycji, przez nabycie dominacji rozumie siň uzyskanie statusu 

podmiotu dominujŃcego wobec podmiotu objňtego ochronŃ przez: a) nabycie udziağ·w albo akcji lub praw z 

udziağ·w albo akcji albo objňcie udziağ·w albo akcji, lub b) zawarcie umowy przewidujŃcej zarzŃdzanie tym 

podmiotem lub przekazywanie zysku przez ten podmiot. Z kolei zgodnie z art. 12c ust. 5 Ustawy o Kontroli 

Inwestycji, przez nabycie lub osiŃgniňcie znaczŃcego uczestnictwa rozumie siň: (i) uzyskanie znaczŃcego 

uczestnictwa w rozumieniu ust. 1 pkt 1 w podmiocie objňtym ochronŃ przez nabycie udziağ·w albo akcji lub praw 

z udziağ·w albo akcji albo objňcie udziağ·w albo akcji, lub (ii) osiŃgniňcie lub przekroczenie odpowiednio progu 

20% i 40% og·lnej liczby gğos·w w organie stanowiŃcym podmiotu objňtego ochronŃ, udziağu w zyskach 

podmiotu objňtego ochronŃ lub udziağu kapitağowego w sp·ğce osobowej bňdŃcej podmiotem objňtym ochronŃ w 

odniesieniu do wartoŜci wszystkich wkğad·w wniesionych do tej sp·ğki przez nabycie udziağ·w albo akcji lub 

praw z udziağ·w albo akcji albo objňcie udziağ·w albo akcji, lub (iii) nabycie lub wydzierŨawienie od podmiotu 

objňtego ochronŃ przedsiňbiorstwa lub jego zorganizowanej czňŜci.  

Dodatkowo, Ustawa o Kontroli Inwestycji reguluje takŨe przypadek tzw. nabycia poŜredniego. Stosownie do art. 

12c ust. 6 Ustawy o Kontroli Inwestycji, przez takie nabycie lub osiŃgniňcie znaczŃcego uczestnictwa albo nabycie 

dominacji rozumie siň r·wnieŨ przypadki, gdy:  

 nabycie lub osiŃgniňcie znaczŃcego uczestnictwa w podmiocie objňtym ochronŃ albo nabycie dominacji 

nad takim podmiotem jest dokonywane przez podmiot zaleŨny, w tym r·wnieŨ na podstawie porozumieŒ 

zawartych z podmiotem dominujŃcym albo podmiotem zaleŨnym od takiego podmiotu,  

 nabycie lub osiŃgniňcie znaczŃcego uczestnictwa w podmiocie objňtym ochronŃ albo nabycie dominacji 

nad takim podmiotem jest dokonywane przez podmiot, kt·rego statut albo inny akt regulujŃcy jego 

funkcjonowanie zawiera postanowienia dotyczŃce prawa do jego majŃtku w razie rozwiŃzania podmiotu 

albo innej formy jego ustania, w tym prawa do dysponowania tym majŃtkiem bez jego nabycia,  

 nabycie lub osiŃgniňcie znaczŃcego uczestnictwa w podmiocie objňtym ochronŃ albo nabycie dominacji 

nad takim podmiotem jest dokonywane w imieniu wğasnym, ale na zlecenie innego podmiotu, w tym  

w ramach wykonywania umowy o zarzŃdzanie portfelem w rozumieniu Ustawy o Obrocie Instrumentami 

Finansowymi,  

 nabycie lub osiŃgniňcie znaczŃcego uczestnictwa w podmiocie objňtym ochronŃ albo nabycie dominacji 

nad takim podmiotem jest dokonywane przez podmiot, z kt·rym inny podmiot zawarğ umowň, kt·rej 

przedmiotem jest przekazanie uprawnieŒ do wykonywania prawa gğosu, bŃdŦ innych uprawnieŒ do 
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udziağ·w, akcji albo innych praw udziağowych lub praw z udziağ·w, akcji albo innych praw udziağowych 

podmiotu objňtego ochronŃ,  

 nabycie lub osiŃgniňcie znaczŃcego uczestnictwa albo nabycie dominacji nad podmiotem objňtym ochronŃ 

jest dokonywane przez grupň dw·ch lub wiňcej os·b, jeŨeli chociaŨby jednŃ z tych os·b jest podmiot, z 

kt·rym inny podmiot zawarğ umowň, dotyczŃcŃ nabywania udziağ·w albo akcji podmiotu objňtego ochronŃ, 

bŃdŦ choĺby nabywania udziağ·w albo akcji lub skğadnik·w majŃtku przedsiňbiorc·w z siedzibŃ w 

Rzeczypospolitej Polskiej, jeŨeli przedmiotem tej umowy jest przekazanie uprawnieŒ do wykonywania 

prawa gğosu, bŃdŦ innych uprawnieŒ do udziağ·w albo akcji lub praw z udziağ·w albo akcji przedsiňbiorc·w 

z siedzibŃ w Rzeczypospolitej Polskiej,  

 nabycie lub osiŃgniňcie znaczŃcego uczestnictwa w podmiocie objňtym ochronŃ albo nabycie dominacji 

nad takim podmiotem jest dokonywane przez podmiot dziağajŃcy na podstawie pisemnego lub ustnego 

porozumienia dotyczŃcego nabywania przez strony takiego porozumienia udziağ·w albo akcji lub 

skğadnik·w majŃtku podmiotu objňtego ochronŃ lub nabywania udziağ·w albo akcji lub skğadnik·w 

majŃtku przedsiňbiorc·w z siedzibŃ w Rzeczypospolitej Polskiej.  

Ponadto, Ustawa o Kontroli Inwestycji reguluje takŨe przypadek tzw. nabycia nastňpczego. Stosownie do art. 12c 

ust. 8 Ustawy o Kontroli Inwestycji, przez nabycie lub osiŃgniňcie znaczŃcego uczestnictwa albo nabycie 

dominacji rozumie siň r·wnieŨ przypadki, gdy podmiot nabňdzie lub osiŃgnie znaczŃce uczestnictwo albo 

nabňdzie dominacjň nad podmiotem objňtym ochronŃ bŃdŦ osiŃgnie lub przekroczy odpowiednio 20% albo 40% 

og·lnej liczby gğos·w w organie stanowiŃcym podmiotu objňtego ochronŃ, udziağu w zyskach podmiotu objňtego 

ochronŃ lub udziağu kapitağowego w sp·ğce osobowej bňdŃcej podmiotem objňtym ochronŃ w odniesieniu do 

wartoŜci wszystkich wkğad·w wniesionych do tej sp·ğki, w wyniku:  

 umorzenia udziağ·w albo akcji podmiotu objňtego ochronŃ bŃdŦ nabycia udziağ·w albo akcji wğasnych tego 

podmiotu,  

 podziağu podmiotu objňtego ochronŃ albo poğŃczenia go z innym podmiotem,  

 zmiany umowy albo statutu podmiotu objňtego ochronŃ w zakresie uprzywilejowania udziağ·w albo akcji, 

udziağu w zyskach, ustanowienia bŃdŦ zmiany lub zniesienia uprawnieŒ przysğugujŃcych poszczeg·lnym 

wsp·lnikom, akcjonariuszom albo uczestnikom tego podmiotu. 

Zgodnie z art. 12f ust. 1 Ustawy o Kontroli Inwestycji podmiot, kt·ry zamierza nabyĺ lub osiŃgnŃĺ znaczŃce 

uczestnictwo albo nabyĺ dominacjň, jest obowiŃzany kaŨdorazowo zğoŨyĺ organowi kontroli uprzednie 

zawiadomienie o zamiarze jego dokonania, chyba Ũe obowiŃzek ten spoczywa na innych podmiotach, zgodnie z 

art. 12f ust. 2-4 Ustawy o Kontroli Inwestycji. Zawiadomienia dokonuje siň co do zasady przed zawarciem 

jakiejkolwiek umowy rodzŃcej zobowiŃzanie do nabycia lub osiŃgniňcia znaczŃcego uczestnictwa albo nabycia 

dominacji bŃdŦ przed dokonaniem innej czynnoŜci prawnej albo czynnoŜci prawnych prowadzŃcych do nabycia 

lub osiŃgniňcia znaczŃcego uczestnictwa albo nabycia dominacji. Ponadto, w przypadku gdy do nabycia lub 

osiŃgniňcia znaczŃcego uczestnictwa albo nabycia dominacji dochodzi w wyniku zawarcia wiňcej niŨ jednej 

umowy lub dokonania innej czynnoŜci prawnej, zawiadomienia dokonuje siň przed zawarciem ostatniej umowy 

albo dokonaniem ostatniej czynnoŜci prawnej prowadzŃcej do nabycia lub osiŃgniňcia znaczŃcego uczestnictwa 

albo nabycia dominacji, natomiast jeŜli co najmniej dwa podmioty dziağajŃ w porozumieniu, zawiadomienie 

skğadajŃ wszystkie strony porozumienia ğŃcznie.  

Organ kontroli, w drodze decyzji, zgğasza sprzeciw wobec nabycia lub osiŃgniňcia znaczŃcego uczestnictwa albo 

nabycia dominacji nad podmiotem objňtym ochronŃ, w tym takŨe w przypadku nabycia poŜredniego lub 

nastňpczego, jeŨeli: (i) podmiot skğadajŃcy zawiadomienie nie uzupeğniğ w wyznaczonym terminie brak·w 

formalnych w zawiadomieniu lub zağŃczanych do zawiadomienia dokument·w lub informacji albo wezwany 

podmiot nie zğoŨyğ informacji lub dokument·w na wezwanie organu kontroli, lub (ii) podmiot skğadajŃcy 

zawiadomienie nie przedstawiğ dodatkowych pisemnych wyjaŜnieŒ w terminie wyznaczonym przez organ 
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kontroli, lub (iii) w zwiŃzku z nabyciem lub osiŃgniňciem znaczŃcego uczestnictwa albo nabyciem dominacji 

istnieje przynajmniej potencjalne zagroŨenie dla porzŃdku publicznego lub bezpieczeŒstwa publicznego 

Rzeczypospolitej Polskiej lub zdrowia publicznego w Rzeczypospolitej Polskiej -przy uwzglňdnieniu art. 52 ust. 

1 i art. 65 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej oraz art. 4 ust. 2 Traktatu o Unii Europejskiej, lub 

(iv) brak jest moŨliwoŜci ustalenia, czy nabywca posiada obywatelstwo paŒstwa czğonkowskiego -w przypadku 

os·b fizycznych albo posiada lub posiadağ od co najmniej dw·ch lat od dnia poprzedzajŃcego zgğoszenie siedziby 

na terytorium paŒstwa czğonkowskiego -w przypadku podmiot·w innych niŨ osoby fizyczne, lub (v) nabycie lub 

osiŃgniňcie znaczŃcego uczestnictwa albo nabycie dominacji moŨe mieĺ negatywny wpğyw na projekty i programy 

leŨŃce w interesie Unii Europejskiej.  

Nabycie lub osiŃgniňcie znaczŃcego uczestnictwa albo nabycie dominacji dokonane: (i) bez zğoŨenia 

zawiadomienia, albo (ii) pomimo wydania decyzji o sprzeciwie, jest niewaŨne, chyba Ũe wydano decyzjň, o kt·rej 

mowa w art. 12j ust. 3. Ustawy o Kontroli Inwestycji, tj. stwierdzajŃcŃ dopuszczalnoŜĺ wykonywania praw z 

udziağ·w albo akcji podmiotu objňtego ochronŃ, w spos·b niewykraczajŃcy poza znaczŃce uczestnictwo, w 

przypadku osiŃgniňcia znaczŃcego uczestnictwa w podmiocie objňtym ochronŃ, jeŨeli w toku postňpowania nie 

moŨna byğo stwierdziĺ, na podstawie jakich czynnoŜci podmiot osiŃgnŃğ znaczŃce uczestnictwo. 

 

2. Informacje o subskrypcji lub sprzedaŨy Akcji Wprowadzanych majŃcych miejsce w okresie 

ostatnich 12 miesiňcy poprzedzajŃcych datň zğoŨenia wniosku o wprowadzenia Akcji 

Wprowadzanych obrotu w ASO 

Oferta Publiczna Akcji Serii F 

Emisja akcji serii F miağa miejsce w okresie od 16 listopada 2020 roku (data uchwağy emisyjnej podjňtej przez 

ZarzŃd Emitenta w ramach kapitağu docelowego) do dnia 16 grudnia 2020 roku (data podpisania ostatniej umowy 

objňcia akcji). Emisja akcji serii F byğa przeprowadzona w trybie subskrypcji prywatnej zgodnie z art. 431 Ä 2 pkt 

1 Kodeksu sp·ğek handlowych. Emisja akcji serii F obejmowağa 211.225 akcji. Cena emisyjna akcji serii F zostağa 

ustalona w dniu 16 listopada 2020 roku i wynosiğa 16,57 zğ za jednŃ akcjň serii F, co dağo ğŃcznŃ wartoŜĺ emisji 

3.499.998,25 zğ. Ofertň objňcia akcji serii F skierowano do 19 os·b, z czego 16 os·b objňğo akcje serii F. Brak 

obowiŃzku publikacji prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego lub innego dokumentu ofertowego 

wynikağ z art. 1 ust. 4 lit. b RozporzŃdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2017/1129 z dnia 14 czerwca 

2017 r. w sprawie prospektu, kt·ry ma byĺ publikowany w zwiŃzku z ofertŃ publicznŃ papier·w wartoŜciowych 

lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE. Oferta akcji serii 

F nie byğa ofertŃ, o kt·rej mowa w art. 3 ust. 1a Ustawy o ofercie publicznej. W efekcie jej przeprowadzenie nie 

wymagağo opublikowania memorandum informacyjnego, o kt·rym mowa w art. 38b, kt·re podlega zatwierdzeniu 

przez Komisjň Nadzoru Finansowego. 

LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ǿȅƳŀƎŀƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ Ϡ ф Ǉƪǘ мŀ ½ŀƱŊŎȊƴƛƪŀ ƴǊ м wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ !{hΣ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅƳ ǿ Ϡ п Ǉƪǘ м ½ŀƱŊŎȊƴƛƪŀ ƴǊ м do 

Regulaminu ASO 

Data rozpoczňcia i zakoŒczenia subskrypcji lub sprzedaŨy Oferta Publiczna Akcji Serii F rozpoczňğa siň w dniu 16 listopada 2020 r. 

(data uchwağy emisyjnej ï Repertorium A nr 9896/2020) i zakoŒczyğa siň w 

dniu 16 grudnia 2020 r. (data podpisania ostatniej umowy objňcia akcji). 

 

Data przydziağu instrument·w finansowych Nie dotyczy. Objňcie Akcji Serii F nastŃpiğo w drodze subskrypcji prywatnej 

poprzez zğoŨenie ofert objňcia Akcji Serii F przez Emitenta i jej przyjňcie 

przez oznaczonych adresat·w oraz zawarcie um·w objňcia Akcji Serii F. W 

zwiŃzku z powyŨszym nie dokonano przydziağu akcji w rozumieniu Kodeksu 

sp·ğek handlowych. Podpisanie ostatniej umowy objňcia Akcji Serii F 

nastŃpiğo w dniu 16 grudnia 2020 r. 
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Liczba instrument·w finansowych objňtych subskrypcjŃ 

lub sprzedaŨŃ 

Oferta Publiczna Akcji Serii F obejmowağa 211 225 (dwieŜcie jedenaŜcie 

tysiňcy dwieŜcie dwadzieŜcia piňĺ) akcji zwykğych na okaziciela Serii F. 

Stopa redukcji w poszczeg·lnych transzach w przypadku, 

gdy choĺ w jednej transzy liczba przydzielonych 

instrument·w finansowych byğa mniejsza od liczby 

instrument·w finansowych, na kt·re zğoŨono zapisy 

Nie dotyczy - wszystkie Akcje Serii F zostağy objňte przez szesnaŜcie 

podmiot·w w drodze subskrypcji prywatnej - redukcja nie wystŃpiğa. 

Liczba instrument·w finansowych, kt·re zostağy 

przydzielone w ramach przeprowadzonej subskrypcji lub 

sprzedaŨy 

Nie dotyczy - subskrypcja prywatna. Nie dokonano przydziağu w rozumieniu 

Kodeksu sp·ğek handlowych. W ramach subskrypcji zostağy objňte wszystkie 

Akcje Serii F, tj. 211 225 Akcji Serii F Emitenta. 

Cena, po jakiej instrumenty finansowe byğy nabywane 

(obejmowane) 

Cena emisyjna akcji oferowanych w ramach Oferty Publicznej Akcji Serii F 

wyniosğa 16,57 PLN (szesnaŜcie zğotych i 57/100 zğotych) za jednŃ akcjň. 

Opis sposobu pokrycia akcji (okreŜlenie czy akcje zostağy 

objňte za got·wkň, za wkğady pieniňŨne w inny spos·b, 

czy za wkğady niepieniňŨne) 

Objňcie akcji nastŃpiğo za wkğady pieniňŨne wpğacone w formie wpğat na 

konto bankowe. 

Liczba os·b, kt·re zğoŨyğy zapisy na instrumenty 

finansowe objňte subskrypcjŃ lub sprzedaŨŃ w 

poszczeg·lnych transzach 

Nie dotyczy - subskrypcja prywatna. Nie skğadano zapis·w rozumieniu 

Kodeksu sp·ğek handlowych. Wszystkie Akcje Serii F, tj. 211 225 Akcji 

Serii F Emitenta zostağy zaoferowane do objňcia 19 podmiotom w drodze 

subskrypcji prywatnej, a zostağy finalnie objňte przez 16 podmiot·w. 

Liczba os·b, kt·rym przydzielono instrumenty finansowe 

w ramach przeprowadzonej subskrypcji lub sprzedaŨy w 

poszczeg·lnych transzach 

Nie dotyczy. Objňcie Akcji Serii F nastŃpiğo w drodze subskrypcji prywatnej 

poprzez zğoŨenie ofert objňcia Akcji Serii F przez Emitenta i jej przyjňcie 

przez oznaczonych adresat·w oraz zawarcie um·w objňcia Akcji Serii F. W 

zwiŃzku z powyŨszym nie dokonano przydziağu akcji w rozumieniu Kodeksu 

sp·ğek handlowych. Podpisanie ostatniej umowy objňcia Akcji Serii F 

nastŃpiğo w dniu 16 grudnia 2020 r. Wszystkie Akcje Serii F, tj. 211 225 

Akcji Serii F Emitenta zostağy zaoferowane do objňcia 19 podmiotom w 

drodze subskrypcji prywatnej, a zostağy finalnie objňte przez 16 podmiot·w 

Nazwy (firmy) subemitent·w, kt·rzy objňli instrumenty 

finansowe w ramach wykonywania um·w o subemisjň, z 

okreŜleniem liczby instrument·w finansowych, kt·re 

objňli, wraz z faktycznŃ cenŃ jednostki instrumentu 

finansowego (cena emisyjna lub sprzedaŨy, po odliczeniu 

wynagrodzenia za objňcie jednostki instrumentu 

finansowego, w wykonaniu umowy subemisji, nabytej 

przez subemitenta) 

Nie dotyczy. Emitent nie zawarğ umowy o subemisjň usğugowŃ ani subemisjň 

inwestycyjnŃ. 

ĞŃczne okreŜlenie wysokoŜci koszt·w, kt·re zostağy 

zaliczone do koszt·w emisji, ze wskazaniem wysokoŜci 

koszt·w wedğug ich tytuğ·w, w podziale przynajmniej na 

ĞŃczne koszty przeprowadzenia Oferty Publicznej Akcji Serii F wyniosğy 

593 PLN (piňĺset dziewiňĺdziesiŃt trzy zğote), w tym: 

- Podatek od czynnoŜci cywilnoprawnych: 101 zğ, 
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koszty: (a) przygotowania i przeprowadzenia oferty; (b) 

wynagrodzenia subemitent·w, oddzielnie dla kaŨdego z 

nich; (c) sporzŃdzenia publicznego dokumentu 

informacyjnego lub dokumentu informacyjnego, z 

uwzglňdnieniem koszt·w doradztwa; (d) promocji oferty 

- wraz z metodami rozliczenia tych koszt·w w ksiňgach 

rachunkowych i sposobem ich ujňcia w sprawozdaniu 

finansowym Sp·ğki 

- Taksa notarialna: 400 zğ netto, 

- Podatek od towar·w i usğug od taksy notarialnej: 92 zğ. 

Koszty emisji zostağy rozliczone w ksiňgach rachunkowych  

i sposobie ich ujňcia w sprawozdaniu finansowym Emitenta zgodnie z art. 36 

ust. 2b ustawy o rachunkowoŜci: koszty emisji akcji poniesione przy 

podwyŨszeniu kapitağu zakğadowego zmniejszajŃ kapitağ zapasowy sp·ğki do 

wysokoŜci nadwyŨki wartoŜci emisji nad wartoŜciŃ nominalnŃ akcji, a 

pozostağŃ ich czňŜĺ zalicza siň do koszt·w finansowych. Wszelkie koszty 

emisji np. usğugi notarialne, opğaty sŃdowe, PCC, usğugi prawne i doradcze, 

itp. sŃ ksiňgowane, jeŜli podczas emisji wystŃpiğo agio, na zmniejszenie 

kapitağu zapasowego (agio), nadwyŨka koszt·w emisji nad agio emisyjne jest 

zaliczana do koszt·w finansowych. 

 

Oferta Publiczna Akcji Serii G 

Oferta publiczna Akcji Serii G odbyğa siň na warunkach i zgodnie z zasadami okreŜlonymi w Memorandum 

Informacyjnym z dnia 1 marca 2021 r. Memorandum Informacyjne o kt·rym mowa powyŨej zostağo sporzŃdzone 

na podstawie art. 37b. ust. 1  Ustawy o Ofercie, zgodnie z kt·rym wedğug stanu prawnego na dzieŒ 1 marca 2021 r. 

udostňpnienia do publicznej wiadomoŜci prospektu, pod warunkiem udostňpnienia Memorandum Informacyjnego, 

nie wymaga oferta publiczna papier·w wartoŜciowych, w wyniku kt·rej zakğadane wpğywy brutto emitenta lub 

oferujŃcego na terytorium Unii Europejskiej, liczone wedğug ich ceny emisyjnej lub ceny sprzedaŨy z dnia jej 

ustalenia, stanowiŃ nie mniej niŨ 1 000 000 euro i mniej niŨ 2 500 000 euro, i wraz z wpğywami, kt·re emitent lub 

oferujŃcy zamierzağ uzyskaĺ z tytuğu takich ofert publicznych takich papier·w wartoŜciowych, dokonanych w 

okresie poprzednich 12 miesiňcy, nie bňdŃ mniejsze niŨ 1 000 000 euro i bňdŃ mniejsze niŨ 2 500 000 euro. 

SporzŃdzony w zwiŃzku z ofertŃ publicznŃ dokument ofertowy nie byğ zatwierdzany ani weryfikowany w Ũaden 

spos·b przez Komisjň Nadzoru Finansowego ani Gieğdň Papier·w WartoŜciowych w Warszawie S.A. oraz zostağ 

udostňpniony do publicznej wiadomoŜci w wersji elektronicznej w dniu 1 marca 2021 r. na stronie internetowej 

Emitenta: http://bioceltix.com/ oraz na stronie internetowej Firmy Inwestycyjnej: http://dmnavigator.pl/ 
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Regulaminu ASO 

Data rozpoczňcia i zakoŒczenia subskrypcji lub sprzedaŨy Oferta Publiczna Akcji Serii G rozpoczňğa siň w dniu 1 marca 2021 r. i 

zakoŒczyğa siň w dniu 23 marca 2021 r.  

Zapisy na akcje w Transzy Mağych Inwestor·w byğy przyjmowane w dniach 

od 5 ï 15 marca 2021 r. 

Zapisy na akcje w Transzy DuŨych Inwestor·w byğy przyjmowane w dniach 

od 17 ï 19 marca 2021 r. 

Data przydziağu instrument·w finansowych 22 marca 2021 r. 

Liczba instrument·w finansowych objňtych subskrypcjŃ 

lub sprzedaŨŃ 

Oferta Publiczna Akcji Serii G obejmowağa nie mniej niŨ 1 (jeden)  

i nie wiňcej niŨ 360 000 (trzysta szeŜĺdziesiŃt tysiňcy) akcji zwykğych na 

okaziciela serii G. 

http://bioceltix.com/
http://dmnavigator.pl/
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Stopa redukcji w poszczeg·lnych transzach w przypadku, 

gdy choĺ w jednej transzy liczba przydzielonych 

instrument·w finansowych byğa mniejsza od liczby 

instrument·w finansowych, na kt·re zğoŨono zapisy 

Z powodu wystŃpienia nad subskrypcji w Transzy Mağych Inwestor·w Akcje 

Serii G zostağy przydzielone z uwzglňdnieniem stopy redukcji, kt·ra 

wyniosğa 96,80%. 

Z powodu wystŃpienia nad subskrypcji w Transzy DuŨych Inwestor·w Akcje 

Serii G zostağy przydzielone z uwzglňdnieniem stopy redukcji, kt·ra 

wyniosğa 0,00%. 

Liczba instrument·w finansowych, kt·re zostağy 

przydzielone w ramach przeprowadzonej subskrypcji lub 

sprzedaŨy 

W wyniku Oferty Publicznej Akcji Serii G inwestorzy objňli ğŃcznie  

360 000 Akcji Serii G o ğŃcznej wartoŜci nominalnej 36.000 PLN (trzydzieŜci 

szeŜĺ tysiňcy zğotych i 0/100 zğotych) stanowiŃcych 10,95% kapitağu 

zakğadowego Sp·ğki i uprawniajŃcych do wykonywania 10,95% gğos·w na 

Walnym Zgromadzeniu. 

Cena, po jakiej instrumenty finansowe byğy nabywane 

(obejmowane) 

Cena emisyjna akcji oferowanych w ramach Oferty Publicznej Akcji Serii G 

wyniosğa 20,50 PLN (dwadzieŜcia i 50/100 zğotych) za jednŃ akcjň. 

Opis sposobu pokrycia akcji (okreŜlenie czy akcje zostağy 

objňte za got·wkň, za wkğady pieniňŨne w inny spos·b, 

czy za wkğady niepieniňŨne) 

Objňcie akcji nastŃpiğo za wkğady pieniňŨne wpğacone w formie 

bezgot·wkowej na konto bankowe. 

Liczba os·b, kt·re zğoŨyğy zapisy na instrumenty 

finansowe objňte subskrypcjŃ lub sprzedaŨŃ w 

poszczeg·lnych transzach 

ĞŃcznie skuteczny zapis na Akcje Serii G w Transzy Mağych Inwestor·w 

zğoŨyğo 521 inwestor·w.  

ĞŃcznie skuteczny zapis na Akcje Serii G w Transzy DuŨych Inwestor·w 

zğoŨyğo 48 inwestor·w.  

Liczba os·b, kt·rym przydzielono instrumenty finansowe 

w ramach przeprowadzonej subskrypcji lub sprzedaŨy w 

poszczeg·lnych transzach 

Akcje Serii G przydzielono 521 inwestorom w Transzy Mağych Inwestor·w 

(w tym 519 osobom fizycznym oraz 2 osobom prawnym). 

Akcje Serii G przydzielono 48 inwestorom w Transzy DuŨych Inwestor·w 

(w tym 41 osobom fizycznym oraz 7 osobom prawnym). 

Nazwy (firmy) subemitent·w, kt·rzy objňli instrumenty 

finansowe w ramach wykonywania um·w o subemisjň, z 

okreŜleniem liczby instrument·w finansowych, kt·re 

objňli, wraz z faktycznŃ cenŃ jednostki instrumentu 

finansowego (cena emisyjna lub sprzedaŨy, po odliczeniu 

wynagrodzenia za objňcie jednostki instrumentu 

finansowego, w wykonaniu umowy subemisji, nabytej 

przez subemitenta) 

Nie dotyczy. Emitent nie zawarğ umowy o subemisjň usğugowŃ ani subemisjň 

inwestycyjnŃ. 

ĞŃczne okreŜlenie wysokoŜci koszt·w, kt·re zostağy 

zaliczone do koszt·w emisji, ze wskazaniem wysokoŜci 

koszt·w wedğug ich tytuğ·w, w podziale przynajmniej na 

koszty: (a) przygotowania i przeprowadzenia oferty; (b) 

wynagrodzenia subemitent·w, oddzielnie dla kaŨdego z 

nich; (c) sporzŃdzenia publicznego dokumentu 

informacyjnego lub dokumentu informacyjnego, z 

ĞŃczne koszty przeprowadzenia Oferty Publicznej Akcji Serii G wyniosğy 

286 142,88 PLN netto (dwieŜcie osiemdziesiŃt szeŜĺ tysiňcy sto czterdzieŜci 

dwa i 88/100 zğotych), w tym: 

- przygotowanie i przeprowadzenie oferty: 44 663,00 zğ netto, 

- sporzŃdzenie dokumentu ofertowego z uwzglňdnieniem koszt·w 

doradztwa: 140 341,76 zğ netto, 

- promocja oferty: 101 138,12 zğ netto. 
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uwzglňdnieniem koszt·w doradztwa; (d) promocji oferty 

- wraz z metodami rozliczenia tych koszt·w w ksiňgach 

rachunkowych i sposobem ich ujňcia w sprawozdaniu 

finansowym Sp·ğki 

Koszty emisji zostanŃ rozliczone w ksiňgach rachunkowych  

i sposobie ich ujňcia w sprawozdaniu finansowym Emitenta zgodnie z art. 36 

ust. 2b ustawy o rachunkowoŜci: koszty emisji akcji poniesione przy 

podwyŨszeniu kapitağu zakğadowego zmniejszajŃ kapitağ zapasowy sp·ğki do 

wysokoŜci nadwyŨki wartoŜci emisji nad wartoŜciŃ nominalnŃ akcji, a 

pozostağŃ ich czňŜĺ zalicza siň do koszt·w finansowych. Wszelkie koszty 

emisji np. usğugi notarialne, opğaty sŃdowe, PCC, usğugi prawne i doradcze, 

itp. sŃ ksiňgowane, jeŜli podczas emisji wystŃpiğo agio, na zmniejszenie 

kapitağu zapasowego (agio), nadwyŨka koszt·w emisji nad agio emisyjne jest 

zaliczana do koszt·w finansowych. 

  

Pozostağe transakcje na akcjach Emitenta bňdŃcych przedmiotem wniosku o wprowadzenie jakie miağy miejsce w 

okresie 12 miesiňcy poprzedzajŃcych dzieŒ sporzŃdzenia Dokumentu Informacyjnego zostağy przedstawione 

poniŨej: 

13.08.2020 r. ï osoba fizyczna niepowiŃzana z Emitentem sprzedağa Andrijowi Wğachowi 2 000 akcji na 

okaziciela serii C po cenie 7,56 zğ za akcjň. 

15.09.2020 r. - osoba fizyczna niepowiŃzana z Emitentem sprzedağa Michağowi Jafrze, bňdŃcemu wsp·lnikiem i 

Prezesem ZarzŃdu w Alternative Solution ASI S.A., 13 500 akcji na okaziciela serii C za ğŃcznŃ cenň 120 000,00 

zğ, tj. po cenie 8,88(8) zğ za jednŃ akcjň. 

01.02.2021 r. ï Michağ Jafra, bňdŃcy r·wnieŨ wsp·lnikiem i Prezesem ZarzŃdu w Alternative Solution ASI S.A., 

sprzedağ osobie fizycznej niepowiŃzanej z Emitentem 6 666 akcji na okaziciela serii C po cenie 15,00 zğ za akcjň. 

09.02.2021 r. ï Michağ Jafra, bňdŃcy r·wnieŨ wsp·lnikiem i Prezesem ZarzŃdu w Alternative Solution ASI S.A., 

sprzedağ osobie fizycznej niepowiŃzanej z Emitentem 3 018 akcji na okaziciela serii C po cenie 16,57 zğ za akcjň. 

15.02.2021 r. ï Michağ Jafra, bňdŃcy r·wnieŨ wsp·lnikiem i Prezesem ZarzŃdu w Alternative Solution ASI S.A., 

sprzedağ osobie fizycznej niepowiŃzanej z Emitentem 3 816 akcji na okaziciela serii C oraz 2 351 akcji na 

okaziciela serii D po cenie 16,57 zğ za akcjň. 

15.02.2021 r. ï Alternative Solution ASI S.A. sprzedağa osobie fizycznej niepowiŃzanej z Emitentem 9 408 akcji 

na okaziciela serii D po cenie 16,57 zğ za akcjň. 

05.03.2021 r. ï trzy osoby fizyczne niepowiŃzane z Emitentem odziedziczyğy 7 525 akcji na okaziciela serii D po 

zmarğej osobie fizycznej niepowiŃzanej z Emitentem. 

12.04.2021 r. ï osoba fizyczna niepowiŃzana z Emitentem sprzedağa Animatorowi Akcji Emitenta (Dom 

Maklerski BDM S.A.) 500 akcji na okaziciela serii B po cenie 20,50 zğ za akcjň. 

23.04.2021 r. ï trzy osoby fizyczne niepowiŃzane z Emitentem w ramach jednej, ğŃcznej transakcji sprzedağy 

osobie fizycznej niepowiŃzanej z Emitentem 7 525 akcji na okaziciela serii D po cenie 16,57 zğ za akcjň. 

 

W zwiŃzku z emisjŃ akcji serii G, kt·ra zostağa zorganizowana w formie oferty publicznej kierowanej do 

nieoznaczonego adresata, Autoryzowany Doradca rekomendowağ ustalenie kursu odniesienia w pierwszym dniu 

notowaŒ Sp·ğki na poziomie 20,50 zğ, tzn. r·wnemu cenie emisyjnej akcji serii G. 
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3. OkreŜlenie podstawy prawnej emisji Akcji Wprowadzanych  

3.1 Wskazanie organu uprawnionego do podjňcia decyzji o emisji Akcji Wprowadzanych 

Organem uprawnionym do podjňcia decyzji o emisji Akcji Wprowadzanych jest Walne Zgromadzenie Emitenta, 

zaŜ w przypadku akcji emitowanych w ramach kapitağu docelowego decyzjň podejmowağ ZarzŃd Emitenta. 

3.2. Data i formy podjňcia decyzji o emisji Akcji Wprowadzanych z przytoczeniem jej treŜci 

Akcje serii A 

Akcje serii A w liczbie 1 981 500 o wartoŜci nominalnej 0,10 zğ (sğownie zero zğotych dziesiňĺ groszy) kaŨda, 

zostağy wyemitowane jako zağoŨycielskie akcje zwykğe na okaziciela na podstawie aktu zağoŨycielskiego Sp·ğki 

z dnia 29 czerwca 2018 roku (Rep. A nr 9169/2018). Akcje serii A zostağy zarejestrowane w KRS w dniu 13 

sierpnia 2018 roku. 
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Akcje serii B 

Akcje serii B w liczbie 104 290 o wartoŜci nominalnej 0,10 zğ (sğownie zero zğotych dziesiňĺ groszy) kaŨda, zostağy 

wyemitowane jako akcje zwykğe na okaziciela na podstawie Uchwağy nr 1/10/2018 ZarzŃdu sp·ğki Bioceltix S.A. 

z siedzibŃ we Wrocğawiu z dnia 10 paŦdziernika 2018 roku w sprawie podwyŨszenia kapitağu zakğadowego Sp·ğki 

w ramach kapitağu docelowego w drodze emisji akcji zwykğych na okaziciela serii B i C w ramach subskrypcji 

prywatnej z wyğŃczeniem prawa poboru i zmiany statutu Sp·ğki. Akcje serii B zostağy zarejestrowane w KRS w 

dniu 28 stycznia 2019 r. 
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Akcje serii C 

Akcje serii C w liczbie 172 000 o wartoŜci nominalnej 0,10 zğ (sğownie zero zğotych dziesiňĺ groszy) kaŨda, zostağy 

wyemitowane jako akcje zwykğe na okaziciela na podstawie Uchwağy nr 1/10/2018 ZarzŃdu sp·ğki Bioceltix S.A. 

z siedzibŃ we Wrocğawiu z dnia 10 paŦdziernika 2018 roku w sprawie podwyŨszenia kapitağu zakğadowego Sp·ğki 

w ramach kapitağu docelowego w drodze emisji akcji zwykğych na okaziciela serii B i C w ramach subskrypcji 

prywatnej z wyğŃczeniem prawa poboru i zmiany statutu Sp·ğki. Oferta akcji serii C zostağa skierowana do 16 

podmiot·w. Akcje serii C zostağy zarejestrowane w KRS w dniu 28 stycznia 2019 r.  
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Akcje serii D 

Akcje serii D w liczbie 77 200 o wartoŜci nominalnej 0,10 zğ (sğownie zero zğotych dziesiňĺ groszy) kaŨda, zostağy 

wyemitowane jako akcje zwykğe na okaziciela na podstawie Uchwağy nr 13/06/2019 Zwyczajnego Walnego 

Zgromadzenia sp·ğki pod firmŃ Bioceltix S.A. z siedzibŃ we Wrocğawiu z dnia 18 czerwca 2019 roku w sprawie 

podwyŨszenia kapitağu zakğadowego Sp·ğki poprzez pierwszŃ emisjň akcji serii D z wyğŃczeniem prawa poboru i 

zmiany statutu Sp·ğki. Oferta akcji serii D zostağa skierowana do 11 podmiot·w. Akcje serii D zostağy 

zarejestrowane w KRS w dniu 30 sierpnia 2019 r. 
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Akcje serii D w liczbie 99 618 o wartoŜci nominalnej 0,10 zğ (sğownie zero zğotych dziesiňĺ groszy) kaŨda, zostağy 

wyemitowane jako akcje zwykğe na okaziciela na podstawie Uchwağy nr 14/06/2019 Zwyczajnego Walnego 

Zgromadzenia sp·ğki pod firmŃ Bioceltix S.A. z siedzibŃ we Wrocğawiu z dnia 18 czerwca 2019 roku w sprawie 

podwyŨszenia kapitağu zakğadowego Sp·ğki poprzez drugŃ emisjň akcji serii D z wyğŃczeniem prawa poboru i 

zmiany statutu Sp·ğki. Oferta akcji serii D zostağa skierowana do 14 podmiot·w. Akcje serii D zostağy 

zarejestrowane w KRS w dniu 27 lutego 2020 r. 
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