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Czym jest NewConnect?

NewConnect to rynek alternatywny, dedykowany matym i srednim
spotkom, prowadzony przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

NewConnect charakteryzuje sie mniejszymi wymaganiami formalnymi
wobec emitentdw oraz zwiekszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Wedtug danych GPWod2011roku NewConnect jest drugim najwiekszym
rynkiem alternatywnym w Europie pod wzgledem liczby notowanych
spotek i dziewigtym pod wzgledem tgcznej kapitalizacji spotek (wynika to z
profilu rynku dla spétek z segmentu mikro w skali europejskiej).

Wymogi, ktére musi wypetnic spotka zamierzajaca
zadebiutowaé na NewConnect

Posiadanie statusu sp6tki akcyjne;.

Nieograniczona zbywalno$c¢ akcji podlegajacych wprowadzeniu.
Warto$¢ nominalna wprowadzanych akcji nie nizsza niz 10 gr / 1
akcja.

Spoétka nie moze by¢ w stanie upadtosci lub w trakcie postepowania
likwidacyjnego.

Minimum 15-to procentowy free float.

Kapitat wtasny nie nizszy niz 500.000 zt.

sprawozdanie finansowe lub skonsolidowane sprawozdanie
finansowe za ostatni rok obrotowy, sporzadzone i zbadane zgodnie z
przepisami Zatgcznika Nr 1 do Regulaminu ASO wraz z opinig
bieglego rewidenta;

Korzystanie z pomocy Autoryzowanego Doradcy oraz Animatora
Rynku/Market Makera(w pewnych przypadkach wymag ten nie jest
obligatorujny);

Sporzadzenie wtasciwego dokumentu dopuszczeniowego(najczesciej
dokumentu informacyjnego).

NewConnenct-zmiany w spotce zwigzane z wejsciem
na rynek publiczny

Dostosowanie statutu i innych dokumentéw korporacyjnych.
Relacje inwestorskie (konieczno$¢ przestrzegania wymagan w tym
zakresie, w zamian uzyskuje sie korzysci jakie niesie ze sobg
prawidtowa komunikacja z rynkiem).
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¢ Podwyzszone wymagania co do rachunkowosci sp6tki (sporzadzanie
petnego sprawozdania finansowego, poddawanie sprawozdania
badaniu przez biegtego rewidenta).

e Zapewnienie odpowiedniej obstugi prawne;.

NewConnect—obowigzku informacyjne

e Spotka publiczna ma obowigzki w zakresie zapewniania rownego
dostepu do informacji wszystkim uczestnikom rynku (akcjonariusze,
inwestorzy)

e Rozporzadzenie UE ws. Naduzy¢ na rynku (tzw.MAR) podstawowym
Zrodtem regulacji obowigzkéw informacyjnych.

e Raportowanie poprzez systemy ESPI (KNF) i dodatkowo EBI (GPW).

e Zasada: informacja cenotwoOrcza zawsze raportowana jest najpierw
poprzez oficjalne kanaly komunikacji (ESPI), a dopiero potem
poprzez media.

e Prawidlowe wykonywanie obowigzkow informacyjnych wymaga
rzetelnos$ci i zdrowego rozsadku, a nie ponoszenia wysokich
naktadow finansowych.

NewConnect-kolejnos¢ czynnosci

e Przeksztalcenie (sp.zo.o. w S.A.)

e Badanie planu przeksztatcenia przez biegtego rewidenta

e Obstuga subskrypcji akcji (opcja - w razie zamiaru przeprowadzania
oferty prywatnej akcji)

e Sporzadzenie odpowiedniego dokumentu informacyjnego i
wszystkich niezbednych wnioskéw, oraz reprezentacja przed
wszystkimi urzedami (finat - rozpoczecie notowan)

NewConnect-koszty

e Optataroczna narzecz KDPW (z tytutu uczestnictwa) -4.000zt.

e Optata z tytutu rejestracji papierow wartosciowych w KDPW-0,01%
wartosci rynkowej (niemniej niz 3.000 zt i nie wiecej niz 100.000z1).

e Optata narzecz GPW z tytutu wprowadzenia akcji do obrotu - 6.000
zt, z tym Ze optata z tytutu wprowadzenia do obrotu kolejnej serii
akcji - 2.500zt.

e Optataroczna narzecz GPW - 1.500 zt w pierwszym roku
kalendarzowym notowania akcji oraz 0,02% wartosci rynkowej
(niemniej niz 3.000 zt i nie wiecej niz 8.000 zt) w kolejnych latach.
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e Optata narzecz GPW za ztozenie wniosku o wprowadzenia akcji do
obrotu-1.500 zt.

e Autoryzowany Doradca - sp6tka musi korzystac z ustug
Autoryzowanego Doradcy przez trzy lata poczawszy do dnia debiutu.

¢ Animator Rynku - spétka musi korzystac¢ z ustug Animatora Rynku
przez dwa lata poczawszy do dnia debiutu.

e Dodatkowe: optaty sgdowe i koszty notarialne - ich wysokos¢ jest
stosunkowo nieznaczna w stosunku do wysokos$ci wyzej
wyszczegOlnionych kosztow (wyjatek — emisja akcji znacznej
wartosci). Jezeli spétka nie posiada zbadanego przez biegtego
rewidenta sprawozdania lub skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za ostatni rok obrotowy konieczne bedzie dodatkowo
poniesienie kosztéw przeprowadzenia stosownego badania.

NewConnect-czy to sie optaca?

Na NewConnect sg inwestorzy i pienigdze. Dobrze wychodza oferty z
prawem poboru.

Akcje spotek notowanych na NewConnect s3 interesujagcym aktywem, ktore
mozna sprzedac tatwiej niz akcje spo6tki nienotowane;.
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NewConnect- dodatkowe informacje

Podwyzszenie Kkapitalu zakladowego poprzez emisje akcji, ktére zostanag
wprowadzone na rynek NewConnect

1.1. Rynek NewConnect

Rynek NewConnect to rynek alternatywny wobec rynku gtéwnego. Oznacza to nizsze wymagania
w zakresie przygotowania i przeprowadzenia procesu upublicznienia oraz po6zniejszego
funkcjonowania spétek w Alternatywnym systemie obrotu. Podstawg funkcjonowania rynku
NewConnect jest Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu, uchwalony przez Zarzad Gietdy
Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A. Formalnym wymogiem obowigzujacym na rynku
NewConnect jest wspotpraca potencjalnego emitenta z Autoryzowanym Doradca w zakresie
okres$lonym przez Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu. Zgodnie z nim Autoryzowanym
Doradca jest firma inwestycyjna lub inny podmiot, $wiadczacy ustugi zwigzane z obrotem
gospodarczym, w tym doradztwo finansowe, doradztwo prawne lub audyt finansowy, wpisane
na liste prowadzong przez Organizatora Alternatywnego Systemu. CzynnoSci Autoryzowanego
Doradcy to: (1) badanie, czy sporzadzenie dokumentu informacyjnego w zwigzku z ubieganiem
sie o wprowadzenie do obrotu instrumentéw finansowych nastapito zgodnie z wymogami
okreslonymi w Regulaminie Alternatywnego Systemu Obrotu; (2) badanie, czy speinione zostaty
warunki wprowadzenia instrumentéw finansowych emitenta do obrotu w Alternatywnym
systemie obrotu; (3) wspéldziatanie zemitentem w zakresie wypelniania przez emitenta
obowigzkéw informacyjnych okreslonych w Regulaminie Alternatywnego Systemu Obrotu oraz
monitorowanie prawidtowo$ci wypetniania przez emitentéw tych obowigzkéw; (4) biezace
doradzanie emitentowi w zakresie dotyczacym funkcjonowania jego instrumentéw finansowych
w Alternatywnym systemie obrotu; (5) wykonywanie innych zadan oraz wspoétpracy z
Organizatorem ASO w zakresie i na zasadach okreslonych w Regulaminie Alternatywnego

Systemu Obrotu.

Rynek NewConnect:
v rynek akcji prowadzony od 2007 roku przez Gietde Papier6w WartoSciowych
w Warszawie S.A. (GPW)
v’ posiada status rynku zorganizowanego, lecz prowadzony jest przez GPW poza rynkiem
regulowanym w formule alternatywnego systemu obrotu
v" moze by¢ etapem dla spétek w drodze na rynek regulowany, bedacy - pod wzgledem
wymogow dopuszczeniowych i obowigzkéw informacyjnych - rynkiem bardziej

wymagajacym i kosztownym
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1.1.1. Rynek NewConnect - dla kogo
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o duzej dynamice wzrostu

poszukujacych kapitatu rzedu od kilkuset tysiecy do kilkudziesieciu milionéw ztotych,
reprezentujacych sektory innowacyjne, oparte przede wszystkim na aktywach
niematerialnych (np. IT, media elektroniczne, telekomunikacja, biotechnologie, ochrona
Srodowiska, energia alternatywna, nowoczesne ustugi)

Z Wizja rozwoju

1.1.2. NewConnect - zalety

uproszczone wymogi formalne i procedury dopuszczeniowe

niskie koszty debiutu i notowan

ekspozycja firmy na inwestoréw i partneré6w biznesowych

prestiz i renoma zwigzane z funkcjonowaniem jako spé6tka publiczna
promocja i rozpoznawalno$¢ firmy

mozliwo$¢ pozyskania kapitatu poprzez kolejne emisje

zwiekszona wiarygodno$¢ wobec bankdw i kontrahentow

1.1.3. Wymogi, ktére musi wypelni¢ spotka zamierzajaca zadebiutowac na

NewConnect

posiadanie statusu spétki akcyjne;j

nieograniczona zbywalno$¢ akcji podlegajacych wprowadzeniu

warto$¢ nominalna wprowadzanych akcji nie nizsza niz 10 gr / 1 akcja

spotka nie moze byé w stanie upadtosci lub w trakcie postepowania likwidacyjnego
(w przypadkach uzasadnionych interesem uczestnikoéw obrotu, jezeli akcje objete
wnioskiem o wprowadzenie byty przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, GPW moze

od tego warunku odstgpic)

1.1.4. Struktura kapitatu zaktadowego

wymagania k.s.h. (min. 100.000 zt, min. warto$¢ nominalna 1 gr / 1 akcja)

wymagania Regulaminu NewConnect (min. warto$¢ nominalna 10 gr / 1 akcja)

1.1.5. Zmiany organizacyjne i operacyjne
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v' podwyzszone wymagania co do rachunkowos$ci spoiki (sporzadzanie pelnego
sprawozdania finansowego, poddawanie sprawozdania badaniu przez bieglego
rewidenta)

v" relacje inwestorskie (konieczno$¢ przestrzegania wymagan w tym zakresie, wartos¢ jaka
niesie ze sobg prawidtowa komunikacja z rynkiem)

v zapewnienie odpowiedniej obstugi prawnej (podwyzszone wymagania co do procedur

jakie musi stosowac sp6tka publiczna)

1.1.6. Oferta publiczna czy prywatna? R6Znice oraz plusy i minusy obydwu

rozwiazan

Oferta prywatna (private placement)
v' kierowana do maksimum 149 podmiotéw (inwestoréw prywatnych lub
instytucjonalnych)
v’ niezaleznie od wielkoSci oferty wprowadzenie akcji do obrotu odbywa sie na podstawie
krétkiego, prostego dokumentu informacyjnego, przygotowanego przez Autoryzowanego
Doradce we wspotpracy ze sp6tka (zatwierdzanego wylacznie przez Autoryzowanego

Doradce)

Oferta publiczna
v spoétka podlega takim samym procedurom dopuszczeniowym, jakie stosowane sg dla
rynku regulowanego, wraz z koniecznoS$cig sporzadzenia prospektu emisyjnego i

zatwierdzenia go przez Komisje Nadzoru Finansowego

Oferta prywatna a oferta publiczna
v’ przy przeprowadzaniu oferty prywatnej przygotowania do wej$cia na NewConnect - od
decyzji do debiutu - mogg trwac¢ ok. 2-3 miesigce
v’ przeprowadzenie oferty publicznej oznacza konieczno$¢ prowadzenia prac przez ok. 9-15
miesiecy
v" minusem zwigzanym z korzystaniem z oferty prywatnej jest ograniczona ilo$¢ adresatéw

oferty
1.1.7. Debiut na NewConnect droga oferty prywatnej
v' podjecie przez Walne Zgromadzenie decyzji o podwyzszeniu kapitalu zaktadowego

poprzez niepubliczng emisje akcji, ich dematerializacji oraz wprowadzeniu do

Alternatywnego Systemu Obrotu
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zawarcie przez Emitenta umowy z Autoryzowanym Doradcg i ew. innymi podmiotami
wspomagajacymi proces

sporzadzenie dokumentu informacyjnego

przeprowadzenie przez Emitenta oferty niepublicznej i przydziat akcji

zawarcie przez Emitenta umowy z Animatorem Rynku

N XX

zawarcie przez Emitenta z Krajowym Depozytem umowy o uczestnictwo w typie Emitent

oraz umowy o rejestracje akcji w Depozycie

\

uchwata Zarzadu Krajowego Depozytu w sprawie rejestracji akcji i nadaniu im kodoéow

ISIN

v’ zlozenie przez Emitenta wniosku do Zarzgdu GPW o wprowadzenie akcji lub praw do akcji
do Alternatywnego Systemu Obrotu

v' podjecie uchwaty przez Zarzad GPW o wprowadzeniu akcji lub praw do akcji do
Alternatywnego Systemu Obrotu lub 0 odmowie wprowadzenia

v rozksiegowanie akcji na rachunkach maklerskich akcjonariuszy

v’ zlozenie przez Emitenta wniosku do Zarzagdu GPW o wyznaczenie pierwszego dnia

notowania

v uchwata Zarzadu GPW o wyznaczeniu pierwszego dnia notowania

1.1.8. Koszty zwigzane z przygotowaniem debiutu

v badanie rocznego sprawozdania finansowego
v sporzadzenie odpowiedniego dokumentu informacyjnego i wszystkich niezbednych
wnioskéw (finat - rozpoczecie notowan)

v" obstuga oferty akcji

<

koszty zwigzane ustugami agenta / sponsora emisji / animatora

v’ optaty sgdowe i koszty notarialne - ich wysoko$¢ jest zazwyczaj stosunkowo nieznaczna
w stosunku do wysokosci pozostatych wymienionych kosztéw (wyjatek - emisja akcji o
znacznej warto$ci nominalnej)

v’ inne koszty: koszty obstugi PR oferty, koszty zwigzane z organizacjg debiutu

1.1.9. Koszty zwigzane z notowaniem akcji na NewConnect (koszty ponoszone po

debiucie)

v Autoryzowany Doradca - sp6tka musi korzysta¢ z ustug Autoryzowanego Doradcy przez
3 lata poczawszy do dnia debiutu

v Animator Rynku - sp6étka musi korzystac¢ z ustug Animatora Rynku do odwotania (wyjatek
NewConnect Lead)

v’ optata roczna na rzecz KDPW (z tytutu uczestnictwa) - 6.000 zt
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v’ optata z tytutu rejestracji akcji w KDPW - 0,01 % warto$ci rynkowej (nie mniej niz 3.000
zt i nie wiecej niz 100.000 zt)

v’ optata na rzecz GPW z tytutu wprowadzenia akcji do obrotu - 6.000 zt

v oplata roczna na rzecz GPW - 1.500 zt za pierwszy rok kalendarzowy, optaty w kolejnych
latach kalendarzowych - 0,02 % wartosci rynkowej akcji, nie mniej niz 3.000 zt i nie wiecej
niz 8.000 zt

v inne Kkoszty: Koszty zwigzane z konieczno$cig badania i publikowania sprawozdan

finansowych oraz okresowych informacji finansowych

1.2. Regulacje prawne zwigzane z NewConnect

1.2.1. Ograniczenia wynikajace z Ustawy o ofercie publicznej

Ustawa o ofercie publicznej naktada na podmioty zbywajace i nabywajace okres$lone pakiety akcji
oraz na podmioty, ktérych udziat w og6lnej liczbie gtoséw w spotce publicznej ulegt okreslonej

zmianie z innych przyczyn, okre$lone obowigzki, odnoszace sie do tych czynno$ci i zdarzen.

Zgodnie z art. 69 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej, kazdy:

e kto osiggnat lub przekroczyt 5 proc., 10 proc., 15 proc., 20 proc., 25 proc., 33 proc., 33 1/3
proc., 50 proc., 75 proc. albo 90 proc. ogdlnej liczby gtoséw w spétce publicznej, albo

e kto posiadat co najmniej 5 proc., 10 proc., 15 proc., 20 proc., 25 proc., 33 proc., 33 1/3 proc,,
50 proc., 75 proc. albo 90 proc. ogélnej liczby gtoséw w tej spotce, a w wyniku zmniejszenia tego
udziatu osiggnat odpowiednio 5 proc., 10 proc., 15 proc., 20 proc., 25 proc., 33 proc., 33 1/3 proc.,,
50 proc., 75 proc. albo 90 proc. lub mniej og6lnej liczby gtoséw, jest obowigzany niezwtocznie
zawiadomi¢ o tym Komisje oraz spo6tke, nie pdzniej niz w terminie 4 dni roboczych od dnia, w
ktérym dowiedziat sie o zmianie udziatu w ogélnej liczbie gltoséw lub przy zachowaniu nalezytej
staranno$ci mogt sie o niej dowiedzie¢, a w przypadku zmiany wynikajacej z nabycia lub zbycia
akcji spotki publicznej w transakcji zawartej na rynku regulowanym lub w alternatywnym

systemie obrotu - nie pdzniej nizZ w terminie 6 dni sesyjnych od dnia zawarcia transakgcji.

Zgodnie z art. 69 ust. 2 Ustawy o ofercie publicznej obowigzek dokonania zawiadomienia,
o ktérym mowa powyzej, powstaje rowniez w przypadku: zmiany dotychczas posiadanego

udziatu ponad 33 proc. ogélnej liczby gtoséw o co najmniej 1 proc. ogélnej liczby gtosow.
Obowigzek dokonania zawiadomienia, o ktorym mowa w ust. 1 i 2, nie powstaje w przypadku,

gdy po rozrachunku w depozycie papieréw warto$ciowych kilku transakcji zawartych na rynku

regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu w tym samym dniu zmiana udziatu w
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ogolnej liczbie gtoséw w spotce publicznej na koniec dnia rozliczenia nie powoduje osiaggniecia

lub przekroczenia progu ogélnej liczby gtoséw, z ktérym wigze sie powstanie tych obowigzkow.

Zawiadomienie, o ktéorym mowa powyzej, powinno zawierac¢ informacje o:

1)  dacie i rodzaju zdarzenia powodujgcego zmiane udziatu, ktérej dotyczy zawiadomienie;
2)  liczbie akcji posiadanych przed zmiang udziatu i ich procentowym udziale w kapitale
zaktadowym sp6tki oraz o liczbie gloséw z tych akcjiiich procentowym udziale w og6lnej liczbie
glosow;

3)  liczbie aktualnie posiadanych akgcji i ich procentowym udziale w kapitale zaktadowym
spotki oraz o liczbie gtoséw z tych akcji i ich procentowym udziale w ogélnej liczbie gtoséw;

4)  podmiotach zaleznych od akcjonariusza dokonujacego zawiadomienia, posiadajacych
akcje spotki;

5)  osobach, o ktérych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. c Ustawy o ofercie;

6) liczbie gltoséw z akcji, obliczonej w sposob okreslony w art. 69b ust. 2 Ustawy o ofercie,
do ktérych nabycia jest uprawniony lub zobowigzany jako posiadacz instrumentow
finansowych, o ktérych mowa w art. 69b ust. 1 pkt 1 Ustawy o ofercie, oraz instrumentéw
finansowych, o ktérych mowa w art. 69b ust. 1 pkt 2 Ustawy o ofercie, ktore nie s3 wykonywane
wytacznie przez rozliczenie pieniezne, rodzaju lub nazwie tych instrumentéw finansowych,
dacie ich wyga$niecia oraz dacie lub terminie, w ktérym nastgpi lub moze nastgpi¢ nabycie akcji;
7)  liczbie gtosow z akcji, obliczonej w sposéb okreslony w art. 69b ust. 3 Ustawy o ofercie, do
ktérych w sposéb posredni lub bezposredni odnosza sie instrumenty finansowe, o ktérych
mowa w art. 69b ust. 1 pkt 2 Ustawy o ofercie, rodzaju lub nazwie tych instrumentéow
finansowych oraz dacie wyga$niecia tych instrumentéw finansowych;

8) 1acznej sumie liczby gtosow wskazanych na podstawie pkt 2, 6 i 7 i jej procentowym

udziale w ogdlnej liczbie glosow.

Zawiadomienie moze by¢ sporzadzone w jezyku angielskim.

Zgodnie z art. 69a ustawy o ofercie publicznej obowigzki zwigzane z dokonaniem
zawiadomienia spoczywajg réwniez na podmiocie, ktory osiggnat lub przekroczyt okreslony
prog ogolnej liczby gtoséw w zwigzku z:

e zajSciem innego niz czynno$¢ prawna zdarzenia prawnego;

¢ posrednim nabyciem akcji sp6tki publicznej.

Obowigzki okreslone w art. 69 Ustawy o ofercie powstajg réwniez w przypadku gdy prawa gtosu
s3 zwigzane z papierami warto$ciowymi stanowigcymi przedmiot zabezpieczenia. Nie dotyczy
to sytuacji, gdy podmiot, na rzecz ktérego ustanowiono zabezpieczenie, ma prawo wykonywac
prawo gtosu i deklaruje zamiar wykonywania tego prawa - w takim przypadku prawa glosu

uwaza sie za nalezgce do podmiotu, na rzecz ktdrego ustanowiono zabezpieczenie.
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Zgodnie z art. 69b Ustawy o ofercie 1 obowigzki okre§lone w art. 69 spoczywaja rowniez na
podmiocie, ktéry osiagnat lub przekroczyt okreslony prég ogdlnej liczby gtoséw w zwigzku
z nabywaniem lub zbywaniem instrumentéw finansowych, ktére:

1) po uptywie terminu zapadalno$ci bezwarunkowo uprawniajg lub zobowigzuja ich
posiadacza do nabycia akcji, z ktérymi zwigzane sg prawa gtosu, wyemitowanych juz przez
emitenta, lub

2)  odnosza sie do akcji emitenta w sposéb posredni lub bezposredni i majg skutki
ekonomiczne podobne do skutkdw instrumentdéw finansowych okreslonych w pkt 1, niezaleznie

od tego, czy instrumenty te s3 wykonywane przez rozliczenie pieniezne.

W przypadku instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w pkt 1 powyzej, liczba gtosow
posiadanych w spétce publicznej odpowiada liczbie gtoséw wynikajgcych z akcji, do ktérych
nabycia uprawniony lub zobowigzany jest posiadacz tych instrumentéw finansowych.
W przypadku instrumentéw finansowych, oktérych mowa w pkt 2 powyzej, ktére sa
wykonywane wylacznie przez rozliczenie pieniezne, liczba gltoséw posiadanych w spéice
publicznej, zwigzanych z tymi instrumentami finansowymi, odpowiada iloczynowi liczby
gltosow wynikajacych z akcji, do ktérych w sposdb posredni lub bezposredni odnoszg sie te
instrumenty finansowe, oraz wspotczynnika delta danego typu instrumentu finansowego.
Warto$¢ wspotczynnika delta okresla sie zgodnie z rozporzadzeniem delegowanym Komisji
(UE) 2015/761 z dnia 17 grudnia 2014 r. uzupetniajacym dyrektywe 2004 /109 /WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w odniesieniu do okreslonych regulacyjnych standardéw technicznych
stosowanych do znaczacych pakietéw akcji (Dz.Urz. UE L 120 z 13.05.2015, str. 2).

Przy obliczaniu liczby gtoséw uwzglednia sie wylacznie pozycje dtugie. Pozycja dtuga oznacza
pozycje dluga w rozumieniu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie krotkiej sprzedazy i wybranych aspektow
dotyczacych swapow ryzyka kredytowego (Dz.Urz. UE L 86 z 24.03.2012, str. 1, z p6zn. zm.).

Obowigzki, o ktérych mowa w art. 69 Ustawy o ofercie, powstaja réwniez w przypadku
wykonania uprawnienia do nabycia akcji spdétki publicznej, mimo zlozenia uprzednio
zawiadomienia zgodnie z ust. 1, jezeli wskutek nabycia akcji tgczna liczba gtoséw wynikajacych
z akcji tego samego emitenta osigga lub przekracza progi ogoélnej liczby gltoséw w spotce

publicznej okreslone w art. 69 Ustawy o ofercie.

Naruszenie okre$lonego w art. 69 Ustawy o ofercie publicznej obowigzku zawiadomienia
Komisji o osiggnieciu lub przekroczeniu okreslonego progu ogoélnej liczby gtoséw powoduje
zgodnie z art. 89 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej utrate przez akcjonariusza prawa

wykonywania glosu z tych akcji. Prawo glosu wykonane wbrew zakazowi, o ktérym mowa
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w zdaniu poprzednim, nie jest uwzgledniane przy obliczaniu wynikéw gtosowania nad

uchwatami walnego zgromadzenia.

Zgodnie z art. 75 ust. 4 Ustawy o ofercie publicznej, przedmiotem obrotu nie moga by¢ akcje
obciagzone zastawem, do chwili jego wygasniecia. Wyjatkiem jest przypadek, gdy nabycie tych
akcji nastepuje w wykonaniu umowy o ustanowieniu zabezpieczenia finansowego,

w rozumieniu ustawy z dnia 2 kwietnia 2004 roku o niektérych zabezpieczeniach finansowych.

Zgodnie z art. 87 Ustawy o ofercie publicznej obowigzki okreslone powyzej spoczywaja,
odpowiednio, réwniez na:

e podmiocie, ktory osiggnat lub przekroczyt okreslony w tej ustawie prog ogolnej liczby gtosow
w zwigzku z nabywaniem lub zbywaniem kwitéw depozytowych wystawionych w zwigzku
z akcjami sp6tki publicznej;

e funduszu inwestycyjnym - takze w przypadku, gdy osiggniecie lub przekroczenie danego
progu ogoélnej liczby gloséw okreslonego w tych przepisach nastepuje w zwigzku z posiadaniem

akcji tacznie przez:

o inne fundusze inwestycyjne zarzadzane przez to samo towarzystwo funduszy
inwestycyjnych,
o inne fundusze inwestycyjne lub alternatywne fundusze inwestycyjne utworzone poza

terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, zarzadzane przez ten sam podmiot podmiocie,
w przypadku ktoérego osiggniecie lub przekroczenie danego progu ogoélnej liczby gloséw
okreslonego w tych przepisach nastepuje w zwigzku z posiadaniem akcji:

e na alternatywnej spétce inwestycyjnej - rowniez w przypadku, gdy osiggniecie lub
przekroczenie danego progu ogolnej liczby gltosé6w okreslonego w tych przepisach nastepuje
w zwigzku z posiadaniem akcji tacznie przez:

o inne alternatywne spo6tki inwestycyjne zarzadzane przez tego samego zarzadzajacego ASI
w rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych,

o inne alternatywne fundusze inwestycyjne utworzone poza terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, zarzadzane przez ten sam podmiot;

e na podmiocie, w przypadku ktérego osiggniecie lub przekroczenie danego progu ogoélne;j
liczby gtoséw okreslonego w tych przepisach nastepuje w zwigzku z posiadaniem akcji:

o przez osobe trzecig w imieniu wlasnym, lecz na zlecenie lub na rzecz tego podmiotuy,
z wylaczeniem akcji nabytych w ramach wykonywania czynnoSci, o ktérych mowa w art. 69 ust.
2 pkt 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,

o w ramach wykonywania czynnos$ci polegajacych na zarzadzaniu portfelami, w sktad
ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw finansowych, zgodnie z przepisami

ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawy o funduszach inwestycyjnych -
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w zakresie akcji wchodzgcych w sktad zarzadzanych portfeli papieréw wartosciowych,
z ktoérych podmiot ten, jako zarzadzajacy, moze w imieniu zleceniodawcéw wykonywaé prawo
gtosu na walnym zgromadzeniu,

o przez osobe trzecig, z ktorg ten podmiot zawart umowe, ktoérej przedmiotem jest
przekazanie uprawnienia do wykonywania prawa glosu;

e pelnomocniku, ktéry w ramach reprezentowania akcjonariusza na walnym zgromadzeniu
zostal upowazniony do wykonywania prawa gtosu z akcji spéiki publicznej, jezeli akcjonariusz
ten nie wydat wigzacych pisemnych dyspozycji co do sposobu gtosowania;

e Iacznie wszystkich podmiotach, ktére tgczy pisemne lub ustne porozumienie dotyczace
nabywania przez te podmioty akcji sp6tki publicznej lub zgodnego gtosowania na walnym
zgromadzeniu lub prowadzeniu trwatej polityki wobec spétki, chociazby tylko jeden z tych
podmiotéw podjat lub zamierzat podja¢ czynnosci powodujgce powstanie tych obowigzkéw;

e na podmiotach, ktére zawierajg porozumienie, o ktérym mowa w punkcie poprzedzajacym,
posiadajgc akcje sp6tki publicznej, w liczbie zapewniajgcej tacznie osiggniecie lub przekroczenie
danego progu ogoélnej liczby gtos6w okreslonego w tych przepisach.

e na pelnomocniku niebedgcym firmg inwestycyjna, upowaznionym do dokonywania na

rachunku papieréw warto$ciowych czynnosci zbycia lub nabycia papieréw wartosciowych.

Obowigzki okreslone powyzej powstajg réwniez w przypadku zmniejszenia udziatu w ogoélne;j
liczbie glosow w spotce publicznej w zwigzku z rozwigzaniem porozumienia, o ktérym mowa
powyzej, a takze w zwigzku ze zmniejszeniem udzialu strony tego porozumienia w ogolnej
liczbie gtosow.

W przypadku zawarcia pisemnego lub ustnego porozumienia dotyczacego nabywania akcji
spoiki publicznej lub zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu lub prowadzeniu trwatej
polityki wobec sp6tki obowiagzki, o ktérych mowa powyzej, moga by¢ wykonywane przez jedng

ze stron porozumienia, wskazang przez strony porozumienia.

Istnienie porozumienia dotyczacego nabywania akcji spétki publicznej lub zgodnego gtosowania
na walnym zgromadzeniu lub prowadzeniu trwatej polityki wobec spétki domniemywa sie w
przypadku posiadania akcji sp6tki publicznej przez:

e malzonkéw, ich wstepnych, zstepnych i rodzenstwo oraz powinowatych w tej samej linii lub
stopniu, jak rowniez osoby pozostajace w stosunku przysposobienia, opieki i kurateli;

e 0soby pozostajace we wspolnym gospodarstwie domowym;

e jednostki powigzane w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci.

Do liczby gltoséw, ktéra powoduje powstanie wskazanych powyzej obowigzkéw:
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e po stronie podmiotu dominujgcego - wlicza sie liczbe gloséw posiadanych przez jego
podmioty zalezne;

e po stronie podmiotu pelnomocnika, ktéry zostat upowazniony do wykonywania prawa glosu
z akcji spotki publicznej, a akcjonariusz nie wydat wigzacych pisemnych dyspozycji co do
sposobu glosowania, wlicza sie liczbe gltosow z akcji objetych petnomocnictwem;

o wlicza sie liczbe glosow z wszystkich akcji, nawet jezeli wykonywanie z nich prawa gtosu jest
ograniczone lub wylgczone z mocy statutu, umowy lub przepisu prawa;

e po stronie pelnomocnika niebedacego firma inwestycyjng, upowaznionym do dokonywania
na rachunku papieréw wartosciowych czynnos$ci zbycia lub nabycia papieréw wartos$ciowych.,
wlicza sie liczbe gltoséw posiadanych przez mocodawce wynikajacych z akcji zapisanych na

rachunkach papieréw wartosciowych, w zakresie ktérych pelnomocnik ma umocowanie.

1.2.2. Ograniczenia wynikajace z Rozporzadzenia MAR

Zgodnie z art. 7 Rozporzadzenia MAR informacjg poufng jest - informacja okreslona w sposéb
precyzyjny, ktéra nie zostata podana do wiadomoSci publicznej, dotyczaca bezposrednio lub
posrednio jednego lub wiekszej liczny emitentéw lub jednego lub wiekszej liczby instrumentow
finansowych, a ktére w przypadku podania ich do publicznej wiadomos$ci miatby prawdopodobny
znaczgcy wplyw na ceny tych instrumentéw finansowych lub na ceny powiazanych pochodnych

instrumentéw finansowych.

Przedmiotowa informacja uznaje sie za okreslong w sposdb precyzyjny jezeli, wskazuje ona na
zbior okolicznosci ktore istniejg lub mozna zasadnie oczekiwaé, Ze zaistnieja, lub na zdarzenie,
ktére miato miejsce lub mozna zasadnie oczekiwac Ze bedzie miato miejsce, jezeli informacje te
sa w wystarczajagcym stopniu szczeg6towe, aby mozna byto wyciagnaé¢ z nich wnioski co do
prawdopodobnego wplywu tego szeregu okolicznosci lub zdarzenia na ceny instrumentéw
finansowych lub powigzanych instrumentéw pochodnych, powigzanych kontraktéw towarowych
na rynku kasowym lub sprzedawanych na aukcji produktéw opartych na uprawnianiach do
emisji. W zwigzku z tym w przypadku rozciagnietego w czasie procesu, ktorego celem lub
wynikiem jest zaistnienie szczeg6lnych okolicznosci lub szczeg6lnego wydarzenia, za informacje
okreslong w sposdb precyzyjny mozna uznac te przyszte okolicznos$ci lub to przyszte wydarzenie,
ale takze etapy posrednie tego procesu, zwigzane z zaistnieniem lub spowolnieniem tych

przysztych okolicznosci lub tego przysziego wydarzenia.

Zgodnie z art. 10 Rozporzadzenia MAR, bezprawne ujawnienie informacji poufnej ma miejsce

wowczas, gdy osoba znajdujaca sie w posiadaniu informacji poufnej ujawnia tg informacje innej
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osobie z wyjatkiem przypadkéw gdy ujawnienie to odbywa sie w normalnym trybie wykonywania

czynno$ci w ramach zatrudnienia, zawodu lub obowigzkéw.

Zgodnie z art. 14 Rozporzadzenia MAR zabrania sie kazdej osobie:

o wykorzystywania informacji poufnych lub usitowania wykorzystywania informacji
poufnych;

o rekomendowania innej osobie lub naktaniania jej do wykorzystywania informacji poufnych;

e  bezprawnego ujawniania informacji poufnych;

wykorzystywanie informacji poufnej ma miejsce wowczas, gdy dana osoba znajduje sie

w posiadaniu informacji poufnej i wykorzystuje te informacje, nabywajac lub zbywajac na

wilasnych rachunek lub na rzecz osoby trzeciej, bezposrednio lub posredni, instrumenty

finansowe, ktérych informacja dotyczy.

Wykorzystanie informacji poufnej w formie anulowania lub zmiany zlecenia dotyczacego

instrumentu finansowego, ktoérego informacja ta dotyczy, w przypadku, gdy zlecenie ztoZono

przed wejSciem danej osoby w posiadanie informacji poufnej, réwniez uznaje sie za
wykorzystywanie informacji poufnej. W odniesieniu do aukcji uprawnien do emisji lub innych
opartych na nich produktéw sprzedawanych na aukcji, przeprowadzanych zgodnie

z rozporzadzeniem (UE) nr 1031/2010, wykorzystywanie informacji poufnej obejmuje rowniez

ztozenie, modyfikacje lub wycofanie oferty przez dang osobe dziatajaca na wtasny rachunek lub

na rzecz osoby trzeciej.

Udzielanie rekomendacji, aby inna osoba wykorzystata informacje poufne lub naktanianie innej

osoby do wykorzystania informacji poufnych ma miejsce woéwczas, gdy dana osoba znajduje sie

w posiadaniu informacji poufnych oraz:

e udziela rekomendacji, na podstawie tych informacji, aby inna osoba nabyta lub zbyta
instrumenty finansowe, ktérych informacje te dotycza, lub naktania te osobe do takiego
nabycia lub zbycia; lub

e udziela rekomendacji, na podstawie tych informacji, aby inna osoba anulowata lub zmienita
zlecenie dotyczace instrumentu finansowego, ktérego informacje te dotycza, lub naktania te

osobe do takiego anulowania lub zmiany.

Art. 14 Rozporzadzenia MAR ma zastosowanie do wszystkich oséb bedacych w posiadaniu

informacji poufnej z racji:

e bycia cztonkiem organéw administracyjnych, zarzadczych lub nadzorczych emitenta lub
uczestnika rynku uprawnien do emisji;

e posiadania udziatéw w kapitale emitenta lub uczestnika rynku uprawnien do emisji;

e posiadania dostepu do informacji z tytulu zatrudnienia, wykonywania zawodu lub
obowigzkéw; lub

e zaangazowania w dziatalno$¢ przestepcza.
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Zgodnie z art. 19 Rozporzadzenia MAR osoby petnigce obowiazki zarzadcze oraz osoby blisko
znimi zwigzane sg obowigzane do powiadomienia Emitenta oraz KNF o kazdej transakcji
zawieranej na wtasny rachunek w odniesieniu do akcji lub instrumentéw dtuznych Emitenta lub
do instrumentéw pochodnych badz powigzanych z nimi instrumentami finansowymi. Termin na
powiadomienia o przedmiotowych transakcjach wynosi 3 dni robocze po dniu transakcji.
Obowigzek powiadomienia Emitenta oraz KNF powstaje, gdy taczna kwota transakcji dokonana

przez dang osobe w danym roku kalendarzowym osiggnie prog 5.000 euro.

Przez osoby petiace obowigzki zarzadcze zgodnie z § 3 ust. 1 pkt. 25 Rozporzadzenia MAR

rozumie sie osobe zwigzang z Emitentem ktora jest:

e jest cztonkiem organu administracyjnego, zarzadzajacego lub nadzorczego tego podmiotu;
lub

e pelni funkcje kierownicze, nie bedac cztonkiem organéw, o ktéorych mowa w punkcie
powyzej, przy czym ma staly dostep do informacji poufnych dotyczacych posrednio lub
bezposrednio tego podmiotu oraz uprawnienia do podejmowania decyzji zarzadczych

majacych wplyw na dalszy rozwdj i perspektywy gospodarcze tego podmiotu;

Przez osoby blisko zwigzane z osobami petnigcymi obowigzki zarzadcze zgodnie z § 3 ust. 1 pkt.

26 Rozporzadzenia MAR rozumie sie osoby ktdre:

e malzonka lub partnera uznawanego zgodnie z prawem krajowym za réwnowaznego z
matzonkiem;

e  dziecko bedace na utrzymaniu zgodnie z prawem krajowym;

e czlonka rodziny, ktéry w dniu danej transakcji pozostaje we wspolnym gospodarstwie
domowym przez okres co najmniej roku; lub

e o0sobe prawng, grupe przedsiebiorstw lub spdtke osobowa, w ktérej obowigzki zarzadcze
petni osoba petnigca obowigzki zarzadcze lub osoba, o ktérej mowa w lit. a), b) lub c), nad
ktora osoba taka sprawuje posrednig lub bezposrednig kontrole, ktora zostata utworzona, by

przynosi¢ korzysci

Powiadomienie ww. 0s6b obejmuje nastepujace transakcje:

e nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych Emitenta lub instrumentéw dtuznych
Emitenta lub do instrumentéw pochodnych badZz powigzanych z nimi instrumentami
finansowymi;

e zastawienia lub pozyczenie lub instrumentéw diuznych Emitenta lub do instrumentéw

pochodnych badz powigzanych z nimi instrumentami finansowymi;
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zawierane przez osobe zawodowo zajmujacg sie posredniczeniem w zawieraniu transakcji

lub wykonywaniu zlecen lub przez inng osobe w imieniu osoby petniacej funkcje zarzadcze

lub osoby blisko zwigzane z taka wigczajac w to transakcje zawierane w ramach uznania;

dokonywane w tytutu polisy ubezpieczeniowej na zycie, kreslonej w dyrektywie Parlamentu

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

o ubezpieczajgcym jest osoba pelnigca obowiazki zarzadcze lub osoba blisko zwigzana
z taka osoba;

o ryzyko inwestycyjne ponosi ubezpieczajacy;

o ubezpieczajgcy ma prawo lub swobode podejmowania decyzji inwestycyjnych
dotyczacych konkretnych instrumentéw w ramach polisy ubezpieczeniowej na zycie lub
wykonywania transakcji dotyczacych konkretnych instrumentéw w ramach

przedmiotowej polisy na zycie.

Dodatkowo w Rozporzadzeniu nr 2016/522 w art. 10 zostat doprecyzowany katalog transakcji

objetych obowigzkiem wynikajacym z art. 19 Rozporzadzenia MAR:

nabycie, zbycie, krotka sprzedaz, subskrypcje lub wymiane;

przyjecie lub realizacja opcji na akcje, w tym opcji na akcje przyznanej osobie pelnigcej
obowiazki zarzadcze lub pracownikom w ramach ich pakietu wynagrodzen, oraz zbycie akcji
pochodzacych z realizacji opcji na akcje;

zawarcie umowy swapu akcyjnego lub realizacja swapu akcyjnego;

transakcje na instrumentach pochodnych lub z nimi zwigzane, w tym transakcje rozliczane
w $rodkach pienieznych;

zawarcie kontraktu réznic kursowych obejmujacego instrument finansowy przedmiotowego
emitenta lub uprawnienia do emisji lub oparte na nich produkty sprzedawane na aukcji;
nabycie, zbycie lub wykonanie praw, w tym opcji sprzedazy i kupna, a takze warrantow;
subskrypcje podwyzszenia kapitatu lub emisja instrumentéw dtuznych;

transakcje obejmujace instrumenty pochodne i instrumenty finansowe powigzane
z instrumentem dtuznym przedmiotowego emitenta, w tym swapy ryzyka kredytowego;
transakcje warunkowe uzaleznione od speinienia okre$lonych warunkéw i faktyczne
wykonanie takich transakcji;

automatyczna lub nieautomatyczng konwersje instrumentu finansowego na inny instrument
finansowy, w tym zamiane obligacji zamiennych na akcje;

dokonane lub otrzymane darowizny, w tym darowizny pieniezne, oraz otrzymany spadek;
transakcje, ktorych przedmiotem sg indeksowane produkty, koszyki i instrumenty pochodne
w zakresie wymaganym zgodnie z art. 19 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014;

transakcje, ktérych przedmiotem s3 akcje lub jednostki wuczestnictwa funduszy

inwestycyjnych, w tym alternatywne fundusze inwestycyjne (AFI), o ktérych mowa w art. 1
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dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE (1), w zakresie wymaganym
zgodnie z art. 19 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014;

e transakcje dokonane przez zarzadzajgcego alternatywnym funduszem inwestycyjnym,
w ktéry osoba petnigca obowiazki zarzadcze lub osoba blisko zwigzana z taka osoba
zainwestowata, w zakresie wymaganym zgodnie z art. 19 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014;

e transakcje dokonane przez osobe trzecig na podstawie uprawnienia do indywidualnego
zarzadzania portfelem lub sktadnikiem aktywéw, w imieniu lub na korzy$¢ osoby petnigcej
obowigzki zarzadcze, lub osoby blisko zwigzanej z taka osobg;

e  zacigganie lub udzielanie pozyczek w postaci papieréw wartosciowych lub instrumentéw
dtuznych emitenta lub powigzanych z nimi instrumentéw pochodnych lub innych

instrumentéw finansowych.

Zgodnie z art 19 ust. 11 Rozporzadzenia MAR okresem zamknietym jest w przypadku raportéw
okresowych - 30 dni kalendarzowe liczone przed przekazaniem raportu do publicznej

wiadomosci raportu okresowego.

Emitent zgodnie z art. 19 ust. 12 Rozporzadzenia MAR moze zezwoli¢ osobie petnigcej u niego

obowigzki zarzadcze na dokonanie transakcji na wtasny rachunek lub rachunek osoby trzeciej

w trakcie trwania okresu zamknietego:

e na podstawie indywidualnych przypadkéw z powodu istnienia wyjatkowych okolicznosci
takich jak powazne trudno$ci finansowe, wymagajace natychmiastowej sprzedazy akcji;

e 7 powodu cech danej transakcji dokonywanej w ramach programu akcji pracowniczych,
programow oszczednosSciowych, kwalifikacji lub uprawnien do akcji lub tez transakcji,
w ktérych korzys¢ zwigzana z danym papierem warto$ciowym nie ulegnie zmianie lub cech

transakcji z nimi zwigzanych.

Jednocze$nie w art. 7 - 9 Rozporzadzenia nr 2016/522 zostaty doprecyzowane przestanie
udzielenia przez Emitenta zgody na zwolnienie osoby pelnigcej u niego obowigzki zarzadcze

z okresu zamknietego.

Zgodnie z art. 7 Rozporzadzenia nr 2016/522 osoba pelnigca obowiazki zarzadcze moze prawo
prowadzi¢ obrét w okresie zamknietym o ile:

e  zajdzie jedna z okolicznosci o ktérych mowa w art. 19 ust. 12 Rozporzadzenia MAR;

e jest wstanie wykaza¢, Ze nie mogta dokonaé okreslonej transakcji w innym momencie niz

w okresie zamknietym.

Podejmujac decyzje o udzieleniu zgody na przeprowadzenie natychmiastowej sprzedazy swoich

akcji w okresie zamknietym, Emitentem dokonuje indywidualnej oceny kazdego wniosku
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pisemnego, o ktérym mowa w art. 7 ust. 2 Rozporzadzenia nr 2016/522 ztoZonego przez osobe

petniaca obowiazki zarzadcze. Emitent ma prawo do udzielenia zgody na natychmiastowa

sprzedaz akcji jedynie w przypadku, gdy okolicznos$ci takich transakcji mozna uznaé za
wyjatkowe. Okolicznosci, uwaza sie za wyjatkowe, gdy sa niezwykle pilne, nieprzewidziane

i istotne oraz jezeli ich przyczyna ma charakter zewnetrzny wobec osoby petnigcej obowigzki

zarzadcze, a osoba petnigca obowiazki zarzadcze nie ma nad nimi Zadnej kontroli. Emitent oprocz

innych wskaznikéw uwzgledni, czy i w jakim stopniu osoba petnigca obowigzki zarzadcze:

e w momencie skladania wniosku musi wypemié¢ zobowigzanie finansowe lub zaspokoié
roszczenie finansowe mozliwe do wyegzekwowania na drodze prawnej;

e musi wypetni¢ zobowigzanie wynikajgce z sytuacji lub znajduje sie w sytuacji, ktéra
zaistniata przed rozpoczeciem okresu zamknietego i w ktérej wymaga sie ptatnosci danej
kwoty na rzecz osoby trzeciej, wtym zobowigzania podatkowe, a nie moze wypehié
zobowigzania finansowego lub zaspokoi¢ roszczenia finansowego za pomoca Srodkéw

innych niz natychmiastowa sprzedaz akcji.

Zgodnie z art. 9 Rozporzadzenia nr 2016/522 Emitent ma prawo udzieli¢ zgody osobie pelnigcej

u niego obowigzki zarzadcze na obrét na wiasny rachunek lub na rachunek osoby trzeciej

w okresie zamknietym miedzy innymi, ale nie wytacznie, w okoliczno$ciach, w ktérych ta osoba

petnigca obowiazki zarzadcze:

e otrzymata lub przyznano jej instrumenty finansowe w ramach programu akcji
pracowniczych, jezeli spetnione zostang nastepujace warunki:

o Emitent wcze$niej zatwierdzil program akcji pracowniczych i jego warunki zgodnie
z prawem krajowym, a w warunkach programu akcji pracowniczych okre§lono moment
udzielenia lub przyznania instrumentéw finansowych oraz ich kwote, lub podstawe
wyliczenia takiej kwoty, oraz pod warunkiem ze nie ma zadnych mozliwosci
podejmowania decyzji w ramach swobody uznania;

o osobie pelnigcej obowiazki zarzadcze nie przystuguje zadna swoboda uznania w zakresie
przyjmowania udzielonych lub przyznanych instrumentéw finansowych;

e otrzymata lub przyznano jej instrumenty finansowe w ramach programu akcji
pracowniczych, ktéory ma miejsce w okresie zamknietym, jezeli zastosowano wcze$niej
zaplanowane izorganizowane podejScie w odniesieniu do warunkéw, okresowosci,
momentu udzielenia, grupy os6b uprawnionych, ktérym przyznano instrumenty finansowe,
i warto$ci instrumentéw finansowych, ktére majg zosta¢ udzielone; udzielenie lub
przyznanie instrumentéw finansowych odbywa sie zgodnie z okreslonymi ramami
regulacyjnymi, dzieki ktéorym zadna informacja poufna nie moze mie¢ wptywu na udzielenie
ani na przyznanie instrumentéw finansowych;

o korzysta z praw opcji, warrantéw lub zamiany obligacji zamiennych przydzielonych jej w

ramach programu akcji pracowniczych, w przypadku gdy termin wazno$ci takich praw
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opcji, warrantéw lub obligacji zamiennych przypada na okres zamkniety, a takze dokonuje
sprzedazy akcji nabytych w wyniku skorzystania z praw opcji, warrantéw lub zamiany
obligacji zamiennych, jezeli spetnione zostang wszystkie z nastepujacych warunkow:

o osoba petnigca obowigzki zarzadcze powiadamia emitenta o swojej decyzji o skorzystaniu
z praw opcji, warrantéw lub zamianie obligacji zamiennych co najmniej cztery miesiace
przed uptywem terminu waznosci;

o decyzja osoby petnigcej obowigzki zarzadcze jest nieodwracalna;

o osoba petnigca obowigzki zarzadcze otrzymata zezwolenie od Emitenta przed
otrzymaniem dochodu;

uzyskuje instrumenty finansowe Emitenta w ramach programu akcji pracowniczych, jezeli

spelnione zostang nastepujace warunki:

o osoba petnigca obowiazki zarzadcze przystapita do programu przed okresem zamknietym
z wyjatkiem sytuacji, w ktérych nie moze przystapi¢ do programu w innym momencie ze
wzgledu na date rozpoczecia zatrudnienia;

o osoba pelnigca obowigzki zarzadcze nie zmienia warunkéw swojego uczestnictwa
w programie ani nie odwotuje swojego uczestnictwa w programie w okresie zamknietym;

o operacje zakupu zorganizowano w wyrazny sposéb zgodnie z warunkami programu,
a osoba petnigca obowigzki zarzadcze nie ma zadnego prawa ani prawnej mozliwosci ich
zmiany w okresie zamknietym, lub operacje zakupu zaplanowano w ramach programu
w celu interwencji w okreslonym dniu, ktory przypada w okresie zamknietym;

przenosi lub otrzymuje, bezposrednio lub posrednio, instrumenty finansowe, pod

warunkiem Ze instrumenty przenoszone sg miedzy dwoma rachunkami osoby petnigcej

obowigzki zarzadcze i Ze takie przeniesienie nie skutkuje zmiang ceny instrumentéw
finansowych;

nabywa kwalifikacje lub uprawnienia do akcji Emitenta, a ostatni dzien takiego nabycia na

mocy umowy spoOtki lub wewnetrznych przepiséw Emitenta przypada w okresie

zamknietym, pod warunkiem Ze osoba petnigca obowigzki zarzadcze przedtozy Emitentowi
dowdd potwierdzajacy powody, dla ktorych to nabycie nie miato miejsca w innym czasie,

a Emitent uzna przedstawione wyja$nienie za odpowiednie.

1.2.3. Ograniczenia w obrocie wynikajace z Ustawy o ochronie konkurencji

i konsumentow

Ustawa o ochronie konkurencji i konsumentéw w art. 13 ust. 1 naktada na kazdego przedsiebiorce

obowigzek zgloszenia zamiaru koncentracji Prezesowi Urzedu Ochrony Konkurencji

i Konsumentéw, jezeli:

laczny $wiatowy obrét przedsiebiorcéw uczestniczacych w koncentracji w roku obrotowym

poprzedzajacym rok zgtoszenia przekracza réwnowarto$¢ 1.000.000.000 euro lub
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laczny obroét na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przedsiebiorcéw uczestniczacych
w koncentracji w roku obrotowym poprzedzajacym rok zgloszenia przekracza

rownowartos¢ 50.000.000 euro.

Zgodnie z art. 13 ust. 2 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw obowiazek zgtoszenia,

o ktéorym mowa powyzej, dotyczy zamiaru:

potaczenia dwéch lub wiecej samodzielnych przedsiebiorcow;

przejecia - przez nabycie lub objecie akcji, innych papieréw warto$ciowych, udziatéw lub
w jakikolwiek inny sposéb - bezposredniej lub posredniej kontroli nad jednym lub wiecej
przedsiebiorcami przez jednego lub wiecej przedsiebiorcow;

utworzenia przez przedsiebiorcow wspdélnego przedsiebiorcy;

nabycia przez przedsiebiorce mienia innego przedsiebiorcy (catosci lub cze$ci
przedsiebiorstwa), jezeli obrot realizowany przez to mienie w ktérymkolwiek z dwoéch lat
obrotowych poprzedzajacych zgtoszenie przekroczyt na terytorium Rzeczypospolitej

Polskiej rownowarto$¢ 10.000.000 euro.

Zgodnie z art. 14 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentdw, nie podlega zgtoszeniu zamiar

koncentracji:

jezeli obroét przedsiebiorcy, nad ktérym ma nastapi¢ przejecie kontroli, nie przekroczyt na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w zadnym z dwéch lat obrotowych poprzedzajacych
zgloszenie rGwnowartosci 10.000.000 euro;

jezeli obrét zadnego z przedsiebiorcow, w przypadku potgczenia dwédch lub wiecej
samodzielnych przedsiebiorcow lub utworzenia przez przedsiebiorcow wspdlnego
przedsiebiorcy, nie przekroczyt na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w zadnym z dwdch
lat obrotowych poprzedzajacych zgtoszenie réwnowartosci 10 000 000 euro;

polegajacej na przejeciu kontroli nad przedsiebiorca lub przedsiebiorcami nalezacymi do
jednej grupy kapitatlowej oraz jednoczesnie nabyciu czeSci mienia przedsiebiorcy lub
przedsiebiorcéw nalezacych do tej grupy kapitatowej - jezeli obrét przedsiebiorcy lub
przedsiebiorcdw, nad ktérymi ma nastapic¢ przejecie kontroli, i obrot realizowany przez
nabywane cze$ci mienia nie przekroczyt facznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w
zadnym z dwoch lat obrotowych poprzedzajacych zgtoszenie réwnowartosci 10 000 000
euro;

polegajacej na czasowym nabyciu lub objeciu przez instytucje finansowg akcji albo udziatéw
w celu ich odsprzedazy, jezeli przedmiotem dziatalnosci gospodarczej tej instytucji jest
prowadzone na witasny lub cudzy rachunek inwestowanie w akcje lub udziaty innych
przedsiebiorcéw, pod warunkiem, Ze odsprzedaz ta nastgpi przed uptywem roku od dnia

nabycia lub objecia, oraz ze:
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o instytucja ta nie wykonuje praw z tych akcji albo udziatéw, z wyjatkiem prawa do
dywidendy, lub

o wykonuje te prawa wylacznie w celu przygotowania odsprzedazy catosci lub czesci
przedsiebiorstwa, jego majatku lub tych akcji albo udziatéw;

e polegajacej na czasowym nabyciu lub objeciu przez przedsiebiorce akcji lub udziatéw w celu
zabezpieczenia wierzytelno$ci pod warunkiem, ze nie bedzie on wykonywat praw z tych akcji
lub udziatéw, z wylaczeniem prawa do ich sprzedazy;

e nastepujacej w toku postepowania upadio$ciowego, z wylaczeniem przypadkow, gdy
zamierzajacy przejac¢ kontrole lub nabywajacy cze$¢ mienia jest konkurentem albo nalezy do
grupy kapitalowej, do ktérej nalezg konkurenci przedsiebiorcy przejmowanego lub ktérego
cze$¢ mienia jest nabywana;

e przedsiebiorcow nalezacych do tej samej grupy kapitatowe;j.

Zgodnie z art. 15 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw dokonanie koncentracji przez

przedsiebiorce zaleznego uwaza sie za jej dokonanie przez przedsiebiorce dominujgcego.

Zgodnie z art. 16 ust. 1 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw przy badaniu wysokosci
obrotu bierze sie pod uwage obrét zaré6wno przedsiebiorcéw bezposrednio uczestniczacych
w koncentracji, jak i pozostatych przedsiebiorcéw nalezacych do grup kapitatowych, do ktérych
nalezg przedsiebiorcy bezposrednio uczestniczacy w koncentracji. Dodatkowo art. 16 ust. 2 tejze
ustawy stanowi, iz przy badaniu wysoko$ci obrotu przedsiebiorcy, nad ktérym ma nastgpié
przejecie kontroli, bierze sie pod uwage obroét zaréwno tego przedsiebiorcy jak i jego

przedsiebiorcéw zaleznych.

Zgodnie z art. 94 ust. 2 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw zgloszenia zamiaru

koncentracji dokonuja:

e  wspolnie 13czacy sie przedsiebiorcy, albo

e przedsiebiorca przejmujacy kontrole, albo

e  wspolnie wszyscy przedsiebiorcy biorgcy udziat w utworzeniu wspélnego przedsiebiorcy,
albo

e przedsiebiorca nabywajacy cze$¢ mienia innego przedsiebiorcy.

Zgodnie z art. 94 ust. 3 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw w przypadku, gdy
koncentracji dokonuje przedsiebiorca dominujacy za posrednictwem co najmniej dwdch
przedsiebiorcdw zaleznych, zgloszenia zamiaru tej koncentracji dokonuje przedsiebiorca

dominujacy.
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Postepowanie antymonopolowe w sprawach koncentracji powinno by¢ zakonczone
w terminie miesigca od dnia jego wszczecia. Do czasu wydania decyzji przez Prezesa Urzedu
Ochrony Konkurencji i Konsumentéw lub uptywu terminu, w jakim decyzja powinna zosta¢
wydana, przedsiebiorcy, ktérych zamiar koncentracji podlega zgtoszeniu, sa obowigzani do

wstrzymania sie od dokonania koncentracji.

Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wydaje w drodze decyzji zgode na
dokonanie koncentracji lub zakazuje dokonania koncentracji. Wydajac zgode, Prezes Urzedu
Ochrony Konkurencji
i Konsumentéw moze w decyzji zobowiagzaé przedsiebiorce lub przedsiebiorcéw zamierzajacych

dokonac¢ koncentracji do spetnienia okreslonych warunkéw.

Decyzje Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wygasaja, jezeli w terminie 2 lat od
dnia wydania zgody na dokonanie koncentracji koncentracja nie zostata dokonana. Prezes Urzedu
moze, na wniosek przedsiebiorcy uczestniczacego w koncentracji, przedtuzyé, w drodze
postanowienia, ten termin o rok, jezeli: przedsiebiorca wykaze, Ze nie nastgpita zmiana
okolicznosci, w wyniku ktorej koncentracja moze spowodowac istotne ograniczenie konkurencji

na rynku.

Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw moze natozy¢ na przedsiebiorce, w drodze
decyzji, kare pieniezng w wysokos$ci nie wiekszej niz 10 proc. przychodu osiggnietego w roku
rozliczeniowym poprzedzajacym rok natozenia kary, jezeli przedsiebiorca ten chocby
nieumys$lnie dokonat koncentracji bez uzyskania jego zgody. Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji
i Konsumentéw moze réwniez natozy¢ na przedsiebiorce, w drodze decyzji, kare pieniezng w
wysokosci stanowiacej rownowartos¢ do 50.000.000 euro, jezeli przedsiebiorca ten chocby
nieumyslnie podat nieprawdziwe dane w zgloszeniu zamiaru koncentracji, a takze jezeli nie
udzielit zgdanych informacji badz udzielit informacji nieprawdziwych lub wprowadzajacych w
btad. Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow moZze ponadto natozyc
na przedsiebiorce, w drodze decyzji, kare pieniezng w wysokosci stanowigcej rownowarto$¢ do
10.000 euro za kazdy dzien zwtoki w wykonaniu decyzji lub wyrokéw sadowych w sprawach z

zakresu koncentracji.

Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw moze, w drodze decyzji, natozy¢ na osobe
pelniaca funkcje kierownicza lub wchodzacg w sktad organu zarzadzajacego przedsiebiorcy kare
pieniezng w wysokos$ci do pieédziesieciokrotnosci przecietnego wynagrodzenia, jezeli osoba ta

umyslnie albo nieumy$lnie nie zgtosita zamiaru koncentracji.
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Przy ustalaniu wysokos$ci kar pienieznych Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw
uwzglednia
w szczeg6lnosci okres, stopien oraz okolicznosci naruszenia przepiséw Ustawy o ochronie
konkurencji

i konsumentdéw, a takze uprzednie naruszenie przepiséw tejze ustawy.

W przypadku nie zgloszenia zamiaru koncentracji lub w przypadku niewykonania decyzji o

zakazie koncentracji, gdy koncentracja zostata dokonana, a przywroécenie konkurencji na rynku

nie jest mozliwe w inny sposob, Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw moze, w

drodze decyzji, okreslajac termin jej wykonania na warunkach okres$lonych w decyzji, nakazac

w szczegblnosci:

e podziat polaczonego przedsiebiorcy na warunkach okreslonych w decyzji;

e  zbycie catosci lub czes$ci majatku przedsiebiorcy;

e  zbycie udziatow lub akcji zapewniajacych kontrole nad przedsiebiorcg lub przedsiebiorcami
lub rozwigzanie spétki, nad ktéra przedsiebiorcy sprawuja wspo6lng kontrole;

przy czym decyzja taka nie moze zosta¢ wydana po uptywie 5 lat od dnia dokonania koncentracji.

W przypadku niewykonania decyzji w sprawie z zakresu koncentracji Prezes Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw moze, w drodze decyzji, dokona¢ podziatu przedsiebiorcy. Do
podziatu spo6itki stosuje sie odpowiednio przepisy art. 528-550 k.s.h. Prezesowi Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw przystuguja kompetencje organéw spotek uczestniczacych w
podziale. Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw moze ponadto wystapi¢ do sadu
o stwierdzenie niewazno$ci umowy lub podjecie innych $§rodkéw prawnych zmierzajacych do

przywrdcenia stanu poprzedniego.
1.2.4. Ograniczenia w obrocie wynikajace z Rozporzadzenia w sprawie koncentracji

Wymogi w zakresie kontroli koncentracji, majace wptyw na obrét akcjami wynikaja takze z

regulacji zawartych w Rozporzadzeniu w sprawie koncentracji.

Rozporzadzenie w sprawie koncentracji zawiera uregulowania dotyczgce tzw. koncentracji
0 wymiarze wspolnotowym, a wiec obejmujacych przedsiebiorstwa i powigzane z nimi podmioty,

ktore przekraczajg okreslone progi obrotu towarami i ustugami.
Rozporzadzenie w sprawie koncentracji obejmuje wytacznie koncentracje prowadzace do trwatej

zmiany struktury witasno$ciowej w przedsiebiorstwie. Koncentracje wspolnotowe podlegaja

zgltoszeniu do Komisji Europejskiej przed ich ostatecznym dokonaniem, a po:
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e  Zawarciu umowy,
e ogtoszeniu publicznej oferty, lub

e nabyciu kontrolnego pakietu akgji.

Zawiadomienia Komisji Europejskiej na podstawie Rozporzadzenia w sprawie koncentracji
mozna rowniez dokona¢ w przypadku, gdy przedsiebiorstwa posiadajg wstepny zamiar w
zakresie dokonania koncentracji o wymiarze wspdlnotowym. Zawiadomienie Komisji stuzy

uzyskaniu zgody na dokonanie takiej koncentracji.

Koncentracja przedsiebiorstw posiada wymiar wspdlnotowy w nastepujacych przypadkach:

e gdy t3czny Swiatowy obrét wszystkich przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji
wynosi wiecej niz 5 miliardow euro, oraz

e gdy taczny obrét przypadajacy na Wspolnote Europejska, kazdego z co najmniej dwoch
przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji, wynosi wiecej niz 250 milionéw euro,

chyba ze kazde z przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji uzyskuje wiecej niz dwie trzecie

swoich tacznych obrotéw, przypadajacych na Wspdlnote w jednym i tym samym panstwie

cztonkowskim.

Koncentracja przedsiebiorstw ma wymiar wspolnotowy réwniez w przypadku, gdy:

e lgczny Swiatowy obrét wszystkich przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji wynosi
wiecej niz 2,5 miliarda euro;

e w kazdym z co najmniej trzech panstw cztonkowskich 1aczny obrét wszystkich
przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji wynosi wiecej niz 100 milionéw euro;

e wkazdym z co najmniej trzech panstw cztonkowskich, o ktérych mowa w punkcie powyzej,
taczny obrot kazdego z co najmniej dwoch przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji
wynosi wiecej niz 25 milionéw euro, oraz

e l3gczny obrét przypadajacy na Wspolnote Europejska kazdego z co najmniej dwoch
przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji wynosi wiecej niz 100 milion6w euro,

chyba ze kazde z przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji uzyskuje wiecej niz dwie trzecie

swoich tacznych obrotéw przypadajacych na Wspdlnote w jednym i tym samym panstwie

cztonkowskim.

1.2.5. Ograniczenia w obrocie wynikajace z Rozporzadzenia w sprawie koncentracji
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Ustawa o ochronie konkurencji i konsumentéw w art. 13 ust. 1 naktada na kazdego przedsiebiorce

obowigzek zgloszenia zamiaru koncentracji Prezesowi Urzedu Ochrony Konkurencji

i Konsumentéw, jezeli:

laczny swiatowy obrét przedsiebiorcoéw uczestniczacych w koncentracji w roku obrotowym
poprzedzajacym rok zgtoszenia przekracza rownowarto$¢ 1.000.000.000 euro lub

laczny obroét na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przedsiebiorcéw uczestniczacych
w koncentracji w roku obrotowym poprzedzajacym rok zgloszenia przekracza

rownowartos¢ 50.000.000 euro.

Zgodnie z art. 13 ust. 2 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw obowigzek zgtoszenia,

o ktéorym mowa powyzej, dotyczy zamiaru:

potaczenia dwoch lub wiecej samodzielnych przedsiebiorcow;

przejecia - przez nabycie lub objecie akcji, innych papieréw wartosciowych, udziatow lub
w jakikolwiek inny sposéb - bezposredniej lub posredniej kontroli nad jednym lub wiecej
przedsiebiorcami przez jednego lub wiecej przedsiebiorcow;

utworzenia przez przedsiebiorcow wspélnego przedsiebiorcy;

nabycia przez przedsiebiorce mienia innego przedsiebiorcy (catosci lub czeSci
przedsiebiorstwa), jezeli obrot realizowany przez to mienie w ktérymkolwiek z dwoéch lat
obrotowych poprzedzajgcych zgloszenie przekroczyt na terytorium Rzeczypospolitej

Polskiej rownowarto$¢ 10.000.000 euro.

Zgodnie z art. 14 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw, nie podlega zgtoszeniu zamiar

koncentracji:

jezeli obrot przedsiebiorcy, nad ktérym ma nastgpi¢ przejecie kontroli, nie przekroczyt na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w zadnym z dwdch lat obrotowych poprzedzajacych
zgloszenie réwnowartosci 10.000.000 euro;

jezeli obrét zadnego z przedsiebiorcow, w przypadku potgczenia dwédch lub wiecej
samodzielnych przedsiebiorcéw lub utworzenia przez przedsiebiorcow wspdlnego
przedsiebiorcy, nie przekroczyt na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w zadnym z dwoch
lat obrotowych poprzedzajacych zgtoszenie rownowartosci 10 000 000 euro;

polegajacej na przejeciu kontroli nad przedsiebiorcg lub przedsiebiorcami nalezgcymi do
jednej grupy Kkapitatowej oraz jednoczesnie nabyciu cze$ci mienia przedsiebiorcy lub
przedsiebiorcéw nalezgcych do tej grupy kapitalowej - jezeli obrot przedsiebiorcy lub
przedsiebiorcéw, nad ktérymi ma nastapi¢ przejecie kontroli, i obrét realizowany przez
nabywane czesci mienia nie przekroczyt tacznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w
zadnym z dwoch lat obrotowych poprzedzajacych zgtoszenie réwnowartosci 10 000 000

euro;
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e polegajacej na czasowym nabyciu lub objeciu przez instytucje finansowa akcji albo udziatow
w celu ich odsprzedazy, jezeli przedmiotem dziatalno$ci gospodarczej tej instytucji jest
prowadzone na witasny lub cudzy rachunek inwestowanie w akcje lub udzialy innych
przedsiebiorcéw, pod warunkiem, Ze odsprzedaz ta nastgpi przed uptywem roku od dnia
nabycia lub objecia, oraz ze:

o instytucja ta nie wykonuje praw z tych akcji albo udziatéw, z wyjatkiem prawa do
dywidendy, lub

o wykonuje te prawa wylacznie w celu przygotowania odsprzedazy catosci lub czesci
przedsiebiorstwa, jego majatku lub tych akcji albo udziatow;

e polegajacej na czasowym nabyciu lub objeciu przez przedsiebiorce akcji lub udziatéw w celu
zabezpieczenia wierzytelno$ci pod warunkiem, Ze nie bedzie on wykonywat praw z tych akcji
lub udziatéw, z wytgczeniem prawa do ich sprzedazy;

e nastepujacej w toku postepowania upadtosciowego, z wytaczeniem przypadkow, gdy
zamierzajacy przeja¢ kontrole lub nabywajgcy cze$¢ mienia jest konkurentem albo nalezy do
grupy kapitatowej, do ktérej nalezg konkurenci przedsiebiorcy przejmowanego lub ktérego
cze$¢ mienia jest nabywana;

e przedsiebiorcdw nalezacych do tej samej grupy kapitatowe;j.

Zgodnie z art. 15 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw dokonanie koncentracji przez

przedsiebiorce zaleznego uwaza sie za jej dokonanie przez przedsiebiorce dominujacego.

Zgodnie z art. 16 ust. 1 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw przy badaniu wysokosci
obrotu bierze sie pod uwage obrét zaréwno przedsiebiorcéw bezposrednio uczestniczacych
w koncentracji, jak i pozostatych przedsiebiorcow nalezacych do grup kapitatowych, do ktérych
nalezg przedsiebiorcy bezposrednio uczestniczacy w koncentracji. Dodatkowo art. 16 ust. 2 tejze
ustawy stanowi, iz przy badaniu wysoko$ci obrotu przedsiebiorcy, nad ktérym ma nastgpic
przejecie kontroli, bierze sie pod uwage obrdét zaréwno tego przedsiebiorcy jak i jego

przedsiebiorcéw zaleznych.

Zgodnie z art. 94 ust. 2 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw zgloszenia zamiaru

koncentracji dokonuja:

e  wspolnie 13czacy sie przedsiebiorcy, albo

e przedsiebiorca przejmujgcy kontrole, albo

e  wspoOlnie wszyscy przedsiebiorcy bioracy udziat w utworzeniu wspélnego przedsiebiorcy,
albo

e przedsiebiorca nabywajacy cze$¢ mienia innego przedsiebiorcy.
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Zgodnie z art. 94 ust. 3 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw w przypadku, gdy
koncentracji dokonuje przedsiebiorca dominujagcy za posrednictwem co najmniej dwdch
przedsiebiorcéw zaleznych, zgloszenia zamiaru tej koncentracji dokonuje przedsiebiorca

dominujacy.

Postepowanie antymonopolowe w sprawach koncentracji powinno by¢ zakonczone
w terminie miesigca od dnia jego wszczecia. Do czasu wydania decyzji przez Prezesa Urzedu
Ochrony Konkurencji i Konsumentéw lub uptywu terminu, w jakim decyzja powinna zostac
wydana, przedsiebiorcy, ktérych zamiar koncentracji podlega zgloszeniu, s3 obowigzani do

wstrzymania sie od dokonania koncentracji.

Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wydaje w drodze decyzji zgode na
dokonanie koncentracji lub zakazuje dokonania koncentracji. Wydajac zgode, Prezes Urzedu
Ochrony Konkurencji
i Konsumentéw moze w decyzji zobowigzaé przedsiebiorce lub przedsiebiorcéw zamierzajacych

dokonac¢ koncentracji do spetnienia okreslonych warunkéw.

Decyzje Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wygasaja, jezeli w terminie 2 lat od
dnia wydania zgody na dokonanie koncentracji koncentracja nie zostata dokonana. Prezes Urzedu
moze, na wniosek przedsiebiorcy uczestniczagcego w koncentracji, przedtuzyé, w drodze
postanowienia, ten termin o rok, jezeli: przedsiebiorca wykaze, Ze nie nastgpita zmiana
okolicznosci, w wyniku ktorej koncentracja moze spowodowac istotne ograniczenie konkurencji

na rynku.

Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw moze natozy¢ na przedsiebiorce, w drodze
decyzji, kare pieniezng w wysokosci nie wiekszej niz 10 proc. przychodu osiggnietego w roku
rozliczeniowym poprzedzajacym rok natozenia kary, jezeli przedsiebiorca ten chocby
nieumyslnie dokonat koncentracji bez uzyskania jego zgody. Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji
i Konsumentéw moze réwniez natozy¢ na przedsiebiorce, w drodze decyzji, kare pieniezng w
wysokosci stanowigcej rownowarto$¢ do 50.000.000 euro, jezeli przedsiebiorca ten chocby
nieumyslnie podat nieprawdziwe dane w zgloszeniu zamiaru koncentracji, a takze jezeli nie
udzielit zagdanych informacji badz udzielit informacji nieprawdziwych lub wprowadzajacych w
btad. Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw moze ponadto natozy¢
na przedsiebiorce, w drodze decyzji, kare pieniezng w wysokos$ci stanowigcej rownowartos¢ do
10.000 euro za kazdy dzien zwtoki w wykonaniu decyzji lub wyrokéw sgdowych w sprawach z

zakresu koncentracji.
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Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw moze, w drodze decyzji, natozy¢ na osobe
petniaca funkcje kierownicza lub wchodzaca w sktad organu zarzadzajacego przedsiebiorcy kare
pieniezng w wysokosci do pieédziesieciokrotnosci przecietnego wynagrodzenia, jeZeli osoba ta

umyslnie albo nieumyslnie nie zgtosita zamiaru koncentracji.

Przy ustalaniu wysokosci kar pienieznych Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow
uwzglednia
w szczeg6lnosci okres, stopien oraz okoliczno$ci naruszenia przepiséw Ustawy o ochronie
konkurencji

i konsumentéw, a takze uprzednie naruszenie przepiséw tejze ustawy.

W przypadku nie zgloszenia zamiaru koncentracji lub w przypadku niewykonania decyzji o

zakazie koncentracji, gdy koncentracja zostata dokonana, a przywrocenie konkurencji na rynku

nie jest mozliwe w inny sposob, Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw moze, w

drodze decyzji, okres$lajac termin jej wykonania na warunkach okre$lonych w decyzji, nakaza¢

w szczegblnosci:

e podziat potaczonego przedsiebiorcy na warunkach okreslonych w decyzji;

e  zbycie catosci lub czes$ci majatku przedsiebiorcy;

e  zbycie udziatéw lub akcji zapewniajacych kontrole nad przedsiebiorcg lub przedsiebiorcami
lub rozwigzanie spétki, nad ktéra przedsiebiorcy sprawujg wspo6lng kontrole;

przy czym decyzja taka nie moze zosta¢ wydana po uptywie 5 lat od dnia dokonania koncentraciji.

W przypadku niewykonania decyzji w sprawie z zakresu koncentracji Prezes Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw moze, w drodze decyzji, dokona¢ podziatu przedsiebiorcy. Do
podziatu spo6itki stosuje sie odpowiednio przepisy art. 528-550 k.s.h. Prezesowi Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw przystuguja kompetencje organdéw spétek uczestniczacych w
podziale. Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw moze ponadto wystapi¢ do sadu
o stwierdzenie niewaznos$ci umowy lub podjecie innych $§rodkéw prawnych zmierzajacych do

przywrdcenia stanu poprzedniego.

1.3. Prawa akcjonariuszy o charakterze majatkowym i korporacyjnym

1.3.1. Prawa akcjonariuszy o charakterze majatkowym
Akcjonariuszom przystuguja w szczegdlnosci nastepujgce prawa o charakterze majgtkowym:

e prawo do udziatu w zysku - zgodnie z art. 347 §1 k.s.h. akcjonariusze maja prawo do

udziatu w zysku wykazanym w sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez biegtego
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rewidenta, ktdry zostal przeznaczony przez walne zgromadzenie do wyplaty
akcjonariuszom; poniewaz zadna z Akcji nie jest uprzywilejowana co do dywidendy, zysk
przeznaczony przez walne zgromadzenie do wyptaty akcjonariuszom dzieli sie, zgodnie z
art. 347 §2 k.s.h. w stosunku do liczby Akcji; co oznacza, iz na kazda akcje przypada
dywidenda w jednakowej wysokosci; zgodnie z art. 348 §2 i §3 k.s.h. uprawnionymi do
dywidendy za dany rok obrotowy s3 akcjonariusze, ktéorym przystugiwaty akcje w dniu
dywidendy ustalonym przez walne zgromadzenie;

e prawo pierwszenstwa do objecia akcji nowej emisji (prawo poboru) - zgodnie z art. 433
§1 k.s.h. akcjonariuszom przystuguje prawo pierwszenstwa do objecia akcji nowej emisji
(prawo poboru) w stosunku do liczby posiadanych przez nich akcji; w interesie spotki
walne zgromadzenie moze uchwata pozbawi¢ akcjonariuszy prawa poboru akcji w catosci
lub czesci; podjecie takiej uchwaty wymaga wiekszosci 4/5 gtoséw; a uchwata moze
zostac podjeta tylko wtedy, gdy pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru akcji zostato
zapowiedziane w porzadku obrad walnego zgromadzenia; podejmowanie uchwaty
o wylaczeniu prawa poboru nie jest konieczne, jezeli uchwata o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego spotki stanowi, Ze nowe akcje majg by¢ objete w catoSci przez instytucje
finansowa (subemitenta) z obowigzkiem oferowania ich nastepnie akcjonariuszom celem
umozliwienia im wykonania prawa poboru na warunkach okreslonych w uchwale albo, ze
nowe akcje maja by¢ objete przez subemitenta w przypadku, gdy akcjonariusze, ktérym
stuzy prawo poboru, nie obejma cze$ci lub wszystkich oferowanych im akcji;

e prawo do udzialu w majgtku sp6tki w przypadku jej likwidacji - stosownie do art. 474 §2
k.s.h. wprzypadku likwidacji spotki majatek pozostaty po zaspokojeniu lub
zabezpieczeniu jej wierzycieli dzieli sie miedzy akcjonariuszy w stosunku do wysokosci
dokonanych przez kazdego z nich wptat na kapitat zaktadowy;

e prawo do zbycia akcji - zgodnie z art. 337 §1 k.s.h., akcje sg zbywalne;

e prawo do ustanowienia zastawu lub uzytkowania na akcjach - akcje moga byc¢
przedmiotem zastawu lub uzytkowania ustanowionego przez ich wtasciciela;

e prawo zwigzane z wykupem akcji - zgodnie z art. 416 §4 i 417 §4 k.s.h. skuteczno$¢
uchwaly w sprawie istotnej zmiany przedmiotu dziatalnos$ci spéiki zalezy od wykupienia
akcji tych akcjonariuszy, ktorzy nie zgadzajg sie na te zmiane, o ile w statucie spo6tki nie
zostal zamieszczony zapis, przewidujgcy mozliwo$¢ istotnej zmiany przedmiotu
dziatalnosci spoétki bez koniecznosci wykupu akcji w sytuacji gdy uchwata zostanie
podjeta wiekszos$cia dwdch trzecich glosow w obecnosci 0séb reprezentujgcych co

najmniej potowe kapitatu zaktadowego.
1.3.2. Prawa akcjonariuszy o charakterze korporacyjnym

Akcjonariuszom przystuguja w szczegdlnos$ci nastepujgce prawa o charakterze korporacyjnym:
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prawo do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu spéiki oraz prawo do gtosowania na
walnym zgromadzeniu - na podstawie art. 412 §1 ks.h. akcjonariusz ma prawo
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu oraz prawo do glosowania na walnym
zgromadzeniu; zgodnie z art. 411 §1 k.s.h. kazda akcja uprawnia do oddania jednego gtosu;
gtos moze by¢ oddany przez petnomocnika, przy czym pelnomocnictwo powinno by¢
udzielone na pi$mie lub w postaci elektronicznej; zgodnie z art. 4111 §1 k.s.h. akcjonariusz
spoiki publicznej moze odda¢ gtos na walnym zgromadzeniu droga korespondencyjna,
jezeli przewiduje to regulamin walnego zgromadzenia; zgodnie z art. 4065 §1 k.s.h. statut
moze dopuszcza¢ udzial wwalnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu Srodkéw
komunikacji elektronicznej;

prawo do zwotania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia - zgodnie z art. 399 §3 k.s.h.
akcjonariusze reprezentujacy co najmniej 50 proc. kapitatu zaktadowego spotki lub co
najmniej 50 proc. ogétu gloséw wspdlce moga zwolta¢ nadzwyczajne walne
zgromadzenie;

prawo do ztozenia wniosku o zwotanie nadzwyczajnego walnego zgromadzenia oraz do
ztozenia wniosku o umieszczenie okreslonych spraw w porzadku obrad walnego
zgromadzenia - zgodnie z art. 400 §1 k.s.h. akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy
co najmniej 5 proc. kapitatu zakltadowego sp6tki moga zadaé¢ zwotania nadzwyczajnego
walnego zgromadzenia i umieszczenia okre$lonych spraw w porzadku tego
zgromadzenia;

prawo do zlozenia wniosku o umieszczenie okre$lonych spraw w porzadku obrad
najblizszego walnego zgromadzenia - zgodnie z art. 401 §1 k.s.h. akcjonariusz lub
akcjonariusze reprezentujacy co najmniej 5 proc. kapitatu zaktadowego spétki moga
zada¢ umieszczenia okreSlonych spraw w porzadku obrad najblizszego walnego
zgromadzenia;

prawo do zgtaszania projektow uchwat dotyczacych spraw wprowadzonych do porzadku
obrad walnego zgromadzenia lub spraw, ktére majg zosta¢ wprowadzone do porzadku
obrad walnego zgromadzenia - zgodnie z art. 401 §4 k.s.h. akcjonariusz lub akcjonariusze
reprezentujacy co najmniej 5 proc. kapitatu zaktadowego sp6tki publicznej moga przed
terminem walnego zgromadzenia zglasza¢ spotce na piSmie lub przy wykorzystaniu
$rodkéw komunikacji elektronicznej projekty uchwat dotyczace spraw wprowadzonych
do porzadku obrad walnego zgromadzenia lub spraw, ktére maja zosta¢ wprowadzone do
porzadku obrad;

prawo do zaskarzania uchwat walnego zgromadzenia na zasadach okreslonych w art. 422-
427 k.s.h.;

prawo do zadania wyboru rady nadzorczej odrebnymi grupami - zgodnie z art. 385 §3
k.s.h. nawniosek akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej jedng piata kapitatu

zaktadowego, wybor rady nadzorczej powinien by¢ dokonany przez najblizsze walne
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zgromadzenie w drodze gltosowania oddzielnymi grupami, nawet gdy statut przewiduje
inny spos6b powotania rady nadzorczej;

prawo do uzyskania informacji o spotce w zakresie i w sposdb okreslony przepisami
prawa zgodnie z art. 428 k.s.h,;

prawo do zadania zbadania przez biegltego na koszt spétki okre§lonego zagadnienia
zwigzanego z utworzeniem sp6tki publicznej lub prowadzeniem jej spraw - zgodnie z art.
84 i 85 Ustawy o ofercie publicznej uchwate w tym przedmiocie podejmuje walne
zgromadzenie na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy, posiadajacych co najmniej 5
proc. ogblnej liczby gtosow;

prawo do imiennego S$wiadectwa depozytowego wystawionego przez podmiot
prowadzacy rachunek papieréw warto$ciowych zgodnie z przepisami Ustawy o obrocie
oraz do imiennego zaswiadczenia o prawie uczestnictwa w walnym zgromadzeniu spétki
publicznej - wynikajace z art. 328 §6 k.s.h.;

prawo do zadania odpiséw sprawozdania zarzadu z dziatalnosSci spo6tki i sprawozdania
finansowego wraz zodpisem sprawozdania rady nadzorczej oraz opinig biegtego
rewidenta najp6Zniej na pietnascie dni przed walnym zgromadzeniem - wynikajgce z art.
39584 ks.h,;

prawo do przegladania w lokalu zarzadu spéiki listy akcjonariuszy uprawnionych do
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu oraz zgdania odpisu listy za zwrotem kosztéw jego
sporzadzenia - wynikajace zart.407 §1 ks.h. oraz do zadania przestania listy
akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu poczta
elektroniczna - wynikajace z art. 407 §11 k.s.h;

prawo do zgdania wydania odpisu wnioskéw w sprawach objetych porzgdkiem obrad
walnego zgromadzenia w terminie tygodnia przed walnym zgromadzeniem - wynikajace
z art. 407 §2 k.s.h.;

prawo do ztoZzenia wniosku o sprawdzenie listy obecnos$ci na walnym zgromadzeniu przez
wybrang w tym celu komisje, ztozong co najmniej trzech oséb; wniosek mogg zltozy¢
akcjonariusze posiadajacy 10 proc. kapitatu zakladowego reprezentowanego na tym
walnym zgromadzeniu; wnioskodawcy majg prawo wyboru jednego cztonka komis;ji -
wynikajgce z art. 410 §2 k.s.h,;

prawo do przegladania ksiegi protokotéw oraz zgdania wydania poswiadczonych przez
zarzad odpiséw uchwat - wynikajace z art. 421 §3 k.s.h;

prawo do wniesienia pozwu o naprawienie szkody wyrzadzonej spoétce na zasadach
okreslonych w art. 486 i 487 k.s.h,;

prawo do przegladania ksiegi akcyjnej i zadania wydania odpisu za zwrotem kosztow jego
sporzadzenia - wynikajace z art. 341 §7 k.s.h,;

prawo do przegladania dokumentéw oraz zadania udostepnienia w lokalu spdtki

bezptatnie odpiséw dokumentéw, o ktérych mowa w art. 505 §1 k.s.h. (w przypadku
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potaczenia spéiki), w art. 540 §1 k.s.h. (w przypadku podziatu spo6tki) oraz wart. 561 k.s.h.
(w przypadku przeksztatcenia sp6tki);

prawo zadania, aby spo6tka handlowa, ktéra jest akcjonariuszem, udzielita informacji,
czy pozostaje ona w stosunku dominacji lub zaleznosci wobec okreslonej spétki albo
spotdzielni bedacej akcjonariuszem, albo czy taki stosunek dominacji lub zaleznos$ci ustal;
zadanie udzielenia informacji oraz odpowiedZ powinna by¢ zlozone na piSmie -
wynikajace z art. 6 k.s.h.;

prawo zadania od pozostatych akcjonariuszy sprzedazy wszystkich posiadanych akcji
(przymusowy wykup akcji) przystugujace akcjonariuszowi spo6tki publicznej, ktory
samodzielnie lub wspdlnie zpodmiotami od niego zaleznymi lub wobec niego
dominujacymi oraz podmiotami bedgcymi stronami porozumienia, o ktérym mowa w art.
87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o ofercie publicznej, osiggnat lub przekroczyt 90 proc. ogélnej liczby
gltos6w w tej spétce - wynikajace z art. 82 Ustawy o ofercie publicznej;

prawo zadania wykupu posiadanych przez niego akcji przez innego akcjonariusza, ktéry
osiagnat lub przekroczyt 90 proc. ogblnej liczby gltoséw w danej spoétce publicznej -
zgodnie z art. 83 Ustawy o ofercie publicznej takiemu zgdaniu s3 obowigzani
zado$¢uczyni¢ solidarnie akcjonariusz, ktory osiggnat lub przekroczyt 90 proc. ogdlnej
liczby gtosow, jak réwniez podmioty wobec niego zalezne i dominujace, w terminie 30 dni
od jego zgloszenia; obowiazek nabycia akcji od akcjonariusza spoczywa réwniez
solidarnie na kazdej ze stron porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy
o ofercie publicznej, o ile czlonkowie tego porozumienia posiadajg wspolnie, wraz
z podmiotami zaleznymi i dominujgcymi, co najmniej 90 proc. ogdlnej liczby gltosow;
prawa akcjonariuszy wynikajgce z przepisow Ustawy o ofercie publicznej i Ustawy o
obrocie - zgodnie z przepisami Ustawy o obrocie dokumentem potwierdzajacym fakt
posiadania uprawnien inkorporowanych w zdematerializowanej akcji na okaziciela jest
imienne $wiadectwo depozytowe, ktére moze by¢ wystawione przez podmiot prowadzacy
rachunek papieréw warto$ciowych zgodnie z zapisami Ustawy o obrocie; zgodnie z art.
328 §6 k.s.h. akcjonariuszom posiadajgcym zdematerializowane akcje sp6tki handlowej
przystuguje uprawnienie do imiennego $wiadectwa depozytowego wystawionego przez
podmiot prowadzacy rachunek papieréw wartosciowych oraz doimiennego
zaSwiadczenia o prawie uczestnictwa w walnym zgromadzeniu spo6tki publicznej;
akcjonariuszom posiadajagcym zdematerializowane akcje spoétki handlowej nie
przystuguje natomiast roszczenie o wydanie dokumentu akcji; roszczenie o wydanie
dokumentu akcji zachowujg jednakze akcjonariusze posiadajacy akcje, ktore nie zostaty

zdematerializowane.
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1.4. Informacje o zasadach opodatkowania dochoddéw zwigzanych z posiadaniem i

obrotem papierami warto$ciowymi, w tym wskazanie platnika podatku

Ze wzgledu na fakt, Ze informacje zamieszczone ponizej, dotyczg jedynie zasad opodatkowania
dochodéw z akcji, zaleca sig, by inwestorzy zainteresowani uzyskaniem szczeg6towych informacji

w tym zakresie skorzystali z ustug doradcéw podatkowych, finansowych i prawnych.

1.4.1. Odpowiedzialnos¢ Spoiki bedacej Emitentem jako platnika

Zgodnie z art. 26 ust. 1 Ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych Spoétka bedaca
Emitentem, ktéry dokonuje wyptat naleznosci z tytutow udziatu w zyskach oséb prawnych,
obowigzana jest, jako ptatnik, pobiera¢ w dniu dokonania wyptaty zryczattowany podatek
dochodowy od tych wyptat. Kwoty pobranego podatku przekazywane sa przez Spotke bedaca
Emitentem w terminie do 7. dnia miesigca nastepujacego po miesigcu w ktéorym pobrano podatek,
na rachunek wtasciwego urzedu skarbowego. Wedtug stanowiska Ministerstwa Finanséw,
wyrazonego w piSmie nr BP/PZ/883/02 z dnia 5 lutego 2002 roku, skierowanym do KDPW,
ptatnikiem podatku jest biuro maklerskie prowadzace rachunek papieréw wartosciowych, na
ktérym zapisane sg nalezgce do osoby fizycznej akcje uprawniajace do uzyskania wyptaty z tytutu

dywidendy.

Ustawa o podatku dochodowym od o0s6b prawnych w przepisie art. 10 ust. 1 definiuje pojecie
»dochodu z udziatu w zyskach os6b prawnych”. Stosownie do zawartej tam regulacji, dochodem z
udziatu w zyskach os6b prawnych, z zastrzezeniem art. 12 ust. 1 pkt 4a i 4b Ustawy o podatku
dochodowym od os6b prawnych, jest dochéd faktycznie uzyskany z akcji, w tym takze: dochéd z
umorzenia akcji, doch6d uzyskany z odptatnego zbycia akcji na rzecz sp6tki - w celu umorzenia
tych akcji, warto$¢ majatku otrzymanego w zwigzku z likwidacja osoby prawnej, dochdd
przeznaczony na podwyzszenie kapitatu zaktadowego oraz dochdd stanowiacy réwnowartosé

kwot przekazanych na ten kapitat z innych kapitatéw osoby prawne;j.

1.4.2. Opodatkowanie dochodow o0séb fizycznych

Opodatkowanie dochodéw z tytutu udziatu w zyskach Spétki bedacej Emitentem

Zgodnie z art. 30a ust. 1 pkt 4 Ustawy o podatku dochodowym od o0s6b fizycznych, od uzyskanych
na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej dochodéw (przychodéw) z dywidend i innych
przychodéw z tytutu udziatu w zyskach os6b prawnych ptaci sie zryczattowany podatek
dochodowy w wysokos$ci 19 proc. uzyskanego przychodu (bez pomniejszania o koszty uzyskania

przychodow).
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Opodatkowanie dochodéw z odplatnego zbycia akcji

Zgodnie z art. 30b Ustawy o podatku dochodowym od o0s6b fizycznych opodatkowany jest dochéd
uzyskany z odptatnego zbycia akcji. Zasadg jest, iz przedmiotem opodatkowania jest doch6d w
postaci réznicy pomiedzy przychodem, to jest suma uzyskang ze sprzedazy akcji, a kosztami
uzyskania przychodu, ktore stanowig wydatki poniesione na objecie akgji.

Dochody uzyskane ze sprzedazy akcji opodatkowane sg 19 proc. stawka podatku. Osoba fizyczna
obowigzana jest do osobistego zadeklarowania przychodu i naliczenia podatku w oddzielnym

zeznaniu rocznym oraz odprowadzenia podatku do wiasciwego urzedu skarbowego.

1.4.3. Opodatkowanie dochodéw oséb prawnych

Opodatkowanie dochodéw z tytutu udziatu w zyskach Spéiki bedacej Emitentem

Zgodnie z art. 22 ust. 1 Ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych dochody (przychody)
z dywidend oraz z tytutu innego udziatu w zyskach oséb prawnych majacych siedzibe lub zarzad
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej opodatkowane s3 zryczattowanym podatkiem
dochodowym w wysokosci 19 proc. uzyskanego przychodu (bez pomniejszania o koszty

uzyskania przychodéw).

Opodatkowanie dochoddéw z odptatnego zbycia akcji

Dochody z odptatnego zbycia akcji podlegaja opodatkowaniu na zasadach ogélnych (czyli zgodnie
z art. 19 Ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych). Wydatki na objecie lub nabycie akcji
nie sg kosztem uzyskania przychodu podatnika w dacie ich poniesienia, jednakze uwzglednia sie
je przy ustalaniu dochodu z odptatnego zbycia akcji (art. 16 ust. 1 pkt 8 Ustawy o podatku

dochodowym od oséb prawnych).
1.4.4. Opodatkowanie dochoddw osdb zagranicznych

Obowigzek pobrania podatku u Zrédta w wysokosci 19 proc. przychodu spoczywa na Spotce
bedacej Emitentem, w przypadku gdy kwoty zwigzane z udziatem w zyskach os6b prawnych
wyptacane sgnarzecz inwestoréw zagranicznych, ktérzy podlegaja w Polsce ograniczonemu
obowigzkowi podatkowemu, czyli:

e 0s0b prawnych, jezeli nie majg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub

zarzadu (art. 3 ust. 2 Ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych) i
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e 0s6b fizycznych, jezeli nie maja na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej miejsca

zamieszkania (art. 3 ust. 2a Ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych).

Nalezy jednak mie¢ na uwadze, iz zasady opodatkowania oraz wysoko$¢ stawek podatku od
dochodoéw z tytutu dywidend i innych udziatéw w zyskach Spétki bedacej Emitentem osigganych
przez inwestoréw zagranicznych mogg by¢ zmienione postanowieniami uméw o unikaniu
podwojnego opodatkowania zawartymi pomiedzy Rzeczpospolita Polskg i krajem miejsca
siedziby lub zarzadu osoby prawnej lub miejsca zamieszkania osoby fizycznej. W przypadku gdy
umowa o unikaniu podwojnego opodatkowania modyfikuje zasady opodatkowania dochodéw
osigganych przez te osoby z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych, wigzace sa postanowienia
tej umowy i wylaczaja one stosowanie przywotanych powyzej przepisow polskich ustaw

podatkowych.

Ponadto naleZzy pamietac, iz zgodnie z art. 26 ust. 1 zd. 2 Ustawy o podatku dochodowym od os6b
prawnych, zastosowanie stawki podatku wynikajgcej z wtasciwej umowy w sprawie zapobiezenia
podwojnemu opodatkowaniu albo niepobranie podatku zgodnie z takg umow3 jest mozliwe, pod
warunkiem udokumentowania miejsca siedziby podatnika do celow podatkowych uzyskanym
od podatnika certyfikatem rezydencji, wydanym przez wtasciwy organ administracji podatkowe;j.
W przypadku oséb fizycznych, zgodnie z art. 30a ust. 2 Ustawy o podatku dochodowym od o0séb
fizycznych, zastosowanie stawki podatku wynikajgcej z wtasciwej umowy o unikaniu podwoéjnego
opodatkowania lub niepobranie (niezaptacenie) podatku zgodnie z takg umowa jest mozliwe pod
warunkiem udokumentowania dla celéw podatkowych miejsca zamieszkania podatnika

uzyskanym od niego certyfikatem rezydencji.

Artykut 22 ust. 4 Ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych zwalnia od podatku
dochodowego dochody (przychody) z dywidend oraz z innych przychodéw z udziatu w zyskach
0s6b prawnych, jezeli tacznie spetnione sg nastepujace warunki:

e wyptacajacym dywidende oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach os6b prawnych
jest spotka bedaca podatnikiem podatku dochodowego, majaca siedzibe lub zarzad na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

e uzyskujacym dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytutu udziatu w
zyskach os6b prawnych jest sp6tka podlegajaca w Rzeczypospolitej Polskiej lub w innym
niz Rzeczpospolita Polska panstwie cztonkowskim Unii Europejskiej lub w innym
panstwie nalezacym do Europejskiego Obszaru Gospodarczego, opodatkowaniu
podatkiem dochodowym od cato$ci swoich dochodéw, bez wzgledu na miejsce ich
osiggania;

o spotka uzyskujgca dochody (przychody) posiada bezposrednio nie mniej niz 10 proc.

udziatéw (akcji) w kapitale spo6tki wyptacajacej te dochody;
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e odbiorca dochodéw (przychodéw) z dywidend oraz innych przychodéw z tytutu udziatu
w zyskach oséb prawnych jest:
o  spotka uzyskujaca dochody (przychody), o ktérej mowa powyzej, albo
o  zagraniczny zaktad spéiki uzyskujacej dochody (przychody), o ktérej mowa powyzej.

Opisane powyzej zwolnienie ma zastosowanie w przypadku, kiedy spétka uzyskujaca dochody
(przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach os6b prawnych
majacych siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej posiada nie mniej niz 10
proc. udziatéw (akcji) w spoétce wyptacajacej te naleznos$ci nieprzerwanie przez okres dwoéch lat.
Co przy tym istotne, zwolnienie to ma zastosowanie takze w przypadku, gdy okres dwéch lat
nieprzerwanego posiadania nie mniej niz 10 proc. udziatéw (akcji), przez spétke uzyskujaca
dochody (przychody) z tytutu udziatu w zysku osoby prawnej majacej siedzibe lub zarzad
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, uptywa po dniu uzyskania tych dochodow
(przychodéw). W przypadku niedotrzymania warunku posiadania udziatéw (akcji) w wymaganej
minimalnej wysokos$ci nieprzerwanie przez okres dwoch lat spoétka uzyskujacej dochody
(przychody), o ktérej mowa powyzej, jest obowigzana do zaptaty podatku, wraz z odsetkami za
zwtoke, od dochodéw (przychodéw) w wysokosci 19 proc. dochodéw (przychodéw) do 20. dnia
miesigca nastepujgcego po miesigcu, w ktérym utracita prawo do zwolnienia. Odsetki nalicza sie

od nastepnego dnia po dniu, w ktérym spétka po raz pierwszy skorzystata ze zwolnienia.

Spotka bedaca Emitentem bierze odpowiedzialno$¢ za potrgcenie podatkéw u zrodia, w
przypadku gdy zgodnie z obowigzujacymi przepisami, w tym umowami o unikaniu podwdjnego
opodatkowania, wyptacane przez niego na rzecz inwestoréw zagranicznych kwoty dywidend i
innych przychodéw z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych podlegaja opodatkowaniu w
Polsce. Zgodnie z brzmieniem art. 30 §1 Ordynacji podatkowej ptatnik, ktéry nie wykonat
cigzacego na nim obowigzku obliczenia i pobrania od podatnika podatku i wptacenia go we
wilasciwym terminie organowi podatkowemu odpowiada za podatek niepobrany lub podatek
pobrany aniewptacony. Platnik odpowiada za te nalezno$ci calym swoim majgtkiem.
Odpowiedzialno$¢ ta jest niezalezna od woli ptatnika. Przepis6w o odpowiedzialno$ci ptatnika nie
stosuje sie wylacznie w przypadku, jezeli odrebne przepisy stanowig inaczej, albo jezeli podatek

nie zostat pobrany z winy podatnika.

Podsumowujac, dochody z odplatnego zbycia akcji osiggniete przez zagraniczne osoby fizyczne i
prawne, majace miejsce zamieszkania lub siedzibe w panstwie, z ktorym Polska nie zawarta
umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania podlegajg opodatkowaniu w Polsce na zasadach
opisanych powyzej, natomiast dochody z odptatnego zbycia akcji osiggniete przez zagraniczne

osoby fizyczne i prawne, majgce miejsce zamieszkania lub siedzibe w panstwie, z ktérym Polska
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zawarta umowe o unikaniu podwdéjnego opodatkowania nie podlegaja opodatkowaniu w Polsce,

jezeli odpowiednia umowa o unikaniu podwoéjnego opodatkowania tak stanowi.
1.4.5. Podatek od czynnosci cywilnoprawnych

Zgodnie z art. 9 pkt. 9 Ustawy o podatku od czynno$ci cywilnoprawnych sprzedaz praw
majatkowych bedacych instrumentami finansowymi w rozumieniu przepiséw Ustawy o obrocie:

e firmom inwestycyjnym oraz zagranicznym firmom inwestycyjnym;

e dokonywang za poSrednictwem firm inwestycyjnych lub zagranicznych firm
inwestycyjnych;

e dokonywana w ramach obrotu zorganizowanego w rozumieniu przepisow Ustawy o
obrocie (a wiec takze w ramach Alternatywnego systemu obrotu);

e dokonywana poza obrotem zorganizowanym w rozumieniu przepiséw Ustawy o obrocie
przez firmy inwestycyjne oraz zagraniczne firmy inwestycyjne, jezeli prawa te zostaty
nabyte przez te firmy w ramach obrotu zorganizowanego;

jest zwolniona od podatku od czynnosci cywilnoprawnych. W innych przypadkach zbycie praw
z papieréw warto$ciowych podlega opodatkowaniu podatkiem od czynnosci cywilnoprawnych
w wysokosci 1 proc. wartosci rynkowej zbywanych papieréw wartosciowych (art. 7 ust.1 pkt 1
lit. b Ustawy o podatku od czynnos$ci cywilnoprawnych). W takiej sytuacji zgodnie z art. 4 pkt 1

tejze ustawy do uiszczenia podatku od czynnosci cywilnoprawnych zobowigzany jest kupujacy.
1.4.6. Podatek od spadkow i darowizn.

Zgodnie z Ustawg o podatku od spadkoéw i darowizn, nabycie przez osoby fizyczne w drodze
spadku lub darowizny, praw majatkowych, w tym réwniez praw zwigzanych z posiadaniem akcji,
podlega opodatkowaniu podatkiem od spadkéw i darowizn, jezeli:
e w chwili otwarcia spadku lub zawarcia umowy darowizny spadkobierca lub obdarowany
byt obywatelem polskim lub miat miejsce statego pobytu na terytorium Rzeczpospolitej
Polskiej, lub

e prawa majatkowe dotyczace akcji s3 wykonywane na terytorium Rzeczpospolitej Polskie;.
Wysoko$¢ stawki podatku od spadkéw i darowizn jest zréznicowana i zalezy od rodzaju
pokrewienstwa lub powinowactwa albo innego osobistego stosunku pomiedzy spadkobiercy i

spadkodawca albo pomiedzy darczynca i obdarowanym.

1.5. Czynniki ryzyka zwigzane z rynkiem kapitalowym

Fundusze Unia Europejska
ﬂ Europejskie PARP @ oo e -
rukturalne | Inwestycyjne



1.5.1. Ryzyko zwiazane z notowaniem praw poboru

Osoby uprawnione z praw poboru Akcji sg uprawnione do dokonania zapisu na Akcje. W wypadku
jezeli osoby te nie wyrazaja woli dokonania zapisu (objecia) Akcji moga one dokona¢ zbycia
wszystkich lub czesci przystugujacych im praw poboru Akcji, bedg one bowiem posiadaty wartos¢
ustalang w trakcie ich notowania w Alternatywnym systemie obrotu. Prawa poboru Akcji

wygasng z uptywem terminu do sktadania zapiséw na Akcje.

Posiadanie praw poboru Akcji wigze sie z ryzykiem niezrealizowania zamiaru zbycia tych praw
ze wzgledu na niewystarczajacy popyt lub niemozno$¢ uzyskania satysfakcjonujacej ceny. W
takiej sytuacji jedyna mozliwoscig wykorzystania praw poboru Akcji bedzie ztoZzenie zapisu i
optacenie Akcji, nawet jezeli nie byto to zamiarem posiadacza tych praw. Opisane ryzyko jest przy
tym szczegdlnie istotne z uwagi na fakt, iz okres notowania praw poboru Akcji w Alternatywnym

systemie obrotu moze by¢ krotki i ograniczaé sie do kilku dni sesyjnych.
1.5.2. Ryzyko zwigzane z notowaniem praw do akcji

Prawa do Akcji powstang z chwila dokonania przydziatu Akcji. Osoby uprawnione z praw do Akcji
sg uprawnione do otrzymania odpowiednio tych Akcji. Prawa do Akcji wygasna z chwila ich
zarejestrowania w KDPW. Na rachunkach inwestoréw posiadajgcych prawa do akcji zapisane

zostang w ich miejsce Akcje.

W przypadku, gdy sad rejestrowy prawomocnym postanowieniem odmoéwi rejestracji
podwyzszenia kapitatu zakladowego Spotki bedacej Emitentem dokonanego poprzez emisje
Akcji, kazdy posiadacz praw do Akcji otrzyma zwrot kwoty réwnej iloczynowi ceny emisyjnej
Akgcjiiliczby posiadanych przez niego praw do Akcji. W przypadku nabycia praw do akcji po cenie

wyzszej od ceny emisyjnej inwestorzy poniosg straty na inwestycji.
1.5.3. Ryzyko zwiazane z op6zZnieniem w rozpoczeciu notowan AKcji

Notowanie Akcji w Alternatywnym systemie obrotu rozpocznie sie po wpisaniu do rejestru
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki bedacej Emitentem dokonanego poprzez emisje Akcji
oraz po uzyskaniu stosownych zgdd Organizatora Alternatywnego Systemu Obrotu. Ewentualne
przedtuzenie sie okresu rejestracji Akcji przez sad rejestrowy skutkowaé bedzie op6znieniem
rozpoczecia notowan Akcji w stosunku do terminu rozpoczecia notowan zaktadanego przez
Spotke bedaca Emitentem, przy czym Spétka bedgca Emitentem szacuje iz nastapi to w terminie

okoto dwéch tygodni od dnia powziecia przez Spétke bedacg Emitentem informacji o wpisaniu do
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rejestru podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki bedacej Emitentem dokonanego poprzez

emisje AKcji.

1.5.4. Ryzyko zwiazane z niedojsciem do skutku emisji AKkcji

Emisja Akcji nie dojdzie do skutku w przypadku, gdy:

e do dnia zamkniecia subskrypcji Akcji w terminach wskazanych w dokumencie
informacyjnym nie zostanie objeta zapisem oraz nalezycie optacona przynajmniej jedna
Akcja;

e  Zarzad Spo6tki bedacej Emitentem nie zgtosi podwyzszenia kapitatu zaktadowego do rejestru
w ciggu sze$ciu miesiecy od dnia powziecia uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego
poprzez emisje Akcji;

e s3d rejestrowy prawomocnym postanowieniem odmoéwi zarejestrowania podwyzszenia

kapitatu zaktadowego Spétki bedacej Emitentem dokonanego poprzez emisje Akcji.

Wobec powyzszego istnieje ryzyko, iz inwestorzy nie nabedg Akcji, a $rodki finansowe
przeznaczone na objecie akcji beda czasowo zamrozone, natomiast ich zwrot bedzie nastepowat

bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan.

Rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego, wynikajacego z emisji Akcji uzalezniona jest
takze od ztozenia przez Zarzad, w formie aktu notarialnego, oswiadczenia o wysokosci objetego
kapitatu zaktadowego oraz postanowienia o dookresleniu wysokosci kapitatu zaktadowego,
okres$lajacego wysokos$¢ podwyzszenia kapitatu zaktadowego na podstawie ilosci Akcji objetych
prawidtowymi zapisami. OSwiadczenie to, ztoZone zgodnie z art 310 k.s.h., w zwigzku z art. 431 §
7 k.s.h., powinno okresli¢ wysoko$¢ kapitatu zakltadowego po zakonczeniu publicznej subskrypcji
w granicach okreslonych w uchwale o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji.
NieztoZenie powyzszego o$wiadczenia przez Zarzad spowodowatoby niemozno$¢ rejestracji
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji i tym samym niedoj$cie emisji Akcji

do skutku.

1.5.5. Ryzyko zwigzane z powddztwem o uchylenie badz o stwierdzenie niewaznoSci

uchwaly o podwyzszeniu kapitatu zakladowego w drodze emisji Akcji

Zgodnie z art. 422 k.s.h. uchwata walnego zgromadzenia sprzeczna ze statutem badz dobrymi
obyczajami i godzaca w interes Sp6tki lub majaca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza moze by¢
zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko Spétce powddztwa o uchylenie uchwaty. Prawo do

wytoczenia powddztwa przystuguje Zarzadowi, Radzie Nadzorczej oraz poszczeg6lnym cztonkom
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tych organdw, a takze akcjonariuszowi, ktory gtosowat przeciwko uchwale, a po jej powzieciu
zazadal zaprotokotowania sprzeciwu, akcjonariuszowi bezzasadnie niedopuszczonemu do
udziatu na walnym zgromadzeniu oraz akcjonariuszom, ktérzy nie byli obecni na walnym
zgromadzeniu, jedynie w przypadku wadliwego zwotania walnego zgromadzenia lub tez
powziecia uchwaty w sprawie nieobjetej porzadkiem obrad. Termin do wniesienia takiego
powddztwa w spoétce publicznej wynosi miesigc od dnia otrzymania wiadomo$ci o uchwale, nie

pOZniej niz trzy miesiagce od dnia powziecia uchwaly.

Ponadto, zgodnie z art. 425 k.s.h., mozliwe jest zaskarzenie przez te same osoby uchwaty walnego
zgromadzenia sprzecznej z ustawa w drodze wytoczenia przeciwko Spéice powéddztwa o
stwierdzenie niewaznos$ci takiej uchwaty. Termin do wniesienia takiego powo6dztwa w spotce
publicznej wynosi trzydziesci dni od dnia ogtoszenia uchwaty, nie pézniej jednak niz rok od dnia

powziecia uchwaty.

Zaskarzenie uchwaty walnego zgromadzenia nie wstrzymuje postepowania rejestrowego. Sad

rejestrowy moze jednakze zawiesi¢ postepowanie rejestrowe po przeprowadzeniu rozprawy.

Zgodnie z art. 56 ustawy o obrocie w przypadku, gdy uchwala walnego zgromadzenia o
podwyzZszeniu tego kapitatu zostata uchylona albo stwierdzono jej niewazno$¢, a akcje
wyemitowane w wyniku podwyZszenia zostaly uprzednio objete tym samym kodem razem z
innymi akcjami tej sp6tki, w depozycie papieréw warto$ciowych przeprowadzana jest redukcja
wartosci nominalnej wszystkich akcji oznaczonych tym kodem. Jezeli nie jest mozliwe
przeprowadzenie redukcji, o ktérej mowa powyzej, w depozycie papieréw wartoSciowych
przeprowadzana jest redukcja ogdlnej liczby akcji oznaczonych danym kodem. Na podstawie
zawiadomienia o przeprowadzeniu redukcji ztozonego przez Krajowy Depozyt wiasciwy sad
rejestrowy dokonuje odpowiedniej zmiany w rejestrze przedsiebiorcdw, a nastepnie wzywa
spotke do dostosowania w okre§lonym terminie brzmienia statutu do zmienionego stanu

prawnego.

Spotka publiczna jest obowigzana do zwrotu akcjonariuszom $rodkéw uzyskanych w wyniku
emisji akcji, ktére sg zapisane na rachunkach akcjonariuszy i zostaty objete redukcjg. Udziat
poszczegodlnych akcjonariuszy w wartos$ci srodkéw zwracanych przez emitenta jest wyznaczony
odpowiednio stosunkiem zredukowanej warto$ci nominalnej akcji zapisanych na ich rachunkach
papierow warto$ciowych do warto$ci nominalnej wszystkich akcji bedacych przedmiotem
redukcji albo stosunkiem liczby akcji zapisanych na ich rachunkach papieréw wartosciowych,

ktore zostaty objete redukcja, do tacznej liczby zredukowanych akgji.
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1.5.6. Ryzyko wynikajace z odstgpienia lub zawieszenia oferty publicznej Akcji

Pomimo iz decyzje dotyczace inwestowania w Akcje Spo6tki bedacej Emitentem mogtly zostaé
podjete do ostatniego dnia sesyjnego, w ktérym mozna byto naby¢ na w Alternatywnym systemie
obrotu (rynek NewConnect) akcje Spétki z przystugujacym prawem poboru do objecia Akcji, do
dnia rozpoczecia przyjmowania zapisOw na Akcje zwykte na okaziciela Spétki oferowanych w
ramach prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy, Sp6tka bedaca Emitentem moze
odstapi¢ od publicznej oferty tychze Akcji jedynie z waznych powodéw, do ktéorych nalezy zaliczy¢
w szczeg6lnosci:

e nagla zmiane w sytuacji gospodarczej lub politycznej kraju, regionu $wiata, ktérej nie mozna
byto przewidzie¢ przed rozpoczeciem oferty, a ktéra miataby lub mogla mie¢ istotny
negatywny wptyw na przebieg oferty, dziatalno$¢ Spétki bedacej Emitentem lub naruszataby
interes inwestorow,

e naglg zmiane w otoczeniu gospodarczym lub prawnym Sp6tki bedacej Emitentem, ktorej nie
mozna bylo przewidzie¢ przed rozpoczeciem oferty, a ktéra miataby lub mogtaby mie¢
negatywny wptyw na dziatalno$¢ operacyjna Spo6tki bedacej Emitentem lub wptywata na
bezpieczenstwo intereséw inwestoréw,

e nagla zmiane w sytuacji finansowej, ekonomicznej lub prawnej Spé6tki bedacej Emitentem,
ktéra miataby lub mogtaby mieé negatywny wptyw na dziatalno$¢ Spo6tki bedgcej Emitentem,
a ktorej nie mozna byto przewidzie¢ przed rozpoczeciem oferty,

e wystgpienie innych nieprzewidzianych okoliczno$ci powodujgcych, iz przeprowadzenie
oferty i przydzielenie Akcji bytoby niemozliwe lub szkodliwe dla interesu Spétki bedacej

Emitentem jak i wplywata na bezpieczenstwo intereséw inwestorow.
Po rozpoczeciu subskrypcji zamknietej Akcji Spoétki, Spotka bedaca Emitentem moze zawiesié
oferte publiczng, tylko w sytuacjach nadzwyczajnych, niezaleznych od Spéiki, jezeli jej
przeprowadzenie mogloby stanowi¢ zagrozenie dla interesu Spoétki bedacej Emitentem lub
inwestora lub bytoby niemozliwe.
1.5.7. Ryzyko zwiazane z subskrypcja i optaceniem zapisu na Akcje

Spétka bedaca Emitentem wskazuje, iz wszelkie konsekwencje wynikajace z niewlasciwego
wypekienia formularza zapisu ponosi osoba dokonujaca zapisu. Ponadto, niedokonanie wptaty

w okreslonym terminie skutkuje niewaznoscig zapisu.

1.5.8. Ryzyko wahan cen akcji oraz niedostatecznej ptynnosci akcji
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Ceny papierow warto$ciowych notowanych w Alternatywnym systemie obrotu mogg podlegaé
znaczacym wahaniom, w zaleznosci od ksztattowania sie relacji podazy i popytu. Relacje te zaleza
od wielu ztoZzonych czynnikéw, w tym w szczegélnosci od niemozliwych do przewidzenia decyzji
inwestycyjnych podejmowanych przez poszczegdlnych inwestorow. Wiele czynnikéw
wptywajacych na ceny papieré6w warto$ciowych notowanych w Alternatywnym systemie obrotu
jest niezaleznych od sytuacji i dziatan Spo6tki bedacej Emitentem. Przewidzenie kierunku wahan
cen papieréw wartosciowych notowanych w Alternatywnym systemie obrotu, tak w krétkim,
jakiw dtugim terminie, jest przy tym bardzo trudne. Jednocze$nie papiery warto$ciowe
notowane w Alternatywnym systemie obrotu cechujg sie mniejsza ptynnoscia w stosunku do

papieréw warto$ciowych notowanych na rynku regulowanym.

W zwigzku z powyZszym istnieje ryzyko, ze posiadacz akcji lub praw do akcji nie bedzie mogt
sprzedac ich w wybranym przez siebie terminie lub ilo$ci albo po oczekiwanej przez siebie cenie.
W skrajnym przypadku istnieje ryzyko poniesienia strat na skutek sprzedazy akcji lub praw do
akcji po cenie nizszej od ceny ich nabycia. Podobnie istnieje ryzyko, Ze osoba zainteresowana
nabyciem papieréw warto$ciowych Spotki bedacej Emitentem w ramach transakcji zawartej w
Alternatywnym systemie obrotu moze nie mie¢ mozliwosci zakupu tych papier6w w wybranym

przez siebie terminie lub ilo$ci albo po oczekiwanej przez siebie cenie.

Nalezy podkresli¢, iz ryzyko inwestowania w papiery warto$ciowe notowane w Alternatywnym
systemie obrotu jest znacznie wieksze od ryzyka zwigzanego z inwestycjami na rynku
regulowanym, w papiery skarbowe czytezw jednostki uczestnictwa w funduszach

inwestycyjnych stabilnego wzrostu lub zréwnowazonych.

1.5.9. Ryzyko odmowy wprowadzenia praw poboru AKcji, praw do Akcji oraz Akcji do

obrotu w Alternatywnym systemie obrotu

Wprowadzenie praw poboru Akcji, praw do Akcji oraz Akcji do obrotu w Alternatywnym systemie
obrotu odbywa sie na wniosek Spotki bedacej Emitentem. Prawa poboru Akcji, prawa do Akcji
oraz Akcje objete zostang jednym wnioskiem o wprowadzenie ich do obrotu, natomiast samo
wprowadzenie praw do Akcji bedzie miato miejsce po spetnieniu odpowiednich warunkdw,
wskazanych w uchwale Zarzadu Gietdy Papieré6w Warto$ciowych w Warszawie S.A. Zgodnie z § 5
ust. 1 Regulaminu Alternatywnego systemu obrotu Organizator Alternatywnego systemu obrotu
obowigzany jest podja¢ uchwate o wprowadzeniu albo o odmowie wprowadzenia instrumentow
finansowych do obrotu w alternatywnym systemie w terminie 10 dni roboczych od dnia zloZenia
przez ich emitenta wtasciwego wniosku. W przypadku gdy ztozony wniosek lub zatgczone do
niego dokumenty sg niekompletne lub konieczne jest uzyskanie dodatkowych informacji,

o$wiadczen lub dokumentow, bieg terminu do podjecia uchwaty, o ktérej mowa powyzej,
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rozpoczyna sie od dnia uzupetnienia wniosku lub przekazania Organizatorowi Alternatywnego

systemu obrotu wymaganych informacji, o$wiadczen lub dokumentéw. Organizator

Alternatywnego systemu obrotu w porozumieniu z emitentem moze okre$li¢ inny termin

wprowadzenia danych instrumentéw finansowych do obrotu.

Zgodnie z § 3 ust. 1 Regulaminu Alternatywnego systemu obrotu wprowadzenie do obrotu

w alternatywnym systemie moga by¢ instrumenty finansowe, o ile:

zostat udostepniony do publicznej wiadomos$ci odpowiedni publiczny dokument
informacyjny, chyba Ze sporzadzenie tego dokumentu nie jest wymagane,

zbywalno$¢ tych instrumentéw nie jest ograniczona,

w stosunku do emitenta tych instrumentéw nie toczy sie postepowanie upadto$ciowe lub
likwidacyjne,

warto$¢ nominalna akcji wynosi co najmniej 10 gr, w przypadku wprowadzania do obrotu
praw do akcji lub praw poboru akcji, wymég ten stosuje sie odpowiednio do akcji, ktére
powstana z przeksztatcenia tych praw do akcji oraz do akcji obejmowanych w wykonaniu tych
praw poboru. PowyZszego wymogu nie stosuje sie do akcji, praw do akcji lub praw poboru
akcji emitenta, ktérego inne akcje lub prawa do akcji zostaty wcze$niej wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu bez koniecznoSci speinienia tego wymogu. Organizator
Alternatywnego Systemu moze odstapi¢ od stosowania powyzszego wymogu, o ile uzna,
Ze nie zagraza to bezpieczenstwu obrotu lub interesowi jego uczestnikow,

w przypadku gdy emitent ubiega sie po raz pierwszy o wprowadzenie akcji lub praw do akgcji

do obrotu w alternatywnym systemie:

o co najmniej 15% akcji objetych wnioskiem o wprowadzenie znajduje sie w posiadaniu co
najmniej 10 akcjonariuszy, z ktérych kazdy posiada nie wiecej niz 5% ogoélnej liczy gtosow
na walnym zgromadzeniu i nie jest podmiotem powigzanym z emitentem; wymog ten

stosuje sie odpowiednio do praw do tych akcji;

o kapital wlasny emitenta wynosi co najmniej 500.000 zt; Organizator Alternatywnego
Systemu moze odstapi¢ od stosowania powyzszego wymogu, o ile poziom Srodkéw
finansowych pozyskanych przez emitenta w wyniku oferty akcji, ktore nie zostaty jeszcze
zarejestrowane, pozwala na uprawdopodobnienie speinienia wymogu po dokonaniu

rejestracji tych akcji przez wtasciwy sad;

o emitent przedstawi w dokumencie informacyjnym sprawozdanie finansowe lub
skonsolidowane sprawozdanie finansowe za ostatni rok obrotowy, sporzadzone

i zbadane zgodnie z przepisami Zalgcznika Nr 1 do niniejszego Regulaminu;
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W przypadku nie wprowadzenia Akcji do Alternatywnego systemu obrotu na rynek, akcjonariusz
Spéiki nie bedzie moégt zby¢ objetych Akcji Sp6tki bedacej Emitentem w obrocie zorganizowanym.
Zbycie Akcji bedzie mozliwe wytacznie w drodze transakcji na rynku niepublicznym, badz w

drodze uméw cywilnoprawnych.

1.5.10. Ryzyko poniesienia straty przez osoby nabywajace Jednostkowe Prawa

Poboru

Papiery warto$ciowe emitowane przez spétki publiczne okresowo doswiadczajg istotnych zmian
kursu notowan i wielkoSci obrotu, co moze wywierac istotny negatywny wptyw na kurs notowan
Jednostkowych Praw Poboru, Praw do Akcji i Akcji. W szczeg6lnosci, poniewaz kurs notowan
Jednostkowych Praw Poboru jest w znacznym stopniu powigzany z kursem notowan AKcji,
wszelka zmienno$¢ kursu notowan Akcji moze skutkowac¢ takze zmiennos$cig kursu notowan
Jednostkowych Praw Poboru. Na dzien opublikowania dokumentu informacyjnego nie
przewiduje sie prowadzenia dziatan stabilizacyjnych w odniesieniu do Jednostkowych Praw
Poboru, Praw do Akcji i Akcji. Inwestorzy nabywajacy Jednostkowe Prawa Poboru powinni sie
liczy¢ z ryzykiem straty wynikajacym ze zmianami kursu notowan Jednostkowych Praw Poboru

oraz z ryzykiem odwotania lub zawieszenia Oferty.
1.5.11. Ryzyko redukcji Zapisow Dodatkowych

W przypadku Zapiséw Dodatkowych, jesli taczna liczba Akcji w tych zapisach przekroczy liczbe
Akcji  pozostajacych do przydzialu, zapisy zostang proporcjonalnie zredukowane. Jezeli
przekroczenie to bedzie znaczace, stopien redukcji zapiséw réwniez bedzie znaczacy. Srodki z

tytutu redukcji zapiséw zostang zwrocone bez odsetek i odszkodowar.

1.5.12. Ryzyko zwigzane z wydaniem decyzji o zawieszeniu lub o wykluczeniu akcji

Emitenta z obrotu w Alternatywnym systemie obrotu

Zgodnie z § 11 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, jego organizator moze zawiesi¢
obrot instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz 3 miesigce,

e nawniosek emitenta;

¢ jezeli uzna, Ze wymaga bezpieczenstwo obrotu lub interes jego uczestnikow,

e jezeli emitent narusza przepisy obowigzujace w alternatywnym systemie.

W przypadkach okreslonych przepisami prawa Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu

zawiesza obrot instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz miesigc.
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Zgodnie z § 12 ust. 1 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, jego organizator moze
wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu:
e na wniosek emitenta, z zastrzezeniem mozliwoSci uzaleznienia decyzji w tym zakresie od

spelnienia przez emitenta dodatkowych warunkéw,
e jezeli uzna, Ze wymaga tego bezpieczenstwo obrotu lub interes jego uczestnikéw,

e jezeli emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujace w alternatywnym systemie,

o wskutek otwarcia likwidacji emitenta,

e wskutek podjecia decyzji o potaczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub
przeksztatceniu, przy czym wykluczenie instrumentéw finansowych z obrotu moze nastapié¢
odpowiednio nie wcze$niej niz z dniem potgczenia, dniem podziatu (wydzielenia) albo z

dniem przeksztatcenia.

Zgodnie z § 12 ust. 2 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, jego organizator wyklucza

instrumenty finansowe z obrotu:

e w przypadkach okreslonych przepisami prawa;

o jezeli zbywalno$¢ tych instrumentéw stata sie ograniczona;

e w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentéw;

e po uptywie 6 miesiecy od dnia uprawomocnienia sie postanowienia o ogltoszeniu upadtosci
emitenta, obejmujacej likwidacje jego majatku, lub postanowienia o oddaleniu przez sad
wniosku o ogloszenie tejupadtosci z powodu braku $rodkéw w majatku emitenta na

zaspokojenie kosztéw postepowania.

Zgodnie z § 12 ust. 1 pkt 3 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, przed podjeciem decyzji
o wykluczeniu instrumentéw finansowych z obrotu Organizator Alternatywnego Systemu moze
zawiesi¢ obrot tymi instrumentami finansowymi. Do terminu zawieszenia w tym przypadku nie

stosuje sie postanowienia § 11 ust. 1 (zawieszenie obrotu moze trwac dtuzej niz 3 miesigce).

Zgodnie z § 17c Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, jezeli emitent nie przestrzega zasad
lub przepiséw obowigzujacych w Alternatywnym systemie obrotu lub nie wykonuje lub
nienalezycie wykonuje obowigzki istniejace w Alternatywnym Systemie Obrotu, w szczegélnosci
te okreslone w § 153, § 15b, § 17-17b Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, Organizator
Alternatywnego Systemu moze, w zaleznos$ci od stopnia i zakresu powstatego naruszenia lub
uchybienia:

e upomnie¢ emitenta;

e natozy¢ na emitenta kare pieniezng w wysokosci do 50.000 zt.
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Organizator Alternatywnego Systemu, podejmujac decyzje o natozeniu kary upomnienia lub kary
pienieZznej moze wyznaczy¢ emitentowi termin na zaniechanie dotychczasowych naruszen lub
podjecie dzialan majacych na celu zapobiezenie takim naruszeniom w przysztosci, w
szczegOlno$ci moze zobowigza¢ emitenta do opublikowania okre$lonych dokumentéow lub

informacji w trybie i na warunkach obowigzujacych w Alternatywnym Systemie Obrotu.

W przypadku gdy emitent nie wykonuje natozonej na niego kary lub pomimo jej natozenia nadal
nie przestrzega zasad lub przepiséw obowigzujacych w Alternatywnym Systemie Obrotu lub nie
wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzKi istniejace w Alternatywnym Systemie Obrotu, lub
tez nie wykonuje obowigzkéw natoZonych na niego, o ktérych mowa w akapicie powyzej,
Organizator Alternatywnego Systemu moze:

e natozy¢ na emitenta kare pieniezng, przy czym kara ta tacznie z kara pieniezng natozona na

podstawie § 17c ust. 1 pkt 2 nie moze przekracza¢ 50.000 zt,
e zawiesi¢ obrét instrumentami finansowymi emitenta w alternatywnym systemie,

e wykluczy¢ instrumenty finansowe emitenta z obrotu w alternatywnym systemie.

Zgodnie z § 17d Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, Organizator Alternatywnego
Systemu moze opublikowa¢ na swojej stronie internetowej informacje o stwierdzeniu naruszenia
przez emitenta zasad lub przepiséw obowigzujacych w alternatywnym systemie obrotu,
niewykonywania lub nienalezytego wykonywania przez emitenta obowigzkéw lub o natozeniu
kary na emitenta. W informacji tej Organizator Alternatywnego Systemu moze wskaza¢ nazwe

podmiotu petnigcego w stosunku do tego emitenta obowigzki Autoryzowanego Doradcy.

Zgodnie z art. 78 ust. 2 Ustawy o obrocie w przypadku gdy wymaga tego bezpieczenstwo obrotu
w alternatywnym systemie obrotu lub jest zagrozony interes inwestoréw, Gietda jako organizator
alternatywnego systemu obrotu, na zgdanie Komisji, wstrzymuje wprowadzenie instrumentow
finansowych do obrotu w tym alternatywnym systemie obrotu lub wstrzymuje rozpoczecie

obrotu wskazanymi instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz 10 dni.

Zgodnie z art. 78 ust. 3 Ustawy o obrocie w przypadku gdy obrét okreslonymi instrumentami
finansowymi jest dokonywany w okoliczno$ciach wskazujagcych na mozliwo$¢ zagrozenia
prawidlowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwa obrotu
dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia intereséw inwestorow,
Komisja moze zazada¢ od firmy inwestycyjnej organizujgcej alternatywny system obrotu

zawieszenia obrotu tymi instrumentami finansowymi.

Zgodnie z art. 78 ust. 4 Ustawy o obrocie na Zadanie Komisji, Gielda jako organizator

alternatywnego systemu obrotu wyklucza z obrotu wskazane przez Komisje instrumenty
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finansowe, w przypadku gdy obrét nimi zagraza w sposo6b istotny prawidtowemu funkcjonowaniu
alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwu obrotu dokonywanego w tym

alternatywnym systemie obrotu, lub powoduje naruszenie intereséw inwestorow.

Informacje o zawieszeniu lub wykluczeniu instrumentéw finansowych z obrotu publikowane

s3 niezwtocznie na stronie internetowej Organizatora Alternatywnego Systemu Obrotu.
1.5.13. Ryzyko zwigzane z sankcjami administracyjnymi nakladanymi przez KNF

W przypadku gdy Spo6tka bedaca Emitentem nie wykonuje lub wykonuje nienalezycie obowigzki

wskazane w art. 96 Ustawy o ofercie publicznej, Komisja moze:

1. wydac decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony lub bezterminowo, papierow warto$ciowych
z obrotu w Alternatywnym systemie obrotu, albo

2. natozy¢, biorgc pod uwage w szczegdlnosci sytuacje finansowg podmiotu, na ktéry kara jest
naktadana, kare pieniezng do wysokosci 1.000.000 zt, albo

3. zastosowac obie sankcje tgcznie.
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Pytania i odpowiedzi

1. Czy po spetnienie wskazanych wymogéw, GPW moze odmowic
wprowadzenia sp6tki na rynek NewConnect?

Przestanki wprowadzenia akcji spo6tki do Alternatywnego Systemu Obrotu
rynek NewConnect to nie tylko elementy formalne. Zarzad Gietdy Papierow
WartosSciowych musi mie¢ pewno$¢, iz wprowadzenie akcji do obrotu nie
zagrazaloby bezpieczenstwu obrotu lub interesowi jego uczestnikow.
Ponadto dokonujagc oceny wniosku w tym zakresie Organizator
Alternatywnego Systemu, uwzgledniajgc rodzaj instrumentéw finansowych
objetych wnioskiem, bierze pod uwage w szczeg6lnos$ci: 12 a) rozproszenie
instrumentéw finansowych objetych wnioskiem z punktu widzenia
plynnosci obrotu tymi instrumentami w alternatywnym systemie, b)
warunki oraz sposob przeprowadzenia oferty instrumentéw finansowych
objetych wnioskiem, c¢) prowadzong przez emitenta dziatalno$¢ oraz
perspektywy jej rozwoju z uwzglednieniem zrdédet jej finansowania

2. Jak dtugo trwa procedura wprowadzenia sp6tki na rynek NewConnect?

Procedura wprowadzenia spétki na rynek NewConnect zaczyna sie czesto
na etapie przeksztatcenia poprzednika prawnego przysziego Emitenta.
Ponadto wszystko zalezy to od etapu rozwoju danej Spéiki. Z tych wzgledow
wiec trudno jest wskaza¢ konkretny okres czasu. Jednak zazwyczaj , okres
przygotowawczy” przed ztozeniem wniosku o wprowadzenie spotki na
rynek NewConnect trwa dtuzej niz samo procedowanie wniosku o
wprowadzenie na Gietdzie Papieréw WartoSciowych, ktére trwa zazwyczaj
2-3 miesigce.

3. Jak duzo pieniedzy mozna pozyska¢ w wyniku debiutu na runku
NewConnect?

Debiut na rynku NewConnect nie zapewnia Spdice pozyskania Srodkow
finansowych. Emitent pozyskuje Srodki finansowe w wyniku oferty
publicznej akcji lub oferty prywatnej akcji przeprowadzanej zazwyczaj przed
debiutem na rynku NewConnect. Kwoty pozyskane w wyniku
przeprowadzenia wskazanych wyzej ofert wachajg sie od kilkuset tysiecy do
kilku milionoéw ztotych.

4. Czy potrzeba dedykowanych pracownikéw do wypetniania obowigzkéw
informacyjnych?
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Zawsze zalecamy Emitentom zapewnienie kompetentnych os6b do
wypetniania  obowigzkéw informacyjnych. Wtasciwe 1 rzetelne
komunikowanie sie z akcjonariuszami i rynkiem oraz transparentne
przedstawianie dziatan podejmowanych przez spotke publiczng to nie tylko
obowigzek o nieoceniony przywilej bycia spotka publiczng. Regulamin
Alternatywnego Systemu Obrotu rynku NewConnect wymaga od spoétek
posiadania dwoch operatoréw systemow informatycznych stuzgcych do
wypelniania obowigzkéw informacyjnych.

5. Jakie sg ryzyka w zwigzku z notowaniem spétki na rynku NewConnect?

Ryzyka, ktore mogg sie zmaterializowa¢ po stronie spétki w zwigzku z
notowaniem jej akcji na rynku NewConnect sg rézne i zostaty szczeg6towo
przedstawione w zatgczonych materiatach. Jednakze zwracamy uwage, iz
procz ryryk nalezy dostrzega¢ pozytywne strony notowania akcji Spo6tki na
rynku NewConnect, tj. szybsza mozliwos$¢ pozyskania nowych inwestorow i
kapitalu czy mozliwos¢ publicznej prezentacji spotki i jej dziatalnosci
szerokiemu gronu potencjalnych inwestorow, kontrahentéw czy klientéw.
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