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1.  WSTŇP 

1.1.  NAZWA (FIRMA) I SIEDZIB A EMITENTA  

CONSOLE LABS Sp·ğka Akcyjna z siedzibŃ w GdaŒsku, wpisana do rejestru przedsiňbiorc·w Krajowego 
Rejestru SŃdowego prowadzonego przez SŃd Rejonowy GdaŒsk-P·ğnoc w GdaŒsku, VII Wydziağ 

Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000764563. 
 

 

Nazwa (firma):  CONSOLE LABS Sp·ğka Akcyjna  

Forma Prawna: Sp·ğka Akcyjna 

Kraj siedziby: Polska  

Siedziba: GdaŒsk 

Adres: ul. Piastowska 7, 80-332 GdaŒsk 

Telefon: 503-107-201 

Adres poczty elektronicznej: contact@console-labs.com  

Adres strony internetowej:  http://console -labs.com/  

KRS: 0000764563 

REGON: 382174209 

NIP: 5842780219 

LEI: 25940056U85867L1C089 

Przepisy prawa zgodnie z 

kt·rymi dziağa Emitent: 

Emitent dziağa na podstawie ustawy z dnia 15 wrzeŜnia 
2000 r. Kodeks Sp·ğek Handlowych oraz innych 

powszechnie obowiŃzujŃcych przepis·w prawa, a 

takŨe Statutu Sp·ğki 

 

1.2.  NAZWA (FIRMA) ORA Z SIEDZIBA (MIEJSCE ZAMIESZKANIA) 
AUTORYZOWANEGO DORADCY  

 

Nazwa (firma):  Dom Maklerski BDM Sp·ğka Akcyjna 

Siedziba: Bielsko-Biağa 

Adres: ul. Stojağowskiego 27, 43-300 Bielsko Biağa 

Telefon: Centrala: (33) 812-84-00 

Wydziağ BankowoŜci Inwestycyjnej: (32)  208-14-10 

Fax: Centrala: (33) 812-84-01  

Wydziağ BankowoŜci Inwestycyjnej: (32) 208-14-11 

Adres poczty elektronicznej: wbi@bdm.pl  

Adres strony internetowej:  www.bdm.pl   

 

 

1.3.  LICZBA, RODZAJ, JEDNOSTKOWA WARTOśĹ NOMINALNA I OZNACZENIE 
EMISJI DĞUŧNYCH INSTRUMENTčW FINANSOWYCH WPROWADZANYCH DO 
OBROTU W ALTERNATYWNYM SYSTEMIE  

Na podstawie niniejszego Dokumentu Informacyjnego wprowadza siň do obrotu 1.000.000 akcji 

zwykğych na okaziciela serii A o wartoŜci nominalnej 0,10 zğ kaŨda. 

  

mailto:contact@console-labs.com
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2.  CZYNNIKI RYZYKA  

Zaprezentowane poniŨej czynniki ryzyka nie stanowiŃ wyczerpujŃcej listy wszystkich ryzyk zwiŃzanych 

z dziağalnoŜciŃ Emitenta i inwestowaniem w Akcje. Potencjalni inwestorzy, dokonujŃc analizy informacji 
zawartych w Dokumencie Informacyjnym, powinni za kaŨdym razem uwzglňdniaĺ wszystkie wymienione 

w nim czynniki ryzyka oraz ewentualne inne, dodatkowe, o charakterze losowym lub niezaleŨne od 
Emitenta czynniki zwiŃzane z dziağalnoŜciŃ Emitenta, akcjonariuszami, osobami zarzŃdzajŃcymi i 

nadzorujŃcymi, Ŝrodowiskiem ekonomicznym, w jakim Emitent prowadzi dziağalnoŜĺ, oraz z rynkiem 

kapitağowym. KolejnoŜĺ, w jakiej ryzyka zostağy przedstawione poniŨej, nie odzwierciedla 

prawdopodobieŒstwa ich wystŃpienia ani ich potencjalnego wpğywu na dziağalnoŜĺ Sp·ğki. 

Strategia rozwoju Emitenta oparta jest na zağoŨeniach przyjňtych zgodnie z najlepszŃ wiedzŃ ZarzŃdu i 
przy uwzglňdnieniu prawdopodobnych scenariuszy rozwoju sytuacji gospodarczej. Ze wzglňdu na fakt, 

Ũe wiele element·w strategii uwzglňdniaĺ musi okolicznoŜci niezaleŨne od Emitenta lub trudne do 

precyzyjnego przewidzenia, mimo doğoŨenia przez ZarzŃd naleŨytej starannoŜci i maksymalnego 
zaangaŨowania w realizacjň zağoŨonej strategii, naleŨy mieĺ na uwadze ewentualne trudnoŜci przy 

realizacji jej wszystkich element·w, co nie moŨe pozostawaĺ bez wpğywu na dziağalnoŜĺ, sytuacjň 

finansowŃ, wyniki lub perspektywy Emitenta.  

Ziszczenie siň kt·regokolwiek ze wskazanych poniŨej czynnik·w ryzyka moŨe potencjalnie mieĺ istotny, 
negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ, wyniki lub perspektywy Emitenta oraz 

ksztağtowanie siň rynkowego kursu Akcji. NaleŨy zatem wziŃĺ pod uwagň, Ũe jeden lub wiňcej czynnik·w 

ryzyka moŨe spowodowaĺ utratň przez inwestor·w czňŜci lub nawet cağoŜci Ŝrodk·w finansowych 

zainwestowanych w Akcje. 

2.1.  RYZYKA ZWIłZANE Z SYTUACJł FINANSOWł EMITENTA I JEGO GRUPY 
KAPITAĞOWEJ  

2.1.1  RYZYKO NIEOSIłGNIŇCIA PRZEZ GRUPŇ EMITENTA CELčW STRATEGICZNYCH 

Strategia grupy kapitağowej Sp·ğki zostağa opisana w punkcie 5.12.3 Dokumentu Informacyjnego. Z 
uwagi na zdarzenia niezaleŨne od Sp·ğki, szczeg·lnie natury prawnej, ekonomicznej czy spoğecznej, 

Sp·ğka moŨe mieĺ trudnoŜci ze zrealizowaniem cel·w i wypeğnianiem swojej strategii, bŃdŦ w og·le jej 
nie zrealizowaĺ. Nie moŨna wykluczyĺ, Ũe na skutek zmian w otoczeniu zewnňtrznym (np. zmiana 

oczekiwaŒ graczy, zmiana polityki dystrybucyjnej i prowizyjnej platform dystrybucyjnych, nasilenie 

konkurencji w segmencie portowania) Sp·ğka bňdzie musiağa dostosowaĺ lub zmieniĺ swoje cele i swojŃ 

strategiň.  

Zasadniczym celem strategicznym Emitenta na najbliŨsze lata jest zwiňkszenie skali dziağalnoŜci poprzez 
rozbudowň zdywersyfikowanego portfolio projekt·w poddanych procesowi portowania generujŃcych 

stabilne, ponadprzeciňtne przychody  przy  utrzymaniu wysokiego poziomu rentownoŜci prowadzonej 

dziağalnoŜci. ZarzŃd Emitenta zapewnia, Ũe doğoŨy wszelkich staraŒ aby Emitent zrealizowağ 
najwaŨniejsze cele strategiczne w najbliŨszych latach. Niemniej jednak ZarzŃd Emitenta nie moŨe 

zagwarantowaĺ, Ũe wszystkie jego cele strategiczne zostanŃ osiŃgniňte. Przyszğa pozycja Emitenta na 
rynku gier komputerowych, majŃca bezpoŜredni wpğyw na przychody i zyski, uzaleŨniona jest od 

zdolnoŜci wypracowania i wdroŨenia strategii rozwoju skutecznej w dğugim horyzoncie czasowym. 
Ryzyko podjňcia nietrafnych decyzji wynikajŃcych z niewğaŜciwej oceny sytuacji bŃdŦ niezdolnoŜĺ 

Emitenta do dostosowania siň do zmieniajŃcych siň warunk·w rynkowych oznaczaĺ moŨe pogorszenie 

jego wynik·w finansowych. Nadrzňdnym celem strategicznym Emitenta jest tworzenie wartoŜci dla 
akcjonariuszy poprzez peğne wykorzystanie potencjağu wynikajŃcego z zasob·w ludzkich, kt·rymi 

dysponuje. 

Wskazane sytuacje mogŃ negatywnie wpğynŃĺ na realizacjň strategii Sp·ğki i jej grupy kapitağowej i 

skutkowaĺ osiŃgniňciem mniejszych korzyŜci, niŨ pierwotnie zakğadane. Wskazany czynnik ryzyka moŨe 

mieĺ negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ, perspektywy rozwoju, wyniki Sp·ğki i jej 

grupy kapitağowej lub cenň rynkowŃ Akcji. 

2.1.2  RYZYKO ZWIłZANE Z WCZESNYM ETAPEM ROZWOJU  

Emitent prowadzi dziağalnoŜĺ od koŒca 2018 roku. Jednak w zwiŃzku z faktem, Ũe dotychczas 

przygotowağ porty tylko dw·ch wiňkszych gier, moŨna traktowaĺ Emitenta jako podmiot na wczesnym 
etapie rozwoju. JednoczeŜnie specyfika dziağalnoŜci portowania gier (stosunkowo niskie koszty realizacji 
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projekt·w i stosunkowo kr·tki czas ich realizacji)  powoduje, Ũe Emitent osiŃgnŃğ dodatnie wyniki 

finansowe juŨ w drugim peğnym roku dziağalnoŜci (2020). BiorŃc pod uwagň fakt, iŨ Sp·ğka posiada 
kilkanaŜcie rozpoczňtych  i zaawansowanych projekt·w portowania gier, kt·re wedğug zağoŨeŒ Emitenta 

powinny wygenerowaĺ przychody w perspektywie nie dğuŨszej niŨ 12 miesiňcy, sytuacja finansowa 

Sp·ğki powinna ulec dalszej poprawie.  Zgodnie z opiniŃ ZarzŃdu Emitenta Sp·ğka ma pozytywne 
perspektywy wzrostu, co potwierdza m.in.: (i) udana premiera port·w gry Thief Simulator, (iii) szeroki 

kalendarz premier port·w gier (w tym tytuğ·w o znacznym potencjale sprzedaŨowym) do koŒca 2021 
roku, szczeg·ğowo opisany w punkcie 5.12.2 Dokumentu Informacyjnego (iv) trwajŃcy proces 

rozbudowy zespoğu deweloperskiego, (v) wzrost zainteresowania rozrywkŃ cyfrowŃ po wybuchu 

pandemii COVID-19. 

Wiele aktywnoŜci Emitenta to dziağania na nowych obszarach, kt·re wymagajŃ pozyskania 

doŜwiadczenia i zbudowania relacji z partnerami. Do nowych obszar·w dziağalnoŜci naleŨŃ miňdzy innymi 
samodzielna dziağalnoŜĺ produkcyjna i wydawnicza oraz planowana realizacja projekt·w portowania gier 

pozyskiwanych spoza Grupy PlayWay S.A. W zwiŃzku z powyŨszym istnieje ryzyko niezrealizowania 

plan·w Emitenta z uwagi na brak odpowiedniego doŜwiadczenia lub relacji z uczestnikami rynku.  

ZarzŃd Emitenta stara siň ograniczyĺ przedmiotowe ryzyko poprzez staranne przygotowywanie nowych 

aktywnoŜci i pozyskiwanie do wsp·ğpracy sprawdzonych i doŜwiadczonych na rynku partner·w. Poza 
tym ryzyko to ograniczane jest poprzez dywersyfikacjň portfolio produkt·w i usğug (liczba, gatunki 

portowanych gier, dziağalnoŜĺ produkcyjno ï wydawnicza, usğugi precertyfikacyjne), outsourcing czňŜci 

proces·w oraz przygotowywanie siň do realizacji coraz bardziej zaawansowanych projekt·w. 

2.1.3  RYZYKO CERTYFIKACJI GIER  

Certyfikacja gry jest ostatnim etapem procesu portowania, przed pojawieniem siň gry w sklepie 
operator·w platform (Xbox, PlayStation, Nintendo oraz MacOS). Certyfikacjň prowadzŃ zespoğy Quality 

Assurance Microsoft, Sony oraz Nintendo. Podczas tego procesu sprawdzana jest jakoŜĺ gry oraz 
zgodnoŜĺ z wymaganiami danej platformy. WğaŜciciele platform aktualizujŃ oprogramowanie, 

wymagania techniczne i dotyczŃce samej treŜci gry, a Sp·ğka musi na bieŨŃco Ŝledziĺ te zmiany. 
Dodatkowo wymagania poszczeg·lnych platform r·ŨniŃ siň miňdzy sobŃ, w tym r·wnieŨ pomiňdzy 

rynkami geograficznymi, na kt·rych platformy funkcjonujŃ. 

Istnieje ryzyko, Ũe procesy certyfikacji przeciŃgnŃ siň w czasie, zwiňkszajŃc koszty danego projektu oraz 
angaŨujŃc zesp·ğ deweloper·w, kt·ry m·gğby byĺ wykorzystany do realizacji kolejnych projekt·w. W 

skrajnym przypadku istnieje ryzyko braku uzyskania certyfikatu na danŃ grň, co uniemoŨliwiğoby jej 

sprzedaŨ oraz spowodowağo niewywiŃzanie siň z umowy z podmiotem zlecajŃcym portowanie.  

Wskazany czynnik ryzyka moŨe mieĺ negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ, perspektywy 

rozwoju, wyniki Sp·ğki lub cenň rynkowŃ Akcji. 

Emitent minimalizuje to ryzyko poprzez wstňpnŃ ewaluacjň kodu (w celu uzyskania przekonania, Ũe jest 

w stanie stworzyĺ port, kt·ry przejdzie certyfikacjň, z uwzglňdnieniem znajomoŜci zasad certyfikacji 
wiekowej na poszczeg·lnych rynkach) oraz stosowanie siň do regulamin·w i zasad poszczeg·lnych 

platform oraz poprzez utrzymywanie dobrych relacji z zespoğami certyfikujŃcymi gry. 

2.1.4  RYZYKO ZWROTU KOSZTčW ZAKUPIONYCH GIER  

Zwrot koszt·w zakupionych gier tzw. Ărefundò  jest standardowym zjawiskiem na kaŨdej platformie. 

KaŨdy gracz, po speğnieniu okreŜlonych warunk·w, ma prawo odstŃpiĺ od umowy zakupu gry co wiŃŨe 
siň z ñoddaniemò gry oraz ze zwrotem zapğaconej ceny. Istnieje ryzyko, Ũe w przypadku wystŃpienia 

tego zjawiska na duŨŃ skalň (na przykğad w wyniku niezadowolenia graczy z jakoŜci gry), przychody z 

danego projektu nie pokryjŃ koszt·w portowania.  

Wskazany czynnik ryzyka moŨe mieĺ negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ, perspektywy 

rozwoju, wyniki Sp·ğki lub cenň rynkowŃ Akcji. 
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2.1.5  RYZYKA TECHNOLOGICZNE  

Emitent identyfikuje kilka ryzyk technologicznych, zwiŃzanych z procesem portowania. NajwaŨniejszym 
jest ryzyko czňstych zmian wymagaŒ technologicznych danej platformy, wynikajŃcych z licznych 

aktualizacji konsol. Innym ryzykiem technologicznym jest skomplikowanie procesu portowania, 

wynikajŃce z koniecznoŜci pracy nad grami tworzonymi na r·Ũnych wersjach oprogramowania 
odpowiedzialnego za tworzenie gry. Czňsto wersja silnika, na kt·rym oryginalnie gra zostağa napisana 

jest przestarzağa lub jest niekompatybilna z aktualnymi wersjami konsol.  

Ryzyka te mogŃ spowodowaĺ wydğuŨenie procesu portowania, przekroczenie zaplanowanych budŨet·w 

lub koniecznoŜĺ zatrudnienia wyspecjalizowanych pracownik·w. ZarzŃd Emitenta minimalizuje to ryzyko 

poprzez elastycznoŜĺ technologicznŃ, bieŨŃce monitorowanie zmian technologicznych i wprowadzanie 

odpowiednich zmian w procesach portowania oraz poprzez zatrudniania wysokiej jakoŜci specjalist·w.  

Wskazany czynnik ryzyka moŨe mieĺ negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ, perspektywy 

rozwoju, wyniki Sp·ğki lub cenň rynkowŃ Akcji. 

2.1.6  RYZYKO ZMIAN POLITYKI PLATFORM  

Ksztağtowanie siň przychod·w Emitenta bezpoŜrednio zaleŨy od przychod·w ze sprzedaŨy portowanych 

i tworzonych gier na platformach dystrybucyjnych Sony Playstation Store, Microsoft Store, Nintendo 

eShop oraz Steam. Zmiany polityki platform mogŃ mieĺ kluczowy wpğyw na wyniki finansowe i 
perspektywy Emitenta. ZarzŃd Emitenta identyfikuje nastňpujŃce negatywne potencjalne zmiany polityki 

platform: (i) ograniczenie dostňpu do platform przez operator·w dla mniejszych podmiot·w; (ii) 
wprowadzenie przez platformy wyğŃcznie modelu subskrypcyjnego, co doprowadziğoby do spadku 

przychod·w Emitenta; (iii) wprowadzenie przez operator·w platform wymagaŒ produkcji gier na 

wyğŃcznoŜĺ dla jednej platformy; (iv) zmiana stawek prowizyjnych; (v) zmiana zasad dystrybucji; (vi) 
zmiany zasad ekspozycji gier w sklepie danego producenta, co moŨe mieĺ wpğyw na widocznoŜĺ tytuğu 

w kanale dystrybucji, co moŨe skutkowaĺ mniejszŃ sprzedaŨŃ; (vii) wprowadzenie nowych certyfikat·w 
oraz licencji, co by doprowadziğo do potrzeby ich ponownego uzyskania i mogğoby doprowadziĺ do 

op·ŦnieŒ w realizacji projekt·w   

Kierunek i zakres potencjalnych negatywnych zmian jest trudny do oszacowania i moŨe wychodziĺ poza 

opisane powyŨej przypadki.  

Opisane powyŨej potencjalne zmiany polityki wsp·ğpracy z kontrahentami przez operator·w platform  
mogŃ mieĺ istotny negatywny wpğyw na perspektywy rozwoju, osiŃgane wyniki i sytuacjň finansowŃ 

Emitenta. 

2.1.7  RYZYKO POGORSZENIA WIZERUNKU  

Na wizerunek Emitenta silny wpğyw majŃ opinie konsument·w (graczy), w tym przede wszystkim opinie 

publikowane w Internecie, szczeg·lnie za poŜrednictwem wyspecjalizowanych portali recenzujŃcych gry 
oraz na platformach dystrybucyjnych. Gğ·wnym sposobem dystrybucji produkt·w sŃ kanağy cyfrowe, w 

zwiŃzku z czym negatywne opinie mogŃ ğatwo i bezpoŜrednio przeğoŨyĺ siň na utratň zaufania klient·w 
i kontrahent·w Emitenta oraz pogorszenie jego reputacji. Na pogorszenie wizerunku Emitenta mogŃ 

oddziağywaĺ przede wszystkim: bğňdny dob·r projekt·w do portowania (np. gry o niskiej jakoŜci, 

niespeğniajŃce wymagaŒ graczy) oraz nieprzewidziane bğňdy w procesie portowania i produkcji gier, 
utrudniajŃce lub uniemoŨliwiajŃce konsumentom korzystanie z niej. Taka sytuacja mogğaby negatywnie 

wpğynŃĺ na wyniki finansowe Emitenta.  

Emitent minimalizuje wskazane ryzyko poprzez ewaluacjň kodu przed podjňciem siň projektu oraz 

prowadzenie szeroko zakrojonych prac testowych swoich produkt·w, praktycznie przez cağy okres przed 

jej wydaniem ï majŃcych na celu wykrycie oraz usuniňcie bğňd·w z kodu.  

R·wnoczeŜnie (dotyczy produkcji wğasnych) Emitent planuje stosowaĺ szeroko wykorzystywany w 

sp·ğkach powiŃzanych z PlayWay S.A. model wstňpnej weryfikacji projekt·w polegajŃcy na testach gry 
przed jej wydaniem przez niezaleŨnych tester·w PlayWay S.A. Ponadto Emitent prowadzi i bňdzie 

prowadziğ prace nad grami i portami gier w zakresie usuwania bğňd·w wykrytych przez pracownik·w 

oraz sygnalizowanych przez uŨytkownik·w na forach platform.  
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Ewentualne pogorszenie siň renomy Emitenta mogğoby negatywnie wpğynŃĺ zar·wno na wyniki 

sprzedaŨy gier Emitenta, jak i na moŨliwoŜĺ lub koszty wsp·ğpracy z partnerami Emitenta, a tym samym 
na wyniki finansowe Emitenta. W przypadku pogorszenia siň renomy Emitenta, mogğaby r·wnieŨ 

powstaĺ koniecznoŜĺ poniesienia dodatkowych, nieplanowanych wydatk·w na dziağania majŃce na celu 

poprawň wizerunku Emitenta. Celem ograniczenia tego ryzyka Emitent stara siň na bieŨŃco monitorowaĺ 
opinie publikowane na sw·j temat, zwğaszcza na najbardziej popularnych forach dedykowanych dla 

graczy komputerowych oraz w mediach spoğecznoŜciowych, reagujŃc na bieŨŃco na pojawiajŃce siň 

opinie krytyczne, w tym takŨe poprzez usuwanie lub poprawianie wskazywanych nieprawidğowoŜci. 

2.1.8  RYZYKO WSPčĞPRACY I TRANSAKCJI Z PODMIOTAMI WCHODZłCYMI W SKĞAD 

GRUPY PLAYWAY  

Emitent wsp·ğpracuje z podmiotami prowadzŃcymi dziağalnoŜĺ na rynku gier wideo, w tym m.in. z 

PlayWay S.A., Ultimate Games S.A., DeGenerals S.A., Games Operators S.A. W roku 2020 Emitent 
dokonağ transakcji z tymi podmiotami na kwotň okoğo 2,4 mln PLN (faktury przychodowe) oraz okoğo 37 

tys. PLN (faktury kosztowe). 

PlayWay S.A. jest podmiotem dominujŃcym wobec Emitenta posiadajŃcym na Datň Dokumentu 

Informacyjnego 65,29% Akcji uprawniajŃcych do 65,29% gğos·w na Walnym Zgromadzeniu. Ultimate 

Games S.A. jest podmiotem powiŃzanym z PlayWay S.A. (PlayWay S.A. posiada na Datň Dokumentu 
Informacyjnego 45,89% akcji Ultimate Games S.A.). DeGenerals S.A. jest podmiotem zaleŨnym wobec 

PlayWay S.A. (PlayWay S.A. posiada na Datň Dokumentu Informacyjnego 80% akcji DeGenerals S.A.). 
Games Operators S.A. jest podmiotem powiŃzanym z PlayWay S.A. (PlayWay S.A. posiada na Datň 

Dokumentu Informacyjnego 37,4% akcji Games Operators S.A.). 

Wsp·ğpraca Emitenta z ww. podmiotami ukğada siň bardzo dobrze. Nie moŨna jednak wykluczyĺ, iŨ w 
wyniku zmiany polityki wewnŃtrzgrupowej oraz konkurowania w obszarze gier wideo, wsp·ğpraca ta 

ulegnie pogorszeniu, co moŨe mieĺ w kr·tkim terminie wpğyw na osiŃgane wyniki finansowe Emitenta z 
tytuğu dziağalnoŜci portowo-produkcyjno-wydawniczej. W dğugim terminie Emitent m·gğby nawiŃzaĺ 

wsp·ğpracň z innymi, niepowiŃzanymi podmiotami. 

Rozliczenia transakcji wewnŃtrz Grupy PlayWay S.A. powinny byĺ zawierane na zasadach rynkowych. 

Zgodnie z najlepszŃ wiedzŃ Emitenta, stosowane w rozliczeniach wewnŃtrzgrupowych ceny odpowiadajŃ 

cenom rynkowym dla tego typu transakcji. Nie moŨna jednak w spos·b jednoznaczny wykluczyĺ, Ũe 
analiza przeprowadzona przez organy podatkowe bňdzie skutkowaĺ interpretacjŃ odmiennŃ od 

stanowiska sp·ğek z Grupy PlayWay S.A. 

2.1.9  RYZYKO ZWIłZANE Z PROWADZENIEM DZIAĞALNOśCI PRODUKCYJNO -  

WYDAWNICZEJ PRZEZ EMITENTA  

Strategia Emitenta przewiduje dywersyfikacjň dziağalnoŜci portowania  gier i stopniowe rozwijanie 
dziağalnoŜci produkcyjno ï wydawniczej we wğasnym zakresie, przy wsparciu gğ·wnego akcjonariusza, 

czyli PlayWay S.A. Ryzyko prowadzenia tego typu dziağalnoŜci wiŃŨe siň z szeregiem ryzyk: 

(i)  ryzyko mylnej pozytywnej oceny potencjağu danego projektu na etapie wstňpnym, 

wdroŨenia gry do procesu produkcyjnego i negatywnego odbioru przez rynek po premierze 

lub po premierze Early Access, 
(ii)  ryzyko jakoŜciowe polegajŃce na wdroŨeniu do gry pozytywnie przyjňtego przez rynek 

projektu i popeğnienia bğňd·w na etapie produkcyjnym, w wyniku kt·rych odbi·r rynkowy 
gry po premierze lub premierze Early Access bňdzie negatywny lub istotnie gorszy od 

zağoŨeŒ przy tworzeniu budŨetu, 
(iii)  ryzyko dostosowywania budŨetu do poziom·w wishlist w trakcie produkcji gry ï w 

przypadku dynamicznego przyrostu wishlist na platformie Steam na wczesnym lub 

zaawansowanych etapach produkcji, ZarzŃd Emitenta moŨe podjŃĺ decyzjň o zwiňkszeniu 
budŨetu projektu, w celu zwiňkszenia atrakcyjnoŜci gry dla szerszego grona potencjalnych 

nabywc·w. Nie ma gwarancji, Ũe poziomy / dynamika przyrostu wishlist na platformie Steam 
przeğoŨŃ siň bezpoŜrednio na wolumenowŃ sprzedaŨ gier, przez co decyzje o wzroŜcie 

budŨet·w mogŃ okazaĺ siň bğňdne i mogŃ doprowadziĺ do pogorszenia rentownoŜci 

projektu,  
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(iv)  ryzyko pominiňcia znaczŃcych trend·w i tendencji rynkowych - rynek gier zmienia siň bardzo 

dynamicznie, pojawiajŃ siň nowe trendy technologiczne i oczekiwania konsument·w. Zbyt 
p·Ŧne zauwaŨenie trendu oraz niedostosowanie siň do niego moŨe skutkowaĺ stratami 

zwiŃzanymi z oferowaniem niemodnych produkt·w. Niska przewidywalnoŜĺ rynku powoduje 

takŨe, Ũe okreŜlony produkt Emitenta, np. cechujŃcy siň wysokŃ innowacyjnoŜciŃ, moŨe nie 
trafiĺ w gust konsument·w. Wskazane sytuacje mogŃ negatywnie wpğynŃĺ na dziağalnoŜĺ 

operacyjnŃ i wyniki. 
(v)  ryzyko zwiŃzane ze wzrostem ceny oprogramowania wykorzystywanego do tworzenia gier. 

Zmniejszenie dostňpnoŜci (na skutek zmiany polityki cenowej lub z innych powod·w) 

popularnych silnik·w 3D wykorzystywanych do tworzenia niezaleŨnych gier spowodowaĺ 
moŨe skomplikowanie procesu wytw·rczego oraz poŜrednio wydğuŨenie czasu wymaganego 

na stworzenie gry, co skutkowaĺ bňdzie ograniczeniem iloŜci powstajŃcych produkt·w, 
(vi)  ryzyko ograniczenia skutecznoŜci dziağaŒ PR-owych. MalejŃcy zasiňg medi·w branŨowych 

moŨe znaczŃco ograniczyĺ skutecznoŜĺ dziağaŒ PR-owych oraz uniemoŨliwiĺ 
wykorzystywanie dotychczasowego know-how. W takiej sytuacji, aby skutecznie 

informowaĺ potencjalnych odbiorc·w o ofercie Emitent moŨe byĺ zmuszony do 

podejmowania kosztownych dziağaŒ promocyjnych w innych mediach, 
(vii)  ryzyko braku sukcesu gier, co uniemoŨliwi Emitentowi odzyskanie poniesionych nakğad·w 

na ich produkcjň i negatywnie przeğoŨy siň na wyniki finansowe. Popyt na oferowane przez 
Sp·ğkň gry i usğugi ma zasadniczy wpğyw na jej wyniki finansowe. WysokoŜĺ wpğyw·w ze 

sprzedaŨy gier, a co za tym idzie moŨliwoŜĺ pokrycia poniesionych wydatk·w przy procesie 

ich produkcji jest bezpoŜrednio zwiŃzana z sukcesem rynkowym okreŜlonego produktu, 
kt·rego skalň moŨna mierzyĺ przychodami ze sprzedaŨy i wielkoŜciŃ popytu na oferowane 

produkty. Rynek gier komputerowych, jako czňŜĺ rynku rozrywki, cechuje siň ograniczonŃ 
przewidywalnoŜciŃ zachowaŒ i gust·w ostatecznych odbiorc·w. WielkoŜĺ zainteresowania 

danym produktem i w konsekwencji wysokoŜĺ przychod·w z jego sprzedaŨy zaleŨy w duŨej 
mierze od zmiennych gust·w konsument·w, trudnych do przewidzenia tendencji na rynku 

gier oraz istniejŃcych produkt·w konkurencyjnych. Nie jest moŨliwe uzyskanie racjonalnej 

pewnoŜci co do wynik·w sprzedaŨy nowej gry wprowadzanej na rynek. Na sprzedaŨ kaŨdej 
gry wpğyw ma bardzo wiele czynnik·w, takich jak bieŨŃca moda, zaleŨna od zmiennych 

gust·w konsument·w, atrakcyjnoŜĺ podobnych tytuğ·w dostňpnych na rynku w momencie 
wprowadzenia gry do sprzedaŨy lub skutecznoŜĺ przeprowadzonych dziağaŒ promocyjnych. 

Istnieje wiňc wysokie ryzyko tzw. Ănietrafionegoò produktu, tj. produktu, kt·rego zakupem 

potencjalni klienci nie bňdŃ zainteresowani, gdyŨ nie bňdzie odpowiadağ ich preferencjom. 
PrzyczynŃ moŨe byĺ niska jakoŜĺ produktu, bğňdne jego zaadresowanie do klient·w lub tez 

zmiany, kt·re zaszğy na rynku w trakcie produkcji danego tytuğu. Emitent nie jest w stanie 
w momencie premiery nowego produktu przewidzieĺ reakcji odbiorc·w i w konsekwencji ze 

znacznym prawdopodobieŒstwem zdefiniowaĺ oczekiwanej wysokoŜci przychod·w. Ze 

wzglňdu na czynniki, kt·rych Sp·ğka nie mogğa przewidzieĺ, nowa gra moŨe nie odnieŜĺ 
sukcesu rynkowego, rozumianego jako uzyskanie takiego wyniku sprzedaŨy, kt·ry 

pozwoliğby co najmniej na odzyskanie nakğad·w poniesionych na produkcje lub wydanie tej 
gry.  Istnieje ryzyko, Ũe nowe gry Sp·ğki nie odniosŃ sukcesu rynkowego, kt·ry pozwoliğby 

na zwrot koszt·w poniesionych przy ich produkcji.  
(viii)  Kluczowym czynnikiem wpğywajŃcym na sprzedaŨ gry jest jej promocja. Wynika to z faktu 

nasycenia rynku nowymi tytuğami i wprowadzania na rynek coraz wiňkszej liczby nowych 

gier. Oznacza to, Ũe bardzo duŨe znaczenie ma dob·r i wğaŜciwe przeprowadzenie dziağaŒ 
promocyjnych, co wiŃŨe siň takŨe z przeznaczeniem na te dziağania odpowiednich nakğad·w. 

Bardzo istotne znaczenie ma r·wnieŨ promocja prowadzona przez operator·w platform 
dystrybucyjnych (wyr·Ũnienia, rekomendacje), na kt·rŃ jednak Emitent ma bardzo niewielki 

wpğyw. Ponadto produkty Emitenta  muszŃ konkurowaĺ miňdzy innymi z projektami 

wysokobudŨetowi lub efektywnie promowanymi, co oznacza koniecznoŜĺ wczeŜniejszego 
poniesienia odpowiednio wysokich koszt·w na promocjň tytuğ·w. Istnieje ryzyko, Ũe 

dziağania promocyjne prowadzone w zwiŃzku z premierŃ gier Emitenta okaŨŃ siň 
nieskuteczne, co moŨe spowodowaĺ utratň Ŝrodk·w przeznaczonych na produkcjň i wydanie 

danej gry oraz negatywnie wpğynŃĺ na poziom sprzedaŨy gry, a tym samym na wyniki 
finansowe Emitenta.  

(ix)  Co do zasady, za wyjŃtkiem portowania i dodatk·w do juŨ wyprodukowanych gier, Emitent 

planuje produkowaĺ i wydawaĺ nowe tytuğy. WiŃŨe siň to z ryzykiem, Ũe wyprodukowana 
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gra nie otrzyma akceptacji jednego z system·w certyfikacji, otrzyma innŃ niŨ zakğadano 

kategoriň wiekowŃ lub tez nie uzyska dobrego przyjňcia spoğeczeŒstwa graczy z trudno 
identyfikowalnych powod·w. Droga gry od producenta do ostatecznego uŨytkownika jest 

doŜĺ dğuga z uwagi na koniecznoŜĺ uzyskania tzw. zgody na wydanie na danŃ platformň 

sprzňtowŃ oraz staje siň droŨsza z powodu opğat za certyfikacjň. Gry komputerowe 
podlegajŃ takŨe ocenie organizacji nadajŃcych kategorie wiekowe i dopuszczajŃcych lub nie, 

do dystrybucji na poszczeg·lnych terytoriach. Wystňpuje teŨ ryzyko, Ũe konkretna gra 
zostanie wprowadzona tylko na jednŃ platformň sprzňtowŃ, zamiast na wszystkie dostňpne 

platformy.  

Opisane powyŨej sytuacje mogŃ negatywnie wpğynŃĺ na osiŃgane przychody ze sprzedaŨy oraz wyniki 
finansowe Sp·ğki. ZarzŃd podejmuje szereg dziağaŒ zwiŃzanych z ograniczeniem powyŨszych ryzyk. Do 

produkcji wdraŨane bňdŃ wyğŃcznie projekty, kt·re przejdŃ wstňpnŃ weryfikacjň zainteresowania 
odbiorc·w na platformie Steam oraz w mediach spoğecznoŜciowych. Podczas procesu produkcji na 

bieŨŃco kontrolowany jest budŨet projekt·w. Emitent przez cağy okres produkcji gier na bieŨŃco 
komunikuje siň z graczami i wdraŨa w swoich projektach oczekiwania graczy, utrzymujŃc wysokŃ jakoŜĺ 

produkcji. Emitent stara siň takŨe wğaŜciwie dobieraĺ kanağy promocyjne danej gry oraz zapewniaĺ 

odpowiednie budŨety na prowadzenie dziağaŒ promocyjnych. Emitent stara siň r·wnieŨ stosowaĺ do 
rekomendacji operator·w platform dystrybucji i innych znanych mu wytycznych majŃcych zapewniĺ 

lepszŃ prezentacjň gier Emitenta na platformach dystrybucji. Ryzyko zwiŃzane z wprowadzaniem 
nowych tytuğ·w jest minimalizowane poprzez wsp·ğpracň Emitenta z renomowanym wydawcŃ, kt·ry 

jest r·wnieŨ gğ·wnym akcjonariuszem Sp·ğki ï PlayWay S.A. 

2.1.10  RYZYKO ZWIłZANE Z CYKLEM PRODUKCYJNYM  

Wedğug zağoŨeŒ przyjňtego modelu biznesowego kluczowym segmentem operacyjnym Emitenta jest i 

bňdzie segment portowania gier. Segmentem uzupeğniajŃcym, dywersyfikujŃcym dziağalnoŜĺ ma byĺ 
segment produkcji i wydawania gier wğasnych (dziağalnoŜĺ prowadzona w sp·ğce zaleŨnej Beast Games 

S.A.).  
 

Produkcja gier jest procesem zğoŨonym i wieloetapowym, zaleŨnym nie tylko od czynnika ludzkiego i 

realizacji kolejnych etap·w pracy nad grŃ, ale takŨe od czynnik·w technicznych oraz wystarczajŃcego 
poziomu finansowania. Niejednokrotnie rozpoczňcie kolejnego etapu produkcji moŨliwe jest dopiero po 

zakoŒczeniu poprzedniej fazy. Istnieje w zwiŃzku z tym ryzyko op·Ŧnienia na danym etapie produkcji, 
co dodatkowo moŨe wpğynŃĺ na op·Ŧnienie w ukoŒczeniu cağej gry. Niedotrzymanie zağoŨonego 

harmonogramu produkcji moŨe spowodowaĺ op·Ŧnienie premiery gry, co moŨe mieĺ negatywny wpğyw 

na poziom sprzedaŨy okreŜlonego produktu oraz sytuacjň finansowŃ Emitenta. Ponadto, przyjňty cykl 
produkcyjny rodzi ryzyko, Ũe Emitent nie odzyska poniesionych nakğad·w na produkcjň gry. 

JednoczeŜnie nie moŨna wykluczyĺ, Ũe w przypadku op·ŦnieŒ w produkcji Emitent bňdzie zmuszony 
ponieŜĺ dodatkowe koszty zwiŃzane z poprawkami gry lub jej rozbudowŃ, co moŨe negatywnie wpğynŃĺ 

na zaplanowany budŨet oraz wyniki Sp·ğki i jej sytuacjň finansowa. 

 
Dodatkowo ZarzŃd Emitenta ma ograniczony wpğyw na terminowoŜĺ dziağaŒ podmiot·w zewnňtrznych 

(kooperant·w, podwykonawc·w, dostawc·w), od kt·rych uzaleŨniony jest proces produkcji gry. MoŨliwe 
sŃ r·wnieŨ op·Ŧnienia w pracy samych zespoğ·w projektowych w wyniku nieprzewidzianych trudnoŜci 

w pracy nad wymagajŃcym produktem, jakim jest gra wideo.  

Proces portowania gier jest procesem kr·tszym i prostszym od procesu produkcji gier, ale co do zasady 

zaleŨy od podobnych czynnik·w i jest naraŨony na podobne ryzyka, w tym ryzyko nieodzyskania 

poniesionych nakğad·w na proces portowania. Mniejsze skomplikowanie procesu portowania wynika 
przede wszystkim z ograniczonego pierwiastka tw·rczego w procesie.  Deweloperzy portujŃcy dziağajŃ 

na gotowych produktach, zamkniňtej bazie zmiennych, a ich zadanie polega na dostosowaniu 
istniejŃcego kodu (PC) na inne platformy i konsole. Pozwala to m.in. na bardziej precyzyjne 

budŨetowanie i bardziej efektywne zarzŃdzanie czasowe projektami. 

Ryzyko cyklu produkcyjnego (zar·wno portowania jak i produkcji gier)  minimalizowane jest przede 
wszystkim przez systematycznŃ i ciŃgğŃ kontrolň wyznaczonych os·b nadzorujŃcych zespoğy 

deweloperskie przypisane danemu projektowi (pilnowanie jakoŜci, termin·w oddawania poszczeg·lnych 

etap·w prac).  
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2.1.11  RYZYKO ZWIłZANE Z NIEUKOőCZONYMI PROJEKTAMI PRODUKCJI GIER 

Produkcja i wydawanie gier to zğoŨone i wieloetapowe procesy, rozğoŨone w czasie. W trakcie trwania 
projektu mogŃ powstaĺ okolicznoŜci, kt·re mogŃ skutkowaĺ podjňciem decyzji o rezygnacji z realizacji 

danego projektu. MoŨe to nastŃpiĺ np. z uwagi na powstağe problemy techniczne, zmianň koniunktury 

na rynku lub na negatywny odbi·r danego projektu przez rynek na etapie test·w. Rezygnacja z realizacji 
projektu oznacza zawsze utratň zainwestowanych w projekt Ŝrodk·w, co moŨe mieĺ negatywny wpğyw 

na wyniki finansowe Emitenta. Celem ograniczenia tego ryzyka Emitent kieruje do produkcji lub wydania 
tylko gry o odpowiednim potencjale sprzedaŨowym ocenionym po etapie preprodukcji, kt·re sŃ moŨliwe 

do wyprodukowania lub wydania przy uwzglňdnieniu moŨliwoŜci technicznych i finansowych Emitenta. 

Ponadto Emitent stara siň na moŨliwie wczesnym etapie produkcji gry sprawdziĺ jej odbi·r przez 

spoğecznoŜĺ graczy. 

2.1.12  RYZYKO UTRATY CERTYFIKATčW NA POSZCZEGčLNE PLATFORMY 

Kluczowym segmentem dziağalnoŜci Emitenta jest portowanie wydanych gier na konsole wideo. 

Wydawanie gier na poszczeg·lne konsole wideo wymaga uzyskania odrňbnych certyfikat·w wydawcy. 
Emitent rozwija wsp·ğpracň z partnerami (Playstation Store, Xbox Marketplace, Nintendo) posiadajŃc 

wszystkie niezbňdne certyfikaty, pozwalajŃce na portowanie oraz wydawanie gier (w tym dotyczŃce 

konsol nowej generacji oraz poszczeg·lnych rynk·w geograficznych). Mimo dobrych i stale rozwijanych 
relacji z ww. partnerami oraz prowadzenia realizowanych projekt·w zgodnie z regulaminami i zasadami 

poszczeg·lnych platform, nie moŨna wykluczyĺ zawieszenia lub utraty przez Emitenta certyfikatu na 
jednŃ lub wiele platform sprzňtowych lub na jeden lub wiele rynk·w geograficznych, co moŨe mieĺ 

istotny negatywny wpğyw na perspektywy rozwoju, osiŃgane wyniki i sytuacjň finansowŃ Emitenta.  

2.1.13  RYZYKO CZYNNIKA LUDZKIEGO  

W dziağalnoŜĺ produkcyjnŃ Emitenta zaangaŨowane sŃ wyspecjalizowane osoby zatrudnione na 

podstawie um·w o pracň oraz um·w cywilnoprawnych. CzynnoŜci dokonywane przez te osoby w ramach 
pracy mogŃ prowadziĺ do powstania bğňd·w spowodowanych nienaleŨytym wykonywaniem przez nich 

ich obowiŃzk·w. Takie dziağania mogŃ mieĺ charakter dziağaŒ zamierzonych bŃdŦ nieumyŜlnych i mogŃ 
one doprowadziĺ do op·Ŧnienia w procesie portowania i produkcji gier. Bğňdy mogŃ wystŃpiĺ na kaŨdym 

z etap·w procesu portowania / powstawania nowej gry: koncepcyjnym (fabuğa, mechanika rozgrywki 

lub zağoŨenia monetyzacji mogŃ zostaĺ opracowane w spos·b niewğaŜciwy), preprodukcji (nieatrakcyjny 
trailer), produkcji wstňpnej i wğaŜciwej (op·Ŧnienia, przekroczenie budŨetu, bğňdy techniczne 

wpğywajŃce na jakoŜĺ gry i moŨliwoŜĺ pğynnej, satysfakcjonujŃcej gry), certyfikacji oraz na etapie 
sprzedaŨy (Ŧle oszacowane, niedopasowane do potencjağu gry koszty marketingu). Wskazany czynnik 

ryzyka moŨe mieĺ negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ, perspektywy rozwoju, wyniki 

Emitenta lub cenň rynkowŃ Akcji. 

2.1.14  RYZYKO FORMY ZATRUDNIENIA I BRAKU STABILNEJ KADRY PRACOWNICZE J 

Na dzieŒ 31 grudnia 2020 roku, Emitent wsp·ğpracowağ z 21 osobami, kt·re wynagradzane sŃ za 
wykonane zlecenie/dzieğo lub na podstawie umowy o pracň. Sp·ğka na Datň Dokumentu Informacyjnego 

na stağe wsp·ğpracuje z 18 osobami w oparciu o umowň o dzieğo, 1 osobŃ w oparciu o umowň zlecenie 

oraz 2 osobami w oparciu o umowň o pracň. Taka struktura zatrudnienia implikuje ryzyko braku stabilnej 
kadry pracowniczej zatrudnionej w oparciu o umowň o pracň. ZarzŃd Emitenta, na podstawie analizy 

rynku i sp·ğek por·wnywalnych zauwaŨa, Ũe usğugodawcy prowadzŃcy dziağalnoŜĺ w branŨy gier, 
deklarujŃ preferowane zatrudnienie w oparciu o umowň o dzieğo, umowň zlecenie lub w formie B2B. 

JednakŨe w celu minimalizacji tego ryzyka, Emitent oferuje coraz czňŜciej swoim pracownikom opcjň 

zatrudnienia w oparciu o umowy o pracň.  

2.1.15  RYZYKO ZWIłZANE Z FLUKTUACJł KADRY ORAZ DEFICYTEM 

WYKWALIFIKOWANYCH PRACOWNIKčW NA RYNKU 

W dziağalnoŜci Emitenta duŨe znaczenie majŃ kompetencje oraz know-how kluczowych pracownik·w, w 

szczeg·lnoŜci os·b stanowiŃcych kadrň zarzŃdzajŃcŃ oraz kadrň kierowniczŃ. OdejŜcie os·b z 
wymienionych grup lub szybka fluktuacja kadr moŨe wiŃzaĺ siň z utratŃ przez Emitenta wiedzy oraz 

doŜwiadczenia w zakresie profesjonalnego portowania gier. JakoŜĺ usğug i tworzonych produkt·w 

uzaleŨniona jest od doŜwiadczenia i umiejňtnoŜci wykonujŃcych je wsp·ğpracownik·w. Utrata 
wsp·ğpracownik·w ğŃczy siň z koniecznoŜciŃ rekrutacji, przeszkolenia i przygotowania przez Emitenta 
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nowych os·b do pracy. Utrata kluczowych czğonk·w zespoğu pracujŃcego nad danym produktem moŨe 

negatywnie wpğynŃĺ na jakoŜĺ danej gry oraz na termin jej oddania, a co za tym idzie, na wynik 

sprzedaŨy produktu i wyniki finansowe Emitenta.  

WiňkszoŜĺ szk·ğ wyŨszych w Polsce nie przewiduje edukacji w kierunku zawod·w zwiŃzanych z 

produkcjŃ gier. W efekcie, rynek pracownik·w w tym zakresie jest wŃski. Aktualnie rynek pracy w branŨy 
IT wciŃŨ pozostaje rynkiem pracownika. Liczba odpowiednio wykwalifikowanych i doŜwiadczonych 

pracownik·w, moŨliwych do pozyskania do pracy w zespole jest niewielka. Istotnym z punktu widzenia 
Emitenta problemem jest wiňc znalezienie specjalist·w odpowiadajŃcych jego wymaganiom, szczeg·lnie 

w perspektywie dynamicznego rozwoju. Istnieje ryzyko, Ũe Emitent bňdzie miağ czasowe problemy ze 

znalezieniem os·b o kwalifikacjach i doŜwiadczeniu wystarczajŃcych do wsp·ğpracy z Emitentem. MoŨe 
to w konsekwencji negatywnie wpğynŃĺ na jakoŜĺ gier czy termin ich wydania, co mogğoby mieĺ wpğyw 

na przychody ze sprzedaŨy gier i wyniki finansowe Sp·ğki. 

2.1.16  RYZYKO ZWIłZANE Z KLUCZOWYMI WSPčĞPRACOWNIKAMI EMITENTA 

Emitent jest wciŃŨ sp·ğkŃ o stosunkowo niewielkich rozmiarach, w szczeg·lnoŜci w zakresie struktury 
zatrudnienia na stanowiskach menadŨerskich i specjalistycznych. WiňkszoŜĺ zadaŒ, w szczeg·lnoŜci z 

zakresu planowania strategicznego oraz wsp·ğpracy handlowej z kontrahentami wykonujŃ poszczeg·lne 

zatrudnione osoby. NajwyŨej wykwalifikowanŃ kadrň menadŨerskŃ stanowiŃ ZarzŃd i wsp·ğzağoŨyciele. 
Ewentualna utrata kluczowych wsp·ğpracownik·w, kt·rzy majŃ najwiňkszŃ wiedzň i doŜwiadczenie w 

zakresie zarzŃdzania i dziağalnoŜci operacyjnej mogğaby w kr·tkim okresie spowodowaĺ pogorszenie 
jakoŜci i terminowoŜci Ŝwiadczonych usğug. W przypadku utrzymania siň takiego stanu w Ŝrednim i 

dğuŨszym okresie mogğoby to skutkowaĺ obniŨeniem planowanych zysk·w Emitenta.  

Wskazany czynnik ryzyka moŨe mieĺ negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ, perspektywy 

rozwoju, wyniki Emitenta lub cenň rynkowŃ Akcji. 

2.1.17  RYZYKO NIEPOZYSKANIA WYKWALIFIKOWANYCH ZESPOĞčW DEWELOPERSKICH  

Jednym z zağoŨeŒ rozwoju Emitenta jest nawiŃzywanie wsp·ğpracy z nowymi doŜwiadczonymi zespoğami 

deweloperskimi (w szczeg·lnoŜci posiadajŃcych kompetencje do pracy na silniku Unreal), zar·wno w 
formie stabilnych zespoğ·w (umowy o dzieğo / umowy zlecenie) jak i zewnňtrznych zespoğ·w 

rozliczajŃcych siň w formie B2B. JednoczeŜnie portowanie i produkcja gier przez nowe zespoğy wymaga 

nakğad·w finansowych ze strony Emitenta. Istnieje ryzyko, Ũe Emitentowi nie uda siň pozyskaĺ zespoğ·w 
deweloperskich z odpowiednim doŜwiadczeniem i profesjonalnŃ wiedzŃ lub nowe zespoğy nie speğniŃ 

oczekiwaŒ Emitenta i opracujŃ produkt niespeğniajŃcy wymagaŒ Emitenta lub kt·ry nie zostanie dobrze 
przyjňty przez konsument·w. Taka sytuacja mogğaby spowodowaĺ poniesienie przez Emitenta wysokich 

koszt·w, przy niskim przychodzie ze sprzedaŨy produktu opracowanego przez nowy zesp·ğ deweloperski 

lub nawet przy jego braku.  

Emitent ogranicza to ryzyko poprzez systematyczne szkolenie nowo pozyskanych pracownik·w przez 

pracownik·w z wiňkszym doŜwiadczeniem, wsp·ğpracujŃcych z Emitentem od poczŃtku prowadzenia 

dziağalnoŜci operacyjnej.  

2.1.18  RYZYKO ZWIłZANE Z BRAKIEM GENEROWANIA PRZYCHODčW ZE SPRZEDAŧY W 

DANYCH OKRESACH SPRAWOZDAWCZYCH ORAZ MOŧLIWł ZMIENNOśCIł 

WYNIKU FINANSOWEGO   

Emitent wskazuje, Ũe istotnym Ŧr·dğem przychod·w ze sprzedaŨy w 2020 roku byğa pozycja Ăzmiana 
stanu produkt·wò (181,3 tys. PLN), kt·ra koresponduje z nakğadami poniesionymi na portowanie i 

produkcjň gier i pozycjŃ bilansowŃ Ăp·ğprodukty i produkty w tokuò. W ramach przyjňtej polityki 
rachunkowoŜci Emitent akumuluje nakğady poniesione na portowanie i produkcjň w ramach zapas·w w 

bilansie, po rozpoczňciu sprzedaŨy danej gry kwota ta jest ujmowana w kosztach do momentu zwrotu 

koszt·w produkcji. Istnieje ryzyko, Ũe w wyniku realizacji gorszych od zakğadanych przychod·w ze 
sprzedaŨy (niepokrywajŃcych zrealizowanych nakğad·w), Emitent bňdzie musiağ dokonaĺ odpisu 

aktualizujŃcego zapasy, co moŨe jednorazowo istotnie obniŨyĺ wynik finansowy Sp·ğki.  

Dodatkowo, przyszğe wyniki finansowe Emitenta w duŨej mierze bňdŃ uzaleŨnione od termin·w 

wydawania i wynik·w sprzedaŨy gier poddanych procesowi portowania, wyprodukowanych lub 
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wydawanych przez Emitenta. JednoczeŜnie wyniki te bňdŃ powiŃzane ze specyficznym cyklem Ũycia 

produktu, jakim jest gra komputerowa, w kt·rym najwiňksze przychody uzyskiwane sŃ bezpoŜrednio po 
wprowadzeniu gry do sprzedaŨy. W okresie pomiňdzy premierami poszczeg·lnych gier Emitent moŨe 

uzyskiwaĺ ograniczone przychody, ponoszŃc jednoczeŜnie w tym okresie koszty bieŨŃcej dziağalnoŜci. W 

efekcie w takich okresach Emitent moŨe wykazywaĺ tylko nieznaczne zyski, albo nawet nie wykazywaĺ 
zysku. ZarzŃd Emitenta zwraca jednoczeŜnie uwagň, Ũe ryzyko to jest znacznie niŨsze niŨ w przypadku 

typowego producenta czy wydawcy gier ï koszty ponoszone na proces portowania sŃ zazwyczaj istotnie 
niŨsze niŨ w procesie produkcji, amplituda wahaŒ przychod·w z portowania gier jest niŨsza niŨ w 

przypadku przychod·w z wydawanych gier produkcji wğasnej, a rozkğad czasowy bardziej pğaski. Celem 

ograniczenia tego ryzyka Emitent planuje (i) prowadzenie kilkunastu proces·w portowania jednoczeŜnie; 
oraz (ii) dywersyfikacjň oferty w kierunkach opisanych w punkcie 5.12.3 Dokumentu Informacyjnego , 

co powinno zapewniĺ Emitentowi stabilizacjň przychod·w i zysk·w. 

2.1.19  RYZYKO UZALEŧNIENIA OD KLUCZOWYCH DYSTRYBUTORčW  

Dystrybucja gier poddanych procesowi portowania przez Emitenta odbywa siň przez czterech 
kluczowych globalnych dystrybutor·w (Sony Playstation Store, Microsoft Store, Nintendo eShop oraz za 

poŜrednictwem Valve Corporation ï operatora  platformy Steam). Ewentualna rezygnacja ze wsp·ğpracy 

przez kt·regoŜ z wymienionych podmiot·w lub zmiana warunk·w wsp·ğpracy na mniej korzystnŃ dla 
Emitenta moŨe mieĺ znaczŃcy negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ operacyjnŃ i wyniki finansowe Sp·ğki. 

Istnieje takŨe ryzyko utracenia moŨliwoŜci sprzedaŨy na platformach wskutek dziağaŒ algorytm·w danej 
platformy oraz decyzji samego operatora platformy sprzedaŨowej, w wyniku na przykğad zğamania 

regulaminu platformy przez Emitenta. 

JednoczeŜnie naleŨy wskazaĺ, Ũe Emitent obecnie generuje przychody od wydawc·w danej gry na danej 
platformie lub sp·ğek posiadajŃcych prawa do danej gry, po otrzymaniu przez nich od operatora 

platformy raportu podsumowujŃcego dany okres sprzedaŨowy, na bazie kt·rego mogŃ wystawiĺ 
odpowiedniŃ fakturň. WyjŃtkiem jest wsp·ğpraca z Nintendo, gdzie  Emitent wystawia fakturň platformie 

i bezpoŜrednio siň z niŃ rozlicza. W przyszğoŜci, w momencie rozwiniňcia dziağalnoŜci wydawniczej, 
Emitent moŨe realizowaĺ przychody bezpoŜrednio od danej platformy dystrybucji, na kt·rej odbiorcy 

koŒcowi zakupiŃ produkt Sp·ğki. Tym samym obecnie wystňpuje bezpoŜrednia koncentracja przychod·w 

ze sprzedaŨy od PlayWay S.A. i sp·ğek z Grupy PlayWay S.A. oraz poŜrednia od operator·w platform 
(Sony, Microsoft, Nintendo). W przyszğoŜci dodatkowo moŨe nastŃpiĺ koncentracja przychod·w ze 

sprzedaŨy Emitenta w ramach wsp·ğpracy z platformŃ Steam. Utrata kluczowego odbiorcy moŨe istotnie 
wpğynŃĺ na sytuacjň finansowŃ Emitenta. W przyszğoŜci Emitent nie wyklucza rozpoczňcia sprzedaŨy z 

wykorzystaniem innych platform (m.in. GOG, Epic Game Store), co powinno istotnie ograniczyĺ ryzyko 

uzaleŨnienia od jednego dystrybutora. JednoczeŜnie ZarzŃd Emitenta zauwaŨa, Ũe obecna 
dywersyfikacja odbiorc·w nie moŨe byĺ mocno poszerzona, poniewaŨ wsp·ğpraca prowadzona jest ze 

wszystkimi kluczowymi globalnymi platformami dystrybucyjnymi.  

JednoczeŜnie, w celu ograniczenia tego ryzyka ZarzŃd Emitenta stale i na bieŨŃco Ŝledzi zmiany 

regulamin·w platform, stosuje siň do wytycznych i zasad obowiŃzujŃcych dla danej platformy oraz 

rozwija relacje z platformami.  

2.1.20  RYZYKO ZWIłZANE Z BRAKIEM ZDYWERSYFIKOWANYCH ťRčDEĞ PRZYCHODčW  

Wg stanu na dzieŒ 31.12.2020 Emitent realizowağ przychody ze sprzedaŨy w wysokoŜci 2,7 mln PLN. 
Okoğo 84% przychod·w zrealizowanych zostağo w wyniku realizacji um·w z PlayWay S.A. dotyczŃcych 

procesu portowania gry Thief Simulator na konsole Sony Playstation 4, Microsoft Xbox One oraz MacOS. 
Umowy te przewidujŃ, Ũe Emitent otrzymuje 50% zysku osiŃgniňtego z dystrybucji gry, przy czym przez 

zysk rozumie siň doch·d osiŃgniňty przez wydawcň (w wiňkszoŜci przypadk·w PlayWay S.A.) z tytuğu 

dystrybucji gry na poszczeg·lne platformy, pomniejszony o koszty wynikajŃce z odrňbnej umowy 

wydawniczej. Kosztem zazwyczaj jest 1% prowizja pobierana przez Wydawcň.  

W opinii ZarzŃdu Emitenta planowane premiery gier poddanych portowaniu (w tym miňdzy innymi 
najbardziej perspektywicznych tytuğ·w: Tank Mechanic Simulator, Radio Commander, Mech Mechanic, 

Dieselpunk Warrs oraz Succubus), prace nad kolejnymi tytuğami oraz dywersyfikacja dziağalnoŜci w 

kierunku produkcji gier wğasnych pozwolŃ na zminimalizowanie dotychczasowego ryzyka braku 

zdywersyfikowanych Ŧr·değ przychod·w juŨ w roku 2021.  
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2.1.21  RYZYKO KONKURENCJI  

Rynek gier komputerowych i gier wideo jest rynkiem silnie konkurencyjnym. Istnieje wielu producent·w 
i wydawc·w gier, o r·Ũnych potencjağach i strategiach, kt·rzy wprowadzajŃ na rynek bardzo duŨo 

nowych gier. Sp·ğek wyspecjalizowanych w portowaniu gier jest znacznie mniej, ale dziağalnoŜĺ 

portowania jest takŨe prowadzona przez sp·ğki typowo produkcyjne (jako dziağalnoŜĺ uzupeğniajŃca). 

Na rynku dziağa przy tym wiele podmiot·w o znacznie wiňkszym od Emitenta potencjale finansowym lub 

o znacznie wiňkszej rozpoznawalnoŜci. Ponadto z uwagi na fakt, Ũe wiodŃcym kanağem dystrybucji sŃ 

platformy dystrybucji, dziağajŃce w Internecie, jest to rynek globalny.  

W obecnym modelu biznesowym, dla wynik·w finansowych i perspektyw Emitenta kluczowy jest poziom 

konkurencji na rynku portowania gier z PC na konsole. Na rynku funkcjonujŃ podmioty wyspecjalizowane 
w procesie portowania (m.in. Console Way S.A. z Grupy PlayWay S.A.), podmioty dla kt·rych dziağalnoŜĺ 

portowa jest istotnym elementem modelu biznesowego (m.in. Sonka S.A. lub Qubic Games S.A.) oraz 
podmioty, kt·re w ramach wğasnych struktur deweloperskich portujŃ wyprodukowane przez siebie gry. 

Z punktu widzenia tempa rozwoju Sp·ğki oraz osiŃganych rentownoŜci kluczowe jest pozyskiwanie do 
portfolio tytuğ·w o duŨym potencjale sprzedaŨowym, zar·wno z Grupy PlayWay S.A. jak i od podmiot·w 

zewnňtrznych. W opinii ZarzŃdu Emitenta dotychczas podpisane umowy portowania potwierdzajŃ 

umiejňtnoŜĺ pozyskiwania projekt·w o wysokim potencjale sprzedaŨowym na konsole. Nie moŨna 
jednak wykluczyĺ, Ũe w najbliŨszym czasie na rynku bňdzie moŨna zaobserwowaĺ: (i) og·lny wzrost 

poziomu konkurencji, (ii) pojawienie siň nowych wyspecjalizowanych w portowaniu podmiot·w, (iii) 
zmianň standardowych obecnie rynkowych relacji umownych zlecajŃcy ï sp·ğka portujŃca (w 

szczeg·lnoŜci w kierunku niekorzystnych dla Emitenta zmian w podziale revenue share lub pojawienia 

siň wynagrodzenia pğaconego przez sp·ğkň portujŃcŃ zlecajŃcemu, za moŨliwoŜĺ portowania 
perspektywicznej gry), lub (iv) nasilenie trendu tworzenia wewnňtrznych zespoğ·w portujŃcych w 

sp·ğkach produkcyjnych i wydawniczych. WystŃpienie kt·regokolwiek z powyŨszych czynnik·w moŨe 
mieĺ negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ, sytuacjň finansowŃ, perspektywy rozwoju, wyniki Emitenta lub 

cenň rynkowŃ Akcji. 

Dodatkowo, odniesienie sukcesu na globalnym rynku gier wğasnych, wymaga nie tylko posiadania 

odpowiednich Ŝrodk·w finansowych, ale przede wszystkim zaoferowania unikalnego produktu (gry), 

kt·ry zdobňdzie odpowiednie zainteresowanie graczy. O pozyskanie tego zainteresowania walczŃ przy 
tym wszyscy producenci i wydawcy gier. Istnieje ryzyko, Ũe nawet przy zaoferowaniu gier dobrze 

przygotowanych i wypromowanych oferta konkurent·w Emitenta uzyska wiňksze zainteresowanie 
graczy lub zostanie uznana za bardziej atrakcyjnŃ od oferty Emitenta. MoŨe to mieĺ negatywny wpğyw 

na wynik sprzedaŨy gier Emitenta i tym samym na wyniki finansowe Emitenta. Celem ograniczenia tego 

ryzyka Emitent stara siň wybieraĺ do produkcji lub wydania tylko gry o odpowiednim potencjale 
sprzedaŨowym. Ponadto Emitent stara siň na moŨliwie wczesnym etapie produkcji gry sprawdziĺ jej 

odbi·r przez spoğecznoŜĺ graczy. Sposobem ograniczenia przedmiotowego ryzyka jest r·wnieŨ 

wydawanie wiňkszej liczby gier, czyli dywersyfikacja oferty Emitenta.  

Ryzyko konkurencji wiŃŨe siň r·wnieŨ z moŨliwoŜciŃ przejmowania pomysğ·w, pracownik·w lub 

wsp·ğpracownik·w Emitenta przez konkurent·w. MoŨe to skutkowaĺ koniecznoŜciŃ zaprzestania 
prowadzenia konkretnego projektu i utratŃ poniesionych na ten projekt nakğad·w. Celem ograniczenia 

tego ryzyka Emitent stosuje odpowiednie zapisy umowne chroniŃce prawa autorskie Emitenta do 
prowadzonych projekt·w oraz stosuje klauzule zakazu konkurencji i zachowania poufnoŜci w umowach 

ze swoimi wsp·ğpracownikami. 

2.1.22  RYZYKO ZWIłZANE Z BRAKIEM SUKCESU PORTčW GRY  

Kluczowym segmentem operacyjnym Emitenta jest portowanie wydanych tytuğ·w na inne platformy 

sprzňtowe. Istnieje ryzyko, iŨ przyszğe porty nie speğniŃ oczekiwaŒ odbiorc·w. R·wnolegle istnieje 
ryzyko, Ũe mimo pozytywnej oceny przed przystŃpieniem do projektu (na przykğad na podstawie analizy 

sprzedaŨy lub poziomu wishlist danej gry na PC), porty gry na konsole nie osiŃgnŃ zadowalajŃcej 
sprzedaŨy. Ryzyko to zwiŃzane jest przede wszystkim z pojawiajŃcymi siň rozbieŨnoŜciami w poziomie 

sprzedaŨy niekt·rych gatunk·w gier na PC i na konsole. Co do zasady, gracze konsolowi oczekujŃ gier 

o wiňkszej dynamice i wiňkszej dawce akcji. Zdarza siň, Ũe niekt·re gry, kt·re odniosğy sukces na PC, 

nie odnoszŃ analogicznego sukcesu na danej konsoli lub wszystkich konsolach.  



Dokument Informacyjn y ï Console Labs S.A. 

15 

  

Sytuacja taka miağaby negatywny wpğyw na postrzeganie i renomň Emitenta przez koŒcowych 

odbiorc·w. Dobra marka i zaufanie klient·w na rynku gier sŃ jednymi z kluczowych wyznacznik·w 
jakoŜci sp·ğki, takŨe z perspektywy sp·ğek zlecajŃcych portowanie. MoŨliwoŜĺ pozyskiwania nowych 

perspektywicznych projekt·w w duŨej mierze zaleŨy od historii produktowej i wysokiej jakoŜci 

wydawanych tytuğ·w.  

Emitent ogranicza to ryzyko poprzez (i) przemyŜlany dob·r projekt·w do portflio; (ii) ciŃgğy proces 

kontroli jakoŜci;  (iii) dynamiczny rozw·j portfolio gier portowanych. Stosunkowo niskie nakğady 
ponoszone na port pojedynczej gry przy potencjalnie wysokich przychodach, generowanych przez duŨe 

tytuğy powodujŃ, Ũe pojawienie siň pojedynczych projekt·w, w kt·rych port gry nie odniesie sukcesu 

rynkowego, a sprzedaŨ bňdzie niŨsza od oczekiwanej, nie powinien w dğugim terminie wpğynŃĺ istotnie 

na rentownoŜĺ Emitenta.  

2.1.23  RYZYKO ZWIłZANE Z PANDEMIł COVID-19 I JEJ WPĞYWEM NA DZIAĞALNOśĹ I 

OTOCZENIE EMITENTA  

Emitent wskazuje, Ũe w zwiŃzku z pandemiŃ COVID-19 nie moŨna wykluczyĺ, Ũe czňŜĺ pracownik·w 
bňdzie musiağa ograniczyĺ swoje zaangaŨowanie w prace, co moŨe mieĺ negatywny wpğyw na realizacjň 

zaplanowanych przez Sp·ğkň dziağaŒ. Istnieje ryzyko, Ũe pracownicy zachorujŃ i nie bňdŃ zdolni do pracy 

oraz Ũe zostanŃ objňci kwarantannŃ lub hospitalizacjŃ. Sytuacja pandemii COVID-19 i zwiŃzane z niŃ 
ograniczenia mogŃ teŨ mieĺ wpğyw na dğugofalowy spadek efektywnoŜci prowadzonej dziağalnoŜci. 

Aktualnie pandemia nie ma wpğywu na realizacjň bieŨŃcych prac Sp·ğki. Dodatkowo ZarzŃd Sp·ğki 

podkreŜla, iŨ w trybie ciŃgğym prowadzi rekrutacjň w celu powiňkszenia zespoğu deweloperskiego.  

JednoczeŜnie Emitent zaznacza, Ũe wedle jego wiedzy na podstawie rynkowych analiz, w okresie 

pandemii istotnie wzrosğo zainteresowanie rozwiŃzaniami z zakresu rozrywki cyfrowej, w tym gier. W 
zwiŃzku z tym nie moŨna wykluczyĺ, Ũe szybkie wygaszenie pandemii COVID-19 i zakoŒczenie obostrzeŒ 

zwiŃzanych z funkcjonowaniem w przestrzeni publicznej moŨe doprowadziĺ do stopniowego spadku i 

powrotu poziomu zainteresowania rozwiŃzaniami z zakresu rozrywki cyfrowej do stanu sprzed pandemii.  

2.1.24  RYZYKO WALUTOWE  

Emitent istotnŃ czňŜĺ koszt·w ponosi w walucie PLN (w 2020 roku okoğo 98% koszt·w rodzajowych 

og·ğem). Gğ·wne koszty ponoszone w walutach (USD i EUR) to koszty licencji i program·w oraz zakupy 

deweloperskich konsol. 100% przychod·w realizowanych jest w PLN (faktury wystawiane wydawcom i 
platformom z tytuğu revenue share), ale bezpoŜrednio zaleŨy od kurs·w USD/PLN i EUR/PLN, w kt·rych 

wydawcy rozliczajŃ siň z poszczeg·lnymi platformami za sprzedaŨ poszczeg·lnych gier. Powstaje wiňc 
ryzyko zwiŃzane ze zmianŃ kurs·w walutowych. Jako szczeg·lnie istotny dla Sp·ğki naleŨy wskazaĺ kurs 

USD/PLN, poniewaŨ od transakcji w tych walutach zaleŨy najwiňksza czňŜĺ przychod·w Emitenta. Wzrost 

kursu USD/PLN jest korzystny dla Emitenta, poniewaŨ generuje wyŨsze przychody ze sprzedaŨy, spadek 
zaŜ ma efekt niekorzystny, poniewaŨ generuje niŨsze przychody ze sprzedaŨy. ZarzŃd nie podejmowağ 

dotychczas Ũadnych dziağaŒ zwiŃzanych z ograniczeniem ryzyka r·Ũnic kursowych. 

2.1.25  RYZYKO ZWIłZANE Z ZAWIERANYMI PRZEZ EMITENTA UMOWAMI 

CYWILNOPRAWNYMI W KONTEKśCIE PRAW AUTORSKICH 

Sp·ğka, nawiŃzujŃc wsp·ğpracň z poszczeg·lnymi czğonkami zespoğu realizuje prace w wiňkszoŜci w 
oparciu o umowy cywilnoprawne: umowy o Ŝwiadczenie usğug lub umowy o dzieğo. Zawierane przez 

Sp·ğkň umowy posiadajŃ odpowiednie klauzule dotyczŃce nie tylko sposobu realizacji ich przedmiotu, 

ale r·wnieŨ przeniesienia autorskich praw majŃtkowych do wykonywanych utwor·w na Sp·ğkň. 

MajŃc jednak na uwadze zğoŨony charakter gier, jako przedmiot·w ochrony prawno-autorskiej, a takŨe 
zmiennoŜĺ interpretacji przepis·w prawa nie moŨna wykluczyĺ ryzyka wystňpowania przeciwko Sp·ğce 

z roszczeniami zwiŃzanymi z prawami autorskimi. W celu ograniczenia powyŨszego ryzyka Emitent 

dokonuje okresowej weryfikacji stosowanych postanowieŒ w zakresie przeniesienia praw wğasnoŜci 

intelektualnej w celu dostosowania do aktualnie obowiŃzujŃcej treŜci przepis·w prawa i ich interpretacji. 

2.1.26  RYZYKO ZWIłZANE Z NIELEGALNYM ROZPOWSZECHNIANIEM, KOPIOWANIEM 

ORAZ OBROTEM WTčRNYM GIER SPčĞKI 

Dystrybucja gier komputerowych i wideo odbywa siň za pomocŃ kanağ·w cyfrowych, co w przypadku 

gier w wersji PC zwiňksza ryzyko zwiŃzane z nielegalnym rozpowszechnianiem gier bez zgody lub wiedzy 
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ich producenta lub wydawcy. Takie nielegalne rozpowszechnianie pozbawia uprawnionych 

dystrybutor·w,  a co za tym idzie ï r·wnieŨ dystrybutora przychod·w z dystrybucji gry.  

Pozyskiwanie przez konsument·w produkt·w Sp·ğki w spos·b nielegalny moŨe negatywnie wpğynŃĺ na 

poziom sprzedaŨy Sp·ğki oraz jej wyniki finansowe.  

Sp·ğka zabezpiecza swoje produkty przed nielegalnymi pobraniami oraz rozpowszechnianiem, poprzez 
zastosowanie istniejŃcych technologii, jednak majŃc na uwadze ciŃgğy rozw·j technologiczny, w tym 

powstanie program·w komputerowych, umoŨliwiajŃcych nielegalne pobieranie gier, Sp·ğka nie moŨe 

zapewniĺ, Ũe stosowane przez niŃ zabezpieczenia sŃ w peğni skuteczne.  

Dodatkowo, w branŨy gamingowej powszechnym zjawiskiem jest kopiowanie gier wydanych przez 

innych producent·w przez niekt·rych deweloper·w. Praktyka udostňpniania fağszywych gier, 
niejednokrotnie o zbliŨonej lub gorszej jakoŜci, charakterystyczna jest w szczeg·lnoŜci dla rynku 

azjatyckiego. Imitacje oraz kopie gier niejednokrotnie udostňpniane sŃ za poŜrednictwem najbardziej 
popularnych platform sprzedaŨowych. Ochrona przed materializacjŃ opisanych praktyk jest ograniczona, 

niemniej Sp·ğka stale monitoruje rynek gier w tym zakresie 

Istnieje ponadto  ryzyko, Ũe w przyszğoŜci rozwinie siň rynek wt·rny gier zakupionych na cyfrowych 

platformach sprzedaŨy, co moŨe znaczŃco wpğynŃĺ na sytuacjň finansowŃ sp·ğek gamingowych, w tym 

Sp·ğki. Pozyskiwanie przez konsument·w produkt·w Sp·ğki na rynku wt·rnym, moŨe negatywnie 
wpğynŃĺ na poziom sprzedaŨy Sp·ğki oraz jej wyniki finansowe. Wydane w ostatnich latach orzeczenia 

zar·wno na poziomie sŃd·w paŒstw czğonkowskich Unii europejskiej jak i Trybunağu SprawiedliwoŜci 
Unii Europejskiej nie pozwalajŃ na uksztağtowanie jednolitej linii orzeczniczej, jednak nie wskazujŃ 

r·wnieŨ na przyjňcie w szerokim zakresie zgodnoŜci z prawem wt·rnego obrotu gier wideo 

pochodzŃcych z dystrybucji cyfrowej 

Sp·ğka monitoruje orzecznictwo oraz zmiany regulacyjne dotyczŃce branŨy, w kt·rej prowadzi 

dziağalnoŜci. Ryzyko zmian regulacyjnych nie jest jednak zaleŨne od podejmowanych dziağaŒ przez 

Sp·ğkň, a moŨliwoŜĺ ochrony przed materializacjŃ ryzyka jest ograniczona.  

2.1.27  RYZYKO ZWIłZANE Z BRAKIEM WYPĞATY DYWIDENDY 

Wypğata dywidendy zaleŨy od wielu czynnik·w. Nie ma gwarancji, Ũe w danym roku Sp·ğka bňdzie w 

stanie wypğaciĺ dywidendň swoim akcjonariuszom. Wypğata dywidendy oraz jej wysokoŜĺ bňdzie zaleŨeĺ 

w szczeg·lnoŜci od osiŃgniňtego zysku oraz sytuacji finansowej Sp·ğki, potrzeby zabezpieczenia Ŝrodk·w 
na realizacjň zobowiŃzaŒ zwiŃzanych z bieŨŃcŃ dziağalnoŜciŃ Sp·ğki i jej potrzeb finansowych w kolejnych 

okresach, w tym zwiŃzanych z ewentualnymi przyszğymi inwestycjami dotyczŃcymi dziağalnoŜci Sp·ğki i 
jej rozwoju. Kolejnym warunkiem wypğaty dywidendy jest podjňcie uchwağy Walnego Zgromadzenia o 

przeznaczeniu wypracowanego przez Sp·ğkň zysku na wypğatň dywidendy. Istnieje ryzyko, Ũe ZarzŃd 

nie przedstawi Walnemu Zgromadzeniu rekomendacji w sprawie wypğaty dywidendy lub ryzyko, Ũe 
Walne Zgromadzenie nie podejmie uchwağy o jej wypğacie niezaleŨnie od rekomendacji ZarzŃdu. W 

przypadku niepodjňcia uchwağy o wypğacie dywidendy inwestorom nie bňdzie przysğugiwaĺ roszczenie o 

wypğatň udziağu w zysku Emitenta. 

2.1.28  RYZYKO KONIECZNOśCI DOFINANSOWANIA SPčĞKI ZALEŧNEJ BEAST GAMES S.A. 

Emitent planuje realizacjň projekt·w gier wğasnych, wydawanych r·wnolegle na PC oraz konsole, w 
sp·ğce zaleŨnej Beast Games S.A., gdzie posiada 59% udziağ w kapitale zakğadowym. PoniewaŨ 

dziağalnoŜĺ produkcji gier jest bardziej ryzykowna i mniej przewidywalna w zakresie budŨet·w w 
stosunku do dziağalnoŜci portowej (ryzyka wydğuŨania harmonogram·w prac, wzrostu koszt·w 

produkcji), a prognozowanie poziomu i momentu rozpoczňcia generowania przychod·w wiŃŨe siň z duŨo 
wyŨszym ryzykiem bğňdu, nie moŨna wykluczyĺ, Ũe sp·ğka bňdzie wymagağa dokapitalizowania 

umoŨliwiajŃcego dalsze prowadzenie dziağalnoŜci.  

ZarzŃd Emitenta ocenia, Ũe obecnie posiadane Ŝrodki finansowe oraz zawarte umowy (pokrywanie 
koszt·w krok·w milowych przez Emitenta) pozwolŃ na dokoŒczenie dw·ch realizowanych w Sp·ğce 

projekt·w i, po wydaniu gier, rozpoczňcie generowania przychod·w ze sprzedaŨy. Emitent na bieŨŃco 

monitoruje sytuacjň pğynnoŜciowŃ w sp·ğce zaleŨnej. 

 



Dokument Informacyjn y ï Console Labs S.A. 

17 

  

2.1.29  RYZYKO ZWIłZANE Z POTRZEBł POZYSKANIA DODATKOWEGO KAPITAĞU PRZEZ 

SPčĞKŇ, KTčREGO POZYSKANIE NA KORZYSTNYCH WARUNKACH MOŧE BYĹ 

UTRUDNIONE LUB NIEMOŧLIWE 

Istnieje ryzyko, Ũe w wyniku wystŃpienia nieprzewidzianych okolicznoŜci Sp·ğka w celu realizacji 

zamierzonych cel·w bňdzie musiağa pozyskaĺ dodatkowe finansowanie. 

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

wzglňdu na: (i) przyszğŃ kondycjň finansowŃ Sp·ğki oraz jej wyniki finansowe, lub; (ii) warunki rynkowe 

i gospodarcze. 

Niepozyskanie Ŝrodk·w pieniňŨnych niezbňdnych Emitentowi do realizacji zamierzonych cel·w mogğoby 

negatywnie wpğynŃĺ na jego dalszy rozw·j i wartoŜĺ Akcji. 

Emisja akcji Emitenta, w tym w ramach przysğugujŃcego ZarzŃdowi uprawnienia, w granicach kapitağu 

docelowego moŨe mieĺ niekorzystny wpğyw na cenň rynkowŃ akcji Sp·ğki, a takŨe zdolnoŜĺ Sp·ğki do 

pozyskania kapitağu w drodze oferty akcji lub innych papier·w wartoŜciowych. 

Dodatkowo, realizacja przyszğych ofert akcji moŨe skutkowaĺ rozwodnieniem posiadanych przez 
obecnych akcjonariuszy Sp·ğki praw majŃtkowych i praw gğosu, jeŨeli zostanŃ przeprowadzone z 

wyğŃczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Sp·ğki lub jeŨeli akcjonariusze Sp·ğki 

podejmŃ decyzjň o niewykonaniu prawa poboru albo innego prawa do objňcia akcji nowej emisji Sp·ğki. 

2.1.30  RYZYKO PODLEGANIA UMčW PRAWU OBCEMU 

W ramach swojej dziağalnoŜci Sp·ğka moŨe w przyszğoŜci zawieraĺ umowy z podmiotami zagranicznymi, 
co wiŃŨe siň czňsto z podleganiem okreŜlonej umowy obcemu prawu i jurysdykcji sŃd·w paŒstw trzecich. 

Istnieje zatem ryzyko powstania pomiňdzy Sp·ğkŃ a jej kontrahentem sporu, dla kt·rego prawem 

wğaŜciwym bňdzie prawo paŒstwa innego, niŨ Polska lub sŃdem wğaŜciwym do rozpoznania sprawy 

bňdzie sŃd paŒstwa trzeciego. 

WystŃpienie powyŨszych zdarzeŒ moŨe spowodowaĺ powstanie po stronie Sp·ğki istotnych koszt·w 

zwiŃzanych z wystňpowaniem lub obrona przed roszczeniami kierowanymi przeciwko Sp·ğce. 

2.2.  CZYNNIKI RYZYKA ZWIłZANE Z OTOCZENIEM EMITENTA 

2.2.1  RYZYKO ZWIłZANE Z SYTUACJł MAKROEKONOMICZNł 

DziağalnoŜĺ Emitenta ma charakter miňdzynarodowy i jest uzaleŨniona od globalnej koniunktury i sytuacji 

makroekonomicznej na rynkach, na kt·rych oferowane sŃ produkty Sp·ğki, a w szczeg·lnoŜci od: stopy 
wzrostu PKB, poziomu inwestycji, stopy inflacji, stopy bezrobocia i wysokoŜci deficytu budŨetowego. 

Negatywne zmiany w sytuacji makroekonomicznej na poszczeg·lnych rynkach mogŃ generowaĺ ryzyko 
dla prowadzonej przez Emitenta dziağalnoŜci gospodarczej oraz mieĺ negatywny wpğyw na wyniki 

finansowe osiŃgane przez Emitenta. Emitent zwraca uwagň, Ũe negatywne zmiany w sytuacji 

makroekonomicznej mogŃ odbiĺ siň na prognozowanych przychodach Sp·ğki.  

Celem ograniczenia tego ryzyka ZarzŃd Emitenta na bieŨŃco monitoruje sytuacjň gospodarczŃ w Polsce 

z odpowiednim wyprzedzeniem dostosowujŃc strategiň oraz plan dziağalnoŜci Sp·ğki. 

2.2.2  RYZYKO ZMIAN REGULACJI PRAWNYCH  

DziağalnoŜĺ Emitenta podlega wielu regulacjom prawnym, w szczeg·lnoŜci przepisom z zakresu prawa 

sp·ğek i prawa wğasnoŜci intelektualnej. Zmiany przepis·w prawa lub jego interpretacje mogŃ stanowiĺ 
znaczŃce zagroŨenie dla dziağalnoŜci Emitenta. Nowelizacje przepis·w prawa, wprowadzenia nowych 

regulacji oraz ich niejednolita interpretacja mogŃ znaczŃco wpğynŃĺ na poziom ryzyka prowadzenia 
dziağalnoŜci przez Sp·ğkň. Nie moŨna wykluczyĺ wprowadzenia nowych przepis·w, kt·re mogğyby mieĺ 

istotny wpğyw na warunki produkcji oraz dystrybucji produkt·w Sp·ğki. 

KaŨda zmiana przepis·w prawa moŨe mieĺ negatywny wpğyw na dziağalnoŜĺ Emitenta, w tym na 
zmniejszenie dynamiki dziağaŒ oraz niekorzystnŃ zmianň kondycji finansowej, a tym samym spadek 

wartoŜci aktyw·w i przychod·w Emitenta. MoŨliwe jest r·wnieŨ wprowadzenie regulacji, kt·re ograniczŃ 

lub uniemoŨliwiŃ prowadzenie istotnej czňŜci dziağalnoŜci Sp·ğki.  

W celu minimalizacji wskazanego ryzyka, Emitent na bieŨŃco monitoruje zmiany w przepisach prawnych 
i sposobie ich interpretacji, w tym r·wnieŨ na poziomie prac sejmowych, jak r·wnieŨ orzecznictwo 
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dotyczŃce branŨy bňdŃcej obszarem dziağaŒ Emitenta. Emitent dokğada najwyŨszej starannoŜci, aby 

dostosowaĺ z odpowiednim wyprzedzeniem strategiň Emitenta do wystňpujŃcych zmian.  

2.2.3  RYZYKO ZWIłZANE Z NIESTABILNOśCIł SYSTEMU PODATKOWEGO  

Polski system podatkowy cechuje siň niejednoznacznoŜciŃ zapis·w oraz wysokŃ czňstotliwoŜciŃ zmian. 

Niejednokrotnie brak jest ich klarownej wykğadni, co moŨe powodowaĺ sytuacjň odmiennej ich 
interpretacji przez Sp·ğkň i organy skarbowe. W przypadku zaistnienia takiej sytuacji organy skarbowe 

mogŃ nağoŨyĺ na Sp·ğkň karň finansowŃ, kt·ra moŨe mieĺ istotny negatywny wpğyw na jej wyniki 
finansowe. Ponadto, organy skarbowe majŃ moŨliwoŜĺ weryfikowania poprawnoŜci deklaracji 

podatkowych okreŜlajŃcych wysokoŜĺ zobowiŃzania podatkowego w ciŃgu piňcioletniego okresu od 

koŒca roku, w kt·rym minŃğ termin pğatnoŜci podatku. W przypadku przyjňcia przez organy podatkowe 
odmiennej od bňdŃcej podstawŃ wyliczenia zobowiŃzania podatkowego przez Emitenta interpretacji 

przepis·w podatkowych, sytuacja ta moŨe mieĺ istotny negatywny wpğyw na sytuacjň finansowŃ Sp·ğki.  

Istnieje ponadto ryzyko zmian przepis·w podatkowych, kt·re mogŃ spowodowaĺ wzrost efektywnych 

obciŃŨeŒ fiskalnych i w rezultacie wpğynŃĺ na pogorszenie wynik·w finansowych Emitenta. Dodatkowym 
czynnikiem powodujŃcym zmniejszenie stabilnoŜci polskich przepis·w podatkowych jest harmonizacja 

przepis·w prawa podatkowego w paŒstwach naleŨŃcych do Unii Europejskiej. Sp·ğka nie moŨe 

wykluczyĺ zmian w przepisach podatkowych mogŃcych mieĺ niekorzystny wpğyw na dziağalnoŜĺ 

Emitenta. 

2.3.  CZYNNIKI RYZYKA ZWIłZANE Z RYNKIEM KAPITAĞOWYM 

2.3.1  RYZYKO ZWIłZANE Z DOKONYWANIEM INWESTYCJI W AKCJE EMITENTA 

Podczas inwestowania na rynku kapitağowym naleŨy mieĺ ŜwiadomoŜĺ, Ũe ryzyko inwestycyjne zwiŃzane 

z bezpoŜrednim nabywaniem instrument·w o charakterze udziağowym (w tym akcji) jest zdecydowanie 
wyŨsze niŨ ryzyko inwestowania w skarbowe papiery dğuŨne, deponowanie pieniňdzy w banku czy 

inwestowanie w jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych o zdywersyfikowanym portfelu. 
WiŃŨe siň to z trudnŃ do przewidzenia zmiennoŜciŃ kurs·w akcji, zar·wno w kr·tkim, jak i w dğugim 

terminie. RozwaŨajŃc inwestycjň w Akcje naleŨy braĺ r·wnieŨ pod uwagň wczesne stadium rozwoju 

Emitenta i jego oferty produkto wej. 

Inwestorzy, kt·rzy inwestujŃ na rynku NewConnect powinni mieĺ takŨe ŜwiadomoŜĺ, Ũe wyŨszy 

potencjağ wzrostu notowanych sp·ğek oznacza jednoczeŜnie podwyŨszone ryzyko inwestycyjne. 
PowyŨsza cecha charakterystyczna dla rynku NewConnect wynika ze specyficznego profilu rynku, kt·ry 

gromadzi sp·ğki o kr·tszej historii, kt·re dziağajŃ w znacznie bardziej zmiennym i konkurencyjnym 
segmencie gospodarki jakim jest miňdzy innymi segment gier komputerowych i konsolowych. NaleŨy 

zaznaczyĺ, Ũe Emitent nie jest w stanie przewidzieĺ wielkoŜci popytu i podaŨy swoich Akcji po 

wprowadzeniu ich do obrotu. Nie moŨna zatem zagwarantowaĺ, iŨ inwestor nabywajŃcy akcje Emitenta 
bňdzie m·gğ je zbyĺ w dowolnym terminie po zadowalajŃcej stopie zwrotu. Na Datň Dokumentu 

Informacyj nego 91,3% Akcji objňtych jest umowami typu lock up. Umowy ograniczenia rozporzŃdzania 
Akcjami zawarte zostağy z akcjonariuszami na okres od 3 do 12 miesiňcy od dnia pierwszego notowania 

Akcji na rynku New Connect. Ograniczenia nie dotyczŃ Akcji, kt·re zostağy sprzedane w Ofercie 

Publicznej.  

2.3.2  RYZYKO ZWIłZANE Z NOTOWANIAMI AKCJI EMITENTA NA NEWCONNECT ï 

KSZTAĞTOWANIE SIŇ PRZYSZĞEGO KURSU AKCJI I PĞYNNOśCI OBROTU 

Emitent, kt·rego akcje nie byğy dotychczas notowane na rynku regulowanym lub w alternatywnym 

systemie obrotu na rynku NewConnect nie moŨe mieĺ pewnoŜci, Ũe papiery wartoŜciowe Sp·ğki bňdŃ 

przedmiotem aktywnego obrotu po ich wprowadzeniu do alternatywnego s ystemu obrotu na rynku 
NewConnect. Rynek NewConnect jest rynkiem o niskiej pğynnoŜci. Dotyczy to zwğaszcza sprzedaŨy duŨej 

liczby akcji w kr·tkim okresie, co moŨe powodowaĺ dodatkowo obniŨenie cen akcji bňdŃcych 

przedmiotem obrotu a nawet brak moŨliwoŜci sprzedaŨy akcji w skrajnych przypadkach.  

Kurs akcji i pğynnoŜĺ akcji sp·ğek notowanych na rynku NewConnect zaleŨy od iloŜci oraz wielkoŜci zleceŒ 
kupna i sprzedaŨy skğadanych przez inwestor·w. Nie ma Ũadnej pewnoŜci co do przyszğego 

ksztağtowania siň ceny Akcji po ich wprowadzeniu do obrotu, ani teŨ pğynnoŜci Akcji. Nie moŨna wobec 

tego zapewniĺ, Ũe inwestor nabywajŃcy akcje Emitenta bňdzie m·gğ je zbyĺ w dowolnym terminie po 

satysfakcjonujŃcej cenie. 
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ZarzŃd Emitenta zwraca uwagň, Ũe ryzyko pğynnoŜci akcji wynika takŨe z podpisanych um·w typu lock-

up. Na Datň Dokumentu Informacyjnego 91,3% Akcji objňtych jest umowami typu lock up. Umowy 

ograniczenia rozporzŃdzania Akcjami zawarte zostağy z akcjonariuszami na okres od 3 do 12 miesiňcy 

od dnia pierwszego notowania Akcji na rynku New Connect. Ograniczenia nie dotyczŃ Akcji, kt·re zostağy 

sprzedane w Ofercie Publicznej. 

2.3.3  RYZYKO ZWIłZANE Z WYDANIEM DECYZJI O ZAWIESZENIU LUB O WYKLUCZENIU 

AKCJI EMITENTA Z OBROTU W  ALTERNATYWNYM SYSTEMIE OBROTU  

Zgodnie z Ä 11 Regulaminu ASO, GPW jako Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu, moŨe zawiesiĺ 

obr·t instrumentami finansowymi:  

Á na wniosek emitenta;  

Á jeŨeli uzna, Ũe wymaga tego bezpieczeŒstwo obrotu lub interes jego uczestnik·w; 

Á jeŨeli emitent narusza przepisy obowiŃzujŃce w alternatywnym systemie.  

ZawieszajŃc obr·t instrumentami finansowymi Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu moŨe 
okreŜliĺ termin, do kt·rego zawieszenie obrotu obowiŃzuje. Termin ten moŨe ulec przedğuŨeniu, 

odpowiednio, na wniosek emitenta lub jeŨeli w ocenie Organizatora Alternatywnego Systemu Obrotu 

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

mowa w Ä 11 ust. 1 pkt 2) lub 3) Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu GPW.  

W przypadkach okreŜlonych przepisami prawa Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu zawiesza 
obr·t instrumentami finansowymi na okres wynikajŃcy z tych przepis·w lub okreŜlony w decyzji 

wğaŜciwego organu.  

Ponadto zgodnie z Ä 11 ust. 3 Regulaminu ASO, Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu zawiesza 

obr·t instrumentami finansowymi niezwğocznie po uzyskaniu informacji o zawieszeniu obrotu danymi 

instrumentami na rynku regulowanym lub w  alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez 
BondSpot S.A., jeŨeli takie zawieszenie jest zwiŃzane z podejrzeniem wykorzystywania informacji 

poufnej, bezprawnego ujawnienia informacji poufnej, manipulacji na rynku lub z  podejrzeniem 
naruszenia obowiŃzku publikacji informacji poufnej o emitencie lub instrumencie finansowym z 

naruszeniem art. 7 i art. 17 RozporzŃdzenia MAR, chyba Ũe takie zawieszenie mogğoby spowodowaĺ 

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

Zgodnie z Ä 12 ust. 1 Regulaminu ASO, GPW moŨe wykluczyĺ instrumenty finansowe z obrotu:  

Á na wniosek emitenta akcji ï w przypadku, gdy wykluczenie danych akcji z obrotu nastňpuje w 

zwiŃzku z ich dopuszczeniem do obrotu na rynku regulowanym; 

Á jeŨeli uzna, Ũe wymaga tego bezpieczeŒstwo obrotu lub interes jego uczestnik·w; 

Á jeŨeli emitent uporczywie narusza przepisy obowiŃzujŃce w alternatywnym systemie obrotu; 

Á wskutek otwarcia likwidacji emitenta;  

Á wskutek podjňcia decyzji o poğŃczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub 
przeksztağceniu, przy czym wykluczenie instrument·w finansowych z obrotu moŨe nastŃpiĺ 

odpowiednio nie wczeŜniej niŨ z dniem poğŃczenia, dniem podziağu (wydzielenia) albo z dniem 

przeksztağcenia.  

Zgodnie z Ä 12 ust. 2 Regulaminu ASO, z zastrzeŨeniem innych przepis·w Regulaminu ASO, Organizator 

Alternatywnego Systemu Obrotu wyklucza lub odpowiednio wycofuje instrumenty finansowe z obrotu w 

alternatywnym systemie obrotu:  

Á w przypadkach okreŜlonych przepisami prawa, w szczeg·lnoŜci:  

- w przypadku udzielenia przez Komisjň Nadzoru Finansowego zezwolenia na wycofanie akcji 

z obrotu w alternatywnym systemie obrotu,  

- w przypadku akcji ï po upğywie 6 miesiňcy od dnia uprawomocnienia siň postanowienia o 

ogğoszeniu upadğoŜci emitenta tych akcji lub postanowienia o oddaleniu przez sŃd wniosku 

o ogğoszenie upadğoŜci emitenta akcji ze wzglňdu na to, Ũe jego majŃtek nie wystarcza lub 

wystarcza jedynie na zaspokojenie koszt·w postňpowania; 
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Á jeŨeli zbywalnoŜĺ tych instrument·w stağa siň ograniczona;  

Á w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrument·w. 

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

wykluczenia, Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu moŨe zawiesiĺ obr·t tymi instrumentami 

finansowymi.  

Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu wyklucza z obrotu instrumenty finansowe niezwğocznie 

po uzyskaniu informacji o wykluczeniu z obrotu danych instrument·w na rynku regulowanym lub 
w alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez BondSpot S.A., jeŨeli takie wykluczenie jest 

zwiŃzane z podejrzeniem wykorzystywania informacji poufnej, bezprawnego ujawnienia informacji 

poufnej, manipulacji na rynku lub z  podejrzeniem naruszenia obowiŃzku publikacji informacji poufnej 
o emitencie lub instrumencie finansowym z naruszeniem art. 7 i art. 17 RozporzŃdzenia MAR, chyba Ũe 

takie wykluczenie z obrotu mogğoby spowodowaĺ powaŨnŃ szkodň dla interes·w inwestor·w lub 

prawidğowego funkcjonowania rynku. 

Zgodnie z Ä 17b Regulaminu ASO:  

Á w przypadku gdy w ocenie Organizatora Alternatywnego Systemu Obrotu zachodzi koniecznoŜĺ 

dalszego wsp·ğdziağania emitenta przy wykonywaniu obowiŃzk·w informacyjnych z podmiotem 

uprawnionym do wykonywania zadaŒ autoryzowanego doradcy, Organizator Alternatywnego 
Systemu Obrotu moŨe zobowiŃzaĺ emitenta do zawarcia umowy w zakresie okreŜlonym w Ä 18 

ust. 2 pkt 3) i 4) Regulaminu ASO. Umowa ta powinna zostaĺ zawarta w terminie 20 dni roboczych 
od dnia podjňcia przez Organizatora Alternatywnego Systemu Obrotu decyzji w tym zakresie i 

obowiŃzywaĺ przez okres co najmniej jednego roku od dnia jej zawarcia; 

Á w przypadku rozwiŃzania lub wygaŜniňcia umowy z autoryzowanym doradcŃ przed upğywem 
okresu wskazanego w decyzji Organizatora Alternatywnego Systemu Obrotu, o kt·rej mowa w 

punkcie powyŨej, emitent zobowiŃzany jest do zawarcia kolejnej umowy z autoryzowanym 
doradcŃ w terminie 20 dni roboczych od dnia rozwiŃzania lub wygaŜniňcia poprzedniej umowy. 

Nowa umowa powinna obowiŃzywaĺ do koŒca okresu wskazanego w decyzji Organizatora 
Alternatywnego Systemu Obrotu, z zastrzeŨeniem, iŨ okres jej obowiŃzywania powinien byĺ 

przedğuŨony o okres, w kt·rym emitent nie posiadağ prawnie wiŃŨŃcej umowy z autoryzowanym 

doradcŃ, do kt·rej zawarcia zobowiŃzany byğ na podstawie decyzji Organizatora Alternatywnego 

Systemu Obrotu, o kt·rej mowa w punkcie powyŨej; 

Á w przypadku niezawarcia przez emitenta umowy z autoryzowanym doradcŃ lub braku jej wejŜcia 
w Ũycie w terminie, o kt·rym mowa w Ä 17b ust. 1 Regulaminu ASO, albo w terminie 20 dni 

roboczych od dnia rozwiŃzania lub wygaŜniňcia poprzedniej umowy, o kt·rym mowa w Ä 17b ust. 

2, Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu moŨe zawiesiĺ obr·t instrumentami finansowymi 
tego emitenta. JeŨeli przed upğywem 3 miesiňcy od rozpoczňcia zawieszenia nie zostanie zawarta 

i nie wejdzie w Ũycie odpowiednia umowa z autoryzowanym doradcŃ, Organizator Alternatywnego 
Systemu Obrotu moŨe wykluczyĺ instrumenty finansowe tego emitenta z obrotu w alternatywnym 

systemie obrotu. Przepisy Ä 12 ust. 3 i Ä 12a Regulaminu ASO stosuje siň odpowiednio. 

Art. 78 ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi stanowi, Ũe w przypadku, gdy wymaga 
tego bezpieczeŒstwo obrotu w alternatywnym systemie obrotu lub jest zagroŨony interes inwestor·w, 

Gieğda jako Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu, na ŨŃdanie KNF wstrzymuje wprowadzenie 
instrument·w finansowych do obrotu w tym alternatywnym systemie obrotu lub wstrzymuje rozpoczňcie 

obrotu wskazanymi instrumentami finansowymi na okres nie dğuŨszy niŨ 10 dni.  

Zgodnie z art. 78 ust. 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi w przypadku, gdy obr·t 

okreŜlonymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznoŜciach wskazujŃcych na moŨliwoŜĺ 

zagroŨenia prawidğowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczeŒstwa obrotu 
dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia interes·w inwestor·w, KNF moŨe 

zaŨŃdaĺ od Gieğdy zawieszenia obrotu tymi instrumentami finansowymi.  

Zgodnie z art. 78 ust. 3a Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi w  ŨŃdaniu, o kt·rym mowa w 

art. 78 ust. 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi KNF moŨe wskazaĺ termin, do kt·rego 

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

Ũe w dniu jego upğywu bňdŃ zachodziğy przesğanki, o kt·rych mowa w akapicie powyŨej.  
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Zgodnie z art. 78 ust. 3b Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi Komisja uchyla decyzjň 

zawierajŃcŃ ŨŃdanie, o kt·rym mowa w art. 78 ust. 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w 
przypadku gdy po jej wydaniu stwierdza, Ũe nie zachodzŃ przesğanki zagroŨenia prawidğowego 

funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczeŒstwa obrotu dokonywanego w tym 

alternatywnym systemie obrotu, lub  naruszenia interes·w inwestor·w.  

Zgodnie z art. 78 ust. 4 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, na ŨŃdanie Komisji Nadzoru 

Finansowego Gieğda jako organizator alternatywnego systemu obrotu, wyklucza z obrotu wskazane 
przez Komisjň Nadzoru Finansowego instrumenty finansowe, w przypadku gdy obr·t nimi zagraŨa w 

spos·b istotny prawidğowemu funkcjonowaniu alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczeŒstwu 

obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub powoduje naruszenie interes·w 

inwestor·w. 

Zgodnie z art. 78 ust. 4a Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, Gieğda jako organizator 
alternatywnego systemu obrotu moŨe podjŃĺ decyzjň o zawieszeniu lub wykluczeniu papier·w 

wartoŜciowych lub instrument·w finansowych niebňdŃcych papierami wartoŜciowymi z obrotu, w 
przypadku gdy instrumenty te przestağy speğniaĺ warunki obowiŃzujŃce na tym rynku, pod warunkiem 

Ũe nie spowoduje to znaczŃcego naruszenia interes·w inwestor·w lub zagroŨenia prawidğowego 

funkcjonowania rynku. Gieğda jako Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu informuje Komisjň o 
podjňciu decyzji o zawieszeniu lub wykluczeniu instrument·w finansowych z obrotu i podaje tň 

informacjň do publicznej wiadomoŜci. 

2.3.4  RYZYKO ZWIłZANE Z MOŧLIWOśCIł NAĞOŧENIA PRZEZ ORGANIZATORA 

ALTERNATYWNEGO SYSTEMU OBROTU KARY UPOMNIENIA LUB KARY PIENIŇŧNEJ 

Zgodnie Ä 17c ust. 1 Regulaminu ASO, jeŨeli emitent nie przestrzega zasad lub przepis·w 
obowiŃzujŃcych w alternatywnym systemie obrotu lub nie wykonuje lub nienaleŨycie wykonuje 

obowiŃzki okreŜlone w ĂRozdziale V ObowiŃzki emitent·w instrument·w finansowych w alternatywnym 
systemieò Regulaminu ASO, w szczeg·lnoŜci obowiŃzki okreŜlone w Ä 15a i 15b lub w Ä 17-17b, 

Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu moŨe, w zaleŨnoŜci od stopnia i zakresu powstağego 

naruszenia lub uchybienia: 

Á upomnieĺ emitenta; 

Á nağoŨyĺ na emitenta karň pieniňŨnŃ w wysokoŜci do 50.000,00 PLN.  

Zgodnie Ä 17c ust. 2 Regulaminu ASO, Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu, podejmujŃc 

decyzjň o upomnieniu lub nağoŨeniu kary pieniňŨnej moŨe wyznaczyĺ emitentowi termin na zaniechanie 
dotychczasowych naruszeŒ lub podjňcie dziağaŒ majŃcych na celu zapobieŨenie takim naruszeniom w 

przyszğoŜci, w szczeg·lnoŜci moŨe zobowiŃzaĺ emitenta do opublikowania okreŜlonych dokument·w lub 

informacji w trybie i na warunkach obowiŃzujŃcych w alternatywnym systemie obrotu.  

Zgodnie Ä 17c ust. 3 Regulaminu ASO, w przypadku, gdy emitent nie wykonuje nağoŨonej na niego kary 

lub pomimo jej nağoŨenia nadal nie przestrzega zasad lub przepis·w obowiŃzujŃcych w alternatywnym 
systemie obrotu, bŃdŦ nie wykonuje lub nienaleŨycie wykonuje obowiŃzki okreŜlone w niniejszym 

rozdziale, lub teŨ nie wykonuje obowiŃzk·w nağoŨonych na niego na podstawie Ä 17c ust. 2 Regulaminu 

ASO, Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu moŨe nağoŨyĺ na emitenta karň pieniňŨnŃ, przy czym 
kara ta ğŃcznie z karŃ pieniňŨnŃ nağoŨonŃ na podstawie Ä 17c ust. 1 pkt 2) Regulaminu ASO nie moŨe 

przekraczaĺ 50.000,00 PLN. Stosownie do Ä 17c ust. 4 Regulaminu ASO w przypadku nağoŨenia kary 
pieniňŨnej na podstawie Ä 17c ust. 3 Regulaminu ASO, postanowienia Ä 17c ust. 2 stosuje siň 

odpowiednio. 

2.3.5  RYZYKO ZWIłZANE Z MOŧLIWOśCIł NAĞOŧENIA PRZEZ KNF I INNE ORGANY 

NADZORCZE KAR ADMINISTRACYJNYCH ZA NIEWYKONYWANIE LUB NIEPRAWIDĞOWE 

WYKONYWANIE OBOWIłZKčW WYNIKAJłCYCH Z PRZEPISčW PRAWA 

W okreŜlonych sytuacjach na Emitenta mogŃ zostaĺ nağoŨone sankcje administracyjne za 

niewykonywanie lub nieprawidğowe wykonywanie obowiŃzk·w wynikajŃcych z przepis·w prawa. W 

szczeg·lnoŜci Emitent jest potencjalnie naraŨony na poniŨsze sankcje.  

Zgodnie z art. 10 ust. 5 Ustawy o Ofercie Publicznej, Emitent zobowiŃzany jest w terminie 14 dni od 

dnia wprowadzenia papier·w wartoŜciowych do alternatywnego systemu obrotu na rynku NewConnect, 
do przekazania zawiadomienia do KNF o wprowadzeniu papier·w wartoŜciowych celem dokonania wpisu 

do ewidencji, o kt·rej mowa w art. 10 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej. W sytuacji, gdy Emitent nie 
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wykona albo wykona nienaleŨycie wskazany powyŨej obowiŃzek, KNF moŨe na podstawie art. 96 ust. 

13 Ustawy o Ofercie Publicznej nağoŨyĺ karň pieniňŨnŃ do wysokoŜci 100.000,00 PLN.  

Zgodnie z art. 30 ust. 2 RozporzŃdzenia MAR, w przypadku wystŃpienia naruszeŒ okreŜlonych 

w RozporzŃdzeniu MAR, zwiŃzanych z wykorzystywaniem informacji poufnych, manipulacjami 

i naduŨyciami na rynku, podawaniem informacji poufnych do publicznej wiadomoŜci, transakcjami os·b 
peğniŃcych obowiŃzki zarzŃdcze, listami os·b majŃcych dostňp do informacji poufnych, w przypadku 

os·b prawnych, paŒstwa czğonkowskie zapewniajŃ, zgodnie z prawem krajowym, by wğaŜciwe organy 
miağy uprawnienia do nakğadania, w przypadku osoby prawnej, co najmniej nastňpujŃcych, 

administracyjnych sankcji pieniňŨnych: 

Á w przypadku naruszeŒ art. 14 i 15 RozporzŃdzenia MAR ï 15.000.000,00 EUR lub 15% 
cağkowitych rocznych obrot·w osoby prawnej na podstawie ostatniego dostňpnego sprawozdania 

zatwierdzonego przez organ zarzŃdzajŃcy, a w paŒstwie czğonkowskim, w kt·rym walutŃ nie jest 

euro, r·wnowartoŜĺ tej kwoty w walucie krajowej na dzieŒ 2 lipca 2014 roku; 

Á w przypadku naruszeŒ art. 16 i 17 RozporzŃdzenia MAR ï 2.500.000,00 EUR lub 2% cağkowitych 
rocznych obrot·w na podstawie ostatniego dostňpnego sprawozdania zatwierdzonego przez 

organ zarzŃdzajŃcy, a w paŒstwie czğonkowskim, w kt·rym walutŃ nie jest euro, r·wnowartoŜĺ 

tej kwoty w  walucie krajowej na dzieŒ 2 lipca 2014 roku; oraz 

Á w przypadku naruszeŒ art. 18, 19 i 20 RozporzŃdzenia MAR ï 1.000.000,00 EUR, a w paŒstwie 

czğonkowskim, w kt·rym walutŃ nie jest euro, r·wnowartoŜĺ tej kwoty w walucie krajowej 

na dzieŒ 2 lipca 2014 roku.  

W dniu 6 maja 2017 roku weszğa w Ũycie ustawa z dnia 10 lutego 2017 roku o zmianie ustawy o obrocie 

instrumentami finansowymi oraz niekt·rych innych ustaw, na podstawie kt·rej przepisy prawa polskiego 

zostağy dostosowane do przepis·w RozporzŃdzenia MAR.  

Stosownie do art. 96 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku, gdy emitent nie dopeğnia 
obowiŃzk·w wymaganych przepisami prawa, w szczeg·lnoŜci obowiŃzk·w informacyjnych wynikajŃcych 

z Ustawy o Ofercie Publicznej, KNF moŨe wydaĺ decyzjň o wykluczeniu papier·w wartoŜciowych z obrotu 
na rynku regulowanym, a w przypadku gdy papiery wartoŜciowe emitenta sŃ wprowadzone do obrotu 

w alternatywnym systemie obrotu ï decyzjň o wykluczeniu tych papier·w wartoŜciowych z obrotu w 

tym systemie, albo ï nağoŨyĺ, biorŃc pod uwagň w szczeg·lnoŜci sytuacjň finansowŃ podmiotu, na kt·ry 
jest nakğadana kara, karň pieniňŨnŃ do wysokoŜci 1.000.000,00 PLN, albo zastosowaĺ obie sankcje 

ğŃcznie.  

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

wykonuje obowiŃzki, o kt·rych mowa w art. 70 pkt 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, KNF moŨe wydaĺ 

decyzjň o wykluczeniu papier·w wartoŜciowych z obrotu w alternatywnym systemie obrotu albo nağoŨyĺ 
karň pieniňŨnŃ do wysokoŜci 5.000.000,00 PLN albo kwoty stanowiŃcej r·wnowartoŜĺ 5% cağkowitego 

rocznego wskazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jeŜli 
przekracza ona 5.000.000,00 PLN albo zastosowaĺ obie sankcje ğŃcznie. W przypadku gdy jest moŨliwe 

ustalenie kwoty korzyŜci osiŃgniňtej lub straty unikniňtej przez emitenta w wyniku naruszenia 

powyŨszych obowiŃzk·w, zamiast kary, o kt·rej mowa w art. 96 ust. 1e Ustawy o Ofercie Publicznej, 
Komisja moŨe nağoŨyĺ karň pieniňŨnŃ do wysokoŜci dwukrotnej kwoty osiŃgniňtej korzyŜci lub unikniňtej 

straty.  

Zgodnie z art. 96 ust. 1i Ustawy o Ofercie Publicznej, jeŨeli emitent nie wykonuje lub nienaleŨycie 

wykonuje obowiŃzki, o kt·rych mowa w art. 17 ust. 1 i 4-8 RozporzŃdzenia MAR, KNF moŨe wydaĺ 
decyzjň o wykluczeniu papier·w wartoŜciowych z obrotu na rynku regulowanym, a w przypadku, gdy 

papiery wartoŜciowe emitenta sŃ wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu ï decyzjň 

o wykluczeniu tych papier·w wartoŜciowych z obrotu w tym systemie, albo nağoŨyĺ karň pieniňŨnŃ 
do wysokoŜci 10.364.000,00 PLN lub kwoty stanowiŃcej r·wnowartoŜĺ 2% cağkowitego rocznego 

przychodu wskazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jeŨeli 

przekracza ona 10.364.000,00 PLN, albo zastosowaĺ obie sankcje ğŃcznie.  

W przypadku gdy jest moŨliwe ustalenie kwoty korzyŜci osiŃgniňtej lub straty unikniňtej przez emitenta 

w wyniku naruszenia obowiŃzk·w, o kt·rych mowa w art. 96 ust. 1i lub ust. 1j Ustawy o Ofercie 
Publicznej, zamiast kary, o kt·rej mowa w tym przepisie, KNF moŨe nağoŨyĺ karň pieniňŨnŃ do wysokoŜci 

trzykrotnej kwoty osiŃgniňtej korzyŜci lub unikniňtej straty.  
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W przypadku stwierdzenia naruszenia obowiŃzk·w wymienionych w art. 96 ust. 1i Ustawy Ofercie, 

Komisja moŨe nakazaĺ podmiotowi, kt·ry dopuŜciğ siň ich naruszenia, zaprzestania ich naruszania, a 
takŨe zobowiŃzaĺ go do podjňcia we wskazanym terminie dziağaŒ, kt·re majŃ zapobiec naruszaniu tych 

przepis·w w przyszğoŜci. środek ten moŨe byĺ stosowany bez wzglňdu na zastosowanie innych sankcji 

okreŜlonych w art. 96 ust. 1i Ustawy o Ofercie Publicznej.  

WymierzajŃc karň za naruszenia, o kt·rych mowa w ust. 1-1e oraz ust. 1i-1l Ustawy o Ofercie Publicznej 

KNF w szczeg·lnoŜci bierze pod uwagň nastňpujŃce okolicznoŜci: 

Á wagň naruszenia oraz czas jego trwania; 

Á przyczyny naruszenia; 

Á sytuacjň finansowŃ podmiotu, na kt·ry nakğadana jest kara; 

Á skalň korzyŜci uzyskanych lub strat unikniňtych przez podmiot, kt·ry dopuŜciğ siň naruszenia, lub 

podmiot, w kt·rego imieniu lub interesie dziağağ podmiot, kt·ry dopuŜciğ siň naruszenia, o ile 

moŨna tň skalň ustaliĺ; 

Á straty poniesione przez osoby trzecie w zwiŃzku z naruszeniem, o ile moŨna te straty ustaliĺ; 

Á gotowoŜĺ podmiotu dopuszczajŃcego siň naruszenia do wsp·ğpracy z KNF podczas wyjaŜniania 

okolicznoŜci tego naruszenia; 

Á uprzednie naruszenia przepis·w, a takŨe bezpoŜrednio stosowanych akt·w prawa Unii 
Europejskiej, regulujŃcych funkcjonowanie rynku kapitağowego, popeğnione przez podmiot, na 

kt·ry jest nakğadana kara.  

Zgodnie z art. 100 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej kto, bňdŃc odpowiedzialnym za informacje zawarte 

w prospekcie, memorandum informacyjnym lub dokumentach, o kt·rych mowa w art. 37a ust. 1, art. 

38, art. 38a lub art. 39 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, albo za inne informacje zwiŃzane z ofertŃ 
publicznŃ lub dopuszczeniem papier·w wartoŜciowych lub innych instrument·w finansowych do obrotu 

na rynku regulowanym, lub ubieganiem siň o dopuszczenie papier·w wartoŜciowych lub innych 
instrument·w finansowych do obrotu na rynku regulowanym, albo za informacje, o kt·rych mowa w 

art. 17 ust. 1 lub 2 RozporzŃdzenia MAR lub art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, podaje 
nieprawdziwe dane lub zataja prawdziwe dane, w istotny spos·b wpğywajŃce na treŜĺ informacji, 

podlega grzywnie do 5.000.000,00 PLN albo karze pozbawienia wolnoŜci od 6 miesiňcy do lat 5, albo 

obu tym karom ğŃcznie. Stosownie do art. 100 ust. 1a Ustawy o Ofercie Publicznej tej samej karze 
podlega, kto, bňdŃc odpowiedzialnym za informacje udostňpniane do publicznej wiadomoŜci w formie 

suplementu do prospektu, memorandum informacyjnego lub innych dokument·w, o kt·rych mowa art. 
38 lub art. 39 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, podaje nieprawdziwe dane lub zataja prawdziwe dane, 

w istotny spos·b wpğywajŃce na treŜĺ informacji. Stosownie do art. 100 ust. 2 Ustawy o Ofercie 

Publicznej tej samej karze podlega, kto dopuszcza siň czynu okreŜlonego w art. 100 ust. 1 Ustawy o 
Ofercie Publicznej, dziağajŃc w imieniu lub w interesie osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej 

nieposiadajŃcej osobowoŜci prawnej. 

Stosownie do art. 174 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, na kaŨdego kto, wbrew zakazowi, 

o kt·rym mowa w art. 19 ust. 11 RozporzŃdzenia MAR, w czasie trwania okresu zamkniňtego, dokonuje 

transakcji na rachunek wğasny lub na rachunek osoby trzeciej, Komisja moŨe nağoŨyĺ, w drodze decyzji, 
karň pieniňŨnŃ do wysokoŜci 2.072.800,00 PLN. W przypadku gdy jest moŨliwe ustalenie kwoty korzyŜci 

osiŃgniňtej lub straty unikniňtej przez podmiot w wyniku tych naruszeŒ, zamiast kary, o kt·rej mowa 
powyŨej, Komisja moŨe nağoŨyĺ karň pieniňŨnŃ do wysokoŜci trzykrotnej kwoty osiŃgniňtej korzyŜci lub 

unikniňtej straty.  

Zgodnie z art. 174a Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy emitent, na 

wniosek osoby peğniŃcej obowiŃzki zarzŃdcze, udzieliğ zgody na dokonywanie transakcji w trakcie okresu 

zamkniňtego z naruszeniem przepis·w prawa, Komisja moŨe nağoŨyĺ na emitenta karň pieniňŨnŃ do 

wysokoŜci 4.145.600,00 PLN.  

Zgodnie z art. 176 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy emitent nie 
wykonuje lub nienaleŨycie wykonuje obowiŃzki, o kt·rych mowa w art. 18 ust. 1-6 RozporzŃdzenia MAR, 

KNF moŨe nağoŨyĺ karň pieniňŨnŃ do wysokoŜci 4.145.600,00 PLN lub do kwoty stanowiŃcej 

r·wnowartoŜĺ 2% cağkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu 
finansowym za rok obrotowy, jeŨeli przekracza ona 4.145.600,00 PLN. W przypadku, gdy jest moŨliwe 
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ustalenie kwoty korzyŜci osiŃgniňtej lub straty unikniňtej przez emitenta w wyniku naruszeŒ, o kt·rych 

mowa w powyŨszym przepisie, zamiast kary, o kt·rej mowa w tym przepisie, KNF moŨe nağoŨyĺ karň 

pieniňŨnŃ do wysokoŜci trzykrotnej kwoty osiŃgniňtej korzyŜci lub unikniňtej straty.  

Zgodnie z art. 176a Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy emitent nie 

wykonuje lub nienaleŨycie wykonuje obowiŃzki wynikajŃce z art. 5 Ustawy o Obrocie Instrumentami 

Finansowymi, KNF moŨe nağoŨyĺ karň pieniňŨnŃ do wysokoŜci 1.000.000,00 PLN.  

Zgodnie z art. 176c Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku naruszenia przepis·w 
RozporzŃdzenia MAR w zakresie wskazanym w art. 176 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, 

KNF moŨe nakazaĺ podmiotowi, kt·ry dopuŜciğ siň naruszenia, zaprzestania dalszego naruszania tych 

przepis·w oraz zobowiŃzaĺ go do podjňcia we wskazanym terminie dziağaŒ, kt·re majŃ zapobiegaĺ 
naruszaniu tych przepis·w w przyszğoŜci. środek ten moŨe byĺ stosowany bez wzglňdu na zastosowanie 

innych sankcji.  

W wyniku nağoŨonych sankcji obr·t akcjami Emitenta moŨe zostaĺ w przyszğoŜci utrudniony, a nawet 

uniemoŨliwiony, natomiast nağoŨenie kar pieniňŨnych moŨe bezpoŜrednio przeğoŨyĺ siň na wyniki 

finansowe Emitenta. 

2.3.6  RYZYKO ZWIłZANE Z ROZWIłZANIEM LUB WYGAśNIŇCIEM UMOWY Z 

AUTORYZOWANYM DORADCł, ZAWIESZENIEM PRAWA DO WYKONYWANIA 
DZIAĞALNOśCI AUTORYZOWANEGO DORADCY LUB SKREśLENIEM AUTORYZOWANEGO 

DORADCY Z LISTY AUTORYZOWANYCH DORADCčW 

Zgodnie z Ä 18 ust. 7 Regulaminu ASO w przypadku:  

Á rozwiŃzania lub wygaŜniňcia umowy z autoryzowanym doradcŃ przed upğywem okresu 3 lat 

od dnia pierwszego notowania instrument·w finansowych w alternatywnym systemie obrotu, 
z wyğŃczeniem rozwiŃzania umowy na podstawie zwolnienia, o kt·rym mowa w Ä 18 ust. 4a 

Regulaminu ASO; 

Á zawieszenia prawa do dziağania autoryzowanego doradcy w alternatywnym systemie obrotu; 

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

Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu moŨe zawiesiĺ obr·t instrumentami finansowymi emitenta, 

dla kt·rego podmiot ten wykonuje obowiŃzki autoryzowanego doradcy, jeŨeli uzna, Ũe wymaga tego 

bezpieczeŒstwo obrotu lub interes jego uczestnik·w. 

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

autoryzowanym doradcŃ lub braku jej wejŜcia w Ũycie w terminie 20 dni roboczych od dnia podjňcia 
przez Organizatora ASO decyzji zobowiŃzujŃcej emitenta do zawarcia umowy, albo w terminie 20 dni 

roboczych od dnia rozwiŃzania lub wygaŜniňcia poprzedniej umowy przed upğywem okresu wskazanego 

w decyzji Organizatora ASO na podstawie Ä 17b ust. 1 Regulaminu ASO, Organizator ASO moŨe zawiesiĺ 
obr·t instrumentami finansowymi emitenta. JeŨeli przed upğywem okresu 3 miesiňcy od rozpoczňcia 

zawieszenia nie zostanie zawarta i nie wejdzie w Ũycie odpowiednia umowa z autoryzowanym doradcŃ, 
Organizator ASO moŨe wykluczyĺ instrumenty finansowe tego emitenta z obrotu w alternatywnym 

systemie obrotu. 

2.3.7  RYZYKO ZWIłZANE Z ROZWIłZANIEM LUB WYGAśNIŇCIEM UMOWY Z 
ANIMATOREM RYNKU, LUB ZAWIESZENIA PRAWA DO WYKONYWANIA ZADAő 

ANIMATORA RYNKU W ALTERNATYWNYM SYSTEMIE  

Zgodnie z Ä 9 ust. 3 Regulaminu ASO warunkiem notowania instrument·w finansowych w 

alternatywnym systemie obrotu jest istnienie waŨnego zobowiŃzania animatora rynku, kt·ry w umowie 
o animowanie zobowiŃzağ siň do wypeğniania w stosunku do tych instrument·w wymog·w animowania 

w zakresie obecnoŜci w arkuszu zleceŒ, minimalnej wartoŜci zleceŒ i maksymalnego spreadu, jak 

r·wnieŨ dodatkowych warunk·w animowania.  

Zgodnie z Ä 9 ust. 5 Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu moŨe postanowiĺ o notowaniu 

instrument·w finansowych w alternatywnym systemie obrotu bez koniecznoŜci speğnienia warunku, o 
kt·rym mowa w ust. 3 wskazanym powyŨej, w szczeg·lnoŜci z uwagi na charakter tych instrument·w 

finansowych, ich notowanie na rynku regulowanym albo na rynku lub w alternatywnym systemie obrotu 

innym niŨ prowadzony przez Organizatora Alternatywnego Systemu Obrotu.  
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W przypadku wskazanym powyŨej, Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu moŨe wezwaĺ emitenta 

do speğnienia warunku, o kt·rym mowa w Ä 9 ust. 3 Regulaminu ASO, w terminie 30 dni od tego 
wezwania, jeŨeli uzna to za konieczne dla poprawy pğynnoŜci obrotu instrumentami finansowymi tego 

emitenta.  

Zgodnie z Ä 9 ust. 7 i ust. 8 Regulaminu ASO, z zastrzeŨeniem ust. 5, 10 i 11, w przypadku (i) rozwiŃzania 
lub wygaŜniňcia umowy z animatorem rynku, oraz (ii) zawieszenia prawa do wykonywania zadaŒ 

animatora rynku w alternatywnym systemie obrotu, instrumenty finansowe danego emitenta notowane 
sŃ w systemie notowaŒ jednolitych z dwukrotnym okreŜlaniem kursu jednolitego ï poczŃwszy od 

trzeciego dnia obrotu po dniu rozwiŃzania lub wygaŜniňcia wğaŜciwej umowy z animatorem rynku, 

zawieszenia prawa do wykonywania zadaŒ animatora rynku ï o ile Organizator Alternatywnego Systemu 
Obrotu nie postanowi o zawieszeniu obrotu tymi instrumentami lub ich notowaniu w systemie notowaŒ 

jednolitych z jednokrotnym okreŜlaniem kursu jednolitego.  

Zgodnie z Ä 20 Regulaminu ASO animator rynku na podstawie umowy zawartej z Organizatorem 

Alternatywnego Systemu Obrotu zobowiŃzany jest do nabywania lub zbywania w ramach swojej 
dziağalnoŜci instrument·w finansowych na wğasny rachunek w alternatywnym systemie obrotu w celu 

wspomagania pğynnoŜci obrotu instrumentami finansowymi danego emitenta, na zasadach okreŜlonych 

przez Organizatora Alternatywnego Systemu Obrotu. Organizator ASO moŨe zawiesiĺ prawo 
wykonywania przez dany podmiot zadaŒ animatora rynku, o ile nie wykonuje on ich zgodnie z przepisami 

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

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

sŃ w systemie notowaŒ jednolitych z dwukrotnym okreŜlaniem kursu jednolitego ï poczŃwszy od 

trzeciego dnia obrotu po dniu podania do wiadomoŜci uczestnik·w obrotu informacji o dokonanej 
kwalifikacji ï o ile Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu nie postanowi o zawieszeniu obrotu tymi 

instrumentami lub ich notowaniu w systemie notowaŒ jednolitych z jednokrotnym okreŜlaniem kursu 

jednolitego. 

Zgodnie z Ä 9 ust. 11 Regulaminu ASO akcje, kt·re przestağy byĺ kwalifikowane do segmentu 
NewConnect Alert, notowane sŃ w systemie notowaŒ ciŃgğych ï poczŃwszy od trzeciego dnia obrotu po 

dniu podania do wiadomoŜci uczestnik·w obrotu informacji o zaprzestaniu ich kwalifikowania do tego 

segmentu ï o ile Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu nie postanowi o ich notowaniu w systemie 

notowaŒ jednolitych z dwukrotnym lub jednokrotnym okreŜlaniem kursu jednolitego. 

Jak wskazuje Ä 9 ust. 9 Regulaminu ASO z zastrzeŨeniem ust. 10 i 11, w przypadku zawarcia nowej 
umowy z animatorem rynku, Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu moŨe postanowiĺ o 

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

notowaŒ jednolitych z dwukrotnym okreŜlaniem kursu jednolitego, jednak nie wczeŜniej niŨ od dnia 

wejŜcia w Ũycie nowej umowy z animatorem rynku. 
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3.  OśWIADCZENIA OSčB ODPOWIEDZIALNYCH ZA INFORMACJE 
ZAWARTE W DOKUMENCIE INFORMACYJNYM  

3.1.  EMITENT  

Nazwa (firma):  CONSOLE LABS Sp·ğka Akcyjna  

Forma Prawna: Sp·ğka Akcyjna 

Kraj siedziby: Polska  

Siedziba: GdaŒsk 

Adres: ul. Piastowska 7, 80-332 GdaŒsk 

Adres poczty elektronicznej: contact@console-labs.com 

Adres strony internetowej:  http://console -labs.com/  

KRS: 0000764563 

REGON: 382174209 

NIP: 5842780219 

Przepisy prawa zgodnie z 

kt·rymi dziağa Emitent: 

Emitent dziağa na podstawie ustawy z dnia 15 wrzeŜnia 

2000 r. Kodeks Sp·ğek Handlowych oraz innych 
powszechnie obowiŃzujŃcych przepis·w prawa, a 

takŨe Statutu Sp·ğki. 

 

Emitent ponosi odpowiedzialnoŜĺ za wszelkie informacje zamieszczone w niniejszym Dokumencie 

Informacyjnym.  

OsobŃ dziağajŃcŃ w imieniu Emitenta jest: 

 

Marcin Wesoğowski  Prezes ZarzŃdu 

 

OŜwiadczenie os·b dziağajŃcych w imieniu Emitenta  

OŜwiadczam, Ũe wedğug mojej najlepszej wiedzy i przy doğoŨeniu naleŨytej starannoŜci, by 
zapewniĺ taki stan, informacje zawarte w Dokumencie Informacyjnym sŃ prawdziwe, 

rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz, Ũe nie pominiňto w nim Ũadnych fakt·w, 
kt·re mogğyby wpğywaĺ na jego znaczenie i wycenň instrument·w finansowych 

wprowadzanych do obrotu, a takŨe Ũe opisuje on rzetelnie czynniki ryzyka zwiŃzane z 
udziağem w obrocie tymi instrumentami. 

 
 

Marcin Wesoğowski  Prezes ZarzŃdu 

 

 

http://console-labs.com/
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3.2.  AUTORYZOWANY DORADCA  

Nazwa (firma):  Dom Maklerski BDM S.A. 

Siedziba: Bielsko-Biağa 

Adres: ul. Stojağowskiego 27, 43-300 Bielsko Biağa 

Telefon: Centrala: (33) 812-84-00 

Wydziağ BankowoŜci Inwestycyjnej: (32) 208-14-10 

Fax: Centrala: (33) 812-84-01  

Wydziağ BankowoŜci Inwestycyjnej: (32) 208-14-11 

Adres poczty elektronicznej: wbi@bdm.pl  

Adres strony internetowej:  www.bdm.pl   

 

 

Osobami dziağajŃcymi w imieniu Autoryzowanego Doradcy sŃ: 

 

Tomasz Lalik  Wiceprezes ZarzŃdu 

Piotr JaŜniak Prokurent 

 

OŜwiadczenie os·b dziağajŃcych w imieniu Emitenta  

 
DziağajŃc w imieniu Domu Maklerskiego BDM S.A. oŜwiadczamy, Ũe Dokument 

Informacyjny zostağ sporzŃdzony zgodnie z wymogami okreŜlonymi w ZağŃczniku Nr 1 do 
Regulaminu Alternatywn ego Systemu Obrotu, uchwalonego UchwağŃ Nr 147/2007 ZarzŃdu 

Gieğdy Papier·w WartoŜciowych w Warszawie S.A. z dnia 1 marca 2007 r. (z p·Ŧn. zm.), 

oraz Ũe wedğug naszej najlepszej wiedzy i zgodnie z dokumentami i informacjami 
przekazanymi przez Emitenta, inf ormacje zawarte w Dokumencie Informacyjnym sŃ 

prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz, Ũe w Dokumencie Informacyjnym 
nie pominiňto Ũadnych fakt·w, kt·re mogğyby wpğywaĺ na jego znaczenie i wycenň 

instrument·w finansowych wprowadzanych do obrotu, a takŨe Ũe Dokument Informacyjny 
opisuje rzetelnie czynniki ryzyka zwiŃzane z udziağem w obrocie tymi instrumentami.  

 
 

 

Tomasz Lalik 
Wiceprezes ZarzŃdu 

Piotr JaŜniak 

Prokurent 
 

  

mailto:wbi@bdm.pl
http://www.bdm.pl/
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4.  DANE O INSTRUMENTACH FINANSOWYCH WPROWADZANYCH 
DO ALTERNATYWNEGO SYSTEMU OBROTU  

4.1.  SZCZEGčĞOWE OKREśLENIE RODZAJčW, LICZBY ORAZ ĞłCZNEJ WARTOśCI 
INSTRUMENTčW FINANSOWYCH Z WYSZCZEGčLNIENIEM RODZAJčW 
UPRZYWILEJOWANIA, WSZELKICH OGRANICZEő CO DO PRZENOSZENIA 
PRAW Z INSTRUMENTčW FINANSOWYCH ORAZ ZABEZPIECZEő LUB 
śWIADCZEő DODATKOWYCH  

1.000.000 akcji zwykğych na okaziciela serii A o wartoŜci nominalnej 0,10 PLN kaŨda akcja zostağo 

wyemitowanych na podstawie aktu zawiŃzania Sp·ğki z dnia 29 paŦdziernika 2018 roku (Rep. A nr 
3887/2018, notariusz Jadwiga Zacharzewska prowadzŃca Kancelariň NotarialnŃ na zasadach sp·ğki 

cywilnej z notariuszem AnnŃ NiŨyŒskŃ w Warszawie przy ul. świňtokrzyskiej numer 18). 

Uprzywilejowanie osobiste akcjonariuszy  

Statut Emitenta nie przewiduje uprzywilejowaŒ osobistych akcjonariuszy. 

Uprzywilejowanie akcji Emitenta  

Akcje serii A nie sŃ akcjami uprzywilejowanymi w rozumieniu art. 351, art. 352 i art. 353 KSH. 

Ograniczenia wynikajŃce ze Statutu Emitenta 

Statut nie wprowadza Ũadnych ograniczeŒ w obrocie Akcjami. 

Ograniczenia umowne  

W dniu 29 kwietnia 2021 roku, pomiňdzy poszczeg·lnymi akcjonariuszami, Emitentem i Domem 

Maklerskim BDM, zawarta zostağa umowa o ograniczeniu rozporzŃdzania akcjami Emitenta. 

Na podstawie zawartej umowy PlayWay S.A., Pan Sebastian Kijaczko, Pan Marcin Wesoğowski, Pani 

Jagoda Mantaj oraz Pan Karol Suwalski zobowiŃzali siň, Ũe przez okres wynoszŃcy 12 (dwanaŜcie) 
miesiňcy poczŃwszy od dnia pierwszego notowania Akcji na rynku NewConnect, nie bňdŃ bez uprzedniej 

pisemnej zgody Domu Maklerskiego BDM rozporzŃdzaĺ akcjami (ĂZakaz Zbywania Akcji 1 ò). Ponadto, 
na podstawie przedmiotowej umowy Pan Jakub TrzebiŒski, Pan Aleksy UchaŒski, Pan Jan Szpetulski ï 

Ğazarowicz oraz Pan Tomasz KrzyŨanowski zobowiŃzali siň, Ũe przez okres wynoszŃcy 6 (szeŜĺ) miesiňcy 

poczŃwszy od dnia pierwszego notowania Akcji na rynku NewConnect, nie bňdŃ bez uprzedniej pisemnej 

zgody Domu Maklerskiego BDM rozporzŃdzaĺ akcjami (ĂZakaz Zbywania Akcji 2 ò), t.j.: 

1. bezpoŜrednio ani poŜrednio oferowaĺ, a takŨe zastawiaĺ, sprzedawaĺ, zawieraĺ um·w w sprawie 
sprzedaŨy lub w jakikolwiek inny spos·b rozporzŃdzaĺ, obciŃŨaĺ, udzielaĺ opcji lub prawa na 

zakup akcji Emitenta, ani papier·w wartoŜciowych zamiennych lub inkorporujŃcych inne prawo 

do nabycia akcji Emitenta, ani teŨ sporzŃdzaĺ ani skğadaĺ w odniesieniu do powyŨszego Ũadnego 

dokumentu ofertowego na podstawie Ustawy o Ofercie Publicznej; 

2. zawieraĺ transakcji swap lub innych um·w lub transakcji przenoszŃcych, w cağoŜci lub czňŜci, 
bezpoŜrednio lub poŜrednio ekonomiczne konsekwencje wğasnoŜci akcji Emitenta, niezaleŨnie od 

tego czy taki swap lub transakcja opisana w punkcie 1. powyŨej ma zostaĺ rozliczona poprzez 

dostarczenie akcji Emitenta lub wspomnianych innych papier·w wartoŜciowych, got·wki lub w 

inny spos·b;  

3. publicznie ogğaszaĺ takiej intencji, kt·rej efektem bňdzie jakakolwiek transakcja wskazana w 

punktach 1. oraz 2. powyŨej. 

Zakaz Zbywania Akcji 1 oraz Zakaz Zbywania Akcji 2 dotyczŃ akcji Emitenta bňdŃcych wğasnoŜciŃ 
wspomnianych powyŨej akcjonariuszy w dniu zawarcia przedmiotowej umowy. Zakaz Zbywania Akcji 1 

oraz Zakaz Zbywania Akcji 2 dotyczŃ takŨe tych akcji Emitenta, kt·re nie zostağy sprzedane w ramach 

Oferty Publicznej. 

Zakaz Zbywania Akcji 1 oraz Zakaz Zbywania Akcji 2 nie dotyczŃ:  

1. sprzedaŨy lub zamiany akcji Emitenta w odpowiedzi na publiczne wezwanie do zapisywania siň 
na sprzedaŨ lub zamianň akcji Emitenta w liczbie zapewniajŃcej osiŃgniňcie co najmniej 66% 

og·lnej liczby gğos·w w Sp·ğce;  
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2. zbycie akcji Emitenta w wyniku zastosowania siň przez akcjonariuszy do prawomocnego 

orzeczenia sŃdu lub ostatecznej decyzji administracyjnej nakazujŃcych im zbycie akcji Emitenta; 

3. przeniesienia akcji Emitenta na nastňpcň prawnego akcjonariuszy, przy czym w takim przypadku 

nastňpca prawny akcjonariuszy jest objňty Zakazem Zbywania Akcji przez okres pozostağy do 

czasu wygaŜniňcia zobowiŃzania akcjonariusza z tytuğu Zakazu Zbywania Akcji; 

4. przeniesienia lub zbycia akcji Emitenta w wyniku prowadzonego postňpowania upadğoŜciowego 

lub likwidacyjnego;  

5. zbycia akcji Emitenta na rzecz podmiotu naleŨŃcego do grupy kapitağowej akcjonariusza, pod 

warunkiem, Ũe podmiot naleŨŃcy do grupy kapitağowej akcjonariusza zobowiŃŨe siň do 

niezbywania akcji Emitenta na warunkach okreŜlonych umowie przez okres pozostağy do czasu 

wygaŜniňcia zobowiŃzania akcjonariusza z tytuğu Zakazu Zbywania Akcji; 

6. zbycia akcji Emitenta po uzyskaniu przez akcjonariusza uprzedniej, pisemnej zgody Domu 

Maklerskiego BDM. 

Pan Sebastian Kijaczko, Pani Jagoda Mantaj, Pan Karol Suwalski oraz Pan Tomasz KrzyŨanowski sŃ 
osobami niepowiŃzanymi z Emitentem w rozumieniu przepis·w Ä 4 ust. 6 Regulaminu Alternatywnego 

Systemu Obrotu. 

 

JednoczeŜnie w dniu 5 maja 2021 roku pomiňdzy Domem Maklerskim BDM a Emitentem zostağa zawarta 

umowa o ograniczeniu rozporzŃdzania akcjami, w wyniku kt·rej Dom Maklerski BDM zobowiŃzağ siň, Ũe 
przez okres wynoszŃcy 3 (trzy) miesiŃce poczŃwszy od dnia pierwszego notowania akcji Emitenta na 

rynku NewConnect, nie bňdzie rozporzŃdzaĺ akcjami (ĂZakaz Zbywania Akcji 3 ò) bez uprzedniej 

pisemnej zgody Sp·ğki. Zakaz Zbywania Akcji 3 dotyczy akcji Emitenta bňdŃcych wğasnoŜciŃ Domu 

Maklerskiego BDM w dniu zawarcia przedmiotowej umowy. 

Na Datň Dokumentu Informacyjnego, w wyniku opisanych powyŨej um·w, ograniczenie rozporzŃdzania 
akcjami Emitenta dotyczy 91,3% kapitağu zakğadowego Emitenta, a czas obowiŃzywania ograniczeŒ to 

od 3 do 12 miesiňcy poczŃwszy od dnia pierwszego notowania Akcji na rynku NewConnect. 

Ograniczenia wynikajŃce z Ustawy o Ofercie Publicznej 

Obecnie Emitent nie jest sp·ğkŃ publicznŃ. Jednak po wprowadzeniu akcji na rynek NewConnect, Sp·ğka 
stanie siň sp·ğkŃ publicznŃ w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej. Ustawa o Ofercie 
Publicznej nakğada na podmioty zbywajŃce i nabywajŃce okreŜlone pakiety akcji oraz na podmioty, 
kt·rych udziağ w og·lnej liczbie gğos·w w sp·ğce publicznej ulegğ okreŜlonej zmianie z innych przyczyn, 
szereg restrykcji i obowiŃzk·w odnoszŃcych siň do takich czynnoŜci i zdarzeŒ.  

W art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej na podmiot, kt·ry osiŃgnŃğ lub przekroczyğ 5%, 10%, 15%, 20%, 
25%, 33%, 33 1/3%, 50%, 75% albo 90% og·lnej liczby gğos·w w sp·ğce publicznej, albo posiadağ co 
najmniej 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 1/3%, 50%, 75% albo 90% og·lnej liczby gğos·w w tej 
sp·ğce, a w wyniku zmniejszenia tego udziağu osiŃgnŃğ odpowiednio 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 
33 1/3 %, 50%, 75% albo 90% lub mniej og·lnej liczby gğos·w zostağ nağoŨony obowiŃzek 
zawiadomienia KNF oraz sp·ğki, o zaistnieniu powyŨej opisywanych okolicznoŜci. ObowiŃzek 
zawiadamiania powstaje takŨe w przypadku zmiany dotychczas posiadanego udziağu ponad 10% og·lnej 
liczby gğos·w o co najmniej 5% og·lnej liczby gğos·w w sp·ğce publicznej, kt·rej akcje sŃ wprowadzone 
do alternatywnego systemu obrotu. ObowiŃzek zawiadamiania powstaje r·wnieŨ w przypadku zmiany 
dotychczas posiadanego udziağu ponad 33% og·lnej liczby gğos·w o co najmniej 1% og·lnej liczby 
gğos·w. Do realizacji tych obowiŃzk·w podmiotowi zostağ wyznaczony termin 4 dni roboczych od dnia 
zmiany udziağu w og·lnej liczbie gğos·w albo od dnia, w kt·rym dowiedziağ siň o takiej zmianie lub przy 
zachowaniu naleŨytej starannoŜci m·gğ siň o niej dowiedzieĺ. 

W myŜl art. 69a Ustawy o Ofercie Publicznej, obowiŃzki okreŜlone w art. 69 spoczywajŃ r·wnieŨ na 
podmiocie, kt·ry osiŃgnŃğ lub przekroczyğ okreŜlony pr·g og·lnej liczby gğos·w w zwiŃzku z: 

Á zajŜciem innego niŨ czynnoŜĺ prawna zdarzenia prawnego; 

Á poŜrednim nabyciem akcji sp·ğki publicznej. 

Ustawa stwierdza takŨe, Ũe obowiŃzki okreŜlone w art. 69 powstajŃ r·wnieŨ w przypadku, gdy prawa 
gğosu sŃ zwiŃzane z papierami wartoŜciowymi stanowiŃcymi przedmiot zabezpieczenia; nie dotyczy to 
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sytuacji, gdy podmiot, na rzecz kt·rego ustanowiono zabezpieczenie, ma prawo wykonywaĺ prawo gğosu 
i deklaruje zamiar wykonywania tego prawa ï w takim przypadku prawa gğosu uwaŨa siň za naleŨŃce 
do podmiotu, na rzecz kt·rego ustanowiono zabezpieczenie. 

Wykaz informacji przedstawianych w zawiadomieniu skğadanym w KNF okreŜlony jest w art. 69 ust. 4 
Ustawy o Ofercie Publicznej.  

Zgodnie z art. 69b ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej obowiŃzki okreŜlone w art. 69 Ustawy o Ofercie 
Publicznej spoczywajŃ r·wnieŨ na podmiocie, kt·ry osiŃgnŃğ lub przekroczyğ okreŜlony pr·g og·lnej 
liczby gğos·w w zwiŃzku z nabywaniem lub zbywaniem instrument·w finansowych, kt·re: (i) po upğywie 
terminu zapadalnoŜci bezwarunkowo uprawniajŃ lub zobowiŃzujŃ ich posiadacza do nabycia akcji, z 
kt·rymi zwiŃzane sŃ prawa gğosu, wyemitowanych juŨ przez emitenta; lub (ii) odnoszŃ siň do akcji 
emitenta w spos·b poŜredni lub bezpoŜredni i majŃ skutki ekonomiczne podobne do skutk·w 
instrument·w finansowych okreŜlonych w pkt (i), niezaleŨnie od tego, czy instrumenty te sŃ 
wykonywane przez rozliczenie pieniňŨne. Art. 69b Ustawy o Ofercie Publicznej zawiera r·wnieŨ 
informacjň o sposobie obliczania gğos·w w sp·ğce publicznej wynikajŃcych z takich instrument·w 
finansowych. Zgodnie z art. 69b ust. 5 Ustawy o Ofercie Publicznej, obowiŃzki, o kt·rych mowa w art. 
69 Ustawy o Ofercie Publicznej, powstajŃ r·wnieŨ w przypadku wykonania uprawnienia do nabycia akcji 
sp·ğki publicznej, mimo zğoŨenia uprzednio zawiadomienia w zwiŃzku z nabywaniem lub zbywaniem 
instrument·w finansowych okreŜlonych w 69b ust. 1, jeŨeli wskutek nabycia akcji ğŃczna liczba gğos·w 
wynikajŃcych z akcji tego samego emitenta osiŃga lub przekracza progi og·lnej liczby gğos·w w sp·ğce 
publicznej okreŜlone w art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej. Wykaz instrument·w finansowych, o kt·rych 
mowa w art. 69b ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej zawarty jest w RozporzŃdzeniu Ministra Finans·w 
z dnia 7 czerwca 2016 roku w sprawie wykazu instrument·w finansowych (Dz. U. z 2016 roku poz. 819). 

Zgodnie z art. 87 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, obowiŃzek zawiadomienia spoczywa:  

Á r·wnieŨ na podmiocie, kt·ry osiŃgnŃğ lub przekroczyğ okreŜlony w art. 69 Ustawy o Ofercie 
Publicznej pr·g og·lnej liczby gğos·w w zwiŃzku z nabywaniem lub zbywaniem kwit·w 
depozytowych wystawionych w zwiŃzku z akcjami sp·ğki publicznej;  

Á na funduszu inwestycyjnym ï r·wnieŨ w przypadku, gdy osiŃgniňcie lub przekroczenie danego 
progu og·lnej liczby gğos·w nastňpuje w zwiŃzku z posiadaniem akcji ğŃcznie przez: (i) inne 
fundusze inwestycyjne zarzŃdzane przez to samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych; (ii) inne 
fundusze inwestycyjne lub alternatywne fundusze inwestycyjne utworzone poza terytoriu m 
Rzeczypospolitej Polskiej, zarzŃdzane przez ten sam podmiot;  

Á na alternatywnej sp·ğce inwestycyjnej ï r·wnieŨ w przypadku, gdy osiŃgniňcie lub przekroczenie 
danego progu og·lnej liczby gğos·w nastňpuje w zwiŃzku z posiadaniem akcji ğŃcznie przez: (i) 
inne alternatywne sp·ğki inwestycyjne zarzŃdzane przez tego samego zarzŃdzajŃcego ASI w 
rozumieniu Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych; (ii) inne alternatywne fundusze inwestycyjne 
utworzone poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, zarzŃdzane przez ten sam podmiot;  

Á na funduszu emerytalnym ï r·wnieŨ w przypadku, gdy osiŃgniňcie lub przekroczenie danego 
progu og·lnej liczby gğos·w okreŜlonego w tych przepisach nastňpuje w zwiŃzku z posiadaniem 
akcji ğŃcznie przez inne fundusze emerytalne zarzŃdzane przez to samo towarzystwo emerytalne;  

Á r·wnieŨ na podmiocie, w przypadku kt·rego osiŃgniňcie lub przekroczenie danego progu og·lnej 
liczby gğos·w nastňpuje w zwiŃzku z posiadaniem akcji: (i) przez osobň trzeciŃ w imieniu wğasnym, 
lecz na zlecenie lub na rzecz tego podmiotu, z wyğŃczeniem akcji nabytych w ramach 
wykonywania czynnoŜci, o kt·rych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami 
Finansowymi; (ii) w ramach wykonywania czynnoŜci polegajŃcych na zarzŃdzaniu portfelami, w 
skğad kt·rych wchodzi jeden lub wiňksza liczba instrument·w finansowych, zgodnie z przepisami 
Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych ï w 
zakresie akcji wchodzŃcych w skğad zarzŃdzanych portfeli papier·w wartoŜciowych, z kt·rych 
podmiot ten, jako zarzŃdzajŃcy, moŨe w imieniu zleceniodawc·w wykonywaĺ prawo gğosu na 
walnym zgromadzeniu; (iii) przez osobň trzeciŃ, z kt·rŃ ten podmiot zawarğ umowň, kt·rej 
przedmiotem jest przekazanie uprawnienia do wykonywania prawa gğosu;  

Á r·wnieŨ na peğnomocniku, kt·ry w ramach reprezentowania akcjonariusza na walnym 
zgromadzeniu zostağ upowaŨniony do wykonywania prawa gğosu z akcji sp·ğki publicznej, jeŨeli 
akcjonariusz ten nie wydağ wiŃŨŃcych pisemnych dyspozycji co do sposobu gğosowania;  
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Á r·wnieŨ ğŃcznie na wszystkich podmiotach, kt·re ğŃczy pisemne lub ustne porozumienie dotyczŃce 
nabywania bezpoŜrednio lub poŜrednio, lub obejmowania w wyniku oferty niebňdŃcej ofertŃ 
publicznŃ przez te podmioty lub przez osobň trzeciŃ, o kt·rej mowa w art. 87 pkt 3 lit. a Ustawy 
o Ofercie Publicznej, akcji sp·ğki publicznej, lub zgodnego gğosowania na walnym zgromadzeniu 
lub prowadzenia trwağej polityki wobec sp·ğki, chociaŨby tylko jeden z tych podmiot·w podjŃğ lub 
zamierzağ podjŃĺ czynnoŜci powodujŃce powstanie tych obowiŃzk·w; 

Á na podmiotach, kt·re zawierajŃ porozumienie, o kt·rym mowa w powyŨszym punkcie, posiadajŃc 
akcje sp·ğki publicznej w liczbie zapewniajŃcej ğŃcznie osiŃgniňcie lub przekroczenie danego progu 
og·lnej liczby gğos·w;  

Á r·wnieŨ na peğnomocniku niebňdŃcym firmŃ inwestycyjnŃ, upowaŨnionym do dokonywania na 
rachunku papier·w wartoŜciowych czynnoŜci zbycia lub nabycia papier·w wartoŜciowych. 

Zgodnie z art. 87 ust. 1a Ustawy o Ofercie Publicznej, obowiŃzek zawiadomienia powstaje r·wnieŨ w 
przypadku zmniejszenia udziağu w og·lnej liczbie gğos·w w sp·ğce publicznej w zwiŃzku z rozwiŃzaniem 
porozumienia, o kt·rym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie Publicznej, a takŨe w zwiŃzku ze 
zmniejszeniem udziağu strony tego porozumienia w og·lnej liczbie gğos·w. ObowiŃzek zawiadomienia 
powstaje r·wnieŨ w przypadku, gdy prawa gğosu sŃ zwiŃzane z papierami wartoŜciowymi 
zdeponowanymi lub zarejestrowanymi w podmiocie, kt·ry moŨe nimi rozporzŃdzaĺ wedğug wğasnego 
uznania.  

W przypadkach, o kt·rych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 i 6 oraz ust. 1a Ustawy o Ofercie Publicznej, 
obowiŃzek zawiadomienia moŨe byĺ wykonany przez jednŃ ze stron porozumienia, wskazanŃ przez 
strony porozumienia. Zgodnie z art. 87 ust. 4 Ustawy Ofercie, istnienia porozumienia domniemywa siň 
w przypadku posiadania akcji Sp·ğki przez: (i) mağŨonk·w, ich wstňpnych, zstňpnych i rodzeŒstwo oraz 
powinowatych w tej samej linii lub stopniu, jak r·wnieŨ osoby pozostajŃce w stosunku przysposobienia, 
opieki i kurateli; (ii) osoby pozostajŃce we wsp·lnym gospodarstwie domowym; (iii) jednostki powiŃzane 
w rozumieniu Ustawy o RachunkowoŜci.  

Zgodnie z art. 87 ust. 5 Ustawy o Ofercie Publicznej, do liczby gğos·w, kt·ra powoduje powstanie 
obowiŃzk·w zawiadomienia: (i) po stronie podmiotu dominujŃcego ï wlicza siň liczbň gğos·w 
posiadanych przez jego podmioty zaleŨne; (ii) po stronie peğnomocnika, kt·ry zostağ upowaŨniony do 
wykonywania prawa gğosu zgodnie z art. 87 ust. 1 pkt 4 Ustawy o Ofercie Publicznej ï wlicza siň liczbň 
gğos·w z akcji objňtych peğnomocnictwem; (iii) wlicza siň liczbň gğos·w z wszystkich akcji, nawet jeŨeli 
wykonywanie z nich prawa gğosu jest ograniczone lub wyğŃczone z mocy statutu, umowy lub przepisu 
prawa; (iv) po stronie peğnomocnika, o kt·rym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 7 Ustawy o Ofercie Publicznej, 
wlicza siň liczbň gğos·w posiadanych przez mocodawcň wynikajŃcych z akcji zapisanych na rachunkach 
papier·w wartoŜciowych, w zakresie kt·rych peğnomocnik ma umocowanie.  

Zgodnie z art. 87 ust. 6 Ustawy o Ofercie Publicznej przepisu art. 87 ust. 5 pkt 1 nie stosuje siň do 
Skarbu PaŒstwa i podmiot·w od niego zaleŨnych, pod warunkiem Ũe: (i) podmioty wykonujŃce 
uprawnienia wynikajŃce z praw majŃtkowych Skarbu PaŒstwa oraz podmioty od niego zaleŨne wykonujŃ 
przysğugujŃce im prawa gğosu niezaleŨnie od siebie; (ii) osoby decydujŃce o sposobie wykonywania 
prawa gğosu przez podmioty zaleŨne od Skarbu PaŒstwa dziağajŃ niezaleŨnie.  

Stosownie do art. 89 Ustawy o Ofercie Publicznej naruszenie obowiŃzk·w opisanych powyŨej skutkuje 
zakazem wykonywania przez akcjonariusza prawa gğosu z akcji nabytych z naruszeniem przywoğanych 
powyŨej obowiŃzk·w. Prawo gğosu wykonane wbrew zakazowi nie jest uwzglňdniane przy obliczaniu 
wynik·w gğosowania nad uchwağŃ walnego zgromadzenia. 

Do ograniczeŒ w swobodzie przenoszenia papier·w wartoŜciowych zalicza siň r·wnieŨ zakaz obrotu 
akcjami obciŃŨonymi zastawem do chwili jego wygaŜniňcia (art. 75 ust. 4 Ustawy o Ofercie Publicznej), 
z wyjŃtkiem przypadku, gdy nabycie tych akcji nastňpuje w wykonaniu umowy o ustanowienie 
zabezpieczenia finansowego, zawartŃ przez uprawnione podmioty na warunkach okreŜlonych w ustawie 
z dnia 2 kwietnia 2004 roku o  niekt·rych zabezpieczeniach finansowych (t.j. Dz. U. z 2020 roku, poz. 
103 ze zm.). Do akcji tych stosuje siň tryb postňpowania okreŜlony w przepisach wydanych na podstawie 
art. 94 ust. 1 pkt 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.  

ObowiŃzki i ograniczenia wynikajŃce z RozporzŃdzenia MAR 

W momencie, gdy Sp·ğka stanie siň sp·ğkŃ publicznŃ, Emitent bňdzie podlegaĺ ograniczeniom 
okreŜlonym w RozporzŃdzeniu MAR. RozporzŃdzenia unijne majŃ zasiňg og·lny, wiŃŨŃ w cağoŜci i sŃ 
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bezpoŜrednio stosowane na cağym obszarze Unii Europejskiej bez koniecznoŜci ich implementowania 
przez poszczeg·lne paŒstwa czğonkowskie. W odniesieniu do RozporzŃdzenia MAR oznacza to 
koniecznoŜĺ stosowania jego przepis·w, przy czym przepisy Ustawy o Obrocie Instrumentami 
Finansowymi oraz Ustawy o Ofercie Publicznej w razie ich kolizji z przepisami RozporzŃdzenia MAR 
zachowujŃ waŨnoŜĺ, lecz zawňŨony zostaje zakres ich stosowania. Dla uczestnik·w rynku oznacza to 
koniecznoŜĺ stosowania przepis·w RozporzŃdzenia MAR i pomijania przepis·w wyŨej wskazanych ustaw 
oraz wydanych na ich podstawie akt·w wykonawczych sprzecznych z RozporzŃdzeniem MAR. 
RozporzŃdzenie MAR ma zastosowanie do:  

Á instrument·w finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub bňdŃcych 
przedmiotem ubiegania siň o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym;  

Á instrument·w finansowych, kt·re sŃ przedmiotem obrotu na wielostronnych platformach obrotu 
(ĂMTFò), zostağy dopuszczone do obrotu na MTF lub kt·re sŃ przedmiotem ubiegania siň 
o dopuszczenie do obrotu na MTF;  

Á instrument·w finansowych, kt·re sŃ przedmiotem obrotu na zorganizowanych platformach obrotu 
(ĂOTFò);  

Á instrument·w finansowych nieujňtych w powyŨszych punktach, kt·rych cena lub wartoŜĺ zaleŨŃ 
od ceny lub wartoŜci instrument·w finansowych, o kt·rych mowa w tych literach, lub majŃ na nie 
wpğyw, w tym m.in. swap·w ryzyka kredytowego lub kontrakt·w na r·Ũnice kursowe. 

Na podstawie art. 14 i 15 RozporzŃdzenia MAR zabrania siň kaŨdej osobie: 

Á wykorzystywania informacji poufnych lub usiğowania wykorzystywania informacji poufnych;  

Á rekomendowania innej osobie lub nakğaniania jej do wykorzystywania informacji poufnych;  

Á bezprawnego ujawniania informacji poufnych;  

Á dokonywania manipulacji na rynku lub usiğowania dokonywania manipulacji na rynku. 

Zgodnie z art. 7 RozporzŃdzenia MAR informacja poufna obejmuje nastňpujŃce rodzaje informacji: 

Á okreŜlone w spos·b precyzyjny informacje, kt·re nie zostağy podane do wiadomoŜci publicznej, 
dotyczŃce, bezpoŜrednio lub poŜrednio, jednego lub wiňkszej liczby emitent·w lub jednego lub 
wiňkszej liczby instrument·w finansowych, a kt·re w przypadku podania ich do wiadomoŜci 
publicznej miağyby prawdopodobnie znaczŃcy wpğyw na ceny tych instrument·w finansowych lub 
na ceny powiŃzanych pochodnych instrument·w finansowych;  

Á w przypadku os·b odpowiedzialnych za realizacjň zleceŒ dotyczŃcych instrument·w finansowych, 
oznacza to takŨe informacje przekazane przez klienta i zwiŃzane z jego zleceniami dotyczŃcymi 
instrument·w finansowych bňdŃcymi w trakcie realizacji, okreŜlone w spos·b precyzyjny, 
dotyczŃce, bezpoŜrednio lub poŜrednio, jednego lub wiňkszej liczby emitent·w lub jednego lub 
wiňkszej liczby instrument·w finansowych, a kt·re w przypadku podania ich do wiadomoŜci 
publicznej miağyby prawdopodobnie znaczŃcy wpğyw na ceny tych instrument·w finansowych, 
cenň powiŃzanych kontrakt·w towarowych na rynku kasowym lub cenň powiŃzanych pochodnych 
instrument·w finansowych.  

Ponadto informacje uznaje siň za okreŜlone w spos·b precyzyjny, jeŨeli wskazujŃ one na zbi·r 
okolicznoŜci, kt·re istniejŃ lub moŨna zasadnie oczekiwaĺ, Ũe zaistniejŃ, lub na zdarzenie, kt·re miağo 
miejsce lub moŨna zasadnie oczekiwaĺ, Ũe bňdzie miağo miejsce, jeŨeli informacje te sŃ w 
wystarczajŃcym stopniu szczeg·ğowe, aby moŨna byğo wyciŃgnŃĺ z nich wnioski co do 
prawdopodobnego wpğywu tego szeregu okolicznoŜci lub zdarzenia na ceny instrument·w finansowych 
lub powiŃzanych instrument·w pochodnych. W zwiŃzku z tym, w przypadku rozciŃgniňtego w czasie 
procesu, kt·rego celem lub wynikiem jest zaistnienie szczeg·lnych okolicznoŜci lub szczeg·lnego 
wydarzenia, za informacje okreŜlone w spos·b precyzyjny moŨna uznaĺ te przyszğe okolicznoŜci lub to 
przyszğe wydarzenie, ale takŨe etapy poŜrednie tego procesu, zwiŃzane z zaistnieniem lub 
spowodowaniem tych przyszğych okolicznoŜci lub tego przyszğego wydarzenia. 

Nadto etap poŜredni rozciŃgniňtego w czasie procesu jest uznany za informacjň poufnŃ, jeŨeli sam w 
sobie speğnia kryteria informacji poufnych, o kt·rych mowa powyŨej.  

JednoczeŜnie art. 7 RozporzŃdzenia MAR stanowi, Ũe informacje, kt·re w przypadku podania ich 
do wiadomoŜci publicznej miağyby prawdopodobnie znaczŃcy wpğyw na ceny instrument·w 
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finansowych, instrument·w pochodnych, powiŃzanych kontrakt·w towarowych na rynku kasowym, 
oznaczajŃ informacje, kt·rych racjonalny inwestor prawdopodobnie wykorzystağby, opierajŃc siň na nich 
w czňŜci przy podejmowaniu swoich decyzji inwestycyjnych. Zgodnie z art. 8 ust. 1 RozporzŃdzenia MAR 
wykorzystywanie informacji poufnej ma miejsce w·wczas, gdy dana osoba znajduje siň w posiadaniu 
informacji poufnej i wykorzystuje tň informacjň, nabywajŃc lub zbywajŃc, na wğasny rachunek lub na 
rzecz osoby trzeciej, bezpoŜrednio lub poŜrednio, instrumenty finansowe, kt·rych informacja ta dotyczy. 
Wykorzystanie informacji poufnej w formie anulowania lub zmiany zlecenia dotyczŃcego instrumentu 
finansowego, kt·rego informacja ta dotyczy, w przypadku gdy zlecenie zğoŨono przed wejŜciem danej 
osoby w posiadanie informacji poufnej, r·wnieŨ uznaje siň za wykorzystywanie informacji poufnej.  

Zgodnie z art. 8 ust. 2 RozporzŃdzenia MAR udzielanie rekomendacji, aby inna osoba wykorzystağa 
informacje poufne lub nakğanianie innej osoby do wykorzystania informacji poufnych ma miejsce 
w·wczas, gdy dana osoba znajduje siň w posiadaniu informacji poufnych oraz: 

Á udziela rekomendacji, na podstawie tych informacji, aby inna osoba nabyğa lub zbyğa instrumenty 
finansowe, kt·rych informacje te dotyczŃ, lub nakğania tň osobň do takiego nabycia lub zbycia; 
lub 

Á udziela rekomendacji, na podstawie tych informacji, aby inna osoba anulowağa lub zmieniğa 
zlecenie dotyczŃce instrumentu finansowego, kt·rego informacje te dotyczŃ, lub nakğania 
tň osobň do takiego anulowania lub zmiany. 

Art. 8 RozporzŃdzenia MAR ma zastosowanie do wszystkich os·b bňdŃcych w posiadaniu informacji 
poufnych z racji: (i) bycia czğonkiem organ·w administracyjnych, zarzŃdczych lub nadzorczych emitenta; 
(ii) posiadania udziağ·w w kapitale emitenta; (iii) posiadania dostňpu do informacji z tytuğu zatrudnienia, 
wykonywania zawodu lub obowiŃzk·w; lub (iv) zaangaŨowania w dziağalnoŜĺ przestňpczŃ; a takŨe (v) 
do wszystkich os·b, kt·re weszğy w posiadanie informacji poufnych w okolicznoŜciach innych niŨ 
wymienione powyŨej, jeŨeli osoby te wiedzŃ lub powinny wiedzieĺ, Ũe sŃ to informacje poufne. W 
przypadku osoby prawnej art. 8  RozporzŃdzenia MAR ma zastosowanie zgodnie z prawem krajowym 
r·wnieŨ do os·b fizycznych, kt·re biorŃ udziağ w podejmowaniu decyzji o dokonaniu nabycia, zbycia, 
anulowania lub zmiany zlecenia, na rachunek tej osoby prawnej.  

Zgodnie z art. 9 ust. 1 RozporzŃdzenia MAR fakt, Ũe dana osoba prawna jest lub byğa w posiadaniu 
informacji poufnych, nie oznacza, Ũe posğuŨyğa siň ona tymi informacjami i w ten spos·b dopuŜciğa siň 
wykorzystania informacji poufnych dokonujŃc na ich podstawie nabycia lub zbycia, jeŨeli ta osoba 
prawna:  

Á ustanowiğa, wdroŨyğa i utrzymywağa odpowiednie i skuteczne rozwiŃzania i procedury wewnňtrzne 
skutecznie zapewniajŃce, aby ani osoba fizyczna, kt·ra podjňğa w jej imieniu decyzjň o nabyciu 
lub zbyciu instrument·w finansowych, kt·rych dotyczŃ dane informacje, ani Ũadna inna osoba 
fizyczna, kt·ra mogğa wpğywaĺ na podejmowanie tej decyzji, nie byğa w posiadaniu informacji 
poufnych; oraz  

Á nie zachňcağa, nie udzielağa rekomendacji, nie nakğaniağa ani nie wywierağa w inny spos·b wpğywu 
na osobň fizycznŃ, kt·ra w imieniu osoby prawnej nabyğa lub zbyğa instrumenty finansowe, 
kt·rych dotyczŃ dane informacje. 

Ponadto zgodnie z art. 9 ust. 2 RozporzŃdzenia MAR sam fakt, Ũe dana osoba jest w posiadaniu 
informacji poufnych nie oznacza, Ũe posğuŨyğa siň ona tymi informacjami i w ten spos·b dopuŜciğa siň 
wykorzystania informacji poufnych dokonujŃc na ich podstawie nabycia lub zbycia, jeŨeli ta osoba:  

Á jest ï w odniesieniu do instrumentu finansowego, kt·rego dotyczŃ dane informacje ï animatorem 
rynku lub osobŃ upowaŨnionŃ do dziağania jako kontrahent, a nabywanie lub zbywanie 
instrument·w finansowych, kt·rych dotyczŃ dane informacje, odbywa siň w spos·b uprawniony 
w normalnym trybie sprawowania funkcji animatora rynku lub kontrahenta dla tego instrumentu 
finansowego; lub  

Á jest upowaŨniona do realizacji zleceŒ w imieniu os·b trzecich, a nabycie lub zbycie instrument·w 
finansowych, kt·rych dotyczy zlecenie, odbywa siň w celu realizacji takiego zlecenia w spos·b 
uprawniony w normalnym trybie wykonywania czynnoŜci w ramach zatrudnienia, zawodu lub 
obowiŃzk·w tej osoby. 

Zgodnie z art. 9 ust. 3 RozporzŃdzenia MAR, r·wnieŨ sam fakt, Ũe dana osoba jest w posiadaniu 
informacji poufnych, nie oznacza, Ũe posğuŨyğa siň ona tymi informacjami i w ten spos·b dopuŜciğa siň 
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wykorzystania informacji poufnych dokonujŃc na ich podstawie nabycia lub zbycia, jeŨeli ta osoba 
zawiera transakcjň nabycia lub zbycia instrument·w finansowych, gdy transakcji tej dokonuje siň w celu 
wykonania zobowiŃzania, kt·re stağo siň wymagalne, w dobrej wierze oraz nie w celu obejŜcia zakazu 
wykorzystywania informacji poufnych oraz:  

Á zobowiŃzanie to wynika ze zğoŨonego zlecenia lub umowy zawartej przed wejŜciem przez 
zainteresowanŃ osobň w posiadanie informacji poufnych; lub  

Á transakcja jest dokonywana w celu wypeğnienia zobowiŃzania prawnego lub regulacyjnego, kt·re 
powstağo przed wejŜciem przez zainteresowanŃ osobň w posiadanie informacji poufnych. 

Sam fakt, Ũe dana osoba jest w posiadaniu informacji poufnych, nie oznacza, Ũe posğuŨyğa siň ona tymi 
informacjami i w ten spos·b dopuŜciğa siň wykorzystania informacji poufnych, jeŨeli osoba ta uzyskağa 
informacje poufne w trakcie dokonywania publicznego przejňcia lub poğŃczenia ze sp·ğkŃ i wykorzystuje 
te informacje wyğŃcznie do celu przeprowadzenia tego poğŃczenia lub publicznego przejňcia, pod 
warunkiem Ũe w momencie zatwierdzenia poğŃczenia lub przyjňcia oferty przez akcjonariuszy tej sp·ğki 
wszelkie informacje poufne zostağy juŨ podane do wiadomoŜci publicznej lub w inny spos·b przestağy 
byĺ informacjami poufnymi. Akapit ten nie ma jednak zastosowania do zwiňkszania posiadania. 

Sam fakt, Ũe dana osoba wykorzystuje swŃ wiedzň o wğasnej decyzji o nabyciu lub zbyciu instrument·w 
finansowych przy nabyciu lub zbyciu tych instrument·w finansowych, nie stanowi sam w sobie 
wykorzystania informacji poufnych. 

NiezaleŨnie jednak od powyŨszego moŨna uznaĺ, Ũe naruszenie zakazu wykorzystywania informacji 
poufnych okreŜlonego w art. 14 RozporzŃdzenia MAR miağo miejsce, jeŨeli Komisja Nadzoru 
Finansowego ustali, Ũe powody skğadania zleceŒ, dokonywania transakcji lub podejmowania innych 
zachowaŒ byğy nieuprawnione. 

Zgodnie z art. 10 RozporzŃdzenia MAR bezprawne ujawnienie informacji poufnych ma miejsce w·wczas, 
gdy osoba znajduje siň w posiadaniu informacji poufnych i ujawnia te informacje innej osobie, z 
wyjŃtkiem przypadk·w, gdy ujawnienie to odbywa siň w normalnym trybie wykonywania czynnoŜci w 
ramach zatrudnienia, zawodu lub obowiŃzk·w. Niniejszy akapit ma zastosowanie do kaŨdej osoby 
fizycznej lub prawnej w sytuacjach i okolicznoŜciach, o kt·rych mowa w art. 8 ust. 4 RozporzŃdzenia 
MAR. Dalsze ujawnienie rekomendacji lub nakğaniania, o kt·rych mowa w art. 8 ust. 2 RozporzŃdzenia 
MAR, oznacza bezprawne ujawnianie informacji poufnych zgodnie z opisywanym artykuğem, jeŨeli osoba 
ujawniajŃca rekomendacjň lub nakğanianie wie lub powinna wiedzieĺ, Ũe sŃ one oparte na informacjach 
poufnych. Zgodnie z art. 12 ust. 1 RozporzŃdzenia MAR manipulacja na rynku obejmuje nastňpujŃce 
dziağania:  

Á zawieranie transakcji, skğadanie zleceŒ lub inne zachowania, kt·re:  

- wprowadzajŃ lub mogŃ wprowadzaĺ w bğŃd co do podaŨy lub popytu na instrument finansowy, 
lub co do ich ceny; lub  

- utrzymujŃ albo mogŃ utrzymywaĺ cenň jednego lub kilku instrument·w finansowych na 
nienaturalnym lub sztucznym poziomie;  

chyba Ũe osoba zawierajŃca transakcjň, skğadajŃca zlecenie transakcji lub podejmujŃca kaŨde 
inne zachowanie dowiedzie, iŨ dana transakcja, zlecenie lub zachowanie nastŃpiğy z zasadnych 
powod·w i sŃ zgodne z przyjňtymi praktykami rynkowymi ustanowionymi zgodnie z art. 13 
RozporzŃdzenia MAR;  

Á zawieranie transakcji, skğadanie zleceŒ lub inne dziağania lub zachowania wpğywajŃce albo 
mogŃce wpğywaĺ na cenň jednego lub kilku instrument·w finansowych, zwiŃzane z uŨyciem 
fikcyjnych narzňdzi lub innych form wprowadzania w bğŃd lub podstňpu; 

Á rozpowszechnianie za poŜrednictwem medi·w, w tym Internetu, lub przy uŨyciu innych Ŝrodk·w, 
informacji, kt·re wprowadzajŃ lub mogŃ wprowadzaĺ w bğŃd co do podaŨy lub popytu na 
instrument finansowy, lub co do ich ceny, lub zapewniajŃ utrzymanie siň lub mogŃ zapewniĺ 
utrzymanie siň ceny jednego lub kilku instrument·w finansowych na nienaturalnym lub sztucznym 
poziomie, w tym rozpowszechnianie plotek, w przypadku gdy osoba rozpowszechniajŃca te 
informacje wiedziağa lub powinna byğa wiedzieĺ, Ũe informacje te byğy fağszywe lub 
wprowadzajŃce w bğŃd;  
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Á przekazywanie fağszywych lub wprowadzajŃcych w bğŃd informacji, jeŨeli osoba przekazujŃca 
informacje wiedziağa lub powinna byğa wiedzieĺ, Ũe sŃ one fağszywe i wprowadzajŃce w bğŃd. 

Zgodnie z art. 12 ust. 2 RozporzŃdzenia MAR za manipulacjň na rynku uznaje siň m.in. nastňpujŃce 
zachowania:  

Á postňpowanie osoby lub os·b dziağajŃcych wsp·lnie, majŃce na celu utrzymanie dominujŃcej 
pozycji w zakresie podaŨy lub popytu na instrument finansowy, kt·re skutkuje albo moŨe 
skutkowaĺ, bezpoŜrednio lub poŜrednio, ustaleniem poziomu cen sprzedaŨy lub kupna lub stwarza 
albo moŨe stwarzaĺ nieuczciwe warunki transakcji;  

Á nabywanie lub zbywanie instrument·w finansowych na otwarciu lub zamkniňciu rynku, kt·re 
skutkuje albo moŨe skutkowaĺ wprowadzeniem w bğŃd inwestor·w kierujŃcych siň cenami 
podanymi do wiadomoŜci publicznej, w tym cenami otwarcia i zamkniňcia;  

Á skğadanie zleceŒ w systemie obrotu, w tym ich anulowanie lub zmiana, za pomocŃ wszelkich 
dostňpnych metod handlu, w tym Ŝrodk·w elektronicznych, takich jak strategie handlu 
algorytmicznego i handlu wysokiej czňstotliwoŜci, i kt·re wywoğuje jeden ze skutk·w, o kt·rych 
mowa powyŨej poprzez: 

- zakğ·cenia lub op·Ŧnienia w funkcjonowaniu transakcji w danym systemie obrotu albo 
prawdopodobieŒstwo ich spowodowania;  

- utrudnianie innym osobom identyfikacji prawdziwych zleceŒ w danym systemie obrotu 
lub prawdopodobieŒstwo utrudniania tej identyfikacji, w szczeg·lnoŜci poprzez skğadanie 
zleceŒ, kt·re skutkujŃ przepeğnieniem lub destabilizacjŃ arkusza zleceŒ; lub  

- tworzenie lub prawdopodobieŒstwo stworzenia fağszywego lub wprowadzajŃcego w bğŃd 
sygnağu w zakresie podaŨy lub popytu na instrument finansowy lub jego ceny, w szczeg·lnoŜci 
poprzez skğadanie zleceŒ w celu zapoczŃtkowania lub nasilenia danego trendu; 

Á wykorzystywanie okazjonalnego lub regularnego dostňpu do medi·w tradycyjnych 
lub elektronicznych do wygğaszania opinii na temat instrumentu finansowego (lub poŜrednio 
na temat jego emitenta) po uprzednim zajňciu pozycji na danym instrumencie finansowym, 
a nastňpnie czerpanie zysku ze skutk·w opinii wygğaszanych na temat ceny tego instrumentu, 
bez jednoczesnego podania do publicznej wiadomoŜci istniejŃcego konfliktu interes·w w spos·b 
odpowiedni i skuteczny; 

Á nabywanie lub zbywanie na rynku wt·rnym uprawnieŒ do emisji lub powiŃzanych instrument·w 
pochodnych przed aukcjŃ zorganizowanŃ zgodnie z rozporzŃdzeniem (UE) nr 1031/2010, ze 
skutkiem ustalenia rozliczeniowej ceny aukcyjnej sprzedawanych na aukcji produkt·w na 
nienaturalnym lub sztucznym poziomie lub wprowadzenie w bğŃd oferent·w skğadajŃcych oferty 
na aukcjach. 

ZağŃcznik I do RozporzŃdzenia MAR okreŜla niewyczerpujŃcy wykaz okolicznoŜci wskazujŃcych 
na stosowanie fikcyjnych narzňdzi lub innych form wprowadzania w bğŃd lub podstňpu oraz 
niewyczerpujŃcy wykaz okolicznoŜci wskazujŃcych na wprowadzanie w bğŃd oraz utrzymanie cen. JeŨeli 
osoba, o kt·rej mowa w art. 12 RozporzŃdzenia MAR, jest osobŃ prawnŃ, artykuğ ten ma zastosowanie 
zgodnie z prawem krajowym r·wnieŨ do os·b fizycznych, kt·re biorŃ udziağ w podejmowaniu decyzji 
o prowadzeniu dziağalnoŜci na rachunek tej osoby prawnej.  

Na podstawie art. 17 ust. 1 RozporzŃdzenia MAR Emitent podaje niezwğocznie do wiadomoŜci publicznej 
informacje poufne bezpoŜrednio go dotyczŃce. Sp·ğka zamieszcza i utrzymuje na swojej stronie 
internetowej wszelkie informacje poufne, kt·re jest zobowiŃzany podaĺ do wiadomoŜci publicznej, przez 
okres co najmniej piňciu lat. 

Zgodnie z art. 17 ust. 4 Emitent moŨe na wğasnŃ odpowiedzialnoŜĺ op·Ŧniĺ podanie do wiadomoŜci 
publicznej informacji poufnych, pod warunkiem, Ũe speğnione sŃ ğŃcznie nastňpujŃce warunki: 

Á niezwğoczne ujawnienie informacji mogğoby naruszyĺ prawnie uzasadnione interesy emitenta 
lub uczestnika rynku handlu uprawnieniami do emisji;  

Á op·Ŧnienie podania do wiadomoŜci informacji prawdopodobnie nie wprowadzi w bğŃd opinii 
publicznej;  
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Á emitent lub uczestnik rynku uprawnieŒ do emisji jest w stanie zapewniĺ poufnoŜĺ takich 
informacji.  

W przypadku rozciŃgniňtego w czasie procesu, kt·ry nastňpuje etapami i kt·rego celem lub wynikiem 
jest zaistnienie szczeg·lnej okolicznoŜci lub szczeg·lnego wydarzenia, emitent moŨe na wğasnŃ 
odpowiedzialnoŜĺ op·Ŧniĺ podanie do wiadomoŜci publicznej informacji poufnych dotyczŃcych tego 
procesu, z zastrzeŨeniem speğnienia powyŨszych warunk·w.  

JeŨeli ujawnienie informacji poufnych zostağo op·Ŧnione i ich poufnoŜĺ nie jest juŨ dğuŨej gwarantowana, 
emitent niezwğocznie podaje te informacje poufne do wiadomoŜci publicznej.  

Na podstawie art. 19 RozporzŃdzenia MAR osoby peğniŃce obowiŃzki zarzŃdcze (zgodnie z definicjŃ 
zawartŃ w art. 3 ust. 1 ppkt. 25 RozporzŃdzenia MAR) oraz osoby blisko z nimi zwiŃzane (zgodnie z 
definicjŃ zawartŃ w art. 3 ust. 1 ppkt. 26 RozporzŃdzenia MAR) powiadamiajŃ emitenta o kaŨdej 
transakcji zawieranej na ich wğasny rachunek w odniesieniu do akcji lub instrument·w dğuŨnych tego 
emitenta lub do instrument·w pochodnych bŃdŦ innych powiŃzanych z nimi instrument·w finansowych. 
Takich powiadomieŒ dokonuje siň niezwğocznie i nie p·Ŧniej niŨ w trzy dni robocze po dniu transakcji. 
ObowiŃzek ten ma zastosowanie do kaŨdej kolejnej transakcji, gdy zostanie osiŃgniňta ğŃczna kwota 
5.000,00 EUR w trakcie jednego roku kalendarzowego. Pr·g w wysokoŜci 5.000,00 EUR oblicza siň 
poprzez dodanie bez kompensowania pozycji wszystkich transakcji. Powiadomienie o transakcjach 
zawiera informacje okreŜlone w art. 19 ust. 6 RozporzŃdzenia MAR. ObowiŃzek powiadomienia 
wymagajŃ takŨe transakcje wskazane w art. 19 ust. 7 RozporzŃdzenia MAR.  

Zgodnie z art. 19 ust. 11 RozporzŃdzenia MAR osoba peğniŃca obowiŃzki zarzŃdcze u emitenta nie moŨe 
dokonywaĺ Ũadnych transakcji na sw·j rachunek ani na rachunek strony trzeciej, bezpoŜrednio 
lub poŜrednio, dotyczŃcych akcji lub instrument·w dğuŨnych emitenta, lub instrument·w pochodnych 
lub innych zwiŃzanych z nimi instrument·w finansowych, przez okres zamkniňty 30 dni kalendarzowych 
przed ogğoszeniem Ŝr·drocznego raportu finansowego lub sprawozdania na koniec roku rozliczeniowego, 
kt·re emitent ma obowiŃzek podaĺ do wiadomoŜci publicznej. Emitent moŨe zezwoliĺ osobie peğniŃcej 
u niego obowiŃzki zarzŃdcze na dokonywanie transakcji na jej rachunek lub na rachunek strony trzeciej 
w trakcie okresu zamkniňtego stosujŃc przepisy okreŜlone w art. 19 ust. 12 RozporzŃdzenia MAR. 

ObowiŃzki i odpowiedzialnoŜĺ zwiŃzane z nabywaniem akcji wynikajŃce z Ustawy o 

Ochronie Konkurencji i Konsument·w 

W art. 13 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w na przedsiňbiorc·w, kt·rzy deklarujŃ zamiar 
koncentracji, w przypadku gdy ğŃczny obr·t na terytorium Polski przedsiňbiorc·w uczestniczŃcych w 
koncentracji w roku obrotowym, poprzedzajŃcym rok zgğoszenia, przekracza r·wnowartoŜĺ 
50.000.000,000 EUR (1.000.000.000,00 EUR dla ğŃcznego Ŝwiatowego obrotu przedsiňbiorc·w) zostağ 
nağoŨony obowiŃzek zgğoszenia takiego zamiaru Prezesowi Urzňdu Ochrony Konkurencji i Konsument·w. 

Przy badaniu wysokoŜci obrotu brany jest pod uwagň obr·t zar·wno przedsiňbiorc·w bezpoŜrednio 
uczestniczŃcych w koncentracji, jak i pozostağych przedsiňbiorc·w naleŨŃcych do grup kapitağowych, do 
kt·rych naleŨŃ przedsiňbiorcy bezpoŜrednio uczestniczŃcy w koncentracji. WartoŜĺ euro podlega 
przeliczeniu na zğote wedğug kursu Ŝredniego walut obcych ogğoszonego przez Narodowy Bank Polski w 
ostatnim dniu roku kalendarzowego poprzedzajŃcego rok zgğoszenia zamiaru koncentracji. 

Jak wynika z art. 13 ust. 2 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w obowiŃzek zgğoszenia dotyczy 
zamiaru: 

Á poğŃczenia dw·ch lub wiňcej samodzielnych przedsiňbiorc·w; 

Á przejňcia ï poprzez nabycie lub objňcie akcji, innych papier·w wartoŜciowych, udziağ·w, cağoŜci 
lub czňŜci majŃtku lub w jakikolwiek inny spos·b ï bezpoŜredniej lub poŜredniej kontroli nad 
cağym albo czňŜciŃ jednego lub wiňcej przedsiňbiorc·w przez jednego lub wiňcej przedsiňbiorc·w; 

Á utworzenia przez przedsiňbiorc·w wsp·lnego przedsiňbiorcy; 

Á nabycia przez przedsiňbiorcň czňŜci mienia innego przedsiňbiorcy (cağoŜci lub czňŜci 
przedsiňbiorstwa), jeŨeli obr·t realizowany przez to mienie w kt·rymkolwiek z dw·ch lat 
obrotowych poprzedzajŃcych zgğoszenie przekroczyğ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej 
r·wnowartoŜĺ 10.000.000 EUR. 

Ponadto, dokonanie koncentracji przez przedsiňbiorcň zaleŨnego uwaŨa siň za jej dokonanie przez 
przedsiňbiorcň dominujŃcego (art. 15 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w). 
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Nie podlega zgğoszeniu zamiar koncentracji (art. 14 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w): 

Á jeŨeli obr·t przedsiňbiorcy, nad kt·rym ma nastŃpiĺ przejňcie kontroli, zgodnie z art. 13 ust. 2 pkt 
2 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w, nie przekroczyğ na terytorium Rzeczypospolitej 
Polskiej w Ũadnym z dw·ch lat obrotowych poprzedzajŃcych zgğoszenie r·wnowartoŜci 
10.000.000,00 EUR; 

Á jeŨeli obr·t Ũadnego z przedsiňbiorc·w, o kt·rych mowa w art. 13 ust. 2 pkt 1 lub 3 Ustawy o 
Ochronie Konkurencji i Konsument·w, nie przekroczyğ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w 
Ũadnym z dw·ch lat obrotowych poprzedzajŃcych zgğoszenie r·wnowartoŜci 10.000.000,00 EUR; 

Á polegajŃcej na przejňciu kontroli nad przedsiňbiorcŃ lub przedsiňbiorcami naleŨŃcymi do jednej 
grupy kapitağowej oraz jednoczeŜnie nabyciu czňŜci mienia przedsiňbiorcy lub przedsiňbiorc·w 
naleŨŃcych do tej grupy kapitağowej ï jeŨeli obr·t przedsiňbiorcy lub przedsiňbiorc·w, nad kt·rymi 
ma nastŃpiĺ przejňcie kontroli, i obr·t realizowany przez nabywane czňŜci mienia nie przekroczyğ 
ğŃcznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w Ũadnym z dw·ch lat obrotowych 
poprzedzajŃcych zgğoszenie r·wnowartoŜci 10.000.000,00 EUR; 

Á polegajŃcej na czasowym nabyciu lub objňciu przez instytucjň finansowŃ akcji albo udziağ·w w 
celu ich odsprzedaŨy, jeŨeli przedmiotem dziağalnoŜci gospodarczej tej instytucji jest prowadzone 
na wğasny lub cudzy rachunek inwestowanie w akcje albo udziağy innych przedsiňbiorc·w, pod 
warunkiem, Ũe odsprzedaŨ ta nastŃpi przed upğywem roku od dnia nabycia lub objňcia, oraz Ũe: 

- instytucja ta nie wykonuje praw z tych akcji albo udziağ·w, z wyjŃtkiem prawa do dywidendy; 
lub 

- wykonuje te prawa wyğŃcznie w celu przygotowania odsprzedaŨy cağoŜci lub czňŜci 
przedsiňbiorstwa, jego majŃtku lub tych akcji albo udziağ·w; 

Á polegajŃcej na czasowym nabyciu lub objňciu przez przedsiňbiorcň akcji lub udziağ·w w celu 
zabezpieczenia wierzytelnoŜci, pod warunkiem Ũe nie bňdzie on wykonywağ praw z tych akcji lub 
udziağ·w, z wyğŃczeniem prawa do ich sprzedaŨy; 

Á nastňpujŃcej w toku postňpowania upadğoŜciowego, z wyğŃczeniem przypadk·w, gdy 
zamierzajŃcy przejŃĺ kontrolň lub nabywajŃcy czňŜĺ mienia jest konkurentem albo naleŨy do 
grupy kapitağowej, do kt·rej naleŨŃ konkurenci przedsiňbiorcy przejmowanego lub kt·rego czňŜĺ 
mienia jest nabywana; 

Á przedsiňbiorc·w naleŨŃcych do tej samej grupy kapitağowej. 

Zgğoszenia zamiaru koncentracji dokonujŃ: 

Á wsp·lnie ğŃczŃcy siň przedsiňbiorcy ï w przypadku, o kt·rym mowa w art. 13 ust. 2 pkt 1 Ustawy 
o Ochronie Konkurencji i Konsument·w;  

Á przedsiňbiorca przejmujŃcy kontrolň ï w przypadku, o kt·rym mowa w art. 13 ust. 2 pkt 2 Ustawy 
o Ochronie Konkurencji i Konsument·w;  

Á wsp·lnie wszyscy przedsiňbiorcy biorŃcy udziağ w utworzeniu wsp·lnego przedsiňbiorcy 
w przypadku, o kt·rym mowa w art. 13 ust. 2 pkt 3 Ustawy o Ochronie Konkurencji i 
Konsument·w;  

Á przedsiňbiorca nabywajŃcy czňŜĺ mienia innego przedsiňbiorcy ï w przypadku, o kt·rym mowa w 
art. 13 ust. 2 pkt 4 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w. 

W przypadku gdy koncentracji dokonuje przedsiňbiorca dominujŃcy za poŜrednictwem co najmniej 
dw·ch przedsiňbiorc·w zaleŨnych, zgğoszenia zamiaru tej koncentracji dokonuje przedsiňbiorca 
dominujŃcy. 

W myŜl art. 96 ust. 1 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w postňpowanie antymonopolowe 
w sprawach koncentracji powinno byĺ zakoŒczone w terminie miesiŃca od dnia jego wszczňcia. 

Do czasu wydania decyzji przez Prezesa Urzňdu Ochrony Konkurencji i Konsument·w lub upğywu 
terminu, w jakim decyzja powinna zostaĺ wydana, przedsiňbiorcy, kt·rych zamiar koncentracji podlega 
zgğoszeniu, sŃ obowiŃzani do wstrzymania siň od dokonania koncentracji (art. 97 ust. 1 Ustawy o 
Ochronie Konkurencji i Konsument·w). 
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Stosownie do art. 18-19 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w Prezes Urzňdu Ochrony 
Konkurencji i Konsument·w wydaje, w drodze decyzji, zgodň na dokonanie koncentracji w wyniku kt·rej 
konkurencja na rynku nie zostanie istotnie ograniczona, w szczeg·lnoŜci przez powstanie lub umocnienie 
pozycji dominujŃcej na rynku. 

WydajŃc zgodň na dokonanie koncentracji Prezes Urzňdu Ochrony Konkurencji i Konsument·w moŨe na 
przedsiňbiorcň lub przedsiňbiorc·w zamierzajŃcych dokonaĺ koncentracji nağoŨyĺ obowiŃzek lub przyjŃĺ 
ich zobowiŃzanie, w szczeg·lnoŜci do: 

Á zbycia cağoŜci lub czňŜci majŃtku jednego lub kilku przedsiňbiorc·w; 

Á wyzbycia siň kontroli nad okreŜlonym przedsiňbiorcŃ lub przedsiňbiorcami, w szczeg·lnoŜci przez 
zbycie okreŜlonego pakietu akcji lub udziağ·w, lub odwoğania z funkcji czğonka organu 
zarzŃdzajŃcego lub nadzorczego jednego lub kilku przedsiňbiorc·w; 

Á udzielenia licencji praw wyğŃcznych konkurentowi. 

Zgodnie z art. 19 ust. 2 in fine oraz ust. 3 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w Prezes Urzňdu 
Ochrony Konkurencji i Konsument·w okreŜla w decyzji termin speğnienia warunk·w oraz nakğada na 
przedsiňbiorcň lub przedsiňbiorc·w obowiŃzek skğadania, w wyznaczonym terminie, informacji o 
realizacji tych warunk·w. 

Decyzje w sprawie udzielenia zgody na koncentracjň wygasajŃ, jeŨeli w terminie 2 lat od dnia ich 
wydania koncentracja nie zostağa dokonana. 

Na podstawie art. 106 ust. 1 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w, Prezes Urzňdu Ochrony 
Konkurencji i Konsument·w moŨe nağoŨyĺ na przedsiňbiorcň w drodze decyzji karň pieniňŨnŃ w 
wysokoŜci nie wiňkszej niŨ 10% obrotu osiŃgniňtego w roku obrotowym poprzedzajŃcym rok nağoŨenia 
kary, jeŨeli przedsiňbiorca ten choĺby nieumyŜlnie dokonağ koncentracji bez uzyskania jego zgody. 

Na podstawie art. 106 ust. 2 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w, Prezes Urzňdu Ochrony 
Konkurencji i Konsument·w moŨe r·wnieŨ nağoŨyĺ na przedsiňbiorcň w drodze decyzji karň pieniňŨnŃ w 
wysokoŜci stanowiŃcej r·wnowartoŜĺ do 50.000.000,00 EUR miňdzy innymi, jeŨeli, choĺby nieumyŜlnie, 
we wniosku, o kt·rym mowa w art. 23 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w, lub w zgğoszeniu 
zamiaru koncentracji, podağ nieprawdziwe dane. 

Na podstawie art. 107 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w, Prezes Urzňdu Ochrony 
Konkurencji i Konsument·w moŨe r·wnieŨ nağoŨyĺ na przedsiňbiorcň w drodze decyzji karň pieniňŨnŃ w 
wysokoŜci stanowiŃcej r·wnowartoŜĺ do 10.000,00 EUR za kaŨdy dzieŒ op·Ŧnienia w wykonaniu art. 
decyzji wydanych na podstawie art. 19 ust. 1 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w lub 
wyrok·w sŃdowych w sprawach z zakresu koncentracji. 

Z kolei na podstawie art. 108 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsument·w, Prezes Urzňdu Ochrony 
Konkurencji i Konsument·w moŨe, w drodze decyzji, nağoŨyĺ na osobň peğniŃcŃ funkcjň kierowniczŃ lub 
wchodzŃcŃ w skğad organu zarzŃdzajŃcego przedsiňbiorcy lub zwiŃzku przedsiňbiorc·w karň pieniňŨnŃ 
w wysokoŜci do piňĺdziesiňciokrotnoŜci przeciňtnego wynagrodzenia, w szczeg·lnoŜci w przypadku, 
jeŨeli osoba ta umyŜlnie albo nieumyŜlnie nie zgğosiğa zamiaru koncentracji. 

W przypadku niezgğoszenia zamiaru koncentracji lub w przypadku niewykonania decyzji o zakazie 
koncentracji, Prezes Urzňdu Ochrony Konkurencji i Konsument·w moŨe, w drodze decyzji, okreŜlajŃc 
termin jej wykonania na warunkach okreŜlonych w decyzji, nakazaĺ w szczeg·lnoŜci: (i) podziağ 
poğŃczonego przedsiňbiorcy na warunkach okreŜlonych w decyzji; (ii) zbycie cağoŜci lub czňŜci majŃtku 
przedsiňbiorcy; (iii) zbycie udziağ·w lub akcji zapewniajŃcych kontrolň nad przedsiňbiorcŃ lub 
przedsiňbiorcami lub rozwiŃzanie sp·ğki, nad kt·rŃ przedsiňbiorcy sprawujŃ wsp·lnŃ kontrolň. Decyzja 
taka nie moŨe zostaĺ wydana po upğywie 5 lat od dnia dokonania koncentracji. W przypadku 
niewykonania decyzji, Prezes Urzňdu Ochrony Konkurencji i Konsument·w moŨe, w drodze decyzji, 
dokonaĺ podziağu przedsiňbiorcy. Do podziağu sp·ğki stosuje siň odpowiednio przepisy art. 528-550 KSH. 
Prezesowi Urzňdu Ochrony Konkurencji i Konsument·w przysğugujŃ kompetencje organ·w sp·ğek 
uczestniczŃcych w podziale. Prezes Urzňdu Ochrony Konkurencji i Konsument·w moŨe ponadto wystŃpiĺ 
do sŃdu o uniewaŨnienie umowy lub podjňcie innych Ŝrodk·w prawnych zmierzajŃcych do przywr·cenia 
stanu poprzedniego. 

Przy ustalaniu wysokoŜci kar pieniňŨnych Prezes Urzňdu Ochrony Konkurencji i Konsument·w 
uwzglňdnia w szczeg·lnoŜci okres, stopieŒ oraz okolicznoŜci uprzedniego naruszenia przepis·w ustawy. 
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RozporzŃdzenie Rady Wsp·lnot Europejskich dotyczŃce kontroli koncentracji 

przedsiňbiorstw 

W zakresie kontroli koncentracji przedsiňbiorcy zobowiŃzani sŃ r·wnieŨ do przestrzegania obowiŃzk·w 
wynikajŃcych takŨe z przepis·w RozporzŃdzenia Rady (WE) Nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 roku 
w sprawie kontroli koncentracji przedsiňbiorstw. RozporzŃdzenie to reguluje tzw. koncentracje o 
wymiarze wsp·lnotowym, dotyczy przedsiňbiorstw i powiŃzanych z nimi podmiot·w, kt·re przekraczajŃ 
okreŜlone progi obrotu towarami i usğugami. RozporzŃdzenie w Sprawie Koncentracji obejmuje jedynie 
takie koncentracje, w wyniku kt·rych dochodzi do trwağej zmiany struktury wğasnoŜci w 
przedsiňbiorstwie. W Ŝwietle przepis·w powoğywanego rozporzŃdzenia obowiŃzkowi zgğoszenia do 
Komisji Europejskiej podlegajŃ koncentracje wsp·lnotowe przed ich ostatecznym dokonaniem, a po: 

Á zawarciu odpowiedniej umowy; 

Á ogğoszeniu publicznej oferty; lub 

Á przejňciu wiňkszoŜciowego udziağu. 

Zawiadomienie Komisji Europejskiej moŨe mieĺ r·wnieŨ miejsce w przypadku, gdy przedsiňbiorstwa 
posiadajŃ wstňpny zamiar w zakresie dokonania koncentracji o wymiarze wsp·lnotowym. 
Zawiadomienie Komisji niezbňdne jest do uzyskania zgody na dokonanie takiej koncentracji. 

Zgodnie z art. 1 ust. 2 RozporzŃdzenia w Sprawie Koncentracji, koncentracja przedsiňbiorstw posiada 
wymiar wsp·lnotowy w przypadku, gdy: 

Á ğŃczny Ŝwiatowy obr·t wszystkich przedsiňbiorstw uczestniczŃcych w koncentracji wynosi wiňcej 
niŨ 5 mld EUR; 

Á ğŃczny obr·t przypadajŃcy na Wsp·lnotň EuropejskŃ kaŨdego z co najmniej dw·ch 
przedsiňbiorstw uczestniczŃcych w koncentracji wynosi wiňcej niŨ 250 mln EUR, 

chyba Ũe kaŨde z przedsiňbiorstw uczestniczŃcych w koncentracji uzyskuje wiňcej niŨ dwie trzecie swoich 
ğŃcznych obrot·w przypadajŃcych na Wsp·lnotň EuropejskŃ w jednym i tym samym paŒstwie 
czğonkowskim.  

Koncentracja przedsiňbiorstw posiada r·wnieŨ wymiar wsp·lnotowy w przypadku, gdy: 

Á ğŃczny Ŝwiatowy obr·t wszystkich przedsiňbiorstw uczestniczŃcych w koncentracji wynosi wiňcej 
niŨ 2.500 mln EUR; 

Á w kaŨdym z co najmniej trzech paŒstw czğonkowskich ğŃczny obr·t wszystkich przedsiňbiorstw 
uczestniczŃcych w koncentracji wynosi wiňcej niŨ 100 mln EUR; 

Á w kaŨdym z co najmniej trzech paŒstw czğonkowskich ğŃczny obr·t wszystkich przedsiňbiorstw 
uczestniczŃcych w koncentracji wynosi wiňcej niŨ 100 mln EUR, z czego ğŃczny obr·t co najmniej 
dw·ch przedsiňbiorstw uczestniczŃcych w koncentracji wynosi, co najmniej 25 mln EUR; oraz 

Á ğŃczny obr·t przypadajŃcy na Wsp·lnotň EuropejskŃ kaŨdego z co najmniej dw·ch 
przedsiňbiorstw uczestniczŃcych w koncentracji wynosi wiňcej niŨ 100 mln EUR, 

chyba Ũe kaŨde z przedsiňbiorstw uczestniczŃcych w koncentracji uzyskuje wiňcej niŨ dwie trzecie swoich 
ğŃcznych obrot·w przypadajŃcych na Wsp·lnotň EuropejskŃ w jednym i tym samym paŒstwie 
czğonkowskim. 

Na podstawie art. 3 ust. 5 RozporzŃdzenia w Sprawie Koncentracji uznaje siň, Ũe koncentracja nie 
wystňpuje m.in. w przypadku, gdy:  

Á instytucje kredytowe lub inne instytucje finansowe, bŃdŦ teŨ firmy ubezpieczeniowe, kt·rych 
normalna dziağalnoŜĺ obejmuje transakcje i obr·t papierami wartoŜciowymi, prowadzone na 
wğasny rachunek lub na rachunek innych, czasowo posiadajŃ papiery wartoŜciowe nabyte w 
przedsiňbiorstwie w celu ich odsprzedaŨy, pod warunkiem Ũe nie wykonujŃ one praw gğosu w 
stosunku do tych papier·w wartoŜciowych w celu okreŜlenia zachowaŒ konkurencyjnych 
przedsiňbiorstwa lub pod warunkiem Ũe wykonujŃ te prawa wyğŃcznie w celu przygotowania 
zbycia cağoŜci lub czňŜci tego przedsiňbiorstwa lub jego aktyw·w, bŃdŦ zbycia tych papier·w 
wartoŜciowych oraz pod warunkiem Ũe wszelkie takie zbycie nastňpuje w ciŃgu jednego roku od 
daty nabycia; okres ten moŨe byĺ przedğuŨony przez Komisjň EuropejskŃ dziağajŃcŃ na wniosek, 
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w przypadku gdy takie instytucje lub firmy udowodniŃ, Ũe zbycie nie byğo w zasadzie moŨliwe w 
ciŃgu tego okresu; 

Á kontrolň przejmuje osoba upowaŨniona przez wğadze publiczne zgodnie z prawem paŒstwa 
czğonkowskiego dotyczŃcym likwidacji, upadğoŜci, niewypğacalnoŜci, umorzenia dğug·w, 
postňpowania ukğadowego lub analogicznych postňpowaŒ; 

Á dziağania okreŜlone w art. 3 ust. 1 lit. b) RozporzŃdzenia w Sprawie Koncentracji przeprowadzane 
sŃ przez holdingi finansowe, okreŜlone w art. 5 ust. 3 czwartej dyrektywy Rady 78/660/EWG z 
dnia 25 lipca 1978 roku ustanowionej w oparciu o art. 54 ust. 3 lit. g) Traktatu  ustanawiajŃcego 
Wsp·lnotň EuropejskŃ, w sprawie rocznych sprawozdaŒ finansowych niekt·rych rodzaj·w sp·ğek, 
jednakŨe pod warunkiem Ũe prawa gğosu w odniesieniu do holdingu wykonywane sŃ, w 
szczeg·lnoŜci w stosunku do mianowania czğonk·w organ·w zarzŃdzajŃcych lub nadzorczych 
przedsiňbiorstw, w kt·rych majŃ one udziağy, wyğŃcznie w celu zachowania peğnej wartoŜci tych 
inwestycji, a nie ustalania, bezpoŜrednio lub poŜrednio, zachowania konkurencyjnego tych 
przedsiňbiorstw. 

Ograniczenia wynikajŃce z Ustawy o Kontroli Niekt·rych Inwestycji  

Ustawa z dnia 24 lipca 2015 roku o kontroli niekt·rych inwestycji (t.j. Dz. U. z 2020 roku, poz. 2145 ze 
zm.) wprowadza obowiŃzek zawiadomienia organu kontroli o zamiarze dokonania transakcji, co do 
kt·rej organ ten moŨe wyraziĺ sprzeciw. Zgodnie z art. 1 Ustawy o Kontroli Inwestycji, ustawa ta 
reguluje zasady i tryb kontroli niekt·rych inwestycji polegajŃcych na nabywaniu:  

Á udziağ·w albo akcji; 

Á og·ğu praw i obowiŃzk·w wsp·lnika, majŃcego prawo prowadzenia spraw sp·ğki lub prawo 
reprezentacji sp·ğki osobowej; 

Á przedsiňbiorstwa lub jego zorganizowanej czňŜci; 

skutkujŃcym nabyciem lub osiŃgniňciem istotnego uczestnictwa albo nabyciem dominacji nad sp·ğkŃ, 
bňdŃcŃ podmiotem podlegajŃcym ochronie. 

Zgodnie z brzmieniem art. 12d ust. 1 Ustawy o Kontroli Inwestycji, podmiotami podlegajŃcymi ochronie 
na gruncie tej ustawy sŃ sp·ğki publiczne w rozumieniu Ustawy o Ofercie Publicznej. Zgodnie z art. 12c 
ust. 1 Ustawy o Kontroli Inwestycji, ilekroĺ w przepisach art. 12a-12k Ustawy o Kontroli Inwestycji, tj. 
w przepisach dotyczŃcych sp·ğek publicznych, jest mowa o znaczŃcym uczestnictwie, rozumie siň przez 
to sytuacjň umoŨliwiajŃcŃ wywieranie wpğywu na dziağalnoŜĺ podmiotu przez:  

Á posiadanie udziağ·w albo akcji reprezentujŃcych co najmniej 20% og·lnej liczby gğos·w; albo 

Á posiadanie udziağu kapitağowego w sp·ğce osobowej o wartoŜci wynoszŃcej co najmniej 20% 
wartoŜci wszystkich wkğad·w wniesionych do tej sp·ğki; lub  

Á posiadanie udziağu w zyskach innego podmiotu wynoszŃcego co najmniej 20%.  

Zgodnie z art. 12c ust. 4 Ustawy o Kontroli Inwestycji, przez nabycie dominacji rozumie siň uzyskanie 
statusu podmiotu dominujŃcego wobec podmiotu objňtego ochronŃ przez:  

Á nabycie udziağ·w albo akcji lub praw z udziağ·w albo akcji albo objňcie udziağ·w albo akcji; lub 

Á zawarcie umowy przewidujŃcej zarzŃdzanie tym podmiotem lub przekazywanie zysku przez ten 
podmiot.  

Z kolei zgodnie z art. 12c ust. 5 Ustawy o Kontroli Inwestycji, przez nabycie lub osiŃgniňcie znaczŃcego 
uczestnictwa rozumie siň:  

Á uzyskanie znaczŃcego uczestnictwa w rozumieniu art. 12c ust. 1 pkt 1 w podmiocie objňtym 
ochronŃ przez nabycie udziağ·w albo akcji lub praw z udziağ·w albo akcji albo objňcie udziağ·w 
albo akcji; lub  

Á osiŃgniňcie lub przekroczenie odpowiednio progu 20% i 40% og·lnej liczby gğos·w w organie 
stanowiŃcym podmiotu objňtego ochronŃ, udziağu w zyskach podmiotu objňtego ochronŃ lub 
udziağu kapitağowego w sp·ğce osobowej bňdŃcej podmiotem objňtym ochronŃ w odniesieniu do 
wartoŜci wszystkich wkğad·w wniesionych do tej sp·ğki przez nabycie udziağ·w albo akcji lub praw 
z udziağ·w albo akcji albo objňcie udziağ·w albo akcji; lub  
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Á nabycie lub wydzierŨawienie od podmiotu objňtego ochronŃ przedsiňbiorstwa lub jego 
zorganizowanej czňŜci. 

Dodatkowo, Ustawa o Kontroli Inwestycji reguluje takŨe przypadek tzw. nabycia poŜredniego. Stosownie 
do art. 12c ust. 6 Ustawy o Kontroli Inwestycji, przez takie nabycie lub osiŃgniňcie znaczŃcego 
uczestnictwa albo nabycie dominacji rozumie siň r·wnieŨ przypadki, gdy:  

Á nabycie lub osiŃgniňcie znaczŃcego uczestnictwa w podmiocie objňtym ochronŃ albo nabycie 
dominacji nad takim podmiotem jest dokonywane przez podmiot zaleŨny, w tym r·wnieŨ na 
podstawie porozumieŒ zawartych z podmiotem dominujŃcym albo podmiotem zaleŨnym od 
takiego podmiotu;  

Á nabycie lub osiŃgniňcie znaczŃcego uczestnictwa w podmiocie objňtym ochronŃ albo nabycie 
dominacji nad takim podmiotem jest dokonywane przez podmiot, kt·rego statut albo inny akt 
regulujŃcy jego funkcjonowanie zawiera postanowienia dotyczŃce prawa do jego majŃtku w razie 
rozwiŃzania podmiotu albo innej formy jego ustania, w tym prawa do dysponowania tym 
majŃtkiem bez jego nabycia; 

Á nabycie lub osiŃgniňcie znaczŃcego uczestnictwa w podmiocie objňtym ochronŃ albo nabycie 
dominacji nad takim podmiotem jest dokonywane w imieniu wğasnym, ale na zlecenie innego 
podmiotu, w tym w ramach wykonywania umowy o zarzŃdzanie portfelem w rozumieniu Ustawy 
o Obrocie Instrumentami Finansowymi; 

Á nabycie lub osiŃgniňcie znaczŃcego uczestnictwa w podmiocie objňtym ochronŃ albo nabycie 
dominacji nad takim podmiotem jest dokonywane przez podmiot, z kt·rym inny podmiot zawarğ 
umowň, kt·rej przedmiotem jest przekazanie uprawnieŒ do wykonywania prawa gğosu, bŃdŦ 
innych uprawnieŒ do udziağ·w, akcji albo innych praw udziağowych lub praw z udziağ·w, akcji 
albo innych praw udziağowych podmiotu objňtego ochronŃ; 

Á nabycie lub osiŃgniňcie znaczŃcego uczestnictwa albo nabycie dominacji nad podmiotem objňtym 
ochronŃ jest dokonywane przez grupň dw·ch lub wiňcej os·b, jeŨeli chociaŨby jednŃ z tych os·b 
jest podmiot, z kt·rym inny podmiot zawarğ umowň, dotyczŃcŃ nabywania udziağ·w albo akcji 
podmiotu objňtego ochronŃ, bŃdŦ choĺby nabywania udziağ·w albo akcji lub skğadnik·w majŃtku 
przedsiňbiorc·w z siedzibŃ w Rzeczypospolitej Polskiej, jeŨeli przedmiotem tej umowy jest 
przekazanie uprawnieŒ do wykonywania prawa gğosu, bŃdŦ innych uprawnieŒ do udziağ·w albo 
akcji lub praw z udziağ·w albo akcji przedsiňbiorc·w z siedzibŃ w Rzeczypospolitej Polskiej; 

Á nabycie lub osiŃgniňcie znaczŃcego uczestnictwa w podmiocie objňtym ochronŃ albo nabycie 
dominacji nad takim podmiotem jest dokonywane przez podmiot dziağajŃcy na podstawie 
pisemnego lub ustnego porozumienia dotyczŃcego nabywania przez strony takiego porozumienia 
udziağ·w albo akcji lub skğadnik·w majŃtku podmiotu objňtego ochronŃ lub nabywania udziağ·w 
albo akcji lub skğadnik·w majŃtku przedsiňbiorc·w z siedzibŃ w Rzeczypospolitej Polskiej.  

Ponadto, Ustawa o Kontroli Inwestycji reguluje takŨe przypadek tzw. nabycia nastňpczego. Stosownie 
do art. 12c ust. 8 Ustawy o Kontroli Inwestycj i, przez nabycie lub osiŃgniňcie znaczŃcego uczestnictwa 
albo nabycie dominacji rozumie siň r·wnieŨ przypadki, gdy podmiot nabňdzie lub osiŃgnie znaczŃce 
uczestnictwo albo nabňdzie dominacjň nad podmiotem objňtym ochronŃ bŃdŦ osiŃgnie lub przekroczy 
odpowiednio 20% albo 40% og·lnej liczby gğos·w w organie stanowiŃcym podmiotu objňtego ochronŃ, 
udziağu w zyskach podmiotu objňtego ochronŃ lub udziağu kapitağowego w sp·ğce osobowej bňdŃcej 
podmiotem objňtym ochronŃ w odniesieniu do wartoŜci wszystkich wkğad·w wniesionych do tej sp·ğki, 
w wyniku:  

Á umorzenia udziağ·w albo akcji podmiotu objňtego ochronŃ bŃdŦ nabycia udziağ·w albo akcji 
wğasnych tego podmiotu; 

Á podziağu podmiotu objňtego ochronŃ albo poğŃczenia go z innym podmiotem; 

Á zmiany umowy albo statutu podmiotu objňtego ochronŃ w zakresie uprzywilejowania udziağ·w 
albo akcji, udziağu w zyskach, ustanowienia bŃdŦ zmiany lub zniesienia uprawnieŒ 
przysğugujŃcych poszczeg·lnym wsp·lnikom, akcjonariuszom albo uczestnikom tego podmiotu. 

Zgodnie z art. 12f ust.  1 Ustawy o Kontroli Inwestycji podmiot, kt·ry zamierza nabyĺ lub osiŃgnŃĺ 
znaczŃce uczestnictwo albo nabyĺ dominacjň, jest obowiŃzany kaŨdorazowo zğoŨyĺ organowi kontroli 
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uprzednie zawiadomienie o zamiarze jego dokonania, chyba Ũe obowiŃzek ten spoczywa na innych 
podmiotach, zgodnie z art. 12f ust. 2 -4 Ustawy o Kontroli Inwestycji.  

Zawiadomienia dokonuje siň co do zasady przed zawarciem jakiejkolwiek umowy rodzŃcej zobowiŃzanie 
do nabycia lub osiŃgniňcia znaczŃcego uczestnictwa albo nabycia dominacji bŃdŦ przed dokonaniem 
innej czynnoŜci prawnej albo czynnoŜci prawnych prowadzŃcych do nabycia lub osiŃgniňcia znaczŃcego 
uczestnictwa albo nabycia dominacji. Ponadto, w przypadku gdy do nabycia lub osiŃgniňcia znaczŃcego 
uczestnictwa albo nabycia dominacji dochodzi w wyniku zawarcia wiňcej niŨ jednej umowy lub 
dokonania innej czynnoŜci prawnej, zawiadomienia dokonuje siň przed zawarciem ostatniej umowy albo 
dokonaniem ostatniej czynnoŜci prawnej prowadzŃcej do nabycia lub osiŃgniňcia znaczŃcego 
uczestnictwa albo nabycia dominacji, natomiast jeŜli co najmniej dwa podmioty dziağajŃ w porozumieniu, 
zawiadomienie skğadajŃ wszystkie strony porozumienia ğŃcznie. Organ kontroli, w drodze decyzji, zgğasza 
sprzeciw wobec nabycia lub osiŃgniňcia znaczŃcego uczestnictwa albo nabycia dominacji nad podmiotem 
objňtym ochronŃ, w tym takŨe w przypadku nabycia poŜredniego lub nastňpczego, jeŨeli:  

Á podmiot skğadajŃcy zawiadomienie nie uzupeğniğ w wyznaczonym terminie brak·w formalnych w 
zawiadomieniu lub zağŃczanych do zawiadomienia dokument·w lub informacji albo wezwany 
podmiot nie zğoŨyğ informacji lub dokument·w na wezwanie organu kontroli; lub  

Á podmiot skğadajŃcy zawiadomienie nie przedstawiğ dodatkowych pisemnych wyjaŜnieŒ w terminie 
wyznaczonym przez organ kontroli; lub  

Á w zwiŃzku z nabyciem lub osiŃgniňciem znaczŃcego uczestnictwa albo nabyciem dominacji istnieje 
przynajmniej potencjalne zagroŨenie dla porzŃdku publicznego lub bezpieczeŒstwa publicznego 
Rzeczypospolitej Polskiej lub zdrowia publicznego w Rzeczypospolitej Polskiej ï przy 
uwzglňdnieniu art. 52 ust. 1 i art. 65 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej oraz art. 
4 ust. 2 Traktatu o Unii Europejskiej; lub  

Á brak jest moŨliwoŜci ustalenia, czy nabywca posiada obywatelstwo paŒstwa czğonkowskiego ï w 
przypadku os·b fizycznych albo posiada lub posiadağ od co najmniej dw·ch lat od dnia 
poprzedzajŃcego zgğoszenie siedziby na terytorium paŒstwa czğonkowskiego ï w przypadku 
podmiot·w innych niŨ osoby fizyczne; lub  

Á nabycie lub osiŃgniňcie znaczŃcego uczestnictwa albo nabycie dominacji moŨe mieĺ negatywny 
wpğyw na projekty i programy leŨŃce w interesie Unii Europejskiej. 

Nabycie lub osiŃgniňcie znaczŃcego uczestnictwa albo nabycie dominacji dokonane:  

Á bez zğoŨenia zawiadomienia; albo  

Á pomimo wydania decyzji o sprzeciwie, 

jest niewaŨne, chyba Ũe wydano decyzjň, o kt·rej mowa w art. 12j ust. 3. Ustawy o Kontroli Inwestycji, 
tj. stwierdzajŃcŃ dopuszczalnoŜĺ wykonywania praw z udziağ·w albo akcji podmiotu objňtego ochronŃ, 
w spos·b niewykraczajŃcy poza znaczŃce uczestnictwo, w przypadku osiŃgniňcia znaczŃcego 
uczestnictwa w podmiocie objňtym ochronŃ, jeŨeli w toku postňpowania nie moŨna byğo stwierdziĺ, na 
podstawie jakich czynnoŜci podmiot osiŃgnŃğ znaczŃce uczestnictwo. 

4.1.1  INFORMACJE O SUBSKRYPCJI LUB SPRZEDAŧY INSTRUMENTčW FINANSOWYCH 

BŇDłCYCH PRZEDMIOTEM WNIOSKU O WPROWADZENIE, MAJłCYCH MIEJSCE W 
OKRESIE OSTATNICH 12 MIESIŇCY POPRZEDZAJłCYCH DATŇ ZĞOŧENIA WNIOSKU 

O WPROWADZENIE ï W ZAKRESIE OKREśLONYM W Ä 4 UST. 1 ZAĞłCZNIKA NR 3 

DO REGULAMINU ALTERNATYWNEGO SYSTEMU  OBROTU 

4.1.1.1  Transakcje sprzedaŨy akcji 

Wedğug wiedzy ZarzŃdu Emitenta w ciŃgu ostatnich 12 miesiňcy miağy miejsce nastňpujŃce transakcje 

na akcjach Sp·ğki przedstawione w poniŨszej tabeli. 

Liczba akcji bňdŃcych 
przedmiotem transakcji  

Cena za 1 akcjň Data trans akcji  

30000 0,10zğ 07.12.2020 

10000 0,10zğ 07.12.2020 
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Liczba akcji bňdŃcych 
przedmiotem transakcji  

Cena za 1 akcjň Data trans akcji  

20000 12,50zğ 16.11.2020 

6000 30,00zğ 27.04.2021 

6000 30,00zğ 28.04.2021 

10000 20,00zğ 28.04.2021 

6000 35,00zğ 30.04.2021 

2500 36,00zğ 12.05.2021 

2500 36,00zğ 13.05.2021 

3000 20,00zğ 08.06.2021 

150 41,00 zğ 11.08.2021 

100 41,00 zğ 11.08.2021 

9625 0 -       - 

 

4.1.1.2  Publiczna oferta sprzedaŨy 

Na podstawie memorandum informacyjnego, w ramach oferty publicznej w rozumieniu art. 2 lit. d 

RozporzŃdzenia Prospektowego zostağa przeprowadzona Oferta Publiczna, kt·rej przedmiotem byğo nie 

wiňcej niŨ 165.000 (sto szeŜĺdziesiŃt piňĺ tysiňcy) Akcji, w tym:  

Á PlayWay S.A. oferowağ do sprzedaŨy nie wiňcej niŨ 100.000 (sto tysiňcy) Akcji, 

Á Sebastian Kijaczko oferowağ do sprzedaŨy nie wiňcej niŨ 15.000 (piňtnaŜcie tysiňcy) Akcji, 

Á Marcin Wesoğowski oferowağ do sprzedaŨy nie wiňcej niŨ 10.000 (dziesiňĺ tysiňcy) Akcji, 

Á Jagoda Mantaj oferowağa do sprzedaŨy nie wiňcej niŨ 10.000 (dziesiňĺ tysiňcy) Akcji, 

Á Karol Suwalski oferowağ do sprzedaŨy nie wiňcej niŨ 10.000 (dziesiňĺ tysiňcy) Akcji, 

Á Jakub TrzebiŒski oferowağ do sprzedaŨy nie wiňcej niŨ 5.000 (piňĺ tysiňcy) Akcji, 

Á Aleksy UchaŒski oferowağ do sprzedaŨy nie wiňcej niŨ 5.000 (piňĺ tysiňcy) Akcji, 

Á Jan Szpetulski-Ğazarowicz oferowağ do sprzedaŨy nie wiňcej niŨ 10.000 (dziesiňĺ tysiňcy) Akcji. 

Po decyzji oferujŃcych o ostatecznej iloŜci akcji oferowanych przedmiotem Oferty Publicznej byğo nie 

wiňcej niŨ 115.000 (sto piňtnaŜcie tysiňcy) Akcji, w tym:  

Á PlayWay S.A. oferowağ do sprzedaŨy nie wiňcej niŨ 50.000 (piňĺdziesiŃt tysiňcy) Akcji, 

Á Sebastian Kijaczko oferowağ do sprzedaŨy nie wiňcej niŨ 15.000 (piňtnaŜcie tysiňcy) Akcji, 

Á Marcin Wesoğowski oferowağ do sprzedaŨy nie wiňcej niŨ 10.000 (dziesiňĺ tysiňcy) Akcji, 

Á Jagoda Mantaj oferowağa do sprzedaŨy nie wiňcej niŨ 10.000 (dziesiňĺ tysiňcy) Akcji, 

Á Karol Suwalski oferowağ do sprzedaŨy nie wiňcej niŨ 10.000 (dziesiňĺ tysiňcy) Akcji, 

Á Jakub TrzebiŒski oferowağ do sprzedaŨy nie wiňcej niŨ 5.000 (piňĺ tysiňcy) Akcji, 

Á Aleksy UchaŒski oferowağ do sprzedaŨy nie wiňcej niŨ 5.000 (piňĺ tysiňcy) Akcji, 

Á Jan Szpetulski-Ğazarowicz oferowağ do sprzedaŨy nie wiňcej niŨ 10.000 (dziesiňĺ tysiňcy) Akcji. 

Memorandum informacyjne, o kt·rym mowa w art. 37b ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej zostağo 
udostňpnione na stronie internetowej Emitenta https://oferta.console -labs.com/ oraz na stronie 

internetowej Domu Maklerskiego BDM www.bdm.pl . 

Zgodnie z art. 37b ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, udostňpnienia do publicznej wiadomoŜci 

prospektu, pod warunkiem udostňpnienia memorandum informacyjnego, nie wymaga oferta publiczna 

https://oferta.console-labs.com/
http://www.bdm.pl/
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papier·w wartoŜciowych, w wyniku kt·rej zakğadane wpğywy brutto emitenta lub oferujŃcego na 

terytorium Unii Europejskiej, liczone wedğug ich ceny emisyjnej lub ceny sprzedaŨy z dnia jej ustalenia, 
stanowiŃ nie mniej niŨ 1.000.000 EUR i mniej niŨ 2.500.000 EUR, i wraz z wpğywami, kt·re emitent lub 

oferujŃcy zamierzağ uzyskaĺ z tytuğu takich ofert publicznych takich papier·w wartoŜciowych, 

dokonanych w okresie poprzednich 12 miesiňcy, nie bňdŃ mniejsze niŨ 1.000.000 EUR i bňdŃ mniejsze 

niŨ 2.500.000 EUR.  

OferujŃcy w okresie poprzednich 12 miesiňcy nie przeprowadzali Ũadnych ofert publicznych Akcji, z 
kt·rych zakğadane wpğywy brutto oferujŃcych na terytorium Unii Europejskiej stanowiğyby nie mniej niŨ 

1.000.000 EUR i mniej niŨ 2.500.000 EUR i kt·re to akcje byğyby oferowane na podstawie memorandum 

informacyjnego, o kt·rym mowa w art. 37b Ustawy o Ofercie Publicznej 

W wyniku dokonanego przydziağu oferujŃcy dokonali sprzedaŨy Akcji serii A zgodnie z poniŨszym 

zestawieniem. 

 

OferujŃcy 
Liczba akcji 

oferowanych  
Liczba akcji 
sprzedanych  WartoŜĺ akcji sprzedanych 

PlayWay S.A. 50 000 35 053                 1 437 173,00 PLN 

Sebastian Kijaczko  15 000 10 516                    431 156,00 PLN 

Marcin Wesoğowski  10 000 7 011                    287 451,00 PLN 

Jagoda Mantaj  10 000 7 010                    287 410,00 PLN 

Karol Suwalski  10 000 7 010                    287 410,00 PLN 

Jakub TrzebiŒski  5 000 3 505                    143 705,00 PLN 

Aleksy UchaŒski  5 000 3 505                    143 705,00 PLN 

Jan Szpetulski-Ğazarowicz 10 000 7 010                    287 410,00 PLN 

       115 000         80 620                  3 305  420,00  PLN 

 

1) Data rozpoczňcia i zakoŒczenia subskrypcji lub sprzedaŨy: 6 maja 2021 r. do 24 maja 2021 
r.   

2) Data przydziağu instrument·w finansowych: 27 maja 2021  r. 

3) Liczba instrument·w finansowych objňtych subskrypcjŃ lub sprzedaŨŃ: 165.000 Akcji serii 
A, a po decyzji oferujŃcych o ostatecznej iloŜci akcji oferowanych 115.000 Akcji serii A.  

4) Stopa redukcji w poszczeg·lnych transzach, w przypadku gdy choĺ w jednej transzy 
liczba przydzielonych instrument·w finansowych byğa mniejsza od liczby papier·w 
wartoŜciowych, na kt·re zğoŨono zapisy: Nie wystŃpiğa.  

5) Liczba instrument·w finansowych, kt·re zostağy przydzielone w ramach 
przeprowadzonej subskrypcji lub sprzedaŨy: 80.620 Akcji serii A. 

6) Cena, po jakiej instrumenty finansowe byğy nabywane (obejmowane): Cena sprzedaŨy 41 

zğ za kaŨdŃ Akcjň serii A. 
 

6a) Informacja o sposobie opğacenia objňtych (nabytych) papier·w wartoŜciowych: Akcje 

serii A zostağy opğacone wkğadami pieniňŨnymi. 
 

7) Liczba os·b, kt·re zğoŨyğy zapisy na instrumenty finansowe objňte subskrypcjŃ lub 
sprzedaŨŃ w poszczeg·lnych transzach: 168. Oferta Publiczna nie byğa podzielona na transze.  
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8) Liczba os·b, kt·rym przydzielono instrumenty finansowe w ramach przeprowadzonej 

subskrypcji lub sprzedaŨy w poszczeg·lnych transzach: Akcje serii A zostağy przydzielone 168 
osobom.  

 

8a) Informacja czy osoby, kt·rym przydzielono instrumenty finansowe w ramach 
przeprowadzonej subskrypcji lub sprzedaŨy w poszczeg·lnych transzach, sŃ podmiotami 

powiŃzanymi z Emitentem w rozumieniu przepis·w Ä 4 ust. 6 Regulaminu Alternatywnego 
Systemu Obrotu : 5 os·b, kt·rym przydzielono ğŃcznie 4.640 sztuk Akcji serii A sŃ podmiotami 

powiŃzanymi z Emitentem w rozumieniu przepis·w Ä 4 ust. 6 Regulaminu Alternatywnego Systemu 

Obrotu (przy czym jeszcze 1 osoba, kt·rej przydzielono 1.707 Akcje serii A w Ofercie Publicznej, w chwili 
przydzielenia jej Akcji serii A nie byğa podmiotem powiŃzanym z Emitentem w rozumieniu przepis·w Ä 

4 ust. 6 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, a na Datň Dokumentu Informacyjnego jest 
podmiotem powiŃzanym z Emitentem w rozumieniu przepis·w Ä 4 ust. 6 Regulaminu Alternatywnego 

Systemu Obrotu). Liczba akcji przydzielonych osobom niepowiŃzanym z Emitentem wyniosğa 75.980 
sztuk (74.273 przy uwzglňdnieniu osoby, o kt·rej mowa powyŨej). 

 

9) Nazwa (firma) subemitent·w, kt·rzy objňli instrumenty finansowe w ramach 
wykonywania um·w o subemisjň, z okreŜleniem liczby papier·w wartoŜciowych, kt·re 

objňli, wraz z faktycznŃ cenŃ jednostki instrumentu finansowego (cena emisyjna lub 
sprzedaŨy, po odliczeniu wynagrodzenia za objňcie jednostki instrumentu finansowego, w 

wykonaniu umowy subemisji, nabytej przez subemitenta):  Akcje serii A nie zostağy objňte przez 
subemitent·w.   

10) ĞŃczne okreŜlenie wysokoŜci koszt·w, kt·re zostağy zaliczone do koszt·w emisji, ze 
wskazaniem wysokoŜci koszt·w wedğug ich tytuğ·w, w podziale przynajmniej na koszty:  

a) przygotowania i przeprowadzenia oferty : 99.000 zğ 

b) wynagrodzenia subemitent·w, dla kaŨdego oddzielnie: Nie wystŃpili subemitenci. 
c) sporzŃdzenia publicznego dokumentu informacyjnego lub dokumentu informacyjnego z 

uwzglňdnieniem koszt·w doradztwa: 4.000 zğ  
d) promocji oferty : 70.000 zğ  

- wraz z metodami rozliczenia tych koszt·w w ksiňgach rachunkowych i sposobem ich 

ujňcia w sprawozdaniu finansowym emitenta: Koszty emisji zostağy ujňte w usğugach obcych. 

 

Dom Maklerski BDM S.A. peğniŃcy funkcjň Autoryzowanego Doradcy i animatora rynku dla akcji Emitenta 
zarekomendowağ kurs odniesienia w dniu pierwszego notowania na poziomie 41 zğ. Proponowany kurs 

odniesienia jest r·wny cenie sprzedaŨy akcji serii A w ofercie publicznej przeprowadzonej na podstawie 

memorandum informacyjnego. Spos·b przeprowadzenia oferty sprzedaŨy, liczba inwestor·w, kt·rzy 
uczestniczyli w ofercie i wolumen transakcji powodujŃ, Ũe zdaniem Domu Maklerskiego BDM S.A. cena 

sprzedaŨy z ww. oferty  jest wğaŜciwym odniesieniem dla ustalenia kursu odniesienia w dniu pierwszego 

notowania.  

4.2.  OKREśLENIE PODSTAWY PRAWNEJ EMISJI INSTRUMENTčW FINANSOWYCH  

Akcje serii A zostağy wyemitowane na podstawie aktu zawiŃzania Sp·ğki z dnia 29 paŦdziernika 2018 

roku (Rep. A nr 3887/2018, notariusz Jadwiga Zacharzewska prowadzŃca Kancelariň NotarialnŃ na 

zasadach sp·ğki cywilnej z notariuszem AnnŃ NiŨyŒskŃ w Warszawie przy ul. świňtokrzyskiej numer 18). 

4.2.1  ORGAN LUB OSOBY UPRAWNIONE DO PODJŇCIA DECYZJI O EMISJI PAPIERčW 

WARTOśCIOWYCH 

Decyzjň o wysokoŜci kapitağu zakğadowego, wartoŜci nominalnej Akcji i ich liczbie podjňli zağoŨyciele 

Sp·ğki przy jej zawiŃzywaniu. 

4.2.2  DATA I FORMA PODJŇCIA DECYZJI O EMISJI PAPIERčW WARTOśCIOWYCH, Z 

PRZYTOCZENIEM JEJ TREśCI 

Akcje serii A zostağy wyemitowane przez Sp·ğkň na podstawie aktu zawiŃzania Sp·ğki w dniu 29 

paŦdziernika 2018 roku. Akcje serii A zostağy zarejestrowane w rejestrze przedsiňbiorc·w Krajowego 
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Rejestru SŃdowego postanowieniem SŃdu Rejonowego GdaŒsk-P·ğnoc w GdaŒsku, VII Wydziağ 

Gospodarczy Krajowego Rejestru SŃdowego w dniu 31 grudnia 2018 roku. 
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