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Wstęp 

 

 

Tabela 1 Dane o Emitencie 

Firma: CStore S.A. 

Siedziba: Gdynia 

Adres: Al. Zwycięstwa 96/98, 81-451 Gdynia 

Telefon: +48 58 558 80 80 

Adres poczty elektronicznej: inwestorzy@cstore.pl 

Adres strony internetowej: www.cstore.pl 

Źródło: Emitent 

 

 

Tabela 2 Dane o Autoryzowanym Doradcy 

Firma: Blue Oak Advisory sp. z o. o. 

Siedziba: Wrocław 

Adres: ul. Nyska 87 lok. 51, 50-505 Wrocław 

Telefon: + 48 (71) 307 36 24 

Adres poczty elektronicznej: info@blueoak.pl 

Adres strony internetowej: www.blueoak.pl  

Źródło: Autoryzowany Doradca 

 

 

Liczba, rodzaj, jednostkowa wartość nominalna i oznaczenie emisji instrumentów finansowych 

wprowadzanych do obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu 

 

Do obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu wprowadza się 1.870.493 akcji zwykłych na okaziciela Emitenta 

oznaczonych kodem ISIN PLCSTR000014 (dalej: Wprowadzane Akcje Serii A, B, C, D, E, F, G.) tj.: 

a) 438.585 akcji zwykłych na okaziciela serii A o wartości nominalnej 0,10 zł każda (dalej: „Wprowadzane  

Akcje Serii A” lub „438.585 Wprowadzanych Akcji Serii A”), 

b) 244.613 akcji zwykłych na okaziciela serii B o wartości nominalnej 0,10 zł każda (dalej: „Wprowadzane  

Akcje Serii B” lub „244.613 Wprowadzanych Akcji Serii B”), 

c) 421.427 akcji zwykłych na okaziciela serii C o wartości nominalnej 0,10 zł każda (dalej: „Wprowadzane  

Akcje Serii C” lub „421.427 Wprowadzanych Akcji Serii C”), 

d) 355.058 akcji zwykłych na okaziciela serii D o wartości nominalnej 0,10 zł każda (dalej: „Wprowadzane  

Akcje Serii D” lub „355.058 Wprowadzanych Akcji Serii D”), 

e) 37.014 akcji zwykłych na okaziciela serii E o wartości nominalnej 0,10 zł każda (dalej: „Wprowadzane  

Akcje Serii E” lub „37.014 Wprowadzanych Akcji Serii E”), 

f) 114.166 akcji zwykłych na okaziciela serii F o wartości nominalnej 0,10 zł każda (dalej: „Wprowadzane 

Akcje Serii F lub „114.166 Wprowadzanych Akcji Serii F”), 

g) 259.630 akcji zwykłych na okaziciela serii G o wartości nominalnej 0,10 zł każda (dalej: „Wprowadzane 

Akcje Serii G lub „259.630 Wprowadzanych Akcji Serii G”), 

 

 

 

mailto:inwestorzy@cstore.pl
https://www.cstore.pl/
mailto:info@blueoak.pl
http://www.blueoak.pl/
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Tabela 3 Kapitał zakładowy Emitenta 

Seria Liczba akcji (szt.) 
Udział w kapitale 
zakładowym (%) 

Liczba głosów 
Udział w ogólnej 

liczbie głosów (%) 

A 10 000 000 84,52% 10 000 000 84,52% 

B 390 838 3,30% 390 838 3,30% 

C 442 378 3,74% 442 378 3,74% 

D 574 500 4,86% 574 500 4,86% 

E 47 014 0,40% 47 014 0,40% 

F 117 091 0,99% 117 091 0,99% 

G 259 630 2,19% 259 630 2,19% 

Suma 11 831 451 100,00% 11 831 451 100,00% 

Źródło: Emitent  
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 Czynniki ryzyka 

 

Podejmując decyzję inwestycyjną dotyczącą instrumentów finansowych Emitenta, Inwestor powinien rozważyć 

ryzyka dotyczące działalności Spółki i rynku, na którym ona funkcjonuje. Opisane poniżej czynniki ryzyka nie 

stanowią zamkniętej listy i nie powinny być w ten sposób postrzegane. Są one najważniejszymi z punktu widzenia 

Spółki elementami, które powinno się rozważyć przed podjęciem decyzji inwestycyjnej. Należy być świadomym, 

że ze względu na złożoność i zmienność warunków działalności gospodarczej również inne, nieujęte w niniejszym 

Dokumencie Informacyjnym czynniki mogą wpływać na działalność Emitenta. Inwestor powinien rozumieć, że 

zrealizowanie ryzyk związanych z działalnością Spółki może mieć negatywny wpływ na jej sytuację finansową czy 

pozycję rynkową i może skutkować utratą części lub całości zainwestowanego kapitału. 

 

Działalność oraz plany rozwojowe Spółki, związane są z następującymi czynnikami ryzyka (opisanymi szczegółowo 

w dalszej części Dokumentu Informacyjnego). Kolejność, w jakiej zostały przedstawione poszczególne czynniki 

ryzyka, nie odzwierciedla prawdopodobieństwa ich wystąpienia, zakresu ani istotności przedstawionych ryzyk. 

 

Czynniki ryzyka związane z działalnością oraz z otoczeniem, w którym działa Spółka: 

 Ryzyko związane z celami strategicznymi, 

 Ryzyko związane z utratą kluczowych członków zespołu, 

 Ryzyko związane z pozyskaniem kolejnych członków zespołu, 

 Ryzyko związane z prowadzeniem innowacyjnej działalności, 

 Ryzyko związane ze zwiększaniem skali działalności, 

 Ryzyko związane ze zmianami wynikającymi z postępu technologicznego, 

 Ryzyko związane z konkurencją, 

 Ryzyko związane z brakiem możliwości pozyskania nowych pracowników, 

 Ryzyko związane z własnością intelektualną, 

 Ryzyko utraty kontroli nad informacjami poufnymi, 

 Ryzyko związane z zawieranymi przez Emitenta umowami cywilnoprawnymi w kontekście praw 

autorskich, 

 Ryzyko awarii systemów informatycznych, 

 Ryzyko związane z projektami dedykowanymi, 

 Ryzyko związane z wydłużonym cyklem sprzedaży, 

 Ryzyko związane z modelem subskrypcyjnym, 

 Ryzyko pogorszenia się lub utraty płynności finansowej, 

 Ryzyko związane ze strukturą geograficzną przychodów, 

 Ryzyko związane ze strukturą akcjonariatu i kontrolą nad Emitentem, 

 Ryzyko związane z uprawnieniami osobistymi Pana Dawida Paszek, 

 Ryzyko związane ze zobowiązaniem Pana Dawida Paszek do odkupu akcji, 

 Ryzyko dotyczące faktycznego i potencjalnego wpływu wojny w Ukrainie lub na Bliskim Wschodzie na 

działalność Emitenta, 

 Ryzyko związane z kształtowaniem się kursów walutowych, 

 Ryzyko związane z regulacjami prawnymi, 

 Ryzyko związane ze zmianami regulacji podatkowych, 

 Ryzyko związane z rozliczeniem wnioskowanej dotacji, 

 Ryzyko związane z sytuacją makroekonomiczną. 

 

Czynniki ryzyka związane z rynkiem kapitałowym:  

 Ryzyko niedostatecznej płynności rynku i wahań cen akcji, 
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 Ryzyko związane z zawieszeniem obrotu akcjami, 

 Ryzyko związane z wykluczeniem z obrotu na NewConnect, 

 Ryzyko związane z zawieszeniem lub wykluczeniem z obrotu akcjami na podstawie ustawy o obrocie 

instrumentami finansowymi, 

 Ryzyko związane z Animatorem Rynku, 

 Ryzyko związane z Autoryzowanym Doradcą, 

 Ryzyko związane z możliwością nałożenia kary upomnienia lub kary pieniężnej, 

 Ryzyko dotyczące możliwości nałożenia na Emitenta kar administracyjnych przez KNF za 

niewykonywanie obowiązków wynikających z przepisów prawa, 

 Ryzyko związane z różnicami w poziomach cen akcji. 

 

Czynniki ryzyka związane z inwestowaniem w instrumenty finansowe: 

 Ryzyko związane z dokonywaniem inwestycji w akcje Emitenta, 

 Ryzyko związane z kolejnymi emisjami akcji i pozyskiwaniem środków finansowych, 

 Ryzyko związane ze złamaniem umów lock-up. 

 

1.1 Czynniki ryzyka związane z działalnością oraz z otoczeniem, w którym działa Emitent  

 

Ryzyko związane z celami strategicznymi 

CStore S.A. w swojej strategii rozwoju (przedstawionej szerzej w punkcie 4.12.2 niniejszego Dokumentu 

Informacyjnego) zakłada dalszy rozwój poprzez rozwój innowacyjnej platformy CStore B2B, rozbudowę jej 

funkcjonalności i integracji, zwiększenie bazy klientów abonamentowych, zwiększenie przychodów 

powtarzalnych (abonamentowych) oraz wdrażanie rozwiązań opartych na AI. Strategia przewiduje również 

dalszą rozbudowę działu handlowego oraz poprawę efektywności operacyjnej. Realizacja powyższych założeń 

będzie wpływać na skalę i zakres prowadzonej działalności, mogąc przekładać się na nowe kategorie wyzwań dla 

Spółki. Wraz ze wzrostem skali działalności, Spółka jest narażona na zwiększone ryzyko popełnienia błędu w 

prowadzonej działalności, nadmierny wzrost kosztów, jak również ryzyko wystąpienia problemów o charakterze 

technicznym. 

Dla ograniczenia przedmiotowego ryzyka Zarząd Spółki na bieżąco analizuje czynniki mogące mieć potencjalnie 

niekorzystny wpływ na działalność i wyniki CStore S.A., a w razie konieczności podejmuje niezbędne decyzje i 

działania w tym zakresie. 

  

Ryzyko związane z utratą kluczowych członków zespołu 

Działalność Spółki prowadzona jest w znacznym stopniu w oparciu o wiedzę i doświadczenie członków zespołu 

Emitenta. Realizacja strategii rozwoju Spółki i jej komercyjne powodzenie zależy w znacznym stopniu od 

umiejętności pracowników oraz osób zajmujących kluczowe stanowiska w Spółce. Na dzień sporządzenia 

Dokumentu Informacyjnego w skład głównego zespołu Emitenta wchodzi łącznie 47 osób, w tym 19 osób 

zatrudnionych na umowy o pracę, 9 osób współpracuje na umowach cywilnoprawnych i 19 osób współpracuje 

ze Spółką na zasadzie jednoosobowej działalności gospodarczej. Dział techniczny liczy 26 osób, dział handlowy 

21 osób. Odejście członków kluczowego personelu Spółki mogłoby niekorzystnie wpłynąć na prowadzone przez 

Spółkę prace rozwojowe, czy też negatywnie wpłynąć na działalność operacyjną Emitenta, a w konsekwencji na 

osiągane przez niego wyniki finansowe i perspektywy jego rozwoju.  

Ryzyko to minimalizowane jest poprzez fakt, iż kluczowy członek zespołu Emitenta, Pan Dawid Paszek, będący 

Prezesem Zarządu, jest jednocześnie największym akcjonariuszem Spółki i deklaruje chęć dalszego 

zaangażowania w rozwój CStore S.A. W związku z tym Pan Dawid Paszek oraz Fundacja Rodzinna Paszek w 

organizacji złożyli zobowiązanie ograniczające zbywanie posiadanych akcji.  

 

Ryzyko związane z pozyskaniem kolejnych członków zespołu 
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Plany Spółki zakładają zwiększenie zespołu sprzedażowego i skali działania w tym obszarze. Ponadto, utrzymanie 

i rozwój produktów Spółki wymaga zatrudnienia specjalistów w tym obszarze. Nie można wykluczyć, że ze 

względu na sytuację na rynku pracy, w tym zbyt wysokie dla możliwości Spółki oczekiwania płacowe lub brak 

odpowiednio wykwalifikowanych kandydatów Spółka napotka trudności w pozyskaniu wystarczającej liczby 

pracowników o odpowiednim poziomie kwalifikacji. 

 

Ryzyko związane z prowadzeniem innowacyjnej działalności 

Rynek technologii wykorzystujących AI oraz rozwiązań wspierających sprzedaż charakteryzuje się ciągłym 

postępem technologicznym, co wiąże się z koniecznością ponoszenia przez Spółkę nakładów na rozwój nowych 

technologii. Na dzień sporządzenia Dokumentu Informacyjnego Spółka prowadzi prace związane  

z rozwojem produktów, w tym z wykorzystaniem AI, które zamierza wprowadzić do swej oferty. W związku ze 

specyfiką prowadzonych prac rozwojowych powodującą, że końcowy wynik ich prac co do zasady nie jest znany, 

mogą one nie przynieść Emitentowi satysfakcjonujących rezultatów. Ponadto istnieje ryzyko wystąpienia 

nietypowych zdarzeń, które mogą mieć negatywny wpływ na zarówno na wyniki, jak i harmonogramy realizacji 

przez Spółkę kolejnych etapów prac, a w konsekwencji powodzenie realizacji całych projektów. Istnieje zatem 

ryzyko, że wyniki prowadzonych przez Spółkę prac okażą się niesatysfakcjonujące albo prace te przedłużą się 

poza przyjęte pierwotnie terminy ich realizacji, co w konsekwencji wpłynie na powstanie opóźnień oraz 

ograniczeń związanych z możliwościami komercjalizacji ich wyników. Stąd też nie wszystkie środki finansowe 

wydatkowane przez Spółkę na realizację prac rozwojowych dotyczących jej produktów mogą przełożyć się na 

wzrost osiąganych przez nią wyników finansowych, czy też pozycji rynkowej.  

 

Ryzyko związane ze zwiększaniem skali działalności 

Strategia Spółki zakłada w szczególności rozbudowę działu handlowego oraz zwiększenie bazy klientów w Polsce  

zwiększenie przychodów abonamentowych oraz wprowadzenie rozwiązań opartych na AI. Realizacja powyższych 

założeń będzie wpływać na skalę i zakres prowadzonej działalności, mogąc przekładać się na nowe kategorie 

wyzwań dla Spółki. Wraz ze wzrostem skali działalności, Spółka jest narażona na zwiększone ryzyko popełnienia 

błędu w prowadzonej działalności, nadmierny wzrost kosztów, jak również ryzyko wystąpienia problemów o 

charakterze technicznym. 

 

Ryzyko związane ze zmianami wynikającymi z postępu technologicznego, 

Spółka prowadzi działalność w obszarach, w których dokonują się liczne i znaczące zmiany w zakresie dostępnych 

i stosowanych technologii, zarówno w zakresie ich udoskonalania, jak i wdrażania całkowicie nowych. Pomimo 

ciągłego i systematycznego monitorowania rynku pod kątem możliwych zmian w technologii nie można 

wykluczyć sytuacji, w której technologie stanowiące podstawę rozwiązań Spółki staną się nieatrakcyjne kosztowo 

lub jakościowo dla klientów, a Spółka nie zdąży lub nie będzie mogła z różnych powodów zastąpić ich 

rozwiązaniami oczekiwanymi przez odbiorców, efektywnymi technologicznie, biznesowo i finansowo. 

 

Ryzyko związane z konkurencją 

Emitent działa na wysoce konkurencyjnym rynku, na którym prowadzą działalność zarówno renomowane firmy 

międzynarodowe o ugruntowanej pozycji rynkowej, jak i firmy znajdujące się w początkowej fazie rozwoju. 

Istnieje ryzyko, że nasilenie działań konkurencyjnych na rynkach działalności Spółki poprzez umacnianie pozycji 

rynkowej działających na nich podmiotów, czy też pojawienie się nowych konkurentów może wpłynąć na 

pogorszenie wyników finansowych Spółki w wyniku presji na obniżkę marż lub też w wyniku zwiększenia 

trudności w pozyskiwaniu nowych i utrzymywaniu istniejących klientów, co w konsekwencji może negatywne 

wpłynąć na wyniki finansowe osiągane przez Emitenta i jego perspektywy rozwoju. 

 

Ryzyko związane z brakiem możliwości pozyskania nowych pracowników 

Plany Spółki zakładają zwiększenie zespołu sprzedażowego i skali działania w tym obszarze. Ponadto, utrzymanie 

i rozwój produktów Spółki wymaga zatrudnienia specjalistów w tym obszarze. Nie można wykluczyć, że ze 
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względu na sytuację na rynku pracy, w tym zbyt wysokie dla możliwości Spółki oczekiwania płacowe lub brak 

odpowiednio wykwalifikowanych kandydatów Spółka napotka trudności w pozyskaniu wystarczającej liczby 

pracowników o odpowiednim poziomie kwalifikacji. 

 

Ryzyko związane z własnością intelektualną 

Działalność Spółki obejmuje między innymi prowadzenie prac badawczych i rozwojowych, co do których Spółka 

podejmuje działania zapewniające ich adekwatną ochronę. Spółka nie może jednak wykluczyć, że inne zespoły 

dojdą do tych samych lub zbliżonych wniosków lub rozwiązań, w tym niezależnie od działalności. Taka sytuacja 

może prowadzić do zarzutów ze strony konkurencji dotyczących naruszenia praw własności przemysłowej, 

naruszenia praw autorskich lub dopuszczenia się czynu nieuczciwej konkurencji i wszczęcia postępowań w tym 

zakresie. Z drugiej strony, istnieje ryzyko wytwarzania produktów i technologii zbliżonych do produktów  

i technologii Spółki przez podmioty trzecie, co zmusi Spółkę do podejmowania działań w celu ochrony jej praw. 

Spółka wskazuje, że na dzień sporządzenia Dokumentu Informacyjnego nie jest stroną żadnego sporu w zakresie 

praw własności intelektualnej ani nie została poinformowana o jakichkolwiek zarzutach strony trzeciej w tym 

zakresie. 

 

Ryzyko utraty kontroli nad informacjami poufnymi 

Niezależnie od środków ochrony prawnej przewidzianych dla praw własności intelektualnej, Spółka wykorzystuje 

w swojej działalności informacje stanowiące tajemnicę przedsiębiorstwa, w szczególności nieopatentowane 

know-how, metody opracowywania nowych technologii oraz metody badawcze. Spółka dochowuje należytej 

staranności, aby chronić poufność takich informacji, w szczególności poprzez zawieranie umów o zachowanie 

poufności z podmiotami, które uzyskują dostęp do takich poufnych informacji, tj. z pracownikami, 

kontrahentami, konsultantami i pozostałymi podmiotami trzecimi, jak również zarządza dostępem do takich 

informacji poprzez ograniczenie grona ich odbiorców do osób, którym wiedza ta jest niezbędna dla wykonywania 

ich obowiązków. Pomimo stosowania powyższych środków ochronnych, wspomniane wyżej podmioty trzecie 

mogą naruszyć swoje zobowiązania i ujawnić tajemnice przedsiębiorstwa lub know-how Spółki. Dochodzenie 

roszczeń z tytułu takich naruszeń jest skomplikowane i czasochłonne, może zaangażować istotne środki 

finansowe Spółki, natomiast środki ochrony prawnej mogą nie być efektywne i wystarczające. Spółka nie może 

wykluczyć sytuacji, w której w wyniku naruszenia tajemnic Spółki podmioty konkurencyjne uzyskają dostęp do 

takich informacji, co może negatywnie wpłynąć na konkurencyjność Spółki na rynku i uniemożliwić jej 

wykorzystywanie przewag rynkowych. Dodatkowo, w przypadku, gdy podmioty trzecie samodzielnie i legalnie 

odkryją informacje lub opracują metody lub technologie podobne do tych stosowanych przez Spółkę, Spółka nie 

będzie dysponowała stosownymi narzędziami, aby uniemożliwić takim podmiotom korzystanie z takich 

informacji lub metod. Na dzień sporządzenia Dokumentu Informacyjnego Emitent nie odnotował zdarzeń, które 

mogłyby skutkować materializacją wyżej opisanego ryzyka. 

 

Ryzyko związane z zawieranymi przez Emitenta umowami cywilnoprawnymi w kontekście praw 

autorskich 

Spółka, nawiązując współpracę z poszczególnymi członkami zespołu realizuje prace w większości w oparciu  

o umowy cywilnoprawne: umowy o świadczenie usług lub umowy o dzieło. Zawierane przez Spółkę umowy 

posiadają odpowiednie klauzule dotyczące nie tylko sposobu realizacji ich przedmiotu, ale również przeniesienia 

autorskich praw majątkowych do wykonywanych utworów na Spółkę. Mając jednak na uwadze złożony charakter 

oprogramowania jako przedmiotu ochrony prawno-autorskiej, a także zmienność interpretacji przepisów prawa 

nie można wykluczyć ryzyka występowania przeciwko Spółce z roszczeniami związanymi z prawami autorskimi. 

W celu ograniczenia powyższego ryzyka Emitent dokonuje okresowej weryfikacji stosowanych postanowień w 

zakresie przeniesienia praw własności intelektualnej w celu dostosowania do aktualnie obowiązującej treści 

przepisów prawa i ich interpretacji. 

 



  Strona | 12 

 

   
DOKUMENT INFORMACYJNY CSTORE S.A.  
 
 

Ryzyko awarii systemów informatycznych 

Spółka w swojej bieżącej działalności opiera się na zaawansowanych systemach informatycznych, które nie tylko 

wspierają wewnętrzne procesy biznesowe, ale także umożliwiają świadczenie usług dla klientów. W przypadku 

awarii tych systemów, spowodowanej np. błędami technicznymi, cyberatakami, awariami zasilania czy 

zdarzeniami losowymi, istnieje ryzyko utraty danych – zarówno częściowej, jak i całkowitej – co może dotknąć 

nie tylko Spółkę. Awaria systemów może skutkować czasowym unieruchomieniem platform transakcyjnych, 

systemów płatności, baz danych klientów lub narzędzi do obsługi zgłoszeń, co bezpośrednio wpłynie na jakość 

usług. Klienci mogą napotkać trudności w składaniu zamówień, uzyskaniu dostępu do swoich kont czy realizacji 

płatności, co z kolei może prowadzić do ich frustracji, utraty zaufania, a nawet rezygnacji z usług Spółki. Aby 

zminimalizować niniejsze ryzyko, Spółka stosuje wielopoziomowe zabezpieczenia, w tym automatyczne kopie 

zapasowe danych (backup), które są regularnie wykonywane. 

 

Ryzyko związane z projektami dedykowanymi 

Indywidualne projekty niosą ze sobą wyższe koszty i dłuższy czas realizacji w porównaniu ze standardowym 

oprogramowaniem. Każda modyfikacja wymaga dodatkowych zasobów programistycznych, co może prowadzić 

do przekroczeń budżetu lub opóźnień, szczególnie przy złożonych wymaganiach klienta. Istnieje też ryzyko 

konfliktów przy rozliczeniach, jeśli klient uzna, że finalna wersja nie spełnia wcześniejszych ustaleń. 

 

Ryzyko związane z wydłużonym cyklem sprzedaży 

Przedłużający się proces sprzedażowy (6-12 miesięcy) znacząco obciąża płynność finansową, wymuszając 

zaangażowanie kapitału w koszty akwizycji klienta (CAC) na wiele miesięcy przed uzyskaniem przychodu. To 

generuje ryzyko nierentowności transakcji, zwłaszcza przy niższych kontraktach. Długotrwałe negocjacje 

zwiększają prawdopodobieństwo utraty transakcji na rzecz konkurencji lub zmiany priorytetów klienta, co 

prowadzi do marnowania zasobów handlowych, osobowych i technicznych. W skrajnych przypadkach może to 

wymusić konieczność dodatkowego finansowania operacyjnego lub ograniczenia tempa wzrostu sprzedaży. 

 

Ryzyko związane z modelem subskrypcyjnym 

Choć model subskrypcyjny zapewnia stabilne i przewidywalne przychody, to jest też wrażliwy na wysoki wskaźnik 

rezygnacji – klienci, którzy nie odczuwają wyraźnej wartości dodanej z użytkowania oprogramowania, mogą 

łatwo zrezygnować z odnowienia subskrypcji. To wymaga od firmy ciągłej demonstracji korzyści produktu, 

regularnych aktualizacji i szybkiego reagowania na potrzeby użytkowników. Ryzyko to jest minimalizowane dzięki 

polityce sprzedaży Emitenta, zakładającej zawieranie umów z nowymi klientami na minimum trzyletni okres. 

 

Ryzyko pogorszenia się lub utraty płynności finansowej 

Głównymi kosztami jakie ponosi lub będzie ponosić Spółka są przede wszystkim koszty osobowe. Istotnym 

ryzykiem, które może mieć istotny wpływ na płynność finansową Emitenta jest ogólny spadek zapotrzebowania 

na produkty lub usługi, w tym na skutek wdrożenia niepoprawnie opracowanych założeń produktów lub strategii 

marketingowej. Nagły oraz znaczny spadek przychodów z działalności Spółki, przy jednoczesnej konieczności 

dalszego ponoszenia kosztów oraz przy braku zapewnienia innego źródła ich finansowania, może doprowadzić 

do braku możliwości terminowego regulowania wcześniej powstałych oraz bieżących zobowiązań Emitenta. 

Podwyższone nakłady oraz niepewność związana z ich ostateczną wysokością, a także nakłady związane ze 

zwiększaniem skali działalności oraz realizacją strategii rozwoju Spółki, mogą doprowadzić do okresowej bądź 

trwałej utraty płynności finansowej przez Spółkę. 

 

Ryzyko związane ze strukturą geograficzną przychodów 

Emitent prowadzi działalność polegającą na sprzedaży oprogramowania do automatycznego przyjmowania 

zamówień online w modelu SaaS, kierowanego głównie do klientów hurtowych. Na dzień sporządzenia 

Dokumentu Informacyjnego, około 99% przychodów Spółki pochodzi z rynku polskiego, podczas gdy sprzedaż na 

rynkach zagranicznych, w tym w krajach Unii Europejskiej, pozostaje marginalna. Tak wysoka koncentracja 
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geograficzna przychodów zwiększa podatność Emitenta na zmiany otoczenia gospodarczego, prawnego i 

technologicznego w Polsce. Ewentualne spowolnienie w krajowej gospodarce, zmiana preferencji zakupowych 

klientów B2B, zaostrzenie przepisów dotyczących warunkujących działalność Spółki lub wzrost konkurencji 

lokalnej mogą znacząco wpłynąć na popyt na oferowane rozwiązania. Ponadto, ograniczona obecność na rynkach 

zagranicznych może utrudniać Spółce skalowanie działalności i wykorzystanie potencjału wzrostu w innych 

regionach. 

Ryzyko to minimalizowane jest poprzez fakt, iż Zarząd Emitenta w sposób ciągły monitoruje uwarunkowania 

rynkowe oraz podejmuje działania mające na celu jego ograniczenie. W ramach dywersyfikacji geograficznej, 

Emitent przeznaczył środki pozyskane z emisji akcji serii B i C oraz serii D i E na działania marketingowo-

sprzedażowe na rynku amerykańskim, w tym m.in. założenie spółki zależnej w USA, obsługę prawną i księgową, 

zatrudnienie lokalnego menedżera oraz realizację kampanii promocyjnych, czego efektem było zawarcie 

pierwszej umowy wdrożeniowej. Działania te jednak nie są obecnie kontynuowane z racji na brak 

wystarczających zasobów finansowych do utrzymania i rozbudowy zespołu sprzedażowego na rynku 

amerykańskim. 

 

Ryzyko związane ze strukturą akcjonariatu i kontrolą nad Emitentem 

Na dzień sporządzenia Dokumentu Informacyjnego głównym akcjonariuszem Spółki i zarazem Prezesem Zarządu 

jest pan Dawid Paszek, który wraz z podmiotem powiązanym tj. Fundacją Rodzinną Paszek posiada akcje 

stanowiące 83,62% udziału w kapitale zakładowym Emitenta oraz uprawniające do 83,62% udziału w ogólnej 

liczbie głosów na Walnym Zgromadzeniu. Pan Dawid Paszek posiada znaczący wpływ na działalność Emitenta 

oraz możliwość podejmowania istotnych decyzji związanych z działalnością ̨Spółki, w tym podwyższenia kapitału 

zakładowego Spółki, wyłączenia prawa poboru, czy też zmiany  Statutu. Nie można wykluczyć ryzyka, że interesy 

i działania pana Dawida Paszek nie będą ̨ w przyszłości w pełni zbieżne z interesami akcjonariuszy 

mniejszościowych. Istnieje ponadto ryzyko, że akcjonariusze Spółki będą mieć istotnie ograniczony wpływ na 

decyzje dotyczące działalności Spółki. Dodatkowo istnieje ryzyko, że Pan Dawid Paszek może zdecydować o zbyciu 

części lub wszystkich posiadanych Akcji Emitenta. W przypadku nagłej decyzji o sprzedaży znaczącego pakietu 

akcji Emitenta za pośrednictwem rynku zorganizowanego, kurs akcji może ulec obniżeniu, co może wiązać się z 

koniecznością poniesienia strat przez pozostałych akcjonariuszy Spółki. Należy jednak wskazać, że Pan Dawid 

Paszek oraz Fundacja Rodzinna Paszek w organizacji złożyli zobowiązanie w sprawie czasowego wyłączenia 

zbywalności wszystkich posiadanych akcji. Opis przedmiotowych umów typu lock-up znajduje się w pkt. 4.21.2 

niniejszego Dokumentu Informacyjnego. 

 

Ryzyko związane z uprawnieniami osobistymi Pana Dawida Paszek 

Na dzień sporządzenia Dokumentu Informacyjnego zgodnie z § 17 ust 3  Statutu, Pan Dawid Paszek, będący 

Prezesem Zarządu oraz akcjonariuszem posiadającym wraz z podmiotem powiązanym tj. Fundacją Rodzinną 

Paszek akcje stanowiące 83,62% udziału w kapitale zakładowym Emitenta oraz uprawniające do 83,62% udziału 

w ogólnej liczbie głosów na Walnym Zgromadzeniu, posiada uprawnienia osobiste do powołania i odwołania 2 

członków Rady Nadzorczej. Realizacja uprawnień osobistych przed Pana Dawida Paszek może prowadzić do tego, 

iż część członków Rady Nadzorczej nie będzie powoływana przez wszystkich akcjonariuszy w drodze uchwał 

Walnego Zgromadzenia. Taka konstrukcja może prowadzić do zmniejszenia niezależności Rady Nadzorczej, w 

szczególności w sytuacji istotnego zmniejszenia udziału w kapitale zakładowym i w głosach na WZ przez Pana 

Dawida Paszek. Należy jednak wskazać, iż Pan Dawid Paszek zawarł zobowiązanie ograniczające zbywanie akcji 

Emitenta, które szerzej opisane jest w pkt. 4.21.2 niniejszego Dokumentu Informacyjnego. 

 

Ryzyko związane ze zobowiązaniem Pana Dawida Paszek do odkupu akcji 

Pan Dawid Paszek, Prezes Zarządu Spółki zaciągnął zobowiązanie do nabycia akcji serii od B do F objętych  

w ramach ofert publicznych, na warunkach szczegółowo opisanych w punkcie 4.17 Dokumentu Informacyjnego. 

Wykonanie prawa żądania nabycia akcji za cenę wynikającą z zobowiązania Pana Dawida Paszek może mieć 

wpływ na płynność i cenę akcji. Dodatkowo, w przypadku wykonania prawa żądania nabycia przez znaczącą liczbę 
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akcjonariuszy, po stronie Pana Dawida Paszek powstanie istotne zobowiązanie pieniężne, które może mieć 

istotny negatywny wpływ na jego sytuację finansową. 

 

Ryzyko dotyczące faktycznego i potencjalnego wpływu wojny w Ukrainie lub na Bliskim Wschodzie 

na działalność Emitenta 

W dniu 24 lutego 2022 r. rozpoczął się konflikt zbrojny na terytorium Ukrainy. Prowadzone działania wojenne nie 

mają obecnie bezpośredniego wpływu na działalność Emitenta. Konflikt ten jednak oddziałuje pośrednio na 

działalność Spółki poprzez: (i) wzrost kosztów paliw i energii oraz (ii) wysoki poziom inflacji, który może przełożyć 

się na wzrost cen produktów i usług, a w konsekwencji na wzrost kosztów działalności Emitenta. Dodatkowo 

czynniki te mogą spowodować, iż popyt na produkty Emitenta może ulec zmniejszeniu lub okresowemu lub 

całkowitemu ograniczeniu. Dodatkowo pojawiło się ryzyko eskalacji konfliktów w regionie Bliskiego Wschodu, 

którego skutków na dzień publikacji niniejszego dokumentu Zarząd nie jest w stanie oszacować. Istnieje zatem 

ryzyko, iż w przypadku eskalacji działań wojennych lub rozszerzenia się konfliktu zbrojnego na inne kraje warunki 

prowadzenia działalności mogą ulec pogorszeniu lub też koszty jej prowadzenia mogą ulec zwiększeniu, co w 

konsekwencji może wpłynąć na działalność, wyniki finansowe i perspektywy rozwoju Emitenta w przyszłości. 

 

Ryzyko związane z kształtowaniem się kursów walutowych 

Emitent dokonuje sprzedaży dla klientów zagranicznych, co wiąże się z występowaniem przepływów pieniężnych 

realizowanych w walutach. W związku z tym ewentualne wahania kursu walut skutkujące wzmocnieniem waluty 

obcej względem waluty polskiej narażać będą Spółkę na ryzyko kursowe. Inwestorzy powinni brać pod uwagę 

fakt, iż Spółka nie stosuje zabezpieczeń przed ryzykiem walutowym. Na dzień sporządzenia niniejszego 

Dokumentu Informacyjnego Emitent ocenia istotność tego ryzyka jako niską, ponieważ w przypadku zaistnienia, 

skala negatywnego wpływu na sytuację finansową i operacyjną Grupy nie byłaby znacząca. 

 

Ryzyko związane z regulacjami prawnymi 

Działalność Emitenta podlega wielu regulacjom prawnym, w szczególności przepisom z zakresu prawa spółek,  

a także regulacjom dotyczącym produktów i technologii oferowanych przez Spółkę. Zmiany przepisów prawa lub 

jego interpretacje mogą stanowić znaczące zagrożenie dla działalności Emitenta. Nowelizacje przepisów prawa, 

wprowadzenia nowych regulacji oraz ich niejednolita interpretacja mogą znacząco wpłynąć na poziom ryzyka 

prowadzenia działalności przez Emitenta. Nie można wykluczyć wprowadzenia nowych przepisów, które mogłyby 

mieć istotny wpływ na warunki produkcji oraz dystrybucji produktów Emitenta. 

 

Ryzyko związane ze zmianami regulacji podatkowych 

Polski system podatkowy cechuje się niejednoznacznością zapisów oraz wysoką częstotliwością zmian. 

Niejednokrotnie brak jest ich klarownej wykładni, co może powodować sytuację odmiennej ich interpretacji przez 

Emitenta i organy skarbowe. W przypadku zaistnienia takiej sytuacji organy skarbowe mogą nałożyć na Emitenta 

karę finansową, która może mieć istotny negatywny wpływ na jego wyniki finansowe. Ponadto, organy skarbowe 

mają możliwość weryfikowania poprawności deklaracji podatkowych określających wysokość zobowiązania 

podatkowego w ciągu pięcioletniego okresu od końca roku, w którym minął termin płatności podatku.  

W przypadku przyjęcia przez organy podatkowe odmiennej od będącej podstawą wyliczenia zobowiązania 

podatkowego przez Emitenta interpretacji przepisów podatkowych, sytuacja ta może mieć istotny negatywny 

wpływ na sytuację finansową Emitenta. 

 

Ryzyko związane z rozliczeniem wnioskowanej dotacji 

W przypadku uzyskania dofinansowania na realizację projektu „Realizacja prac B+R w celu opracowania AVSA 

(empatycznego wirtualnego agenta sprzedaży) – innowacji w obszarze sztucznej inteligencji i analizy danych”, 

Emitent zobowiązany będzie do spełnienia szeregu rygorystycznych wymogów formalnych i finansowych, 

wynikających z zawartej umowy o dofinansowanie oraz wytycznych instytucji finansującej. Rozliczenie projektu 

badawczo-rozwojowego wiąże się z koniecznością prowadzenia szczegółowej dokumentacji technicznej, 
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merytorycznej i finansowej, zgodnej z zasadami kwalifikowalności wydatków oraz harmonogramem rzeczowo-

finansowym. Istotnym ryzykiem pozostaje możliwość zakwestionowania przez instytucję finansującą części 

poniesionych kosztów, w przypadku uznania ich za niekwalifikowalne lub nieprawidłowo udokumentowane. 

Może to skutkować obowiązkiem częściowego lub całkowitego zwrotu środków. Dodatkowo, nawet przy 

prawidłowej realizacji założeń projektu, rozliczenie dotacji może okazać się znacznie bardziej czasochłonne i 

kosztochłonne niż pierwotnie zakładano, co w konsekwencji może doprowadzić do zwiększenia kosztów 

administracyjnych oraz obciążenia operacyjnego Emitenta. 

 

Ryzyko związane z sytuacją makroekonomiczną 

Działalność Emitenta uzależniona jest od globalnej koniunktury i sytuacji makroekonomicznej na rynkach, na 

których oferowane są produkty Spółki, a w szczególności od: stopy wzrostu PKB, poziomu inwestycji, stopy 

inflacji, stopy bezrobocia i wysokości deficytu budżetowego. Negatywne zmiany w sytuacji makroekonomicznej 

na poszczególnych rynkach mogą generować ryzyko dla prowadzonej przez Emitenta działalności gospodarczej 

oraz mieć negatywny wpływ na wyniki finansowe osiągane przez Emitenta. Celem ograniczenia tego ryzyka, 

Zarząd Emitenta na bieżąco monitoruje sytuację gospodarczą w Polsce z odpowiednim wyprzedzeniem 

dostosowując strategię oraz plan działalności Spółki. 

 

1.2 Czynniki ryzyka związane z rynkiem kapitałowym 

 

Ryzyko niedostatecznej płynności rynku i wahań cen akcji 

Emitent ubiega się o wprowadzenie 438.585 Akcji Serii A, 244.613 Akcji Serii B, 421.427 Akcji Serii C, 355.058 

Akcji Serii D, 37.014 Akcji Serii E, 114.166 Akcji Serii F oraz 259.630 Akcji serii G do Alternatywnego Systemu 

Obrotu na rynku NewConnect. Istnieje ryzyko, że obrót akcjami na tym rynku będzie się charakteryzował niską 

płynnością. Tym samym mogą występować trudności w sprzedaży dużej ilości akcji w krótkim okresie, co może 

powodować dodatkowo znaczne obniżenie cen akcji będących przedmiotem obrotu, a nawet czasami brak 

możliwości sprzedaży akcji. 

 

Ryzyko związane z zawieszeniem obrotu akcjami 

Na podstawie §11 ust. 1 z zastrzeżeniem innych przepisów Regulaminu ASO Organizator Alternatywnego 

Systemu może zawiesić obrót instrumentami finansowymi: na wniosek emitenta, jeżeli uzna, że wymaga tego 

bezpieczeństwo obrotu lub interes jego uczestników lub jeżeli emitent narusza przepisy obowiązujące w 

alternatywnym systemie. 

Zgodnie z §11 ust. 1a Regulaminu ASO Organizator Alternatywnego Systemu zawieszając obrót instrumentami 

finansowymi może określić termin, do którego zawieszenie obrotu obowiązuje. Termin ten może ulec 

przedłużeniu, odpowiednio, na wniosek emitenta lub jeżeli w ocenie Organizatora Alternatywnego Systemu 

zachodzą uzasadnione obawy, że w dniu upływu tego terminu będą zachodziły przesłanki tzn., jeżeli uzna, że 

wymaga tego bezpieczeństwo obrotu lub interes jego uczestników lub jeżeli emitent narusza przepisy 

obowiązujące w alternatywnym systemie.  

Ponadto zgodnie z §11 ust. 2 w przypadkach określonych przepisami prawa Organizator Alternatywnego Systemu 

zawiesza obrót instrumentami finansowymi na okres wynikający z tych przepisów lub określony w decyzji 

właściwego organu. 

Wymienione powyżej przypadki zawieszenia notowań Akcji w Alternatywnym Systemie Obrotu mogą skutkować 

dla Akcjonariuszy utrudnieniami w sprzedaży akcji. 

 

Ryzyko związane z wykluczeniem z obrotu na NewConnect  

Zgodnie z § 12 Regulaminu NewConnect, z zastrzeżeniem innych przepisów niniejszego Regulaminu, Organizator 

ASO może wykluczyć instrumenty finansowe z obrotu: 

 na wniosek emitenta akcji - w przypadku, gdy wykluczenie danych akcji z obrotu następuje w związku z 

ich dopuszczeniem do obrotu na rynku regulowanym, 
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 jeżeli emitent uporczywie narusza przepisy obowiązujące w alternatywnym systemie, 

 wskutek otwarcia likwidacji emitenta, 

 wskutek podjęcia decyzji o połączeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przekształceniu, 

przy czym wykluczenie instrumentów finansowych z obrotu może nastąpić odpowiednio nie wcześniej 

niż z dniem połączenia, dniem podziału (wydzielenia) albo z dniem przekształcenia. 

Z zastrzeżeniem innych przepisów niniejszego Regulaminu, Organizator Alternatywnego Systemu wyklucza 

instrumenty finansowe z obrotu w Alternatywnym Systemie: 

 w przypadkach określonych przepisami prawa, w szczególności: 

o w przypadku udzielenia przez Komisję Nadzoru Finansowego zezwolenia na wycofanie akcji z obrotu 

w alternatywnym systemie obrotu, 

o w przypadku akcji - po upływie 6 miesięcy od dnia uprawomocnienia się postanowienia o ogłoszeniu 

upadłości emitenta tych akcji lub postanowienia o oddaleniu przez sąd wniosku o ogłoszenie 

upadłości emitenta akcji ze względu na to, że jego majątek nie wystarcza lub wystarcza jedynie na 

zaspokojenie kosztów postępowania, 

 jeżeli zbywalność tych instrumentów stała się ograniczona, 

 w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentów. 

Zgodnie z § 12 ust. 3 przed podjęciem decyzji o wykluczeniu instrumentów finansowych z obrotu, oraz do czasu 

takiego wykluczenia, Organizator Alternatywnego Systemu może zawiesić obrót tymi instrumentami 

finansowymi. 

Wymienione powyżej przypadki wykluczenia akcji z obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu mogą skutkować 

dla Akcjonariuszy utrudnieniami w sprzedaży akcji. 

 

Ryzyko związane z zawieszeniem lub wykluczeniem z obrotu akcjami na podstawie ustawy 

o obrocie instrumentami finansowymi 

Zgodnie z art. 78 ust. 2-3 oraz ust. 3a-3b ustawy o obrocie instrumentami finansowymi: 

a) w przypadku gdy wymaga tego bezpieczeństwo obrotu w alternatywnym systemie obrotu lub jest 

zagrożony interes inwestorów Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu na żądanie Komisji Nadzoru 

Finansowego wstrzymuje wprowadzenie instrumentów finansowych do obrotu w tym alternatywnym 

systemie obrotu lub wstrzymuje rozpoczęcie obrotu wskazanymi instrumentami finansowymi na okres 

nie dłuższy niż 10 dni, 

b) w przypadku gdy obrót określonymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznościach 

wskazujących na możliwość zagrożenia prawidłowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu 

lub bezpieczeństwa obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia 

interesów inwestorów, Komisja Nadzoru Finansowego może zażądać od firmy inwestycyjnej 

organizującej alternatywny system obrotu zawieszenia obrotu tymi instrumentami finansowymi. 

W żądaniu, o którym mowa powyżej, Komisja Nadzoru Finansowego może wskazać termin, do którego 

zawieszenie obrotu obowiązuje. Termin ten może ulec przedłużeniu, jeżeli zachodzą uzasadnione 

obawy, że w dniu jego upływu będą zachodziły przesłanki stanowiące podstawę zawieszenia. Komisja 

Nadzoru Finansowego uchyla decyzję zawierającą żądanie, w przypadku gdy po jej wydaniu stwierdza, 

że nie zachodzą przesłanki zagrożenia prawidłowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu 

lub bezpieczeństwa obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia 

interesów inwestorów. 

Komisja Nadzoru Finansowego podaje niezwłocznie do publicznej wiadomości informację o wystąpieniu z takim 

żądaniem do Organizatora Alternatywnego Systemu Obrotu. 

Ponadto zgodnie z art. 78 ust. 4 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, Na żądanie KNF Organizator 

Alternatywnego Systemu Obrotu wyklucza z obrotu wskazane przez Komisję instrumenty finansowe, 

w przypadku gdy obrót nimi zagraża w sposób istotny prawidłowemu funkcjonowaniu Alternatywnego Systemu 
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Obrotu lub bezpieczeństwu obrotu dokonywanego w tym Alternatywnym Systemie Obrotu lub powoduje 

naruszenie interesów inwestorów.  

Na podstawie art. 78 ust. 4a Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu może podjąć decyzję o zawieszeniu 

lub wykluczeniu papierów wartościowych lub instrumentów finansowych niebędących papierami wartościowymi 

z obrotu, w przypadku gdy instrumenty te przestały spełniać warunki obowiązujące na tym rynku, pod warunkiem 

że nie spowoduje to znaczącego naruszenia interesów inwestorów lub zagrożenia prawidłowego funkcjonowania 

rynku. Organizator ASO informuje Komisję o podjęciu decyzji o zawieszeniu lub wykluczeniu instrumentów 

finansowych z obrotu i podaje tę informację do publicznej wiadomości.  

Na podstawie art. 78 ust. 4d w przypadku zawieszenia lub wykluczenia z obrotu w ASO na podstawie ust. 4a lub 

4c Komisja występuje do spółek prowadzących rynek regulowany, innych podmiotów prowadzących ASO oraz 

podmiotów systematycznie internalizujących transakcje z siedzibą na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, 

organizujących obrót tymi samymi instrumentami finansowymi lub powiązanymi z nimi instrumentami 

pochodnymi, z żądaniem zawieszenia lub wykluczenia z obrotu tego instrumentu finansowego lub powiązanego 

z nim instrumentu pochodnego, w przypadku gdy takie zawieszenie lub wykluczenie z obrotu związane jest 

z podejrzeniem wykorzystania informacji poufnej, bezprawnego ujawnienia informacji poufnej, manipulacji na 

rynku, ogłoszenia wezwania do zapisywania się na sprzedaż lub zamianę akcji spółki publicznej lub podejrzeniem 

naruszenia obowiązku publikacji informacji poufnej o emitencie lub instrumencie finansowym zgodnie 

z przepisami art. 7 informacje poufne i art. 17 podawanie informacji poufnych do wiadomości publicznej 

Rozporządzenia MAR, chyba że takie zawieszenie lub wykluczenie z obrotu mogłoby spowodować poważną 

szkodę dla interesów inwestorów lub prawidłowego funkcjonowania rynku. 

Na podstawie art. 78 ust. 4e w przypadku otrzymania od właściwego organu nadzoru innego państwa 

członkowskiego sprawującego w tym państwie nadzór nad ASO informacji o wystąpieniu przez ten organ 

z żądaniem zawieszenia lub wykluczenia z obrotu określonego instrumentu finansowego lub powiązanego z nim 

instrumentu pochodnego Komisja występuje do spółek prowadzących rynek regulowany, podmiotów 

prowadzących ASO, oraz podmiotów systematycznie internalizujących transakcje z siedzibą na terytorium 

Rzeczypospolitej Polskiej, organizujących obrót tymi samymi instrumentami finansowymi lub powiązanymi z nimi 

instrumentami pochodnymi, z żądaniem zawieszenia lub wykluczenia z obrotu tego instrumentu finansowego 

lub powiązanego z nim instrumentu pochodnego, jeżeli takie zawieszenie lub wykluczenie z obrotu jest związane 

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

na rynku, ogłoszenia wezwania do zapisywania się na sprzedaż lub zamianę akcji spółki publicznej lub 

podejrzeniem naruszenia obowiązku publikacji informacji poufnej o emitencie lub instrumencie finansowym 

zgodnie z przepisami art. 7 informacje poufne i art. 17 podawanie informacji poufnych do wiadomości publicznej 

Rozporządzenia MAR, chyba że takie zawieszenie lub wykluczenie z obrotu mogłoby spowodować poważną 

szkodę dla interesów inwestorów lub prawidłowego funkcjonowania rynku. 

 

Ryzyko związane z Animatorem Rynku 

Na podstawie § 9 Regulaminu ASO, z zastrzeżeniem postanowień Regulaminu ASO, warunkiem notowania 

instrumentów finansowych w alternatywnym systemie obrotu jest istnienie ważnego zobowiązania Animatora 

Rynku, który w umowie o animowanie zobowiązał się do wypełniania w stosunku do tych instrumentów 

wymogów animowania w zakresie obecności w arkuszu zleceń, minimalnej wartości zleceń i maksymalnego 

spreadu, jak również dodatkowych warunków animowania - określonych w Załączniku Nr 6b do Regulaminu ASO.  

Ponadto Organizator ASO może postanowić o notowaniu instrumentów finansowych w alternatywnym systemie 

obrotu bez konieczności spełnienia warunku, o którym mowa powyżej, w szczególności z uwagi na charakter tych 

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

obrotu innym niż prowadzony przez Organizatora ASO. Jednocześnie w takim przypadku, Organizator ASO może 

wezwać Emitenta do spełnienia warunku, o którym mowa powyżej, w terminie 30 dni od tego wezwania, jeżeli 

uzna to za konieczne dla poprawy płynności obrotu instrumentami finansowymi Emitenta.  
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Z zastrzeżeniem § 9 ust. 5, 10 i 11 Regulaminu ASO, w przypadku rozwiązania lub wygaśnięcia umowy z 

Animatorem Rynku, instrumenty finansowe Emitenta notowane są w systemie notowań jednolitych z 

dwukrotnym określaniem kursu jednolitego – począwszy od trzeciego dnia obrotu po dniu rozwiązania lub 

wygaśnięcia właściwej umowy - o ile Organizator Alternatywnego Systemu nie postanowi o zawieszeniu obrotu 

tymi instrumentami lub ich notowaniu w systemie notowań jednolitych z jednokrotnym określaniem kursu 

jednolitego. 

Z zastrzeżeniem § 9 ust. 5, 10 i 11 Regulaminu ASO, w przypadku zawieszenia prawa do wykonywania zadań 

Animatora Rynku w alternatywnym systemie obrotu, instrumenty finansowe Emitenta notowane są w systemie 

notowań jednolitych z dwukrotnym określaniem kursu jednolitego - począwszy od trzeciego dnia obrotu po dniu 

zawieszenia tego prawa - o ile Organizator Alternatywnego Systemu nie postanowi o zawieszeniu obrotu tymi 

instrumentami lub ich notowaniu w systemie notowań jednolitych z jednokrotnym określaniem kursu 

jednolitego. 

Z zastrzeżeniem § 9 ust. 10 i 11 Regulaminu ASO, w przypadku zawarcia nowej umowy z Animatorem Rynku, 

Organizator Alternatywnego Systemu może postanowić o notowaniu instrumentów finansowych Emitenta 

w systemie notowań ciągłych lub w systemie notowań jednolitych z dwukrotnym określaniem kursu jednolitego, 

jednak nie wcześniej niż od dnia wejścia w życie nowej umowy z Animatorem Rynku. 

Akcje zakwalifikowane do segmentu NewConnect Alert notowane są w systemie notowań jednolitych z 

dwukrotnym określaniem kursu jednolitego - począwszy od trzeciego dnia obrotu po dniu podania do 

wiadomości uczestników obrotu informacji o dokonanej kwalifikacji - o ile Organizator Alternatywnego Systemu 

nie postanowi o zawieszeniu obrotu tymi instrumentami lub ich notowaniu w systemie notowań jednolitych z 

jednokrotnym określaniem kursu jednolitego. 

Akcje, które przestały być kwalifikowane do segmentu NewConnect Alert, notowane są w systemie notowań 

ciągłych - począwszy od trzeciego dnia obrotu po dniu podania do wiadomości uczestników obrotu informacji o 

zaprzestaniu ich kwalifikowania do tego segmentu - o ile Organizator Alternatywnego Systemu nie postanowi o 

ich notowaniu w systemie notowań jednolitych z dwukrotnym lub jednokrotnym określaniem kursu jednolitego. 

W przypadku, gdy zmiana systemu notowań wynika z odrębnej decyzji Organizatora Alternatywnego Systemu 

decyzja w tej sprawie powinna zostać opublikowana na stronie internetowej Organizatora co najmniej na 2 dni 

robocze przed dniem jej wejścia w życie. 

 

Ryzyko związane z Autoryzowanym Doradcą 

Ponadto, zgodnie z § 17b ust. 1-3 Regulaminu ASO, w przypadku gdy pomimo upływu okresu wskazanego w § 18 

ust. 3 Regulaminu ASO w ocenie Organizatora ASO zachodzi konieczność dalszego współdziałania emitenta przy 

wykonywaniu obowiązków informacyjnych z podmiotem uprawnionym do wykonywania zadań Autoryzowanego 

Doradcy, Organizator ASO może zobowiązać emitenta do zawarcia umowy dotyczącej współdziałania 

z emitentem w zakresie wypełniania przez emitenta obowiązków informacyjnych określonych w Regulaminie 

ASO oraz monitorowania prawidłowości wypełniania przez emitentów tych obowiązków oraz bieżącego 

doradzania emitentowi w zakresie dotyczącym funkcjonowania jego instrumentów finansowych w ASO. W 

przypadku niepodpisania przez Emitenta umowy z Autoryzowanym Doradcą w terminie, o którym mowa w §17b 

ust. 1 Regulaminu ASO, albo w terminie 20 dni roboczych od dnia rozwiązania lub wygaśnięcia poprzedniej 

umowy, o którym mowa w §17b ust. 2 Regulaminu ASO, Organizator ASO może zawiesić obrót instrumentami 

finansowymi Emitenta. Jeżeli przed upływem 3 miesięcy od rozpoczęcia zawieszenia nie zostanie zawarta i nie 

wejdzie w życie odpowiednia umowa z Autoryzowanym Doradcą, Organizator ASO może wykluczyć instrumenty 

finansowe Emitenta z obrotu w alternatywnym systemie. Przepisy § 12 ust. 3 i § 12a Regulaminu ASO stosuje się 

odpowiednio. 

 

Ryzyko związane z możliwością nałożenia kary upomnienia lub kary pieniężnej 

Na podstawie § 17c Regulaminu ASO w przypadku nieprzestrzegania przez Emitenta zasad lub przepisów 

obowiązujących w alternatywnym systemie obrotu, bądź w przypadku nie wykonywania, lub nienależytego 
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wykonania obowiązków określonych w Rozdziale V Regulaminu NewConnect, Organizator ASO może, 

w zależności od stopnia i zakresu powstałego naruszenia lub uchybienia: 

1) upomnieć Emitenta, 

2) nałożyć na Emitenta karę pieniężną w wysokości do 50.000,00 zł. 

Organizator ASO, podejmując decyzję o nałożeniu kary upomnienia lub kary pieniężnej może wyznaczyć 

Emitentowi termin na zaniechanie dotychczasowych naruszeń lub podjęcie działań mających na celu 

zapobieżenie takim naruszeniom w przyszłości, w szczególności może zobowiązać Emitenta do opublikowania 

określonych dokumentów lub informacji w trybie i na warunkach obowiązujących w alternatywnym systemie 

obrotu. 

W przypadku gdy Emitent nie wykonuje nałożonej na niego kary lub pomimo jej nałożenia nadal nie przestrzega 

zasad lub przepisów obowiązujących w alternatywnym systemie obrotu, bądź nie wykonuje lub nienależycie 

wykonuje obowiązki określone w niniejszym rozdziale, lub też nie wykonuje obowiązków nałożonych na niego na 

podstawie §17c ust. 2 Regulaminu ASO, Organizator Alternatywnego Systemu może nałożyć na Emitenta karę 

pieniężną, przy czym kara ta łącznie z karą pieniężną nałożoną na podstawie §17c ust. 1 pkt 2) Regulaminu ASO 

nie może przekraczać 50.000,00 zł. 

W przypadku nałożenia kary pieniężnej na podstawie §17c ust. 3 Regulaminu ASO, postanowienia §17c ust. 2 

Regulaminu ASO stosuje się odpowiednio. 

Zgodnie z §17c ust. 10 Regulaminu ASO Emitent jest zobowiązany wpłacić pieniądze z tytułu nałożonej kary 

pieniężnej na wyodrębnione konto Fundacji GPW (numer KRS: 0000563300), dedykowane finansowaniu 

prowadzenia przez tę fundację działalności edukacyjnej w zakresie wspierania rozwoju rynku kapitałowego oraz 

promocji i upowszechniania wiedzy ekonomicznej wśród społeczeństwa w terminie 10 dni roboczych od dnia, od 

którego decyzja o jej nałożeniu podlega wykonaniu. Kopię dowodu wpłaty kwoty, o której mowa w zdaniu 

pierwszym, Emitent zobowiązany jest niezwłocznie przekazać Organizatorowi Alternatywnego Systemu. 

 

Ryzyko dotyczące możliwości nałożenia na Emitenta kar administracyjnych przez KNF za 

niewykonywanie obowiązków wynikających z przepisów prawa 

Emitent, jako spółka publiczna w rozumieniu Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi podlega obowiązkom 

wynikającym z Rozporządzenia MAR, ustawy o ofercie publicznej i Ustawy o obrocie. Komisja Nadzoru 

Finansowego uprawniona jest do nałożenia na Emitenta kar administracyjnych za niewykonywanie lub 

niewłaściwe wykonanie obowiązków wynikających z przepisów prawa, a w szczególności obowiązków 

wynikających powyższych regulacji. 

Na podstawie art. 10 ust. 5 ustawy o ofercie publicznej, Emitent jest zobowiązany w terminie 14 dni od dnia: 

 przydziału papierów wartościowych będących przedmiotem oferty publicznej, 

 wprowadzenia do alternatywnego systemu obrotu papierów wartościowych, 

do przekazania zawiadomienia do Komisji o wprowadzeniu papierów wartościowych celem dokonania wpisu do 

ewidencji, o której mowa w art. 10 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej. W przypadku, gdy Emitent nie wykonuje 

albo wykonuje nienależycie wskazany powyżej obowiązek, Komisja Nadzoru Finansowego może na podstawie 

art. 96 ust. 13 ustawy o ofercie publicznej nałożyć karę pieniężną do wysokości 100.000 zł. 

 

Zgodnie art. 96 ustawy o ofercie, w przypadku, gdy Emitent nie wykonuje lub nienależycie wykonuje obowiązki 

wynikające z ustawy o ofercie oraz z Rozporządzenia MAR, Komisja Nadzoru Finansowego może podjąć decyzję 

o wykluczeniu akcji z obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu, albo nałożyć karę pieniężną (w zależności od 

typu i wagi naruszenia): 

 w zakresie określonym w art. 96 ust. 1-6, art. oraz art. 96 ust. 1c. ustawy o ofercie - do 1.000.000 zł; 

 w zakresie określonym w art. 96 ust. 1b. ustawy o ofercie - do 5.000.000 zł; 

 w zakresie określonym w art. 96 ust. 1e. ustawy o ofercie - do 5.000.000 zł albo kwoty stanowiącej 5% 

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

jeżeli przekracza on ww. kwotę, a w przypadku gdy jest możliwe ustalenie kwoty korzyści osiągniętej lub 
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straty unikniętej przez Emitenta w wyniku naruszenia obowiązków, Komisja może nałożyć karę 

pieniężną do wysokości dwukrotnej kwoty osiągniętej korzyści lub unikniętej straty 

albo zastosować wykluczenie z obrotu oraz karę pieniężną łącznie. W decyzji o wykluczeniu papierów 

wartościowych z obrotu Komisja określa termin, nie krótszy niż 14 dni, po upływie którego następuje wycofanie 

papierów wartościowych z obrotu.  

 

Ponadto za niewywiązanie się z obowiązków w zakresie określonym w art. 96 ust. 1i. ustawy o ofercie, tj. za 

naruszenie przepisu dotyczącego obowiązku niezwłocznego przekazania informacji poufnej do wiadomości 

publicznej na podstawie art. 17 ust. 1 Rozporządzenia MAR, lub naruszenia trybu i warunków opóźnienia na 

własną odpowiedzialność publikacji informacji poufnej określonych w art. 17 ust. 4-8 Rozporządzenia MAR, KNF 

może nałożyć na danego Emitenta karę pieniężną w wysokości do 10.346.000 zł lub kwoty stanowiącej 2% 

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

przekracza on ww. kwotę, a w przypadku gdy jest możliwe ustalenie kwoty korzyści osiągniętej lub straty 

unikniętej przez Emitenta w wyniku naruszenia tych obowiązków - karę pieniężną do wysokości trzykrotnej kwoty 

osiągniętej korzyści lub unikniętej straty. 

 

Przy wymierzaniu kary za naruszenia, Komisja bierze w szczególności pod uwagę: 

 wagę naruszenia oraz czas jego trwania; 

 przyczyny naruszenia; 

 sytuację finansową podmiotu, na który nakładana jest kara; 

 skalę korzyści uzyskanych lub strat unikniętych przez podmiot, który dopuścił się naruszenia, lub 

podmiot, w którego imieniu lub interesie działał podmiot, który dopuścił się naruszenia, o ile można tę 

skalę ustalić; 

 straty poniesione przez osoby trzecie w związku z naruszeniem, o ile można te straty ustalić; 

 gotowość podmiotu dopuszczającego się naruszenia do współpracy z Komisją podczas wyjaśniania 

okoliczności tego naruszenia; 

 uprzednie naruszenia przepisów niniejszej ustawy, a także bezpośrednio stosowanych aktów prawa Unii 

Europejskiej, regulujących funkcjonowanie rynku kapitałowego, popełnione przez podmiot, na który jest 

nakładana kara. 

 

Zgodnie z art. 176 ust. 1 ustawy o obrocie w przypadku gdy Emitent nie wykonuje lub nienależycie wykonuje 

obowiązki, o których mowa w art. 18 ust. 1–6 Rozporządzenia MAR, KNF może, w drodze decyzji, nałożyć karę 

pieniężną do wysokości 4.145.600 zł lub do kwoty stanowiącej równowartość 2% całkowitego rocznego 

przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jeżeli przekracza ona 

4.145.600 zł. W przypadku gdy jest możliwe ustalenie kwoty korzyści osiągniętej lub straty unikniętej przez 

Emitenta w wyniku naruszeń, o których mowa w art. 176 ust. 1 ustawy o obrocie przytoczonym powyżej, zamiast 

kary, o której mowa w art. 176 ust. 1ustawy o obrocie, KNF może nałożyć karę pieniężną do wysokości trzykrotnej 

kwoty osiągniętej korzyści lub unikniętej straty. 

W przypadku stwierdzenia naruszenia przepisów Rozporządzenia MAR w zakresie wskazanym powyżej (art. 18 

ust. 1–6 Rozporządzenia MAR) KNF może nakazać Emitentowi, który dopuścił się naruszenia, zaprzestania 

dalszego naruszania tych przepisów oraz zobowiązać go do podjęcia we wskazanym terminie działań, które mają 

zapobiegać naruszaniu tych przepisów w przyszłości. Środek ten może być stosowany bez względu na 

zastosowanie innych sankcji za naruszenie obowiązków o których mowa w art. 176 Ustawy o Obrocie wskazanych 

powyżej. KNF, nakładając sankcję, o której mowa powyżej, uwzględnia okoliczności, o których mowa w art. 31 

ust. 1 Rozporządzenia MAR. Ponadto zgodnie z art. 176a ustawy o obrocie gdy Emitent lub sprzedający nie 

wykonuje lub nienależycie wykonuje obowiązki wynikające z art. 5 ustawy o obrocie, Komisja może nałożyć karę 

pieniężną do wysokości 1.000.000 zł. 
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W przypadku nałożenia takiej kary obrót instrumentami finansowymi Emitenta może stać się utrudniony bądź 

niemożliwy. Ponadto nałożenie kary finansowej na Emitenta przez KNF może mieć istotny wpływ na pogorszenie 

wyniku finansowego za dany rok obrotowy. 

 

Ryzyko związane z różnicami w poziomach cen akcji 

Ceny emisyjne akcji wprowadzanych do alternatywnego systemu obrotu na rynek NewConnect oraz ceny po 

jakich zawierane były transakcje sprzedaży na akcjach Spółki są zróżnicowane. Kurs odniesienia proponowany na 

pierwszy dzień notowania Wprowadzanych Akcji serii A, B, C, D, E, F, G wynosi 2,00 zł tj. poziom ceny emisyjnej 

akcji serii G jako ostatniej oferty akcji poprzedzającej datę złożenia wniosku o wprowadzenie. W związku z 

powyższym, istnieje ryzyko związane z różnicami w poziomach cen akcji będących przedmiotem wniosku o 

wprowadzenie akcji do ASO na rynek NewConnect. Inwestorzy, którzy nabyli akcje Spółki po cenach wyższych, w 

przypadku chęci zbycia akcji, mogą nie uzyskać wymaganej stopy zwrotu, z uwagi na ewentualną podaż akcji 

Spółki, wcześniej nabytych przez Inwestorów po cenach na niższym poziomie. Ponadto należy zwrócić uwagę, że 

akcjonariusze Emitenta: Pan Dawid Paszek, Prezes Zarządu Spółki oraz Fundacja Rodzinna Paszek w organizacji 

złożyli zobowiązania ograniczające zbywanie akcji. Opisy umów typu lock-up znajdują się w pkt. 4.21.2 niniejszego 

Dokumentu Informacyjnego. 

 

1.3 Czynniki ryzyka związane z inwestowaniem w instrumenty finansowe 

 

Ryzyko związane z dokonywaniem inwestycji w akcje Emitenta 

Inwestorzy przed nabyciem akcji Emitenta na rynku kapitałowym, powinni wziąć pod uwagę, iż ryzyko w tego 

typu papiery wartościowe jest większe od inwestycji w papiery skarbowe czy też jednostki uczestnictwa 

w funduszach inwestycyjnych. Trudno także przewidzieć, jak będzie kształtował się kurs akcji Emitenta w krótkim 

i długim okresie. Kurs i płynność akcji spółek notowanych na rynku NewConnect zależy od liczby oraz wielkości 

zleceń kupna i sprzedaży składanych przez inwestorów. Na zachowania inwestorów mają wpływ rozmaite 

czynniki, także niezwiązane bezpośrednio z sytuacją finansową Spółki, takie jak ogólna sytuacja 

makroekonomiczna Polski, czy też sytuacja na rynkach światowych. 

Ponieważ Emitent nie jest w stanie przewidzieć poziomu podaży i popytu swoich akcji po ich wprowadzeniu do 

obrotu, nie ma więc pewności, że osoba nabywająca akcje Emitenta będzie mogła je zbyć w dowolnym terminie 

i po satysfakcjonującej cenie. Emitent jednak jest spółką innowacyjną i dynamicznie się rozwijającą, i mając na 

uwadze planowaną sprzedaż stopa zwrotu z inwestycji w akcje Emitenta może zatem być bardzo 

satysfakcjonująca dla inwestorów. 

 

Ryzyko związane z kolejnymi emisjami akcji i pozyskiwaniem środków finansowych 

Emitent planuje, iż środki pozyskane z ewentualnych, kolejnych emisji akcji zostaną przeznaczone na 

finansowanie rozwoju Spółki. Jednakże w przypadku wystąpienia nieprzewidzianych czynników, niekorzystnych 

dla realizacji strategii rozwoju lub dla samej Spółki, istnieje ryzyko, iż Emitent będzie potrzebował dodatkowych 

środków pieniężnych, bądź też dynamika rozwoju Emitenta wzrośnie niewspółmiernie do zakładanych 

parametrów i niezbędny okaże się dalszy kapitał do realizacji celów. W takich okolicznościach Emitent może 

poszukiwać finansowania w postaci kredytów, pożyczek czy kolejnej emisji instrumentów finansowych. 

Niepozyskanie środków pieniężnych niezbędnych Emitentowi mogłoby negatywnie wpłynąć na dalszy rozwój  

i wycenę instrumentów finansowych Spółki. 

 

Ryzyko związane ze złamaniem umów lock-up 

Akcjonariusze Emitenta: Pan Dawid Paszek, Prezes Zarządu Spółki oraz Fundacja Rodzinna Paszek w organizacji, 

której jedynym fundatorem jest Dawid Paszek, złożyli zobowiązania ograniczające zbywanie akcji. Opisy umów 

typu lock-up znajdują się w pkt. 4.21.2 niniejszego Dokumentu Informacyjnego. W przypadku złamania 

zobowiązania akcjonariusze zobowiązani są do zapłaty na rzecz Spółki kary umownej, ustalonej  

w oparciu o iloczyn liczby akcji biorących udział w złamaniu postanowień umów lock-up oraz kwoty 2,00 zł 
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(poziom ceny emisyjnej akcji serii G jako ostatniej oferty akcji poprzedzającej datę złożenia wniosku  

o wprowadzenie). Istnieje jednak ryzyko złamania umów lock-up, szczególnie w przypadku ukształtowania się 

kursu powyżej poziomu stanowiącego sankcję za naruszenie umowy lock-up i wówczas przedmiotowa kara 

umowna będzie na niższym poziomie niż wartość potencjalnych zysków ze sprzedaży akcji, które objęte zostały 

czasowym ograniczeniem zbywalności akcji. Ww. akcje objęte umowami lock-up nie zostaną wprowadzone do 

obrotu na rynku NewConnect ma podstawie niniejszego Dokumentu Informacyjnego z uwagi na to, iż zgodnie z 

§ 3 ust. 1d Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, akcje znajdujące się w posiadaniu założycieli Emitenta 

nie mogą zostać wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu przed upływem 12 miesięcy od dnia 

pierwszego notowania akcji Spółki. 
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 Oświadczenia osób odpowiedzialnych za informacje zawarte w Dokumencie 
Informacyjnym 

 

2.1 Emitent 

 

Tabela 4 Dane o Emitencie 

Firma: CStore S.A. 

Siedziba: Gdynia 

Adres: Al. Zwycięstwa 96/98, 81-451 Gdynia 

Telefon: +48 58 558 80 80 

Adres poczty elektronicznej: inwestorzy@cstore.pl 

Adres strony internetowej: www.cstore.pl 

Źródło: Emitent 

 

Oświadczenie osoby działającej w imieniu Emitenta 

 

Oświadczam, że według mojej najlepszej wiedzy i przy dołożeniu należytej staranności by zapewnić taki stan, 

informacje zawarte w Dokumencie Informacyjnym, są prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz, 

że nie pominięto w nim żadnych faktów, które mogłyby wpływać na jego znaczenie i wycenę instrumentów 

finansowych wprowadzanych do obrotu, a także że opisuje on rzetelnie czynniki ryzyka związane z udziałem 

w obrocie tymi instrumentami.  

 

 

 

 

________________________ 

Dawid Paszek 

Prezes Zarządu 

 

 

  

https://www.cstore.pl/
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2.2 Autoryzowany Doradca 

 

Tabela 5 Dane o Autoryzowanym Doradcy 

Firma: Blue Oak Advisory sp. z o. o. 

Siedziba: Wrocław 

Adres: ul. Nyska 87 lok. 51, 50-505 Wrocław 

Telefon: + 48 (71) 307 36 24 

Adres poczty 
elektronicznej: 

info@blueoak.pl  

Adres strony 
internetowej: 

www.blueoak.pl  

Źródło: Autoryzowany Doradca 

 

Oświadczenie osoby działającej w imieniu Autoryzowanego Doradcy 

 

Oświadczam, że Dokument Informacyjny został sporządzony zgodnie z wymogami określonymi w Załączniku Nr 1 

do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu uchwalonego Uchwałą Nr 147/2007 Zarządu Giełdy Papierów 

Wartościowych w Warszawie S.A. z dnia 1 marca 2007 r. (z późn. zm.), oraz że według mojej najlepszej wiedzy i 

zgodnie z dokumentami i informacjami przekazanymi nam przez Emitenta, informacje zawarte w Dokumencie 

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

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

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

 

 

____________________________ 

Tomasz Puźniak 

Prezes Zarządu 

 

        

  

mailto:info@blueoak.pl
http://www.blueoak.pl/
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 Dane o instrumentach finansowych wprowadzanych do Alternatywnego Systemu 
Obrotu 

 

3.1 Rodzaj, liczba oraz łączna wartość instrumentów finansowych z wyszczególnieniem rodzajów 
uprzywilejowania, wszelkich ograniczeń co do przenoszenia praw z instrumentów finansowych 
oraz zabezpieczeń lub świadczeń dodatkowych 

 

 Rodzaj, liczba oraz łączna wartość instrumentów finansowych wprowadzanych do Alternatywnego 

Systemu Obrotu 

 

Rodzaje instrumentów finansowych Emitenta wprowadzane do obrotu w systemie Alternatywnego Systemu 

Obrotu na rynku „NewConnect”: 

a) 438.585 akcji zwykłych na okaziciela serii A o wartości nominalnej 0,10 zł każda, 

b) 244.613 akcji zwykłych na okaziciela serii B o wartości nominalnej 0,10 zł każda, 

c) 421.427 akcji zwykłych na okaziciela serii C o wartości nominalnej 0,10 zł każda, 

d) 355.058 akcji zwykłych na okaziciela serii D o wartości nominalnej 0,10 zł każda, 

e) 37.014 akcji zwykłych na okaziciela serii E o wartości nominalnej 0,10 zł każda, 

f) 114.166 akcji zwykłych na okaziciela serii F o wartości nominalnej 0,10 zł każda, 

g) 259.630 akcji zwykłych na okaziciela serii G o wartości nominalnej 0,10 zł każda. 

 

Wartość nominalna wprowadzanych do alternatywnego systemu obrotu na rynku NewConnect akcji wynosi 

187.049,30 zł (słownie: sto osiemdziesiąt siedem tysięcy czterdzieści dziewięć złotych 30/100). Wprowadzane do 

alternatywnego systemu obrotu na rynku NewConnect akcje stanowią 15,81% udziału w kapitale zakładowym i 

15,81% udziału w głosach na Walnym Zgromadzeniu Emitenta. 

 

 Wyszczególnienie rodzajów uprzywilejowania, wszelkich ograniczeń co do przenoszenia praw 

z instrumentów finansowych oraz zabezpieczeń lub świadczeń dodatkowych 

 

Uprzywilejowanie osobiste akcjonariuszy 

Informacje odnośnie uprzywilejowania osobistego Pana Dawida Paszek (głównego akcjonariusza i Prezesa 

Zarządu Emitenta) w zakresie powoływania i odwoływania 2 członków Rady Nadzorczej, przedstawiono w pkt. 

4.20.2 niniejszego Dokumentu Informacyjnego. 

 

Uprzywilejowanie akcji Emitenta 

Akcji serii A, B, C, D, E, F i G (w tym Wprowadzane Akcje serii A, B, C, D, E, F i G) nie są akcjami uprzywilejowanymi 

w rozumieniu art. 351, art. 352 i art. 353 KSH. 

 

Statutowe ograniczenia w obrocie akcjami Emitenta 

Statut Spółki nie przewiduje żadnych ograniczeń dotyczących obrotu akcjami Emitenta wprowadzanymi do ASO. 

 

Umowne ograniczenia w obrocie akcjami Emitenta 

Akcjonariusze Emitenta: Pan Dawid Paszek oraz Fundacja Rodzinna Paszek w organizacji, złożyli zobowiązania 

ograniczające zbywanie akcji. Opisy umów typu lock-up znajduje się w pkt. 4.21.2 niniejszego Dokumentu 

Informacyjnego. 

 

Ograniczenia wynikające z ustawy o ochronie konkurencji i konsumentów 

Ustawa o ochronie konkurencji i konsumentów nakłada na przedsiębiorcę obowiązek zgłoszenia zamiaru 

koncentracji Prezesowi Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów (UOKiK), jeżeli łączny światowy obrót 
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przedsiębiorców uczestniczących w koncentracji w roku obrotowym poprzedzającym rok zgłoszenia przekracza 

równowartość 1.000.000.000 euro lub jeżeli łączny obrót na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej 

przedsiębiorców uczestniczących w koncentracji w roku obrotowym poprzedzającym rok zgłoszenia przekracza 

równowartość 50.000.000 euro. Przy badaniu wysokości obrotu bierze się pod uwagę obrót zarówno 

przedsiębiorców bezpośrednio uczestniczących w koncentracji, jak i pozostałych przedsiębiorców należących do 

grup kapitałowych, do których należą przedsiębiorcy bezpośrednio uczestniczący w koncentracji, a także obrót 

zarówno przedsiębiorcy, nad którym ma zostać przejęta kontrola, jak i jego przedsiębiorców zależnych (art. 16 

Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentów). 

Obowiązek zgłoszenia dotyczy m.in. zamiaru: 

1) połączenia dwóch lub więcej samodzielnych przedsiębiorców; 

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

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

jednego lub więcej przedsiębiorców; 

3) utworzenia przez przedsiębiorców wspólnego przedsiębiorcy; 

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

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

zgłoszenie przekroczył na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej równowartość 10.000.000 euro. 

Zgodnie z treścią art. 15 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentów, dokonanie koncentracji przez 

przedsiębiorcę zależnego uważa się za jej dokonanie przez przedsiębiorcę dominującego. 

Nie podlega zgłoszeniu zamiar koncentracji: 

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

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

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

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

zgłoszenie równowartości 10.000.000 euro; 

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

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

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

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

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

lub 

b) wykonuje te prawa wyłącznie w celu przygotowania odsprzedaży całości lub części 

przedsiębiorstwa, jego majątku lub tych akcji albo udziałów; 

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

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

udziałów, z wyłączeniem prawa do ich sprzedaży; 

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

przejąć kontrolę jest konkurentem albo należy do grupy kapitałowej, do której należą konkurenci 

przedsiębiorcy przejmowanego; 

5) przedsiębiorców należących do tej samej grupy kapitałowej. 

Zgłoszenia zamiaru koncentracji dokonują wspólnie łączący się przedsiębiorcy, wspólnie wszyscy przedsiębiorcy 

biorący udział w utworzeniu wspólnego przedsiębiorcy, przedsiębiorca przejmujący kontrolę, przedsiębiorca 

nabywający część mienia innego przedsiębiorcy. Postępowanie antymonopolowe w sprawach koncentracji 

powinno być zakończone nie później niż w terminie 2 miesięcy od dnia jego wszczęcia. 

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

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

koncentracji. 
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Prezes UOKiK, w drodze decyzji, wydaje zgodę na dokonanie koncentracji, w wyniku której konkurencja na rynku 

nie zostanie istotnie ograniczona, w szczególności przez powstanie lub umocnienie pozycji dominującej na rynku. 

Prezes UOKiK może również w drodze decyzji nałożyć na przedsiębiorcę lub przedsiębiorców zamierzających 

dokonać koncentracji obowiązek lub przyjąć ich zobowiązanie, w szczególności do: 

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

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

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

nadzorczego jednego lub kilku przedsiębiorców, 

3) udzielenia licencji praw wyłącznych konkurentowi. 

Prezes UOKiK zakazuje, w drodze decyzji, dokonania koncentracji, w wyniku której konkurencja na rynku zostanie 

istotnie ograniczona, w szczególności przez powstanie lub umocnienie pozycji dominującej na rynku, jednak w 

przypadku gdy odstąpienie od zakazu koncentracji jest uzasadnione, a w szczególności przyczyni się ona do 

rozwoju ekonomicznego lub postępu technicznego albo może ona wywrzeć pozytywny wpływ na gospodarkę 

narodową, zezwala na dokonanie takiej koncentracji. 

Prezes UOKiK może uchylić opisane wyżej decyzje, jeżeli zostały one oparte na nierzetelnych informacjach, za 

które są odpowiedzialni przedsiębiorcy uczestniczący w koncentracji, lub jeżeli przedsiębiorcy nie spełniają 

określonych w decyzji warunków. Jednak jeżeli koncentracja została już dokonana, a przywrócenie konkurencji 

na rynku nie jest możliwe w inny sposób, Prezes UOKiK może, w drodze decyzji, określając termin jej wykonania 

na warunkach określonych w decyzji, nakazać w szczególności: 

1) podział połączonego przedsiębiorcy na warunkach określonych w decyzji; 

2) zbycie całości lub części majątku przedsiębiorcy; 

3) zbycie udziałów lub akcji zapewniających kontrolę nad przedsiębiorcą lub przedsiębiorcami lub 

rozwiązanie spółki, nad którą przedsiębiorcy sprawują wspólną kontrolę, z zastrzeżeniem że decyzja taka 

nie może być wydana po upływie 5 lat od dnia dokonania koncentracji. 

Z powodu niedochowania obowiązków, wynikających z Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentów, Prezes 

UOKiK może nałożyć na przedsiębiorcę w drodze decyzji karę pieniężną w wysokości nie większej niż 10% 

przychodu osiągniętego w roku rozliczeniowym, poprzedzającym rok nałożenia kary, jeżeli przedsiębiorca ten, 

choćby nieumyślnie, dokonał koncentracji bez uzyskania zgody. 

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

stanowiącej równowartość do 50.000.000 euro, jeżeli, choćby nieumyślnie, we wniosku, o którym mowa w art. 

23 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentów, lub w zgłoszeniu zamiaru koncentracji, podał nieprawdziwe 

dane, a także jeśli nie udzielił informacji żądanych przez Prezesa UOKiK na podstawie art. 19 ust. 3 bądź udzielił 

informacji nieprawdziwych lub wprowadzających w błąd. 

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

stanowiącej równowartość do 10.000 euro za każdy dzień zwłoki w wykonaniu m.in. wyroków sądowych 

w sprawach z zakresu koncentracji. 

Prezes UOKiK może, w drodze decyzji, nałożyć na osobę pełniącą funkcję kierowniczą lub wchodzącą w skład 

organu zarządzającego przedsiębiorcy lub związku przedsiębiorców karę pieniężną w wysokości do 

pięćdziesięciokrotności przeciętnego wynagrodzenia, w szczególności w przypadku, jeżeli osoba ta nie zgłosiła 

zamiaru koncentracji. 

W przypadku niewykonania decyzji, Prezes UOKiK może, w drodze decyzji, dokonać podziału przedsiębiorcy. Do 

podziału spółki stosuje się odpowiednio przepisy art. 528-550 Kodeksu Spółek Handlowych. Prezesowi UOKiK 

przysługują kompetencje organów spółek uczestniczących w podziale. 

Prezes UOKiK może ponadto wystąpić do sądu o unieważnienie umowy lub podjęcie innych środków prawnych, 

zmierzających do przywrócenia stanu poprzedniego. 

Przy ustalaniu wysokości kar pieniężnych Prezes UOKiK uwzględnia w szczególności okres, stopień oraz 

okoliczności uprzedniego naruszenia przepisów ustawy. 
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Ograniczenia wynikające z Rozporządzenia Rady (WE) nr 139/2004 w sprawie kontroli koncentracji 

przedsiębiorstw 

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

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

przedsiębiorców (zwanego dalej Rozporządzeniem w Sprawie Koncentracji). 

Rozporządzenie w Sprawie Koncentracji zawiera uregulowania dotyczące tzw. Koncentracji o wymiarze 

wspólnotowym, a więc obejmujących przedsiębiorstwa i powiązane z nimi podmioty, które przekraczają 

określone progi obrotu towarami i usługami. 

Rozporządzenie w Sprawie Koncentracji obejmuje wyłącznie koncentracje prowadzące do trwałej zmiany 

struktury własnościowej w przedsiębiorstwie. Koncentracje wspólnotowe podlegają zgłoszeniu do Komisji 

Europejskiej przed ich ostatecznym dokonaniem, a po: 

a) zawarciu umowy, 

b) ogłoszeniu publicznej oferty, lub 

c) przejęciu większościowego udziału. 

Zawiadomienia Komisji Europejskiej na podstawie Rozporządzenia w Sprawie Koncentracji można również 

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

o wymiarze wspólnotowym. 

Zawiadomienie Komisji służy uzyskaniu jej zgody na dokonanie takiej koncentracji. Koncentracja przedsiębiorstw 

posiada wymiar wspólnotowy w następujących przypadkach: 

a) gdy łączny światowy obrót wszystkich przedsiębiorstw, uczestniczących w koncentracji, wynosi więcej 

niż 5 miliardów euro, oraz 

b) gdy łączny obrót przypadający na Wspólnotę Europejską każdego z co najmniej dwóch przedsiębiorstw 

uczestniczących w koncentracji wynosi więcej niż 250 milionów euro, chyba że każde z przedsiębiorstw 

uczestniczących w koncentracji uzyskuje więcej niż dwie trzecie swoich łącznych obrotów, 

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

Koncentracja przedsiębiorstw ma wymiar wspólnotowy również w przypadku, gdy: 

a) łączny światowy obrót wszystkich przedsiębiorstw uczestniczących w koncentracji wynosi więcej niż 2,5 

miliarda euro, 

b) w każdym z co najmniej trzech państw członkowskich łączny obrót wszystkich przedsiębiorstw 

uczestniczących w koncentracji wynosi więcej niż 100 milionów euro, 

c) w każdym z co najmniej trzech państw członkowskich łączny obrót wszystkich przedsiębiorstw 

uczestniczących w koncentracji wynosi więcej niż 100 milionów euro, z czego łączny obrót co najmniej 

dwóch przedsiębiorstw uczestniczących w koncentracji wynosi co najmniej 25 milionów euro, oraz  

d) łączny obrót, przypadający na Wspólnotę Europejską, każdego z co najmniej dwóch przedsiębiorstw 

uczestniczących w koncentracji wynosi więcej niż 100 milionów euro, chyba że każde z przedsiębiorstw 

uczestniczących w koncentracji uzyskuje więcej niż dwie trzecie swoich łącznych obrotów 

przypadających na Wspólnotę w jednym i tym samym państwie członkowskim. 

 

Obowiązki i ograniczenia wynikające z Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 

596/2014 w sprawie nadużyć na rynku 

Od dnia 3 lipca 2016 r. obrót akcjami Emitenta jako akcjami spółki publicznej podlega ograniczeniom określonym 

w Rozporządzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie 

nadużyć na rynku („Rozporządzenie MAR”). 

Rozporządzenia mają zasięg ogólny, wiążą w całości i są bezpośrednio stosowane na całym obszarze Unii 

Europejskiej bez konieczności ich implementowania przez poszczególne państwa członkowskie. W odniesieniu 

do Rozporządzenia MAR oznacza to konieczność stosowania jego przepisów, przy czym przepisy ustawy o obrocie 

instrumentami finansowymi oraz ustawy o ofercie publicznej w razie ich kolizji z przepisami Rozporządzenia MAR 

zachowują ważność, lecz zawężony zostaje zakres ich stosowania. Dla uczestników rynku oznacza to konieczność 
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stosowania przepisów Rozporządzenia MAR i pomijania przepisów wyżej wskazanych ustaw oraz wydanych na 

ich podstawie aktów wykonawczych sprzecznych z Rozporządzeniem MAR. 

Rozporządzenie MAR ma zastosowanie do: 

1. instrumentów finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub będących 

przedmiotem ubiegania się o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym; 

2. instrumentów finansowych, które są przedmiotem obrotu na wielostronnych platformach obrotu 

(„MTF”), zostały dopuszczone do obrotu na MTF lub które są przedmiotem ubiegania się o dopuszczenie 

do obrotu na MTF; 

3. instrumentów finansowych, które są przedmiotem obrotu na zorganizowanych platformach obrotu 

(„OTF”); 

4. instrumentów finansowych nieujętych w powyższych punktach, których cena lub wartość zależą od ceny 

lub wartości instrumentów finansowych, o których mowa w tych literach, lub mają na nie wpływ, w tym 

m.in. swapów ryzyka kredytowego lub kontraktów na różnice kursowe. 

Na podstawie art. 14 i 15 Rozporządzenia MAR zabrania się każdej osobie: 

1. wykorzystywania informacji poufnych lub usiłowania wykorzystywania informacji poufnych; 

2. rekomendowania innej osobie lub nakłaniania jej do wykorzystywania informacji poufnych; lub 

3. bezprawnego ujawniania informacji poufnych; 

4. dokonywania manipulacji na rynku lub usiłowania dokonywania manipulacji na rynku. 

Zgodnie z art. 7 Rozporządzenia MAR informacja poufna obejmuje następujące rodzaje informacji: 

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

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

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

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

pochodnych instrumentów finansowych; 

2. w przypadku osób odpowiedzialnych za realizację zleceń dotyczących instrumentów finansowych, 

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

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

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

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

prawdopodobnie znaczący wpływ na ceny tych instrumentów finansowych, cenę powiązanych 

kontraktów towarowych na rynku kasowym lub cenę powiązanych pochodnych instrumentów 

finansowych. 

Ponadto informacje uznaje się za określone w sposób precyzyjny, jeżeli wskazują one na zbiór okoliczności, które 

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

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

było wyciągnąć z nich wnioski co do prawdopodobnego wpływu tego szeregu okoliczności lub zdarzenia na ceny 

instrumentów finansowych lub powiązanych instrumentów pochodnych. W związku z tym w przypadku 

rozciągniętego w czasie procesu, którego celem lub wynikiem jest zaistnienie szczególnych okoliczności lub 

szczególnego wydarzenia, za informacje określone w sposób precyzyjny można uznać te przyszłe okoliczności lub 

to przyszłe wydarzenie, ale także etapy pośrednie tego procesu, związane z zaistnieniem lub spowodowaniem 

tych przyszłych okoliczności lub tego przyszłego wydarzenia.  

Nadto etap pośredni rozciągniętego w czasie procesu jest uznany za informację poufną, jeżeli sam w sobie spełnia 

kryteria informacji poufnych, o których mowa powyżej. 

Jednocześnie art. 7 Rozporządzenia MAR stanowi, że informacje, które w przypadku podania ich do wiadomości 

publicznej miałyby prawdopodobnie znaczący wpływ na ceny instrumentów finansowych, instrumentów 

pochodnych, powiązanych kontraktów towarowych na rynku kasowym, oznaczają informacje, których racjonalny 

inwestor prawdopodobnie wykorzystałby, opierając się na nich w części przy podejmowaniu swych decyzji 

inwestycyjnych. 

Zgodnie z art. 8 ust. 1 Rozporządzenia MAR wykorzystywanie informacji poufnej ma miejsce wówczas, gdy dana 

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

własny rachunek lub na rzecz osoby trzeciej, bezpośrednio lub pośrednio, instrumenty finansowe, których 
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informacja ta dotyczy. Wykorzystanie informacji poufnej w formie anulowania lub zmiany zlecenia dotyczącego 

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

danej osoby w posiadanie informacji poufnej, również uznaje się za wykorzystywanie informacji poufnej. 

Zgodnie z art. 8 ust. 2 Rozporządzenia MAR udzielanie rekomendacji, aby inna osoba wykorzystała informacje 

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

znajduje się w posiadaniu informacji poufnych oraz: 

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

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

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

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

anulowania lub zmiany. 

Stosowanie rekomendacji lub nakłaniania, o których powyżej, oznacza wykorzystywanie informacji poufnych, 

jeżeli osoba stosująca daną rekomendację lub nakłanianie wie lub powinna wiedzieć, że są one oparte na 

informacjach poufnych. 

Art. 8 Rozporządzenia MAR ma zastosowanie do wszystkich osób będących w posiadaniu informacji poufnych 

z racji: bycia członkiem organów administracyjnych, zarządczych lub nadzorczych emitenta, posiadania udziałów 

w kapitale emitenta, posiadania dostępu do informacji z tytułu zatrudnienia, wykonywania zawodu lub 

obowiązków lub zaangażowania w działalność przestępczą oraz do wszystkich osób, które weszły w posiadanie 

informacji poufnych w okolicznościach innych niż wymienione powyżej, jeżeli osoby te wiedzą lub powinny 

wiedzieć, że są to informacje poufne. W przypadku osoby prawnej art. 8 Rozporządzenia MAR ma zastosowanie 

zgodnie z prawem krajowym również do osób fizycznych, które biorą udział w podejmowaniu decyzji o dokonaniu 

nabycia, zbycia, anulowania lub zmiany zlecenia, na rachunek tej osoby prawnej. 

Zgodnie z art. 9 ust. 1 Rozporządzenia MAR fakt, że dana osoba prawna jest lub była w posiadaniu informacji 

poufnych, nie oznacza, że posłużyła się ona tymi informacjami i w ten sposób dopuściła się wykorzystania 

informacji poufnych dokonując na ich podstawie nabycia lub zbycia, jeżeli ta osoba prawna: 

1. ustanowiła, wdrożyła i utrzymywała odpowiednie i skuteczne rozwiązania i procedury wewnętrzne 

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

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

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

2. nie zachęcała, nie udzielała rekomendacji, nie nakłaniała ani nie wywierała w inny sposób wpływu na 

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

dane informacje. 

Ponadto zgodnie z art. 9 ust. 2 Rozporządzenia MAR sam fakt, że dana osoba jest w posiadaniu informacji 

poufnych nie oznacza, że posłużyła się ona tymi informacjami i w ten sposób dopuściła się wykorzystania 

informacji poufnych dokonując na ich podstawie nabycia lub zbycia, jeżeli ta osoba: 

1. jest – w odniesieniu do instrumentu finansowego, którego dotyczą dane informacje – animatorem rynku 

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

finansowych, których dotyczą dane informacje, odbywa się w sposób uprawniony w normalnym trybie 

sprawowania funkcji animatora rynku lub kontrahenta dla tego instrumentu finansowego; lub 

2. jest upoważniona do realizacji zleceń w imieniu osób trzecich, a nabycie lub zbycie instrumentów 

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

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

obowiązków tej osoby. 

Zgodnie z art. 9 ust. 3 Rozporządzenia MAR, również sam fakt, że dana osoba jest w posiadaniu informacji 

poufnych, nie oznacza, że posłużyła się ona tymi informacjami i w ten sposób dopuściła się wykorzystania 

informacji poufnych dokonując na ich podstawie nabycia lub zbycia, jeżeli ta osoba zawiera transakcję nabycia 

lub zbycia instrumentów finansowych, gdy transakcji tej dokonuje się w celu wykonania zobowiązania, które stało 

się wymagalne, w dobrej wierze oraz nie w celu obejścia zakazu wykorzystywania informacji poufnych oraz: 

1. zobowiązanie to wynika ze złożonego zlecenia lub umowy zawartej przed wejściem przez 

zainteresowaną osobę w posiadanie informacji poufnych; lub 
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2. transakcja jest dokonywana w celu wypełnienia zobowiązania prawnego lub regulacyjnego, które 

powstało przed wejściem przez zainteresowaną osobę w posiadanie informacji poufnych. 

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

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

poufne w trakcie dokonywania publicznego przejęcia lub połączenia ze spółką i wykorzystuje te informacje 

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

zatwierdzenia połączenia lub przyjęcia oferty przez akcjonariuszy tej spółki wszelkie informacje poufne zostały 

już podane do wiadomości publicznej lub w inny sposób przestały być informacjami poufnymi. Akapit ten nie ma 

jednak zastosowania do zwiększania posiadania 

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

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

informacji poufnych. 

Niezależnie jednak od powyższego można uznać, że naruszenie zakazu wykorzystywania informacji poufnych 

określonego w art. 14 Rozporządzenia MAR miało miejsce, jeżeli Komisja Nadzoru Finansowego ustali, że powody 

składania zleceń, dokonywania transakcji lub podejmowania innych zachowań były nieuprawnione. 

Zgodnie z art. 10 Rozporządzenia MAR bezprawne ujawnienie informacji poufnych ma miejsce wówczas, gdy 

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

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

zawodu lub obowiązków. Niniejszy akapit ma zastosowanie do każdej osoby fizycznej lub prawnej w sytuacjach 

i okolicznościach, o których mowa w art. 8 ust. 4 Rozporządzenia MAR. 

Dalsze ujawnienie rekomendacji lub nakłaniania, o których mowa w art. 8 ust. 2 Rozporządzenia MAR, oznacza 

bezprawne ujawnianie informacji poufnych zgodnie z opisywanym artykułem, jeżeli osoba ujawniająca 

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

Zgodnie z art. 12 ust. 1 Rozporządzenia MAR manipulacja na rynku obejmuje następujące działania: 

1. zawieranie transakcji, składanie zleceń lub inne zachowania, które: 

a. wprowadzają lub mogą wprowadzać w błąd co do podaży lub popytu na instrument finansowy, 

lub co do ich ceny; lub 

b. utrzymują albo mogą utrzymywać cenę jednego lub kilku instrumentów finansowych na 

nienaturalnym lub sztucznym poziomie; 

chyba że osoba zawierająca transakcję, składająca zlecenie transakcji lub podejmująca każde inne 

zachowanie dowiedzie, iż dana transakcja, zlecenie lub zachowanie nastąpiły z zasadnych powodów i są 

zgodne z przyjętymi praktykami rynkowymi ustanowionymi zgodnie z art. 13 Rozporządzenia MAR; 

2. zawieranie transakcji, składanie zleceń lub inne działania lub zachowania wpływające albo mogące 

wpływać na cenę jednego lub kilku instrumentów finansowych, związane z użyciem fikcyjnych narzędzi 

lub innych form wprowadzania w błąd lub podstępu; 

3. rozpowszechnianie za pośrednictwem mediów, w tym Internetu, lub przy użyciu innych środków, 

informacji, które wprowadzają lub mogą wprowadzać w błąd co do podaży lub popytu na instrument 

finansowy, lub co do ich ceny, lub zapewniają utrzymanie się lub mogą zapewnić utrzymanie się ceny 

jednego lub kilku instrumentów finansowych na nienaturalnym lub sztucznym poziomie, w tym 

rozpowszechnianie plotek, w przypadku gdy osoba rozpowszechniająca te informacje wiedziała lub 

powinna była wiedzieć, że informacje te były fałszywe lub wprowadzające w błąd; 

4. przekazywanie fałszywych lub wprowadzających w błąd informacji, jeżeli osoba przekazująca informacje 

wiedziała lub powinna była wiedzieć, że są one fałszywe i wprowadzające w błąd. 

Zgodnie z art. 12 ust. 2 Rozporządzenia MAR za manipulację na rynku uznaje się m.in. następujące zachowania: 

1. postępowanie osoby lub osób działających wspólnie, mające na celu utrzymanie dominującej pozycji 

w zakresie podaży lub popytu na instrument finansowy, które skutkuje albo może skutkować, 

bezpośrednio lub pośrednio, ustaleniem poziomu cen sprzedaży lub kupna lub stwarza albo może 

stwarzać nieuczciwe warunki transakcji; 

2. nabywanie lub zbywanie instrumentów finansowych na otwarciu lub zamknięciu rynku, które skutkuje 

albo może skutkować wprowadzeniem w błąd inwestorów kierujących się cenami podanymi do 

wiadomości publicznej, w tym cenami otwarcia i zamknięcia; 
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3. składanie zleceń w systemie obrotu, w tym ich anulowanie lub zmiana, za pomocą wszelkich dostępnych 

metod handlu, w tym środków elektronicznych, takich jak strategie handlu algorytmicznego i handlu 

wysokiej częstotliwości, i które wywołuje jeden ze skutków, o których mowa powyżej poprzez: 

1. zakłócenia lub opóźnienia w funkcjonowaniu transakcji w danym systemie obrotu albo 

prawdopodobieństwo ich spowodowania; 

2. utrudnianie innym osobom identyfikacji prawdziwych zleceń w danym systemie obrotu lub 

prawdopodobieństwo utrudniania tej identyfikacji, w szczególności poprzez składanie zleceń, 

które skutkują przepełnieniem lub destabilizacją arkusza zleceń; lub 

3. tworzenie lub prawdopodobieństwo stworzenia fałszywego lub wprowadzającego w błąd 

sygnału w zakresie podaży lub popytu na instrument finansowy lub jego ceny, w szczególności 

poprzez składanie zleceń w celu zapoczątkowania lub nasilenia danego trendu; 

4. wykorzystywanie okazjonalnego lub regularnego dostępu do mediów tradycyjnych lub elektronicznych 

do wygłaszania opinii na temat instrumentu finansowego (lub pośrednio na temat jego emitenta) po 

uprzednim zajęciu pozycji na danym instrumencie finansowym, a następnie czerpanie zysku ze skutków 

opinii wygłaszanych na temat ceny tego instrumentu, bez jednoczesnego podania do publicznej 

wiadomości istniejącego konfliktu interesów w sposób odpowiedni i skuteczny. 

Załącznik I do Rozporządzenia MAR określa niewyczerpujący wykaz okoliczności wskazujących na stosowanie 

fikcyjnych narzędzi lub innych form wprowadzania w błąd lub podstępu oraz niewyczerpujący wykaz okoliczności 

wskazujących na wprowadzanie w błąd oraz utrzymanie cen. 

Jeżeli osoba, o której mowa w art. 12 Rozporządzenia MAR, jest osobą prawną, artykuł ten ma zastosowanie 

zgodnie z prawem krajowym również do osób fizycznych, które biorą udział w podejmowaniu decyzji o 

prowadzeniu działalności na rachunek tej osoby prawnej. 

Na podstawie art. 17 ust. 1 Rozporządzenia MAR Emitent podaje niezwłocznie do wiadomości publicznej 

informacje poufne bezpośrednio go dotyczące. Spółka zamieszcza i utrzymuje na swojej stronie internetowej 

wszelkie informacje poufne, które jest zobowiązany podać do wiadomości publicznej, przez okres co najmniej 

pięciu lat. 

Zgodnie z art. 17 ust. 4 Emitent może na własną odpowiedzialność opóźnić podanie do wiadomości publicznej 

informacji poufnych, pod warunkiem że spełnione są łącznie następujące warunki: 

1. niezwłoczne ujawnienie informacji mogłoby naruszyć prawnie uzasadnione interesy emitenta lub 

uczestnika rynku handlu uprawnieniami do emisji; 

2. opóźnienie podania do wiadomości informacji prawdopodobnie nie wprowadzi w błąd opinii publicznej; 

3. emitent lub uczestnik rynku uprawnień do emisji jest w stanie zapewnić poufność takich informacji. 

W przypadku rozciągniętego w czasie procesu, który następuje etapami i którego celem lub wynikiem jest 

zaistnienie szczególnej okoliczności lub szczególnego wydarzenia, emitent może na własną odpowiedzialność 

opóźnić podanie do wiadomości publicznej informacji poufnych dotyczących tego procesu, z zastrzeżeniem 

spełnienia powyższych warunków. 

Jeżeli ujawnienie informacji poufnych zostało opóźnione i ich poufność nie jest już dłużej gwarantowana, emitent 

niezwłocznie podaje te informacje poufne do wiadomości publicznej. 

Na podstawie art. 19 Rozporządzenia MAR osoby pełniące obowiązki zarządcze (zgodnie z definicją zawartą w art. 

3 ust. 1 ppkt. 25 Rozporządzenia MAR) oraz osoby blisko z nimi związane (zgodnie z definicją zawartą w art. 3 ust. 

1 ppkt. 26 Rozporządzenia MAR) powiadamiają emitenta o każdej transakcji zawieranej na ich własny rachunek 

w odniesieniu do akcji lub instrumentów dłużnych tego emitenta lub do instrumentów pochodnych bądź innych 

powiązanych z nimi instrumentów finansowych. Takich powiadomień dokonuje się niezwłocznie i nie później niż 

w trzy dni robocze po dniu transakcji. Obowiązek ten ma zastosowanie do każdej kolejnej transakcji, gdy zostanie 

osiągnięta łączna kwota 20.000 EUR w trakcie jednego roku kalendarzowego. Próg w wysokości 20 000 EUR 

oblicza się poprzez dodanie bez kompensowania pozycji wszystkich transakcji. Powiadomienie o transakcjach 

zawiera informacje określone w art. 19 ust. 6 Rozporządzenia MAR. Obowiązek powiadomienia wymagają także 

transakcje wskazane w art. 19 ust. 7 Rozporządzenia MAR. 

Zgodnie z art. 19 ust. 11 Rozporządzenia MAR osoba pełniąca obowiązki zarządcze u emitenta nie może 

dokonywać żadnych transakcji na swój rachunek ani na rachunek strony trzeciej, bezpośrednio lub pośrednio, 

dotyczących akcji lub instrumentów dłużnych emitenta, lub instrumentów pochodnych lub innych związanych 
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z nimi instrumentów finansowych, przez okres zamknięty 30 dni kalendarzowych przed ogłoszeniem 

śródrocznego raportu finansowego lub sprawozdania na koniec roku rozliczeniowego, które emitent ma 

obowiązek podać do wiadomości publicznej. Emitent może zezwolić osobie pełniącej u niego obowiązki zarządcze 

na dokonywanie transakcji na jej rachunek lub na rachunek strony trzeciej w trakcie okresu zamkniętego stosując 

przepisy określone w art. 19 ust. 12 Rozporządzenia MAR. 

 

Obowiązki i ograniczenia wynikające z ustawy o ofercie publicznej 

Zgodnie z art. 69 ustawy o ofercie publicznej, każdy: 

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

głosów w spółce publicznej, 

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

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

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

 kogo dotyczy zmiana dotychczas posiadanego udziału ponad 33% ogólnej liczby głosów, o co najmniej 

1% ogólnej liczby głosów w spółce publicznej, 

 kogo dotyczy zmiana dotychczas posiadanego udziału ponad 10% ogólnej liczby głosów, o co najmniej 

5% ogólnej liczby głosów w spółce publicznej, której akcje są wprowadzone do alternatywnego systemu 

obrotu 

jest obowiązany niezwłocznie zawiadomić o tym Komisję Nadzoru Finansowego oraz emitenta, nie później niż 

w terminie 4 dni roboczych od dnia, w którym dowiedział się o zmianie udziału w ogólnej liczbie głosów lub przy 

zachowaniu należytej staranności mógł się o niej dowiedzieć, a w przypadku zmiany wynikającej z nabycia lub 

zbycia akcji spółki publicznej w transakcji zawartej w alternatywnym systemie obrotu – nie później niż w terminie 

6 dni sesyjnych od dnia zawarcia transakcji. 

Zawiadomienie, o którym mowa powyżej, zawiera informacje o: 

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

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

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

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

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

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

e. liczbie głosów z akcji, obliczonej w sposób określony w art. 69b ust. 2 ustawy o ofercie publicznej, do 

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

mowa w art. 69b ust. 1 pkt 1, oraz instrumentów finansowych, o których mowa w art. 69b ust. 1 pkt 2 

ustawy o ofercie publicznej, które nie są wykonywane wyłącznie przez rozliczenie pieniężne, rodzaju lub 

nazwie tych instrumentów finansowych, dacie ich wygaśnięcia oraz dacie lub terminie, w którym nastąpi 

lub może nastąpić nabycie akcji; 

f. liczbie głosów z akcji, obliczonej w sposób określony w art. 69b ust. 3 ustawy o ofercie publicznej, do 

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

69b ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie publicznej, rodzaju lub nazwie tych instrumentów finansowych oraz 

dacie wygaśnięcia tych instrumentów finansowych; 

g. łącznej sumie liczby głosów wskazanych na podstawie z art. 69 ust. 4 pkt 3, 7 i 8 Ustawy o ofercie 

publicznej i jej procentowym udziale w ogólnej liczbie głosów; 

h. numerze PESEL lub krajowym identyfikatorze klienta, o którym mowa w Załączniku II rozporządzenia 

delegowanego Komisji (UE) nr 2017/590 z dnia 28 lipca 2016 r. uzupełniającego rozporządzenie 

Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardów 

technicznych dotyczących zgłaszania transakcji właściwym organom (Dz.Urz. UE L 87 z 31.03.2017, str. 

449), jeżeli podmiotem dokonującym zawiadomienia jest osoba fizyczna, albo identyfikatorze zgodnym 

z normą ISO 17442, nadanym przez podmiot uprawniony do rejestrowania takich identyfikatorów 

(kodzie LEI), jeżeli podmiotem dokonującym zawiadomienia jest podmiot inny niż osoba fizyczna; 

i. kodzie LEI emitenta akcji, których dotyczy zawiadomienie; 
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j. aktualnym adresie zamieszkania lub adresie siedziby podmiotu dokonującego zawiadomienia. 

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

zawiadomienie powinno zawierać także informacje określone w pkt b) i c) powyżej, odrębnie dla akcji każdego 

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

Obowiązki określone w art. 69 ustawy o ofercie publicznej spoczywają również na podmiocie, który osiągnął lub 

przekroczył określony próg ogólnej liczby głosów w związku z: 

1. zajściem innego niż czynność prawna zdarzenia prawnego; 

2. pośrednim nabyciem akcji spółki publicznej. 

Obowiązki określone w art. 69 ustawy o ofercie publicznej powstają również w przypadku gdy prawa głosu są 

związane z papierami wartościowymi stanowiącymi przedmiot zabezpieczenia. Nie dotyczy to sytuacji, gdy 

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

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

ustanowiono zabezpieczenie. 

Obowiązki określone w art. 69 ww. ustawy spoczywają również na podmiocie, który osiągnął lub przekroczył 

określony próg ogólnej liczby głosów w związku z nabywaniem lub zbywaniem instrumentów finansowych, które: 

1. po upływie terminu zapadalności bezwarunkowo uprawniają lub zobowiązują ich posiadacza do nabycia 

akcji, z którymi związane są prawa głosu, wyemitowanych już przez emitenta, lub 

2. odnoszą się do akcji emitenta w sposób pośredni lub bezpośredni i mają skutki ekonomiczne podobne 

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

wykonywane przez rozliczenie pieniężne. 

W przypadku instrumentów finansowych, o których mowa w art. 69b. ust. 1 ustawy o ofercie publicznej, liczba 

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

uprawniony lub zobowiązany jest posiadacz tych instrumentów finansowych. 

W przypadku instrumentów finansowych, o których mowa w art. 69b. ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie publicznej, 

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

związanych z tymi instrumentami finansowymi, odpowiada iloczynowi liczby głosów wynikających z akcji, do 

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

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

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

Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do określonych regulacyjnych standardów technicznych 

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

Przy obliczaniu liczby głosów uwzględnia się wyłącznie pozycje długie (w rozumieniu rozporządzenia Parlamentu 

Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie krótkiej sprzedaży i wybranych 

aspektów dotyczących swapów ryzyka kredytowego (Dz. Urz. UE L 86 z 24.03.2012, str. 1, z późn. zm.)). 

Obowiązki, o których mowa w art. 69 ustawy o ofercie publicznej, powstają również w przypadku wykonania 

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

1 Ustawy o ofercie publicznej, jeżeli wskutek nabycia akcji łączna liczba głosów wynikających z akcji tego samego 

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

o ofercie publicznej. 

Zgodnie z art. 87 ustawy o ofercie publicznej obowiązki określone powyżej spoczywają również na: 

1. podmiocie, który osiągnął lub przekroczył określony w ustawie próg ogólnej liczby głosów w związku 

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

publicznej; 

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

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

przez: 

 inne fundusze inwestycyjne zarządzane przez to samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych, 

 inne fundusze inwestycyjne utworzone poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, zarządzane przez 

ten sam podmiot; 
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3. alternatywnej spółce inwestycyjnej – również w przypadku, gdy osiągnięcie lub przekroczenie danego 

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

łącznie przez: 

 inne alternatywne spółki inwestycyjne zarządzane przez tego samego zarządzającego ASI 

w rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych, 

 inne alternatywne fundusze inwestycyjne utworzone poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, 

zarządzane przez ten sam podmiot; 

4. funduszu emerytalnym - również w przypadku, gdy osiągnięcie lub przekroczenie danego progu ogólnej 

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

fundusze emerytalne zarządzane przez to samo towarzystwo emerytalne; 

5. podmiocie, w przypadku którego osiągnięcie lub przekroczenie danego progu ogólnej liczby głosów 

określonego w tych przepisach następuje w związku z posiadaniem akcji: 

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

akcji nabytych w ramach wykonywania czynności, o których mowa w art. 69 ust. 2 pkt 2 Ustawy 

o obrocie instrumentami finansowymi, 

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

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

instrumentami finansowymi oraz ustawy o funduszach inwestycyjnych - w zakresie akcji 

wchodzących w skład zarządzanych portfeli papierów wartościowych, z których podmiot ten, jako 

zarządzający, może w imieniu zleceniodawców wykonywać prawo głosu na walnym zgromadzeniu, 

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

uprawnienia do wykonywania prawa głosu; 

6. pełnomocniku, który w ramach reprezentowania akcjonariusza na walnym zgromadzeniu został 

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

wiążących pisemnych dyspozycji co do sposobu głosowania; 

7. łącznie na wszystkich podmiotach, które łączy pisemne lub ustne porozumienie dotyczące nabywania 

bezpośrednio lub pośrednio, lub obejmowania w wyniku oferty niebędącej ofertą publiczną przez te 

podmioty lub przez osobę trzecią, o której mowa w pkt 5 lit. a) powyżej, akcji spółki publicznej, lub 

zgodnego głosowania na walnym zgromadzeniu lub prowadzenia trwałej polityki wobec spółki, 

chociażby tylko jeden z tych podmiotów podjął lub zamierzał podjąć czynności powodujące powstanie 

tych obowiązków; 

8. łącznie na wszystkich podmiotach, które łączy pisemne lub ustne porozumienie dotyczące nabywania 

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

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

podjąć czynności powodujące powstanie tych obowiązków; 

9. podmiotach, które zawierają porozumienie, o którym mowa w pkt 6, posiadając akcje spółki publicznej, 

w liczbie zapewniającej łącznie osiągnięcie lub przekroczenie danego progu ogólnej liczby głosów 

określonego w tych przepisach, 

10. pełnomocniku niebędącym firmą inwestycyjną, upoważnionym do dokonywania na rachunku papierów 

wartościowych czynności zbycia lub nabycia papierów wartościowych; 

Obowiązki określone powyżej powstają również w przypadku zmniejszenia udziału w ogólnej liczbie głosów 

w spółce publicznej w związku z rozwiązaniem porozumienia, o którym mowa w pkt 6 oraz 7, a także w związku 

ze zmniejszeniem udziału strony tego porozumienia w ogólnej liczbie głosów. 

W przypadkach, o których mowa w pkt 6 oraz 7 obowiązki określone w tym rozdziale mogą być wykonywane 

przez jedną ze stron porozumienia, wskazaną przez strony porozumienia. 

Istnienie porozumienia, o którym mowa w pkt 6, domniemywa się w przypadku posiadania akcji spółki publicznej 

przez: 

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

również osoby pozostające w stosunku przysposobienia, opieki i kurateli; 

 osoby pozostające we wspólnym gospodarstwie domowym; 
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 jednostki powiązane w rozumieniu ustawy z dnia 29 września 1994 r. o rachunkowości. 

Do liczby głosów, która powoduje powstanie obowiązków określonych we wskazanych powyżej zapisach wlicza 

się: 

 liczbę głosów posiadanych przez podmioty zależne – po stronie podmiotu dominującego. Przepisu tego 

nie stosuje się do Skarbu Państwa i podmiotów od niego zależnych, pod warunkiem, że: 

 podmioty wykonujące uprawnienia wynikające z praw majątkowych Skarbu Państwa oraz 

podmioty od niego zależne wykonują przysługujące im prawa głosu niezależnie od siebie; 

 osoby decydujące o sposobie wykonywania prawa głosu przez podmioty zależne od Skarbu 

Państwa działają niezależnie, 

 liczbę głosów z akcji objętych pełnomocnictwem – po stronie pełnomocnika, który został upoważniony 

do wykonywania prawa głosu zgodnie z pkt 5, 

 liczbę głosów z wszystkich akcji, nawet jeżeli wykonywanie z nich prawa głosu jest ograniczone lub 

wyłączone z mocy  Statutu, umowy lub przepisu prawa, 

 po stronie pełnomocnika, o którym mowa w pkt 8, wlicza się liczbę głosów posiadanych przez 

mocodawcę wynikających z akcji zapisanych na rachunkach papierów wartościowych, w zakresie 

których pełnomocnik ma umocowanie. 

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

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

według własnego uznania. 

Na podstawie art. 89 ustawy o ofercie publicznej akcjonariusz nie może wykonywać prawa głosu z akcji spółki 

publicznej będących przedmiotem czynności prawnej lub innego zdarzenia prawnego powodującego osiągnięcie 

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

z naruszeniem obowiązków określonych odpowiednio w art. 69 ustawy o ofercie publicznej. Akcjonariusz nie 

może wykonywać prawa głosu z wszystkich akcji spółki publicznej, jeżeli przekroczenie progu ogólnej liczby 

głosów nastąpiło z naruszeniem obowiązków określonych odpowiednio w art. 73 ust. 1 lub art. 74 ust. 1, a także 

gdy nabycie akcji spółki publicznej nastąpiło na skutek wezwania po cenie ustalonej z naruszeniem art. 79. 

W przypadku naruszenia zakazu, o którym mowa powyżej prawo głosu wykonane z akcji spółki publicznej nie jest 

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

przepisów innych ustaw. 

Zgodnie z art. 75 ust. 4 ustawy o ofercie publicznej, przedmiotem obrotu nie mogą być akcje obciążone zastawem, 

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

ustanowieniu zabezpieczenia finansowego, w rozumieniu Ustawy z dnia 2 kwietnia 2004 roku, o niektórych 

zabezpieczeniach finansowych (Dz. U. nr 91, poz. 871). 

 

Ograniczenia wynikające z Ustawy o Kontroli Inwestycji 

Ustawa o Kontroli Inwestycji wprowadza obowiązek zawiadomienia organu kontroli o zamiarze dokonania 

transakcji, co do której organ ten może wyrazić sprzeciw. Zgodnie z art. 1 ustawy o kontroli inwestycji, ustawa ta 

reguluje zasady i tryb kontroli niektórych inwestycji polegających na nabywaniu: 

1. udziałów albo akcji, 

2. ogółu praw i obowiązków wspólnika, mającego prawo prowadzenia spraw spółki lub prawo 

reprezentacji spółki osobowej, 

3. przedsiębiorstwa lub jego zorganizowanej części, 

skutkującym nabyciem lub osiągnięciem istotnego uczestnictwa albo nabyciem dominacji nad spółką, będącą 

podmiotem podlegającym ochronie. Zgodnie z brzmieniem art. 12d ust. 1 ustawy o kontroli inwestycji, 

podmiotami podlegającymi ochronie na gruncie tej ustawy są m.in. spółki publiczne w rozumieniu ustawy 

o ofercie publicznej. 

Zgodnie z art. 12c ust. 1 ustawy o kontroli inwestycji, ilekroć w przepisach art. 12a-12k ustawy o kontroli 

inwestycji, tj. w przepisach dotyczących m.in. spółek publicznych, jest mowa o znaczącym uczestnictwie, rozumie 

się przez to sytuację umożliwiającą wywieranie wpływu na działalność podmiotu przez: 
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a) posiadanie udziałów albo akcji reprezentujących co najmniej 20% ogólnej liczby głosów, albo (ii) 

posiadanie udziału kapitałowego w spółce osobowej o wartości wynoszącej co najmniej 20% wartości 

wszystkich wkładów wniesionych do tej spółki, lub  

b) posiadanie udziału w zyskach innego podmiotu wynoszącego co najmniej 20%. 

Zgodnie z art. 12c ust. 4 ustawy o kontroli Inwestycji, przez nabycie dominacji rozumie się uzyskanie statusu 

podmiotu dominującego wobec podmiotu objętego ochroną przez:  

a) nabycie udziałów albo akcji lub praw z udziałów albo akcji albo objęcie udziałów albo akcji, lub  

b) zawarcie umowy przewidującej zarządzanie tym podmiotem lub przekazywanie zysku przez ten 

podmiot. 

Z kolei zgodnie z art. 12c ust. 5 ustawy o kontroli inwestycji, przez nabycie lub osiągnięcie znaczącego 

uczestnictwa rozumie się: (i) uzyskanie znaczącego uczestnictwa w rozumieniu ust. 1 pkt 1 w podmiocie objętym 

ochroną przez nabycie udziałów albo akcji lub praw z udziałów albo akcji albo objęcie udziałów albo akcji, lub (ii) 

osiągnięcie lub przekroczenie odpowiednio progu 20% i 40% ogólnej liczby głosów w organie stanowiącym 

podmiotu objętego ochroną, udziału w zyskach podmiotu objętego ochroną lub udziału kapitałowego w spółce 

osobowej będącej podmiotem objętym ochroną w odniesieniu do wartości wszystkich wkładów wniesionych do 

tej spółki przez nabycie udziałów albo akcji lub praw z udziałów albo akcji albo objęcie udziałów albo akcji, lub 

(iii) nabycie lub wydzierżawienie od podmiotu objętego ochroną przedsiębiorstwa lub jego zorganizowanej 

części.  

Dodatkowo, Ustawa o Kontroli Inwestycji reguluje także przypadek tzw. nabycia pośredniego. Stosownie do art. 

12c ust. 6 Ustawy o Kontroli Inwestycji, przez takie nabycie lub osiągnięcie znaczącego uczestnictwa albo nabycie 

dominacji rozumie się również przypadki, gdy:  

a) nabycie lub osiągnięcie znaczącego uczestnictwa w podmiocie objętym ochroną albo nabycie dominacji 

nad takim podmiotem jest dokonywane przez podmiot zależny, w tym również na podstawie 

porozumień zawartych z podmiotem dominującym albo podmiotem zależnym od takiego podmiotu,  

b) nabycie lub osiągnięcie znaczącego uczestnictwa w podmiocie objętym ochroną albo nabycie dominacji 

nad takim podmiotem jest dokonywane przez podmiot, którego statut albo inny akt regulujący jego 

funkcjonowanie zawiera postanowienia dotyczące prawa do jego majątku w razie rozwiązania podmiotu 

albo innej formy jego ustania, w tym prawa do dysponowania tym majątkiem bez jego nabycia,  

c) nabycie lub osiągnięcie znaczącego uczestnictwa w podmiocie objętym ochroną albo nabycie dominacji 

nad takim podmiotem jest dokonywane w imieniu własnym, ale na zlecenie innego podmiotu, w tym w 

ramach wykonywania umowy o zarządzanie portfelem w rozumieniu Ustawy o Obrocie Instrumentami 

Finansowymi,  

d) nabycie lub osiągnięcie znaczącego uczestnictwa w podmiocie objętym ochroną albo nabycie dominacji 

nad takim podmiotem jest dokonywane przez podmiot, z którym inny podmiot zawarł umowę, której 

przedmiotem jest przekazanie uprawnień do wykonywania prawa głosu, bądź innych uprawnień do 

udziałów, akcji albo innych praw udziałowych lub praw z udziałów, akcji albo innych praw udziałowych 

podmiotu objętego ochroną,  

e) nabycie lub osiągnięcie znaczącego uczestnictwa albo nabycie dominacji nad podmiotem objętym 

ochroną jest dokonywane przez grupę dwóch lub więcej osób, jeżeli chociażby jedną z tych osób jest 

podmiot, z którym inny podmiot zawarł umowę, dotyczącą nabywania udziałów albo akcji podmiotu 

objętego ochroną, bądź choćby nabywania udziałów albo akcji lub składników majątku przedsiębiorców 

z siedzibą w Rzeczypospolitej Polskiej, jeżeli przedmiotem tej umowy jest przekazanie uprawnień do 

wykonywania prawa głosu, bądź innych uprawnień do udziałów albo akcji lub praw z udziałów albo akcji 

przedsiębiorców z siedzibą w Rzeczypospolitej Polskiej,  

f) nabycie lub osiągnięcie znaczącego uczestnictwa w podmiocie objętym ochroną albo nabycie dominacji 

nad takim podmiotem jest dokonywane przez podmiot działający na podstawie pisemnego lub ustnego 

porozumienia dotyczącego nabywania przez strony takiego porozumienia udziałów albo akcji lub 

składników majątku podmiotu objętego ochroną lub nabywania udziałów albo akcji lub składników 

majątku przedsiębiorców z siedzibą w Rzeczypospolitej Polskiej.  

Ponadto, Ustawa o Kontroli Inwestycji reguluje także przypadek tzw. nabycia następczego. Stosownie do art. 12c 

ust. 8 ustawy o kontroli inwestycji, przez nabycie lub osiągnięcie znaczącego uczestnictwa albo nabycie dominacji 
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rozumie się również przypadki, gdy podmiot nabędzie lub osiągnie znaczące uczestnictwo albo nabędzie 

dominację nad podmiotem objętym ochroną bądź osiągnie lub przekroczy odpowiednio 20% albo 40% ogólnej 

liczby głosów w organie stanowiącym podmiotu objętego ochroną, udziału w zyskach podmiotu objętego 

ochroną lub udziału kapitałowego w spółce osobowej będącej podmiotem objętym ochroną w odniesieniu do 

wartości wszystkich wkładów wniesionych do tej spółki, w wyniku:  

a) umorzenia udziałów albo akcji podmiotu objętego ochroną bądź nabycia udziałów albo akcji własnych 

tego podmiotu,  

b) podziału podmiotu objętego ochroną albo połączenia go z innym podmiotem,  

c) zmiany umowy albo  Statutu podmiotu objętego ochroną w zakresie uprzywilejowania udziałów albo 

akcji, udziału w zyskach, ustanowienia bądź zmiany lub zniesienia uprawnień przysługujących 

poszczególnym wspólnikom, akcjonariuszom albo uczestnikom tego podmiotu. 

Zgodnie z art. 12f ust. 1 ustawy o kontroli inwestycji podmiot, który zamierza nabyć lub osiągnąć znaczące 

uczestnictwo albo nabyć dominację, jest obowiązany każdorazowo złożyć organowi kontroli uprzednie 

zawiadomienie o zamiarze jego dokonania, chyba że obowiązek ten spoczywa na innych podmiotach, zgodnie z 

art. 12f ust. 2-4 ustawy o kontroli inwestycji. Zawiadomienia dokonuje się co do zasady przed zawarciem 

jakiejkolwiek umowy rodzącej zobowiązanie do nabycia lub osiągnięcia znaczącego uczestnictwa albo nabycia 

dominacji bądź przed dokonaniem innej czynności prawnej albo czynności prawnych prowadzących do nabycia 

lub osiągnięcia znaczącego uczestnictwa albo nabycia dominacji. Ponadto, w przypadku gdy do nabycia lub 

osiągnięcia znaczącego uczestnictwa albo nabycia dominacji dochodzi w wyniku zawarcia więcej niż jednej 

umowy lub dokonania innej czynności prawnej, zawiadomienia dokonuje się przed zawarciem ostatniej umowy 

albo dokonaniem ostatniej czynności prawnej prowadzącej do nabycia lub osiągnięcia znaczącego uczestnictwa 

albo nabycia dominacji, natomiast jeśli co najmniej dwa podmioty działają w porozumieniu, zawiadomienie 

składają wszystkie strony porozumienia łącznie. 

Organ kontroli, w drodze decyzji, zgłasza sprzeciw wobec nabycia lub osiągnięcia znaczącego uczestnictwa albo 

nabycia dominacji nad podmiotem objętym ochroną, w tym także w przypadku nabycia pośredniego lub 

następczego, jeżeli: (i) podmiot składający zawiadomienie nie uzupełnił w wyznaczonym terminie braków 

formalnych w zawiadomieniu lub załączanych do zawiadomienia dokumentów lub informacji albo wezwany 

podmiot nie złożył informacji lub dokumentów na wezwanie organu kontroli, lub (ii) podmiot składający 

zawiadomienie nie przedstawił dodatkowych pisemnych wyjaśnień w terminie wyznaczonym przez organ 

kontroli, lub (iii) w związku z nabyciem lub osiągnięciem znaczącego uczestnictwa albo nabyciem dominacji 

istnieje przynajmniej potencjalne zagrożenie dla porządku publicznego lub bezpieczeństwa publicznego 

Rzeczypospolitej Polskiej lub zdrowia publicznego w Rzeczypospolitej Polskiej - przy uwzględnieniu art. 52 ust. 1 

i art. 65 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej oraz art. 4 ust. 2 Traktatu o Unii Europejskiej, lub (iv) 

brak jest możliwości ustalenia, czy nabywca posiada obywatelstwo państwa członkowskiego - w przypadku osób 

fizycznych albo posiada lub posiadał od co najmniej dwóch lat od dnia poprzedzającego zgłoszenie siedziby na 

terytorium państwa członkowskiego - w przypadku podmiotów innych niż osoby fizyczne, lub (v) nabycie lub 

osiągnięcie znaczącego uczestnictwa albo nabycie dominacji może mieć negatywny wpływ na projekty i programy 

leżące w interesie Unii Europejskiej.  

Nabycie lub osiągnięcie znaczącego uczestnictwa albo nabycie dominacji dokonane: (i) bez złożenia 

zawiadomienia, albo (ii) pomimo wydania decyzji o sprzeciwie, jest nieważne, chyba że wydano decyzję, o której 

mowa w art. 12j ust. 3. Ustawy o Kontroli Inwestycji, tj. stwierdzającą dopuszczalność wykonywania praw z 

udziałów albo akcji podmiotu objętego ochroną, w sposób niewykraczający poza znaczące uczestnictwo, w 

przypadku osiągnięcia znaczącego uczestnictwa w podmiocie objętym ochroną, jeżeli w toku postępowania nie 

można było stwierdzić, na podstawie jakich czynności podmiot osiągnął znaczące uczestnictwo. 

 

Z instrumentami będącymi przedmiotem wprowadzenia do Alternatywnego Systemu Obrotu nie wiążą się żadne 

inne, niż wskazane powyżej, ograniczenia w obrocie instrumentami finansowymi Emitenta. 
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3.1a Informacje o subskrypcji lub sprzedaży instrumentów finansowych będących przedmiotem 
 wniosku o wprowadzenie, mających miejsce w okresie ostatnich 12 miesięcy poprzedzających 
 datę złożenia wniosku o wprowadzenie – w zakresie określonym w § 4 ust. 1 Załącznika nr 3 
 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu 

 

 Emisja akcji serii G 

Akcje serii G wyemitowane zostały w trybie art. 431 § 2 pkt 3 Kodeksu Spółek Handlowych, tj. w trybie subskrypcji 

otwartej. 

 

1) Data rozpoczęcia i zakończenia subskrypcji lub sprzedaży:  

Otwarcie subskrypcji nastąpiło w dniu 19 marca 2024 r. Zakończenie subskrypcji nastąpiło w dniu 19 czerwca 

2024 r. 

 

2) Data przydziału instrumentów finansowych: 

Przydział akcji serii G nastąpił w dniu 24 czerwca 2024 r. 

 

3) Liczba instrumentów finansowych objętych subskrypcją lub sprzedażą:  

Subskrypcja otwarta obejmowała nie mniej niż 1 (jedną) nie więcej niż 650.000 (sześćset pięćdziesiąt tysięcy) 

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

 

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

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

Brak redukcji. 

 

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

sprzedaży: 

W ramach przeprowadzonej subskrypcji otwartej objętych zostało 259.630 (słownie: dwieście pięćdziesiąt 

dziewięć tysięcy sześćset trzydzieści) akcji zwykłych na okaziciela serii G o wartości nominalnej 0,10 zł (słownie: 

dziesięć groszy) każda. 

 

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

Akcje serii G były obejmowane po cenie emisyjnej równej 2,00 zł (słownie: dwa złote) za jedną akcję. Akcje serii 

G zostały w całości opłacone wkładami pieniężnymi. 

 

6a) Opis sposobu pokrycia akcji (określenie czy akcje zostały objęte za gotówkę, za wkłady pieniężne w inny   

  sposób, czy za wkłady niepieniężne); 

Akcje serii G opłacone zostały wkładami pieniężnymi w formie przelewów bankowych. 

 

7) Liczba osób, które złożyły zapisy na instrumenty finansowe objęte subskrypcją lub sprzedażą 

w poszczególnych transzach: 

Zapis na akcje serii G złożyły 41 osób fizycznych i 2 osoby prawne. 

 

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

sprzedaży w poszczególnych transzach: 

Akcje serii G zostały przydzielone 41 osobom fizycznym i 2 osobom prawnym. 

 

1a) Informacja czy osoby, którym przydzielono instrumenty finansowe w ramach przeprowadzonej 

subskrypcji lub sprzedaży w poszczególnych transzach, są podmiotami powiązanymi z emitentem  

w rozumieniu § 4 ust. 6 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu:  
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Podmioty, którym przydzielono akcje serii G nie są podmiotami powiązanymi z Emitentem w rozumieniu § 4 ust. 

6 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu. 

 

9) Nazwy (firmy) subemitentów, którzy objęli akcje w ramach wykonywania umów o subemisję: 

Akcje serii G nie były obejmowane przez subemitentów. Nie została zawarta żadna umowa o subemisję. 

 

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

kosztów według ich tytułów: 

Łączna wysokość szacowanych kosztów, które zostały zaliczone do kosztów emisji akcji serii G wynosi 125.00,00 

zł netto, w tym: 

a. koszty przygotowania i przeprowadzenia oferty: 20.000,00 zł netto, 

b. koszty wynagrodzenia subemitentów: 0,00 zł, 

c. koszty sporządzenia publicznego dokumentu informacyjnego lub dokumentu informacyjnego 

z uwzględnieniem kosztów doradztwa: 35.000,00 zł netto, 

d. koszty promocji oferty: 70.000,00 zł. 

 

 Transakcje sprzedaży akcji 

 

Według wiedzy Zarządu Emitenta, w ciągu ostatnich 12 miesięcy, miało miejsce 16 transakcji na akcjach Spółki 

dokonanych w terminach i na warunkach zgodnych z poniższą tabelą: 

 

Tabela 6 Transakcje sprzedaży akcji Emitenta w ciągu ostatnich 12 miesięcy 

Lp. Nabywca Liczba Seria Cena Data 

1. Inwestor 1 5.000 A 2,00 27.11.2024 

2. Inwestor 2 5.000 A 2,00 29.11.2024 

3. Inwestor 3  7.500 A 2,00 03.12.2024 

4. Inwestor 4 5.000 A 2,00 05.12.2024 

5. Inwestor 5 5.000 A 2,00 08.12.2024 

6. Inwestor 6 5.000 A 2,00 10.12.2024 

7. Inwestor 7 2.500 A 2,00 11.12.2024 

8. Inwestor 8 12.500 A 2,00 12.12.2024 

9. Inwestor 9 7.500 A 2,00 20.12.2024 

10. Inwestor 10 7.500 A 2,00 10.01.2025 

11. Inwestor 11* 100.000 A 2,00 23.01.2025 

12. Inwestor 12 150.000 A 2,00 28.01.2025 

13. Inwestor 13 5.000 A 2,00 11.06.2025 

14. Inwestor 12 25.000 A 2,00 01.07.2025 

15. Inwestor 14 225.000 A, B, C, D, E 2,00 08.07.2025 

16. Inwestor 15 5.000 D 2,00 26.09.2025 

* przedmiotowe akcje zostały objęte umową lock-up na okres 12 miesięcy od dnia debiutu Spółki na rynku NewConnect 

Źródło: Emitent 

 

3.2 Podstawa prawna emisji instrumentów finansowych 

 

3.2.1 Organ uprawniony do podjęcia decyzji o emisji instrumentów finansowych 

 

Organem uprawnionym do podjęcia decyzji o podwyższeniu kapitału zakładowego poprzez emisję akcji, na mocy 

art. 430-432 KSH jest Walne Zgromadzenie Spółki. 
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Organem uprawnionym do podjęcia decyzji o podwyższeniu kapitału zakładowego w granicach kapitału 

docelowego poprzez emisję akcji, na mocy art. 444-447 KSH jest Zarząd Spółki. 

 

3.2.2 Data i formy podjęcia decyzji o emisji instrumentów finansowych, z przytoczeniem jej treści 

 

Akcje serii A 

Akcje serii A (w tym Wprowadzane Akcje Serii A) powstały na podstawie aktu zawiązania spółki akcyjnej pod 

firmą CStore Spółka Akcyjna z dnia 5 czerwca 2020 r. sporządzonego w Kancelarii Notarialnej w Gdyni przy ul. 

Świętojańskiej 5-7C/5, przed notariuszem Moniką Warońską (Repertorium A nr 2489/2020), na mocy którego 

CStore S.A., decyzją właściwego sądu rejonowego, została wpisana do rejestru przedsiębiorców KRS. Akcje serii 

A zostały objęte w całości za wkład niepieniężny w postaci przeniesienia własności 100% udziałów w spółce 

CStore sp. z o.o. Treść przedmiotowego aktu zawiązania poniżej: 
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(…) 

 

 
     (…)”. 

 

Rejestracja akcji zwykłych imiennych serii A miała miejsce w wyniku rejestracji przez właściwy sąd rejestrowy 

CStore S.A. w rejestrze przedsiębiorców KRS, tj. w dniu 19 czerwca 2020 r. 

 

W dniu 29 sierpnia 2024 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie CStore S.A. podjęło Uchwałę nr 12 dotyczącą zamiany 

wszystkich akcji zwykłych imiennych serii A, B, C, D, E, F na akcje zwykłe na okaziciela serii A, B, C, D, E, F podjętej 

w siedzibie Emitenta w Gdyni przy al. Zwycięstwa 96/98, przed notariuszem Moniką Warońską (Repertorium A 

nr 4503/2024). Treść przedmiotowej Uchwały jest następująca: 
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Rejestracja konwersji akcji serii A, B, C, D, E, F na akcje zwykłe na okaziciela miała miejsce w dniu 3 października 

2024 r. na mocy postanowienia Sądu Rejonowego Gdańsk-Północ w Gdańsku, VIII Wydział Gospodarczy 

Krajowego Rejestru Sądowego. 

 

Akcje serii B i C 

Akcje serii B i C (w tym Wprowadzane Akcje Serii B i C) powstały na mocy uchwały nr 3 Nadzwyczajnego Walnego 

Zgromadzenia z dnia 9 lipca 2020 r. w sprawie podwyższenia kapitału zakładowego podjętej w Kancelarii 

Notarialnej w Gdyni przy ul. Świętojańskiej 5-7C/5, przed notariuszem Moniką Warońską (Repertorium A nr 

3119/2020).  

 

Tego samego dnia, 9 lipca 2020 r., w związku z emisją akcji serii B i C podjęto Uchwałę nr 4 Nadzwyczajnego 

Walnego Zgromadzenia w sprawie zmiany  Statutu (Repertorium A nr 3119/2020), a Zarząd Emitenta przyjął 

Opinie w sprawie pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy Spółki prawa poboru akcji serii B-D oraz Uchwałę 

nr 1/07/2020 w sprawie ustalenia ceny emisyjnej serii B, serii C i serii D Spółki. 

 

Treść przedmiotowych dokumentów korporacyjnych poniżej: 
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Dnia 18 grudnia 2020 r., w Kancelarii Notarialnej, mającej siedzibę przy ul. Świętojańskiej 5-7C/5 w Gdyni, przed 

notariuszem Moniką Warońską (Repertorium A. Nr 7455/2020), Zarząd Spółki złożył oświadczenie w sprawie 

dookreślenia kapitału zakładowego Spółki. Treść przedmiotowego oświadczenia jest następująca: 
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(…) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(…)”. 

 

Akcje serii B i C były przedmiotem oferty publicznej w rozumieniu art. 2 lit. (d) Rozporządzenia Parlamentu 

Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu (…), przy czym, ze względu 

na fakt, że łączna wartość emisyjna akcji serii B i C, wraz z innymi ofertami publicznymi przeprowadzonymi  

w okresie poprzednich 12 miesięcy, nie przekroczyła kwoty 1.000.000,00 EUR, nie była ona objęta obowiązkiem 

udostępnienia prospektu emisyjnego ani memorandum. W związku z tym Zarząd Spółki nie opublikował 

ogłoszenia o ofercie akcji w MSiG. Dokument ofertowy został opublikowany w dniu 16 lipca 2020 r. na platformie 

społecznościowego finansowania udziałowego Spółki Beesfund S.A. Emisja akcji serii D na podstawie Uchwały nr 

3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 9 lipca 2020 r. w sprawie podwyższenia kapitału zakładowego 

nie została przeprowadzona. Decyzja Zarządu wynikała z aktualnej sytuacji rynkowej oraz optymalizacji struktury 

kapitałowej Spółki. 

 

Rejestracja akcji zwykłych imiennych serii B i C miała miejsce w dniu 15 marca 2021 r. na mocy postanowienia 

Sądu Rejonowego Gdańsk-Północ w Gdańsku, VIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego. 
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W dniu 29 sierpnia 2024 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie CStore S.A. podjęło Uchwałę nr 12 dotyczącą zamiany 

wszystkich akcji zwykłych imiennych serii A, B, C, D, E, F na akcje zwykłe na okaziciela serii A, B, C, D, E, F podjętej 

w siedzibie Spółki w Gdyni przy al. Zwycięstwa 96/98, przed notariuszem Moniką Warońską (Repertorium A nr 

4503/2024). Treść przedmiotowej Uchwały jest następująca: 
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Rejestracja konwersji akcji serii A, B, C, D, E, F na akcje zwykłe na okaziciela miała miejsce w dniu 3 października 

2024 r. na mocy postanowienia Sądu Rejonowego Gdańsk-Północ w Gdańsku, VIII Wydział Gospodarczy 

Krajowego Rejestru Sądowego. 

 

Akcje serii D i E 

Akcje serii D i E (w tym Wprowadzane Akcje Serii D i E) powstały na mocy Uchwały nr 3 Nadzwyczajnego Walnego 

Zgromadzenia z dnia 2 marca 2021 r. w sprawie podwyższenia kapitału zakładowego poprzez emisję akcji serii D 

i E podjętej w Kancelarii Notarialnej w Gdyni przy ul. Świętojańskiej 5-7C/5, przed notariuszem Moniką Warońską 

(Repertorium A nr 1471/2021).  

 

Tego samego dnia, 2 lipca 2021 r., w związku z emisją akcji serii D i E podjęto Uchwałę nr 4 Nadzwyczajnego 

Walnego Zgromadzenia w sprawie zmiany  Statutu (Repertorium A nr 1471/2021), a Zarząd Emitenta przyjął 

Opinie w sprawie pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy Spółki prawa poboru akcji serii D i E oraz Uchwałę 

nr 1/03/2021 w sprawie ustalenia ceny emisyjnej serii D i serii E Spółki. 

 

Treść przedmiotowych dokumentów korporacyjnych poniżej: 
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Dnia 26 sierpnia 2021 r., w Kancelarii Notarialnej, mającej siedzibę przy ul. Świętojańskiej 5-7C/5 w Gdyni, przed 

notariuszem Moniką Warońską (Repertorium A nr 1471/2021), Zarząd Spółki złożył oświadczenie w sprawie 

dookreślenia kapitału zakładowego Spółki. Treść przedmiotowego oświadczenia jest następująca: 
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(…) 
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(…)”. 

 

Akcje serii D i E były przedmiotem oferty publicznej w rozumieniu art. 2 lit. (d) Rozporządzenia Parlamentu 

Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu (…), przy czym, ze względu 

na fakt, że łączna wartość emisyjna akcji serii D i E, wraz z innymi ofertami publicznymi przeprowadzonymi  

w okresie poprzednich 12 miesięcy, nie przekroczyła kwoty 1.000.000,00 EUR, nie była ona objęta obowiązkiem 

udostępnienia prospektu emisyjnego ani memorandum. W związku z tym Zarząd Spółki nie opublikował 

ogłoszenia o ofercie akcji w MSiG. Dokument ofertowy został opublikowany w dniu 8 kwietnia 2021 r. na 

platformie społecznościowego finansowania udziałowego Spółki Beesfund S.A. 

 

Rejestracja akcji zwykłych imiennych serii D i E miała miejsce w dniu 11 stycznia 2022 r. na mocy postanowienia 

Sądu Rejonowego Gdańsk-Północ w Gdańsku, VIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego. 
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W dniu 29 sierpnia 2024 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie CStore S.A. podjęło Uchwałę nr 12 dotyczącą zamiany 

wszystkich akcji zwykłych imiennych serii A, B, C, D, E, F na akcje zwykłe na okaziciela serii A, B, C, D, E, F podjętej 

w siedzibie Spółki w Gdyni przy al. Zwycięstwa 96/98, przed notariuszem Moniką Warońską (Repertorium A nr 

4503/2024). Treść przedmiotowej Uchwały jest następująca: 
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Rejestracja konwersji akcji serii A, B, C, D, E, F na akcje zwykłe na okaziciela miała miejsce w dniu 3 października 

2024 r. na mocy postanowienia Sądu Rejonowego Gdańsk-Północ w Gdańsku, VIII Wydział Gospodarczy 

Krajowego Rejestru Sądowego. 

 

Akcje serii F 

Emisja akcji serii F (w tym Wprowadzanych Akcji Serii F) została przeprowadzona w ramach kapitału docelowego 

na podstawie Uchwały nr 10 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 22 października 2021 r. w sprawie 

zmiany Statutu Spółki podjętej w siedzibie Emitenta w Gdyni przy al. Zwycięstwa 96/98, przed notariuszem 

Moniką Warońską (Repertorium A nr 8418/2021). Zmiany statutowe, dotyczące upoważnienia Zarządu Emitenta 

do podwyższenia kapitału zakładowego, zostały zarejestrowane w dniu 29 kwietnia 2022 r. na mocy 

postanowienia Sądu Rejonowego Gdańsk–Północ w Gdańsku, VIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru 

Sądowego. W związku z zarejestrowaniem upoważnienia Zarządu Emitenta, Rada Nadzorcza Spółki 11 stycznia 

2023 r. podjęła Uchwałę nr 1 w sprawie wyrażenia zgody na pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru akcji serii 

F w całości, zgody na cenę emisyjną akcji serii F oraz upoważnienia Zarządu do skrócenia lub wydłużenia czasu 

subskrypcji. W związku z uzyskaną zgodą Rady Nadzorczej akcje serii F powstały na mocy Uchwały nr 1 Zarządu 

Spółki z dnia 12 stycznia 2023 r. w sprawie podwyższenia kapitału zakładowego podjętej w Kancelarii Notarialnej 

w Gdyni przy ul. Świętojańskiej 5-7C/5, przed notariuszem Moniką Warońską (Repertorium A nr 240/2023). Tego 
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samego dnia, 12 stycznia 2023 r., Zarząd Spółki podjął Uchwałę nr 2 w sprawie zmiany Statutu Spółki 

(Repertorium A nr 240/2023). Treść przedmiotowych uchwał poniżej: 
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