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MEMORANDUM INFORMACYJNE 
PRIME BIT GAMES Stj_Y! AKCYJNA 

Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ w Rzeszowie, 
sporzŊdzone na potrzeby subskrypcji otwartej ŀƪŎƧƛ ȊǿȅƪƱȅŎƘ ƴŀ ƻƪŀȊƛŎƛŜƭŀ Serii C z ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŜƳ ǇǊŀǿŀ poboru 

dla dotychczasowych akcjonariuszy w ramach oferty publicznej 
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1. W{¢Bt 

1.1. Nazwa (firma) i siedziba Emitenta 

Firma: Prime Bit Games {ǇƽƱƪŀ !ƪŎȅƧƴŀ 

Siedziba: wȊŜǎȊƽǿ 

Adres: ǳƭΦ WǳƭƛǳǎȊŀ {ƱƻǿŀŎƪƛŜƎƻ нп ƭƻƪΦ ммлтΣ ор-лсл wȊŜǎȊƽǿ 

Telefon: +48 17 28 31 870 

Adres poczty elektronicznej: office@primebitgames.com 

Adres strony internetowej: www.primebitgames.com 

KRS: 0000693763 

REGON: 366104954 

NIP: 8133733409 

1.2. Nazwa (firma) oraz siedziba hŦŜǊǳƧŊŎŜƎƻ 

Firma: Polski Dom Maklerski {ǇƽƱƪŀ !ƪŎȅƧƴŀ 

Siedziba: Warszawa 

Adres: ul. Moniuszki 1A, 00-014 Warszawa 

Telefon: +48 22 629 27 12 

Adres poczty elektronicznej: biuro@polskidm.com.pl 

Adres strony internetowej: www.polskidm.com.pl 

NIP: 9562273788 

REGON: 340770513 

KRS: 0000359260 

1.3. Dane Doradcy Finansowego 

Firma: Salwix sp. z o.o. 

Siedziba: _ƽŘȋ 

Adres: ul. Nowopolska 13/26, 91-тмс _ƽŘȋ 

Telefon: +48 42 632 30 03, +48 508 258 332 

Strona internetowa: www.salwix.pl 

Adres poczty elektronicznej: biuro@salwix.pl 

KRS: 0000171116 

REGON: 473172111 

NIP: 7251860382 
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1.4. 5ŀƴŜ {ǇǊȊŜŘŀƧŊŎŜƎƻ 

bƛŜ ǿȅǎǘťǇǳƧŜ ǇƻŘƳƛƻǘ ǎǇǊȊŜŘŀƧŊŎȅ ŀƪŎƧŜ 9ƳƛǘŜƴǘŀΦ LǎǘƴƛŜƧŊŎŜ ŀƪŎƧŜ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƴƛŜ ǎŊ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ hŦŜǊǘȅ tǳōƭƛŎȊƴŜƧΦ 

1.5. [ƛŎȊōŀΣ ǊƻŘȊŀƧΣ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ƴƻƳƛƴŀƭƴŀ, cena emisyjna i oznaczenie emisji 

akcji oferowanych w trybie oferty publicznej 

Niniejszym Memorandum Informacyjnym ƻōƧťǘȅŎƘ ƧŜǎǘ Řƻ 1.000.000 (jednego miliona) ŀƪŎƧƛ ȊǿȅƪƱȅŎƘ ƴŀ ƻƪŀȊƛŎƛŜƭŀ 

serii C Prime Bit Games S.A. ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ лΣ10 ȊƱ ƪŀȍŘŀ ƛ ŎŜƴƛŜ ŜƳƛǎȅƧƴŜƧ ǊƽǿƴŜƧ 1,50 ȊƱ ƪŀȍŘŀΦ !ƪŎƧŜ ǎŊ 

ƻŦŜǊƻǿŀƴŜ ǿ ǘǊȅōƛŜ ǎǳōǎƪǊȅǇŎƧƛ ƻǘǿŀǊǘŜƧΣ ǘƧΦ Ȋ ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŜƳ ǇǊŀǿŀ ǇƻōƻǊǳ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿȅŎƘ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅΦ 

1.6. bŀȊǿť όŦƛǊƳŀύΣ ǎƛŜŘȊƛōŀ ƛ ŀŘǊŜǎ ǇƻŘƳƛƻǘǳ ǳŘȊƛŜƭŀƧŊŎŜƎƻ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ 

όƎǿŀǊŀƴǘǳƧŊŎŜƎƻύΣ ȊŜ ǿǎƪŀȊŀƴƛŜƳ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ 

bƛŜ ǿȅǎǘťǇǳƧŜ ǇƻŘƳƛƻǘ ǳŘȊƛŜƭŀƧŊŎȅ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ όƎǿŀǊŀƴǘǳƧŊŎȅύ Řƭŀ ƻŦŜǊǘȅ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ Akcji Emitenta. 

1.7. /Ŝƴŀ ŜƳƛǎȅƧƴŀ όǎǇǊȊŜŘŀȍȅύ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ akcji ƻǊŀȊ ǘǊȅō ƛ ǘŜǊƳƛƴ ǳŘƻǎǘťǇƴƛŜƴƛŀ ŎŜƴȅ 

Řƻ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ 

Cena emisyjna Akcji wynosi 1,50 ȊƱ (ƧŜŘŜƴ ȊƱƻǘȅ ǇƛťŏŘȊƛŜǎƛŊǘ groszy) za AkŎƧťΦ Cena emisyjna AkŎƧƛ ȊƻǎǘŀƱŀ ǳǎǘŀƭƻƴŀ ƴŀ 

podstawie ¦ŎƘǿŀƱȅ nr 4/01/2018 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 29 stycznia 2018 roku w sprawie 

ǇƻŘǿȅȍǎȊŜƴƛŀ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ ǇǊȊŜȊ ŜƳƛǎƧť ŀƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ / ǿ ŘǊƻŘȊŜ ǎǳōǎƪǊȅǇŎƧƛ ƻǘǿŀǊǘŜƧ Ȋ ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŜƳ ǇǊŀǿŀ 

poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy. 

1.8. hǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ 9ƳƛǘŜƴǘŀ 

9ƳƛǘŜƴǘ ƻǏǿƛŀŘŎȊŀΣ ƛȍ ƻferowanie Akcji odōȅǿŀ ǎƛť ǿȅƱŊŎȊƴƛŜ ƴŀ ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ ƛ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ȊŀǎŀŘŀƳƛ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅƳƛ ǿ 

MemorandumΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ȍŜ Memorandum ƧŜǎǘ ƧŜŘȅƴȅƳ ǇǊŀǿƴƛŜ ǿƛŊȍŊŎȅƳ ŘƻƪǳƳŜƴǘŜƳ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎȅƳ 

informacje o Akcjach, ich ofercie i Emitencie. 

1.9. ²ǎƪŀȊŀƴƛŜ ǇǊȊŜǇƛǎǳ ǳǎǘŀǿȅΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƪǘƽǊȅƳ ƻŦŜǊǘŀ ǇǳōƭƛŎȊƴŀ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ 

na podstawie Memorandum 

!ƪŎƧŜ ǎŜǊƛƛ / ǎŊ ƻŦŜǊƻǿŀƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ aŜƳƻǊŀƴŘǳƳ LƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴŜƎƻ ǿ ǘǊȅōƛŜ ƻŦŜǊǘȅ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ǿ 

ǊƻȊǳƳƛŜƴƛǳ ŀǊǘΦ о ǳǎǘΦ м ¦ǎǘŀǿȅ ƻ hŦŜǊŎƛŜ ƛ ǿ ǎǇƻǎƽō ǿǎƪŀȊŀƴȅ ǿ ŀǊǘΦ т ǳǎǘΦ ф ǘŜƧ ¦ǎǘŀǿȅΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪŀŎƘΣ ƻ ƪǘƽǊȅŎƘ 

Ƴƻǿŀ ǿ ŀǊǘΦ т ǳǎǘΦ фΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ŀǊǘΦ пм ǳǎǘΦ м ¦ǎǘŀǿȅ ƻ hŦŜǊŎƛŜΣ 9ƳƛǘŜƴǘ ǳŘƻǎǘťǇƴƛŀ Řƻ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ 

Memorandum Informacyjne. 

Zgodnie z art. 7 ust. 9 Ustawy o Ofercie PǳōƭƛŎȊƴŜƧΣ ǳŘƻǎǘťǇƴƛŜƴƛŀ Řƻ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ǇǊƻspektu emisyjnego 

ǇƻŘ ǿŀǊǳƴƪƛŜƳ ǳŘƻǎǘťǇƴƛŜƴƛŀ ƳŜƳƻǊŀƴŘǳƳ ƛƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴŜƎƻΣ ƻ ƪǘƽǊȅƳ Ƴƻǿŀ ǿ ŀǊǘΦ пмΣ nie wymaga oferta 

ǇǳōƭƛŎȊƴŀΣ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ƪǘƽǊŜƧ ȊŀƪƱŀŘŀƴŜ ǿǇƱȅǿȅ ōǊǳǘǘƻ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƭƛŎȊƻƴŜ ǿŜŘƱǳƎ ƛŎƘ ŎŜƴȅ ŜƳƛǎȅƧƴŜƧ ƭǳō ŎŜƴȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ Ȋ 

dnia jej ustalenia, stanoǿƛŊ ƳƴƛŜƧ ƴƛȍ н.500.000 euro, ƛ ǿǊŀȊ Ȋ ǿǇƱȅǿŀƳƛΣ ƪǘƽǊŜ ŜƳƛǘŜƴǘ ƭǳō ǎǇǊȊŜŘŀƧŊŎȅ ȊŀƳƛŜǊȊŀƱ 

ǳȊȅǎƪŀŏ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǘŀƪƛŎƘ ƻŦŜǊǘ ǇǳōƭƛŎȊƴȅŎƘ ǘŀƪƛŎƘ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘΣ ŘƻƪƻƴŀƴȅŎƘ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŎƘ мн 

ƳƛŜǎƛťŎȅΣ ƴƛŜ ƻǎƛŊƎƴŊ ƭǳō ƴƛŜ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊŊ ǘŜƧ ƪǿƻǘȅΦ NiniejǎȊŜ aŜƳƻǊŀƴŘǳƳ ƴƛŜ ōȅƱƻ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŀƴŜ ŀƴƛ ǿŜǊȅŦƛƪƻǿŀƴŜ 

ǿ ȍŀŘŜƴ ǎǇƻǎƽō ǇǊȊŜȊ YƻƳƛǎƧť bŀŘȊƻǊǳ CƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ŀƴƛ DƛŜƱŘť tŀǇƛŜǊƽǿ ²ŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜ {Φ!Φ 

hŦŜǊǘŀ tǳōƭƛŎȊƴŀ ǎǇŜƱƴƛŀ ǇƻǿȅȍǎȊŜ ǿŀǊǳƴƪƛΣ ŀ aŜƳƻǊŀƴŘǳƳ LƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴŜ ƧŜǎǘ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴŜ ƛ ǳŘƻǎǘťǇƴƛƻƴŜ Ȋgodnie 

ȊŜ ǿǎƪŀȊŀƴȅƳƛ ǇƻǿȅȍŜƧ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛΦ 
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1.10. ²ǎƪŀȊŀƴƛŜ ƴŀȊǿȅ όŦƛǊƳȅύ ƛ ǎƛŜŘȊƛōȅ ǇƻŘƳƛƻǘǳ ƻŦŜǊǳƧŊŎŜƎƻ ƻǊŀȊ ǎǳōŜƳƛǘŜƴǘƽǿ 

tƻŘƳƛƻǘŜƳ ƻŦŜǊǳƧŊŎȅƳ ŀƪŎƧŜ ƧŜǎǘ tƻƭǎƪƛ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ {Φ!Φ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜ ul. Moniuszki 1A, 00-014 

Warszawa W ramach emisji Akcji 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƴƛŜ ōƛƻǊŊ ǳŘȊƛŀƱu subemitenci. 

1.11. 5ŀǘŀ ǿŀȍƴƻǏŎƛ Memorandum ƻǊŀȊ ŘŀǘŀΣ Řƻ ƪǘƽǊŜƧ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎŜ 

Memorandum ȊƻǎǘŀƱȅ ǳǿȊƎƭťŘƴƛƻƴŜ ǿ ƧŜƎƻ ǘǊŜǏŎƛ 

aŜƳƻǊŀƴŘǳƳ LƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴŜ ȊƻǎǘŀƱƻ ǳŘƻǎǘťǇƴƛƻƴŜ Řƻ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ǿ Řƴƛǳ 09.02.2018 roku.  

¢ŜǊƳƛƴ ǿŀȍƴƻǏŎƛ aŜƳƻǊŀƴŘǳƳ ǊƻȊǇƻŎȊȅƴŀ ǎƛť Ȋ ŎƘǿƛƭŊ ƧŜƎƻ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƛ ǳǇƱȅǿŀΥ  

- Ȋ ŘƴƛŜƳ ǇǊȊȅŘȊƛŀƱǳ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ lub  

- Ȋ ŘƴƛŜƳ ǇƻŘŀƴƛŀ Řƻ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƻ ƻŘǎǘŊǇƛŜƴƛǳ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƻŘ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ hŦŜǊǘȅ 

Publicznej przeprowadzanej na podstawie niniejszego Memorandum Informacyjnego. 

1.12. Tryb, w jakim informacje o zmianie danych zawartych w Memorandum, w okresie 

ƧŜƎƻ ǿŀȍƴƻǏŎƛΣ ōťŘŊ ǇƻŘŀǿŀƴŜ Řƻ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ 

IƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻ ȊƳƛŀƴƛŜ ŘŀƴȅŎƘ ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ ǿ aŜƳƻǊŀƴŘǳƳΣ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ƧŜƎƻ ǿŀȍƴƻǏŎƛ ōťŘŊ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴŜ ƛ ǳŘƻǎǘťǇƴƛƻƴŜ 

zgodnie z przepisami Ustawy o Ofercie. Zgodnie z art. 41 ust. 4 Ustawy o Ofercie Publicznej. 9ƳƛǘŜƴǘ ƧŜǎǘ ƻōƻǿƛŊȊŀƴȅ 

Řƻ ǳŘƻǎǘťǇƴƛŀ Řƻ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ƴƛŜȊǿƱƻŎȊƴƛŜΣ ƴƛŜ ǇƽȋƴƛŜƧ ƧŜŘƴŀƪ ƴƛȍ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ нп ƎƻŘȊƛƴ ƻŘ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ 

ȊŘŀǊȊŜƴƛŀ ƭǳō ǇƻǿȊƛťŎƛŀ ƻ ƴƛƳ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛΣ ǿ ŦƻǊƳƛŜ !ƴŜƪǎǳ Řƻ aŜƳƻǊŀƴŘǳƳ LƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴŜƎƻ ƻǊŀȊ ǿ ǎǇƻǎƽōΣ ǿ Ƨŀƪƛ 

ȊƻǎǘŀƱƻ ǳŘƻǎǘťǇƴƛƻƴŜ aŜƳƻǊŀƴŘǳƳ LƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴŜΣ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ōƱťŘŀŎƘ ƭǳō ƴƛŜŘƻƪƱŀŘƴƻǏŎƛŀŎƘ ǿ ƧŜƎƻ 
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aŜƳƻǊŀƴŘǳƳ LƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴŜƎƻ Řƻ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ƭǳō ƻ ƪǘƽǊȅŎƘ 9ƳƛǘŜƴǘ ǇƻǿȊƛŊƱ ǿƛŀŘƻƳƻǏŏ Ǉƻ ǘȅƳ 

ǳŘƻǎǘťǇƴƛŜƴƛǳ ς Řƻ Řƴƛŀ ǿȅƎŀǏƴƛťŎƛŀ ǿŀȍƴƻǏŎƛ aŜƳƻǊŀƴŘǳƳΦ ½ƎƻŘƴƛŜ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ Ȋ ōǊȊƳƛŜƴƛŜƳ ŀǊǘΦ пм ǳǎǘΦ мл 

Ustawy o Ofercie Publicznej ƛƴŦƻǊƳŀŎƧť ǇƻǿƻŘǳƧŊŎŊ ȊƳƛŀƴť ǘǊŜǏŎƛ ǳŘƻǎǘťǇƴƛƻƴŜƎƻ Řƻ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ 

aŜƳƻǊŀƴŘǳƳ LƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴŜƎƻ ƭǳō !ƴŜƪǎƽǿ Řƻ aŜƳƻǊŀƴŘǳƳ LƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴego w zakresie organizacji lub 

ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ hŦŜǊǘȅ tǳōƭƛŎȊƴŜƧΣ ƴƛŜƳŀƧŊŎŊ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ƻŎŜƴť ŀƪŎƧƛ serii C 9ƳƛǘŜƴǘ ƳƻȍŜ ǳŘƻǎǘťǇƴƛŏ Řƻ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ 
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Informacyjne. 

!ƴŜƪǎȅ Řƻ aŜƳƻǊŀƴŘǳƳ LƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴŜƎƻ ƛ ƪƻƳǳƴƛƪŀǘȅ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎŜ ōťŘŊ ǇǳōƭƛƪƻǿŀƴŜ ƴŀ ǎǘǊƻƴƛŜ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿŜƧ 

Emitenta pod adresem www.primebitgames.com.  

hŦŜǊƻǿŀƴƛŜ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ƻŘōȅǿŀ ǎƛť ǿȅƱŊŎȊƴƛŜ ƴŀ ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ ƛ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ȊŀǎŀŘŀƳƛ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅƳƛ ǿ 

MemoǊŀƴŘǳƳΣ ƪǘƽǊŜ ƧŜǎǘ ƧŜŘȅƴȅƳ ǇǊŀǿƴƛŜ ǿƛŊȍŊŎȅƳ ŘƻƪǳƳŜƴǘŜƳ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎȅƳ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻ ǇŀǇƛŜǊŀŎƘ 

ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘΣ ƛŎƘ  ofercie i Emitencie. 
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2. CZYNNIKI RYZYKA 

LƴǿŜǎǘƻǊ ǇǊȊŜŘ ǇƻŘƧťŎƛŜƳ ŘŜŎȅȊƧƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƧ ȊŀƪǳǇǳ ŀƪŎƧƛ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ȊŀǇƻȊƴŀŏ ǎƛť ǎǘŀǊŀƴƴƛŜ Ȋ 

ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŀƳƛ ȊŀǿŀǊǘȅƳƛ ǿ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ aŜƳƻǊŀƴŘǳƳ LƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴȅƳΣ ŀ ȊǿƱŀǎȊŎȊŀ Ȋ ŎȊȅƴƴƛƪŀƳƛ ǊȅȊȅƪŀ 

ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴȅƳƛ ǇƻƴƛȍŜƧΦ LƴǿŜǎǘȅŎƧŀ ǿ ŀƪŎƧŜ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǿƛŊȍŜ ǎƛťΣ ōƻǿƛŜƳ Ȋ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅƳ ǊȅȊȅƪƛŜƳΣ ƻŘƴƻǎȊŊŎȅƳ ǎƛť Řƻ 

ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀΣ ƻǘƻŎȊŜƴƛŀΣ ǿ ƧŀƪƛƳ 9ƳƛǘŜƴǘ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƻǊŀȊ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ 

ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǊȅƴƪƛŜƳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅƳΦ LƴǿŜǎǘƻǊ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ǊƻȊǳƳƛŜŏΣ ȍŜ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴƛŜ ǊȅȊȅƪ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊ 

{ǇƽƱƪƛ ƳƻȍŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ 9ƳƛǘŜƴǘŀΣ ƧŜƎƻ ƪƻƴŘȅŎƧť ƻǊŀȊ ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ŀ ǿ ǎƪǊŀƧƴȅƳ 

ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƳƻƎŊ ŘƻǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ƧŜƎƻ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛΦ aƻȍŜ ƳƛŜŏ ǘƻ ǘŜȍ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ƪǳǊǎ ŀƪŎƧƛ ǿ !{hΦ ² ŜŦŜƪŎƛŜΣ 

ƛƴǿŜǎǘƻǊȊȅ ƳƻƎŊ ǎǘǊŀŎƛŏ ŎȊťǏŏ ƭǳō ŎŀƱƻǏŏ ȊŀƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴȅŎƘ ǏǊƻŘƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿ ŀƪŎƧŜ 9ƳƛǘŜƴǘŀΦ ²ŜŘƭŜ ŀƪǘǳŀƭƴŜƧ 

ǿƛŜŘȊȅ 9ƳƛǘŜƴǘŀΣ ǇƻƴƛȍŜƧ ƻǇƛǎŀƴŜ ǊȅȊȅƪŀ ƳƻƎŊ ƛǎǘƻǘƴƛŜ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ǎȅǘǳŀŎƧť 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊ 

9ƳƛǘŜƴǘŀΣ ƻǘƻŎȊŜƴƛŜƳΣ ǿ ƧŀƪƛƳ 9ƳƛǘŜƴǘ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ŀ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ǊȅȊȅƪŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǊȅƴƪƛŜƳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅƳ ƳƻƎŊ 

ƳƛŜŏ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ƪǳǊǎ ŀƪŎƧƛ ƻǊŀȊ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ƴƻǘƻǿŀƴƛŜ ƧŜƎƻ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ !{hΦ hǇƛǎŀƴŜ ǇƻƴƛȍŜƧ ŎȊȅƴƴƛƪƛ 

ǊȅȊȅƪŀ ƴƛŜ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ȊŀƳƪƴƛťǘŜƧ ƭƛǎǘȅ ƛ ƴƛŜ Ǉƻǿƛƴƴȅ ōȅŏ ǿ ǘŜƴ ǎǇƻǎƽō ǇƻǎǘǊȊŜƎŀƴŜΦ {Ŋ ƻƴŜ ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊȅƳƛ Ȋ Ǉǳƴƪǘǳ 

ǿƛŘȊŜƴƛŀ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ŜƭŜƳŜƴǘŀƳƛΣ ƪǘƽǊŜ Ǉƻǿƛƴƴƻ ǎƛť ǊƻȊǿŀȍȅŏ ǇǊȊŜŘ ǇƻŘƧťŎƛŜƳ ŘŜŎȅȊƧƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧΦ aƻƎŊ ƛǎǘƴƛŜŏ 

ƧŜǎȊŎȊŜ ƛƴƴŜ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ǊȅȊȅƪŀΣ ƪǘƽǊŜ ǿ ƻǇƛƴƛƛ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƴƛŜ ǎŊ ƻōŜŎƴƛŜ ƛǎǘƻǘƴŜ ƭǳō ƛŎƘ ƧŜǎȊŎȊŜ ƴƛŜ ȊƛŘŜƴǘȅŦƛƪƻǿŀƴƻΣ ŀ 

ƪǘƽǊŜ ƳƻƎŊ ǿȅǿƻƱŀŏ ǎƪǳǘƪƛ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴŜ ǇƻǿȅȍŜƧΦ bŀƭŜȍȅ ōȅŏ ǏǿƛŀŘƻƳȅƳΣ ȍŜ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ȊƱƻȍƻƴƻǏŏ ƛ ȊƳƛŜƴƴƻǏŏ 

ǿŀǊǳƴƪƽǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧ ƳƻƎŊ ǇƻƧŀǿƛŀŏ ǎƛť ƴƻǿŜΣ ƴƛŜǳƧťǘŜ ǿ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ Memorandum Informacyjnym 

ŎȊȅƴƴƛƪƛ ǊȅȊȅƪŀ ǿǇƱȅǿŀƧŊŎŜ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ {ǇƽƱƪƛΦ 

2.1. /Ȋȅƴƴƛƪƛ ǊȅȊȅƪŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƻǘƻŎȊŜƴƛŜƳ ǿ ƧŀƪƛƳ 9ƳƛǘŜƴǘ ƛ ƧŜƎƻ DǊǳǇŀ YŀǇƛǘŀƱƻǿŀ ǇǊƻǿŀŘȊƛ 

ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏΣ ǿ ǘȅƳ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ǊȅȊȅƪŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊ ƧŀƪŊ ǇǊƻǿŀŘȊƛ 9ƳƛǘŜƴǘ ƻǊŀȊ 

ƧŜƎƻ DǊǳǇŀ YŀǇƛǘŀƱƻǿŀ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǎȅǘǳŀŎƧŊ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŊ ǿ ƪǊŀƧŀŎƘ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 9ƳƛǘŜƴǘŀ 

5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ōťŘȊƛŜ ȊŀƭŜȍŀƱŀ ƻŘ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜƧ ǇŀƴǳƧŊŎŜƧ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅŎƘ ŘȅǎǘǊȅōǳǳƧŜ  

ƭǳō ȊŀƳƛŜǊȊŀ  ŘȅǎǘǊȅōǳƻǿŀŏ  ǇǊƻŘǳƪǘȅΦ 9ŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏΣ  ŀ  ǿ  ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ  ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŏ  ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ  ǇǊȊŜȊ  9ƳƛǘŜƴǘŀ  

ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧ ȊŀƭŜȍȅ ƳƛťŘȊȅ ƛƴƴȅƳƛ ƻŘ ǘŜƳǇŀ ǿȊǊƻǎǘǳ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƎƻΣ ǇƻȊƛƻƳǳ ƪƻƴǎǳƳǇŎƧƛ 

ǎǇƻƱŜŎȊŜƵǎǘǿŀΣ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ŦƛǎƪŀƭƴŜƧ ƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜƧ ǇŀƵǎǘǿŀΣ ƛƴŦƭŀŎƧƛΦ ²ǎȊȅǎǘƪƛŜ ǘŜ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ǿȅǿƛŜǊŀƧŊ ǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǿǇƱȅǿ ƴŀ 

ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƛ ƛƴƴŜ ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ƻǎƛŊƎŀƴŜ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀΦ aƻƎŊ ǘŀƪȍŜ ǿȅǿƛŜǊŀŏ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ȊŀƱƻȍƻƴŜƧ 

ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ǊƻȊǿƻƧǳΦ !ōȅ ȊƳƛƴƛƳŀƭƛȊƻǿŀŏ ǇƻǿȅȍǎȊŜ ǊȅȊȅƪƻ 9ƳƛǘŜƴǘ ŘŊȍȅŏ ōťŘȊƛŜ Řƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ 

ƪƻƴŎŜƴǘǊŀŎƧƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΣ ŘȅǿŜǊǎȅŦƛƪŀŎƧƛ Ǌȅƴƪƽǿ ƎŜƻƎǊŀŦƛŎȊƴȅŎƘΣ  ŀ  ǘŀƪȍŜ  ǇƻŘŜƧƳǳƧŜ  ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ  ǿ  ŎŜƭǳ  ȊǿƛťƪǎȊŀƴƛŀ  

ǎǿƻƧŜƧ  ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴƻǏŎƛ  όƳΦƛƴΦ  ǇƻǇǊȊŜȊ ȊǊƽȍƴƛŎƻǿŀƴƛŜ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ǇǊƻŘǳƪǘƻǿŜƎƻ ƻǊŀȊ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ǿȅǎƻƪƛŜƧ ƧŀƪƻǏŎƛ 

ǇǊƻŘǳƪǘƽǿύΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ȊƳƛŀƴŀƳƛ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿƴƻ - podatkowych 

tƻƭǎƪƛ ǎȅǎǘŜƳ ǇǊŀǿƴȅ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŜ ǎƛť ǿȅǎƻƪŊ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŎƛŊ ȊƳƛŀƴΦ bŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ {ǇƽƱƪƛ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ 

ǿǇƱȅǿ ƳƻƎŊ ƳƛŜŏ ƴƻǿŜƭƛȊŀŎƧŜ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǊŀǿŀ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜƎƻΣ ǇǊŀǿŀ ƘŀƴŘƭƻǿŜƎƻΣ ǇǊŀǿŀ ǇǊŀŎȅ ƛ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ 

ǎǇƻƱŜŎȊƴȅŎƘΦ tƻƴŀŘǘƻ ǿƛŜƭŜ ƳƻŘȅŦƛƪŀŎƧƛ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿŀ ǿȅƴƛƪŀ Ȋ Řƻǎǘƻǎƻǿȅǿŀƴƛŀ ǇǊŀǿŀ ƪǊajowego do norm 

ǇǊŀǿŀ ¦ƴƛƛ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧΦ ² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǇƻǿȅȍǎȊȅƳ ƴƛŜƧŜŘƴƻƪǊƻǘƴƛŜ ǇƻƧŀǿƛŀƧŊ ǎƛť ǿŊǘǇƭƛǿƻǏŎƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛ 

ŘƻƪƻƴȅǿŀƴȅŎƘ ȊƳƛŀƴΦ .ƱťŘƴŀ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧŀ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿŀ ƳƻȍŜ ǎƪǳǘƪƻǿŀŏ ƴŀƱƻȍŜƴƛŜƳ ƴŀ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƪŀǊ ƭǳō 

sankcji administracyjnyŎƘ ōŊŘȋ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ ² ŎŜƭǳ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘƻǿŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀ 9ƳƛǘŜƴǘ ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƱ ǎƛť ƴŀ 

ƻǳǘǎƻǳǊŎƛƴƎ ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛ ǳǎƱǳƎ ǇǊŀǿƴȅŎƘ ƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿȅōƛŜǊŀƧŊŎ ƴŀ ǇŀǊǘƴŜǊƽǿ ǿ ǘȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǎǇǊŀǿŘȊƻƴŜ ƛ 

ǿƛŀǊȅƎƻŘƴŜ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧŜΦΦ 9ƳƛǘŜƴǘ ǇƭŀƴǳƧŜ ǊƽǿƴƛŜȍ ƴŀ ōƛŜȍŊŎƻ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀŏ ŀǳŘȅǘȅ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜΣ ǎƪƛŜǊƻǿŀƴŜ ƴŀ 

ōŀŘŀƴƛŜ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ ŀƪǘǳŀƭƴƛŜ ǎǘƻǎƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť Ȋ ōƛŜȍŊŎȅƳƛ ǊŜƎǳƭŀŎƧŀƳƛ ǇǊŀǿƴȅƳƛΦ 
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wȅȊȅƪƻ ƻŘŜƧǏŎƛŀ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ƪƛŜǊƻǿƴƛŎǘǿŀ 

bŀ ƻōŜŎƴȅƳ ŜǘŀǇƛŜ ƛǎǘƴƛŜƴƛŀ {ǇƽƱƪƛ ƧŜƧ ŘŀƭǎȊȅ ǊƻȊǿƽƧ ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť ƴŀ ǿƛŜŘȊȅ ƛ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧŀŎƘ ½ŀǊȊŊŘǳ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ŀ ǘŀƪȍŜ 

ƴŀ ƪƻƴǎŜƪǿŜƴǘƴŜƧ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǎŦƻǊƳǳƱƻǿŀƴŜƧ ǇǊȊŜȊ ƴƛŎƘ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ǊƻȊǿƻƧǳ ƴƻǿȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƛ ŜƪǎǇŀƴǎƧƛΦ LǎǘƻǘƴȅƳ 

ŜƭŜƳŜƴǘŜƳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƧŜǎǘ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƴȅ ƳƻŘŜƭ ōƛȊƴŜǎƻǿȅ όǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴŀΣ ǎȅǎǘŜƳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ 

ƪŀŘǊŊΣ ǎǇƻǎƻōȅ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛŀ ƴƻǿȅŎƘ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƛǘǇΦύΦ 9ƳƛǘŜƴǘ ƴƛŜ ƳƻȍŜ ȊŀǇŜǿƴƛŏΣ ȍŜ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴŀ ǳǘǊŀǘŀ ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ 

ŎȊƱƻƴƪƽǿ ƪƛŜǊƻǿƴƛŎǘǿŀ ƴƛŜ ōťŘȊƛŜ ƳƛŜŏ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏΦ {ǇƽƱƪŀ ƪƱŀŘȊƛŜ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅ ƴŀŎƛǎƪ ƴŀ 

ǿŘǊŀȍŀƴƛŜ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƳƻǘȅǿŀŎȅƧƴȅŎƘ Řƭŀ ƧŜƎƻ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ƳŜƴŀŘȍŜǊƽǿ ƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ōťŘŊ ƛŎƘ ŀƪǘȅǿƛȊƻǿŀƱȅ ƛ 

ǳȊŀƭŜȍƴƛŀƱȅ ƛŎƘ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ ƻŘ ŜŦŜƪǘƽǿ ǇǊŀŎȅ ƻǊŀȊ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŀ ǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŊ {ǇƽƱƪƛΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛŊ ǳǘǊŀǘȅ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƭǳō ƴƛŜǇƻȊȅǎƪŀƴƛem nowych  

WŜŘƴȅƳ Ȋ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƛŜƳ ǿŀǊǳƴƪǳƧŊŎȅƳ ǎǳƪŎŜǎ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǎŊ ƧŜƎƻ ǇǊŀŎƻǿƴƛŎȅΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ƛ ǿƛŜŘȊŀ 

ƳŀƧŊ ƪƭǳŎȊƻǿŜ ȊƴŀŎȊŜƴƛŜ Řƭŀ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŀ {ǇƽƱƪƛΦ bŀƭŜȍȅ ȊǿǊƽŎƛŏ ǳǿŀƎťΣ ȍŜ 9ƳƛǘŜƴǘ ƧŜǎǘ ǇƻŘƳƛƻǘŜƳ 

gospodarczym o stosunkowo niewielkich ǊƻȊƳƛŀǊŀŎƘΣ ŎȊŜƎƻ ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧŊ ƧŜǎǘ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŜ ǎǇŜŎƧŀƭƛǎǘȅŎȊƴȅŎƘ ȊŀŘŀƵ 

ǇǊȊŜȊ ǇƻƧŜŘȅƴŎȊȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ 9ƳƛǘŜƴǘŀΦ DǿŀƱǘƻǿƴƛŜ ȊƳƛŜƴƛŀƧŊŎŜ ǎƛť ǿŀǊǳƴƪƛ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǇǊŀŎȅ ƻǊŀȊ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ŦƛǊƳ ƻ 

ǇƻŘƻōƴȅƳ ǇǊƻŦƛƭǳ ƳƻƎŊ ŘƻǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ƻŘŜƧǏŎƛŀ ŎȊťǏŎƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƛ ǳǘǊǳŘƴƛŏ ǇǊƻŎŜǎ ǊŜƪǊǳǘŀŎƧƛ ƴƻǿȅŎƘ 

ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΦ 9ƳƛǘŜƴǘ ǎǘŀǊŀ ǎƛť ǇǊȊŜŎƛǿŘȊƛŀƱŀŏ ǘŜƳǳ ȊƧŀǿƛǎƪǳ ǎǘƻǎǳƧŊŎ ǇǊƻƎǊŀƳȅ ƳƻǘȅǿŀŎȅƧƴŜ ƛ ǇǊŜƳƛƻǿŜΣ 

ǎǘǿŀǊȊŀƧŊŎ ǇǊȊȅƧŀȊƴŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǇǊŀŎȅ ƻǊŀȊ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ Řƻ ȊŘƻōȅǿŀƴƛŀ ǿƛŜŘȊȅ ƛ ƴƻǿȅŎƘ ǳƳƛŜƧťǘƴƻǏŎƛ Řƭŀ ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ 

ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ.  

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛŊ ǳǘǊŀǘȅ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ǇŀǊǘƴŜǊƽǿ ƭǳō ƴƛŜǇƻȊȅǎƪŀƴƛŜƳ ƴƻǿȅŎƘ  

DƱƽǿƴȅƳ ŎȊȅƴƴƛƪƛŜƳ ǿŀǊǳƴƪǳƧŊŎȅƳ ǎǳƪŎŜǎ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ŀƪǘǳŀƭƴƛŜ ǎŊ ƧŜƎƻ ǇŀǊǘƴŜǊȊȅ ƪǘƽǊȊȅ ǊŜŀƭƛȊǳƧŊ ǇǊƻƧŜƪǘȅ ƴŀ 

ȊƭŜŎŜƴƛŜΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ƛ ǿƛŜŘȊŀ ƳŀƧŊ ƪƭǳŎȊƻǿŜ ȊƴŀŎȊŜƴƛŜ Řƭŀ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŀ {ǇƽƱƪƛΦ bŀƭŜȍȅ ȊǿǊƽŎƛŏ ǳǿŀƎťΣ 

ȍŜ 9ƳƛǘŜƴǘ ƧŜǎǘ ǇƻŘƳƛƻǘŜƳ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅƳ ƻ ǎǘƻǎǳƴƪƻǿƻ ƴƛŜǿƛŜƭƪƛŎƘ ǊƻȊƳƛŀǊŀŎƘΣ ŎȊŜƎƻ ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧŊ ƧŜǎǘ 

ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŜ ǎǇŜŎƧŀƭƛǎǘȅŎȊƴȅŎƘ ȊŀŘŀƵ ǇǊȊŜȊ ǇƻƧŜŘȅƴŎȊȅŎƘ ǇƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎƽǿΦ DǿŀƱǘƻǿƴƛŜ ȊƳƛŜƴƛŀƧŊŎŜ ǎƛť ǿŀǊǳƴƪƛ na 

Ǌȅƴƪǳ ǇǊŀŎȅ ƻǊŀȊ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ŦƛǊƳ ƻ ǇƻŘƻōƴȅƳ ǇǊƻŦƛƭǳ ƳƻƎŊ ŘƻǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ƻŘŜƧǏŎƛŀ ŎȊťǏŎƛ ǇƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎƽǿ ƛ ǳǘǊǳŘƴƛŏ 

ǇǊƻŎŜǎ ǊŜƪǊǳǘŀŎƧƛ ƴƻǿȅŎƘ ǇƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎƽǿΦ 9ƳƛǘŜƴǘ ǎǘŀǊŀ ǎƛť ǇǊȊŜŎƛǿŘȊƛŀƱŀŏ ǘŜƳǳ ȊƧŀǿƛǎƪǳ ǇƻǇǊȊŜȊ ƻōŜƧƳƻǿŀƴƛŜ 

ǳŘȊƛŀƱƽǿ ƛ ŀƪŎƧƛ ǳ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ǇƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎƽǿ ǘŀƪ ŀōȅ ƳƛŜŏ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ƛŎƘ ŘȊƛŀƱŀƴƛŜ ƛ ȊŀǎŀŘȅ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅΦ  

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ǊƻȊǿƻƧǳ 

bŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ŎŜƭƽǿ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴȅŎƘ 9ƳƛǘŜƴǘŀ Ƴŀ ǿǇƱȅǿ ǿƛŜƭŜ ǊƽȍƴȅŎƘ ƛ ƴƛŜǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƭƴȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘΣ 

ƪǘƽǊŜ ǎǘǿŀǊȊŀƧŊ ǊȅȊȅƪƻ ƴƛŜȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴƛŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ȊŀƱƻȍƻƴȅŎƘ ŎŜƭƽǿ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƻǇƛǎŀƴȅŎƘ w pkt 5.15Φ ½ŘƻƭƴƻǏŏ 

9ƳƛǘŜƴǘŀ Řƻ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ȊŀƱƻȍƻƴȅŎƘ ǿȅƴƛƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴŀ ƧŜǎǘ ƻŘ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ȊŀƱƻȍƻƴȅŎƘ Ǉƭŀƴƽǿ ƛ 

strategii. Nieodpowiednia ocena lub reakcja na zmƛŀƴȅ ƻǘƻŎȊŜƴƛŀ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƳƻȍŜ ƳƛŜŏ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ 

ǿȅƴƛƪƛ ƛ ǎȅǘǳŀŎƧť ƳŀƧŊǘƪƻǿƻ ς ŦƛƴŀƴǎƻǿŊ 9ƳƛǘŜƴǘŀΦ ½ŀǊȊŊŘ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƴŀ ōƛŜȍŊŎƻ ŀƴŀƭƛȊǳƧŜ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜΣ ƪǘƽǊŜ 

ƳƻƎŊ ƳƛŜŏ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƛ ƧŜƎƻ ȊŘƻƭƴƻǏŏ Řƻ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ Ǉƭŀƴƽǿ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴȅŎƘ ƛ ǇƻŘŜƧƳǳƧŜ 

ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƛ ŘŜŎȅȊƧŜ ƳŀƧŊŎŜ ƴŀ ŎŜƭǳ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ ǘŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŎȊȅƴƴƛƪŀƳƛ ƭƻǎƻǿȅƳƛ  

/ȊȅƴƴƛƪƛŜƳ ƳƻƎŊŎȅƳ ǇƻǿƻŘƻǿŀŏ ǎǘǊŀǘȅ ƧŜǎǘ ǇƻȍŀǊ ƭǳō ƛƴƴȅ ŎȊȅƴƴƛƪ ƭƻǎƻǿȅΦ ² ŎŜƭǳ ȊƳƛƴƛƳŀƭƛȊƻǿŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪƻ ǳǘǊŀǘȅ 

ǿȅǇƻǎŀȍŜƴƛŀ 9ƳƛǘŜƴǘ ǇƻŘǇƛǎŀƱ ǳƳƻǿȅ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ƳƛŜƴƛŀ ƻŘ ǇƻȍŀǊǳ ƛ ƛƴƴȅŎƘ ȊŘŀǊȊŜƵ ƭƻǎƻǿȅŎƘΦ tƻƴŀŘǘƻ ƪƭťǎƪƛ 

ȍȅǿƛƻƱƻǿŜΣ ȊƳƛŀƴȅ ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴŜΣ ƛƴƴŜ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀ ƳƻƎŊ ǎƪǳǘƪƻǿŀŏ ƻƪǊŜǎƻǿȅƳ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜƳ ŦǳƴƪŎƧƻƴŀƭƴƻǏŎƛ 

ǎŜǊǿŜǊƽǿΣ ǇƻǇǊȊŜȊ ƪǘƽǊŜ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛŎȅ ƪƻǊȊȅǎǘŀƧŊ Ȋ ƎƛŜǊΦ ¦ǎǳǿŀƴƛŀ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴȅŎƘ ǳǎǘŜǊŜƪ ƳƻȍŜ ǿǇƱȅǿŀŏ ƴŀ ŘƻǎǘťǇƴŜ 

ŦǳƴƪŎƧƻƴŀƭƴƻǏŎƛΣ ƴŀ ǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŜ ƴƻǿȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƭǳō ǊƻȊǎȊŜǊȊŜƵ Řƭŀ ƛǎǘƴƛŜƧŊŎȅŎƘ Ƨǳȍ ƎƛŜǊΦ 
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²ȅǎǘŊǇƛŜƴƛŜ ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻ ǊȅȊȅƪƻ ƳƻȍŜ ƳƛŜŏ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǇƻǇǊȊŜȊ ǳǘǊŀǘť ŎȊťǏŎƛ 

ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿΣ ǇƻƧŀǿƛŀƴƛŀ ǎƛť ƴŜƎŀǘȅǿƴȅŎƘ ǊŜŎŜƴȊƧƛΦ 9ƳƛǘŜƴǘ ǿ ŎŜƭǳ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǘŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀ ǎǘŀǊŀ ǎƛť ƴŀ ōƛŜȍŊŎƻ 

ŀƴŀƭƛȊƻǿŀŏ ǎȅǘǳŀŎƧť ƛ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀŏ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀΣ ƪǘƽǊŜ ǳƳƻȍƭƛǿƛŊ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊŀŎƧŜ ǿǇƱȅǿǳ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ǘŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀ ƴŀ 

ƻŘōƛƻǊŎƽǿ ŦƛƴŀƭƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 9Ƴitenta. 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛŊ ŦƛƴŀƴǎƻǿŊ   

9ƳƛǘŜƴǘ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǿ ōǊŀƴȍȅΣ ǿ ƪǘƽǊŜƧ ƛǎǘƻǘƴŊ Ǌƻƭť ǿ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴƛǳ ƪƻǊȊȅǎǘƴȅŎƘ Řƭŀ {ǇƽƱƪƛ ǿȅƴƛƪƽǿ 

ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƻŘƎǊȅǿŀ ǇƻȊƛƻƳ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƻōǊƻǘƻǿŜƎƻΣ ƎŘȅȍ Ŏȅƪƭ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŀ ƛ ǿŘǊƻȍŜƴƛŀ ƴƻǿŜƎƻ ǇǊƻŘǳƪǘǳ wymaga 

ǇƻƴƻǎȊŜƴƛŀ ȊƴŀŎȊƴȅŎƘ ƴŀƪƱŀŘƽǿΦ bŀǘƻƳƛŀǎǘ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ {ǇƽƱƪŀ ƻǎƛŊƎŀ Ǉƻ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛǳ ƴƻǿŜƎƻ ǇǊƻŘǳƪǘǳ ƴŀ ǊȅƴŜƪ ƛ 

ǿǘŜŘȅ ƴŀǎǘťǇǳƧŜ ƎǿŀƱǘƻǿƴȅ ǎǇŀŘŜƪ ƪƻǎȊǘƽǿΣ ƪǘƽǊȅ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ ǳȊȅǎƪŀƴƛŜ ǏǊƻŘƪƽǿ ƴŀ ƻǇǊŀŎƻǿȅǿŀƴƛŜ ƴƻǿȅŎƘ 

ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΦ .Ǌŀƪ ǏǊƻŘƪƽǿ ƻōǊƻǘƻǿȅŎƘ ƳƻȍŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ŘȅƴŀƳƛŎȊƴŜƎƻ ǿȊǊƻǎǘǳ 

ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƛ ŜƪǎǇŀƴǎƧƛ ƴŀ Ǌȅƴƪƛ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴŜΦ ² ŎŜƭǳ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǘŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀ 9ƳƛǘŜƴǘ ǇƻǎǘŀƴƻǿƛƱ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƛŏ 

ŜƳƛǎƧť ŀƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ . Ȋ ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŜƳ ǇǊŀǿŀ ǇƻōƻǊǳΦ  

wȅȊȅƪƻ ȊǊƽȍƴƛŎƻǿŀƴŜƎƻ ƛ ƴƛŜǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƭƴŜƎƻ ǇƻǇȅǘǳ ƴŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ǇǊƻŘǳƪǘȅ 9ƳƛǘŜƴǘŀ 

tǊŀŎŜ ƴŀŘ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅƳƛ ǇǊƻŘǳƪǘŀƳƛ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǘǊǿŀƧŊΣ ȊŀƭŜȍƴƛŜ ƻŘ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ ǇǊƻƧŜƪǘǳΣ ǇƻƳƛťŘȊȅ с ŀ нп ƳƛŜǎƛŊŎŜΦ 

{ǳƪŎŜǎ Ǌȅƴƪƻǿȅ ŘŀƴŜƎƻ ǇǊƻŘǳƪǘǳ ƳƛŜǊȊƻƴȅ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛŊ ǇƻǇȅǘǳ ƛ ǇǊȊȅŎƘƻŘŀƳƛ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇƻȊǿŀƭŀ Emitentowi na  

ǇƻƪǊȅŎƛŜ  ǇƻƴƛŜǎƛƻƴȅŎƘ  ǿȅŘŀǘƪƽǿ  ǇǊȊȅ  ǇǊƻŎŜǎƛŜ  ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ  ƎǊȅ  ƛ  ǇǊȊȅƴƻǎƛ  ŜǿŜƴǘǳŀƭƴŜ  ȊȅǎƪƛΦ  ²ƛŜƭƪƻǏŏ 

ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǿŀƴƛŀ ŘŀƴȅƳ ǇǊƻŘǳƪǘŜƳ ƛ ǿ ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧƛ ǿȅǎƻƪƻǏŏ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ȊŀƭŜȍȅ ǿ ŘǳȍŜƧ ƳƛŜǊȊŜ ƻŘ  

ȊƳƛŜƴƴȅŎƘ  Ǝǳǎǘƽǿ  ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿΣ  ǘǊǳŘƴȅŎƘ  Řƻ ǇǊȊŜǿƛŘȊŜƴƛŀ  ǘŜƴŘŜƴŎƧƛ  ƴŀ  Ǌȅƴƪǳ  ƎƛŜǊ  ƻǊŀȊ  ƛǎǘƴƛŜƧŊŎȅŎƘ 

ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴȅŎƘΦ LǎǘƴƛŜƧŜ ǿƛťŎ ǿȅǎƻƪƛŜ ǊȅȊȅƪƻ ǘȊǿΦ αƴƛŜǘǊŀŦƛƻƴŜƎƻέ ǇǊƻŘǳƪǘǳΣ ǘƧΦ ǇǊƻŘǳƪǘǳΣ ƪǘƽǊȅ ƴƛŜ 

ȊƴŀƧŘȊƛŜ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ ǿȅǎƻƪƛŜƎƻ ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǿŀƴƛŀ ǳ ƻŘōƛƻǊŎƽǿΣ ƎŘȅȍ ƴƛŜ ōťŘȊƛŜ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƱ ƛŎƘ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎƧƻƳΦ 

tǊȊȅŎȊȅƴŊ ƳƻȍŜ ōȅŏ ƴƛǎƪŀ ƧŀƪƻǏŏ ǇǊƻŘǳƪǘǳ ƭǳō ōƱťŘƴŜ ƧŜƎƻ ȊŀŀŘǊŜǎƻǿŀƴƛŜ Řƻ ƪƭƛŜƴǘƽǿΦ 

½ ǘŜƎƻ ǇƻǿƻŘǳ {ǇƽƱƪŀ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǿ ǎǘŀƴƛŜ ǿ ƳƻƳŜƴŎƛŜ ǇǊŜƳƛŜǊȅ ƴƻǿŜƎƻ ǇǊƻŘǳƪǘǳ ǇǊȊŜǿƛŘȊƛŜŏ ǊŜŀƪŎƧƛ ƻŘōƛƻǊŎƽǿ ƛ ǿ 

konsekwencji ze znaczƴȅƳ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŜƳ ȊŘŜŦƛƴƛƻǿŀŏ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŜƧ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ 

ǎǇƻǿƻŘƻǿŀŏ ȍŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ƴƻǿŜƎƻ ǇǊƻŘǳƪǘǳ ƴƛŜ ǿȅƎŜƴŜǊǳƧŊ Ȋȅǎƪǳ ƛ ƴƛŜ ǇƻƪǊȅƧŊ ǇƻƴƛŜǎƛƻƴȅŎƘ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƴŀ ƧŜƎƻ 

ǿȅǘǿƻǊȊŜƴƛŜΦ 9ƳƛǘŜƴǘ ǿ ŎŜƭǳ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǘŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀ ƴŀ ōƛŜȍŊŎƻ ŀƴŀƭƛȊǳƧŜ ǘǊŜƴŘȅ ǇŀƴǳƧŊŎŜ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƎƛŜǊ ƻǊŀȊ 

ǇǊƻŘǳƪǘȅ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧŜΣ ǘŀƪ ŀōȅ Ƨŀƪ ƴŀƧƭŜǇƛŜƧ ŘƻǇŀǎƻǿŀŏ ǎǿƽƧ ǇǊƻŘǳƪǘ Řƻ ƻŎȊŜƪƛǿŀƵ ƻŘōƛƻǊŎȅ 

ƻǊŀȊ ǎǘŀǊŀ ǎƛť ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴƛŜ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀŏ ƴƻǿŜ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ƴŀƪƛŜǊƻǿŀƴŜ ƴŀ ǊƽȍƴȅŎƘ ƻŘōƛƻǊŎƽǿ ŀōȅ ŘȅǿŜǊǎȅŦƛƪƻǿŀŏ 

je ƛ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊƻǿŀŏ ǿǇƱȅǿ ǘŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ 9ƳƛǘŜƴǘŀΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƳƻȍƭƛǿȅƳƛ ƻǇƽȋƴƛŜƴƛŀƳƛ ǿ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƎƛŜǊ 

tǊƻŎŜǎ  ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ  ƎǊȅ  ƳƻōƛƭƴŜƧ  ƧŜǎǘ  ǇǊƻŎŜǎŜƳ  ǿƛŜƭƻŜǘŀǇƻǿȅƳΣ  ŎȊŜƎƻ  ƴŀǎǘťǇǎǘǿŜƳ  ƧŜǎǘ  ǊȅȊȅƪƻ  ƻǇƽȋƴƛŜƵ 

ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ŦŀȊ ƛ ŎŀƱŜƎƻ ǇǊƻƧŜƪǘǳΦ tƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ŦŀȊȅ ǇǊƻŎŜǎǳ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƴŀǎǘťǇǳƧŊ ƪƻƭŜƧƴƻ Ǉƻ ǎƻōƛŜ ƛ ǎŊ 

ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴŜ ƻŘ ǿȅƴƛƪƽǿ ōŊŘȋ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜƎƻ ǳƪƻƵŎȊŜƴƛŀ ŦŀȊ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŎƘΦ aƻȍƭƛǿŜ ǎŊ ƻǇƽȋƴƛŜƴƛŀ ǿ ǇǊŀŎȅ 

ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿȅŎƘ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ƴƛŜǇǊȊŜǿƛŘȊƛŀƴȅŎƘ ǘǊǳŘƴƻǏŎƛ ǿ ǇǊŀŎȅ ƴŀŘ ǿȅƳŀƎŀƧŊŎȅƳ 

ǇǊƻŘǳƪǘŜƳΣ ƧŀƪƛƳ ƧŜǎǘ ƎǊŀΦ hǇƽȋƴƛŜƴƛŀ ǘŜ ƳƻƎŊ ōȅŏ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴŜ  ƳΦƛƴΦ  ƴƛŜǎǇŜƱƴƛŀƴƛŜƳ  ǇǊȊŜȊ  ǇǊƻŘǳƪǘ  

ǿȅƳŀƎŀƴȅŎƘ  ƴƻǊƳ  ƧŀƪƻǏŎƛƻǿȅŎƘΣ  ŎȊȅ  ǘŜȍ  ǇƻƧŀǿƛŜƴƛŜƳ  ǎƛť ǳǎǘŜǊŜƪ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴȅŎƘ όǇǊƻōƭŜƳȅ Ȋ ǇƻǇǊŀǿƴȅƳ 

ŘȊƛŀƱŀƴƛŜƳ ƎǊȅύΦ hǇƽȋƴƛŜƴƛŜ ǘŜǊƳƛƴƽǿ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛŀ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƎǊȅ ƳƻȍŜ ƳƛŜŏ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŜ ǇǊȊŜȊ 

9ƳƛǘŜƴǘŀ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴȅŎƘ ǿȅƴƛƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿ ŘŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ǊƻȊǊŀŎƘǳƴƪƻǿȅƳ ƛ ǎǘŀōƛƭƴƻǏŏ ŦƛƴŀƴǎƻǿŊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ 

ƴŀ ǿŎȊŜǎƴȅƳ ŜǘŀǇƛŜ ǊƻȊǿƻƧǳΣ ƎŘȅ 9ƳƛǘŜƴǘ ƴƛŜ ǎǘǿƻǊȊȅƱ ƧŜǎȊŎȊŜ ǿƛŜƭǳ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΦ hǇƽȋƴƛŜƴƛŀ ǇǊŜƳƛŜǊ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƎƛŜǊ 

ƪƻƳǇǳǘŜǊƻǿȅŎƘ ǿȅǿƻƱǳƧŊ ƧŜŘƴŀƪ ŎȊťǎǘƻ ǇƻȊȅǘȅǿƴŜΣ Ȋ Ǉǳƴƪǘǳ ǿƛŘȊŜƴƛŀ ƳŀǊƪŜǘƛƴƎǳ ȊƧŀǿƛǎƪƻ αƻŎȊŜƪƛǿŀƴŜƧ ƎǊȅέΣ Ŏƻ 

ǿǇƱȅǿŀ ƪƻǊȊȅǎǘƴƛŜ ƴŀ ǿƛȊŜǊǳƴŜƪ ǇǊƻŘǳƪǘǳ ƛ ƳƻȍŜ ǇǊȊŜƱƻȍȅŏ ǎƛť ƴŀ ƧŜƎƻ ǿȅȍǎȊŊ ǎǇǊȊŜŘŀȍΦ 
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wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǘǊǳŘƴƻǏŎƛŀƳƛ ǿ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛǳ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊƻƴȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ 

{ȅǎǘŜƳ ŜŘǳƪŀŎƧƛ ǿ tƻƭǎŎŜ ƴƛŜ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿǳƧŜ ŀōǎƻƭǿŜƴǘƽǿ ǎȊƪƽƱ ǿȅȍǎȊȅŎƘ Řƻ ȊŀǿƻŘǳ ǘǿƽǊŎȅ ƎƛŜǊ ƳƻōƛƭƴȅŎƘΣ ǿ 

ŜŦŜƪŎƛŜ ƴŀ  ƭƻƪŀƭƴȅƳ  Ǌȅƴƪǳ ǇǊŀŎȅ ƭƛŎȊōŀ ǿȅƪǿŀƭƛŦƛƪƻǿŀƴȅŎƘ ƛ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊƻƴȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ Ȋ ƻƳŀǿƛŀƴŜƧ ōǊŀƴȍȅ ƧŜǎǘ 

ƴƛŜǿƛŜƭƪŀΦ ² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǘȅƳ 9ƳƛǘŜƴǘ ǎǘŀƧŜ ǇǊȊŜŘ ǿȅȊǿŀƴƛŜƳ ȊƴŀƭŜȊƛŜƴƛŀ ǎǇŜŎƧŀƭƛǎǘƽǿ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊŎȅŎƘ ƧŜƎƻ 

ǿȅƳŀƎŀƴƛƻƳΦ  tƻǿȅȍǎȊŜ  ǊȅȊȅƪƻ  ŘƻǘȅŎȊȅ  ōǊŀƪǳ  ǿȅƪǿŀƭƛŦƛƪƻǿŀƴȅŎƘ  ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ  ǿ  ƭƛŎȊōƛŜ  ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊŎŜƧ 

ǇƻǘǊȊŜōƻƳ ŘȅƴŀƳƛŎȊƴƛŜ ǊƻȊǿƛƧŀƧŊŎŜƧ ǎƛť {ǇƽƱƪƛΦ  

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ȊŀǿƛŜǊŀƴȅƳƛ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǳƳƻǿŀƳƛ ƻ ŘȊƛŜƱƻ ǿ ƪƻƴǘŜƪǏŎƛŜ ǇǊŀǿ ŀǳǘƻǊǎƪƛŎƘ 

9ƳƛǘŜƴǘ ǇǊȊȅ ȊŀǿƛŜǊŀƴƛǳ ǳƳƽǿ Ȋ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀƳƛΣ ǿ ǘȅƳ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ Ȋ ǇǊƻƎǊŀƳƛǎǘŀƳƛΣ ƪǘƽǊȊȅ ǘǿƻǊȊŊ ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ 

ǿȅƪǿŀƭƛŦƛƪƻǿŀƴŊ ƪŀŘǊť 9ƳƛǘŜƴǘŀΣ ǿ ȊƴŀŎȊƴŜƧ ŎȊťǏŎƛ ƪƻǊȊȅǎǘŀ Ȋ ŜƭŀǎǘȅŎȊƴȅŎƘ ŦƻǊƳΣ ǿ ǘȅƳ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǇƻǇǊȊŜȊ 

ȊŀǿƛŜǊŀƴƛŜ ǳƳƽǿ ƻ ŘȊƛŜƱƻΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ǳƳƽǿ ȊƭŜŎŜƴƛŀΦ ² ȊŀǿƛŜǊŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǳƳƻǿŀŎƘ ƻ ŘȊƛŜƱƻ ȊƴŀƧŘǳƧŊ ǎƛť 

ǇƻǎǘŀƴƻǿƛŜƴƛŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿƻ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜƎƻ ƛ ŘƻǇǊŜŎȅȊƻǿŀƴŜƎƻ ŘȊƛŜƱŀΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ȊŀǇƛǎȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ 

ǇǊȊŜƴƛŜǎƛŜƴƛŀ ǇǊŀǿ ŀǳǘƻǊǎƪƛŎƘ Řƻ ǿȅƪƻƴŀƴȅŎƘ ŘȊƛŜƱ ƴŀ {ǇƽƱƪťΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ȊŀǇƛǎȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŜƧ 

ǿȅƪƻƴŀǿŎť ƪƭŀǳȊǳƭƛ ǇƻǳŦƴƻǏŎƛ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƛ ŘƻƪǳƳŜƴǘƽǿ ǳŘƻǎǘťǇƴƛƻƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀΦ 

hŘƴƻǎȊŊŎ ǎƛť Řƻ ȊŀǇƛǎƽǿ ǳƳƽǿ ƻ ŘȊƛŜƱƻ ƴŀƭŜȍȅ ǿǎƪŀȊŀŏΣ ƛȍ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳƛ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǊŀǿŀ 

ŀǳǘƻǊǎƪƛŜƎƻ  Řƻ  ǎƪǳǘŜŎȊƴŜƎƻ  ǇǊȊŜƴƛŜǎƛŜƴƛŀ  ǇǊŀǿ  ŀǳǘƻǊǎƪƛŎƘ  ƪƻƴƛŜŎȊƴŜ  ƧŜǎǘ  ǿȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ  ǿ  ǳƳƻǿƛŜ  Ǉƽƭ 

ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧƛΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ǘƻ ǇǊȊŜƴƛŜǎƛŜƴƛŜ ŘƻǘȅŎȊȅΦ /ƻ ƛǎǘƻǘƴŜΣ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ƳƻȍƭƛǿŜ ǇǊȊŜƴƛŜǎƛŜƴƛŜ ǇǊŀǿ ŀǳǘƻǊǎƪƛŎƘ Řƻ 

ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ Ǉƽƭ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧƛ ƳŀƧŊŎȅŎƘ Ǉƻǿǎǘŀŏ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ςȊŀǇƛǎ ǳƳƻǿƴȅ ǘŜƎƻ ǊƻŘȊŀƧǳ ƧŜǎǘ ƴƛŜǿŀȍƴȅ όǿ ǇǊȊŜǇƛǎƛŜ 

ŀǊǘΦ пм ǳǎǘΦ н ǳǎǘŀǿŀ Ȋ Řƴƛŀ п ƭǳǘŜƎƻ мффп ǊΦ ƻ ǇǊŀǿƛŜ ŀǳǘƻǊǎƪƛƳ ƛ ǇǊŀǿŀŎƘ ǇƻƪǊŜǿƴȅŎƘ ǿȅǊŀȍƻƴŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ōŀǊŘȊƻ 

ƛǎǘƻǘƴŀ Řƭŀ ǇǊŀƪǘȅƪƛ ƻōǊƻǘǳ ǇǊŀǿŀƳƛ ŀǳǘƻǊǎƪƛƳƛ ȊŀǎŀŘŀΣ ǿŜŘƱǳƎ ƪǘƽǊŜƧ ǘǊŜǏŏ ǳƳƻǿȅ ƳŀƧŊŎŜƧ Ȋŀ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘ ǇǊŀǿŀ 

ŀǳǘƻǊǎƪƛŜ ƻŘƴƻǎƛ ǎƛť ǘȅƭƪƻ Řƻ Ǉƽƭ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎȅƧƴȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǿ ƴƛŜƧ ǿȅǊŀȋƴƛŜ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴŜύΦ ² ǏǿƛŜǘƭŜ ǎȊȅōƪƛŜƎƻ 

ǇƻǎǘťǇǳ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛi ς ǊƽǿƴƛŜȍ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ƎƛŜǊ ƪƻƳǇǳǘŜǊƻǿȅŎƘ ς istnieje  ryzyko wykorzystania przez 

{ǇƽƱƪť ƴŀōȅǿŀƴȅŎƘ ŘȊƛŜƱ ƴŀ Ǉƻƭǳ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧƛ ƛƴƴȅƳ ƴƛȍ ǿȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛƻƴŜ ǿ ǳƳƻǿŀŎƘ ƻ ǇǊȊŜƴƛŜǎƛŜƴƛǳ  ǇǊŀǿ  

autorskich,  a  co  za  tym  idzie ςǇƻǿǎǘŀƴƛŀ ƻōƻǿƛŊȊƪǳ ȊŀǇƱŀǘȅ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ǘǿƽǊŎƽǿ ŘƻŘŀǘƪƻǿŜƎƻ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀ Ȋ ǘŜƎƻ 

ǘȅǘǳƱǳΦ /ŜƭŜƳ ȊƳƛƴƛƳŀƭƛȊƻǿŀƴƛŀ ǿǿΦ ǊȅȊȅƪŀ 9ƳƛǘŜƴǘ ǇǊȊȅ ǘǿƻǊȊŜƴƛǳ ȊŀǇƛǎƽǿ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǳƳƽǿ ƻ ŘȊƛŜƱƻ ȊǿǊŀŎŀ 

ǳǿŀƎť ƴŀ ǎǇŜŎȅŦƛƪť ŘŀƴŜƎƻ ǳǘǿƻǊǳΣ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ƧŜƎƻ ƻōŜŎƴŜƎƻ ƛ ǇǊȊȅǎȊƱŜƎƻ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ ǿ ǎǿŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƛ ǘȅƳ 

ǎŀƳȅƳ ǿǎƪŀȊǳƧŊŎ ǿ ǳƳƻǿƛŜ Ǉƻƭŀ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧƛ ǎǘŀǊŀ ǎƛť ƻƪǊŜǏƭƛŏ ƳƻȍƭƛǿƛŜ ƴŀƧǎȊŜǊǎȊȅ Ȋƴŀƴȅ ȊŀƪǊŜǎ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ 

danego utworu. 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ah{{ 

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳƛ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ǇǊŀǿŀ ǿ ¦ƴƛƛ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧ ǇƻŘŀǘŜƪ ±!¢ ƻŘ ǳǎƱǳƎ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǿ ǘȅƳ 

ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƎƛŜǊ ǎǘŀƴƻǿƛ ŘƻŎƘƽŘ ǇŀƵǎǘǿŀ ŎȊƱƻƴƪƻǿǎƪƛŜƎƻ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ƻǎǘŀǘŜŎȊƴŜƎƻ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘŀ όƴƛŜ ǇƻŘŀǘƴƛƪƽǿύΣ 

zlokalizowanego w Unii Europejskiej.  Miejscem  ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ  ǘȅŎƘ  ǳǎƱǳƎ  ƧŜǎǘ ƳƛŜƧǎŎŜΣ  ǿ  ƪǘƽǊȅƳ  ǳǎƱǳƎƻōƛƻǊŎŀ 

όƪƻƴǎǳƳŜƴǘύ  ǇƻǎƛŀŘŀ  ǎƛŜŘȊƛōťΣ  ǎǘŀƱŜ  ƳƛŜƧǎŎŜ  ȊŀƳƛŜǎȊƪŀƴƛŀ  ƭǳō  ȊǿȅƪƱŜ  ƳƛŜƧǎŎŜ  Ǉƻōȅǘǳ  όŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎ  ǘŀƪŀ  ǊŜƎǳƱŀ  

ǎǘƻǎƻǿŀƴŀ  ōȅƱŀ  ǿȅƱŊŎȊƴƛŜ  ǇǊȊȅ  ǳǎƱǳƎŀŎƘ  ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǏǿƛŀŘŎȊƻƴȅch  konsumentom  z  Unii  Europejskiej  przez  

ǇƻŘƳƛƻǘȅ  ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴŜ  Ȋ  ǇŀƵǎǘǿ ǘǊȊŜŎƛŎƘύΦ ² ŎŜƭǳ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿƱŀǏŎƛǿŜƎƻ ƻŘǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŀ ǇƻŘŀǘƪǳ ±!¢ ȊƻǎǘŀƱŀ ǿ 

prawie Unii Europejskiej wprowadzona definicja Mini  One  Stop  Shop ς ŘŀƭŜƧ  Ȋǿŀƴȅ  αah{{έ ƳŀƱȅ  Ǉǳnkt  

ƪƻƳǇƭŜƪǎƻǿŜƧ ƻōǎƱǳƎƛΣ ǿ  ƪǘƽǊȅƳ  ƳƻȍƭƛǿŜ  ƧŜǎǘ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴŜ ȊƱƻȍŜƴƛŜ ƪǿŀǊǘŀƭƴŜƧ ŘŜƪƭŀǊŀŎƧƛ ±!¢ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ  

ǿǇƱŀŎŜƴƛŜ ƴŀƭŜȍƴŜƎƻ ǿƱŀǏŎƛǿȅƳ ǇŀƵǎǘǿƻƳ  ŎȊƱƻƴƪƻǿǎƪƛƳ  ¦9  ǇƻŘŀǘƪǳ  ±!¢  Ȋ  ǘȅǘǳƱǳ  ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ǳǎƱǳƎ 

ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǿ ǇƻǎǘŀŎƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƎƛŜǊ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳƛ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ƻŘ нлмр ǊΦ tƻŘŀǘŜƪ ±!¢ ƻŘ ǳǎƱǳƎ 

ǘŜƭŜƪƻƳǳƴƛƪŀŎȅƧƴȅŎƘΣ ǳǎƱǳƎ ƴŀŘŀǿŎȊȅŎƘ ƻǊŀȊ ǳǎƱǳƎ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎǘŀƴƻǿƛ ŘƻŎƘƽŘ ǇŀƵǎǘǿŀ ŎȊƱƻƴƪƻǿǎƪƛŜƎƻΣ ǿ 

ƪǘƽǊȅƳ  ƻŘōƛƻǊŎŀ  ǘŀƪƛŎƘ  ǳǎƱǳƎ  ƧŜǎǘ  ȊƭƻƪŀƭƛȊƻǿŀƴȅΣ Ŏƻ  ǿ ǇŜƱƴƛ ƻŘŘŀƧŜ  ƪƻƴǎǳƳǇŎyjny charakter podatku VAT. 

hȊƴŀŎȊŀ ǘƻΣ ȍŜ ǇƻŘŀǘŜƪ ƻŘ ǘȅŎƘ ǳǎƱǳƎ ǏǿƛŀŘŎȊƻƴȅŎƘ ƻŘ нлмр ǊΦ Ƴǳǎƛ Ȋƻǎǘŀŏ ǳǊŜƎǳƭƻǿŀƴȅ ǿ ǇŀƵǎǘǿƛŜ ŎȊƱƻƴƪƻǿǎƪƛƳ 

ƪƻƴǎǳƳŜƴǘŀΦ ¦ǎƱǳƎƻŘŀǿŎŀ ƧŜǎǘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴȅ Řƻ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŀ ƳƛŜƧǎŎŀΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ȊƻǎǘŀƱŀ ǿȅƪƻƴŀƴŀ ǳǎƱǳƎŀ ƧŜŘƴŀƪ 

ƪƻƴǎǳƳŜƴǘ ƎǊŀƧŊŎȅ ǿ ƎǊť ǊȊŀŘƪƻΣ ƪƛŜŘȅ ǇƻŘŀƧŜ ǎǿƻƧŜ ǇǊŀǿŘȊƛǿŜ ŘŀƴŜ ǿ ŦƻǊƳǳƭŀǊȊǳ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ƪƻƴǘŀΣ ƴŀǿŜǘ ƧŜǏƭƛ 
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ǊŜƎǳƭŀƳƛƴ ƎǊȅ ƴŀƪƱŀŘŀ ƴŀ ƴƛŜƎƻ ǘŀƪƛ ƻōƻǿƛŊȊŜƪΣ ȊŀǘŜƳ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǘƻ ŘƻǿƽŘΣ ȍŜ ŘŀƴŊ ǳǎƱǳƎť ǿȅƪƻƴŀƴŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ǿ ŘŀƴȅƳ 

ǇŀƵǎǘǿƛŜ ǿǎƪŀȊŀƴȅƳ ǇǊȊŜȊ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪŀ ƎǊȅΦ tƻƴŀŘǘƻ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǿȊǊƻǎǘ ƳƻōƛƭƴƻǏŎƛ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪ ƳƻȍŜ 

ǇǊȊŜƳƛŜǎȊŎȊŀŏ ǎƛť ǇƻƳƛťŘȊȅ ǊƽȍƴȅƳƛ ǇŀƵǎǘǿŀƳƛ ƛ Řƻƪƻƴȅǿŀŏ ȊŀƪǳǇǳ ǿ ǿƛŜƭǳ ƳƛŜƧǎŎŀŎƘ ƴŀ ǏǿƛŜŎƛŜΣ ǇƱŀŎŊŎ Ȋ 

ǊŀŎƘǳƴƪǳ ōŀƴƪƻǿŜƎƻ ōŀƴƪǳ Ȋ ƛƴƴŜƎƻ ǇŀƵǎǘǿŀΣ Ŏƻ ŘƻŘŀǘƪƻǿƻ ǳǘǊǳŘƴƛŀ ƻŎŜƴť ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿȅƪƻƴŀƴƛŀ ǳǎƱǳƎƛΦ 9ƳƛǘŜnt 

ŘȅǎǇƻƴǳƧŜƳȅ ȊŀǘŜƳ ǘŀƪ ƴŀǇǊŀǿŘť ƧŜŘƴȅƳ ǿ ƳƛŀǊť ǇŜǿƴȅƳ ŘƻǿƻŘŜƳ ǿ ǇƻǎǘŀŎƛ ƎŜƻƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧƛ ƭǳō Lt Ȋ ƧŀƪƛŜƎƻ 

ǳǎƱǳƎƻōƛƻǊŎŀ ƪƻǊȊȅǎǘŀ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǿ ǎǘŀƴƛŜ ƧŜŘƴƻȊƴŀŎȊƴƛŜ ƻƪǊŜǏƭƛŏ ǿƱŀǏŎƛǿŜƎƻ ǇƱŀǘƴƛƪŀ ±!¢Σ Ŏƻ ǎǘǿŀǊȊŀ ǊȅȊȅƪƻ ōƱťŘƴŜƎƻ 

ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧƛ ǳǎƱǳƎƻōƛƻǊŎȅ ǿ ƳƻƳŜƴŎƛŜ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŀ ǳǎƱǳƎƛΣ όαtƻŘŀǘƴƛƪ ǏǿƛŀŘŎȊŊŎȅ ǳǎƱǳƎƛ ǿ ǇǊƻŎŜŘǳǊȊŜ ±!¢ 

ah{{ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ƻƪǊŜǏƭƛŏ ƪǊŀƧ ƪƻƴǎǳƳǇŎƧƛ όǳǎƱǳƎƻōƛƻǊŎȅύ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŘǿƽŎƘ ŘƻǿƻŘƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ƴƛŜ ƳƻƎŊ ōȅŏ ȊŜ ǎƻōŊ 

ǎǇǊȊŜŎȊƴŜΦ έύ ƛǎǘƴƛŜƧŜ ŘǳȍŜ ǊȅȊȅƪƻΣ ȍŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻ ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧƛ ǳǎƱǳƎƻōƛƻǊŎȅ ōťŘŊ ȊŜ ǎƻōŊ ǎǇǊȊŜŎȊƴŜΦ ½ŀ ŘƻǿƻŘȅ 

ǳȊƴŀǿŀƴŜ ǎŊΥ 

Á ŀŘǊŜǎ ǊƻȊƭƛŎȊŜƴƛƻǿȅ ǳǎƱǳƎƻōƛƻǊŎȅΣ 

Á adres IP lub geolokalizacja, 

Á ŘŀƴŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ōŀƴƪƻǿŜƎƻΣ 

Á ƪƻŘ a// ƪǊŀƧǳ ƭǳō ƪŀǊǘȅ {La ǳȍȅǿŀƴŜƧ ǇǊȊŜȊ ǳǎƱǳƎƻōƛƻǊŎťΣ 

Á ƭƻƪŀƭƛȊŀŎƧŀ ƱŊŎȊŀ ǎǘŀŎƧƻƴŀǊƴŜƎƻ ǳǎƱǳƎƻōƛƻǊŎȅΣ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ ƪǘƽǊŜƎƻ ǳǎƱǳƎŀ ƧŜǎǘ ǏǿƛŀŘŎȊƻƴŀ ƴŀ ƧŜƎƻ ǊȊŜŎȊΣ 

Á inne informacje istotne z handlowego punktu widzenia. 

LǎǘƴƛŜƧŜ ǿƛťŎ ǊȅȊȅƪƻΣ ȍŜ ǇƻƳƛƳƻ ŘƻƱƻȍŜƴƛŀ ƴŀƭŜȍȅǘŜƧ ǎǘŀǊŀƴƴƻǏŎƛ ǇƻŘŀǘŜƪ ±!¢ ƻŘ ǏǿƛŀŘŎȊƻƴȅŎƘ ǳǎƱǳƎ ȊƻǎǘŀƴƛŜ 

ƻŘǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅ Řƻ ƴƛŜǿƱŀǏŎƛǿŜƎƻ ǇŀƵǎǘǿŀ ŎȊƱƻƴƪƻǿǎƪƛŜƎƻ ¦ƴƛƛ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧΣ Ŏƻ ƴŀǊŀȍŀ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƴŀ ǎŀƴƪŎƧŜ ƪŀǊƴƻ-

ǎƪŀǊōƻǿŜΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ƴŀƱƻȍŜƴƛŜ ƳƻȍŜ ƳƛŜŏ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ 9ƳƛǘŜƴǘŀΦ tƻǿȅȍǎȊŜ ǊȅȊȅƪƻ 

ǿȅǎǘťǇǳƧŜ ǳ ǿǎȊȅǘƪŀŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ǏǿƛŀŘŎȊŊŎȅŎƘ ǳǎƱǳƎƛ ŘǊƻƎŀ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴŀ ƛ 9ƳƛǘŜƴǘ ōťŘȊƛŜ ǎǘŀǊŀƱ ǎƛť ŘƻƪƱŀŘŀŏ 

ƳŀƪǎȅƳŀƭƴŜƧ ǎǘŀǊŀƴƴƻǏŎƛ ǿ ŎŜƭǳ ǿƱŀǏŎƛǿŜƎƻ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŀ ǇŀƵǎǘǿŀ ŎȊƱƻƴƪƻǿǎƪƛŜƎƻΣ Řƻ ƪǘƽǊŜƎƻ ǇƻǿƛƴƛŜƴ Ȋƻǎǘŀŏ 

ƻŘǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅ ǇƻŘŀǘŜƪ ±!¢ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ȊŀƪǳǇǳ ƎƛŜǊ ŘǊƻƎŊ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴŊΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƻǘƻŎȊŜƴƛŜƳ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴȅƳ 

W  przypadku  Emiteƴǘŀ  ǊȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧŊ ǿȅƴƛƪŀ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ȊŜ ȊƴŀŎȊƴȅŎƘ ǘǊǳŘƴƻǏŎƛ ǿ 

ȊŘŜŦƛƴƛƻǿŀƴƛǳ ƛ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅŎŜ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴȅŎƘΣ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƛǎǘƻǘƴŜ ǊƻȊǇǊƻǎȊŜƴƛŜ ǊȅƴƪǳΦ bŀƭŜȍȅ ƳƛŜŏ 

ƴŀ ǳǿŀŘȊŜΣ ȍŜ ŦƛǊƳȅ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴŜ ǇƻŎƘƻŘȊŊ Ȋ Ǌȅƴƪǳ ǏǿƛŀǘƻǿŜƎƻ Ŏƻ ȊƴŀŎȊƴƛŜ ǳǘǊǳŘƴƛŀ ƛŘŜƴǘȅŦƛƪŀŎƧť ǘŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀΦ 

wȅƴŜƪ  ƎƛŜǊ  ƪƻƳǇǳǘŜǊƻǿȅŎƘ ƛ ǊƻȊǊȅǿƪƛ ƛƴǘŜǊŀƪǘȅǿƴŜƧ  ǘƻ  ƧŜŘŜƴ  Ȋ  ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ  ŘȅƴŀƳƛŎȊƴƛŜ  ǊƻȊǿƛƧŀƧŊŎȅŎƘ  ǎƛť 

ǎŜƎƳŜƴǘƽǿ  ǏǿƛŀǘƻǿŜƧ  ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǳƧŀǿƴƛŜƴƛŀ ǎƛť ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧƛ ǎƛƭƴƛŜƧǎȊŜƧ ƴƛȍ ƻŎȊŜkiwana, sytuacja taka 

ƳƻȍŜ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ƻōƴƛȍŜƴƛŜ ǎƛť ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǿŀƴƛŀ  ƻŦŜǊƻǿŀƴȅƳƛ  ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǇǊƻŘǳƪǘŀƳƛΦ 9ƳƛǘŜƴǘ ǎǘŀǊŀ ǎƛť 

ƳƛƴƛƳŀƭƛȊƻǿŀŏ ǊȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŀƴŀƭƛȊŊ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧƛ ǇƻǇǊȊŜȊ ǎȅǎǘŜƳŀǘȅŎȊƴŊ ŀƴŀƭƛȊť ǊŀǇƻǊǘƽǿ ŀƴŀƭƛǘȅŎȊƴȅŎƘ  ƴŀ  

ǘŜƳŀǘ  ǎŜƎƳŜƴǘƽǿ  ǊȅƴƪǳΣ  ƴŀ  ƪǘƽǊȅŎƘ  ǇǊƻǿŀŘȊƛ  ƭǳō  ǇƭŀƴǳƧŜ  ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ  ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏΣ Ȋ ǿȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜƳ 

ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴȅŎƘΦ 9ƳƛǘŜƴǘ ōťŘȊƛŜ ŘƻƪƱŀŘŀƱ  ǿǎȊŜƭƪƛŎƘ  ǎǘŀǊŀƵΣ  ŀōȅ  ƧŜƎƻ  ƎǊȅ  ƛ  ƭƛŎŜƴŎƧŜ  ōȅƱȅ  ōŀǊŘȊƻ  

ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴŜ  ǿ  ōǊŀƴȍȅΦ 9ƳƛǘŜƴǘ  ōŀȊǳƧŊŎ  ƴŀ ǊƻȊǇƻȊƴŀƴƛǳ Ǌȅƴƪǳ ƛ  ȊƴŀƧƻƳƻǏŎƛ  ōǊŀƴȍȅ  ŘƻǇŀǎƻǿǳƧŜ  ǎǿƻƧŜ  ƎǊȅ  Řƻ  

ǘŜƴŘŜƴŎƧƛ  ǇŀƴǳƧŊŎȅŎƘ  ƴŀ  Ǌȅƴƪǳ ƛ ȊŀǇƻǘǊȊŜōƻǿŀƴƛŀ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǊƻȊǿƻƧŜƳ ōǊŀƴȍȅΣ ǿ ƪǘƽǊŜƧ ŘȊƛŀƱŀ 9ƳƛǘŜƴǘ 

9ƳƛǘŜƴǘ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƎƛŜǊ ƳƻōƛƭƴȅŎƘΦ  YƻƴƛǳƴƪǘǳǊŀ ǿ ōǊŀƴȍȅ ƎƛŜǊ ƳƻōƛƭƴȅŎƘ ƛ ǇƻǇȅǘ ƴŀ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ǎŊ 

ǿȅǇŀŘƪƻǿȅƳƛ ǿƛŜƭǳ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿΣ ǘŀƪƛŎƘ  Ƨŀƪ  ǿȊǊƻǎǘ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅ ƛ Ŏƻ Ȋŀ ǘȅƳ ƛŘȊƛŜ ǿȊǊƻǎǘ ȊŀƳƻȍƴƻǏŎƛ ǎǇƻƱŜŎȊŜƵǎǘǿ 

ƻǊŀȊ ǇƻȊƛƻƳ ƛŎƘ ƪƻƴǎǳƳǇŎƧƛΣ ǘŜƳǇƻ ƻǊŀȊ ƪƛŜǊǳƴƪƛ ǊƻȊǿƻƧǳ Ǌȅƴƪǳ ƛƴŦƻǊƳŀǘȅŎȊƴŜƎƻΣ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧŀ ƻǊŀȊ ǊƻȊǿƽƧ ƴƻǿȅŎƘ, 

ƛƴƴƻǿŀŎȅƧƴȅŎƘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ƛ ǳǎƱǳƎΦ /Ȋȅƴƴƛƪƛ ǘŜ ƳŀƧŊ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ŜƎȊƻƎŜƴƛŎȊƴȅΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅ 9ƳƛǘŜƴǘ ƴƛŜ Ƴŀ ǿǇƱȅǿǳΦ !ōȅ 

ƻƎǊŀƴƛŎȊȅŏ ŜƪǎǇƻȊȅŎƧť ƴŀ ƻǇƛǎŀƴŜ ǇƻǿȅȍŜƧ ǊȅȊȅƪŀΣ 9ƳƛǘŜƴǘ ǇǊƻǿŀŘȊƛƱ ōťŘȊƛŜ ǘŀƪƛŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƧŀƪΥ ŘȅǿŜǊǎȅŦƛƪŀŎƧŀ 

Ǌȅƴƪƽǿ Ȋōȅǘǳ ςǎǇǊȊŜŘŀȍ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ȊŀǊƽǿƴƻ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ŜǳǊƻǇŜƧǎƪƛƳΣ Ƨŀƪ ƛ ŀƳŜǊȅƪŀƵǎƪƛƳ ŀ ǘŀƪȍŜ ŀȊƧŀǘȅŎƪƛƳΣ 

ŘȅǿŜǊǎȅŦƛƪŀŎƧŀ ȋǊƽŘŜƱ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ -ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŀ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ƛ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŜ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 

ǿ ǘȅƳ ƴŀ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƳƻōƛƭƴŜΦ  



     
          aŜƳƻǊŀƴŘǳƳ LƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴŜ tǊƛƳŜ .ƛǘ DŀƳŜǎ {Φ!Φ
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wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǇƻƎƻǊǎȊŜƴƛŜƳ ǎƛť ǿƛȊŜǊǳƴƪu Emitenta 

²ǎȊŜƭƪƛŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜ ƻŎŜƴȅ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŜƳ ƎƛŜǊ ǿȅǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƭǳō ǿ ƪǘƽǊȅŎƘ 

ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȊȅƱŀ {ǇƽƱƪŀ ƳƻƎŊ ǇƻƎƻǊǎȊȅŏ ǿƛȊŜǊǳƴŜƪ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƛ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ǳǘǊŀǘť ȊŀǳŦŀƴƛŀ ƪƭƛŜƴǘƽǿΣ 

ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ƳƻȍŜ ǘƻ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀŏ ȊƴŀŎȊŊŎȅ ǿȊǊƻǎǘ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊŀƴȅŎƘ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƳŀǊƪŜǘƛƴƎƻǿŜ ǿ ŎŜƭǳ 

ȊƴƛǿŜƭƻǿŀƴƛŀ ȊŀƛǎǘƴƛŀƱŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧƛΦ tƻƎƻǊǎȊŜƴƛŜ ǊŜǇǳǘŀŎƧƛ 9ƳƛǘŜƴǘŀΣ ǇƻȊŀ ǳǘǊŀǘŊ ȊŀǳŦŀƴƛŀ ƪƭƛŜƴǘƽǿΣ ƳƻƎƱƻōȅ ǊƽǿƴƛŜȍ 

ŘƻǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ǊŜȊȅƎƴŀŎƧƛ ȊŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ŎȊťǏŎƛ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŊŎȅŎƘ Ȋ 9ƳƛǘŜƴǘŜƳΣ Ŏƻ ƳƻƎƱƻōȅ 

ƴƛŜƪƻǊȊȅǎǘƴƛŜ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏΣ ǇƻȊȅŎƧť ǊȅƴƪƻǿŊΣ ǎǇǊȊŜŘŀȍΣ ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ƛ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ ǊƻȊǿƻƧǳ 9ƳƛǘŜƴǘŀΦ 

9ƳƛǘŜƴǘ ǎǘŀǊŀŏ ǎƛť ōťŘȊƛŜ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊƻǿŀŏ ǘƻ ǊȅȊȅƪƻ ǇƻǇǊȊŜȊ ŘƻƪƱŀŘŀƴƛŜ ƴŀƧǿȅȍǎȊŜƧ ǎǘŀǊŀƴƴƻǏŎƛ ǇǊȊȅ ǘǿƻǊȊŜƴƛǳ 

ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƻǊŀȊ ǎǘŀƱŜƎƻ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎǳ ƻǇƛƴƛƛ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ǎǿƻƛŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ŀ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǎǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŀ ƛŎƘ 

ƴŜƎŀǘȅǿƴŜƎƻ ƻŘōƛƻǊǳ ǎȊȅōƪƛŜƎƻ ǊŜŀƎƻǿŀƴƛŀ ƛ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŀ ǎǘƻǎƻǿƴȅŎƘ ƳƻŘȅŦƛƪŀŎƧƛ ǳǎǳǿŀƧŊŎȅŎƘ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ƻŘōƛƽǊ 

ǿ ƳƛŀǊť ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛΦ 

wȅȊȅƪƻ ǊƻǎȊŎȊŜƵ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŀ ǿƱŀǎƴƻǏŎƛ ƛƴǘŜƭŜƪǘǳŀƭƴŜƧ 

² ǊŀƳŀŎƘ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƎƛŜǊ 9ƳƛǘŜƴǘ ǇƻȊȅǎƪǳƧŜ ŀǳǘƻǊǎƪƛŜ ǇǊŀǿŀ ƳŀƧŊǘƪƻǿŜ Řƻ ǘȅŎƘ ƎƛŜǊ ƛ ƛŎƘ ŜƭŜƳŜƴǘƽǿ ƻŘ ǎǿƻƛŎƘ 

ǿǎǇƽƱǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ŘȊƛŀƱŀ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƭƛŎŜƴŎƧƛ ǳŘȊƛŜƭŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ǇǊƻŘǳŎŜƴǘƽǿ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ŜƭŜƳŜƴǘƽǿ 

wykorzystywanyŎƘ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǘŀƪƛŜƧ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛΦ ¢ŜƎƻ ǘȅǇǳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƴŀǊŀȍƻƴŀ ƧŜǎǘ ȊŀǿǎȊŜ ƴŀ ǊȅȊȅƪƻ ǊƻǎȊŎȊŜƵ ƻǎƽōΣ Ȋ 

ƪǘƽǊȅƳƛ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ȊŀǿŀǊǘŜ ȍŀŘƴŜ ǳƳƻǿȅΣ ŀ ƪǘƽǊŜ ƳƻƎŊ ǳǿŀȍŀŏ ǎƛť Ȋŀ ǘǿƽǊŎƽǿ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ŎȊťǏŎƛ 

ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊȅ ǘŜƧ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛΦ aƻȍŜ ȊŀƛǎǘƴƛŜŏ ǎȅǘǳŀŎƧŀΣ ƛȍ ƻǎƻōƛŜΣ ƪǘƽǊŀ ǿŜŘƱǳƎ ǳƳƻǿȅ ǇǊȊŜƴƛƻǎƱŀ ǇǊŀǿŀ 

ŀǳǘƻǊǎƪƛŜ ƴŀ  9ƳƛǘŜƴǘŀ  ǇǊŀǿŀ  ǘŜ  ǿŎŀƭŜ  ƴƛŜ  ǇǊȊȅǎƱǳƎƛǿŀƱȅΣ  Ŏƻ  ǿ  ǏǿƛŜǘƭŜ  ǇƻƭǎƪƛŜƎƻ  ǇǊŀǿŀ  ŀǳǘƻǊǎƪƛŜƎƻ  ǿƛŊȍŜ ǎƛť Ȋ 

ǊȅȊȅƪƛŜƳ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛ 9ƳƛǘŜƴǘŀ Ȋŀ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŜ ǇǊŀǿ ŀǳǘƻǊǎƪƛŎƘ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘŜƎƻ ǘǿƽǊŎȅ (rygorystyczne zasady 

ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛ Ȋŀ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŜ ǇǊŀǿŀ ŀǳǘƻǊǎƪƛŜƎƻ ǳƴƛŜȊŀƭŜȍƴƛŀƧŊ ƧŊ ǿ ǇŜǿƴȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƻŘ ǿƛƴȅ ƴŀǊǳǎȊŀƧŊŎŜƎƻύΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ LƴǘŜǊƴŜǘŜƳ  

5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ  9ƳƛǘŜƴǘŀ  ƧŜǎǘ  ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴŀ  ƻŘ  ǇǊŀǿƛŘƱƻǿŜƎƻ  ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŀ  ǎȅǎǘŜƳƽǿ  ƛƴŦƻǊƳŀtycznych,  

ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ǘŜƭŜƪƻƳǳƴƛƪŀŎȅƧƴŜƧ ƛ ǎŜǊǿŜǊƽǿΣ Ȋ ƪǘƽǊȅŎƘ ƪƻǊȊȅǎǘŀ 9ƳƛǘŜƴǘΦ 9ƳƛǘŜƴǘ Řƻ ǎǿƻƧŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 

ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŜ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜ ŘƻǎǘťǇƴŀ Řƭŀ ƪƭƛŜƴǘŀ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ ƎƭƻōŀƭƴŜƧ ǎƛŜŎƛ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿŜƧΦ tƻƱŊŎȊŜƴƛŜ Ȋ LƴǘŜǊƴŜǘŜƳ 

ƴƛŜǎƛŜ Ȋŀ ǎƻōŊ ƳƛťŘȊȅ ƛƴƴȅƳƛ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ǊȅȊȅƪŀΣ ƳƻƎŊŎŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ǿȅƴƛƪƛ 9ƳƛǘŜƴǘŀΥ 

Á ŎȊŀǎƻǿŜƎƻΣ ōŊŘȋ ŘƱǳƎƻǘǊǿŀƱŜƎƻ ōǊŀƪǳ ŘƻǎǘťǇǳ Řƻ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛ ƻǇǊƻƎǊŀƳƻǿŀƴƛŜΣ ǿǎǇŀǊŎƛŀ ƻƴ-line, 

Á ǳǎȊƪƻŘȊŜƴƛŀ ōŊŘȋ Ȋŀōƭƻƪƻǿŀƴƛŀ ǎŜǊǿŜǊƽǿΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅŎƘ ǇǊŀŎǳƧŊ ǎȅǎǘŜƳȅ 9ƳƛǘŜƴǘŀΣ 

Á ǇƻƧŀǿƛŜƴƛŀ ǎƛť ǿƛǊǳǎƽǿ ƪƻƳǇǳǘŜǊƻǿȅŎƘΣ ǇǊƻƎǊŀƳƽǿ ǎȊǇƛŜƎǳƧŊŎȅŎƘΣ ōŊŘȋ ƴƛǎȊŎȊŊŎȅŎƘ ōŀȊȅ ŘŀƴȅŎƘΣ 

Á ǇǊȊŜǊǿŀƴƛŀ ƱŊŎȊƴƻǏŎƛ ŎȅŦǊƻǿŜƧ ŎŜƴǘǊŀƭƛ ǘŜƭŜŦƻƴƛŎȊƴŜƧΣ ǇƻŎȊǘȅ Ŝ-ƳŀƛƭΣ ōŊŘȋ ƛƴƴȅŎƘ ŀǇƭƛƪŀŎƧƛ ŎȊȅ ǳǊȊŊŘȊŜƵ 

ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƛ ƪƭƛŜƴǘƽǿ 9ƳƛǘŜƴǘŀΦ 

 

{ǇƽƱƪŀ ǎǘŀǊŀ ǎƛť ǿȅŜƭƛƳƛƴƻǿŀŏ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ȊŀƛǎǘƴƛŜƴƛŀ ǊȅȊȅƪ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ LƴǘŜǊƴŜǘŜƳ ǇƻǇǊȊŜȊ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎť Ȋ 

ǊŜƴƻƳƻǿŀƴȅƳƛ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛ ǳǎƱǳƎ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿȅŎƘΣ ƎǿŀǊŀƴǘǳƧŊŎȅŎƘ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ŀǿŀǊƛƛ ǳ ƧŜŘƴŜƎƻ ŘƻǎǘŀǿŎȅ 

ŀǳǘƻƳŀǘȅŎȊƴŜ ǇǊȊŜƱŊŎȊŜƴƛŜ Řƻ ƛƴƴŜƎƻ ŘƻǎǘŀǿŎȅ LƴǘŜǊƴŜǘǳΣ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŜ ƪƻǇƛƛ ȊŀǇŀǎƻǿȅŎƘ ǇƻǎƛŀŘŀƴȅŎƘ Ȋŀǎƻōƽǿ ŀ 

ǘŀƪȍŜ ƴŀƭŜȍȅǘŊ ƻŎƘǊƻƴť ǎǿȅŎƘ Ȋŀǎƻōƽǿ Ȋ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜƳ ƻǇǊƻƎǊŀƳƻǿŀƴƛŀ ŀƴǘȅǿƛǊǳǎƻǿŜƎƻΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇƻǇǊȊŜȊ 

ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƛ ƪƭǳŎȊȅ ǎȊȅŦǊǳƧŊŎȅŎƘ ǘǊŀƴǎƳƛǎƧť ŘŀƴȅŎƘΦ LǎǘƴƛŜƧŜ ƧŜŘƴŀƪ ǊȅȊȅƪƻΣ ȍŜ ǿȊǊƻǎǘ 

zagroȍŜƵ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŜƳ LƴǘŜǊƴŜǘǳ ǇǊȊŜƱƻȍȅ ǎƛť ƴŀ ǎǇŀŘŜƪ ƧŀƪƻǏŎƛ ǿǎǇŀǊŎƛŀ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜƎƻΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ ƳƛŜŏ 

ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǇƻǎǘǊȊŜƎŀƴƛŜ ǿƛŀǊȅƎƻŘƴƻǏŎƛ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƛ ǇǊȊŜȊ ǘƻ ƳƻȍŜ ǎƛť ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ǇǊȊŜƱƻȍȅŏ ƴŀ ǿȅƴƛƪƛ 

finansowe Emitenta. Ponadto w skutek nieprzŜǿƛŘȊƛŀƴȅŎƘ ǇǊƻōƭŜƳƽǿΣ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ŀǿŀǊƛƛ ƻǊŀȊ ǳǎǘŜǊŜƪ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴȅŎƘΣ 

ƳƻƎŊ ƴŀǎǘŊǇƛŏ ǇǊƻōƭŜƳȅ ȊŜ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜƳ ǳǎƱǳƎ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀΦ ² ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧƛ 9ƳƛǘŜƴǘ ƳƻȍŜ ōȅŏ 

ȊƳǳǎȊƻƴȅ ǇƻƴƛŜǏŏ ŘƻŘŀǘƪƻǿŜ ƪƻǎȊǘȅ ƭǳō ƴŀǊŀȊƛŏ ƴŀ ǎȊƪƻŘȅ ǊŜǇǳǘŀŎƧť {ǇƽƱƪƛΦ 9ǿŜƴǘǳŀƭne awarie i przerwy w 

ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛǳ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǳǎƱǳƎ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀΣ ƳƻƎŊ ōȅŏ ǊƽǿƴƛŜȍ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴƛŜ ŀǘŀƪŀƳƛ ƘŀŎƪŜǊǎƪƛƳƛ ƴŀ ǎŜǊǿŜǊȅ ƛ 

ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊť ǘŜƭŜƛƴŦƻǊƳŀǘȅŎȊƴŊ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ǳǎƱǳƎ ƛ 9ƳƛǘŜƴǘŀΦ ² ǿȅƴƛƪǳ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ȊŘŀǊȊŜƵ ƳƻȍŜ ƴŀǎǘŊǇƛŏ ǳǘǊŀǘŀΣ 
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zmiana lub uszƪƻŘȊŜƴƛŜ ŘŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜŎƘƻǿȅǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƭǳō ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ǳǎƱǳƎΣ ǿ ǘȅƳ ŘŀƴȅŎƘ 

ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ {ǇƽƱƪƛΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŜ ǘŀƧŜƳƴƛŎȅ ƪƻǊŜǎǇƻƴŘŜƴŎƧƛΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǇƻǿǎǘŀǿŀƴƛŜƳ ƛ ǊƻȊǇƻǿǎȊŜŎƘƴƛŀƴƛŜƳ ƎƛŜǊ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎȅŎƘ ƴƛŜƻŎȊȅǿƛǎǘŜ ƪƻǇƛŜ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ Emitenta 

DǊȅ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴŜ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ǳǘǿƻǊȅ ǿ ǊƻȊǳƳƛŜƴƛǳ ǇǊŀǿ ŀǳǘƻǊǎƪƛŎƘΣ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊ ǿƛťŎ ƻŎƘǊƻƴƛŜ 

ǇǊȊŜǿƛŘȊƛŀƴŜƧ Řƭŀ ǳǘǿƻǊƽǿΦ {ǇŜŎȅŦƛƪŀ ōǊŀƴȍȅ ƎƛŜǊ ƳƻōƛƭƴȅŎƘ ǇƻǿƻŘǳƧŜ ƧŜŘƴŀƪΣ ȍŜ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƴŜ ƧŜǎǘ ǘǿƻǊȊŜƴƛŜ 

przez podmioty konkurencyjne wobec EmitŜƴǘŀ ƎƛŜǊ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎȅŎƘ ŘŜ ŦŀŎǘƻ ƪƻǇƛŜ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 9ƳƛǘŜƴǘŀΣ ǿ ǘŀƪƛ ǎǇƻǎƽō 

ŀōȅ ǳǘǊǳŘƴƛŏ ƭǳō ƴŀǿŜǘ ŦŀƪǘȅŎȊƴƛŜ ǳƴƛŜƳƻȍƭƛǿƛŏ  ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ  ǇǊȊŜȊ  {ǇƽƱƪť  ǏǊƻŘƪƽǿ  ƻŎƘǊƻƴȅ  ǇǊŀǿ  ŀǳǘƻǊǎƪƛŎƘΦ  

aƻȍŜ  ǘƻ  ƴŀǎǘŊǇƛŏ  ǇƻǇǊȊŜȊ  ǎǘǿƻǊȊŜƴƛŜ ǇǊƻƎǊŀƳƽǿ  ƻ  ȊōƭƛȍƻƴŜƧ  ƳŜŎƘŀƴƛŎŜ  ǊƻȊƎǊȅǿƪƛ  ƻǊŀȊ  ȊōƭƛȍƻƴŜƧ  ŦƻǊƳƛŜ  

ǇǊŜȊŜƴǘŀŎƧƛ  ƎǊŀŦƛŎȊƴŜƧΣ  ƴƛŜ  ǎǘŀƴƻǿƛŊŎȅŎƘ  ƧŜŘƴŀƪ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŜƧ ƪƻǇƛƛ ƎƛŜǊ {ǇƽƱƪƛΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƪƻŘǳ ǇǊƻƎǊŀƳǳ 

ƻǊŀȊ ƎǊŀŦƛƪƛ ǿ ƴƛƳ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴŜƧ όϦƪƭƻƴȅϦύΦ h ƛƭŜ ǇǊƽōȅ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧƛ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎȅŎƘ ǿȅǊŀȋƴŊ ƛ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŊ 

ƪƻǇƛť ǳǘǿƻǊƽǿ {ǇƽƱƪƛ ƳƻƎŊ ƳƛŜŏ ƧŜŘȅƴƛŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴȅ ȊŀǎƛťƎ Ȋ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ōƭƻƪŀŘȅ ƛŎƘ ǊƻȊǇƻǿǎȊŜŎƘƴƛŀƴƛŀ ǿ 

ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅŎƘ ƪŀƴŀƱŀŎƘ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧƛ ŀǇƭƛƪŀŎƧƛ ƳƻōƛƭƴȅŎƘΣ ǘƧΦ DƻƻƎƭŜ tƭŀȅ ƻǊŀȊ !ǇǇƭŜ !ǇǇ {ǘƻǊŜΣ ǘƻ ƪƭƻƴȅ ƻǇƛǎŀƴŜ ǇƻǿȅȍŜƧ 

ƳƻƎŊ ōȅŏ ǿ ƴƛŎƘ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƻōǊƻǘǳ ǊƽǿƴƻƭŜƎƭŜ Řƻ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ {ǇƽƱƪƛ ǿǇƱȅǿŀƧŊŎ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ƴŀ ǿȅƴƛƪƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

Emitenta. 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǊŜƧŜǎǘǊŀŎƧŊ Ȋƴŀƪƽǿ ǘƻǿŀǊƻǿȅŎƘ 9ƳƛǘŜƴǘŀ 

9ƳƛǘŜƴǘ ƧŜǎǘ ǊƽǿƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ŘȅǎǘǊȅōǳǘƻǊŜƳ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΦ ² ŎŜƭǳ ƛŎƘ ǇǊƻƳƻŎƧƛ ǇƻŘŜƧƳǳƧŜ ǿƛŜƭŜ ŘȊƛŀƱŀƵ 

ƳŀǊƪŜǘƛƴƎƻǿȅŎƘ ƧŜŘƴŀƪ ƛŎƘ ǎƪǳǘŜŎȊƴƻǏŏ ƧŜǎǘ ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴŀ ƻŘ ƪŀȍŘƻǊŀȊƻǿŜƎƻ ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴƛŀ ǘȅǘǳƱƽǿ ƎƛŜǊ Ƨŀƪƻ 

Ȋƴŀƪƽǿ ǘƻǿŀǊƻǿȅŎƘΦ ² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ŘǳȍŊ ƛƭƻǏŎƛŊ ǘȅǘǳƱƽǿ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴȅŎƘ ƳƻȍƭƛǿŜ ƧŜǎǘ ǳȊƴŀƴƛŜ ǇǊȊŜȊ ƻǊƎŀƴȅ 

ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴŜ Ȋŀ ǊŜƧŜǎǘǊŀŎƧťΣ ȍŜ ǘȅǘǳƱȅ ƎƛŜǊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǎŊ Ȋōȅǘ ǇƻŘƻōƴŜ Řƻ Ƨǳȍ ƛǎǘƴƛŜƧŊŎȅŎƘΣ ŀ Ŏƻ Ȋŀ ǘȅƳ ƛŘȊƛŜ -odmowa 

ƛŎƘ ǊŜƧŜǎǘǊŀŎƧƛΦ ² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ŦŀƪǘŜƳΣ ȍŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǇǊƻƳƻŎȅƧƴŜ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǊƻȊǇƻŎȊȅƴŀƧŊ ǎƛť ƴŀ ŘƱǳƎƻ ǇǊȊŜŘ 

ǳƪƻƵŎȊŜƴƛŜƳ ǇǊŀŎ ƴŀŘ ƎǊŊ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜŘ ǊŜƧŜǎǘǊŀŎƧŊ ƧŜƧ ǘȅǘǳƱǳ Ƨŀƪƻ Ȋnaku towarowego,  odmowa rejestracji znaku 

ǘƻǿŀǊƻǿŜƎƻ ǿƛŊȊŀƱŀōȅ ǎƛť Ȋ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛŊ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜƧ ȊƳƛŀƴȅ ŘȊƛŀƱŀƵ ǇǊƻƳƻŎȅƧƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ǿǇƱȅƴťƱŀōȅ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ƴŀ 

ǿȅƴƛƪƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǘȅǘǳƱǳΦ wȅȊȅƪƻ ǘƻ ŘƻǘȅŎȊȅ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ ƴŀŘ ƪǘƽǊȅƳƛ {ǇƽƱƪŀ ƻōŜŎƴƛŜ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ǇǊŀŎŜΦ 9ƳƛǘŜƴǘ ōťŘȊƛŜ 

ǎǘŀǊŀƱ ǎƛť ƳƛƴƛƳŀƭƛȊƻǿŀŏ ǘƻ ǊȅȊȅƪƻ ǇƻǇǊȊŜȊ ƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ Ȋ ǳǎƱǳƎ ŘƻǊŀŘŎȊȅŎƘ ŦƛǊƳ ǿȅǎǇŜŎƧŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ǘȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ǎǇŀŘƪƛŜƳ ǘŜƳǇŀ ǇƻǇǳƭŀǊȅȊŀŎƧƛ ŘƻǎǘťǇǳ Řƻ ƛƴǘŜǊƴŜǘǳ 

LǎǘƻǘƴȅƳ  ŎȊȅƴƴƛƪƛŜƳ ƳƻƎŊŎȅƳ ŘŜǘŜǊƳƛƴƻǿŀŏ ǎǳƪŎŜǎ  9ƳƛǘŜƴǘŀΣ  ƧŜǎǘ  ƭƛŎȊōŀ  ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ  ƛƴǘŜǊƴŜǘǳΦ tƻǇǳƭŀǊȅȊŀŎƧŀ 

ŘƻǎǘťǇǳ Řƻ ǎƛŜŎƛ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿȅŎƘ ƴŀ ǏǿƛŜŎƛŜ ƧŜǎǘ ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴŀ ǿ ŘǳȍŜƧ ƳƛŜǊȊŜ ƻŘ ǊƻȊǿƻƧǳ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿŜƧ 

oraz od zmian technologicznycƘΦ ² ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ ƭŀǘŀŎƘ ƻōǎŜǊǿǳƧŜ ǎƛť ŘȅƴŀƳƛŎȊƴȅ ǊƻȊǿƽƧ ǇƻƱŊŎȊŜƵ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿȅŎƘ ǇǊȊȅ 

ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ƳƻōƛƭƴȅŎƘΦ ½Ƴƛŀƴȅ ǘŜƴŘŜƴŎƧƛ ǿ ǎǇƻǎƻōƛŜ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ ƛƴǘŜǊƴŜǘǳΣ Ƨŀƪ ƛ ǿȊǊƻǎǘ ǇǊťŘƪƻǏŎƛ 

ǇƻƱŊŎȊŜƵ ƳƻƎŊ ǿǇƱȅǿŀŏ ƴŀ ŘȅƴŀƳƛƪť ǊƻȊǿƻƧǳ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǎŜƎƳŜƴǘƽǿ ǊȅƴƪǳΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅƳ ōťŘȊƛŜ ŘȊƛŀƱŀƱ 9ƳƛǘŜƴǘΦ 

9ƳƛǘŜƴǘ  ǇƭŀƴǳƧŜ ƎŜƴŜǊƻǿŀŏ  ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ  Ȋ  Ǌȅƴƪƽǿ  ƻ  ŘǳȍŜƧ  ŘȅǿŜǊǎȅŦƛƪŀŎƧƛ  ƎŜƻƎǊŀŦƛŎȊƴŜƧΦ  tƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ  ƪǊŀƧŜ  

ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊ  ǎƛť ȊǊƽȍƴƛŎƻǿŀƴȅƳ ǇƻȊƛƻƳŜƳ Ȋŀŀǿŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ǘŜƭŜƛƴŦƻǊƳŀǘȅŎȊƴŜƧΦ ¢ŜƳǇƻ rozwoju 

ƛƴǘŜǊƴŜǘǳ ǿ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƪǊŀƧŀŎƘ ƳƻȍŜ ǎƛť ƻōƴƛȍȅŏ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ƻǇƽȋƴƛŜƴƛŀƳƛ ǿ ǊƻȊǿƻƧǳ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊȅ 

ǘŜƭŜƛƴŦƻǊƳŀǘȅŎȊƴŜƧΣ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅƳƛ Ȋ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ǇƻȊƻǎǘŀƧŊŎȅŎƘ ǇƻȊŀ ƪƻƴǘǊƻƭŊ 9ƳƛǘŜƴǘŀΣ ǘŀƪƛŎƘ Ƨŀƪ ǇǊȊŜǎȊƪƻŘȅ ƴŀǘǳǊȅ 

ǇǊŀǿƴŜƧ ŎȊȅ ōǊŀƪ ǏǊƻŘƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ wƽǿƴƛŜȍ ǿȅǎƻƪƛ  ǎǘƻǇƛŜƵ  ǇŜƴŜǘǊŀŎƧƛ  ƛƴǘŜǊƴŜǘǳ  ǿ  ƪǊŀƧŀŎƘ  ǊƻȊǿƛƴƛťǘȅŎƘ  

ƳƻȍŜ  ǳƴƛŜƳƻȍƭƛǿƛŏ  ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜ  ǘŜƳǇŀ  ǿȊǊƻǎǘǳ  ǳǎƱǳƎ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ Ȋŀ ǇƻǏǊŜŘƴƛŎǘǿŜƳ ǎƛŜŎƛΦ ½ŀƘŀƳƻǿŀƴƛŜ 

ŘȅƴŀƳƛƪƛ ǊƻȊǿƻƧǳ ƛƴǘŜǊƴŜǘǳ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ƳƻȍŜ ƳƛŜŏ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ ǊƻȊǿƻƧǳ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƛ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť 

ǇǊȊȅƧťǘŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ 
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wȅȊȅƪƻ ǎǘƽǇ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅŎƘ  

² ŎŜƭǳ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ōƛŜȍŊŎŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƛ Ǉƭŀƴƽǿ ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘ 9ƳƛǘŜƴǘ ƴƛŜ ǿȅƪƭǳŎȊŀ ǇƻǎƛƱƪƻǿŀƴƛŀ ǎƛť ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ 

ƪŀǇƛǘŀƱŜƳ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅƳ ǇƻȊȅǎƪŀƴȅƳ ƻŘ ōŀƴƪƽǿ ƛ ŦƛǊƳ ƭŜŀǎƛƴƎƻǿȅŎƘΦ ² ǳƳƻǿŀŎƘ ƻǇǊƻŎŜƴǘƻǿŀƴƛŜ ƪŀǇƛǘŀƱǳ 

ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻ ǳǎǘŀƭƻƴŜ ƧŜǎǘ ƴŀƧŎȊťǏŎƛŜƧ ǿŜŘƱǳƎ ȊƳƛŜƴƴŜƧ ǎǘƻǇȅ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŜƧ όƴǇΦ ²L.hw мaΣ ²L.hw оaύΣ 

ǇƻǿƛťƪǎȊƻƴŜƧ ƻ ƳŀǊȍť ƛƴǎǘȅǘǳŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎǳƧŊŎŜƧΦ aƻȍŜ ǿƛŜŎ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ǿȅǎǘŊǇƛŏ ǊȅȊȅƪƻΣ ƛȍ ȊƴŀŎȊŊŎȅ ǿȊǊƻǎǘ ǎǘƽp 

ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅŎƘ ǇǊȊŜƱƻȍȅ ǎƛť ƴŀ ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ {ǇƽƱƪƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ ȊŜ ǎǇƱŀǘŊ ȊŀŎƛŊƎƴƛťǘȅŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵΦ  ² 

ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ȊŀŎƛŊƎƴƛťŎƛŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƻŘǎŜǘƪƻǿȅŎƘ ǿ ŎŜƭǳ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊƻǿŀƴƛŀ ǘŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀ {ǇƽƱƪŀ ōťŘȊƛŜ ǿ ǎǇƻǎƽō ŎƛŊƎƱȅ 

ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀŏ ǊȅƴŜƪ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ ǿ poszukiwaniu najkorzystniejszych ofert kredytowych i leasingowych. Linie 

ƪǊŜŘȅǘƻǿŜ ōťŘŊ ƻǘǿƛŜǊŀƴŜ ǿ ǎǇƻǎƽō ŎŜƭƻǿȅΣ ǇƻŘ ƪƻƴƪǊŜǘƴŜ ǇǊȊŜŘǎƛťǿȊƛťŎƛŀΣ ŀ ƳŀǊȍŜ ōŀƴƪƽǿ ōťŘŊ ƴŜƎƻŎƧƻǿŀƴŜ Ȋŀ 

ƪŀȍŘȅƳ ǊŀȊŜƳΣ ǿ ŎŜƭǳ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ ƻǇǘȅƳŀƭƴŜƧ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿΦ 

Ryzyko zǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƪǳǊǎŜƳ ǿŀƭǳǘ  

9ƳƛǘŜƴǘ ŘƻƪƻƴǳƧŜ ƴƛŜǿƛŜƭǳ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛ ǿ ǿŀƭǳǘŀŎƘ ƻōŎȅŎƘΦ bƛŜ Ƴƻȍƴŀ ƧŜŘƴŀƪ ǿȅƪƭǳŎȊȅŏ ǎȅǘǳŀŎƧƛΣ ƎŘȅ ƻǇŜǊŀŎƧŜ 

ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴŜ ǿ ǿŀƭǳǘŀŎƘ ƻōŎȅŎƘ ōťŘŊ ǎǘŀƴƻǿƛƱȅ ǿƛťƪǎȊŊ ƴƛȍ ƻōŜŎƴƛŜ ŎȊťǏŏ ƻōǊƻǘƽǿ ȊǿƱŀǎȊŎȊŀ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ 

ȊƴŀŎȊƴŜƎƻ ǿȊǊƻǎǘǳ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ƎǊȅ Ȋ ȊŀƎǊŀƴƛŎȅ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŊ ǇƭŀƴƻǿŀƴŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ǊƻȊǿƻƧǳΦ ² ȊǿƛŊȊƪǳΣ Ȋ 

ŎȊȅƳ ǿ {ǇƽƱŎŜ ƳƻȍŜ ȊŀƛǎǘƴƛŜŏ ǊȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǿŀƘŀƴƛŀƳƛ ƪǳǊǎƽǿ ǿŀƭǳǘΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ ƳƛŜŏ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ōŊŘȋ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅ 

ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǿƛŜƭƪƻǏŏ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƛ ŘŀƭŜƧ ƴŀ ǇǊȊȅǎȊƱŜ ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΦ ½ƴŀŎȊŊŎŀ ȊƳƛŀƴŀ ƪǳǊǎƽǿ ǿŀƭǳǘ ǿ 

ǘŀƪƛŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƳƻƎŊ ǇƻǿƻŘƻǿŀŏ ǎǇŀŘŜƪ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƛ ƳŀǊȍΦ ² ŎŜƭǳ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ {ǇƽƱƪŀ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ 

ȊƴŀŎȊƴŜ ǿȊǊƻǎǘǳ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ǿ ǿŀƭǳǘŀŎƘ ƻōŎȅŎƘ ǇƻŘǇƛǎȊŜ ǳƳƻǿť Ȋ ōŀƴƪƛŜƳ ƻ Řƻƪƻƴȅǿŀƴƛǳ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ƪǳǊǎƽǿ 

walutowych. 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŊ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ŘƻŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴȅŎƘ ȊŜ ǏǊƻŘƪƽǿ ¦ƴƛƛ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧ 

9ƳƛǘŜƴǘ ŀƪǘǳŀƭƴƛŜ ȊƱƻȍȅƱ ǿƴƛƻǎŜƪ ƻ ŘƻŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ƴŀ ȊŀƪǳǇ ǳǎƱǳƎ ŘƻǊŀŘŎȊȅŎƘ ƴŀ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŜ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƛ 

ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŀƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ . Řƻ ƴƻǘƻǿŀƵ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘΦ 9ƳƛǘŜƴǘ ǇƭŀƴǳƧŜ ǊƽǿƴƛŜȍ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ƪƻǊȊȅǎǘŀŏ Ȋ 

ǇǊƻƎǊŀƳƽǿ ¦ƴƛƛ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧΣ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊŎŜ ǿŘǊŀȍŀƴƛŜ ǿ {ǇƽƱŎŜ ƛƴƴƻǿŀŎȅƧƴȅŎƘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ƛƴŦƻǊƳŀǘȅŎȊƴȅŎƘ ǿ 

ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƎƛŜǊΣ ȊŀƪǳǇ ǳǎƱǳƎ ŘƻǊŀŘŎȊȅŎƘ ƻǊŀȊ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ōŀŘŀƵ ƴŀŘ ƴƻǿȅƳƛ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŀƳƛ ƛƴŦƻrmatycznymi. W 

ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿΣ ƻ ƪǘƽǊȅŎƘ ŘƻŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ {ǇƽƱƪŀ ǎƛť ŘƻǇƛŜǊƻ ōťŘȊƛŜ ǳōƛŜƎŀŏ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ƛ ƴŀ ƪǘƽǊȅ ƻǘǊȊȅƳŀƱŀ 

ŘƻŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ŀƭŜ ƪǘƽǊȅ ƧŜǎǘ ǿ ǘǊŀƪŎƛŜ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ƛǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻ ƻŘŜōǊŀƴƛŀ ŘƻŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ǿ ŎŀƱƻǏŎƛ ƭǳō ŎȊťǏŎƛ ȊŜ 

ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ŦŀƪǘΣ ȍŜ ŘƻǇƛŜǊƻ Ǉƻ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛǳ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ƴŀǎǘťǇǳƧŜ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŜ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇǊƻƧŜƪǘǳ Ȋ 

ǳƳƻǿŊ ƛ ŀƴŜƪǎŀƳƛ Řƻ ƴƛŜƧΦ ² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǘȅƳ ƳƻȍŜ ȊŀƧǏŏ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŏ ȊǿǊƻǘǳ ŎȊťǏŎƛ ƭǳō ŎŀƱƻǏŎƛ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴȅŎƘ ǏǊƻŘƪƽǿ 

finansowych wraz z odsetkami karnymi. EmitŜƴǘ ŘƻƪƱŀŘŀ ƴŀƭŜȍȅǘŜƧ ǎǘŀǊŀƴƴƻǏŎƛΣ ŀōȅ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀŏ ǇǊƻƧŜƪǘȅ ȊƎƻŘƴƛŜ 

Ȋ ǿȅǘȅŎȊƴȅƳƛ ǇǊƻƎǊŀƳǳΣ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƪǘƽǊŜƎƻ ǇǊȊȅȊƴŀƴƻ ŘƻŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜΦ tƻƴŀŘǘƻ ǿ ŎŜƭǳ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǊȅȊȅƪŀ 9ƳƛǘŜƴǘ 

ǇǊȊȅ ƪŀȍŘȅƳ Ȋ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ƪƻǊȊȅǎǘŀŏ ōťŘȊƛŜ Ȋ ǳǎƱǳƎ ŦƛǊƳȅ ŘƻǊŀŘŎȊȅŎƘ ǎǇŜŎƧŀƭƛȊǳƧŊŎȅŎƘ ǎƛť ǿ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛǳ ƛ ǊƻȊƭƛŎȊŀƴƛǳ 

ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ŘƻŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴȅŎƘ Ȋ ǇǊƻƎǊŀƳƽǿ ǳƴƛƧƴȅŎƘΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŀǿŀǊƛŊ ǎȅǎǘŜƳǳ ƪƻƳǇǳǘŜǊƻǿŜƎƻ ƭǳō ǿƱŀƳŀƴƛŜƳ Řƻ ƴƛŜƎƻ  

hōǎƱǳƎŀ ƪƭƛŜƴǘƽǿ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƻŘōȅǿŀ ǎƛť Ȋ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜƳ ƭƻƎƛƴƽǿ ƛ ƘŀǎŜƱ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ƻǊŀȊ ƛŎƘ ǇǊȊŜŎhowywaniem. 

.ƛƻǊŊŎ ǇƻŘ ǳǿŀƎťΣ ȍŜ ŀǿŀǊƛŀ ǿȅǎǘŊǇƛ ƴŀ ǎŜǊǿŜǊȊŜ ƎƱƽǿƴȅƳΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅƳ ǇǊȊŜŎƘƻǿȅǿŀƴŜ ǎŊ ŘŀƴŜ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿΣ ǘƻ 

ƻǇǊƻƎǊŀƳƻǿŀƴƛŜ ǘǿƻǊȊȅ ǊŜƎǳƭŀǊƴƛŜ ƪƻǇƛŀ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƴŀ ǎŜǊǿŜǊȊŜ ǇƻƳƻŎƴƛŎȊȅƳΦ wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŀǿŀǊƛŊ 

ǎȅǎǘŜƳǳ ƪƻƳǇǳǘŜǊƻǿŜƎƻ Řƻ ƻōǎƱǳƎƛ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƛ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅŎƘ Ȋ ǘŀƪƛŜƧ ŀǿŀǊƛƛ ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧƛ Řƭŀ ŎƛŊƎƱƻǏŎƛ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ 

ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƧŜǎǘ ƳŀƱŜΦ 5ƻ Řƴƛŀ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŀ 5ƻƪǳƳŜƴǘǳ hŦŜǊǘƻǿŜƎƻ 9ƳƛǘŜƴǘ ƴƛŜ ŘƻȊƴŀƱ ŀǿŀǊƛƛ 

ǎȅǎǘŜƳǳ ƪƻƳǇǳǘŜǊƻǿŜƎƻΣ ƪǘƽǊŀ ōȅ ƳƛŀƱŀ ȊƴŀŎȊŜƴƛŜ Řƭŀ ŎƛŊƎƱƻǏŎƛ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧΦ tƻƴŀŘǘƻ 

ƛǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻ ǿƱŀƳŀƴƛŀ ǎƛť Řƻ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƪƻƳǇǳǘŜǊƻǿȅŎƘ ǎǇƽƱƪƛΣ ǎŜǊǿŜǊƽǿ ƴŀ ƪǘƽǊȅŎƘ ǇǊȊŜŎƘƻǿȅǿŀƴŜ ǎŊ ŘŀƴŜ 

ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ǿ ŎŜƭǳ ȊƳƛŀƴȅ ŘŀƴȅŎƘ ƭǳō ƛŎƘ ƪǊŀŘȊƛŜȍȅΦ wȅȊȅƪƻ ǘƻ ƳƻȍŜ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀŏ ǳǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ ǿŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ 
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klienǘŀƳƛΣ ƪƭƛŜƴŎƛ ƳƻƎŊ ǿȅǎǘŊǇƛŏ Ȋ ǊƻǎȊŎȊŜƴƛŀƳƛ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀǿŎȊȅƳƛ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƪǊŀŘȊƛŜȍȅ ƛ ǳƧŀǿƴƛŜƴƛŀ ŘŀƴȅŎƘ ƭǳō 

ƳƻȍŜ ǿȅǿƻƱŀŏ ƛƴƴŜ ǎƪǳǘƪƛ ƳŀƧŊŎŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿȅ ƴŀ ǎȅǘǳŀŎƧť Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀ 9ƳƛǘŜƴǘŀΦ 9ƳƛǘŜƴǘ ǎǘŀǊŀ ǎƛť ƻƎǊŀƴƛŎȊȅŏ 

ǇƻǿȅȍǎȊŜ ǊȅȊȅƪƻ ǇƻǇǊȊŜȊ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵΣ ǇǊƻƎǊŀƳƽǿ ŀƴǘȅǿƛǊǳǎƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ 

ŎƛŊƎƱŜƎƻ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎǳ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƛƴŦƻǊƳŀǘȅŎȊƴȅŎƘΦ 

Ryzyko niedostatecznej ochrony ubezpieczeniowej  

² ƻǇƛƴƛƛ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ȊŀǿŀǊǘŜ ǳƳƻǿȅ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛƻǿŜ ǿ ǿȅǎǘŀǊŎȊŀƧŊŎȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ŎƘǊƻƴƛŊ ǇǊȊŜŘ ǊȅȊȅƪŀƳƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅƳƛ Ȋ 

ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊ Φ bƛŜ Ƴƻȍƴŀ ƧŜŘƴŀƪ Ȋ ŎŀƱŊ ǇŜǿƴƻǏŎƛŊ ǿȅƪƭǳŎȊȅŏΣ ȍŜ ǿȅǎƻƪƻǏŏ ǎȊƪƽŘ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴȅŎƘ 

ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŜƳ ȊŘŀǊȊŜƵ ƻōƧťǘȅŎƘ ƻŎƘǊƻƴŊ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛƻǿŊ ƳƻȍŜ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊȅŏ ƭƛƳƛǘȅ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀΣ ƪǘƽǊŜ ȊƻǎǘŀƱȅ 

ƻōƧťǘŜ ǇƻƭƛǎŊΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻ ƴƛŜ Ƴƻȍƴŀ ǿȅƪƭǳŎȊȅŏ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀΣ ƪǘƽǊŜ ƴƛŜ ōťŘȊƛŜ ƻōƧťǘŜ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŜƳΣ Ŏƻ 

ƳƻȍŜ ȊƳǳǎƛŏ {ǇƽƱƪť Řƻ ǇƻƴƻǎȊŜƴƛŀ ȊƴŀŎȊƴȅŎƘ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƴŀ ǇƻƪǊȅŎƛŜ ǎȊƪƻŘȅΦ ² ŎŜƭǳ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ǘŜƎƻ 

ǊȅȊȅƪŀ 9ƳƛǘŜƴǘ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŜ Ȋ ǇǊƻŦŜǎƧƻƴŀƭƴŊ ŦƛǊƳŊ ōǊƻƪŜǊǎƪŊ ƪǘƽǊŀ ǎǘŀle analizuje poziom ryzyk i dostosowuje zakres 

ubezpieczenia do aktualnych potrzeb Emitenta. 

Ryzyko czynnika ludzkiego  

5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƧŜǎǘ ǏŎƛǎƱŜ ȊǿƛŊȊŀƴŀ Ȋ ǳŘȊƛŀƱŜƳ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿ ŎŀƱȅƳ ǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ǇǊƻŘǳƪǘǳ ƛ Ŏȅƪƭǳ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΦ 

LǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻΣ ȍŜ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ƴƛŜǏǿƛŀŘƻƳŜƎƻ ƭǳō ŎŜƭƻǿŜƎƻ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪŀ ǎǇƽƱƪƛ 9ƳƛǘŜƴǘ ǇƻƴƛŜǎƛŜ ǎǘǊŀǘȅ 

ȊǿƛŊȊŀƴŜ ƴŀ ǇǊȊȅƪƱŀŘ Ȋ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜƳ ǿƛǊǳǎƽǿ Řƻ ǎȅǎǘŜƳǳ ƪƻƳǇǳǘŜǊƻǿŜƎƻΣ ǎƪŀǎƻǿŀƴƛŜ ōŀȊ ŘŀƴȅŎƘΣ 

ǇǊȊŜǿƱŀǎȊŎȊŜƴƛŀ ƳŀƧŊǘƪǳ ŎȊȅ ŎŜƭƻǿŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŜ ƴŀ ǎȊƪƻŘť {ǇƽƱƪƛΦ tƻǿȅȍǎȊŜ ǊȅȊȅƪƻ ǿȅǎǘťǇǳƧŜ ǿ ƪŀȍŘŜƧ ŦƛǊƳƛŜ 

ǇǊƻǿŀŘȊŊŎŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǿ ǘȅƳ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƻǇƛŜǊŀƧŊŎŊ ǎƛť ƻ ƴƻǿƻŎȊŜǎƴŜ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜΦ WŜŘƴŀƪ ƧŜƎƻ 

ȊƛǎȊŎȊŜƴƛŜ ǎƛť ƳƻȍŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƛ ǇƻƎƻǊǎȊŜƴƛŜ ǎƛť ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧΦ 9ƳƛǘŜƴǘ 

sǘŀǊŀ ǎƛť ƳƛƴƛƳŀƭƛȊƻǿŀŏ ǘƻ ǊȅȊȅƪƻ ǇƻǇǊȊŜȊ ǎȊƪƻƭŜƴƛŀ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƻǊŀȊ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƴƛŜ ƻ ǎŀƴƪŎƧŀŎƘ ƪŀǊƴȅŎƘΣ ƧŀƪƛŜ 

ǿƛŊȍŊ ǎƛť Ȋ ǇƻǇŜƱƴƛŜƴƛŜƳ ŎȊȅƴǳ ǇǊȊŜǎǘťǇŎȊŜƎƻΦ tƻƴŀŘǘƻ 9ƳƛǘŜƴǘ ǿŘǊƻȍȅƱ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ŀƴǘȅǿƛǊǳǎƻǿŜΣ 

ǿȅƪƻƴǳƧŜ ŎȅƪƭƛŎȊƴƛŜ ƪƻǇƛŜ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎtwa danych. 

wȅȊȅƪƻ ǿȅǇŀŘƪƽǿ ǇǊȊȅ ǇǊŀŎȅ  

² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊ ȊŀŎƘƻŘȊƛ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿƻ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ǊȅȊȅƪŀ ǿȅǇŀŘƪƽǿ ǇǊȊȅ ǇǊŀŎȅΦ 

9ƳƛǘŜƴǘ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀ Ȋŀ ǿƱŀǏŎƛǿŜ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴƛŜ ƛ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ƳƛŜƧǎŎŀ ǇǊŀŎȅ ǿ ǎǘŀƴƛŜ ȊŀǇŜǿƴƛŀƧŊŎȅƳ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ 

prŀŎƻǿƴƛƪƽǿΦ 9ƳƛǘŜƴǘ Ǉƻƴƻǎƛ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŏ Ȋŀ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΦ wȅȊȅƪƻ 

ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǿȅǇŀŘƪŀƳƛ ǇǊȊȅ ǇǊŀŎȅ ŘƻǘȅŎȊȅ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ŘǿƽŎƘ ƻōǎȊŀǊƽǿΣ ƧŜŘŜƴ ǘƻ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴŀ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŏ 

ȊŀǎǇƻƪƻƧŜƴƛŀ ǊƻǎȊŎȊŜƵ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀǿŎȊȅŎƘΣ ŘǊǳƎƛ ǘƻ ƻǇƽȋƴƛŜƴƛŀ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ǿȅǇŀŘƪƛΦ LǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻΣ ȍŜ 

ǊƻǎȊŎȊŜƴƛŀ ƪƛŜǊƻǿŀƴŜ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ǿƻōŜŎ 9ƳƛǘŜƴǘŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǿȅǇŀŘƪƽǿ ǇǊȊȅ ǇǊŀŎȅ ǇǊȊŜȊ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ - o ile 

ǿȅǎǘŊǇƛŊ ǿ ǿƛťƪǎȊȅƳ ǊƻȊƳƛŀǊȊŜ - ƳƻƎŊ ƳƛŜŏ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏΣ ǿȅƴƛƪƛΣ ǎȅǘǳŀŎƧť ŦƛƴŀƴǎƻǿŊ ƭǳō 

ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ ǊƻȊǿƻƧǳ 9ƳƛǘŜƴǘŀΦ !ōȅ ȊƳƛƴƛƳŀƭƛȊƻǿŀŏ ǘƻ ǊȅȊȅƪƻ 9ƳƛǘŜƴǘ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀ ǎȊƪƻƭŜƴƛŀ .ItΣ ƻƪǊŜǎƻǿŜ 

ƪƻƴǘǊƻƭŜ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŀ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ .It ƛ ǇǊȊŜƎƭŊŘȅ ǇƻǎƛŀŘŀƴȅŎƘ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ƻǊŀȊ ǎǘƻǎǳƧŜ ǊƽȍƴŜ ŦƻǊƳȅ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵΣ ōȅ 

ǳŎƘǊƻƴƛŏ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǇǊȊŜŘ ƴƛŜōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŜƳΦ  

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƪƻƭŜƧƴȅƳƛ ŜƳƛǎƧŀƳƛ ŀƪŎƧƛ ƛ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛŜƳ ǏǊƻŘƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ 

9ƳƛǘŜƴǘ ȊŀƪƱŀŘŀΣ ȍŜ ǏǊƻŘƪƛ ǇƻȊȅǎƪŀƴŜ ǿ ŘǊƻŘȊŜ ŜƳƛǎƧƛ ŀƪŎƧƛ serii C ǳƳƻȍƭƛǿƛŊ Ƴǳ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ȊŀƱƻȍƻƴȅŎƘ ŎŜƭƽǿ 

strategicznych wskazanych w pkt 5.15 Memorandum InformacyjnegoΦ LǎǘƴƛŜƧŜ ƧŜŘƴŀƪ ǊȅȊȅƪƻΣ ȍŜ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀ 

ƴƛŜǿȅǎǘŀǊŎȊŀƧŊŎȅŎƘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ǿ ǿŘǊƻȍƻƴȅŎƘ ƎƛŜǊ {ǇƽƱƪŀ ōťŘȊƛŜ ƳǳǎƛŀƱŀ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƛŏ ŘƻŘŀǘƪƻǿŊ ŜƳƛǎƧť ƭǳō 

ǎȊǳƪŀŏ ƛƴƴȅŎƘ ȋǊƽŘŜƱ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ǿ ŎŜƭǳ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ȊŀƳƛŜǊȊƻƴȅŎƘ ŎŜƭƽǿΦ bƛŜǇƻȊȅǎƪŀƴƛŜ ƴƻǿȅŎƘ ȋǊƽŘŜƱ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀΣ 

ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƎŘȅ 9ƳƛǘŜƴǘ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎ ǇƻǎƛŀŘŀƴŜ ƪŀǇƛǘŀƱȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ ƳƻƎƱƻōȅ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ǎǇƻǿƻƭƴƛŜƴƛŜ 

rozwoju Emitenta. 



     
          aŜƳƻǊŀƴŘǳƳ LƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴŜ tǊƛƳŜ .ƛǘ DŀƳŜǎ {Φ!Φ

 

 
18

  

wȅȊȅƪƻ ǎƛƱȅ ǿȅȍǎȊŜƧ 

² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ȊŀƧǏŎƛŀ ƴƛŜǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƭƴȅŎƘ ȊŘŀǊȊŜƵΣ ǘŀƪƛŎƘ Ƨŀƪ ƴǇΦ ǿƻƧƴȅΣ ŀǘŀƪƛ ǘŜǊǊƻǊystyczne lub nadzwyczajne 

ŘȊƛŀƱŀƴƛŜ ǎƛƱ ǇǊȊȅǊƻŘȅΣ ƳƻȍŜ ŘƻƧǏŏ Řƻ ƴƛŜƪƻǊȊȅǎǘƴȅŎƘ ȊƳƛŀƴ ǿ ƪƻƴƛǳƴƪǘǳǊȊŜ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧ ƻǊŀȊ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳΣ 

Ŏƻ ƳƻȍŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŊ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǇǊȊŜŘǎƛťǿȊƛťŏ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀΦ 

2.2. /Ȋȅƴƴƛƪƛ ǊȅȊȅƪŀ ȊǿƛŊȊane Ȋ ǊȅƴƪƛŜƳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅƳ 

{ǇƽƱƪŀ ȊŀƳƛŜǊȊŀ ǳōƛŜƎŀŏ ǎƛť ƻ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ŀƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ !нΣ . ƻǊŀȊ / Řƻ !ƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ hōǊƻǘǳ 
ƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴŜƎƻ ǇǊȊŜȊ DƛŜƱŘť tŀǇƛŜǊƽǿ ²ŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜ {Φ!Φ ² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǇƻǿȅȍǎȊȅƳ ǇƻƴƛȍŜƧ 
przedstawiono czynniki ryzyka ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ hŦŜǊǘŊ tǳōƭƛŎȊƴŊ ƻǊŀȊ ƻōǊƻǘŜƳ ǇŀǇƛŜǊŀƳƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅƳƛ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ 
NewConnect. 
 
wȅȊȅƪƻ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŀ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ƻŦŜǊǘŊ ǇǳōƭƛŎȊƴŊΣ ǎƪǳǘƪǳƧŊŎŜ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜƳ ǇǊȊŜȊ YbC ǎŀƴƪŎƧƛΦ  
 

² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŀ ƭǳō ǳȊŀǎŀŘƴƛƻƴŜƎƻ ǇƻŘŜƧǊȊŜƴƛŀ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŀ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿŀ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ƻŦŜǊǘŊ ǇǳōƭƛŎȊƴŊΣ 

ǎǳōǎƪǊȅǇŎƧŊ ƭǳō ǎǇǊȊŜŘŀȍŊΣ ŘƻƪƻƴȅǿŀƴȅƳƛ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǘŜƧ ƻŦŜǊǘȅΣ ƴŀ ǘŜǊȅǘƻǊƛǳƳ wȊŜŎȊȅǇƻǎǇƻƭƛǘŜƧ tƻƭǎƪƛŜƧΣ ǇǊȊŜȊ 

ŜƳƛǘŜƴǘŀΣ ǎǇǊȊŜŘŀƧŊŎŜƎƻ ƭǳō ƛƴƴŜ ǇƻŘƳƛƻǘȅ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȊŊŎŜ ǿ ǘŜƧ ƻŦŜǊŎƛŜΣ ǎǳōǎƪǊȅǇŎƧƛ ƭǳō ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ƛƳƛŜƴƛǳ ƭǳō ƴŀ 

ȊƭŜŎŜƴƛŜ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƭǳō ǎǇǊȊŜŘŀƧŊŎŜƎƻ ŀƭōƻ ǳȊŀǎŀŘƴƛƻƴŜƎƻ ǇƻŘŜƧǊȊŜƴƛŀΣ ȍŜ ǘŀƪƛŜ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŜ ƳƻȍŜ ƴŀǎǘŊǇƛŏΣ YƻƳƛǎƧŀ 

ƳƻȍŜΥ  

1) ƴŀƪŀȊŀŏ ǿǎǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŀ ƻŦŜǊǘȅ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧΣ ǎǳōǎƪǊȅǇŎƧƛ ƭǳō ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ŀƭōƻ ǇǊȊŜǊǿŀƴƛŜ ƧŜƧ ǇǊȊŜōƛŜƎǳΣ 

ƴŀ ƻƪǊŜǎ ƴƛŜ ŘƱǳȍǎȊȅ ƴƛȍ мл Řƴƛ ǊƻōƻŎȊȅŎƘΣ ƭǳō  

2) ȊŀƪŀȊŀŏ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŀ ƻŦŜǊǘȅ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧΣ ǎǳōǎƪǊȅǇŎƧƛ ƭǳō ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ŀƭōƻ ŘŀƭǎȊŜƎƻ ƧŜƧ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀΣ ƭǳō  

3) ƻǇǳōƭƛƪƻǿŀŏΣ ƴŀ ƪƻǎȊǘ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƭǳō ǎǇǊȊŜŘŀƧŊŎŜƎƻΣ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧť ƻ ƴƛŜȊƎƻŘƴȅƳ Ȋ ǇǊŀǿŜƳ ŘȊƛŀƱŀƴƛǳ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ 

Ȋ ƻŦŜǊǘŊ ǇǳōƭƛŎȊƴŊΣ ǎǳōǎƪǊȅǇŎƧŊ ƭǳō ǎǇǊȊŜŘŀȍŊΦ 

YƻƳƛǎƧŀ ƳƻȍŜ ǿƛŜƭƻƪǊƻǘƴƛŜ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀŏ ǏǊƻŘŜƪ ǇǊȊŜǿƛŘȊƛŀƴȅ ǿ Ǉƪǘ н-о ǇƻǿȅȍŜƧΦ YƻƳƛǎƧŀ 

aƻȍŜ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀŏ ǿȅȍŜƧ ǿȅ ƳƛŜƴƛƻƴŜ ǏǊƻŘƪƛΣ ǘŀƪȍŜ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƎŘȅΥ 

1) oferta publiczƴŀΣ ǎǳōǎƪǊȅǇŎƧŀ ƭǳō ǎǇǊȊŜŘŀȍ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘΣ ŘƻƪƻƴȅǿŀƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǘŜƧ 

ƻŦŜǊǘȅΣ ƭǳō ƛŎƘ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŜ ƭǳō ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴȅƳ ǿ ȊƴŀŎȊŊŎȅ ǎǇƻǎƽō 

ƴŀǊǳǎȊŀƱȅōȅ ƛƴǘŜǊŜǎȅ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿΣ ƭǳō  

2) ƛǎǘƴƛŜƧŊ ǇǊȊŜǎƱŀƴƪƛΣ ƪǘƽǊŜ ǿ ǏǿƛŜǘƭŜ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿŀ ƳƻƎŊ ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ǳǎǘŀƴƛŀ ōȅǘǳ ǇǊŀǿƴŜƎƻ 

emitenta, lub 

3) ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ōȅƱŀ ƭǳō ƧŜǎǘ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ Ȋ ǊŀȍŊŎȅƳ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŜƳ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿŀΣ ƪǘƽǊŜ ǘƻ 

ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŜ ƳƻȍŜ ƳƛŜŏ ƛǎǘƻǘƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ƻŎŜƴť ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƭǳō ǘŜȍ ǿ ǏǿƛŜǘƭŜ 

przŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿŀ ƳƻȍŜ ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ǳǎǘŀƴƛŀ ōȅǘǳ ǇǊŀǿƴŜƎƻ ƭǳō ǳǇŀŘƱƻǏŎƛ ŜƳƛǘŜƴǘŀΣ ƭǳō  

4) ǎǘŀǘǳǎ ǇǊŀǿƴȅ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ƧŜǎǘ ƴƛŜȊƎƻŘƴȅ Ȋ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ǇǊŀǿŀΣ ƛ ǿ ǏǿƛŜǘƭŜ ǘȅŎƘ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ 

ƛǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻ ǳȊƴŀƴƛŀ ǘȅŎƘ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ Ȋŀ ƴƛŜƛǎǘƴƛŜƧŊŎŜ ƭǳō ƻōŀǊŎȊƻƴŜ ǿŀŘŊ ǇǊŀǿƴŊ 

ƳŀƧŊŎŊ ƛǎǘƻǘƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ƛŎƘ ƻŎŜƴťΦ 

¦ǎǘŀǿŀ ƻ hŦŜǊŎƛŜ tǳōƭƛŎȊƴŜƧ ǇƻǎƱǳƎǳƧŜ ǎƛť ǊƽǿƴƛŜȍ ǊȅƎƻǊŀƳƛ ƻōŜƧƳǳƧŊŎȅƳƛ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘƽǿ ǇŀǇƛŜǊƽǿ 

ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ŀƪŎƧƛ ǇǊƻƳƻŎȅƧƴŜƧ ƛ ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŜ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ǎŀƴƪŎƧŜ ƴŀƪƱŀŘŀƴŜ Ȋŀ ƴŀǊǳǎȊŀƧŊŎŜ ǇǊȊŜpisy prawa 

uchybienia. 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƴƻǘƻǿŀƴƛŀƳƛ ŀƪŎƧƛ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƴŀ bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘ ς ƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƴƛŜ ǎƛť ǇǊȊȅǎȊƱŜƎƻ ƪǳǊǎǳ ŀƪŎƧƛ ƛ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ 

obrotu 

bƛŜ Ƴŀ ȍŀŘƴŜƧ ǇŜǿƴƻǏŎƛΣ Ŏƻ Řƻ ǇǊȊȅǎȊƱŜƎƻ ƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƴƛŀ ǎƛť ŎŜƴȅ ŀƪŎƧƛ 9ƳƛǘŜƴǘŀΦ YǳǊǎ ŀƪŎƧƛ ƛ ǇƱȅƴƴƻǏŏ ŀƪŎƧƛ ǎǇƽƱŜƪ 

ƴƻǘƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘ ȊŀƭŜȍȅ ƻŘ ƛƭƻǏŎƛ ƻǊŀȊ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ ȊƭŜŎŜƵ ƪǳǇƴŀ ƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǎƪƱŀŘŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿΦ 

Ponadto kurs rynkowy akcji EmiǘŜƴǘŀ ƳƻȍŜ ǇƻŘƭŜƎŀŏ ȊƴŀŎȊŊŎȅƳ ǿŀƘŀƴƛƻƳ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ƭƛŎȊƴȅƳƛ ŎȊȅƴƴƛƪŀƳƛΣ ƪǘƽǊŜ 

ƴƛŜ ǎŊ ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴŜ ƻŘ 9ƳƛǘŜƴǘŀ aƻƎŊ ȊŀƭŜȍŜŏ ƻŘ ǎȊŜǊŜƎǳ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿΣ ƳƛťŘȊȅ ƛƴƴȅƳƛ ƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ ȊƳƛŀƴ ǿȅƴƛƪƽǿ 
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ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ 9ƳƛǘŜƴǘŀΣ ƭƛŎȊōȅ ƻǊŀȊ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ ƴƻǘƻǿŀƴȅŎƘ ŀƪŎƧƛΣ ǿŀƘŀƵ ƪǳǊǎƽǿ ǿȅƳƛŀƴȅ ǿŀƭǳǘΣ ǇƻȊƛƻƳǳ ƛƴŦƭŀŎƧƛΣ 

ȊƳƛŀƴȅ ƎƭƻōŀƭƴȅŎƘΣ ǊŜƎƛƻƴŀƭƴȅŎƘ ƭǳō ƪǊŀƧƻǿȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴȅŎƘ ƛ ǇƻƭƛǘȅŎȊƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƴŀ ƛƴƴȅŎƘ 

ǏǿƛŀǘƻǿȅŎƘ ǊȅƴƪŀŎƘ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘΦ bƛŜ Ƴƻȍƴŀ ǿƻōŜŎ ǘŜƎƻ ȊŀǇŜǿƴƛŏΣ ȍŜ ƛƴǿŜǎǘƻǊ ƴŀōȅǿŀƧŊŎȅ ŀƪŎƧŜ 

ōťŘȊƛŜ ƳƽƎƱ ƧŜ Ȋōȅŏ ǿ ŘƻǿƻƭƴȅƳ ǘŜǊƳƛƴƛŜ Ǉƻ ǎŀǘȅǎŦŀƪŎƧƻƴǳƧŊŎŜƧ ŎŜƴƛŜΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŘƻƪƻƴȅǿŀƴƛŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿ ŀƪŎƧŜ 9ƳƛǘŜƴǘŀ 

LƴǿŜǎǘƻǊȊȅ ŎƘťǘƴƛ Řƻ ƴŀōȅŎƛŀ ŀƪŎƧƛ {ǇƽƱƪƛΣ Ǉƻǿƛƴƴƛ ȊŘŀǿŀŏ ǎƻōƛŜ ǎǇǊŀǿťΣ ȍŜ ǊȅȊȅƪƻ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ 

ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅƳ ƧŜǎǘ ƻ ǿƛŜƭŜ ǿȅȍǎȊŜ od ryzyka zainwestowania w papiery skarbowe, jednostki uczestnictwa w 

ŦǳƴŘǳǎȊŀŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘΣ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǘǊǳŘƴŊ Řƻ ǇǊȊŜǿƛŘȊŜƴƛŀ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛŊ ƪǳǊǎƽǿ ǿ ƪǊƽǘƪƛƳ ƛ ŘƱǳƎƛƳ ǘŜǊƳƛƴƛŜΦ 

LƴǿŜǎǘƻǊȊȅ ŀƴƎŀȍǳƧŊŎȅ ǎƛť ƴŀ Ǌȅƴƪǳ bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘ Ǉƻǿƛƴƴƛ ƳƛŜŏ ǏǿƛŀŘƻƳƻǏŏΣ ȍŜ ǿȅȍǎȊȅ ǇƻǘŜƴŎƧŀƱ ǿȊǊƻǎǘǳ 

ƴƻǘƻǿŀƴȅŎƘ ǘǳ ǎǇƽƱŜƪ ƻȊƴŀŎȊŀŏ ōťŘȊƛŜ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ǇƻŘǿȅȍǎȊƻƴŜ ǊȅȊȅƪƻ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜΦ ¢ŀ ŎŜŎƘŀ Ǌȅƴƪǳ ǿȅƴƛƪŀ ȊŜ 

ǎǇŜŎȅŦƛŎȊƴŜƎƻ ǇǊƻŦƛƭǳ ǊȅƴƪǳΣ ƎǊǳǇǳƧŊŎŜƎƻ ǎǇƽƱƪƛ ƻ ƪǊƽǘƪƛŜƧ ƘƛǎǘƻǊƛƛΣ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎŜ ƴŀ ōŀǊŘȊƛŜƧ ȊƳƛŜƴƴȅƳ ƛ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴȅƳ 

segmencƛŜ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛΣ ƧŀƪƛƳ ǎŊ ƳΦƛƴΦ ƴƻǿŜ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜΦ 

Ryzyko odmowy wprowadzenia przez GPW akcji na NewConnect 

LƴǘŜƴŎƧŊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƧŜǎǘ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ŀƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ A2, B oraz C i praw do akcji (PDA) serii B i C do alternatywnego 

systemu obrotu na rynku NewConnect w II ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлму ǊƻƪǳΦ ²ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ŀƪŎƧƛ {ǇƽƱƪƛ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ǿ 

alternatywnym systemie obrotu na rynku NŜǿ/ƻƴƴŜŎǘ ƻŘōȅǿŀ ǎƛť ƴŀ ǿƴƛƻǎŜƪ 9ƳƛǘŜƴǘŀΦ tƻƳƛƳƻ ǇƻŘƧťŎƛŀ ŘŜŎȅȊƧƛ 

ǇǊȊŜȊ ²ŀƭƴŜ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ {ǇƽƱƪƛ ƻ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛǳ !kcji serii A2, B i C do alternatywnego systemu obrotu na 

bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘ ƛǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻΣ ȍŜ ½ŀǊȊŊŘ Dt² ƳƻȍŜ ǇƻŘƧŊŏ ǳŎƘǿŀƱť ƻ ƻŘƳƻǿƛŜ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŀƪŎƧƛΦ Organizator 

!ƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ ǇƻŘŜƧƳǳƧŜ ǳŎƘǿŀƱť ƻ ƻŘƳƻǿƛŜ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ Řƻ obrotu w alternatywnym systemie 

ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƻōƧťǘȅŎƘ ǿƴƛƻǎƪƛŜƳΣ ƧŜȍŜƭƛΥ 

мύ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǎǇŜƱƴƛƻƴŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ǿ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ wŜƎǳƭŀƳƛƴƛŜΤ ƭǳō 

нύ ǳȊƴŀΣ ȍŜ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ŘŀƴȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ȊŀƎǊŀȍŀƱƻōȅ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿǳ ƻōǊƻǘǳ ƭǳō 

interesowi ƧŜƎƻ ǳŎȊŜǎǘƴƛƪƽǿΣ ǇǊȊȅ ŎȊȅƳ ŘƻƪƻƴǳƧŊŎ ƻceny wniosku w tym zakresie Organizator Alternatywnego 

Systemu, ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ ǊƻŘȊŀƧ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƻōƧťǘȅŎƘ ǿƴƛƻǎƪƛŜƳΣ ōƛŜǊȊŜ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ǿ 

ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛΥ 

ŀύ ǊƻȊǇǊƻǎȊŜƴƛŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƻōƧťǘȅŎƘ ǿƴƛƻǎƪƛŜƳ Ȋ Ǉǳƴƪǘǳ ǿƛŘȊŜƴƛŀ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ ƻōǊƻtu tymi 

ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ ǿ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴȅƳ ǎȅǎǘŜƳƛŜ όŎƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ мр҈ ŀƪŎƧƛ ƻōƧťǘȅŎƘ wnioskiem o wprowadzenie winno 

ȊƴŀƭŜȋŏ ǎƛť ǿ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛǳ Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ мл ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅΣ Ȋ ƪǘƽǊȅŎƘ ƪŀȍŘȅ ǇƻǎƛŀŘŀ ƴƛŜ ǿƛťŎŜƧ ƴƛȍ р҈ ƻƎƽƭƴŜƧ ƭƛŎȊȅ 

ƎƱƻǎƽǿ na walnym zgromadzeniu i nie ƧŜǎǘ ǇƻŘƳƛƻǘŜƳ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳ Ȋ 9ƳƛǘŜƴǘŜƳύΣ 

ōύ ǿŀǊǳƴƪƛ ƻǊŀȊ ǎǇƻǎƽō ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ƻŦŜǊǘȅ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƻōƧťǘȅŎƘ ǿƴƛƻǎƪƛŜƳΣ 

Ŏύ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŊ ǇǊȊŜȊ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƻǊŀȊ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ ƧŜƧ ǊƻȊǿƻƧǳ Ȋ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ȋǊƽŘŜƱ ƧŜƧ 

finansowania; lub 

3) uzna, ȍŜ ŘƻƪǳƳŜƴǘ ƛƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴȅ ǿ ǎǇƻǎƽō ƛǎǘƻǘƴȅ ƻŘōƛŜƎŀ ƻŘ ǿȅƳƻƎƽǿ ŦƻǊƳŀƭƴȅŎƘ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǿ ½ŀƱŊŎȊƴƛƪǳ bǊ 

1 do Regulaminu ASO; lub 

пύ ǳȊƴŀΣ ȍŜ ȊƱƻȍƻƴȅ ǿƴƛƻǎŜƪ ōŊŘȋ ȊŀƱŊŎȊƻƴŜ Řƻ ƴƛŜƎƻ ŘƻƪǳƳŜƴǘȅ ƭǳō ȍŊŘŀƴŜ ǇǊȊŜȊ hǊƎŀnizatora Alternatywnego 

Systemu dodatkowe ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜΣ ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ƭǳō ŘƻƪǳƳŜƴǘȅ ǿ ǎǇƻǎƽō ƛǎǘƻǘƴȅ ƻŘōƛŜƎŀƧŊ ƻŘ ǿȅƳƻƎƽǿ 

ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǿ ǇƛǎŜƳƴȅƳ ȍŊŘŀƴƛǳ hǊƎŀƴƛȊŀǘƻǊŀ !ƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳΣ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴȅƳ ŜƳƛǘŜƴǘƻǿƛ ƭǳō jego 

Autoryzowanemu Doradcy za ǇƻǏǊŜŘƴƛŎǘǿŜƳ Ŧŀƪǎǳ ƭǳō ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴƛŜ ƴŀ ƻǎǘŀǘƴƛ ǿǎƪazany Organizatorowi 

Alternatywnego Systemu adres e-mail tego ǇƻŘƳƛƻǘǳΣ ƭǳō ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǳȊǳǇŜƱƴƛƻƴŜ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅƳ ǿ ǘȅƳ 

ȍŊŘŀƴƛǳΤ ǘŜǊƳƛƴ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅ ǇǊȊŜȊ hǊƎŀƴƛȊŀǘƻǊŀ !ƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ ƴƛŜ ƳƻȍŜ ōȅŏ ƪǊƽǘǎȊȅ ƴƛȍ мл Řƴƛ ǊƻōƻŎȊȅŎƘ 

od dnia przekazania kopii stosownego pisma emitentowi lub jego Autoryzowanemu Doradcy. 
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hǊƎŀƴƛȊŀǘƻǊ !ƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ ƻōƻǿƛŊȊŀƴȅ ƧŜǎǘ ǇƻŘƧŊŏ ǳŎƘǿŀƱť ƻ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛǳ ŀƭōƻ ƻ ƻŘƳƻǿƛŜ 

ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ǿ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴȅƳ ǎȅǎǘŜƳƛŜ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ мл Řƴƛ roboczych od 

Řƴƛŀ ȊƱƻȍŜƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ƛŎƘ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ǿƱŀǏŎƛǿŜƎƻ ǿƴƛƻǎƪǳ ǿǊŀȊ ȊŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳƛ ŘƻƪǳƳŜƴǘŀƳƛ ƛ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŀƳƛ ǿȅƳŀƎŀƴȅƳƛ 

ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇƻǎǘŀƴƻǿƛŜƴƛŀƳƛ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ wŜƎǳƭŀƳƛƴǳΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƎŘȅ ȊƱƻȍƻƴȅ ǿƴƛƻǎŜƪ ƭǳō ȊŀƱŊŎȊƻƴŜ Řƻ ƴƛŜƎƻ 

ŘƻƪǳƳŜƴǘȅ ǎŊ ƴƛŜƪƻƳǇƭŜǘƴŜ ƭǳō ƪƻƴƛŜŎȊƴŜ ƧŜǎǘ ǳȊȅǎƪŀƴƛŜ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛΣ ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ƭǳō ŘƻƪǳƳŜƴǘƽǿΣ 

ōƛŜƎ ǘŜǊƳƛƴǳ Řƻ ǇƻŘƧťŎƛŀ ǳŎƘǿŀƱȅΣ ƻ ƪǘƽǊŜƧ Ƴƻǿŀ ǿ ȊŘŀƴƛǳ ǇƛŜǊǿǎȊȅƳΣ ǊƻȊǇƻŎȊȅƴŀ ǎƛť ƻŘ Řƴƛŀ ǳȊǳǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ǿƴƛƻǎƪǳ 

lub przekazania Organizatorowi Alternatywnego Systemu wymaganych inŦƻǊƳŀŎƧƛΣ ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ƭǳō ŘƻƪǳƳŜƴǘƽǿΦ 

hǊƎŀƴƛȊŀǘƻǊ !ƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ ǿ ǇƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛǳ Ȋ ŜƳƛǘŜƴǘŜƳ ƳƻȍŜ ƻƪǊŜǏƭƛŏ ƛƴƴȅ ǘŜǊƳƛƴ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŘŀƴȅŎƘ 

ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ Řƻ ƻōǊƻǘǳΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƻŘƳƻǿȅ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ Ǉƻƴƻǿƴȅ ǿƴƛƻǎŜƪ ƻ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ Řƻ 

obrotu w !{h ǘȅŎƘ ǎŀƳȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƳƻȍŜ Ȋƻǎǘŀŏ ȊƱƻȍƻƴȅ ƴƛŜ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ ƴƛȍ Ǉƻ ǳǇƱȅǿƛŜ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ 

ƻŘ Řŀǘȅ ŘƻǊťŎȊŜƴƛŀ ǳŎƘǿŀƱȅ ƻ ƻŘƳƻǿƛŜ ƛŎƘ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ Řƻ ƻōǊƻǘǳΣ ŀ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ȊƱƻȍŜƴƛŀ ǿƴƛƻǎƪǳ ƻ ǇƻƴƻǿƴŜ 

rozpoznanie sprawy ς ƴƛŜ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ ƴƛȍ Ǉƻ ǳǇƱȅǿƛŜ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ ƻŘ Řŀǘȅ ŘƻǊťŎȊŜƴƛŀ ŜƳƛǘŜƴǘƻǿƛ ǳŎƘǿŀƱȅ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ 

ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ǿ ƳƻŎȅ ŘŜŎȅȊƧƛ ƻ ƻŘƳƻǿƛŜΦ ² ǘŜǊƳƛƴƛŜ мл Řƴƛ ǊƻōƻŎȊȅŎƘ ƻŘ Řŀǘȅ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴƛŀ ƪƻǇƛƛ ǳŎƘǿŀƱȅ ƻ ƻŘƳƻǿƛŜ 

ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ǿ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴȅƳ ǎȅǎǘŜƳƛŜ ŜƳƛǘŜƴǘ ƳƻȍŜ ȊƱƻȍȅŏ ƴŀ ǇƛǏƳƛŜ 

ǿƴƛƻǎŜƪ ƻ ǇƻƴƻǿƴŜ ǊƻȊǇƻȊƴŀƴƛŜ ǎǇǊŀǿȅΦ ²ƴƛƻǎŜƪ ǳǿŀȍŀ ǎƛť Ȋŀ ȊƱƻȍƻƴȅ ǿ ŘŀŎƛŜ ǿǇƱȅƴƛťŎƛŀ ƻǊȅƎƛƴŀƱǳ ǿƴƛƻǎƪǳ Řƻ 

ƪŀƴŎŜƭŀǊƛƛ hǊƎŀƴƛȊŀǘƻǊŀ !ƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳΦ hǊƎŀƴƛȊŀǘƻǊ !ƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴȅ ƧŜǎǘ ǊƻȊǇŀǘǊȊȅŏ 

ǘŜƴ ǿƴƛƻǎŜƪ ƴƛŜȊǿƱƻŎȊƴƛŜΣ ƴƛŜ ǇƽȋƴƛŜƧ ƧŜŘƴŀƪ ƴƛȍ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ол Řƴƛ ǊƻōƻŎȊȅŎƘ ƻŘ Řƴƛŀ ƧŜƎƻ ȊƱƻȍŜƴƛŀΣ Ǉƻ ǳǇǊȊŜŘƴƛƳ 

ȊŀǎƛťƎƴƛťŎƛǳ ƻǇƛƴƛƛ wŀŘȅ DƛŜƱŘȅΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƎŘȅ ƪƻƴƛŜŎȊƴŜ ƧŜǎǘ ǳȊȅǎƪŀƴƛŜ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛΣ ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƵ ƭǳō 

ŘƻƪǳƳŜƴǘƽǿΣ ōƛŜƎ ǘŜǊƳƛƴǳ Řƻ ǊƻȊǇŀǘǊȊŜƴƛŀ ǘŜƎƻ ǿƴƛƻǎƪǳ ǊƻȊǇƻŎȊȅƴŀ ǎƛť ƻŘ Řƴƛŀ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴƛŀ ǿȅƳŀƎŀƴȅŎƘ 

ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛΦ WŜȍŜƭƛ hǊƎŀƴƛȊŀǘƻǊ !ƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ ǳȊƴŀΣ ȍŜ ǿƴƛƻǎŜƪ ƻ ǇƻƴƻǿƴŜ ǊƻȊǇƻȊƴŀƴƛŜ ǎǇǊŀǿȅ ȊŀǎƱǳƎǳƧŜ ǿ 

ŎŀƱƻǏŎƛ ƴŀ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜΣ ƳƻȍŜ ǳŎƘȅƭƛŏ ƭǳō ȊƳƛŜƴƛŏ ȊŀǎƪŀǊȍƻƴŊ ǳŎƘǿŀƱťΣ ōŜȊ ȊŀǎƛťƎŀƴƛŀ ƻǇƛƴƛƛ wŀŘȅ DƛŜƱŘȅΦ 

9ƳƛǘŜƴǘ ŘƻƱƻȍȅ ƴŀƭŜȍȅǘŜƧ ǎǘŀǊŀƴƴƻǏŎƛΣ ŀōȅ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ǿǎƪŀȊŀƴŜ ǿŀǊǳƴƪƛΣ ƴƛŜȊōťŘƴŜ Řƭŀ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŀƪŎƧƛ Řƻ ƻōǊƻǘǳΣ 

ōȅƱȅ ŘƻŎƘƻǿŀƴŜΣ ƧŜŘƴŀƪȍŜ ƴŀƭŜȍȅ ƳƛŜŏ ƴŀ ǳǿŀŘȊŜΣ ȍŜ ½ŀǊȊŊŘ Dt²Σ Ƨŀƪƻ ƻǊƎŀƴƛȊŀǘƻǊ !{h ƳƻȍŜ ǇƻŘƧŊŏ ǳŎƘǿŀƱť ƻ 

odmowie wprowadzenia do ƻōǊƻǘǳ ŀƪŎƧƛΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƧŜȍŜƭƛ ǳȊƴŀΣ ȍŜ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ƛŎƘ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ȊŀƎǊŀȍŀƱƻōȅ 

ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿǳ ƻōǊƻǘǳ ƭǳō ƛƴǘŜǊŜǎƻǿƛ ƧŜƎƻ ǳŎȊŜǎǘƴƛƪƽǿΦ ² ǎȅǘǳŀŎƧƛ ǇƻŘƧťŎƛŀ ǳŎƘǿŀƱȅ ƻ ƻŘƳƻǿƛŜ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ 

ŀƪŎƧƛ Řƻ ƻōǊƻǘǳΣ ½ŀǊȊŊŘ {ǇƽƱƪƛ ȊƱƻȍȅ ǇƻƴƻǿƴƛŜ ǎǘƻǎƻǿƴȅ ǿƴƛƻǎŜƪΣ Ȋ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŜƳ ǿȅȍŜƧ ǿǎƪŀȊŀƴȅŎƘ ǘŜǊƳƛƴƽǿΦ 

wȅȊȅƪƻ ǿǎǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŀƪŎƧƛ Řƻ !ƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ hōǊƻǘǳΣ ȊŀǿƛŜǎȊŜƴƛŀ ƴƻǘƻǿŀƵ ŀƪŎƧƛκt5! 9ƳƛǘŜƴǘŀ 

w Alternatywnym Systemie Obrotu i wykluczenia akcji z obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu  

Zgodnie z art. 78 ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi w przypadku gdy wymaga tego 

ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ ƻōǊƻǘǳ ǿ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴȅƳ ǎȅǎǘŜƳƛŜ ƻōǊƻǘǳ ƭǳō ƧŜǎǘ ȊŀƎǊƻȍƻƴȅ ƛƴǘŜǊŜǎ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿΣ Dt² ƴŀ ȍŊŘŀƴƛŜ 

YbC ǿǎǘǊȊȅƳǳƧŜ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ do obrotu w tym alternatywnym systemie obrotu lub 

ǿǎǘǊȊȅƳǳƧŜ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŜ ƻōǊƻǘǳ ǿǎƪŀȊŀƴȅƳƛ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛ ƴŀ ƻƪǊŜǎ ƴƛŜ ŘƱǳȍǎȊȅ ƴƛȍ мл ŘƴƛΦ ½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ 

ŀǊǘΦ ту ǳǎǘΦ о ¦ǎǘŀǿȅ ƻ hōǊƻŎƛŜ LƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ CƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛΣ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƎŘȅ ƻōǊƽǘ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅƳƛ ƛƴstrumentami 

ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛ ƧŜǎǘ Řƻƪƻƴȅǿŀƴȅ ǿ ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛŀŎƘ ǿǎƪŀȊǳƧŊŎȅŎƘ ƴŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǇǊŀǿƛŘƱƻǿŜƎƻ 

ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŀ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ ǎȅǎǘŜƳǳ ƻōǊƻǘǳ ƭǳō ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƻōǊƻǘǳ ŘƻƪƻƴȅǿŀƴŜƎƻ ǿ ǘȅƳ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴȅƳ 

ǎȅǎǘŜƳƛŜ ƻōǊƻǘǳΣ ƭǳō ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŀ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿΣ YbC ƳƻȍŜ ȊŀȍŊŘŀŏ ƻŘ ŦƛǊƳȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧ ƻǊƎŀƴƛȊǳƧŊŎŜƧ 

ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴȅ ǎȅǎǘŜƳ ƻōǊƻǘǳ ȊŀǿƛŜǎȊŜƴƛŀ ƻōǊƻǘǳ ǘȅƳƛ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛΦ YbC ƳƻȍŜ ǿǎƪŀȊŀŏ ǘŜǊƳƛƴΣ Řƻ 

ƪǘƽǊŜƎƻ ȊŀǿƛŜǎȊŜƴƛŜ ƻōǊƻǘǳ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŜΦ ¢ŜǊƳƛƴ ǘŜƴ ƳƻȍŜ ǳƭŜŎ ǇǊȊŜŘƱǳȍŜƴƛǳΣ ƧŜȍŜƭƛ ȊŀŎƘƻŘȊŊ ǳȊŀǎŀŘƴƛƻƴŜ ƻōŀǿȅΣ ȍŜ 

ǿ Řƴƛǳ ƧŜƎƻ ǳǇƱȅǿǳ ōťŘŊ ȊŀŎƘƻŘȊƛƱȅ ǇǊȊŜǎƱŀƴƪƛΣ ƻ ƪǘƽǊȅŎƘ Ƴƻǿŀ ǿ ŀǊǘΦ ту ǳǎǘΦ о ¦ǎǘŀǿȅ ƻ hōǊƻŎƛŜΦ YbC ǳŎƘȅƭŀ 

ŘŜŎȅȊƧť ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎŊ ȍŊŘŀƴƛŜΣ ƻ ƪǘƽǊȅƳ Ƴƻǿŀ ǿ ǳǎǘΦ оΣ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƎŘȅ Ǉƻ ƧŜƧ ǿȅŘŀƴƛǳ ǎǘǿƛŜǊŘȊŀΣ ȍŜ ƴƛŜ ȊŀŎƘƻŘȊŊ 

ǇǊȊŜǎƱŀƴƪƛ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǇǊŀǿƛŘƱƻǿŜƎƻ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŀ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ ǎȅǎǘŜƳǳ ƻōǊƻǘǳ ƭǳō ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƻōǊƻǘǳ 

ŘƻƪƻƴȅǿŀƴŜƎƻ ǿ ǘȅƳ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴȅƳ ǎȅǎǘŜƳƛŜ ƻōǊƻǘǳΣ ƭǳō ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŀ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿΦ ½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ŀǊǘΦ ту ǳǎǘΦ п 

Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przȅǇŀŘƪǳ ƎŘȅ ƻōǊƽǘ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅƳƛ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ ȊŀƎǊŀȍŀ ǿ ǎǇƻǎƽō 

ƛǎǘƻǘƴȅ ǇǊŀǿƛŘƱƻǿŜƳǳ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛǳ !{h ƭǳō ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿǳ ƻōǊƻǘǳ ŘƻƪƻƴȅǿŀƴŜƎƻ ǿ !{hΣ ƭǳō ǇƻǿƻŘǳƧŜ 

ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŜ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿΣ ƴŀ ȍŊŘŀƴƛŜ YbC Dt² Ƴŀ ƻōƻǿƛŊȊŜƪ ǿȅƪƭǳŎȊȅŏ Ȋ ƻōǊƻǘǳ ǘŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘy finansowe. 
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YƻƳƛǎƧŀ bŀŘȊƻǊǳ CƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ǇƻŘŀƧŜ ƴƛŜȊǿƱƻŎȊƴƛŜ Řƻ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧť ƻ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛǳ Ȋ ǘŀƪƛƳ 

ȍŊŘŀƴƛŜƳ Řƻ hǊƎŀƴƛȊŀǘƻǊŀ !ƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ hōǊƻǘǳΦ 

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ Ϡ мм ǳǎǘΦ м wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ !{h Dt² Ǉƻ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛǳ ƴƻǘƻǿŀƵ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ Ŧƛƴŀnsowych w systemie ASO, 

ƻǊƎŀƴƛȊŀǘƻǊ !ƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ ƳƻȍŜ ȊŀǿƛŜǎƛŏ ƻōǊƽǘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛΥ  

Á na wniosek Emitenta,  

Á ƧŜȍŜƭƛ ǳȊƴŀΣ ȍŜ ǿȅƳŀƎŀ ǘŜƎƻ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ ƻōǊƻǘǳ ƭǳō ƛƴǘŜǊŜǎ ƧŜƎƻ ǳŎȊŜǎǘƴƛƪƽǿΣ 

Á ƧŜȍŜƭƛ 9ƳƛǘŜƴǘ ƴŀǊǳǎȊŀ ǇǊȊŜǇƛǎȅ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŜ ǿ alternatywnym systemie. 

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ Ϡ мм ǳǎǘΦ мŀ wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ !{h ȊŀǿƛŜǎȊŀƧŊŎ ƻōǊƽǘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛ hǊƎŀƴƛȊŀǘƻǊ !ƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ 

{ȅǎǘŜƳǳ ƳƻȍŜ ƻƪǊŜǏƭƛŏ ǘŜǊƳƛƴΣ Řƻ ƪǘƽǊŜƎƻ ȊŀǿƛŜǎȊŜƴƛŜ ƻōǊƻǘǳ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŜΦ ¢ŜǊƳƛƴ ǘŜƴ ƳƻȍŜ ǳƭŜŎ ǇǊȊŜŘƱǳȍŜƴƛǳΣ 

odpowiednio, na ǿƴƛƻǎŜƪ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƭǳō ƧŜȍŜƭƛ ǿ ƻŎŜƴƛŜ hǊƎŀƴƛȊŀǘƻǊŀ !ƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ ȊŀŎƘƻŘȊŊ ǳȊŀǎŀŘƴƛƻƴŜ 

ƻōŀǿȅΣ ȍŜ ǿ Řƴƛǳ ǳǇƱȅǿǳ ǘŜƎƻ ǘŜǊƳƛƴǳ ōťŘŊ ȊŀŎƘƻŘȊƛƱȅ ǇǊȊŜǎƱŀƴƪƛΣ ƻ ƪǘƽǊȅŎƘ Ƴƻǿŀ ǿ Ϡ мм ǳǎǘΦ м Ǉƪǘ нύ ƭǳō оύ 

Regulaminu ASO. 

 

² ǇǊȊȅǇŀŘƪŀŎƘ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ǇǊŀǿŀ hǊƎŀƴƛȊŀǘƻǊ !{h Dt² ȊŀǿƛŜǎȊŀ ƻōǊƽǘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛ ƴŀ 

ƻƪǊŜǎ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅ Ȋ ǘȅŎƘ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ƭǳō ƻƪǊŜǏƭƻƴȅ ǿ ŘŜŎȅȊƧƛ ǿƱŀǏŎƛǿŜƎƻ ƻǊƎŀƴǳΦ 

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ Ϡ мм ǳǎǘΦ о wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ !{h hǊƎŀƴƛȊŀǘƻǊ !ƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ ȊŀǿƛŜǎȊŀ ƻōǊƽǘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ 

finansowȅƳƛ ƴƛŜȊǿƱƻŎȊƴƛŜ Ǉƻ ǳȊȅǎƪŀƴƛǳ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƻ ȊŀǿƛŜǎȊŜƴƛǳ ƻōǊƻǘǳ ŘŀƴȅƳƛ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ ƴŀ rynku 

ǊŜƎǳƭƻǿŀƴȅƳ ƭǳō ǿ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴȅƳ ǎȅǎǘŜƳƛŜ ƻōǊƻǘǳ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅƳ ǇǊȊŜȊ .ƻƴŘ{Ǉƻǘ {Φ!ΦΣ ƧŜȍŜƭƛ ǘŀƪƛŜ ȊŀǿƛŜǎȊŜƴƛŜ ƧŜǎǘ 

ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǇƻŘŜƧǊȊŜƴƛŜƳ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴƛŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ Ǉƻufnej, bezprawnego ujawnienia informacji poufnej, 

ƳŀƴƛǇǳƭŀŎƧƛ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƭǳō Ȋ ǇƻŘŜƧǊȊŜƴƛŜƳ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŀ ƻōƻǿƛŊȊƪǳ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǇƻǳŦƴŜƧ ƻ ŜƳƛǘŜƴŎƛŜ ƭǳō 

ƛƴǎǘǊǳƳŜƴŎƛŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳ Ȋ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŜƳ ŀǊǘΦ т ƛ ŀǊǘΦ мт wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ рфсκнлмпΣ ŎƘȅōŀ ȍŜ ǘŀƪƛŜ Ȋŀǿƛeszenie 

ƳƻƎƱƻōȅ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀŏ ǇƻǿŀȍƴŊ ǎȊƪƻŘť Řƭŀ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ƭǳō ǇǊŀǿƛŘƱƻǿŜƎƻ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŀ ǊȅƴƪǳΦ 

hǊƎŀƴƛȊŀǘƻǊ !ƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ Ϡ мн ǳǎǘΦ м wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ !{h Dt² ƳƻȍŜ ǿȅƪƭǳŎȊȅŏ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ 

finansowe z obrotu:  

Á na wniosek Emitenta, z zasǘǊȊŜȍŜƴƛŜƳ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǳȊŀƭŜȍƴƛŜƴƛŀ ŘŜŎȅȊƧƛ ǿ ǘȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ  

ƻŘ ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ǿŀǊǳƴƪƽǿΣ  

Á ƧŜȍŜƭƛ ǳȊƴŀΣ ȍŜ ǿȅƳŀƎŀ ǘŜƎƻ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ ƻōǊƻǘǳ ƭǳō ƛƴǘŜǊŜǎ ƧŜƎƻ ǳŎȊŜǎǘƴƛƪƽǿΣ  

Á ƧŜȍŜƭƛ ŜƳƛǘŜƴǘ ǳǇƻǊŎȊȅǿƛŜ ƴŀǊǳǎȊŀ ǇǊȊŜǇƛǎȅ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŜ ǿ ŀƭǘŜǊƴatywnym systemie, 

Á wskutek otwarcia likwidacji emitenta, 

Á ǿǎƪǳǘŜƪ ǇƻŘƧťŎƛŀ ŘŜŎȅȊƧƛ ƻ ǇƻƱŊŎȊŜƴƛǳ 9ƳƛǘŜƴǘŀ Ȋ ƛƴƴȅƳ ǇƻŘƳƛƻǘŜƳΣ ƧŜƎƻ ǇƻŘȊƛŀƭŜ ƭǳō ǇǊȊŜƪǎȊǘŀƱŎŜƴƛǳΣ ǇǊȊȅ 

ŎȊȅƳ ǿȅƪƭǳŎȊŜƴƛŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ Ȋ ƻōǊƻǘǳ ƳƻȍŜ ƴŀǎǘŊǇƛŏ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ ƴƛŜ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ ƴƛȍ z dniem 

ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŀΣ ŘƴƛŜƳ ǇƻŘȊƛŀƱǳ όǿȅŘȊƛŜƭŜƴƛŀύ ŀƭōƻ Ȋ ŘƴƛŜƳ ǇǊȊŜƪǎȊǘŀƱŎŜƴƛŀΦ 
hǊƎŀƴƛȊŀǘƻǊ !ƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ Ϡ мн ǳǎǘΦ н wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ !{h Dt² ǿȅƪƭǳŎȊŀ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ Ȋ 

obrotu w alternatywnym systemie:  

Á ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪŀŎƘ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ przepisami prawa, 

Á ƧŜȍŜƭƛ ȊōȅǿŀƭƴƻǏŏ ǘȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ǎǘŀƱŀ ǎƛť ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŀΣ 

Á ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ȊƴƛŜǎƛŜƴƛŀ ŘŜƳŀǘŜǊƛŀƭƛȊŀŎƧƛ ǘȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ 

Á Ǉƻ ǳǇƱȅǿƛŜ с ƳƛŜǎƛťŎȅ ƻŘ Řƴƛŀ ǳǇǊŀǿƻƳƻŎƴƛŜƴƛŀ ǎƛť ǇƻǎǘŀƴƻǿƛŜƴƛŀ ƻ ƻƎƱƻǎȊŜƴƛǳ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ŀƭōƻ 

postanowienia o oddaƭŜƴƛǳ ǇǊȊŜȊ ǎŊŘ ǿƴƛƻǎƪǳ ƻ ƻƎƱƻǎȊŜƴƛŜ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛ Ȋ ǇƻǿƻŘǳ ōǊŀƪǳ ǏǊƻŘƪƽǿ ǿ ƳŀƧŊǘƪǳ 

ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƴŀ ȊŀǎǇƻƪƻƧŜƴƛŜ ƪƻǎȊǘƽǿ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ƭǳō Ȋ ǇƻǿƻŘǳ ǘŜƎƻΣ ȍŜ ƳŀƧŊǘŜƪ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ǿȅǎǘŀǊŎȊŀ ƧŜŘȅƴƛŜ ƴŀ 

ȊŀǎǇƻƪƻƧŜƴƛŜ ǘȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿ Ȋ ȊŀǎǘǊȊŜȍŜƴƛŜƳ Ϡмн ǳǎǘΦ нŀ ƛ нōΦ wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ ASO. 
½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ Ϡ мн ǳǎǘΦ нŀ wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ !{h hǊƎŀƴƛȊŀǘƻǊ ƳƻȍŜ ƻŘǎǘŊǇƛŏ ƻŘ ǿȅƪƭǳŎȊŜƴƛŀ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ Ȋ 

ƻōǊƻǘǳ ƧŜȍŜƭƛ ǇǊȊŜŘ ǳǇƱȅǿŜƳ ǘŜǊƳƛƴǳ ǿǎƪŀȊŀƴŜƎƻ ǿ Ϡ мн ǳǎǘΦ н Ǉƪǘ пύ ǎŊŘ ǿȅŘŀ ǇƻǎǘŀƴƻǿƛŜƴƛŜΥ 

Á o otwarciu wobec Emitenta przyspieszonego ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǳƪƱŀŘƻǿŜƎƻΣ ǇƻǎǘŜǇƻǿŀƴƛŀ ǳƪƱŀŘƻǿŜƎƻ ƭǳō 

ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǎŀƴŀŎȅƧƴŜƎƻΣ ƭǳō 

Á ǿ ǇǊȊŜŘƳƛƻŎƛŜ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŀ ǳƪƱŀŘǳ ǿ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛǳ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎȅƧƴȅƳΣ ƭǳō 
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Á o ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛǳ ǳƪƱŀŘǳ ǿ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛǳ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛƻǿȅƳΦ 

tƻƴŀŘǘƻ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ Ϡ мн ǳǎǘΦ нō wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ !{h hǊƎŀƴƛȊŀǘƻǊ ǿȅƪƭǳŎȊŀ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ Ȋ ƻōǊƻǘǳ Ǉƻ ǳǇƱȅǿƛŜ м 

ƳƛŜǎƛŊŎŀ ƻŘ Řƴƛŀ ǳǇǊŀǿƻƳƻŎƴƛŜƴƛŀ ǎƛť ǇƻǎǘŀƴƻǿƛŜƴƛŀ ǎŊŘǳ ǿ ǇǊȊŜŘƳƛƻŎƛŜΥ 

Á ƻŘƳƻǿȅ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ǎŊŘ ǳƪƱŀŘǳ ǿ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛǳ ƻ ƻǘǿŀǊŎƛŜ ǿƻōŜŎ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ǇǊȊȅǎǇƛŜǎȊƻƴŜƎƻ 

ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǳƪƱŀŘƻǿŜƎƻΣ ǇƻǎǘŜǇƻǿŀƴƛŀ ǳƪƱŀŘƻǿŜƎƻ ƭǳō ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǎŀƴŀŎȅƧƴŜƎƻΣ ƭǳō 

Á ǳƳƻǊȊŜƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ǎŊŘ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎȅƧƴŜƎƻ ǿ ǇǊȊŜŘƳƛƻŎƛŜ ƻǘǿŀǊŎƛŀ ǿƻōŜŎ ŜƳƛǘŜƴǘŀ 

ǇǊȊȅǎǇƛŜǎȊƻƴŜƎƻ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǳƪƱŀŘƻǿŜƎƻΣ ǇƻǎǘŜǇƻǿŀƴƛŀ ǳƪƱŀŘƻǿŜƎƻ ƭǳō ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǎŀƴŀŎȅƧƴŜƎƻ, lub  

Á umorzŜƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ǎŊŘ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊȅȊŀŎȅƧƴŜƎƻ ǿ ǇǊȊŜŘƳƛƻŎƛŜ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŀ ǳƪƱŀŘǳ ǿ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛǳ 

restrukturyzacyjnym, lub 

Á ǳŎƘȅƭŜƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ǎŊŘ ƭǳō ǿȅƎŀǏƴƛťŎƛŀ Ȋ ƳƻŎȅ ǇǊŀǿŀ ǳƪƱŀŘǳ ǿ ǇǊȊŜŘƳƛƻŎƛŜ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŀ ǳƪƱŀŘǳ ǿ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛǳ 

restrukturyzacyjnym, lub 

Á uŎƘȅƭŜƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ǎŊŘ ƭǳō ǿȅƎŀǏƴƛťŎƛŀ Ȋ ƳƻŎȅ ǇǊŀǿŀ ǳƪƱŀŘǳ ǿ ǇǊȊŜŘƳƛƻŎƛŜ zatwierdzenia ǳƪƱŀŘǳ ǿ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛǳ 

ǳǇŀŘƱƻǏŎƛƻǿȅƳΦ 
tǊȊŜŘ ǇƻŘƧťŎƛŜƳ ŘŜŎȅȊƧƛ ƻ ǿȅƪƭǳŎȊŜƴƛǳ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ Ȋ ƻōǊƻǘǳ hǊƎŀƴƛȊŀǘƻǊ !ƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ 

ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ Ϡ мн ǳǎǘΦ о wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ !{h Dt² ƳƻȍŜ ȊŀǿƛŜǎƛŏ ƻōǊƽǘ ǘȅƳƛ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛΦ 

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ Ϡ мн ǳǎǘΦ п wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ !{h hǊƎŀƴƛȊŀǘƻǊ !ƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ ǿȅƪƭǳŎȊŀ Ȋ ƻōǊƻǘǳ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ 

ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ƴƛŜȊǿƱƻŎȊƴƛŜ Ǉƻ ǳȊȅǎƪŀƴƛǳ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƻ ǿȅƪƭǳŎȊŜƴƛǳ Ȋ ƻōǊƻǘǳ ŘŀƴȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ na rynku 

ǊŜƎǳƭƻǿŀƴȅƳ ƭǳō ǿ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴȅƳ ǎȅǎǘŜƳƛŜ ƻōǊƻǘǳ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅƳ ǇǊȊŜȊ .ƻƴŘ{Ǉƻǘ {Φ!ΦΣ ƧŜȍŜƭƛ ǘŀƪƛŜ ǿȅƪƭǳŎȊŜƴƛŜ ƧŜǎǘ 

ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǇƻŘŜƧǊȊŜƴƛŜƳ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴƛŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǇƻǳŦƴŜƧΣ ōŜȊǇǊŀǿƴŜƎƻ ǳƧŀǿƴƛŜƴƛŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǇƻǳŦƴŜƧΣ 

manipulacji na rynku lub z podejrȊŜƴƛŜƳ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŀ ƻōƻǿƛŊȊƪǳ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǇƻǳŦƴŜƧ ƻ ŜƳƛǘŜƴŎƛŜ ƭǳō 

ƛƴǎǘǊǳƳŜƴŎƛŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳ Ȋ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŜƳ ŀǊǘΦ т ƛ ŀǊǘΦ мт wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ рфсκнлмпΣ ŎƘȅōŀ ȍŜ ǘŀƪƛŜ ǿȅƪƭǳŎȊŜƴƛŜ Ȋ 

ƻōǊƻǘǳ ƳƻƎƱƻōȅ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀŏ ǇƻǿŀȍƴŊ ǎȊƪƻŘť Řƭŀ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ƭǳō ǇǊŀǿƛŘƱƻǿŜƎƻ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŀ ǊȅƴƪǳΦ 

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ Ϡмтō ǳǎǘΦ о wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ !ƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ hōǊƻǘǳΣ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƴƛŜǇƻŘǇƛǎŀƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ŜƳƛǘŜƴǘŀ 

ǳƳƻǿȅ Ȋ !ǳǘƻǊȅȊƻǿŀƴȅƳ 5ƻǊŀŘŎŊ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜΣ ƻ ƪǘƽǊȅƳ Ƴƻǿŀ ǿ Ϡмтō ǳǎǘΦ м wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ !{h όǘƧΦ ол Řƴƛ ƻŘ Řƴƛŀ 

ǇƻŘƧťŎƛŀ ǇǊȊŜȊ DƛŜƱŘťΣ Ƨŀƪƻ ƻǊƎŀƴƛȊŀǘƻǊŀ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ ǎȅǎǘŜƳǳ ƻōǊƻǘǳ ŘŜŎȅȊƧƛ ȊƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŜƧ ŜƳƛǘŜƴǘŀ Řƻ 

ȊŀǿŀǊŎƛŀ ǘŀƪƛŜƧ ǳƳƻǿȅύΣ ŀƭōƻ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ол Řƴƛ ǊƻōƻŎȊȅŎƘ ƻŘ Řƴƛŀ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ƭǳō ǿȅƎŀǏƴƛťŎƛŀ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŜƧ ǳƳƻǿȅΣ 

ƻ ƪǘƽǊȅƳ Ƴƻǿŀ ǿ Ϡмтō ǳǎǘΦ н wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ !{h όǘƧΦ ǇǊȊŜŘ ǳǇƱȅǿŜƳ ƻƪǊŜǎǳ ǿǎƪŀȊŀƴŜƎƻ ǿ ŘŜŎȅȊƧƛ DƛŜƱŘȅΣ Ƨŀƪƻ 

ƻǊƎŀƴƛȊŀǘƻǊŀ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ ǎȅǎǘŜƳǳ ƻōǊƻǘǳ ǇƻŘƧťǘŜƧ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ Ϡмтō ǳǎǘΦ м wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ !{hύΣ DƛŜƱŘŀΣ Ƨŀƪƻ 

ƻǊƎŀƴƛȊŀǘƻǊ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ ǎȅǎǘŜƳǳ ƻōǊƻǘǳ ƳƻȍŜ ȊŀǿƛŜǎƛŏ ƻōǊƽǘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛ ǘŜƎƻ ŜƳƛǘŜnta na 

ƻƪǊŜǎ Řƻ о ƳƛŜǎƛťŎȅΦ WŜȍŜƭƛ ǇǊȊŜŘ ǳǇƱȅǿŜƳ ƻƪǊŜǎǳ ȊŀǿƛŜǎȊŜƴƛŀ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ȊŀǿŀǊǘŀ ƛ ƴƛŜ ǿŜƧŘȊƛŜ ǿ ȍȅŎƛŜ 

ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŀ ǳƳƻǿŀ Ȋ !ǳǘƻǊȅȊƻǿŀƴȅƳ 5ƻǊŀŘŎŊΣ DƛŜƱŘŀΣ Ƨŀƪƻ ƻǊƎŀƴƛȊŀǘƻǊ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ ǎȅǎǘŜƳǳ ƻōǊƻǘǳ ƳƻȍŜ 

ǿȅƪƭǳŎȊȅŏ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ǘŜƎƻ ŜƳƛǘŜƴǘŀ Ȋ ƻōǊƻǘǳ ǿ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴȅƳ ǎȅǎǘŜƳƛŜΦ tǊȊŜǇƛǎȅ Ϡ мн ǳǎǘΦ о ƛ Ϡ мнŀ 

wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ !{h ǎǘƻǎǳƧŜ ǎƛť ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻΦ 

 

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ Ϡ му ǳǎǘΦ т wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ !ƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ hōǊƻǘǳ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳΥ 

Á ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ  ƭǳō  ǿȅƎŀǏƴƛťŎƛŀ  ǳƳƻǿȅ  Ȋ  !ǳǘƻǊȅȊƻǿŀƴȅƳ  5ƻǊŀŘŎŊ  ǇǊȊŜŘ  ǳǇƱȅǿŜƳ  ƻƪǊŜǎǳ  о  ƭŀǘ  ƻŘ  Řƴƛŀ 

ǇƛŜǊǿǎȊŜƎƻ ƴƻǘƻǿŀƴƛŀ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴȅƳ ǎȅǎǘŜƳƛŜΣ Ȋ ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŜƳ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ 

ǳƳƻǿȅ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ȊǿƻƭƴƛŜƴƛŀΣ ƻ ƪǘƽǊȅƳ Ƴƻǿŀ ǿ Ϡ му ǳǎǘΦ п wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ !{hΣ 

Á ȊŀǿƛŜǎȊŜƴƛŀ ǇǊŀǿŀ Řƻ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ !ǳǘƻǊȅȊƻǿŀƴŜƎƻ Doradcy w alternatywnym systemie, 

Á ǎƪǊŜǏƭŜƴƛŀ !ǳǘƻǊȅȊƻǿŀƴŜƎƻ 5ƻǊŀŘŎȅ Ȋ ƭƛǎǘȅΣ ƻ ƪǘƽǊŜƧ Ƴƻǿŀ ǿ Ϡ му ǳǎǘΦ м wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ !{hΣ 

hǊƎŀƴƛȊŀǘƻǊ  !ƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ  {ȅǎǘŜƳǳ  ƳƻȍŜ  ȊŀǿƛŜǎƛŏ  ƻōǊƽǘ  ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ  ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛ  ŜƳƛǘŜƴǘŀΣ  Řƭŀ  ƪǘƽǊŜƎƻ 

podmiot ten wykonuje oōƻǿƛŊȊƪƛ !ǳǘƻǊȅȊƻǿŀƴŜƎƻ 5ƻǊŀŘŎȅΣ ƧŜȍŜƭƛ ǳȊƴŀΣ ȍŜ ǿȅƳŀƎŀ ǘŜƎƻ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ ƻōǊƻǘu lub 

ƛƴǘŜǊŜǎ ƧŜƎƻ ǳŎȊŜǎǘƴƛƪƽǿΦ 

 




































































































































































































































































