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PODSUMOWANIE 

5ȊƛŀƱ ! ς ²ǎǘťǇ ƛ ƻǎǘǊȊŜȍŜƴƛŀ 

A.1 ²ǎǘťǇ hǎǘǊȊŜȍŜƴƛŜ 

bƛƴƛŜƧǎȊŜ ǇƻŘǎǳƳƻǿŀƴƛŜ ƴŀƭŜȍȅ ǘǊŀƪǘƻǿŀŏ Ƨŀƪƻ ǿǎǘťǇ do Prospektu. YŀȍŘŀ Řecyzja 
ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŀ ƻŘƴƻǏƴƛŜ Řƻ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ƻōƧťǘȅŎƘ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ tǊƻǎǇŜƪǘŜƳ Ǉƻǿƛƴƴŀ 
ōȅŏ ƪŀȍŘƻǊŀȊƻǿƻ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴŀ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ǘǊŜǏŏ ŎŀƱŜƎƻ tǊƻǎǇŜƪǘǳΣ ǿ ǘȅƳ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ǊȅȊȅƪŀ 
ƻǊŀȊ {ǇǊŀǿƻȊŘŀƵ CƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ƛƴƴȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ȊŀƳƛŜǎȊŎȊƻƴȅch w 
ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ tǊƻǎǇŜƪŎƛŜΦ hǎƻōȅΣ ƪǘƽǊŜ ǎǇƻǊȊŊŘȊƛƱȅ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜ ǇƻŘǎǳƳƻǿŀƴƛŜ (w tym jego 
ǘƱǳƳŀŎȊŜƴƛŀύΣ ǇƻƴƻǎȊŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŏ ƧŜŘȅƴƛŜ Ȋŀ ǎȊƪƻŘť ǿȅǊȊŊŘȊƻƴŊ ǿ ǿȅǇŀŘƪǳΣ ƎŘȅ 
ǇƻŘǎǳƳƻǿŀƴƛŜ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀ ǿ ōƱŊŘΣ ƧŜǎǘ ƴƛŜǇǊŜŎȅȊȅƧƴŜ ƭǳō ƴƛŜǎǇƽƧƴŜ ǿ ǿȅǇŀŘƪǳ ŎȊȅǘŀƴƛŀ Ǝƻ 
ƱŊŎȊƴƛŜ Ȋ ƛƴƴȅƳƛ ŎȊťǏŎƛŀƳƛ tǊƻǎǇŜƪǘǳ ōŊŘȋ ƎŘȅ ƴƛŜ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀΣ ǿ ǿȅǇŀŘƪǳ ŎȊȅǘŀƴƛŀ Ǝƻ ƱŊŎȊƴƛŜ Ȋ 
ƛƴƴȅƳƛ ŎȊťǏŎƛŀƳƛ tǊƻǎǇŜƪǘǳΣ ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƳŀƧŊŎȅŎƘ ǇƻƳƽŎ ƛƴǿŜǎǘƻǊƻƳ ǇǊȊȅ 
ǊƻȊǿŀȍŀƴƛǳ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿ ŘŀƴŜ ǇŀǇƛŜǊȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿŜΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ Řƻ ǎŊŘǳ z 
ǊƻǎȊŎȊŜƴƛŜƳ ƻŘƴƻǎȊŊŎȅƳ ǎƛť Řo informacji zawartych w ǇǊƻǎǇŜƪŎƛŜ ŜƳƛǎȅƧƴȅƳ ǎƪŀǊȍŊŎȅ 
ƛƴǿŜǎǘƻǊ ƳƻȍŜΣ ƴŀ ƳƻŎȅ ǳǎǘŀǿƻŘŀǿǎǘǿŀ ƪǊŀƧƻǿŜƎƻ ǇŀƵǎǘǿŀ ŎȊƱƻƴƪƻǿǎƪƛŜƎƻΣ ƳƛŜŏ ƻōƻǿƛŊȊŜƪ 
ǇƻƴƛŜǎƛŜƴƛŀ ƪƻǎȊǘƽǿ ǇǊȊŜǘƱǳƳŀŎȊŜƴƛŀ Prospektu ǇǊȊŜŘ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŜƳ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǎŊŘƻǿŜƎƻ. 

A.2 Zgoda 
Emitenta 

½ƎƻŘŀ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƭǳō ƻǎƻōȅ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴŜƧ Ȋŀ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜ ǇǊƻǎǇŜƪǘǳ ŜƳƛǎȅƧƴŜƎƻ ƴŀ 
ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ǇǊƻǎǇŜƪǘǳ ŜƳƛǎȅƧƴŜƎƻ Řƻ ŎŜƭƽǿ ǇƽȋƴƛŜƧǎȊŜƧ ƻŘǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇŀǇƛŜǊƽǿ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ƭǳō ƛŎƘ ƻǎǘŀǘŜŎȊƴŜƎƻ Ǉƭŀǎƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ǇƻǏǊŜŘƴƛƪƽǿ Ŧƛƴansowych. 

- ²ǎƪŀȊŀƴƛŜ ƻƪǊŜǎǳ ǿŀȍƴƻǏŎƛ ƻŦŜǊǘȅΣ ǇƻŘŎȊŀǎ ƪǘƽǊŜƎƻ ǇƻǏǊŜŘƴƛŎȅ Ŧƛƴŀƴǎƻǿƛ ƳƻƎŊ Řƻƪƻƴȅǿŀŏ 
ǇƽȋƴƛŜƧǎȊŜƧ ƻŘǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ƭǳō ƛŎƘ ƻǎǘŀǘŜŎȊƴŜƎƻ Ǉƭŀǎƻǿŀƴƛŀ, i na czas 
ƪǘƽǊŜƎƻ ǳŘȊƛŜƭŀƴŀ ƧŜǎǘ ȊƎƻŘŀ ƴŀ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴƛŜ ǇǊƻǎǇŜƪǘǳ ŜƳƛǎȅƧƴŜƎƻ. 

- ²ǎȊŜƭƪƛŜ ƛƴƴŜ ƧŀǎƴŜ ƛ ƻōƛŜƪǘȅǿƴŜ ǿŀǊǳƴƪƛΣ ƻŘ ƪǘƽǊȅŎƘ ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴŀ ƧŜǎǘ ȊƎƻŘŀΣ ƪǘƽǊŜ ƳŀƧŊ 
zastosowanie do wykorzystywania prospektu emisyjnego. 

- ²ȅǊƽȍƴƛƻƴŀ ǿȅǘƱǳǎȊŎȊƻƴȅƳ ŘǊǳƪƛŜƳ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŀ Řƭŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ƻ ǘȅƳΣ ȍŜ ǇƻǏǊŜŘƴƛƪ 
Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ Ƴŀ ƻōƻǿƛŊȊŜƪ ǳŘȊƛŜƭŀŏ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ƻŦŜǊǘȅ ǿ ŎƘǿƛƭƛ ǎƪƱŀŘŀƴƛŀ 
przez niego tej oferty. 

bƛŜ ŘƻǘȅŎȊȅΦ bƛŜ ǿȅǊŀȍŀ ǎƛť ǘŀƪƛŜƧ ȊƎƻŘȅ. 

5ȊƛŀƱ . ς Emitent 

B.1 

Nazwa 
Emitenta 

Prawna (statutowa) i handlowa nazwa emitenta. 

CƛǊƳŀ {ǇƽƱƪƛ ōǊȊƳƛΥ APS Energia {ǇƽƱƪŀ !ƪŎȅƧƴŀ 

B.2 hƎƽƭƴŜ 
informacje 
na temat 
Emitenta 

{ƛŜŘȊƛōŀ ƻǊŀȊ ŦƻǊƳŀ ǇǊŀǿƴŀ ŜƳƛǘŜƴǘŀΣ ǳǎǘŀǿƻŘŀǿǎǘǿƻΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƪǘƽǊȅƳ ŜƳƛǘŜƴǘ ǇǊƻǿŀŘȊƛ 
ǎǿƻƧŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ƪǊŀƧ ǎƛŜŘȊƛōȅ ŜƳƛǘŜƴǘŀΦ 

{ǇƽƱƪŀ ŀƪŎȅƧƴŀ ǳǘǿƻǊȊƻƴŀ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇǊŀǿŜƳ ǇƻƭǎƪƛƳ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ w Zielonce k. Warszawy, pod 
adresem przy ul. Mareckiej 47, 05-220 Zielonka k. Warszawy, Polska. 

B.3. Opis 
Grupy 

hǇƛǎ ƛ ƎƱƽǿƴŜ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊŎŜ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜ ƻōǎȊŀǊȅ ōƛŜȍŊŎŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŜƳƛǘŜƴǘŀ 
ƻǊŀȊ ǊƻŘȊŀƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ǇǊȊŜȊ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ǿǊŀȊ Ȋe wskazaniem 
ƎƱƽǿƴȅŎƘ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ǎǇǊȊŜŘŀǿŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƭǳō ǏǿƛŀŘŎȊƻƴȅŎƘ ǳǎƱǳƎΣ ǿǊŀȊ ȊŜ ǿǎƪŀȊŀƴƛŜƳ 
ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ǊȅƴƪƽǿΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅŎƘ ŜƳƛǘŜƴǘ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ǎǿƻƧŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏΦ 

5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŀ 

DǊǳǇť ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŊ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ ǘǿƻǊȊŊ ǎǇƽƱƪƛ ƻ ǇǊƻŦƛƭǳ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿƻ-wykonawczym oraz 
ŘȅǎǘǊȅōǳŎȅƧƴȅƳΦ tƻŘǎǘŀǿƻǿŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊ DǊǳǇȅ ƧŜǎǘ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŜΣ ǇǊƻŘǳƪŎƧŀΣ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧŀΣ 
Ƴƻƴǘŀȍ ƻǊŀȊ ǎŜǊǿƛǎ ǳǊȊŊŘȊŜƵ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ƎǿŀǊŀƴǘƻǿŀƴŜƎƻ Řƭŀ ǇǊȊŜƳȅǎƱǳΦ 

!t{ 9ƴŜǊƎƛŀ ƧŜǎǘ ƧŜŘƴȅƳ Ȋ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅŎƘ ƪǊŀƧƻǿȅŎƘ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǎȅǎǘŜƳƽǿ 
Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ƎǿŀǊŀƴǘƻǿŀƴŜƎƻ ƳΦƛƴΦ Řƭŀ ǎŜƪǘƻǊŀ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŜƎƻΣ ƴŀŦǘȅ ƛ ƎŀȊǳΣ ŎƛŜǇƱƻǿƴƛŎǘǿŀΣ 
ǇǊȊŜƳȅǎƱǳΣ ǘŜƭŜƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛΣ ǘǊŀƪŎƧƛΣ ƳŜŘȅŎȅƴȅ ƛ ƛƴƴȅŎƘΣ ǿ ƪǘƽǊȅch ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŀ ŎƛŊƎƱƻǏŏ ǇǊŀŎȅ 
ƪǊȅǘȅŎȊƴȅŎƘ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴȅŎƘΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǇǊƻŎŜǎȅ ǿǊŀȍƭƛǿŜ ƴŀ ƧŀƪƻǏŏ ƛ ŎƛŊƎƱƻǏŏ 



 

II 

  

zasilania. 

9ƳƛǘŜƴǘ ǿŜ ǿƱŀǎƴȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǊƻƧŜƪǘǳƧŜΣ ǿȅǘǿŀǊȊŀΣ ǳǊǳŎƘŀƳƛŀ ƛ ǎŜǊǿƛǎǳƧŜ ƻŦŜǊƻǿŀƴŜ ǎȅǎǘŜƳȅ 
zasilania. 

9ƳƛǘŜƴǘ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ǊƽǿƴƛŜȍ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴƛŀ ǎȊƪƻƭŜƵ ƛ ŘƻǊŀŘȊǘǿŀ 
ȊǿƛŊȊŀƴŜƎƻ Ȋ ǎȅǎǘŜƳŀƳƛ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ Řƭŀ ǇǊȊŜƳȅǎƱǳ ƛ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ƴŀǳƪƻǿȅŎƘΦ 

{ǇƽƱƪƛ ȊŀƭŜȍƴŜ 9ƳƛǘŜƴǘŀ όǇƻȊŀ 9b!t {Φ!Φ) ǇǊƻǿŀŘȊŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ǿ ƻŎŜƴƛŜ 
½ŀǊȊŊŘǳ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǿȅŘŀƧŊ ǎƛť ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿƛŎȊƴŜ Ȋ Ǉǳƴƪǘǳ ǿƛŘȊŜƴƛŀ ŘŀƭǎȊŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ DǊǳǇȅ ƛ 
ŜƪǎǇŀƴǎƧƛ ƎŜƻƎǊŀŦƛŎȊƴŜƧΦ {ǇƽƱƪƛ ǘŜ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ǎǿƻƛǎǘŊ ǎƛŜŏ ŘȅǎǘǊȅōǳŎȅƧƴŊ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ 
!t{ 9ƴŜǊƎƛŀ {Φ!Φ ǳǊȊŊŘȊŜƵΦ 5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǘȅŎƘ ǎǇƽƱŜƪ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘ ƻōŜƧƳǳƧŜΥ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƵ 
marketingowo-ǎǇǊȊŜŘŀȍƻǿȅŎƘ ƴŀ ŘŀƴȅƳ ǊȅƴƪǳΣ ƪƻƻǊŘȅƴŀŎƧť ȊŀƳƽǿƛŜƵ ǿ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ {Φ!ΦΣ 
ƛƴǎǘŀƭŀŎƧť ƛ ǳǊǳŎƘƻƳƛŜƴƛŜ ƻǊŀȊ ƻōǎƱǳƎť ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŊ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ƛ Ǉƻ ƻƪǊŜǎƛŜ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛΦ 

²ȅƧŊǘƪƛŜƳ ǿǏǊƽŘ {ǇƽƱŜƪ ½ŀƭŜȍƴȅŎƘ ƧŜǎǘ 9b!t S.A.Σ ƪǘƽǊŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƪƻƴŎŜƴǘǊǳƧŜ ǎƛť ǇǊȊŜŘŜ 
ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ƴŀ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛǳ ƪƻƳǇƭŜƪǎƻǿȅŎƘ ǳǎƱǳƎ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ Řƻǎǘŀǿȅ ƛ Ƴƻƴǘŀȍǳ ŀǇŀǊŀǘǳǊȅ 
kontrolno-pomiarowej, ŀǳǘƻƳŀǘȅƪƛ ό!Ytƛ!ύ ƻǊŀȊ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǎȊŀŦ ǊƻȊŘȊielczych. Nadto ENAP S.A. 
oferuje m.ƛƴΦΥ ƻǇǊŀŎƻǿȅǿŀƴƛŜ ŘƻƪǳƳŜƴǘŀŎƧƛ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŜƧΣ ƪƻƳǇƭŜǘƻǿŀƴƛŜ ǳǊȊŊŘȊŜƵ 
ƻōƛŜƪǘƻǿȅŎƘΣ ŜƭŜƳŜƴǘƽǿ ǇƻƳƛŀǊƻǿȅŎƘ ƛ ǎǘŜǊƻǿƴƛƪƽǿΣ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŜ ǇǊŜŦŀōǊȅƪŀǘƽǿ 
ƳƻƴǘŀȍƻǿȅŎƘΣ Řƻǎǘŀǿť ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƛ Ƴƻƴǘŀȍ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ƴŀ ƻōƛŜƪǘŀŎƘΣ ǘǿƻǊȊŜƴƛŜ 
ƻǇǊƻƎǊŀƳƻǿŀƴƛŀ ǎǘŜǊƻǿƴƛƪƽǿ ƛ ǿƛȊǳŀƭƛȊŀŎƧƛ ƻōƛŜƪǘƽǿΣ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŜ ǇǊŀŎ ǊŜƎǳƭŀŎȅƧƴƻ-
ǇƻƳƛŀǊƻǿȅŎƘΣ ǊƻȊǊǳŎƘ ƳŜŎƘŀƴƛŎȊƴȅ ƛ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴȅ ǿǊŀȊ ȊŜ ǎȊƪƻƭŜƴƛŜƳ ƻōǎƱǳƎƛΣ 
opracowywanie dokumentacji powykonawczej i inne. 

W dniu нл ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ нлмп ǊΦ ½ŀǊȊŊŘ 9ƳƛǘŜƴǘŀ όƪƻƳŀƴŘȅǘŀǊƛǳǎȊ α9b!t {ǇƽƱƪŀ !ƪŎȅƧƴŀέ {ǇƽƱƪŀ 
ƪƻƳŀƴŘȅǘƻǿŀύ ƻǊŀȊ ȊŀǊȊŊŘ 9b!t {Φ!Φ όǎǇƽƱƪŀ ȊŀƭŜȍƴŀ 9ƳƛǘŜƴǘŀΣ ƪƻƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊƛǳǎȊ ǎǇƽƱƪƛ α9b!t 
{ǇƽƱƪŀ !ƪŎȅƧƴŀέ {ǇƽƱƪŀ ƪƻƳŀƴŘȅǘƻǿŀύΣ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎ Ƨŀƪƻ ƧŜŘȅƴƛ ǿǎǇƽƭƴƛŎȅ ǎǇƽƱƪƛ α9b!t {ǇƽƱƪŀ 
!ƪŎȅƧƴŀέ {ǇƽƱƪŀ ƪƻƳŀƴŘȅǘƻǿŀ ǇƻŘƧťƭƛ ǳŎƘǿŀƱť ƻ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛǳ ǎǇƽƱƪƛ α9b!t {ǇƽƱƪŀ !ƪŎȅƧƴŀέ 
{ǇƽƱƪŀ ƪƻƳŀƴŘȅǘƻǿŀ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ ²ƛƭŎȊƪƻǿƛŎŀŎƘ DƽǊƴȅŎƘΦ α9b!t {ǇƽƱƪŀ !ƪŎȅƧƴŀέ {ǇƽƱƪŀ 
komandytowa ȊƻǎǘŀƱŀ ǿȅƪǊŜǏƭƻƴŀ Ȋ ǊŜƧŜǎǘǊǳ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊŎƽǿ YǊŀƧƻǿŜƎƻ wŜƧŜǎǘǊǳ {ŊŘƻǿŜƎƻ ǿ 
dniu 24 listopada 2014 roku. 

hŦŜǊƻǿŀƴŜ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ƛ ǳǎƱǳƎƛ 

{ǇƽƱƪŀ ƻŦŜǊǳƧŜ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƴƻǿƻŎȊŜǎƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ŀǿŀǊȅƧƴŜƎƻΦ Wŀƪƻ 
technologiczna firma projektowoςǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŀ {ǇƽƱƪŀ ƻŦŜǊǳƧŜ energoelektroniczne ǳǊȊŊŘȊŜnia 
ȊŀǎƛƭŀƧŊŎe ǿǊŀȊ Ȋ ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŊŎȅƳƛ ǳǎƱǳƎŀƳƛ dla ƪƭƛŜƴǘƽǿ ōǊŀƴȍƻǿȅŎƘ ǿ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎŜ όǿ ǘȅƳ 
ŜƴŜǊƎƛŀ ŀǘƻƳƻǿŀύΣ ŎƛŜǇƱƻǿƴƛŎǘǿƛŜΣ ƴŀŦŎƛŜ ƛ ƎŀȊƛŜΣ ŎƘŜƳƛƛΣ ƳŜǘŀƭǳǊƎƛƛΣ ǇǊȊŜƳȅǏƭŜΣ 
ǘŜƭŜƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛΣ ǘǊŀƪŎƧƛ ŀ ǘŀƪȍŜ ǿ ƳŜŘȅŎȅƴƛŜ ƻǊŀȊ ǎŜƪǘƻǊȊŜ ƻōǊƻƴƴȅƳΦ  

²ȅǊƻōȅ ƛ ǳǎƱǳƎƛ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ ƻŦŜǊƻǿŀƴŜ ǎŊ Ȋ ǊŜƎǳƱȅ ƱŊŎȊƴƛŜ ǿ ǇŀƪƛŜŎƛŜ ŘƻǎǘƻǎƻǿŀƴȅƳ Řƻ 
ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴȅŎƘΣ ǎǇŜŎȅŦƛŎȊƴȅŎƘ ǇƻǘǊȊŜō ƛ ǿȅƳŀƎŀƵ ƪƭƛŜƴǘŀ. ² ƻŦŜǊŎƛŜ ŦƛǊƳȅ ȊƴŀƧŘǳƧŊ ǎƛť ƳΦ ƛƴΥ 

¶ ǎȅǎǘŜƳȅ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ŀǿŀǊȅƧƴŜƎƻ ƻŘōƛƻǊƴƛƪƽǿ ǎǘŀƱƻ ƛ ȊƳƛŜƴƴƻǇǊŊŘƻǿȅŎƘΣ 

¶ ǎȅǎǘŜƳȅ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎǳ ƛ ƴŀŘȊƻǊǳ ǳƪƱŀŘƽǿ Ȋŀsilania, 

¶ ǎȅǎǘŜƳȅ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ŘƻǎǘťǇǳ ƛ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎǳ ǿƛȊȅƧƴŜƎƻΣ 

¶ systemy UPS, 

¶ falowniki, 

¶ prostowniki, 

¶ ǎȅǎǘŜƳȅ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎŜ ƻƎƴƛǿŀ ǇŀƭƛǿƻǿŜΦ 

hŘ нлмо ǊΦ ǿ {ǇƽƱŎŜ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŜ 5ŜǇŀǊǘŀƳŜƴǘ ¢ǊŀƪŎƧƛΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ȊŀŘŀƴƛŜƳ ƧŜǎǘ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴƛŜ 
ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ Řƭŀ ǘǊŀƪŎƧƛ ƧŜȊŘƴŜƧ ǘƧΦ ǘǊŀƳǿŀƧƽǿΣ ƳŜǘǊŀΣ ǘǊƻƭŜƧōǳǎƽǿΣ ǿŀƎƻƴƽǿ ƻǊŀȊ ƛƴƴȅŎƘ 
ȊŜǎǇƻƱƽǿ ǘǊŀƪŎȅƧƴȅŎƘΣ ǿ ƪǘƽǊȅŎƘ ƳƻƎŊ Ȋƻǎǘŀŏ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴŜ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ Řƻ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ǳǊȊŊŘȊŜƵ 
ǇƻƪƱŀŘƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ƴŀǇťŘƽǿΦ ² ƻŦŜǊŎƛŜ {ǇƽƱƪƛ ȊƴŀƧŘǳƧŊ ǎƛť ƳΦƛƴΦ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ Řƻ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ 
ǳǊȊŊŘȊŜƵ ǇƻƪƱŀŘƻǿȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ƳŀƧŊ Ȋŀ ȊŀŘŀƴƛŜ ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƴƛŜ ŎƛŊƎƱƻǏŎƛ ƛ ƧŀƪƻǏŎƛ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ 
ƻŘōƛƻǊƴƛƪƽǿ ǇƻƪƱŀŘƻǿȅŎƘ ǘƧΦ ƴǇΦ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƪƭƛƳŀǘȅȊŀŎȅƧƴȅŎƘ ƛ ǿŜƴǘȅƭŀŎȅƧƴȅŎƘ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎ 
ŜƴŜǊƎƛť Ȋ ǎƛŜŎƛ ǘǊŀƪŎȅƧƴŜƧΦ 



 

III 

  

DƱƽǿƴŜ Ǌȅƴƪƛ 

DƱƽǿƴȅƳ ǊȅƴƪƛŜƳ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅƳ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƧŜǎǘ tƻƭǎƪŀΣ ƧŜŘƴŀƪ ƻŘ ǿƛŜƭǳ ƭŀǘ DǊǳǇŀ ǊƻȊǿƛƧŀ ǎǿƻƧŊ 

ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǇƻȊŀ ƎǊŀƴƛŎŀƳƛ tƻƭǎƪƛΦ ² ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ŜƪǎǇƻǊǘƻǿŜƧ ƴŀƧǿƛťƪǎȊŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ 

ƎŜƴŜǊƻǿŀƴŜ ǎŊ ǇǊȊŜȊ ƪǊŀƧŜ ŜǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜ ƴƛŜōťŘŊŎŜ ŎȊƱƻƴƪŀƳƛ ¦ƴƛƛ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧΣ ǿ ƎƱƽǿƴŜƧ 

ƳƛŜǊȊŜ ǇǊȊŜȊ ƻŘōƛƻǊŎƽǿ Ȋ wƻǎƧƛΣ ŀ ǿ ƳƴƛŜƧǎȊȅƳ ǎǘƻǇƴƛǳ ǇǊȊŜȊ ƻŘōƛƻǊŎƽǿ Ȋ ¦ƪǊŀƛƴȅ ƛ .ƛŀƱƻǊǳǎƛΦ 

tǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ Ǌȅƴƪǳ ǊƻǎȅƧǎƪƛŜƎƻ ȊŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƱȅ ǿ нлмн ǊΦ ǿȊǊƻǎǘ тΣс҈ Ǌ.κǊΦΣ ǿ нлмо ǊΦ ƴŀǎǘŊǇƛƱ 

spadek 17,1% r./r. , a w 2014 r. wzrost o 63,2%. W I kwartale 2015 r. przychody z rynku 

ǊƻǎȅƧǎƪƛŜƎƻ ǿȅƴƛƻǎƱȅ 4,6 mln ȊƱ όǿƻōŜŎ 5,6 Ƴƭƴ ȊƱ ǿ I kwartale 2014 r.; spadek o 17,8% okres do 

okresu). {ǇǊȊŜŘŀȍ ǿ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ ŀȊƧŀǘȅŎƪƛƳ όƳΦƛƴΦ YŀȊŀŎƘǎǘŀƴ ƛ !ȊŜǊōŜƧŘȍŀƴύΣ ǿ нлмп ǊΦ ƻǎƛŊƎƴťƱŀ 

6,9 Ƴƭƴ ȊƱΣ Ŏƻ ǎǘŀƴƻǿƛ ǎǇŀŘŜƪ ƻ нуΣр% r./r. W 2013 r. osiŊƎƴťƱŀ фΣт Ƴƭƴ ȊƱ ǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊŎ рнΣт% 

ǿȊǊƻǎǘ ǊκǊΦ ² нлмн ǊΦ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ǿ !ȊƧƛ ǿȅƴƛƻǎƱŀ сΣо Ƴƭƴ ȊƱΣ ƻǎƛŊƎŀƧŊŎ ǿȊǊƻǎǘ отΣм҈ ǿ ǳƧťŎƛǳ Ǌ./r. 

W I kwartale 2015 ǊΦ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ !ȊƧƛ ǿȅƴƛƻǎƱȅ 0,22 mln ȊƱ όǿƻōŜŎ 1,5 Ƴƭƴ ȊƱ ǿ L 

kwartale 2014 r.). 

hƎƽƭƴŜ ŎŜŎƘȅ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅŎȊƴŜ ǊȅƴƪƽǿΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀ 9ƳƛǘŜƴǘΥ 

ω tƻƭǎƪŀΥ ² tƻƭǎŎŜ 9ƳƛǘŜƴǘ ƪƻƴǘǊƻƭǳƧŜ ƻƪΦ рл҈ Ǌȅƴƪǳ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿȅŎƘ ǳǊȊŊŘȊŜƵ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ 
gwarantowanego w segmencie energetyki, nafty i gazu όƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ у҈ ǿ ŎŀƱȅƳ ǊƻŘȊƛƳȅƳ 
Ǌȅƴƪǳ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿȅŎƘ ǳǊȊŊŘȊŜƵ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ƎǿŀǊŀƴǘƻǿŀƴŜƎƻ ōŜȊ ǳǿȊƎƭťŘƴiania trakcji jezdnej), 
ƪǘƽǊȅ ǿŜŘƱǳƎ ǎȊŀŎǳƴƪƽǿ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǿŀǊǘ ƧŜǎǘ ƻƪ пл Ƴƭƴ ȊƱ όŎŀƱȅ ǊƻŘȊƛƳȅ ǊȅƴŜƪ Ȋ ǘǊŀƪŎƧŊ ǘƻ 
ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ ƻƪ мфм Ƴƭƴ ȊƱύΣ ŀ ƧŜƎƻ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ ǿȊǊƻǎǘǳ ǘƻ ƻƪ р҈ ǊƻŎȊƴƛŜΦ ² ŎŜƭǳ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŀ 
ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍƻǿŜƧ ƎƱƽǿƴƛŜ ƴŀ ǇƽƱƴƻŎȅ tƻƭǎƪƛΣ {ǇƽƱƪŀ ƻǘǿƻǊȊȅƱŀ ǿ нлмо ǊΦ ōƛǳǊŀ ǿ DŘŀƵǎƪǳ 
i Szczecinie. 

ω wƻǎƧŀΥ {ǇƽƱƪŀ ȊŀƭŜȍƴŀ hhh !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ w¦{ ǘƻ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅ ƪŀƴŀƱ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 
9ƳƛǘŜƴǘŀΦ ²ŜŘƱǳƎ ǎȊŀŎǳƴƪƽǿ ½ŀǊȊŊŘǳ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƧŜƎƻ ǳŘȊƛŀƱ ǿ Ǌȅƴƪǳ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿȅŎƘ ǳǊȊŊŘȊŜƵ 
zasilania gwarantowanego o wƛŜƭƪƻǏŎƛ ƻƪΦ рлл Ƴƭƴ t[b ǊƻŎȊƴƛŜ ǘƻ ƻƪΦ р҈ όōŜȊ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƴƛŀ 
rynku trakcji). 

ω 9ǳǊƻǇŀ |ǊƻŘƪƻǿƻ-²ǎŎƘƻŘƴƛŀΥ ½ŀǊȊŊŘ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǎȊŀŎǳƧŜ ǿƛŜƭƪƻǏŏ Ǌȅƴƪǳ ƴŀ ƻƪΦ пр Ƴƭƴ ȊƱ 
ǊƻŎȊƴƛŜΣ ŀ ǎǿƽƧ ǳŘȊƛŀƱ ǿ Ǌȅƴƪǳ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿȅŎƘ ǳǊȊŊŘȊŜƵ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ƎǿŀǊŀƴǘƻǿŀƴŜƎƻ ƴŀ ƻƪΦ мл҈Φ 

ω !ȊƧŀ |ǊƻŘƪƻǿŀΥ ½ŀǊȊŊŘ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǎȊŀŎǳƧŜ ǿƛŜƭƪƻǏŏ Ǌȅƴƪǳ ƴŀ ƻƪΦ рр Ƴƭƴ ȊƱ ǊƻŎȊƴƛŜΣ ŀ ǎǿƽƧ ǳŘȊƛŀƱ 
ǿ Ǌȅƴƪǳ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿȅŎƘ ǳǊȊŊŘȊŜƵ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ƎǿŀǊŀƴǘƻǿŀƴŜƎƻ ƴŀ ƻƪΦ нп҈Φ 

ω tƻȊƻǎǘŀƱŜ Ǌȅƴƪƛ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴŜΥ !ƳŜǊȅƪŀ tƽƱƴƻŎƴŀΣ !ƳŜǊȅƪŀ tƻƱǳŘƴƛƻǿŀΣ !ŦǊȅƪŀ ƻǊŀȊ 9ǳǊƻǇŀ 
ZachodƴƛŀΦ ²ŜŘƱǳƎ ǎȊŀŎǳƴƪƽǿ ½ŀǊȊŊŘǳ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ƴŀ ǘȅŎƘ ǊȅƴƪŀŎƘ ōťŘȊƛŜ 
ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊƻǿŀƱŀ ǎƛť ƴŀƧǿȅȍǎȊŊ ŘȅƴŀƳƛƪŊΦ 

B.4a 
Tendencje 

LƴŦƻǊƳŀŎƧŀ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ ȊƴŀŎȊŊŎȅŎƘ ǘŜƴŘŜƴŎƧƛ Ȋ ƻǎǘŀǘƴƛŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ ƳŀƧŊŎȅŎƘ ǿǇƱȅǿ ƴŀ 
ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƻǊŀȊ ƴŀ ōǊŀƴȍŜΣ ǿ ƪǘƽǊȅŎƘ ŜƳƛǘŜƴǘ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏΦ 

W 2015 ǊΦ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ƪƛŜǊǳƴƪƽǿ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴȅŎƘ DǊǳǇŀ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƱŀ 
ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƳŀƧŊŎŜ ƴŀ ŎŜƭǳ ƻǇǘȅƳŀƭƴŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀƴȅŎƘ ȊŀǎƻōƽǿΣ ƛƴǘŜƴǎȅŦƛƪŀŎƧť ŘȊƛŀƱŀƵ 
ƳŀǊƪŜǘƛƴƎƻǿȅŎƘΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ƪƻƴǘȅƴǳŀŎƧť ŜƪǎǇŀƴǎƧƛ produktowej i organizacji oraz prowadzenie 
prac badawczo-ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘ ŘƻǘΦ ƴƻǿȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƛ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵΦ 

aƛƳƻ ƴƛŜǳǎǘŀƧŊŎȅŎƘ ƴƛŜǇƻƪƻƧƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǎȅǘǳŀŎƧŊ ƴŀ ¦ƪǊŀƛƴƛŜ ƛ ƻōŀǿ ƻ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŜ ƭƛŎȊōȅ 
ȊŀƳƽǿƛŜƵΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ Ȋ Ǌȅƴƪǳ ǊƻǎȅƧǎƪƛŜƎƻΣ ƪǘƽǊȅ ƧŜǎǘ ȊƴŀŎȊŊŎȅ Ȋ Ǉǳƴƪǘǳ ǿƛŘȊŜƴƛŀ 
ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť !t{ 9ƴŜǊƎƛŀΣ DǊǳǇŀ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ ƻŘƴƻǘƻǿǳƧŜ ǎƛƭƴȅ ǿȊǊƻǎǘ 
ƭƛŎȊōȅ ȊŀƳƽǿƛŜƵ Ȋ ǘŜƎƻ ǊȅƴƪǳΦ W ŎŜƭǳ ǳǎǇǊŀǿƴƛŜƴƛŀ ǇǊƻŎŜǎǳ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜƎƻ ƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍƻǿŜƎƻΣ 
DǊǳǇŀ ǳǊǳŎƘƻƳƛƱŀ Ƴƻƴǘƻǿƴƛť ǿ wƻǎƧƛΣ ŀ ǇƛŜǊǿǎȊŜ ȊŀƳƽǿƛŜƴƛŀ ǎŊ Ƨǳȍ ǇǊƻŎŜǎƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ Ȋŀǎƻōȅ 
produkcyjne w Jekaterynburgu. 

² L ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлмр ǊΦ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴŜƧ ǎǘŀƴƻǿƛƱȅ пн҈ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƻƎƽƱŜƳ όǿ 
2014 r. odpowiednio 57%). tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ z rynku rosyjskiego w I kwartale 2015 r. 
stanƻǿƛƱȅ ƻƪ оп҈ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ DǊǳǇȅ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀΦ bŀƭŜȍȅ ȊǿǊƽŎƛŏ ǳǿŀƎťΣ ƛȍ DǊǳǇŀ ŘŊȍȅ Řƻ 
ŘȅǿŜǊǎȅŦƛƪŀŎƧƛ ƻōŜŎƴƻǏŎƛ ƎŜƻƎǊŀŦƛŎȊƴŜƧ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ ǿǎŎƘƻŘƴƛŎƘ ςnajbardziej zaawansowane 
prace i rozmowy ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ǎŊ ƻōŜŎƴƛŜ na rynku tureckim. Zgodnie z planami Grupa APS 



 

IV 

  

EnŜǊƎƛŀ ǿ ŎƻǊŀȊ ǿƛťƪǎȊȅƳ ǎǘƻǇƴƛǳ ƪƻƴŎŜƴǘǊǳƧŜ ǎƛť ƴŀ ōǳŘƻǿƛŜ ǎǿƻƧŜƧ ƻōŜŎƴƻǏŎƛ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ 
ȊŀŎƘƻŘƴƛŎƘΣ ǿ !ȊƧƛ /ŜƴǘǊŀƭƴŜƧ ƛ ƴŀ .ƭƛǎƪƛƳ ²ǎŎƘƻŘȊƛŜ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ Řƻǎǘŀǿ ǎȅǎǘŜƳƽǿ 
ŘŜŘȅƪƻǿŀƴȅŎƘ Řƭŀ ƳΦƛƴΦ ŜƴŜǊƎŜǘȅƪƛΣ ƴŀŦǘȅ ϧ ƎŀȊǳΣ ǇǊȊŜƳȅǎƱǳΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ƴŀ ǊƻȊǎȊŜǊȊŜƴƛǳ ǇƻǊǘŦŜla 
ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ Řƭŀ ǇǊƻŘǳŎŜƴǘƽǿ ǘǊŀƪŎƧƛ ƧŜȊŘƴŜƧΦ DǊǳǇŀ ǇƭŀƴǳƧŜ ǳǘǿƻǊȊŜƴƛŜ ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿƻ-
ǳǎƱǳƎƻǿȅŎƘ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ ȊŀŎƘƻŘƴƛŎƘ ǿ ǘȅƳ ƳΦƛƴΦ ǿ ¦{! ƛ ¢ǳǊŎƧƛΦ  

DǊǳǇŀ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ ǿ ǎǇƻǎƽō ŎƛŊƎƱȅ ƛƴǿŜǎǘǳƧŜ ǿ ƴƻǿŜ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜ ƛ ƴƻǿŜ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ƻǊŀȊ 
ȊǿƛťƪǎȊŀ ŀƪǘȅǿƴƻǏŏ ǎǇǊȊŜŘŀȍƻǿŊ ƛ ƳŀǊƪŜǘƛƴƎƻǿŊΦ 

YƻƴǘȅƴǳŀŎƧŀ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǇƻƭŜƎŀƧŊŎŜƧ ƴŀ ƻōǎƱǳŘȊŜ Ǌȅƴƪƽǿ ǿǎŎƘƻŘƴƛŎƘ 
ǇǊȊŜȊ ǎǇƽƱƪƛ ȊŀƭŜȍƴŜ ȊƭƻƪŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǿ Ǉƻōƭƛȍǳ ǘȅŎƘ Ǌȅƴƪƽǿ όōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍ κ ǇƻƳƛƧŀƴƛŜ 
ǇƻǏǊŜŘƴƛƪƽǿύ ƻǊŀȊ ŎƻǊŀȊ ǿƛťƪǎȊŜ ƴŀǎȅŎŜƴƛŜ ǘȅŎƘ Ǌȅƴƪƽǿ ǇǊƻŘǳƪǘŀƳƛ DǊǳǇȅ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ 
Ǉƻǿƛƴƴƻ ǎƪǳǘƪƻǿŀŏ ǿȊǊƻǎǘŜƳ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǳǎƱǳƎ ǎŜǊǿƛǎƻǿȅŎƘΦ  

LǎǘƻǘƴŊ ǘŜƴŘŜƴŎƧŊ ǿ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ DǊǳǇȅ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ ƧŜǎǘ ǇƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛŜ ǇƻȊƛƻƳǳ ǎǘŀƴŘŀǊȅȊŀŎƧƛ ŎȊťǏŎƛ 
ǇƻŘȊŜǎǇƻƱƽǿΦ tǊƻŎŜǎ ǘŀƪƛ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǇǊȊŜƪƱŀŘŀ ǎƛť ƴŀ ǿȅŘƱǳȍŜƴƛŜ ǎŜǊƛƛ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘ 
ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ŜƭŜƳŜƴǘƽǿ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴȅŎƘ Řƻ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊŎȅŎƘ ǎƛť 
ǊƽȍƴƻǊƻŘƴȅƳƛ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀƳƛ όŘŜŘȅƪƻǿŀƴȅƳƛ ǊƽȍƴȅƳ ǎŜƪǘƻǊƻƳ κ ōǊŀƴȍƻƳύΦ 5ƱǳȍǎȊŜ ǎŜǊƛŜ 
ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊ ƳΦƛƴΦ ƴŀ ȊƻǇǘȅƳŀƭƛȊƻǿŀƴƛŜ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ. Standaryzacja, czyli 
ǿƛťƪǎȊŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴƛŜ ŘŀƴŜƎƻ ǇƻŘȊŜǎǇƻƱǳ ǿ ǇǊƻŎŜǎƛŜ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǇƻȊǿŀƭŀ ŘȊƛťƪƛ ƪƻǊȊȅǏŎƛƻƳ 
ǎƪŀƭƛ ƴŀ ƻōƴƛȍŜƴƛŜ ƪƻǎȊǘƽǿ ȊŀƪǳǇǳ ǘŀƪƛŜƎƻ ǇƻŘȊŜǎǇƻƱǳΦ tǊƻŎŜǎȅ ǘŜ ǇǊƻǿŀŘȊŊ Řƻ ƪƻǊȊȅǎǘƴȅŎƘ 
ȊƳƛŀƴ ǿ ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ƪƻǎȊǘƽǿΦ 

W ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǊƻǎƴŊŎŊ ƭƛŎȊōŊ ȊŀƳƽǿƛŜƵ ƻǊŀȊ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧŊ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘ ǇƻƭŜƎŀƧŊŎŊ 
ƴŀ ǿȅŘƱǳȍŜƴƛǳ ǎŜǊƛƛ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘ ŘŀƴȅŎƘ ǇƻŘȊŜǎǇƻƱƽǿ ƻǊŀȊ ǿ ŎŜƭǳ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀΣ ōŊŘȋ ǎƪǊƽŎŜƴƛŀ 
ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿȅŎƘ ǘŜǊƳƛƴƽǿ Řƻǎǘŀǿ DǊǳǇŀ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ ǳǘǊȊȅƳǳƧŜ ƴƛŜŎƻ ǿȅȍǎȊŜ ǎǘŀƴȅ 
ƳŀƎŀȊȅƴƻǿŜ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ ƭŀǘ ǳōƛŜƎƱȅŎƘΦ 

bŀ 5ŀǘť tǊƻǎǇŜƪǘǳ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƴŀƧǿƛťƪǎȊŊ ƭƛŎȊōť ȊŀƳƽǿƛŜƵ ǿ ƘƛǎǘƻǊƛƛ DǊǳǇȅ ƳƻŎŜ 
ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŜ ǎŊ ƴƛŜƳŀƭ ǿ ǇŜƱƴƛΣ ŘƭŀǘŜƎƻ ǘŜȍ ƪƭǳŎȊƻǿȅƳ ŜƭŜƳŜƴǘŜƳ ǊƻȊǿƻƧǳ 
ƧŜǎǘ ōǳŘƻǿŀ ƴƻǿƻŎȊŜǎƴŜƎƻ ƪƻƳǇƭŜƪǎǳ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜƎƻ ǿ {ǘŀƴƛǎƱŀǿƻǿƛŜ tƛŜǊǿszym. 
wƻȊǇƻŎȊťŎƛŜ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǿ ƴƻǿȅƳ ƻōƛŜƪŎƛŜ ǇƭŀƴƻǿŀƴŜ ƧŜǎǘ ƴŀ ǇǊȊŜƱƻƳƛŜ I i II kw. 2016 r. 

/ƛŊƎƱȅ ǊƻȊǿƽƧ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ƛ ǊƻǎƴŊŎŜ ȊŀǇƻǘǊȊŜōƻǿŀƴƛŜ ƴŀ ǿȅƪǿŀƭƛŦƛƪƻǿŀƴŊ ƪŀŘǊť ǿǇƱȅǿŀƧŊ 
ȊƴŀŎȊŊŎƻ ƴŀ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀ ǿ DǊǳǇƛŜΦ bŀ ƪƻƴƛŜŎ ǇƛŜǊǿǎȊŜƎƻ ƪǿŀǊǘŀƱǳ н015 r. liczba 
ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿ DǊǳǇƛŜ ƻǎƛŊƎƴťƱŀ ǇƻȊƛƻƳ онр ƻǎƽōΣ Ŏƻ ƧŜǎǘ ƴŀƧǿȅȍǎȊŊ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ ǿ ƘƛǎǘƻǊƛƛ 
DǊǳǇȅΦ DƱƽǿƴȅƳƛ ƎǊǳǇŀƳƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ȊŀƴƻǘƻǿŀƱȅ ƴŀƧǿȅȍǎȊȅ ǇǊȊȅǊƻǎǘ ƭƛŎȊōȅ 
ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǿ DǊǳǇƛŜ ōȅƱȅ ǇǊƻŘǳƪŎƧŀ κ Ƴƻƴǘŀȍ όǿȊǊƻǎǘ ƻ ƻƪ оу҈ ǊκǊύ ƻǊŀȊ ŘȊƛŀƱ ƛƴȍȅƴƛŜǊȅƧƴȅ κ 
serwis (ok 15% r/r).  

² ƻƪǊŜǎƛŜ ƻŘ м ǎǘȅŎȊƴƛŀ нлмр ǊΦ Řƻ 5ŀǘȅ tǊƻǎǇŜƪǘǳ DǊǳǇŀ ȊŀƴƻǘƻǿŀƱŀ ƪƻǊȊȅǎǘƴŜ ȊƳƛŀƴȅ ǿ 
ǎǘǊǳƪǘǳǊȊŜ ƛ ǎƪŀƭƛ ƪƻǎȊǘƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍŊ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎΦ 5Ȋƛťƪƛ 
ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ƪƻǎȊǘƽǿ ǿ DǊǳǇƛŜ ǳŘŀƱƻ ǎƛť ǿ L ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлмр ǊΦ ǳǘǊȊȅƳŀŏ ƪƻǎȊǘȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƴŀ 
ȊōƭƛȍƻƴȅƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜ Řƻ L ƪǿŀǊǘŀƱǳ нлмп ǊΦ ǇǊȊȅ ƧŜŘƴƻŎȊŜǎƴȅƳ ǿȊǊƻǏŎƛŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ 
ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΦ ² ƻƪǊŜǎƛŜ ƻŘ м ǎǘȅŎȊƴƛŀ нлмр ǊΦ Řƻ 5ŀǘȅ tǊƻǎǇŜƪǘǳ ƴƛŜ ǿȅǎǘŊǇƛƱȅ ƛǎǘƻǘƴŜ Řƭŀ DǊǳǇȅ 
ǘŜƴŘŜƴŎƧŜ ǿ ŎŜƴŀŎƘ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΦ ² ƻǇƛƴƛƛ ½ŀǊȊŊŘǳ 9ƳƛǘŜƴǘŀΣ ǿ нлмр ǊΦ Ƴƻȍƭƛǿŀ ƧŜǎǘ ƧŜŘƴŀƪ 
ǇƻŘǿȅȍƪŀ ŎŜƴ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΣ Ŏƻ ƴƛŜ Ǉƻǿƛƴƴƻ ǇǊȊŜƱƻȍȅŏ ǎƛť ƴŀ ƻōƴƛȍŜƴƛŜ ȊŀǇƻǘǊȊŜōƻǿŀnia na 
ǇǊƻŘǳƪǘȅ ƛ ǳǎƱǳƎƛ DǊǳǇȅΦ 

B.5 Grupa hǇƛǎ ƎǊǳǇȅ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜƧ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƻǊŀȊ ƳƛŜƧǎŎŜ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ǿ ǘŜƧ ƎǊǳǇƛŜ ς w przypadku emitenta, 
ƪǘƽǊȅ ƧŜǎǘ ŎȊťǏŎƛŊ ƎǊǳǇȅΦ 

bŀ 5ŀǘť tǊƻǎǇŜƪǘǳ DǊǳǇť ǘǿƻǊȊȅ {ǇƽƱƪŀ ƻǊŀȊ ǎȊŜǏŏ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƻŘ 
{ǇƽƱƪƛΥ 9b!t S.A., APS Energia RUS, APS Energia Ukraina, APS Energia Kazachstan, APS Energia 
Caucasus, APS Energia Czech, We wszystkicƘ ǎǇƽƱƪŀŎƘ 9ƳƛǘŜƴǘ ǇƻǎƛŀŘŀ млл ҈ ǳŘȊƛŀƱǳ ǿ ƎƱƻǎŀŎƘ 
oraz kapitale. 

OOO APS Energia RUS ς ǎǇƽƱƪŀ Ȋ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛŊ ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴŀ ƴŀ ǘŜǊȅǘƻǊƛǳƳ 
CŜŘŜǊŀŎƧƛ wƻǎȅƧǎƪƛŜƧ όǿ нллу ǊΦύΣ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ WŜƪŀǘŜǊȅƴōǳǊƎǳ όǳƭΦ Zoologicheskaja 9, 620149  
Jekaterynburg). 

TOO APS Energia Kazachstan ς ǎǇƽƱƪŀ Ȋ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛŊ ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴŀ ƴŀ 



 

V 

  

ǘŜǊȅǘƻǊƛǳƳ YŀȊŀŎƘǎǘŀƴǳ όǿ нллу ǊΦύΣ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ !ƱƳŀǘŀŎƘ όǳƭΦ Furmanova 117/62biuro 3, 05 
лллл !ƱƳŀǘȅύΦ 

APS Energia Caucasus LLC ς ǎǇƽƱƪŀ Ȋ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛŊ ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴŀ ƴŀ 
ǘŜǊȅǘƻǊƛǳƳ !ȊŜǊōŜƧŘȍŀƴǳ όǿ нллу ǊΦύΣ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ .ŀƪǳ ό!½-млллΣ .ŀƪǳΣ !ȊŜǊōŜƧŘȍŀƴΣ оκр ǳƭΦ 
Adilskenderow 2). 

APS Energia Czech s.r.o. ς ǎǇƽƱƪŀ Ȋ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛŊ ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴŀ ƴŀ 
terytorium Republiki Czeskiej όǿ нлмм ǊΦύΣ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ tǊŀŘȊŜ ό Kubanskie namesti1391/11, 
Praga 10). 

OOO APS Energia Ukraina ς ǎǇƽƱƪŀ Ȋ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŎƛŊ ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴŀ ƴŀ 
ǘŜǊȅǘƻǊƛǳƳ ¦ƪǊŀƛƴȅ όǿ нлмн ǊΦύΣ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ YƛƧƻǿƛŜ όлпммн YƛƧƽǿ ǳƭΦ  Degtjariwska 62 biuro 07). 

ENAP S.A. ς ǎǇƽƱƪŀ ŀƪŎȅƧƴŀ ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴŀ ƴŀ ǘŜǊȅǘƻǊƛǳƳ wȊŜŎȊȅǇƻǎǇƻƭƛǘŜƧ tƻƭǎƪƛŜƧΣ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ 
²ƛƭŎȊƪƻǿƛŎŀŎƘ DƽǊƴȅŎƘ ό²ƛƭŎȊƪƻǿƛŎŜ DƽǊƴŜ пмΣ нс-900 Kozienice). 

{ǇƽƱƪŀ ƧŜǎǘ ǇƻŘƳƛƻǘŜƳ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎȅƳ ǿ DǊǳǇƛŜΦ 

B.6 Znaczni 
akcjonariusz
e 

W zakresie znanym emitentoǿƛ ƛƳƛƻƴŀ ƛ ƴŀȊǿƛǎƪŀ όƴŀȊǿȅύ ƻǎƽōΣ ƪǘƽǊŜΣ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƭǳō 
ǇƻǏǊŜŘƴƛƻΣ ƳŀƧŊ ǳŘȊƛŀƱȅ ǿ ƪŀǇƛǘŀƭŜ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƭǳō ǇǊŀǿŀ ƎƱƻǎǳ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊŎŜ ȊƎƱƻǎȊŜƴƛǳ ƴŀ ƳƻŎȅ 
ǇǊŀǿŀ ƪǊŀƧƻǿŜƎƻ ŜƳƛǘŜƴǘŀΣ ǿǊŀȊ Ȋ ǇƻŘŀƴƛŜƳ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ ǳŘȊƛŀƱǳ ƪŀȍŘŜƧ Ȋ ǘŀƪƛŎƘ ƻǎƽōΦ 

bŀƭŜȍȅ ǿǎƪŀȊŀŏΣ ŎȊȅ ȊƴŀŎȊƴƛ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ ƛƴƴŜ ǇǊŀǿŀ ƎƱƻǎǳΣ ƧŜǏƭƛ Ƴŀ ǘƻ 
zastosowanie. 

² ȊŀƪǊŜǎƛŜΣ ǿ ƧŀƪƛƳ ȊƴŀƴŜ ƧŜǎǘ ǘƻ ŜƳƛǘŜƴǘƻǿƛΣ ƴŀƭŜȍȅ ǇƻŘŀŏΣ ŎȊȅ ŜƳƛǘŜƴǘ ƧŜǎǘΣ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ 
ƭǳō ǇƻǏǊŜŘƴƛƻΣ ǇƻŘƳƛƻǘŜƳ ǇƻǎƛŀŘŀƴȅƳ ƭǳō ƪƻƴǘǊƻƭƻǿŀƴȅƳΣ ƻǊŀȊ ǿǎƪŀȊŀŏ ǇƻŘƳƛƻǘ 
posiadajŊŎȅ ƭǳō ƪƻƴǘǊƻƭǳƧŊŎȅΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ƻǇƛǎŀŏ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ǘŜƧ ƪƻƴǘǊƻƭƛ. 

bŀ 5ŀǘť tǊƻǎǇŜƪǘǳ znacznymi akcjonariuszami {ǇƽƱƪƛ ǎŊ !ƴǘƻƴƛ 5ƳƻǿǎƪƛΣ tƛƻǘǊ {ȊŜǿŎȊȅƪ ƛ 
tŀǿŜƱ {ȊǳƳƻǿǎƪƛ, ƪǘƽǊzy posiadaƧŊ odpowiednio 7 889 772, 7 890 114 oraz 7 890 114 Akcji 
ǎǘŀƴƻǿƛŊŎych odpowiednio po 30,21҈ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ {ǇƽƱƪƛ ƛ ǳǇǊŀǿƴƛŀƧŊŎȅŎƘ do 
wykonywania po 30,21҈ ƻƎƽƭƴŜƧ ƭƛŎȊōȅ ƎƱƻǎƽǿ ƴŀ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳΦ YŀȍŘŀ !ƪŎƧŀ 
ǳǇǊŀǿƴƛŀ Řƻ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŀ ƧŜŘƴŜƎƻ ƎƱƻǎǳ ƴŀ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳΦ  

tƻȊŀ ǿǎƪŀȊŀƴȅƳƛ ǇƻǿȅȍŜƧ, Akcjonariusze nie posiadaƧŊ ȍŀŘƴȅŎƘ ƛƴƴȅŎƘ praw ƎƱƻǎǳ ǿ {ǇƽƱŎŜ ŀƴƛ 
ƴƛŜ ǎŊ ǿ ȍŀŘŜƴ ƛƴƴȅ ǎǇƻǎƽō ǳǇǊȊȅǿƛƭŜƧƻǿŀƴƛ ǇƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ǇǊŀǿŀ ƎƱƻǎǳΦ  

.Ǌŀƪ ƧŜǎǘ ǇƻŘƳƛƻǘǳ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƎƻ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ {ǇƽƱƪƛΦ  

bŀ 5ŀǘť tǊƻǎǇŜƪǘǳ {ǇƽƱƪŀ nie jest podmiotem ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ōŊŘȋ ǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƪƻƴǘrolowanym. 

B.7 
Wybrane 
historyczne 
informacje 
finansowe 

²ȅōǊŀƴŜ ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊŜ ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ŜƳƛǘŜƴǘŀΣ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ 
Řƭŀ ƪŀȍŘŜƎƻ Ǌƻƪǳ ƻōǊƻǘƻǿŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ ƻōƧťǘŜƎƻ ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴȅƳƛ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŀƳƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛΣ Ƨŀƪ 
ǊƽǿƴƛŜȍ Řƭŀ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜƎƻ Ǉƻ ƴƛƳ ƻƪǊŜǎǳ ǏǊƽŘǊƻŎȊƴŜƎƻΣ ǿǊŀȊ Ȋ ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴȅƳƛ ŘŀƴȅƳƛ Ȋŀ 
ǘŜƴ ǎŀƳ ƻƪǊŜǎ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŜƎƻ Ǌƻƪǳ ƻōǊƻǘƻǿŜƎƻΣ ǇǊȊȅ ŎȊȅƳ ǿȅƳƽƎ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀƴƛŀ 
ǇƻǊƽǿƴȅǿŀƭƴȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ōƛƭŀƴǎƻǿȅŎƘ ǳȊƴŀƧŜ ǎƛť Ȋŀ ǎǇŜƱƴƛƻƴȅ ǇǊȊŜȊ ǇƻŘŀƴƛŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ 
bilansowych na koniec roku. 

NaƭŜȍȅ ŘƻƱŊŎȊȅŏ ƻǇƛǎ ȊƴŀŎȊŊŎȅŎƘ ȊƳƛŀƴ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ ƛ ǿȅƴƛƪǳ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƎƻ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ǿ 
ƻƪǊŜǎƛŜ ƻōƧťǘȅƳ ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊȅƳ ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴȅƳƛ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŀƳƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛ ƭǳō Ǉƻ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛǳ 
tego okresu. 

Skonsolidowane sprawozdanie z Ȋȅǎƪƽǿ ƛ ǎǘǊŀǘ 

 



 

VI 

  

Przychody ze sprzeŘŀȍȅ 
 
² L ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлмр ǊΦ DǊǳǇŀ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ ƻŘƴƻǘƻǿŀƱŀ ǿȊǊƻǎǘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƻ т҈ ǊκǊΣ Ȋ ǇƻȊƛƻƳǳ 
мнΣс Ƴƭƴ ȊƱ Řƻ моΣп Ƴƭƴ ȊƱΦ _ŊŎȊƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƛ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ȊŀƳƽǿƛŜƵ po I 
ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлмр Ǌƻƪǳ ǿȅƴƛƻǎƱŀ пуΣн Ƴƭƴ t[b ς ǳǎǘŀƴŀǿƛŀƧŊŎ ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴƛŜ ƴajlepszy wynik - ƛ ōȅƱŀ 
ǿȅȍǎȊŀ ƻ ǇƻƴŀŘ мл Ƴƭƴ t[bΣ ǘƧΦ ну҈ ǊκǊ. ½ƴŀŎȊƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ƻǎƛŊƎƴƛťǘȅ ǊŜȊǳƭǘŀǘ ƳƛŀƱŀ ǎŜȊƻƴƻǿƻǏŏ 
ƛ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅƪŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ōǊŀƴȍȅΣ ǿ ƪǘƽǊŜƧ ŘȊƛŀƱŀ DǊǳǇŀ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀΦ IƛǎǘƻǊȅŎȊƴƛŜ L ƪǿŀǊǘŀƱ 
ƧŜǎǘ ǎǘƻǎǳƴƪƻǿƻ ǎƱŀōǎȊȅ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƻƪǊŜǎƽǿΣ Ŏƻ ǿȅƴƛƪŀ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ Ȋ 
ǇǊƻŎŜǎǳ ƪƻƴǘǊŀƪǘŀŎƧƛ ƛ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŀƴƛŀ ōǳŘȍŜǘƽǿ ƴŀ ǇƻŎȊŊǘƪǳ ǊƻƪǳΦ bŀ ƪƻƴƛŜŎ L ƪǿŀǊǘŀƱǳ нлмр 
roku DǊǳǇŀ ǇƻȊȅǎƪŀƱŀ ǿȅǎƻƪŊ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ȊŀƳƽǿƛŜƵ - 34,9 mlƴ t[bΦ ² ǳƧťŎƛǳ ǊƻƪκǊƻƪǳ 
ǿŀǊǘƻǏŏ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ȊǿƛťƪǎȊȅƱŀ ǎƛť o 38%. 
 
²  нлмп ǊΦ DǊǳǇŀ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ ƻǎƛŊƎƴťƱŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ утΣн Ƴƭƴ ȊƱΣ Ŏƻ ǎǘŀƴƻǿƛƱƻ ǿȊǊƻǎǘ 
ƻ  плΣр҈ǊκǊΦ WŜǎǘ ǘƻ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ŜŦŜƪǘ ōŀǊŘȊƻ ŘƻōǊŜƎƻ ǊŜȊǳƭǘŀǘǳΣ ƪǘƽǊȅ DǊǳǇŀ ƻǎƛŊƎƴťƱŀ ǿ LL 
ǇƽƱǊƻŎȊǳ ς ƧŜǎǘ ǘƻ ȊƎƻŘƴŜ ȊŜ ǎǇŜŎȅŦƛƪŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƧŜƧ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƛ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿΣ ǿ ƪǘƽǊȅŎƘ 
ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȊȅƱŀΣ ƎŘȊƛŜ ȊƴŀŎȊƴŀ ŎȊŜǏŏ ǇǊȊȅŎƘƻŘǳ ƛ ǿȅƴƛƪǳ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴŀ ƧŜǎǘ ǇƻŘ ƪƻƴƛŜŎ ǊƻƪǳΦ bŀ 
Ǌȅƴƪǳ ǇƻƭǎƪƛƳ DǊǳǇŀ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƱŀ отΣн Ƴƭƴ ȊƱ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΣ ǘƧΦ по҈ 
ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ DǊǳǇȅΦ ¦ǘǊȊȅƳǳƧŊŎŜ ǎƛť ƴƛŜǇƻƪƻƧŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƪƻƴŦƭƛƪǘŜƳ 
rosyjsko-ǳƪǊŀƛƵǎƪƛƳ ƴƛŜ ǇǊȊŜǎȊƪƻŘȊƛƱȅ ǿ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛǳ ǊŜƪƻǊŘƻǿŜƧ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǊƻǎȅƧǎƪƛƳΣ 
ƪǘƽǊŀ ǿȅƴƛƻǎƱŀ опΣс Ƴƭƴ ȊƱΦ bŀ ƪƻƴƛŜŎ нлмп ǊΦ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇƻǊǘŦŜƭŀ ȊŀƳƽǿƛŜƵ ǿȅƴƛƻǎƱŀ ноΣн Ƴƭƴ ȊƱΣ Ȋ 
ŎȊŜƎƻ ǇǊŀǿƛŜ мс Ƴƭƴ ȊƱ όсу҈ύ ǘƻ ȊŀƳƽǿƛŜƴƛŀ Ȋ Ǌȅƴƪǳ ǇƻƭǎƪƛŜƎƻΣ ŀ ǇƻƴŀŘ сΣт Ƴƭƴ ȊƱ όнф҈ύ ǘƻ 
ȊŀƳƽǿƛŜƴƛŀ Ȋ Ǌȅƴƪǳ ǊƻǎȅƧǎƪƛŜƎƻΦ  
 
² нлмо ǊΦ ǇƻȊƛƻƳ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ DǊǳǇȅ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ ȊƳƴƛŜƧǎȊȅƱ ǎƛť ƻ пΣу҈ ǿȊƎƭťŘŜƳ 
нлмн ǊΦΣ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ǿȊƎƭťŘŜƳ Ǌƻƪǳ нлмм ǿȊǊƽǎƱ ƻ т҈Φ Wŀƪƻ ƎƱƽǿƴŊ ǇǊȊȅŎȊȅƴť ƴƛȍǎȊȅŎƘ 
pǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ŎŀƱȅƳ нлмо ǊΦ ƴŀƭŜȍȅ ǿǎƪŀȊŀŏ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ǎƱŀōǎȊŊ ǇƛŜǊǿǎȊŊ 
ǇƻƱƻǿť нлмо ǊΦΣ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴŊ ƻǇƽȋƴƛŜƴƛŀƳƛ ƛ ǇǊȊŜǎǳƴƛťŎƛŀƳƛ ŘǳȍȅŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ 
όǿ нлмо ǊΦ ǇǊȊŜǿŀȍŀƱȅ ǏǊŜŘƴƛŜƧ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ ȊŀƳƽǿƛŜƴƛŀύΦ DƻǊǎȊȅ ƴƛȍ ȊŀƪƱŀŘŀƴƻ ǇƻȊiom realizacji 
ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ L ǇƻƱƻǿƛŜ нлмо ǊΦ ȊƻǎǘŀƱ ȊƴƛǿŜƭƻǿŀƴȅ ǇǊȊŜȊ ōŀǊŘȊƻ ŘƻōǊȅ ǊŜȊǳƭǘŀǘΣ 
ƪǘƽǊȅ DǊǳǇŀ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƱŀ ǿ ǘǊȊŜŎƛƳ ƛ ŎȊǿŀǊǘȅƳ ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлмо ǊΦ Bardzo dobra 
ŘǊǳƎŀ ǇƻƱƻǿŀ нлмо ǊΦ ōȅƱŀ ŜŦŜƪǘŜƳ ŘǳȍŜƧ ŀƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ŘȊƛŀƱǳ ƘŀƴŘlowego i intensyfikacji ŘȊƛŀƱŀƵ 
marketingowych przeprowadzonych w trzecim kwartale i ǿŎȊŜǏƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ƳƛŜǎƛŊŎŀŎƘ 
όǎƪƻƴŎŜƴǘǊƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛǳ ǿƛťƪǎȊŜƧ ƭƛŎȊōȅ ƳƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ȊƭŜŎŜƵ ƛ ŘƻǘŀǊŎƛǳ Řƻ ƴƻǿȅŎƘ 
ƻŘōƛƻǊŎƽǿύΦ ² ŎŜƭǳ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŀ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍƻǿŜƧ ƴŀ ǇƽƱƴƻŎȅ tƻƭǎƪƛ ƴŀǎǘŊǇƛƱƻ ƻǘǿŀǊŎƛŜ 
ƻŘŘȊƛŀƱƽǿ ǿ DŘŀƵǎƪǳ ƛ {ȊŎȊŜŎƛƴƛŜΦ bŀƭŜȍȅ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇƻŘƪǊŜǏƭƛŏΣ ƛȍ ǿ нлмо ǊΦ DǊǳǇŀ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ 
ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƱŀ ǇƛŜǊǿǎȊŜ ǿ ƘƛǎǘƻǊƛƛ DǊǳǇȅ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǘǊŀƪŎƧƛ 
όǎǇǊȊŜŘŀȍ ȊŀǎƛƭŀŎȊȅ ǇƻƪƱŀŘƻǿȅŎƘύΦ 
 
W 201н ǊΦ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ōȅƱȅ ǿȅȍǎȊŜ ƻ мн҈ ǿȊƎƭťŘŜƳ нлмм ǊΦ ²ȅƴƛƪŀƱƻ ǘƻ ǇǊȊŜŘŜ 
wszystkim z ȊƛƴǘŜƴǎȅŦƛƪƻǿŀƴƛŀ ŀƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍƻǿŜƧ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅŎƘ όƎƱƽǿƴƛŜ 
poprzez APS Energia w¦{ύΦ ² нлмн ǊΦ ƴŀǎǘŊǇƛƱ ǊƽǿƴƛŜȍ ȊƴŀŎȊŊŎȅ ǿȊǊƻǎǘ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƴŀ Ǌȅƴƪu 
ŎȊŜǎƪƛƳΣ Ŏƻ ǿȅƴƛƪŀƱƻ Ȋ ƛƴǘŜƴǎȅŦƛƪŀŎƧƛ ŘȊƛŀƱŀƵ ǎǇǊȊŜŘŀȍƻǿȅŎƘ ƛ ƳŀǊƪŜǘƛƴƎƻǿȅŎƘ ό!t{ 9ƴŜǊƎƛŀ 
/ȊŜŎƘȅ ǎΦǊΦƻΦ ǇƻǿǎǘŀƱŀ ǿ нлмм ǊΦ ς efekt niskiej bazy). 
 

Wyniki finansowe 

²ȅƴƛƪ ōǊǳǘǘƻ ƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ DǊǳǇȅ ǎǇŀŘƱ Ȋ оΣм Ƴƭƴ ȊƱ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ L ƪǿŀǊǘŀƱǳ нлмп ǊΦ Řƻ нΣу Ƴƭƴ ȊƱ ǿ 
ƻƪǊŜǎƛŜ L ƪǿŀǊǘŀƱǳ нлмр ǊΦΣ Ŏƻ ǇǊȊȅ ǊƻǎƴŊŎŜƧ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ōȅƱƻ ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧŊ 
ǿȊǊƻǎǘǳ ƪƻǎȊǘƽǿ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ ǳǎƱǳƎ ƛ ǘƻǿŀǊƽǿΦ ² нлмп ǊΦ DǊǳǇŀ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ 
ȊŀƴƻǘƻǿŀƱŀ ǿȊǊƻǎǘ ǿȅƴƛƪǳ ōǊǳǘǘƻ ƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ Ȋ ноΣо Ƴƭƴ ȊƱ ǿ нлмо ǊΦ Řƻ нтΣу Ƴƭƴ ȊƱΦ DƱƽǿƴȅƳƛ 
ǇǊȊȅŎȊȅƴŀƳƛ ƭŜǇǎȊŜƎƻ ǿȅƴƛƪǳ ōǊǳǘǘƻ ƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ нлмп ǊΦ ōȅƱ ȊƴŀŎȊŊŎȅ ǿȊǊƻǎǘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ 
ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ όпм҈ Ǌ./r .ύΦ ² нлмн ǊΦ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ DǊǳǇȅ ǿȊǊƻǎƱȅ ƻ мнΣп҈ ǿȊƎƭťŘŜƳ Ǌƻƪǳ 
нлммΣ ŀ ǿȅƴƛƪ ōǊǳǘǘƻ ŀȍ ƻ ом҈ ǿ ǳƧťŎƛǳ Ǌ.κǊΦΣ Ŏƻ ōȅƱƻ ǎǇowodowane przede wszystkim 
ƛƴǘŜƴǎȅŦƛƪŀŎƧŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍƻǿŜƧ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅŎƘΣ ǿ ǘȅƳ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ 
ǿǎŎƘƻŘƴƛŎƘΣ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊŎȅŎƘ ǎƛť ǊŜƭŀǘȅǿƴƛŜ ǿȅǎƻƪƛƳƛ ƳŀǊȍŀƳƛΦ 

LǎǘƻǘƴȅƳƛ ƪŀǘŜƎƻǊƛŀƳƛ ǿǇƱȅǿŀƧŊŎȅƳƛ ƴŀ ǿȅƴƛƪ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ǎŊ ƪƻǎȊǘȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 



 

VII 

  

ƻǊŀȊ ƪƻǎȊǘȅ ƻƎƽƭƴŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘǳΦ ² ƻƪǊŜǎƛŜ L ƪǿŀǊǘŀƱǳ нлмр ǊΦΣ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ L ƪǿŀǊǘŀƱǳ нлмп ǊΦ 
ƪƻǎȊǘȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ DǊǳǇȅ ǳǘǊȊȅƳȅǿŀƱȅ ǎƛť ƴŀ ȊōƭƛȍƻƴȅƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƻƪ мΣо Ƴƭƴ ȊƱΦ YƻǎȊǘȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 
ǎǇŀŘƱȅ Ȋ 5,9 Ƴƭƴ ȊƱ ǿ нлмо ǊΦ Řƻ рΣт Ƴƭƴ ȊƱ ǿ нлмп ǊΦΣ ǇǊȊȅ ƧŜŘƴƻŎȊŜǎƴȅƳ ǿȊǊƻǏŎƛe ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƻ 
41%. ² ƻŎŜƴƛŜ ½ŀǊȊŊŘǳ ǎǇŀŘŀƧŊŎȅ ǇƻȊƛƻƳ ƪƻǎȊǘƽǿ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇǊȊȅ ƛǎǘƻǘƴȅƳ ǿȊǊƻǏŎƛŜ 
ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇǊȊŜƳŀǿƛŀ Ȋŀ ǳȊƴŀƴƛŜƳ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ƪƻǎȊǘƻǿŜƧ Ȋŀ 
ǎƪǳǘŜŎȊƴŊΦ ύΦ ² L ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлмр ǊΦ ƪƻǎȊǘȅ ȊŀǊȊŊŘǳ ǿȊǊƻǎƱȅ Řƻ ǇƻȊƛƻƳǳ нΣу Ƴƭƴ ȊƱ Ȋ нΣр Ƴƭƴ ȊƱ ǿ 
analogicznym okresie 2014 r. 

YƻǎȊǘȅ ƻƎƽƭƴŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘǳ DǊǳǇȅ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлмм-нлмп ǿȊǊŀǎǘŀƱȅΣ Ȋ ǇƻȊƛƻƳǳ тΣп Ƴƭƴ ȊƱ ǿ нлмм ǊΦ 
Řƻ млΣн Ƴƭƴ ȊƱ ǿ нлмп ǊΦΣ Ŏƻ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ǿȅƴƛƪŀƱƻ Ȋ ƛƴŘŜƪǎŀŎƧƛ ǇƱŀŎ ƛ ǿȅȍǎȊŜƧ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧƛ 
ǏǊƻŘƪƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ όƎƱƽǿƴƛŜ ǏǊƻŘƪƛ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳύΦ  

W I kwartale 2015 r. ² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǊƻȊōǳŘƻǿŊ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛΣ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǇǊȊȅƧťǘŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ Řƻ нлнл 
ǊΦΣ ƛ ȊƴŀŎȊŊŎȅƳ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜƳ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀΣ ƎƱƽǿƴƛŜ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ Ȋŀǎƻōƽǿ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘ ƛ 
ƛƴȍȅƴƛŜǊǎƪƛŎƘΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴƛŜƳ ǎǇƽƱƪƛ ǊƻǎȅƧǎƪƛŜƧ Řƻ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 
ƳƻƴǘŀȍƻǿŜƧΣ DǊǳǇŀ ȊŀƴƻǘƻǿŀƱŀ ǎǘǊŀǘť ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ -мΣо Ƴƭƴ ȊƱΦ 

² нлмп ǊΦ ǿȅƴƛƪ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅ DǊǳǇȅ ǿȅƴƛƽǎƱ ммΣп Ƴƭƴ ȊƱΣ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀƱƻ ǿȊǊƻǎǘ ƻ оΣу Ƴƭƴ ȊƱ 
ǿȊƎƭťŘŜƳ 2013 r.  

tƻȊƻǎǘŀƱŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŀ DǊǳǇȅ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлмм-нлмп ƴƛŜ ƳƛŀƱŀ ƛǎǘƻǘƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ 
ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ DǊǳǇȅΦ {ŀƭŘƻ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧΣ ǇƻȊŀ нлмм ǊΦΣ ƪƛŜŘȅ 
ǎǘŀƴƻǿƛƱƻ пΣо҈ όƳΦƛƴΦ ŘƻǘŀŎƧŜ ǊȊŊŘƻǿŜ ǿ ƪǿƻŎƛŜ спф ǘȅǎΦ ȊƱύΣ ƴƛŜ ǇǊȊŜƪǊŀŎȊŀƱƻ 1,8҈ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
wynikǳ ōǊǳǘǘƻ ƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ DǊǳǇȅΦ ² L ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлмр ǊΦ ǎŀƭŘƻ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 
ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ōȅƱƻ ǳƧŜƳƴŜ ƛ ǿȅƴƛƻǎƱƻ Ƴƛƴǳǎ п ǘȅǎΦ ȊƱΣ ǿ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ нлмп ǊΦ ǿȅƴƛƻǎƱƻ 
Ƴƛƴǳǎ ту ǘȅǎΦ ȊƱ  

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ DǊǳǇȅ ƴƛŜ ǎǘŀƴƻǿƛƱȅ ƛǎǘƻǘƴŜƧ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ǿȅƴƛƪƽǿΦ 
W ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ƴŀƧǿȅȍǎȊŜ ōȅƱȅ ǿ нлмм ǊΦ ƛ ǿȅƴƛƻǎƱȅ лΣо Ƴƭƴ ȊƱΦ ² ƴŀǎǘťǇƴȅŎƘ ƭŀǘŀŎƘ 
ǇƻǿȅȍǎȊŀ ǇƻȊȅŎƧŀ ƴƛŜ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊȅƱŀ лΣ2 Ƴƭƴ ȊƱΦ ² L ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлмр ǊΦ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ 
ǿȅƴƛƻǎƱȅ омр ǘȅǎΦ ȊƱΦ YƻǎȊǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ Ȋ ƪƻƭŜƛ ƻǎƛŊƎƴťƱȅ ǿŀǊǘƻǏŏ лΣу Ƴƭƴ ȊƱ ǿ нлмм ǊΦΣ мΣн Ƴƭƴ ȊƱ 
ǿ нлмн ǊΦΣ лΣр Ƴƭƴ ȊƱ ǿ нлмо ǊΦΣ лΣф Ƴƭƴ ǿ нлмп ǊΦ ƻǊŀȊ лΣн Ƴƭƴ ȊƱ ǿ L ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлмр ǊΦ bŀ ƪƻǎȊǘȅ 
ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ǎƪƱŀŘŀƱȅ ǎƛť ƎƱƽǿƴƛŜ ƪƻǎȊǘȅ ƻŘǎŜǘƪƻǿŜ ƻǊŀȊ ŘƻŘŀǘƪƻǿƻ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлмн-2014 ujemne 
ǊƽȍƴƛŎŜ ƪǳǊǎƻǿŜΦ  

tƻǿȅȍǎȊŜ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ǇǊȊŜƱƻȍȅƱȅ ǎƛť ƴŀ ǿȅƴƛƪ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ ǇǊȊŜŘ ƻǇƻŘŀǘƪƻǿŀƴƛŜƳ ǇǊƻǿŀŘȊŊŎ Řƻ 
ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀ ǇƻȊƛƻƳǳ млΣс Ƴƭƴ ȊƱ ǿ нлмп ǊΦΣ тΣн Ƴƭƴ ȊƱ ǿ нлмо ǊΦ ǿƻōŜŎ уΣу Ƴƭƴ ȊƱ ǿ нлмн ǊΦ ƛ уΣт 
Ƴƭƴ ȊƱ ǿ нлмм ǊΦ bŀǘƻƳƛŀǎǘ ǿ L ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлмр ǊΦ ǎǇƽƱƪŀ ƻǎƛŊƎƴťƱŀ ǿȅƴƛƪ Ŧƛƴŀƴǎƻǿȅ ǇǊȊŜŘ 
opodŀǘƪƻǿŀƴƛŜƳ ǿ ƪǿƻŎƛŜ Ƴƛƴǳǎ мΣм Ƴƭƴ ȊƱ όǿ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ нлмп ǊΦ DǊǳǇŀ ƴŀ ǘȅƳ 
ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƻǎƛŊƎƴťƱŀ ǿȅƴƛƪ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ Ƴƛƴǳǎ мΣ1 Ƴƭƴ ȊƱύΦ 9ŦŜƪǘȅǿƴŀ ǎǘƻǇŀ ǇƻŘŀǘƪƻǿŀ DǊǳǇȅ 
ƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƱŀ ǎƛť ǿ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƻƪǊŜǎŀŎƘ ƴŀ ȊōƭƛȍƻƴȅƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ǘƧΦΥ нмΣф҈ ǿ нлмм ǊΦΣ 23,2% 
ǿ нлмн ǊΦΣ ноΣо҈ ǿ нлмо ǊΦ ƻǊŀȊ ннΣл҈ ǿ нлмп ǊΦ ½ǿŀȍŀƧŊŎ ƴŀ ǎǘŀōƛƭƴȅ ǇƻȊƛƻƳ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜƧ ǎǘƻǇȅ 
ƻǇƻŘŀǘƪƻǿŀƴƛŀ ȊƳƛŀƴȅ ǿȅƴƛƪǳ ƴŜǘǘƻ DǊǳǇȅ ǇƻŘŊȍŀƱȅ Ȋŀ ǿȅƴƛƪƛŜƳ ōǊǳǘǘƻ ς w konsekwencji 
ǿȅƴƛƪ ƴŜǘǘƻ DǊǳǇȅ Ȋŀ нлмп ǊΦ ƻǎƛŊƎƴŊƱ ǿŀǊǘƻǏŏ уΣо Ƴƭƴ ȊƱΦ bŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ǿȅƴƛƪǳ ƴŜǘǘƻ Ȋŀ L ƪǿŀǊǘŀƱ 
нлмр ǊΦ DǊǳǇŀ ƻǎƛŊƎƴťƱŀ ǎǘǊŀǘť ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ мΣм Ƴƭƴ ȊƱ όŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴȅ ǿȅƴƛƪ ǿ L ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлмп ǊΦύΦ 

wŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ 

W latach 2012-нлмо Ȋŀ ǿȅƧŊǘƪƛŜƳ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ōǊǳǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΣ ƴŀǎǘŊǇƛƱ ǎǇŀŘŜƪ 
ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ƴŀ ƴƛȍǎȊȅŎƘ ǇƻȊƛƻƳŀŎƘ sprawozdania z Ȋȅǎƪƽǿ ƛ ǎǘǊŀǘΦ ² нлмп ǊΦ Ȋŀ ǿȅƧŊǘƪƛŜƳ 
ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ōǊǳǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΣ ƪŀȍŘȅ ȊŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ōȅƱ ƴŀ ǿȅȍǎȊȅƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƴƛȍ ǿ Ǌƻƪǳ 
нлмоΣ Ŏƻ ǿȅƴƛƪŀƱƻ ȊŜ ȊƴŀŎȊƴƛŜ ǿȅȍǎȊȅŎƘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƛ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ǎƪǳǘŜŎȊƴŜƧ 
ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ƪƻǎȊǘƽǿΦ L ƪǿŀǊǘŀƱ н015 r., podobnie jak analogiczny okres 2014 r. 
ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊƻǿŀƱ ǎƛť ǳƧŜƳƴȅƳƛ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛŀƳƛ Ȋŀ ǿȅƧŊǘƪƛŜƳ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ōǊǳǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΦ 
 
{ǇŀŘŜƪ ƳŀǊȍƻǿƻǏŎƛ ǿ нлмп ǊΦ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ нлмо ǊΦ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ōǊǳǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƳƻȍŜƳȅ 
ǇǊȊȅǇƛǎŀŏ ǿȅȍǎȊŜƧ ǊŜƭŀŎƧƛ ƪƻǎȊǘƽǿ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ Řƻ 
ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ όсуΣм҈ Ǿǎ снΣп҈ύΦ ²ȅǊŀȋƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ όǿȊǊƻǎǘ ƻ плΣр҈ύΣ 
ǇƻȊǿƻƭƛƱ ƧŜŘƴŀƪ DǊǳǇƛŜ ǳȊȅǎƪŀŏ ƪǿƻǘƻǿƻ ȊƴŀŎȊƴƛŜ ǿȅȍǎȊȅ ǇƻȊƛƻƳ Ȋȅǎƪǳ ōǊǳǘǘƻ ƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΦ 
¦ǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ƪƻǎȊǘƽǿ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ όǎǇŀŘŜƪ ƻ оΣт҈ύ ƛ ƪƻǎȊǘƽǿ ƻƎƽƭƴŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘǳ όǿȊǊƻǎǘ ƻ оΣу҈ύ ƴŀ 
ǇƻŘƻōƴȅƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜΣ ǇƻȊǿƻƭƛƱȅ Ȋ ƪƻƭŜƛ ƴŀ ǳȊȅǎƪŀƴƛŜ Ȋȅǎƪǳ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƎƻ όммΣп Ƴƭƴ ȊƱ ǿ нлмп ǊΦ 



 

VIII 

  

ǇǊȊȅ Ȋȅǎƪǳ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ тΣс Ƴƭƴ ȊƱ ǿ нлмо ǊΦύΦ tƻƴƛŜǎƛƻƴŜ ǿ нлмп ǊΦ ƪƻǎȊǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ƻǊŀȊ 
podatek dochoŘƻǿȅ ǇǊȊŜƱƻȍȅƱȅ ǎƛť ƴŀ ƻōƴƛȍŜƴƛŜ ǿȅƴƛƪǳ Řƻ ƪǿƻǘȅ уΣо Ƴƭƴ ȊƱ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƴŜǘǘƻ 
όǿ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ нлмо ǊΦ ǿȅƴƛƪ ƴŜǘǘƻ ǿȅƴƛƽǎƱ рΣр Ƴƭƴ ȊƱύΦ 
 
{ǇŀŘŜƪ ƳŀǊȍƻǿƻǏŎƛ ǿ нлмо ǊΦ ǿȅƴƛƪŀƱ ƳΦƛƴΦ ȊŜΥ ǿȅȍǎȊŜƧ ǊŜƭŀŎƧƛ ƪƻǎȊǘƽǿ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ 
ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ Řƻ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ όснΣп҈ Ǿǎ слΣо҈ύΦ bŀ ǎǇŀŘŜƪ ƳŀǊȍƻǿƻǏŎƛ 
ƳƛŀƱ ǊƽǿƴƛŜȍ ǿǇƱȅǿ ǿȊǊƻǎǘ ƪƻǎȊǘƽǿ ƻƎƽƭƴŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘǳ ƻ тΣн҈ Ǌƻƪ Řƻ Ǌƻƪǳ όȊ фΣн Ƴƭƴ ȊƱ Řƻ фΣф 
Ƴƭƴ ȊƱύΣ Ŏƻ ǿȅƴƛƪŀƱƻ ƎƱƽǿƴƛŜ Ȋ ƛƴŘŜƪǎŀŎƧƛ ǇƱŀŎ ƛ ǿȅȍǎȊŜƧ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧƛ ǏǊƻŘƪƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ όƎƱƽǿƴƛŜ 
ǏǊƻŘƪƛ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳύΣ ² ǊŀƳŀŎƘ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ƪƛŜǊǳƴƪƽǿ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴȅŎƘ ǿ нлмо ǊΦ DǊǳǇŀ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƱŀ 
ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƳŀƧŊŎŜ ƴŀ ŎŜƭǳ ŘŀƭǎȊŊ ŜƪǎǇŀƴǎƧť ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ǇƻǇǊȊŜȊ ǊƻȊǿƽƧ ƻǊƎŀƴƛŎȊƴȅΦ ² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ 
ǇƻǿȅȍǎȊȅƳ DǊǳǇŀ ǿ нлмо ǊΦ ǇƻƴƛƻǎƱŀ ƪƻǎȊǘȅ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǊƻȊōǳŘƻǿŊ ƳƻŎȅ ǇǊƻŘukcyjnych 
όƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ǿ YƻȊƛŜƴƛŎŀŎƘύ ƻǊŀȊ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧƛ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴȅŎƘ ƛ ƳŀǊƪŜǘƛƴƎƻǿȅŎƘ όǊƻȊōǳŘƻǿŀ ŘȊƛŀƱǳ 
ƛƴȍȅƴƛŜǊȅƧƴŜƎƻ ƻǊŀȊ ƴŀƪƱŀŘȅ ƴŀ ƳŀǊƪŜǘƛƴƎύ ƻǊŀȊ ǇǊƻǿŀŘȊƛƱŀ ǇǊŀŎŜ ōŀŘŀǿŎȊƻ-rozwojowe nad 
ƴƻǿȅƳƛ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀƳƛΣ Ŏƻ ƳƛŀƱƻ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ƪƻǎȊǘȅΣ ŀ ǿ нлмо ǊΦ ƴƛŜ ǇǊȊŜƱƻȍȅƱƻ ǎƛť ƧŜǎȊŎȊŜ ƴŀ 
ǿȅƎŜƴŜǊƻǿŀƴƛŜ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅύΦ ² ŎŜƭǳ ǿȊƳƻŎƴƛŜƴƛŀ 
ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍƻǿŜƧ ƴŀ ǇƽƱƴƻŎȅ tƻƭǎƪƛ ƴŀǎǘŊǇƛƱƻ ƻǘǿŀǊŎƛŜ ƻŘŘȊƛŀƱƽǿ ǿ DŘŀƵǎƪǳ ƛ {ȊŎȊŜŎƛƴƛŜΦ 
²ǇƱȅǿ ƴŀ ƴƛȍǎȊŊ ƳŀǊȍƻǿƻǏŏ ǿ нлмо ǊΦ ƳƛŀƱŀ ǘŀƪȍŜ ǎǇŜŎȅŦƛƪŀ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ȊŀƳƽǿƛŜƵ - 
ǇǊȊŜǿŀȍŀƱȅ ǏǊŜŘƴƛŜƧ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ ȊŀƳƽǿƛŜƴƛŀΣ ƪǘƽǊŜ Ŏƻ Řƻ ȊŀǎŀŘȅ ƻŘȊƴŀŎȊŀƧŊ ǎƛť ƴƛȍǎȊȅƳƛ ƳŀǊȍŀƳƛ 
ǿ ǇƻǊƽǿƴŀƴƛǳ Ȋ ƪƻƴǘǊŀƪǘŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ Ȋ ŘǳȍȅƳƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŀƳƛ ǿ ōǊŀƴȍȅ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŜƧΦ  
 
{ǇŀŘŜƪ ƳŀǊȍƻǿƻǏŎƛ ǿ нлмн ǊΦ όǇƻȊŀ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛŊ ōǊǳǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅύ ǿȅƴƛƪŀƱ ƳΦƛƴΦ ȊŜΥ 
ǿȊǊƻǎǘǳ ƪƻǎȊǘƽǿ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƻ руΣп҈ Ǌƻƪ Řƻ Ǌƻƪǳ όȊ пΣн Ƴƭƴ ȊƱ Řƻ сΣс Ƴƭƴ ȊƱύΣ ǿȊǊƻǎǘǳ ƪƻǎȊǘƽǿ 
ƻƎƽƭƴŜƎƻ ȊŀǊȊŊŘǳ ƻ нпΣс҈ Ǌƻƪ Řƻ Ǌƻƪǳ όȊ тΣп Ƴƭƴ ȊƱ Řƻ фΣн Ƴƭƴ ȊƱύΣ ǎǇŀŘƪǳ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ Ȋ ŘƻǘŀŎƧƛ 
όǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜΤ Ȋ спф ǘȅǎΦ ȊƱ Řƻ со ǘȅǎΦ ȊƱύΣ ǿȊǊƻǎǘǳ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿ 
ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ƻ ппо ǘȅǎΦ ȊƱ όƎƱƽǿƴƛŜ Ȋ ǇƻǿƻŘǳ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŀƪǘȅǿƽǿ ƴƛŜŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘύ 
ƻǊŀȊ ǿȊǊƻǎǘǳ ƪƻǎȊǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ όƴŀŘǿȅȍƪŀ ǳƧŜƳƴȅŎƘ ǊƽȍƴƛŎ ƪǳǊǎƻǿȅŎƘ ǿ ƪǿƻŎƛŜ прт ǘȅǎΦ ȊƱύΦ 
W 2012 r. Grupa ǇƻƴƻǎƛƱŀ ǘŀƪȍŜ ƪƻǎȊǘȅ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǊƻȊōǳŘƻǿŊ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ǘƧΦ ƳΦƛƴΦ ǊƻȊōǳŘƻǿŊ 
ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧƛ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴȅŎƘ ƛ ƳŀǊƪŜǘƛƴƎƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ŜƪǎǇŀƴǎƧŊ ǇǊƻŘǳƪǘƻǿŊ ƛ ǇǊƻǿŀŘȊŜniem prac 
badawczo-rozwojowych. 
 

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej 

AKTYWA 

Bilans 

 

31.03.2
015 

31.12.2
014 

31.12.2
013 

31.12.2
012 

31.12.2
011 

niebad
ane 

badane 
badane badane badane 

(dane skonsolidowane w tys. PLN) 

!ƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ      

wȊŜŎȊƻǿŜ ŀƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ  .....................................................................  12 700 12 903 13 139 8 712 4 778 

²ŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴŜ ƛ ǇǊŀǿƴŜ  ........................................................  2 964 3 007 2 664 2 549 1 556 

!ƪǘȅǿŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǊƻŎȊƻƴŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳ 
dochodowego ......................................................................................  

1 616 1 086 
851 527 

1 077 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ŀƪǘȅǿŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ................................................................  26 26 0 0 0 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ŀƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ ......................................................................  0 0 35 47 193 

 !ƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ ǊŀȊŜƳ ......................................................................  17 306 17 022 16 689 11 835 7 604 

 

Aktywa obrotowe 

  

  

 

Zapasy ..................................................................................................  7 571 5 848 4 904 3 891 4 688 

bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƘŀƴŘƭƻǿŜ ...........................................................................  14 046 19 138 16 008 11 608 10 811 

bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘΦ ōƛŜȍŊŎŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳ 
dochodowego ......................................................................................  

39 39 
1 4 

239 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ............................................................................  1 112 1 051 293 384 1 348 



 

IX 

  

 

W latach 2011-2014 oraz w I kwartŀƭŜ нлмр ǊΦ DǊǳǇŀ ǊƻȊǎȊŜǊȊȅƱŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏΣ ŎȊŜƎƻ ŜŦŜƪǘŜƳ ƧŜǎǘ 
ǿȊǊƻǎǘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ŀƪǘȅǿƽǿ Ȋ нуΣп Ƴƭƴ ȊƱ ǿ нлмм ǊΦ Řƻ рсΣп Ƴƭƴ ȊƱ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƳŀǊŎŀ нлмр ǊΦ {ǳƳŀ 
ōƛƭŀƴǎƻǿŀ DǊǳǇȅ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ нлмп ǊΦ ōȅƱŀ ǿȅȍǎȊŀ ƻ муΣм҈ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ Ǌƻƪǳ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŜƎƻΣ ƴŀ 
koniec marca нлмр ǊΦ Ȋŀƴƻǘƻǿŀƴƻ ƴƛŜȊƴŀŎȊƴȅ ǎǇŀŘŜƪ ŀƪǘȅǿƽǿ ƻ нΣф҈ όǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ǎǘŀƴǳ ƴŀ 
ƪƻƴƛŜŎ нлмп ǊΦύΦ bŀƧǿƛťƪǎȊŊ ƪŀǘŜƎƻǊƛŊ ŀƪǘȅǿƽǿ ǎŊ ŀƪǘȅǿŀ ƻōǊƻǘƻǿŜΣ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎŜ сфΣо҈ 
ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿ ǎǳƳƛŜ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƳŀǊŎŀ нлмр ǊΦΣ ƧŜŘƴŀƪ ƛŎƘ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ǎǳƳƛŜ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ ƴŀ 
przŜǎǘǊȊŜƴƛ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ ȊƳƴƛŜƧǎȊȅƱ ǎƛťΦ ² нлмм ǊΦ ǿŀǊǘƻǏŏ ŀƪǘȅǿƽǿ ƻōǊƻǘƻǿȅŎƘ 
ǿȅƴƻǎƛƱŀ нлΣу Ƴƭƴ ȊƱΣ ǿ ƪƻƭŜƧƴȅƳ Ǌƻƪǳ ǇƻȊƛƻƳ ŀƪǘȅǿƽǿ ƻōǊƻǘƻǿȅŎƘ ǳǘǊȊȅƳŀƴȅ ōȅƱ ƴŀ 
podobnym poziomie (-лΣн҈ ŘȅƴŀƳƛƪŀ ǿ ǳƧťŎƛǳ Ǌ./r .ύΣ ǿ нлмо ǊΦ ǿŀǊǘƻǏŏ ŀƪǘȅǿƽǿ ƻōǊƻǘƻǿȅŎƘ 
ƻǎƛŊƎƴťƱŀ онΣр Ƴƭƴ ȊƱ όрсΣу҈ ŘȅƴŀƳƛƪŀ ǿ ǳƧťŎƛǳ Ǌ./r .ύΣ ǿ нлмп ǊΦ ǿȅƴƛƻǎƱŀ пмΣл Ƴƭƴ ȊƱ όнсΣ3% 
ŘȅƴŀƳƛƪŀ ǿ ǳƧťŎƛǳ Ǌ./r .ύΣ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƳŀǊŎŀ нлмр ǊΦ ǿŀǊǘƻǏŏ ŀƪǘȅǿƽǿ ƻōǊƻǘƻǿȅŎƘ 
ǿȅƴƛƻǎƱŀ офΣм Ƴƭƴ ȊƱ ό-4,8҈ ŘȅƴŀƳƛƪŀ ǿ ǳƧťŎƛǳ Řƻ ǎǘŀƴǳ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ нлмп ǊΦύΦ ²ŀǊǘƻǏŏ ŀƪǘȅǿƽǿ 
ǘǊǿŀƱȅŎƘ ǊƻǎƱŀ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлмм-нлмп ƻǊŀȊ ǿ L ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлмр ǊΦ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ нсΣу҈Σ 
36,3%, 33,9%, 29,3% oraz 30,7% sumy bilansowej. 

 

W latach 2011-нлмп ƴŀƧǎȊȅōŎƛŜƧ ǊƻǎƴŊŎŊ ƪŀǘŜƎƻǊƛŊ Ǉŀǎȅǿƽǿ ōȅƱȅ ƪŀǇƛǘŀƱȅ ǿƱŀǎƴŜΣ ƪǘƽǊŜ Ƴŀ 
ƪƻƴƛŜŎ нлмп ǊΦ ƻǎƛŊƎƴťƱȅ ǿŀǊǘƻǏŏ омΣу Ƴƭƴ ȊƱΣ όǿȊǊƻǎǘ нрΣп҈ ǿ ǳƧťŎƛǳ ǊƻŎȊƴȅƳύ ƛ рпΣт҈ ǳŘȊƛŀƱ ǿ 
ǎǳƳƛŜ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ όрмΣр҈ ǿ нлмо ǊΦύΦ ²ȊǊƻǎǘ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ȊǿƛŊȊŀƴȅ ōȅƱ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ 
Ȋ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƴȅƳ ȊȅǎƪƛŜƳ ƴŜǘǘƻ ƻǊŀȊ ŜƳƛǎƧŊ ŀƪŎƧƛ ǇƻǇǊȊŜŘȊŀƧŊŎŊ ǳǇǳōƭƛŎȊƴƛŜƴƛŜ {ǇƽƱƪƛ ƛ ŘŜōƛǳǘ 
na rynku NewConnect. Na konƛŜŎ ƳŀǊŎŀ нлмр ǊΦ ƪŀǇƛǘŀƱȅ ǿƱŀǎƴŜ ǿȅƴƛƻǎƱȅ олΣу Ƴƭƴ ȊƱΣ Ŏƻ 
ǎǘŀƴƻǿƛƱƻ рпΣт҈ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ǎǳƳƛŜ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧΦ DƱƽǿƴŊ ǇǊȊȅŎȊȅƴŊ ǿȊǊƻǎǘǳ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ōȅƱ 
ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƴȅ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť Ȋȅǎƪ ƴŀ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅƳ ǿȅƴƛƪǳ ƴŜǘǘƻΦ 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ȊƴŀŎȊŊŎƻ ǿȊǊƻǎƱȅ w 2013 r. ς Řƻ уΣм Ƴƭƴ ȊƱΣ ŎȊȅƭƛ ƻ тпΣр҈ όǿ 
ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ǎǘŀƴǳ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ нлмн ǊΦύΣ Ŏƻ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ǿȅƴƛƪŀƱƻ Ȋ ȊŀŎƛŊƎƴƛťŎƛŀ ƪǊŜŘȅǘǳ ƴŀ 
ǎŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŜ ȊŀƪǳǇǳ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ǿ {ǘŀƴƛǎƱŀǿƻǿƛŜ tƛŜǊǿǎȊȅƳΦ Na koniec marca 2015 r. 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ŀƪǘȅǿŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ................................................................  88 571 - - - 

RozliczŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿŜ ...............................................................  3 956 2 390 1 198 318 151 

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƛ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘȅ .............................................................  12 250 12 012 10 092 4 522 3 525 

Aktywa obrotowe razem ..................................................................  39 062 41 049 32 496 20 727 20 762 

AKTYWA RAZEM 56 368 58 071 49 185 32 562 28 366 

PASYWA 

Bilans 

 

31.03.2015 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011 

niebadane badane badane badane badane 

(dane skonsolidowane w tys. PLN) 

YŀǇƛǘŀƱȅ ǿƱŀǎƴŜ .....................................................................................  30 808 31 778 25 342 15 729 9 003 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ .............................................................  7 562 7 731 8 147 4 669 2 031 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƻŘǎŜǘƪƻǿŜ ....................................................  4 189 4 690 5 473 2 407 756 

Rozliczenia 
ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿŜ 
ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ .........................................................................  

1 736 1 870 1 850 1 687 700 

Inne .....................................................................................  1 637 1 171 824 575 575 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ...........................................................  17 998 18 562 15 696 12 164 17 332 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƻŘǎŜǘƪƻǿŜ ....................................................  3 912 3 107 2 028 1 691 5 509 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƘŀƴŘƭƻǿŜ ......................................................  9 322 10 147 8 379 6 148 8 089 

Rozliczenia 
ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿŜ 
przycƘƻŘƽǿ .........................................................................  

468 378 535 462 130 

Inne .....................................................................................  4 296 4 930 4 754 3 863 3 604 

PASYWA RAZEM 56 368 58 071   49 185  32 562 28 366 



 

X 

  

ǿŀǊǘƻǏŏ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ǎǇŀŘƱŀ Řƻ тΣс Ƴƭƴ ȊƱΦ ²ŀǊǘƻǏŏ ōƛƭŀƴǎƻǿŀ 
ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜƧ ŎȊťǏŎƛ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ǿȅƴƛƻǎƱŀ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƳŀǊŎŀ нлмр ǊΦ пΣн Ƴƭƴ ȊƱ όǎǇŀŘŜƪ ƻ лΣр Ƴƭƴ 
ȊƱ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ǎǘŀƴǳ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ нлмп ǊΦύΦ  

5ǊǳƎŊ ƴŀƧǿƛťƪǎȊŊ ǇƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅƳ ƪŀǘŜƎƻǊƛŊ Ǉŀǎȅǿƽǿ ǿ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴȅm okresie 
ōȅƱȅ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎŜ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ marca 2015 r. 31,9% sumy 
ōƛƭŀƴǎƻǿŜƧ όо҈ ǎǇŀŘŜƪ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ǎǘŀƴǳ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ нлм4 ǊΦύΦ ½ŀ ǎǇŀŘŜƪ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ 
ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƳŀǊŎŀ нлмр ǊΦ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƱ ƎƱƽǿƴƛŜ ƛǎǘƻǘƴȅ ǎǇŀŘŜƪ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ 
handlowych.  

B.8 
Wybrane 
ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎ
ze 
informacje 
finansowe 
pro forma 

²ȅōǊŀƴŜ ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ǇǊƻ ŦƻǊƳŀΣ ȊŜ ǿǎƪŀȊŀƴƛŜƳ ƛŎƘ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊǳΦ 

tǊȊȅ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŀŎƘ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǇǊƻ ŦƻǊƳŀ ƴŀƭŜȍȅ ǿȅǊŀȋƴƛŜ 
stwierŘȊƛŏΣ ȍŜ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƛŎƘ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊΣ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ǇǊƻ ŦƻǊƳŀ ŘƻǘȅŎȊŊ ǎȅǘǳŀŎƧƛ 
ƘƛǇƻǘŜǘȅŎȊƴŜƧΣ ŀ ǘȅƳ ǎŀƳȅƳ ƴƛŜ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀƧŊ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ ǎǇƽƱƪƛ ŀƴƛ ƧŜƧ 
ǿȅƴƛƪƽǿΦ 

Nie dotyczy. 

9ƳƛǘŜƴǘ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ŜƳƛǘŜƴǘŜƳ ƻ ȊƱƻȍƻƴŜƧ ƘƛǎǘƻǊƛƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ ƻǊŀȊ ŜƳƛǘŜƴǘŜƳΣ ƪǘƽǊȅ ǇƻŎȊȅƴƛƱ 
ȊƴŀŎȊŊŎŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ǿ ƳȅǏƭ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ŀǊǘΦ пŀ ǳǎǘΦ п ƛ р wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ улф/2004.  

² DǊǳǇƛŜ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƴƛŜ ǿȅǎǘŊǇƛƱȅ ǊƽǿƴƛŜȍ ȊƴŀŎȊŊŎŜ ȊƳƛŀƴȅ ōǊǳǘǘƻ ƻŘ Řŀǘȅ ƻǎǘŀǘƴƛŜƎƻ 
ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻΣ ƪǘƽǊŜ ƛǎǘƻǘƴƛŜ ǿǇƱȅƴťƱȅōȅ ƴŀ ŀƪǘȅǿŀΣ Ǉŀǎȅǿŀ ƻǊŀȊ Ȋȅǎƪƛ DǊǳǇȅ 
Emitenta.  

² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǇƻǿȅȍǎȊȅƳ 9ƳƛǘŜƴǘ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴȅ Řƻ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƛƴŦormacji finansowych 
pro forma.  

B.9 
Prognozowa
na lub 
szacowana 
ǿŀǊǘƻǏŏ 
zysku 

² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴƛŀ ƭǳō ǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ Ȋȅǎƪƽǿ ƴŀƭŜȍȅ ǇƻŘŀŏ ǿƛŜƭƪƻǏŏ ƭƛŎȊōƻǿŊ. 

Nie dotyczy.  

{ǇƽƱƪŀ ƴƛŜ ǇǳōƭƛƪƻǿŀƱŀ ŀƴƛ ǘŜȍ ƴƛŜ ȊŀƳƛŜǊȊŀ Ǉǳōƭƛƪƻǿŀŏ ǇǊƻƎƴƻȊ Ȋȅǎƪƽǿ ŀƴƛ ǎȊŀŎǳƴƪƻǿȅŎƘ 
Ȋȅǎƪƽǿ ǿ ǊƻȊǳƳƛŜƴƛǳ wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ улфκнллпΦ  

 

 

B.10 
½ŀǎǘǊȊŜȍŜƴƛŀ 
ōƛŜƎƱŜƎƻ 
rewidenta 

hǇƛǎ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊǳ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ȊŀǎǘǊȊŜȍŜƵ ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ ǿ ƻǇƛƴƛƛκǊŀǇƻǊŎƛŜ ōƛŜƎƱŜƎƻ ǊŜǿƛŘŜƴǘŀ ǿ 
odniesieniu do historycznych informacji finansowych. 

bƛŜ ŘƻǘȅŎȊȅΦ hǇƛƴƛŜ ŀƴƛ ǊŀǇƻǊǘȅ ōƛŜƎƱŜƎƻ ǊŜǿƛŘŜƴǘŀ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ 
ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƴƛŜ ȊŀǿƛŜǊŀƱȅ ȊŀǎǘǊȊŜȍŜƵΦ 

B.11 YŀǇƛǘŀƱ 
obrotowy 

W przypŀŘƪǳΣ ƎŘȅ ǇƻȊƛƻƳ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƻōǊƻǘƻǿŜƎƻ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƴƛŜ ǿȅǎǘŀǊŎȊŀ ƴŀ ǇƻƪǊȅŎƛŜ ƧŜƎƻ 
ƻōŜŎƴȅŎƘ ǇƻǘǊȊŜōΣ ƴŀƭŜȍȅ ȊŀƱŊŎȊȅŏ ǿȅƧŀǏƴƛŜƴƛŜΦ 

bƛŜ ŘƻǘȅŎȊȅΦ tƻȊƛƻƳ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ƻōǊƻǘƻǿŜƎƻ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǿȅǎǘŀǊŎȊŀ ƴŀ ǇƻƪǊȅŎƛŜ ƧŜƎƻ ƻōŜŎƴȅŎƘ 
potrzeb. 

5ȊƛŀƱ / ς ǇŀǇƛŜǊȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿŜ 

C.1 Akcje 
Oferowane 

hǇƛǎ ǘȅǇǳ ƛ ƪƭŀǎȅ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎȅŎƘ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘ ƻŦŜǊǘȅ ƭǳō ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŀ 
Řƻ ƻōǊƻǘǳΣ ǿ ǘȅƳ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴȅ ƪƻŘ ƛŘŜƴǘȅŦƛƪŀŎȅƧƴȅ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘΦ 

² ǊŀƳŀŎƘ hŦŜǊǘȅΣ {ǇƽƱƪŀ ƻŦŜǊǳƧŜ Řƻ мΦтолΦллл ŀƪŎƧƛ ȊǿȅƪƱȅŎƘ ƴŀ ƻƪŀȊƛŎƛŜƭŀ {ǇƽƱƪƛ ǎerii E o 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ лΣнл ȊƱ ƪŀȍŘŀΦ  

tƻƴŀŘǘƻ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŀ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƧŜǎǘ ƱŊŎȊƴƛŜ Řƻ нтΦуптΦнул ŀƪŎƧƛ ȊǿȅƪƱȅŎƘ ƴŀ 
ƻƪŀȊƛŎƛŜƭŀ {ǇƽƱƪƛ ǎŜǊƛƛ !Σ .Σ /м ƛ 5 ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ лΣнл ȊƱ ƪŀȍŘŀΣ ǘƧΦ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ 
19.608.000 akcji serii A, 4.902.000 akcji serii B, 1.400.000 akcji serii D, 207.280 akcji serii C1 oraz 
Řƻ мΦтолΦллл ŀƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ 9Τ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ǳōƛŜƎŀƴƛŀ ǎƛť ƻ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŜ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƧŜǎǘ ǘŀƪȍŜ Řƻ 
1.730.000 praw do akcji serii E. 

!ƪŎƧŜ ōťŘŊŎŜ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŀ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅ ƪƻŘ ƛŘŜƴǘȅŦƛƪŀŎȅƧƴȅΥ 
t[!t{9bлллммΦ tƻ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛǳ ƻŦŜǊǘȅ !ƪŎƧŜ hŦŜǊƻǿŀƴŜ ȊƻǎǘŀƴŊ ǇƻŘŘŀƴŜ ǇǊƻŎŜǎƻǿƛ ŀǎȅƳƛƭŀŎƧƛ 



 

XI 

  

Ȋ !ƪŎƧŀƳƛ ƛ ōťŘŊ ƴƻǘƻǿŀƴŜ ǇƻŘ ǿǎǇƽƭƴȅƳ ƪƻŘŜƳ ƛŘŜƴǘȅŦƛƪŀŎȅƧƴȅƳ L{LbΦ 

tǊƻǎǇŜƪǘ ƴƛŜ ȊŀǿƛŜǊŀ ƻǎǘŀǘŜŎȊƴŜƧ ƭƛŎȊōȅ ŀƪŎƧƛ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ όƱŊŎȊƴƛŜ ƛ ǿ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ 
ǘǊŀƴǎȊŀŎƘύ ƻǊŀȊ ŎŜƴȅ ŜƳƛǎȅƧƴŜƧ ǿ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǘǊŀƴǎȊŀŎƘΦ 

C.2 Waluta 
Oferty. 

²ŀƭǳǘŀ ŜƳƛǎƧƛ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘΦ 

!ƪŎƧŜ ǎŊ ŜƳƛǘƻǿŀƴŜ ǿ ȊƱƻǘȅŎƘ όȊƱύΦ 

C.3 YŀǇƛǘŀƱ 
ȊŀƪƱŀŘƻǿȅ 

[ƛŎȊōŀ ŀƪŎƧƛ ǿȅŜƳƛǘƻǿŀƴȅŎƘ ƛ ǿ ǇŜƱƴƛ ƻǇƱŀŎƻƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ǿȅŜƳƛǘƻǿŀƴȅŎƘ ƛ ƴƛŜƻǇƱŀŎƻƴȅŎƘ ǿ 
ǇŜƱƴƛΦ ²ŀǊǘƻǏŏ ƴƻƳƛƴŀƭƴŀ ŀƪŎƧƛ ƭǳō ǿǎƪŀȊŀƴƛŜΣ ȍŜ ŀƪŎƧŜ ƴƛŜ ƳŀƧŊ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧΦ 

bŀ 5ŀǘť tǊƻǎǇŜƪǘǳ ƪŀǇƛǘŀƱ ȊŀƪƱŀŘƻǿȅ {ǇƽƱƪƛ ǿȅƴƻǎƛ рΦнноΦпрс,00 ȊƱ ƛ ŘȊƛŜƭƛ ǎƛť ƴŀ 26.117.280 
ŀƪŎƧƛ ȊǿȅƪƱȅŎƘ ƴŀ ƻƪŀȊƛŎƛŜƭŀ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ лΣнл ȊƱ ƪŀȍŘŀΣ ǿ ǘȅƳΥ мфΦслуΦллл ŀƪŎƧƛ 
ȊǿȅƪƱȅŎƘ ƴŀ ƻƪŀȊƛŎƛŜƭŀ ǎŜǊƛƛ !Σ пΦфлнΦллл ŀƪŎƧƛ ȊǿȅƪƱȅŎƘ ƴŀ ƻƪŀȊƛŎƛŜƭŀ ǎŜǊƛƛ ., 1.400.000 akcji 
ȊǿȅƪƱȅŎƘ ƴŀ ƻƪŀȊƛŎƛŜƭŀ ǎŜǊƛƛ 5 ƻǊŀȊ нлтΦнул ŀƪŎƧƛ ȊǿȅƪƱȅŎƘ ƴŀ ƻƪŀȊƛŎƛŜƭŀ ǎŜǊƛƛ /м. 

²ǎȊȅǎǘƪƛŜ !ƪŎƧŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǿ ǇŜƱƴƛ ƻǇƱŀŎƻne. 

C.4 Prawa 
ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ 
akcjami 

hǇƛǎ ǇǊŀǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǇŀǇƛŜǊŀƳƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅƳƛΦ 

tǊŀǿŀ ƛ ƻōƻǿƛŊȊƪƛ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ !ƪŎƧŀƳƛ ƻƪǊŜǏƭŀ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ YƻŘŜƪǎ ǎǇƽƱŜƪ Ƙandlowych, 
Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi, Ustawa o Ofercie Publicznej oraz Statut. 
NaƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊŜ ǇǊŀǿŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǇŀǇƛŜǊŀƳƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅƳƛ ǘƻΥ 

¶ ǇǊŀǿƻ Řƻ ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ŀƪŎƧŀƳƛΤ 

¶ ǇǊŀǿƻ Řƻ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ όŀǊǘΦ опт YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘύΤ  

¶ prawo poboru ς ǇǊŀǿƻ ǇƛŜǊǿǎȊŜƵǎǘǿŀ ƻōƧťŎƛŀ ƴƻǿȅŎƘ ŀƪŎƧƛ όŀǊǘΦ поо YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ 
handlowych);  

¶ prawo do uczeǎǘƴƛŎȊŜƴƛŀ ǿ ǇƻŘȊƛŀƭŜ ƳŀƧŊǘƪǳ {ǇƽƱƪƛ ǿ ǊŀȊƛŜ ƧŜƎƻ ƭƛƪǿƛŘŀŎƧƛ όŀǊǘΦ птп YƻŘŜƪǎǳ 
ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘύΤ  

¶ ǇǊŀǿƻ Řƻ ǇǊȊŜƎƭŊŘŀƴƛŀ ƪǎƛťƎƛ ŀƪŎȅƧƴŜƧ όƪǎƛťƎƛ ŀƪŎƧƛ ƛƳƛŜƴƴȅŎƘ ƛ ǏǿƛŀŘŜŎǘǿ ǘȅƳŎȊŀǎƻǿȅŎƘύ ƛ 
ȍŊŘŀƴƛŀ ǿȅŘŀƴƛŀ ƻŘǇƛǎǳ ƪǎƛťƎƛ ŀƪŎȅƧƴŜƧ όŀǊǘΦ опм YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ Ƙŀndlowych);  

¶ ǇǊŀǿƻ Řƻ ƻǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ƻŘǇƛǎƽǿ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ½ŀǊȊŊŘǳ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ {ǇƽƱƪƛ ƛ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ 
ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ǿǊŀȊ Ȋ ƻŘǇƛǎŜƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ ƻǊŀȊ ƻǇƛƴƛƛ ōƛŜƎƱŜƎƻ ǊŜǿƛŘŜƴǘŀ 
όŀǊǘΦ офр Ϡ п YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘύΤ  

¶ ǇǊŀǿƻ ȊǿƻƱŀƴƛŀ bŀŘȊǿȅŎȊŀƧƴŜƎo Walnego Zgromadzenia przez akcjonariuszy 
ǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎȅŎƘ Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ ǇƻƱƻǿť ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ ƭǳō Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ ǇƻƱƻǿť ƻƎƽƱǳ 
ƭƛŎȊōȅ ƎƱƻǎƽǿ {ǇƽƱƪƛ ƻǊŀȊ ǿȅȊƴŀŎȊŜƴƛŀ ǇǊȊŜǿƻŘƴƛŎȊŊŎŜƎƻ ǘŜƎƻ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ όŀǊǘΦ 
офф Ϡ о YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘύΤ  

¶ prawo ȍŊŘŀƴƛŀ ȊǿƻƱŀƴƛŀ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ƛ ǳƳƛŜǎȊŎȊŜƴƛŀ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǎǇǊŀǿ ǿ 
ǇƻǊȊŊŘƪǳ ƻōǊŀŘ ƴŀƧōƭƛȍǎȊŜƎƻ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎȅŎƘ 
ǇǊȊȅƴŀƧƳƴƛŜƧ мκнл ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ όŀǊǘΦ плл YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘύΤ  

¶ ǇǊŀǿƻ ȍŊŘŀƴƛŀ ǳƳƛŜǎȊŎȊŜƴƛŀ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǎǇǊŀǿ ǿ ǇƻǊȊŊŘƪǳ ƻōǊŀŘ ƴŀƧōƭƛȍǎȊŜƎƻ ²ŀƭƴŜƎƻ 
½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎȅŎƘ ǇǊȊȅƴŀƧƳƴƛŜƧ мκнл ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ 
όŀǊǘΦ плм YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘύΤ  

¶ ǇǊŀǿƻ Řƻ ȊƱƻȍŜƴƛŀ ǿƴƛƻǎƪǳ Řƻ {ŊŘǳ wŜƧŜǎǘǊƻǿŜƎƻ ƻ ǳǇƻǿŀȍƴƛŜƴƛŜ Řƻ ȊǿƻƱŀnia 
bŀŘȊǿȅŎȊŀƧƴŜƎƻ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƴƛŜȊǿƻƱŀƴƛŀ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ 
ǇǊȊŜȊ ½ŀǊȊŊŘ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ŘǿƽŎƘ ǘȅƎƻŘƴƛ ƻŘ ȊƱƻȍŜƴƛŀ ȍŊŘŀƴƛŀΣ ƻ ƪǘƽǊȅƳ Ƴƻǿŀ ǿ ŀǊǘΦ плл Ϡ м 
YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘ όŀǊǘΦ плл Ϡ о YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘύΤ  

¶ ǇǊŀǿƻ ȊƎƱƻǎȊŜƴia przed terminem Walnego Zgromadzenia przez akcjonariusza lub 
ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎȅŎƘ ǇǊȊȅƴŀƧƳƴƛŜƧ мκнл ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ ƴŀ ǇƛǏƳƛŜ ƭǳō ǿ 
ǇƻǎǘŀŎƛ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴŜƧ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ǳŎƘǿŀƱ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǎǇǊŀǿ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ Řƻ ǇƻǊȊŊŘƪǳ 
obrad Walnego Zgromadzenia ƭǳō ǎǇǊŀǿΣ ƪǘƽǊŜ ƳŀƧŊ Ȋƻǎǘŀŏ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ Řƻ ǇƻǊȊŊŘƪǳ 
ƻōǊŀŘ όŀǊǘΦ плм Ϡ п YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘύΤ  

¶ ǇǊŀǿƻ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŀ Řƻ ȊƎƱƻǎȊŜƴƛŀ ǇƻŘŎȊŀǎ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ǳŎƘǿŀƱ 
ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǎǇǊŀǿ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ Řƻ ǇƻǊȊŊŘƪǳ ƻōǊŀŘ όŀǊǘΦ плм Ϡ р YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ 
handlowych);  

¶ ǇǊŀǿƻ Řƻ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎǘǿŀ ƛ ƎƱƻǎƻǿŀƴƛŀ ǿ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳ όŀǊǘΦ плсΣ плс
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YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘύΤ  

¶ ǇǊŀǿƻ Řƻ ǇǊȊŜƎƭŊŘŀƴƛŀ ƭƛǎǘȅ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ǿ ƭƻƪŀƭǳ {ǇƽƱƪƛΣ ǇǊŀǿƻ Řƻ ȍŊŘŀƴƛŀ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 



 

XII 

  

odpisu listy akcjonariuszy uprawnƛƻƴȅŎƘ Řƻ ǳŘȊƛŀƱǳ ǿ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳ Ȋŀ ȊǿǊƻǘŜƳ 
ƪƻǎȊǘƽǿ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ǘŜƎƻ ƻŘǇƛǎǳΣ ȍŊŘŀƴƛŀ ǇǊȊŜǎƱŀƴƛŀ ƭƛǎǘȅ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ƴƛŜƻŘǇƱŀǘƴƛŜ 
ǇƻŎȊǘŊ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴŊΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ȍŊŘŀƴƛŀ ǿȅŘŀƴƛŀ ƻŘǇƛǎǳ ǿƴƛƻǎƪƽǿ ǿ ǎǇǊŀǿŀŎƘ ƻōƧťǘȅŎƘ 
ǇƻǊȊŊŘƪƛŜƳ ƻōǊŀŘ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ǘȅƎƻŘƴƛŀ ǇǊȊŜŘ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜƳ όŀǊǘΦ плт Ϡ м-2 
YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘύΤ  

¶ ǇǊŀǿƻ Řƻ ǎǇǊŀǿŘȊŜƴƛŀΣ ƴŀ ǿƴƛƻǎŜƪ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎȅŎƘ мκмл ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ 
ǊŜǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜƎƻ ƴŀ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳΣ ƭƛǎǘȅ ƻōŜŎƴƻǏŎƛ ǳŎȊŜǎǘƴƛƪƽǿ ²ŀƭƴŜƎƻ 
Zgromadzenia przŜȊ ǇƻǿƻƱŀƴŊ ǿ ǘȅƳ ŎŜƭǳ ƪƻƳƛǎƧť ȊƱƻȍƻƴŊ ǇǊȊȅƴŀƧƳƴƛŜƧ Ȋ ǘǊȊŜŎƘ ƻǎƽōΣ ǿ 
ǘȅƳ ƧŜŘƴŜƧ ƻǎƻōȅ ǿȅōǊŀƴŜƧ ǇǊȊŜȊ ǿƴƛƻǎƪƻŘŀǿŎƽǿ όŀǊǘΦ пмл Ϡ н YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ 
handlowych);  

¶ ǇǊŀǿƻ ƎƱƻǎǳ Ȋ ŀƪŎƧƛ ƴŀ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳ όŀǊǘΦ пмм YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘύΤ  

¶ ǇǊŀǿƻ Řƻ ǇǊȊŜƎƭŊŘŀƴƛŀ ƪǎƛťƎƛ ǇǊƻǘƻƪƻƱƽǿ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ƻǊŀȊ ǇǊŀǿƻ Řƻ 
ƻǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ǇƻǏǿƛŀŘŎȊƻƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ½ŀǊȊŊŘ ƻŘǇƛǎƽǿ ǳŎƘǿŀƱ όŀǊǘΦ пнм YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ 
handlowych);  

¶ ǇǊŀǿƻ Řƻ ȊŀǎƪŀǊȍŜƴƛŀ ǳŎƘǿŀƱȅ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ǎǇǊȊŜŎȊƴŜƧ ȊŜ {ǘŀǘǳǘŜƳ ōŊŘȋ 
ŘƻōǊȅƳƛ ƻōȅŎȊŀƧŀƳƛ ƛ ƎƻŘȊŊŎŜƧ ǿ ƛƴǘŜǊŜǎ {ǇƽƱƪƛ ƭǳō ƳŀƧŊŎŜƧ ƴŀ ŎŜƭǳ ǇƻƪǊȊȅǿŘȊŜƴƛŜ 
ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŀ ǿ ŘǊƻŘȊŜ ǿȅǘƻŎȊƻƴŜƎƻ ǇǊȊŜŎƛǿƪƻ {ǇƽƱŎŜ ǇƻǿƽŘȊǘǿŀ ƻ ǳŎƘȅƭŜƴƛŜ ǳŎƘǿŀƱȅ 
όŀǊǘΦ пнн YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘύΤ  

¶ ǇǊŀǿƻ Řƻ ǿȅǘƻŎȊŜƴƛŀ ǇǊȊŜŎƛǿƪƻ {ǇƽƱŎŜ ǇƻǿƽŘȊǘǿŀ ƻ ǎǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŜ ƴƛŜǿŀȍƴƻǏŎƛ ǳŎƘǿŀƱy 
²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ǎǇǊȊŜŎȊƴŜƧ Ȋ ǳǎǘŀǿŊ όŀǊǘΦ пнр YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘύΤ  

¶ ǇǊŀǿƻ Řƻ ȍŊŘŀƴƛŀ ǳŘȊƛŜƭŜƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ½ŀǊȊŊŘΣ ǇƻŘŎȊŀǎ ƻōǊŀŘ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀΣ 
ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ {ǇƽƱƪƛΣ ƧŜȍŜƭƛ ƧŜǎǘ ǘƻ ǳȊŀǎŀŘƴƛƻƴŜ Řƭŀ ƻŎŜƴȅ ǎǇǊŀǿȅ ƻōƧťǘŜƧ 
ǇƻǊȊŊŘƪƛŜƳ ƻōǊŀŘ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ όŀǊǘΦ пну Ϡ м YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘύΤ  

¶ ǇǊŀǿƻ Řƻ ȍŊŘŀƴƛŀ ǳŘȊƛŜƭŜƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ½ŀǊȊŊŘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǇƻȊŀ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜƳ όŀǊǘΦ 
пну Ϡ с YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘύΤ  

¶ ǇǊŀǿƻ Řƻ ȊƱƻȍŜƴƛŀ ǿƴƛƻǎƪǳ Řƻ {ŊŘǳ wŜƧŜǎǘǊƻǿŜƎƻ ƻ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŜ ½ŀǊȊŊdu do udzielenia 
ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛΣ ƻ ƪǘƽǊȅŎƘ Ƴƻǿŀ ǿ ŀǊǘΦ пну Ϡ м YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘ όŀǊǘΦ пнф Ϡ м 
YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘύΣ ƭǳō ƻ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŜ {ǇƽƱƪƛ Řƻ ƻƎƱƻǎȊŜƴƛŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ 
udzielonych innemu akcjonariuszowi poza Walnym Zgromadzeniem na podstawie art. 428 
Ϡ с YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘ όŀǊǘΦ пнф Ϡ н YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘύΤ  

¶ ǇǊŀǿƻ Řƻ ǿƴƛŜǎƛŜƴƛŀ ǇƻǿƽŘȊǘǿŀ ǇǊȊŜŎƛǿƪƻ ŎȊƱƻƴƪƻƳ ǿƱŀŘȊ {ǇƽƱƪƛ ƭǳō ƛƴƴȅƳ ƻǎƻōƻƳΣ 
ƪǘƽǊŜ ǿȅǊȊŊŘȊƛƱȅ ǎȊƪƻŘť {ǇƽƱŎŜ ς ƧŜȍŜƭƛ {ǇƽƱƪŀ ǘŀƪƛŜƎƻ ǇƻǿƽŘȊǘǿŀ ƴƛŜ ǿȅǘƻŎȊȅ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ 
roku od dnƛŀ ǳƧŀǿƴƛŜƴƛŀ ŎȊȅƴǳ ǿȅǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜƎƻ ǎȊƪƻŘť όŀǊǘΦ пус ƛ пут YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ 
handlowych);  

¶ ǇǊŀǿƻ Řƻ ǇǊȊŜƎƭŊŘŀƴƛŀ ŘƻƪǳƳŜƴǘƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŜƳΣ ǇƻŘȊƛŀƱŜƳ ƭǳō 
ǇǊȊŜƪǎȊǘŀƱŎŜƴƛŜƳ {ǇƽƱƪƛΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ Ǉƭŀƴǳ ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŀΣ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƵ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ 
sprawozdaƵ ½ŀǊȊŊŘƽǿ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƱŊŎȊŊŎȅŎƘ ǎƛť ǎǇƽƱŜƪ Ȋŀ ƻǎǘŀǘƴƛŜ ǘǊȊȅ ƭŀǘŀ ƻōǊƻǘƻǿŜ 
ǿǊŀȊ Ȋ ƻǇƛƴƛŊ ōƛŜƎƱŜƎƻ ǊŜǿƛŘŜƴǘŀΣ ƧŜȍŜƭƛ ƻǇƛƴƛŀ ƭǳō ǊŀǇƻǊǘ ōȅƱȅ ǎǇƻǊȊŊŘȊŀƴŜΣ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƵ 
½ŀǊȊŊŘƽǿ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴȅŎƘ Řƭŀ ŎŜƭƽǿ ǇƻƱŊŎȊŜƴƛŀ όŀǊǘΦ рлрΣ рпл ƛ рсм YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ 
handlowych);  

¶ ǇǊŀǿƻ Řƻ ȍŊŘŀƴƛŀ ǿȅōƻǊǳ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧ ǿ ǘǊȅōƛŜ ƎƱƻǎƻǿŀƴƛŀ ƻŘŘȊƛŜƭƴȅƳƛ ƎǊǳǇŀƳƛΣ ƧŜȍŜƭƛ 
ȍŊŘŀƴƛŜ ǘŀƪƛŜ ȊƎƱƻǎȊƻƴŜ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ǇǊȊŜȊ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊŎȅŎƘ Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ ƧŜŘƴŊ 
ǇƛŊǘŊ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ όŀǊǘΦ оур Ϡ о YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘύΤ  

¶ prawo Řƻ ȍŊŘŀƴƛŀΣ ŀōȅ ǎǇƽƱƪŀ ƘŀƴŘƭƻǿŀΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜƳ {ǇƽƱƪƛΣ ǳŘȊƛŜƭƛƱŀ 
ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƴŀ ǇƛǏƳƛŜΣ ŎȊȅ ǇƻȊƻǎǘŀƧŜ ƻƴŀ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ ŘƻƳƛƴŀŎƧƛ ƭǳō ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ǿ ǊƻȊǳƳƛŜƴƛǳ 
ŀǊǘΦ п Ϡм Ǉƪǘ пύ YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘ ǿƻōŜŎ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜƧ ǎǇƽƱƪƛ ƘŀƴŘƭƻǿŜƧ ŀƭōƻ 
ǎǇƽƱŘȊƛŜƭƴƛ ōťŘŊŎŜƧ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜƳ {ǇƽƱƪƛΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ȍŊŘŀƴƛŀ ǳƧŀǿƴƛŜƴƛŀ ƭƛŎȊōȅ ŀƪŎƧƛ 
{ǇƽƱƪƛ ƭǳō ƎƱƻǎƽǿ ƴŀ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳΣ ƧŀƪƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ ǎǇƽƱƪŀ ƘŀƴŘƭƻǿŀΣ ǿ ǘȅƳ ǘŀƪȍŜ 
Ƨŀƪƻ ȊŀǎǘŀǿƴƛƪΣ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪ ƭǳō ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǇƻǊƻȊǳƳƛŜƵ Ȋ ƛƴƴȅƳƛ ƻǎƻōŀƳƛ όŀǊǘΦ с Ϡ п ƛ р 
Kodeƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘύ; 

¶ ǇǊŀǿƻ Řƻ ƻǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ƛƳƛŜƴƴŜƎƻ ǏǿƛŀŘŜŎǘǿŀ ŘŜǇƻȊȅǘƻǿŜƎƻ ƛ ƛƳƛŜƴƴŜƎƻ ȊŀǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ƻ 
prawie uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu - aǊǘΦ ону Ϡ с ƪΦǎΦƘΦ ǎǘŀƴƻǿƛΣ ȍŜ 
ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻǿƛ ǎǇƽƱƪƛ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎŜƳǳ ŀƪŎƧŜ ȊŘŜƳŀǘŜǊƛŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǇǊȊȅǎƱǳƎǳƧŜ 
ǳǇǊŀǿƴƛŜƴƛŜ Řƻ ƛƳƛŜƴƴŜƎƻ ǏǿƛŀŘŜŎǘǿŀ ŘŜǇƻȊȅǘƻǿŜƎƻ ǿȅǎǘŀǿƛƻƴŜƎƻ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ 
ƻ ƻōǊƻŎƛŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛ ƻǊŀȊ Řƻ ƛƳƛŜƴƴŜƎƻ ȊŀǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ƻ ǇǊŀǿƛŜ 
ǳŎȊŜǎǘƴƛŎǘǿŀ ǿ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳ ǎǇƽƱƪƛ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧΦ tƻƴŀŘǘƻ ǿ ŀǊǘΦ плс
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XIII 

  

ȊƻǎǘŀƱŀ ǇǊȊŜǿƛŘȊƛŀƴŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ȍŊŘŀƴƛŀΣ ǇǊȊŜȊ ǳǇǊŀǿƴƛƻƴŜƎƻ ǿȅǎǘŀǿƛŜƴƛŀ ƛƳƛŜƴƴŜƎƻ 
ȊŀǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ƻ ǇǊŀǿƛŜ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎǘǿŀ ǿ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳ ǇǊȊŜȊ ǇƻŘƳƛƻǘ ǇǊƻǿŀŘȊŊŎȅ 
ǊŀŎƘǳƴŜƪ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ; 

¶ ǇǊŀǿƻ Řƻ ȍŊŘŀƴƛŀ ȊōŀŘŀƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ōƛŜƎƱŜƎƻ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜƎƻ ȊŀƎŀŘƴƛŜƴƛŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜƎƻ Ȋ 
ǳǘǿƻǊȊŜƴƛŜƳ ǎǇƽƱƪƛ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ƭǳō ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜƳ ƧŜƧ ǎǇǊŀǿΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ŀǊǘΦ уп ǳǎǘΦ м ¦ǎǘŀǿȅ 
o Ofercie PǳōƭƛŎȊƴŜƧΣ ƴŀ ǿƴƛƻǎŜƪ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŀ ƭǳō ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅΣ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎȅŎƘ Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ 
р ҈ ƻƎƽƭƴŜƧ ƭƛŎȊōȅ ƎƱƻǎƽǿΣ ²ŀƭƴŜ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ ƳƻȍŜ ǇƻŘƧŊŏ ǳŎƘǿŀƱť ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ȊōŀŘŀƴƛŀ 
ǇǊȊŜȊ ōƛŜƎƱŜƎƻΣ ƴŀ ƪƻǎȊǘ ǎǇƽƱƪƛΣ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜƎƻ ȊŀƎŀŘƴƛŜƴƛŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜƎƻ Ȋ ƧŜƧ ǳǘǿƻǊȊŜƴƛŜƳ ƭǳō 
ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜƳ ƧŜƧ ǎǇǊŀǿ όǘȊǿΦ ǊŜǿƛŘŜƴǘ Řƻ ǎǇǊŀǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘύΦ 

C.5 
Ograniczeni
ŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ 
swobodnej 
ȊōȅǿŀƭƴƻǏŎƛ 
ǇŀǇƛŜǊƽǿ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿ
ych 

OǇƛǎ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƵ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǎǿƻōƻŘƴŜƧ ȊōȅǿŀƭƴƻǏŎƛ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘΦ 

¦ǎǘŀǿƻǿŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ȊōȅǿŀƭƴƻǏŎƛ ŀƪŎƧƛ 

Ustawa o Ofercie Publicznej, Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz Kodeks ǎǇƽƱŜƪ 
hŀƴŘƭƻǿȅŎƘ ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŊΣ ƳƛťŘȊȅ ƛƴƴȅƳƛΣ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǎǿƻōƻŘƴŜƧ 
ȊōȅǿŀƭƴƻǏŎƛ ŀƪŎƧƛΥ 

¶ ƻōƻǿƛŊȊŜƪ ȊŀǿƛŀŘƻƳƛŜƴƛŀ YbC ƻǊŀȊ {ǇƽƱƪƛ ŎƛŊȍȅ ƴŀ ƪŀȍŘȅƳΣ ƪǘƻΥ όƛύ ƻǎƛŊƎƴŊƱ ƭǳō ǇǊȊŜƪǊƻŎȊȅƱ 
5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 мκо҈Σ рл҈Σ тр҈ ŀƭōƻ фл҈ ƻƎƽƭƴŜƧ ƭƛŎȊōȅ ƎƱƻǎƽǿ ǿ ǎǇƽƱŎŜ 
ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧΤ όƛƛύ ǇƻǎƛŀŘŀƱ Ŏƻ najmniej 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 1/3%, 50%, 75% albo 
фл҈ ƻƎƽƭƴŜƧ ƭƛŎȊōȅ ƎƱƻǎƽǿ ǿ ǘŜƧ ǎǇƽƱŎŜΣ ŀ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ ǘŜƎƻ ǳŘȊƛŀƱǳ ƻǎƛŊƎƴŊƱΣ 
odpowiednio 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 1/3%, 50%, 75% albo 90% lub mniej 
ƻƎƽƭƴŜƧ ƭƛŎȊōȅ ƎƱƻǎƽǿΤ όƛƛƛύ ȊƳƛŜƴƛƱ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎ ǇƻǎƛŀŘŀƴȅ ǳŘȊƛŀƱ ǇƻƴŀŘ мл҈ ƻƎƽƭƴŜƧ ƭƛŎȊōȅ 
ƎƱƻǎƽǿ ƻ Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ н҈ ƻƎƽƭƴŜƧ ƭƛŎȊōȅ ƎƱƻǎƽǿ ǿ ǎǇƽƱŎŜ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧΣ ƪǘƽǊŜƧ ŀƪŎƧŜ ǎŊ 
ŘƻǇǳǎȊŎȊƻƴŜ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƻŦƛŎƧŀƭƴȅŎƘ ƴƻǘƻǿŀƵ ƎƛŜƱŘƻǿȅŎƘ όƴŀ 5ŀǘť tǊƻǎǇŜƪǘǳ ǘŀƪƛƳ 
rynkiem jest rynek ǊƽǿƴƻƭŜƎƱȅ Dt²ύΤ όƛǾύ ȊƳƛŜƴƛƱ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎ ǇƻǎƛŀŘŀƴȅ ǳŘȊƛŀƱ ǇƻƴŀŘ оо҈ 
ƻƎƽƭƴŜƧ ƭƛŎȊōȅ ƎƱƻǎƽǿ ǿ ǎǇƽƱŎŜ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ƻ Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ м҈ ƻƎƽƭƴŜƧ ƭƛŎȊōȅ ƎƱƻǎƽǿΤ 

¶ ƻōƻǿƛŊȊŜƪ ƻƎƱƻǎȊŜƴƛŀ ǿŜȊǿŀƴƛŀ Řƻ ȊŀǇƛǎȅǿŀƴƛŀ ǎƛť ƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ƭǳō ȊŀƳƛŀƴť ŀƪŎƧƛ ǿ 
przypadku: (i) nabycia akcji upǊŀǿƴƛŀƧŊŎȅŎƘ Řƻ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŀ ǇƻƴŀŘ мл҈ ƭǳō р҈ ƻƎƽƭƴŜƧ 
ƭƛŎȊōȅ ƎƱƻǎƽǿ ƴŀ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳ; όƛƛύ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊŜƴƛŀ ǇǊƻƎǳ оо҈ ƻƎƽƭƴŜƧ ƭƛŎȊōȅ ƎƱƻǎƽǿ 
na Walnym Zgromadzeniu; όƛƛƛύ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊŜƴƛŀ ǇǊƻƎǳ сс҈ ƻƎƽƭƴŜƧ ƭƛŎȊōȅ ƎƱƻǎƽǿ ƴŀ ²ŀƭƴȅƳ 
Zgromadzeniu; 

¶ zakaz nabywaniŀ ƭǳō ȊōȅǿŀƴƛŀΣ ƴŀ ǊŀŎƘǳƴŜƪ ǿƱŀǎƴȅ ƭǳō ƻǎƻōȅ ǘǊȊŜŎƛŜƧΣ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ 
ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧť ǇƻǳŦƴŊΤ 

¶ ȊŀƪŀȊ ƴŀōȅǿŀƴƛŀ ƭǳō Ȋōȅǿŀƴƛŀ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿ ŎȊŀǎƛŜ ǘǊǿŀƴƛŀ ƻƪǊŜǎǳ 
ȊŀƳƪƴƛťǘŜƎƻ ǇǊȊŜȊ ƻǎƻōȅ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ǿ ¦ǎǘŀǿƛŜ ƻ hōǊƻŎƛŜ LƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳi Finansowymi; 

¶ ǎǇƽƱƪŀ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŀΣ ǿ ǊƻȊǳƳƛŜƴƛǳ ŀǊǘΦ п ǳǎǘΦ м Ǉƪǘ п YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘ, ma 
ƻōƻǿƛŊȊŜƪ ȊŀǿƛŀŘƻƳƛŏ ǎǇƽƱƪť ȊŀƭŜȍƴŊ ƻ Ǉƻǿǎǘŀƴƛǳ ƭǳō ǳǎǘŀƴƛǳ ǎǘƻǎǳƴƪǳ ŘƻƳƛƴŀŎƧƛ ǿ 
ǘŜǊƳƛƴƛŜ ŘǿƽŎƘ ǘȅƎƻŘƴƛ ƻŘ Řƴƛŀ Ǉƻǿǎǘŀƴƛŀ ǘŜƎƻ ǎǘƻǎǳƴƪǳΣ ǇƻŘ ǊȅƎƻǊŜƳ ȊŀǿƛŜǎȊŜƴƛa 
ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŀ ǇǊŀǿŀ ƎƱƻǎǳ Ȋ ŀƪŎƧƛ ǎǇƽƱƪƛ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊŎȅŎƘ ǿƛťŎŜƧ ƴƛȍ оо҈ 
ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ ǎǇƽƱƪƛ ȊŀƭŜȍƴŜƧΦ 

¦ƳƻǿƴŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ȊōȅǿŀƭƴƻǏŎƛ !ƪŎƧƛ 

¾ǊƽŘƱŜƳ ǳƳƻǿƴŜƎƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ȊōȅǿŀƭƴƻǏŎƛ !ƪŎƧƛΥ 

¾ǊƽŘƱŜƳ ǳƳƻǿƴŜƎƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ȊōȅǿŀƭƴƻǏŎƛ !ƪŎƧƛ ƧŜǎǘ ǳƳƻǿŀ ȊŀƪŀȊǳ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ŀƪŎƧƛ ǘȅǇǳ 
έƭƻŎƪ ς ǳǇέ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǿ Řƴƛǳ р ǎƛŜǊǇƴƛŀ нлмп ǊΦ όα¦Ƴƻǿŀ ƭƻŎƪ - ǳǇέύ ǿ ƪǘƽǊȅŎƘ ƻōŜŎƴƛ 
ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜ ǘƧΦ tŀƴƻǿƛŜ !ƴǘƻƴƛ 5ƳƻǿǎƪƛΣ tƛƻǘǊ {ȊŜǿŎȊȅƪ ƻǊŀȊ tŀǿŜƱ {ȊǳƳƻǿǎƪƛ 
όα!ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊέΣ α!ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜέύΣ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ŀkcji serii A oraz akcji serii B posiadanych na 
ŎƘǿƛƭť ȊŀǿŀǊŎƛŀ ¦Ƴƻǿȅ ƭƻŎƪ ς ǳǇ όα!ƪŎƧŜ tƻǎƛŀŘŀƴŜέύΣ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƭƛ ǎƛť ǿƻōŜŎ ¢ǊƛƎƻƴ 5ƻƳ 
aŀƪƭŜǊǎƪƛ {Φ!Φ όα¢ǊƛƎƻƴέύ ƳΦƛƴΦ Řƻ ƴƛŜǎǇǊȊŜŘŀǿŀƴƛŀ ŀƪŎƧƛ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ ƻŘ Řƴƛŀ 
ǇƛŜǊǿǎȊŜƎƻ ƴƻǘƻǿŀƴƛŀ ŀƪŎƧƛ {ǇƽƱƪƛ ƴŀ Dt²Φ bŀ ƳƻŎȅ ǳƳƽǿ ƭƻŎƪ-ǳǇ !ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜ ȊƻōƻǿƛŊȊǳƧŊ 
ǎƛť ƳΦƛƴΦΥ ōŜȊ ǇƛǎŜƳƴŜƧ ȊƎƻŘȅ ¢ǊƛƎƻƴ ƴƛŜ ȊōȅǿŀŏΣ !ƪŎƧƛ tƻǎƛŀŘŀƴȅŎƘΦ 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŜ !ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ǎƪƱŀŘŀƴŜ ƧŜǎǘ ǇƻŘ ǿŀǊǳƴƪƛŜƳ ȊŀǿƛŜǎȊŀƧŊŎȅƳΣ ǿ ǘŜƴ ǎǇƻǎƽōΣ ƛȍ ƧŜǎǘ 
ǎƪǳǘŜŎȊƴŜ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƛ ǇƻŎȊŊǿǎȊȅ ƻŘ Řƴƛŀ ǇƛŜǊǿǎȊŜƎƻ ƴƻǘƻǿŀƴƛŀ ŀƪŎƧƛ {ǇƽƱƪƛ ƴŀ Dt² ƻǊŀȊ 
ǿȅƱŊŎȊƴƛŜ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ŘƻƧǏŎƛŀ Řƻ ǎƪǳǘƪǳ hŦŜǊǘȅ tǳōƭƛŎȊƴŜƧΦ  

² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǎǇŀŘƪǳ ƭƛŎȊōȅ !ƪŎƧƛ tƻǎƛŀŘŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ŘŀƴŜƎƻ !ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŀ ǇƻƴƛȍŜƧ ƭƛŎȊōȅ 
odpowiednio 7.889.772 lub 7.890.114 sztuk, bez zgody Trigon, za akcje posiadane w rozumieniu 



 

XIV 

  

Umowy lock ς ǳǇ ōťŘŊ ǳȊƴŀǿŀƴŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ŀƪŎƧŜ ǇƻǎƛŀŘŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ǘŜƎƻ !ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŀΣ ǘŀƪ 
ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ Ƨŀƪ ƛ ǇƻǏǊŜŘƴƛƻΣ ǿ ƭƛŎȊōƛŜ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ Řƻ тΦууфΦттн ƭǳō тΦуфлΦммп ǎȊǘǳƪΦ ² ǘŀƪƛƳ 
ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ Řŀƴȅ !ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊ ȊƻōƻǿƛŊȊǳƧŜ ǎƛť ǳƳƻȍƭƛǿƛŏ ¢ǊƛƎƻƴ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ǇƻǎǘŀƴƻǿƛŜƵ ¦Ƴƻǿȅ 
lock-ǳǇ ǿƻōŜŎ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǘȅŎƘ ŀƪŎƧƛ {ǇƽƱƪƛ ǿ ƭƛŎȊōƛŜ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ Řƻ тΦууфΦттн ƭǳō тΦуфлΦммп 
sztuk.  

bƛŜ Ƴƻȍƴŀ ǿȅƪƭǳŎȊȅŏΣ ȍŜ ǿ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ǳŘȊƛŜƭŜƴƛŀ ȊƎƻŘȅ ƴŀ ȊōȅŎƛŜ ŀƪŎƧƛ ƻōƧťǘȅŎƘ ǳƳƻǿŊ ƭƻŎƪ-up w 
ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛΣ ȊƻǎǘŀƴŊ ŘƻƪƻƴŀƴŜ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ŀƪŎƧƛ ƻōƧťǘȅŎƘ ǇƻǿȅȍǎȊȅƳ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜƳ 
ȊōȅǿŀƭƴƻǏŎƛΦ LƴǿŜǎǘƻǊȊȅ Ǉƻǿƛƴƴƛ ƳƛŜŏ ǏǿƛŀŘƻƳƻǏŏΣ ȍŜ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ŀƪŎƧƛ 
ŘƻƪƻƴȅǿŀƴȅŎƘ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƎƛŜƱŘƻǿȅƳΣ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ǇƻŘŀȍȅ ŀƪŎƧƛ {ǇƽƱƪƛ ǿ ƻōǊƻŎƛŜ ƳƻȍŜ  ƳƛŜŏ 
negatywny ǿǇƱȅǿ ƴŀ ƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƴƛŜ ǎƛť ƪǳǊǎǳ ǊȅƴƪƻǿŜƎƻ ǘȅŎƘ ŀƪŎƧƛΦ 

tƻƴŀŘǘƻ ȋǊƽŘƱŜƳ ǳƳƻǿƴŜƎƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ȊōȅǿŀƭƴƻǏŎƛ !ƪŎƧƛ ƧŜǎǘ ǎŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜ ǳƳƻǿȅ ǿ 
ǎǇǊŀǿƛŜ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇǊƻƎǊŀƳǳ ƳƻǘȅǿŀŎȅƧƴŜƎƻΣ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎŜ ǇƻǎǘŀƴƻǿƛŜƴƛŜ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎŜ 
ōŜȊǿŀǊǳƴƪƻǿŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŜ Řƻ ƴƛŜȊōȅǿŀƴƛŀ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ Řƻ ол ŎȊŜǊǿŎŀ нлмс Ǌƻƪǳ ƻōƧťǘȅŎƘ 
!ƪŎƧƛΦ !ƪŎƧŜ ǘŀƪƛŜ ȊƻǎǘŀƴŊ ȊŘŜǇƻƴƻǿŀƴŜ ƴŀ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ŘŀƴŜƎƻ 
ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŀΦ !ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊ ȊƻōƻǿƛŊȊǳƧŜ ǎƛť Řƻ ǳǎǘŀƴƻǿƛŜƴƛŀ ƴŀ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ƴƛŜƻŘǿƻƱŀƭƴŜƧ 
blokady akcji serii C1 do dnia 30 czerwca нлмс ǊƻƪǳΦ DƱƽǿƴƛ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜ ƴƛŜ ǎŊ ƻōƧťŎƛ 
Programem Motywacyjnym. 

C.6 
Dopuszczeni
e do 
notowania 
na GPW 

²ǎƪŀȊŀƴƛŜΣ ŎȊȅ ƻŦŜǊƻǿŀƴŜ ǇŀǇƛŜǊȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿŜ ǎŊ ƭǳō ōťŘŊ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ǿƴƛƻǎƪǳ ƻ 
dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym, oraz wskazanie wszystkiŎƘ Ǌȅƴƪƽǿ 
ǊŜƎǳƭƻǿŀƴȅŎƘΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅŎƘ ǇŀǇƛŜǊȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿŜ ǎŊ ƭǳō ƳŀƧŊ ōȅŏ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƻōǊƻǘǳ. 

!ƪŎƧŜ ƻŦŜǊƻǿŀƴŜ ǿ ǊŀƳŀŎƘ hŦŜǊǘȅ ōťŘŊ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ǳōƛŜƎŀƴƛŀ ǎƛť ƻ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŜ ƛ 
wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym, rynku ǊƽǿƴƻƭŜƎƱȅƳ prowadzonym przez 
GPW. 

C.7 Polityka 
dywidendy 

Opis polityki dywidendy. 

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ŀƪǘǳŀƭƴȅƳƛ ƴŀ 5ŀǘť tǊƻǎǇŜƪǘǳ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀƳƛ ½ŀǊȊŊŘǳΣ ǊŜƪƻƳŜƴŘƻǿŀƴŀ ƪǿƻǘŀ 
ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ōťŘȊƛŜ ǿȅƴƻǎƛŏ od 10% do 30% zysku Grupy wykazanego w skonsolidowanym 
rocznym sprawozdaniu finansowym Grupy.  

W dniu ол ŎȊŜǊǿŎŀ нлмп ǊΦ όǇƛŜǊǿǎȊȅ ǊŀȊ ǿ ƘƛǎǘƻǊƛƛ 9ƳƛǘŜƴǘŀύ ½²½! 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǇƻŘƧťƱƻ ¦ŎƘǿŀƱť 
ƴǊ сκнлмп ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǿȅǇƱŀǘȅ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ Ȋŀ нлмо ǊΦ ½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǿǿΦ ¦ŎƘǿŀƱŊ wypracowany zysk 
Ȋŀ нлмо ǊΦ ǿ ƪǿƻŎƛŜ оΦросΦумнΣоу ȊƱ zostaƱ przeznaczony: 

¶ w kwocie 2.троΦнфоΣфу ȊƱ - ƴŀ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀǇŀǎƻǿŜƎƻ {ǇƽƱƪƛΣ 

¶ ǿ ƪǿƻŎƛŜ туоΦрмуΣпл ȊƱ - ƴŀ ǿȅǇƱŀǘť ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ Řƭŀ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅΣ ǘƻ ƧŜǎǘ о ƎǊ ƴŀ ƧŜŘƴŊ 
ŀƪŎƧťΦ 

5ȊƛŜƵ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ȊƻǎǘŀƱ ǳǎǘŀƭƻƴȅ ƴŀ мл ƭƛǇŎŀ нлмп ǊΦ; zgodnie z wyznaczonym w ww. Uchwale 
terminem, ǿȅǇƱŀǘa dywidendy nŀǎǘŊǇƛƱŀ 24 lipca 2014 r.  

W dniu 27 maja 2015 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie akcjonariuszy EmƛǘŜƴǘŀ ǇƻŘƧťƱƻ 
¦ŎƘǿŀƱť ƴǊ сκнлмр w sprawie przeznaczenia wypracowanego zysku za 2014 r. w kwocie 
рΦмфуΦосоΣоо ȊƱ ƴŀΥ 

¶ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀǇŀǎƻǿŜƎƻ {ǇƽƱƪƛ ƻ ƪǿƻǘť пΦмроΦстнΣмо ȊƱΣ 

¶ ǿȅǇƱŀǘť ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ {ǇƽƱƪƛ ǿ ƪǿƻŎƛŜ мΦлппΦсфмΣнл ȊƱΣ Ŏƻ ǎǘŀƴƻǿƛ п ƎǊƻǎȊŜ 
ƴŀ м ŀƪŎƧť {ǇƽƱƪƛΦ 

5ȊƛŜƵ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ȊƻǎǘŀƱ ǳǎǘŀƭƻƴȅ ƴŀ мр ŎȊŜǊǿŎŀ нлмр ǊΦΤ zgodnie z wyznaczonym w ww. uchwale 
terminem, ǿȅǇƱŀǘa dywidendy ƴŀǎǘŊǇƛƱŀ 29 czerwca 2015 r.  

!ƪŎƧŜ hŦŜǊƻǿŀƴŜ ōťŘŊ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȊȅŏ ǿ ŘȅǿƛŘŜƴŘȊƛŜ Ȋŀ Ǌƻƪ ƻōǊƻǘƻǿȅ ƪƻƵŎȊŊŎȅ ǎƛť ǿ Řƴƛǳ ом 

ƎǊǳŘƴƛŀ нлмр ǊΦΣ ǘƧΦ ǇƻŎȊŊǿǎȊȅ ƻŘ Řƴƛŀ м ǎǘȅŎȊƴƛŀ нлмр ǊΦ 

!ƪŎƧŜ {ǇƽƱƪƛ ƴƛŜ ǎŊ ǳǇǊȊȅǿƛƭŜƧƻǿŀƴŜ Ŏƻ Řƻ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅΦ 

5ȊƛŀƱ 5 ς Ryzyko 

D.1Ryzyka 
charakteryst

bŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪŀŎƘ ǊȅȊȅƪŀ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅŎȊƴȅŎƘ Řƭŀ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƭǳō 
ƧŜƎƻ ōǊŀƴȍȅΦ 



 

XV 

  

yczne dla 
{ǇƽƱƪƛ ƭǳō 
ƧŜƧ ōǊŀƴȍȅ 

bŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊŜ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ǊȅȊȅƪŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜ z otoczeniem rynkowym ǎŊ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜΥ 

¶ Ryzyko zmian tendencji rynkowych, 

¶ Ryzyko zǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧŊΣ 

¶ wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛŊ ujawnienia tajemnic handlowych Grupy, 

¶ wȅȊȅƪƻ ȊƳƛŀƴȅ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿŀΣ 

¶ wȅȊȅƪƻ ƴƛŜǿƱŀǏŎƛǿŜƧ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛ ƛ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿŀ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀΣ 

¶ wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŜƳ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴych, 

¶ wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŜƳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǊƻǎȅƧǎƪƛƳ ƛ ǳƪǊŀƛƵǎƪƛƳΣ 

¶ wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǎŀƴƪŎƧŀƳƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅƳƛ ƴŀƱƻȍƻƴȅƳƛ ƴŀ CŜŘŜǊŀŎƧť wƻǎȅƧǎƪŊ ǇǊȊŜȊ ¦9Σ 

¶ wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ȊƳƛŀƴŊ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜƧΣ 

¶ wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ȊƳƛŀƴŊ ƪǳǊǎƽǿ ǿŀƭǳǘΣ 

¶ Ryzykƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǇƻǎƛŀŘŀƴȅƳƛ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘŀƳƛ ƛ ǳǇǊŀǿƴƛŜƴƛŀƳƛΣ 

¶ wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘŀƳƛ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ ǿǎŎƘƻŘƴƛŎƘΣ 

¶ wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǎȅǘǳŀŎƧŊ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘƽǿ όǊȅȊȅƪƻ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜύΦ 

bŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊŜ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ǊȅȊȅƪŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊ DǊǳǇȅ ǎŊ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜΥ 

¶ Ryzyko zǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǳǘǊŀǘŊ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ƛ ǿȅƪǿŀƭƛŦƛƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ, 

¶ Ryzyko ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜƳ ȋǊƽŘŜƱ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DǊǳǇȅ, 

¶ wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ǎǘƻǇŊ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŊΣ 

¶ wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ȊŀǘǊǳŘƴƛŀƴƛŜƳ ǇƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎƽǿ, 

¶ wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛ ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿΣ 

¶ wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƴŀǇǊŀǿŀƳƛ ƎǿŀǊŀƴŎȅƧƴȅƳƛ ƻǊŀȊ ȊǿǊƻǘŀƳƛΣ 

¶ wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƳƛŜƧǎŎŜƳ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀΣ 

¶ Ryzyko ǎŜȊƻƴƻǿƻǏŎƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ, 

¶ wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŎŜƴŀƳƛ ǘƻǿŀǊƽǿ, 

¶ wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ zmianami technologii, 

¶ wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀne z umowami realizowanymi w trybie ustawy ς tǊŀǿƻ ȊŀƳƽǿƛŜƵ 
publicznych, 

¶ Ryzyko ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǇƻǿƛŊȊŀƴƛŀƳƛ ǊƻŘȊƛƴƴȅƳƛ ǇƻƳƛťŘȊȅ ŎȊƱƻƴƪŀƳƛ ƻǊƎŀƴǳ ƴŀŘȊƻǊǳ 
Emitenta, ŀ ŎȊƱƻƴƪƛŜƳ ½ŀǊȊŊŘǳ ƛ ƧŜŘƴȅƳ ȊŜ ȊƴŀŎȊŊŎȅŎƘ !ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅΣ 

¶ Ryzyko ƴƛŜƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀ ȊŀƱƻȍƻƴȅŎƘ ŎŜƭƽǿ strategicznych, 

¶ Ryzyko ƴƛŜȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴƛŀ Ǉƭŀƴǳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ ƛ ŎŜƭƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ, 

¶ Ryzyko ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘŀƳƛ ƧŀƪƻǏŎƛ ƛ ǳǘǊŀǘŊ ǊŜǇǳǘŀŎƧƛ, 

¶ wȅȊȅƪƻ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇǊȊŜƧťŏ ƛƴƴȅŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿΣ 

¶ wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŜǊŀƴƛŀ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ƛ ǳƳƽǿ Ȋ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛΣ 

¶ Ryzyko zwiŊȊŀƴŜ Ȋ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜƳ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ōŀŘŀǿŎȊƻ ς rozwojowych, 

¶ wȅȊȅƪƻ ȊƳƛŀƴȅ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿŀ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜƎƻ ǿƱŀǏŎƛǿȅŎƘ Řƭŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DǊǳǇȅ ƭǳō ƛŎƘ 
ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ȊƳƛŀƴȅ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴȅŎƘ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿŀ 
podatkowego, 

¶ Ryzyko braku wypƱŀǘȅ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅΦ 

D.3Ryzyka 
charakteryst
yczne dla 
ǇŀǇƛŜǊƽǿ 

bŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪŀŎƘ ǊȅȊȅƪŀ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅŎȊƴȅŎƘ Řƭŀ ǇŀǇƛŜǊƽǿ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘΦ 

5ƻ ƴŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ǊȅȊȅƪŀ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ ȊŜ ǎǘǊǳƪǘǳǊŊ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛŀǘǳΣ hŦŜǊǘŊ ƻraz Akcjami 
ƴŀƭŜȍŊΥ  



 

XVI 

  

ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿ
ych 

¶ wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ǎǘǊǳƪǘǳǊŊ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛŀǘǳ {ǇƽƱƪƛ ƛ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅƳ Ȋ ǘŜƎƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴȅƳ 
ǿǇƱȅǿŜƳ ƴŀōȅǿŎƽǿ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƴƛŀ ƪƛŜǊǳƴƪǳ ŘŜŎȅȊƧƛ 
ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ǎǇǊŀǿŀŎƘ {ǇƽƱƪƛ ƴŀ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳ, 

¶ wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ subskrypcjŊ ƛ ƻǇƱŀŎŜƴƛŜƳ ȊŀǇƛǎǳ ƴŀ Akcje Oferowane, 

¶ wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƻŘƳƻǿŊ ǇǊȊȅƧƳƻǿŀƴƛŀ ŘŜƪƭŀǊŀŎƧƛ ƴŀōȅŎƛŀ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ƻǊŀȊ 
ȊŀǇƛǎƽǿ ƴŀ ŀƪŎƧŜ hŦŜǊƻǿŀƴŜ ƻŘ LƴǿŜǎǘƻǊƽǿ LƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƴȅŎƘ, 

¶ wȅȊȅƪƻ ƻŘǿƻƱŀƴƛŀ ƭǳō ȊŀǿƛŜǎȊŜƴƛŀ hŦŜǊǘȅΣ  

¶ Ryzyko wysokiej stopy ǊŜŘǳƪŎƧƛ ȊŀǇƛǎƽǿΣ 

¶ wȅȊȅƪƻ ƴƛŜŘƻƧǏŎƛŀ Řƻ ǎƪǳǘƪǳ ŜƳƛǎƧƛ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘΣ 

¶ wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀƳƛ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅƳƛ ǳȊȅǎƪŀƴƛŀ ǿǇƱȅǿƽǿ Ȋ ŜƳƛǎƧƛ ǿŜŘƱǳƎ 
ŎŜƴȅ ŜƳƛǎȅƧƴŜƧ ǿȅȍǎȊŜƧ ƴƛȍ ǿȅŎŜƴŀ Ǌȅƴƪƻǿŀ ŀƪŎƧƛ 9ƳƛǘŜƴǘŀ, 

¶ Ryzyko ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǇƻǿƽŘȊǘǿŜƳ ƻ ǳŎƘȅƭŜƴƛŜ ƭǳō ǎǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŜ ƴƛŜǿŀȍƴƻǏŎƛ ¦ŎƘǿŀƱȅ 
Emisyjnej, 

¶ wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƛƴƴȅƳƛ ŜƳƛǎƧŀƳƛ ǇǳōƭƛŎȊƴȅƳƛ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ŜƳƛǎƧƛ !ƪŎƧƛ {ǇƽƱƪƛΣ 

¶ wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƻŘƳƻǿŊ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŀ ǇǊȊŜȊ YbC ŀƴŜƪǎǳ Řƻ tǊƻǎǇŜƪǘǳΣ 

¶ wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŜƳ ȊŀǎŀŘ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŀƪŎƧƛ ǇǊƻƳƻŎyjnej, 

¶ Ryzyko wstrzymania Oferty lub zakazania jej przeprowadzenia, 

¶ wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŜƳ ƭǳō ǇƻŘŜƧǊȊŜƴƛŜƳ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŀ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿŀ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ 
ƻŦŜǊǘŊ ǇǳōƭƛŎȊƴŊ ƛ ǳōƛŜƎŀƴƛŜƳ ǎƛť ƻ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŜ ŀƪŎƧƛ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ 
regulowanym, 

¶ Ryzȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ t5!Σ 

¶ wȅȊȅƪƻ ƴƛŜŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŀ ƭǳō ƻǇƽȋƴƛŜƴƛŀ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŀ ōŊŘȋ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ !ƪŎƧƛ {ǇƽƱƪƛ ƭǳō 
PDA do obrotu na rynku regulowanym, 

¶ wȅȊȅƪƻ ƻǇƽȋƴƛŜƴƛŀ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ Řƻ ƻōǊƻǘǳΣ 

¶ Ryzyko wprowadzenia Akcji Oferowanych oraz PDA do obrotu w alternatywnym systemie 
obrotu na rynku NewConnect w przypadku ich niedopuszczenia do obrotu na rynku 
regulowanym, 

¶ wȅȊȅƪƻ ƴƛŜŘƻǎǘŀǘŜŎȊƴŜƧ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ Ǌȅƴƪǳ ƛ ǿŀƘŀƵ ŎŜƴ ŀƪŎƧƛΣ 

¶ Ryzyko zawieszenia ƴƻǘƻǿŀƵΣ 

¶ wȅȊȅƪƻ ǿȅƪƭǳŎȊŜƴƛŀ ŀƪŎƧƛ Ȋ ƻōǊƻǘǳ ƎƛŜƱŘƻǿŜƎƻΣ 

¶ Ryzykƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛŊ ƴƛŜǿȅǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ōŊŘȋ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŀ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ 
ƻōƻǿƛŊȊƪƽǿ przewidzianych w regulacjach prawnych w odniesieniu do spraw ƴŀƭŜȍŊŎȅŎƘ 
Řƻ ǿƱŀǏŎƛǿƻǏŎƛ YbCΣ 

¶ wȅȊȅƪƻ ƴƛŜƧŀǎƴƻǏŎƛ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇƻƭǎƪƛŜƎƻ ǇǊŀǿŀ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜƎƻ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ 
ƻǇƻŘŀǘƪƻǿŀƴƛŜƳ ŘƻŎƘƻŘƽǿ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ Ȋ ƻōǊƻǘǳ ǇŀǇƛŜǊŀƳƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅƳƛ ƻǊŀȊ ȊƳƛŀƴȅ 
ǘȅŎƘ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿΣ 

¶ wȅȊȅƪƻ ǎǇŀŘƪǳ ŎŜƴȅ ŀƪŎƧƛ {ǇƽƱƪƛ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ŦŀƪǘȅŎȊƴŜƧ ƭǳō ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŜƧ ŜƳƛǎƧƛ ŀƪŎƧƛ ǇǊȊŜȊ 
{ǇƽƱƪť ƭǳō ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ŀƪŎƧƛ ǇǊȊŜȊ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ ǳƳƻǿŀƳƛ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƧŊŎȅƳƛ 
ŜƳƛǎƧť ƛ ȊōȅǿŀƭƴƻǏŏ ŀƪŎƧƛ όǳƳƻǿȅ ǘȅǇǳ αƭƻŎƪ-ǳǇέύ Ǉƻ hŦŜǊŎƛŜΣ 

¶ wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǇǳōƭƛƪƻǿŀƴƛŜƳ ǊŀǇƻǊǘƽǿ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ {ǇƽƱƪƛ ƭǳō ȊƳƛŀƴŊ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛ 
ŀƴŀƭƛǘȅƪƽǿ ƴŀ ƴŜƎŀǘȅǿƴŊΣ 

¶ wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅƳƛ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ƻŦŜǊǘŀƳƛ ŘƱǳȍƴȅŎƘ ƭǳō 
ǳŘȊƛŀƱƻǿȅŎƘ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ƳƻƎŊŎȅƳƛ ǿȅǿǊȊŜŏ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ŎŜƴť 
ǊȅƴƪƻǿŊ !ƪŎƧƛ 5ƻǇǳǎȊŎȊŀƴȅŎƘ ƛ ŘƻǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ǊƻȊǿƻŘƴƛŜƴƛŀ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ 
{ǇƽƱƪƛ, 

¶ wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ograniczeniem w funkcjonowaniu Otwartych Funduszy Emerytalnych i 
ƧŜƎƻ ƳƻȍƭƛǿȅƳ ǿǇƱȅǿƛŜ ƴŀ ǊȅƴŜƪ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅ ǿ tƻƭǎŎŜ ƛ ŎŜƴť !ƪŎƧƛΦ 



 

XVII 

  

5ȊƛŀƱ 9 ς Oferta 

E.1 
Wykorzysta
nie 
ǿǇƱȅǿƽǿ Ȋ 
Oferty 

²ǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŜǘǘƻ ƻƎƽƱŜƳ ƻǊŀȊ ǎȊŀŎǳƴƪƻǿŜ ƪƻǎȊǘȅ ŜƳƛǎƧƛ ƭǳō ƻŦŜǊǘȅ ƻƎƽƱŜƳΣ ǿ ǘȅƳ 
szacunkowe koszty pobierane od inwestora przŜȊ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƭǳō ƻŦŜǊǳƧŊŎŜƎƻΦ 

½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ŦŀƪǘΣ ȍŜ ƴŀ 5ŀǘť tǊƻǎǇŜƪǘǳ ƴƛŜ ƧŜǎǘ Ȋƴŀƴŀ /Ŝƴŀ 9ƳƛǎȅƧƴŀΣ ƴƛŜƳƻȍƭƛǿŜ ƧŜǎǘ 
ǇǊŜŎȅȊȅƧƴŜ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ ǿǇƱȅǿƽǿ ōǊǳǘǘƻ Ȋ ŜƳƛǎƧƛ !ƪŎƧƛ {ŜǊƛƛ 9Φ {ǇƽƱƪŀ ƻŎȊŜƪǳƧŜΣ ȍŜ Ȋ 
ŜƳƛǎƧƛ !ƪŎƧƛ {ŜǊƛƛ 9 ǇƻȊȅǎƪŀ ƻƪƻƱƻ тΣмр Ƴƭƴ ȊƱ netto. 

{ǇƽƱƪŀ ǇƻƴƛŜǎƛŜ ƪƻǎȊǘȅ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴƛŜƳ hŦŜǊǘȅΣ ǿ ǘȅƳ ƪƻǎȊǘȅ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀ 
.ƛŜƎƱŜƎƻ wŜǿƛŘŜƴǘŀΣ 5ƻǊŀŘŎȅ CƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻΣ 5ƻǊŀŘŎȅ tǊŀǿƴŜƎƻΣ ǎǘŀƱŜ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ 
hŦŜǊǳƧŊŎŜƎƻΣ ƪƻǎȊǘȅ ŘǊǳƪǳ ƛ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧƛ tǊƻǎǇŜƪǘǳΣ ƪƻǎȊǘȅ ƻǇƱŀǘ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴȅŎƘ ƛ ǎŊdowych, 
ƪƻǎȊǘȅ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǊŜƧŜǎǘǊŀŎƧŊ ŀƪŎƧƛ ǿ ŘŜǇƻȊȅŎƛŜ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ƛ ƛŎƘ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŜƳ Řƻ 
ƻōǊƻǘǳ ƴŀ Dt² ƻǊŀȊ ƪƻǎȊǘȅ ǇǊƻƳƻŎƧƛ hŦŜǊǘȅΦ hŦŜǊǳƧŊŎȅ ƻǘǊȊȅƳŀ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ ǇǊƻǿƛȊȅƧƴŜ Ȋ 
ǘȅǘǳƱǳ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ hŦŜǊǘȅΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ǿȅǎƻƪƻǏŏ ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴŀ ƧŜǎǘ ƻŘ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ hŦŜǊǘȅ ƛ ƻǎǘŀǘŜŎȊƴŜƧ ŎŜƴȅ 
emisyjnej Akcji Oferowanych.  

 

²ȅǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜƴƛŜ mln PLN 

YƻǎȊǘȅ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ tǊƻǎǇŜƪǘǳΣ ŘƻǊŀŘȊǘǿŀ ƛ ƻŦŜǊƻǿŀƴƛŀΣ ǿ ǘȅƳΥ 0,74 

- ǳǎƱǳƎƛ ƳŀƪƭŜǊǎƪƛŜ ƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ 0,50* 

- ǳǎƱǳƎƛ ǇǊŀǿƴŜ 0,17 

- ǳǎƱǳƎƛ ōƛŜƎƱŜƎƻ ǊŜǿƛŘŜƴǘŀ 0,07 

Szacunkowy koszt promocji Oferty 0,06 

LƴƴŜ ƪƻǎȊǘȅ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎŜ ƻǇƱŀǘȅ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴŜ όƻƎƱƻǎȊŜƴƛŀ ƻōƭƛƎŀǘƻǊȅƧƴŜΣ 
ƻǇƱŀǘȅ YbCΣ Y5t² ƛ Dt²Σ ƻǇƱŀǘȅ ǎŊŘƻǿŜ ƛ ƴƻǘŀǊƛŀƭƴŜύ 

0,05 

Razem 0,85 

ϝǇǊȊȅ ȊŀƱƻȍŜƴƛǳ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŀ уΦлллΦлллΣлл t[b ōǊǳǘǘƻ Ȋ ŜƳƛǎƧƛ мΦтолΦллл !ƪŎji Oferowanych. 

{ȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿ hŦŜǊǘȅ ȊƻǎǘŀƴŊ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴŜ ǇǊȊŜȊ 
{ǇƽƱƪť Řƻ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ǿ ŦƻǊƳƛŜ ǊŀǇƻǊǘǳ ōƛŜȍŊŎŜƎƻ ǿ ǘǊȅōƛŜ ŀǊǘΦ рс ǳǎǘΦ м ¦ǎǘŀǿȅ ƻ 
Ofercie Publicznej. 

{ǇƽƱƪŀ ŀƴƛ hŦŜǊǳƧŊŎȅ ƴƛŜ ōťŘŊ ǇƻōƛŜǊŀŏ ȍŀŘƴȅŎƘ ƻǇƱŀǘ ƻŘ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ǎƪƱŀŘŀƧŊŎȅŎƘ 
ȊŀǇƛǎȅΦ Yǿƻǘŀ ǿǇƱŀŎƻƴŀ ǇǊȊŜȊ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ǇǊȊȅ ǎƪƱŀŘŀƴƛǳ ȊŀǇƛǎǳ ƳƻȍŜ Ȋƻǎǘŀŏ ƧŜŘƴŀƪ 
ǇƻǿƛťƪǎȊƻƴŀ ƻ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴŊ ǇǊƻǿƛȊƧť ŦƛǊƳȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧ ǇǊȊȅƧƳǳƧŊŎŜƧ ȊŀǇƛǎΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ 
regulacjami tej firmy inwestycyjnej. 

E.2a 
Przyczyny 
Oferty 

tǊȊȅŎȊȅƴȅ ƻŦŜǊǘȅΣ ƻǇƛǎ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ ǿǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘΣ ǎȊŀŎǳƴƪƻǿŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ƴŜǘǘƻ 
ǿǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘΦ 

tǊƻǎǇŜƪǘ ȊƻǎǘŀƱ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴȅ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ hŦŜǊǘŊ !ƪŎƧƛ {ŜǊƛƛ 9 ŀ ǘŀƪȍŜ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŜƳ ƛ 
ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜƳ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ Dt² !ƪŎƧƛ ƛ t5!Σ ǘƧΦ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎi 19.608.000 akcji serii A, 
4.902.000 akcji serii B, 1.400.000 akcji serii D, 207.280 akcji serii C1, do 1.730.000 akcji serii E 
ƻǊŀȊ Řƻ мΦтолΦллл ǇǊŀǿ Řƻ ŀƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ 9Φ½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ŦŀƪǘΣ ȍŜ ƴŀ 5ŀǘť tǊƻǎǇŜƪǘǳ ƴƛŜ ƧŜǎǘ Ȋƴŀƴŀ 
/Ŝƴŀ 9ƳƛǎȅƧƴŀΣ ƴƛŜƳƻȍƭƛǿŜ ƧŜǎǘ ǇǊŜŎȅȊȅƧƴŜ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ ǿǇƱȅǿƽǿ ōǊǳǘǘƻ Ȋ ŜƳƛǎƧƛ !ƪŎƧƛ 
{ŜǊƛƛ 9Φ {ǇƽƱƪŀ ƻŎȊŜƪǳƧŜΣ ȍŜ Ȋ ŜƳƛǎƧƛ !ƪŎƧƛ {ŜǊƛƛ 9 ǇƻȊȅǎƪŀ тΣмр Ƴƭƴ ȊƱ ƴŜǘǘƻΦ  

bŀŘǊȊťŘƴȅƳ ŎŜƭŜƳ ŜƳƛǎƧƛ ƧŜǎǘ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŜ ǏǊƻŘƪƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ǿ ǎŦƛƴŀƴǎǳƧŊ ǿ ŎȊťǏŎƛ ōǳŘƻǿť 
ƴƻǿŜƎƻ ƪƻƳǇƭŜƪǎǳ ǿ {ǘŀƴƛǎƱŀǿƻǿie Pierwszym. 

²ȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ǿǇƱȅǿƽǿ Ȋ hŦŜǊǘȅ όƪǿƻǘŀ ƴŜǘǘƻύ mln PLN 

.ǳŘƻǿŀ ƪƻƳǇƭŜƪǎǳ ǿ {ǘŀƴƛǎƱŀǿƻǿƛŜ tƛŜǊǿǎȊȅƳ 7,15 

Razem 7,15 



 

XVIII 

  

 

.ǳŘƻǿŀ ƛ ǿȅǇƻǎŀȍŜƴƛŜ ƪƻƳǇƭŜƪǎǳ ǿ {ǘŀƴƛǎƱŀǿƻǿƛŜ tƛŜǊǿǎȊȅƳ 

9ƳƛǘŜƴǘ ȊŀƳƛŜǊȊŀ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊȅŏ ǏǊƻŘƪƛ ǇƻȊȅǎƪŀƴŜ Ȋ ŜƳƛǎƧƛ !ƪŎƧƛ {ŜǊƛƛ 9 ƴŀ ōǳŘƻǿť ƪƻƳǇƭŜƪǎǳ 
biurowo-ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜƎƻ ǿ {ǘŀƴƛǎƱŀǿƻǿƛŜ tƛŜǊǿǎȊȅƳΦ  

²ŜŘƱǳƎ ǎȊŀŎǳƴƪƽǿ ½ŀǊȊŊŘǳ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜ ƴŀƪƱŀŘȅ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ōǳŘƻǿŊ ƛ ǿȅǇƻǎŀȍŜƴƛŜƳ 
ƪƻƳǇƭŜƪǎǳ ǿ {ǘŀƴƛǎƱŀǿƻǿƛŜ tƛŜǊǿǎȊȅƳ ǿȅƴƛƻǎŊ муΣм Ƴƭƴ ȊƱΦ ½ŀǊȊŊŘ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǎȊŀŎǳƧŜΣ ȍŜ ǿ 2015 
r. na inwŜǎǘȅŎƧť ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŜ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ƻƪΦ ммΣм Ƴƭƴ ȊƱΣ ǿ нлмс ǊΦ сΣу Ƴƭƴ ȊƱ ƻǊŀȊ ǿ нлмт ǊΦ лΣн 
Ƴƭƴ ȊƱΦ 

Prace budowlane ȊƻǎǘŀƱȅ ǊƻȊǇƻŎȊťǘŜ ǿ ƳŀƧǳ нлмр ǊΦ wƻȊǇƻŎȊťŎƛŜ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǿ ƴƻǿȅƳ ƻōƛŜƪŎƛŜ 
oraz przeniesienie z dotychczas wynajmowanego obiektu w Zielonce planowane jest na 
ǇǊȊŜƱƻƳƛŜ I i II kw. 2016 r. 

hŎȊŜƪƛǿŀƴŜ ǿǇƱȅǿȅ Ȋ ŜƳƛǎƧƛ !ƪŎƧƛ {ŜǊƛƛ 9 ǎŊ ƴƛŜǿȅǎǘŀǊŎȊŀƧŊŎŜ Řƭŀ ǎŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ 
ƴŀƪƱŀŘƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ōǳŘƻǿŊ ƪƻƳǇƭŜƪǎǳ ǿ {ǘŀƴƛǎƱŀǿƻǿƛŜ tƛŜǊǿǎȊȅƳΣ ŘƭŀǘŜƎƻ ǘŜȍ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ 
ƴŀƪƱŀŘȅ ōťŘŊ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴŜ ǇǊȊȅ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ōŀƴƪƻǿȅŎƘΣ ƛƴƴȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ 
ŘƱǳȍƴȅŎƘΣ ŎȊȅ ǘŜȍ ǏǊƻŘƪƽǿ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ǘƻƪǳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ DǊǳǇȅΦ 5ƻ ŎȊŀǎǳ 
ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ŎŜƭǳ ŜƳƛǎȅƧƴŜƎƻ ǏǊƻŘƪƛ ǇƻȊȅǎƪŀƴŜ Ȋ ŜƳƛǎƧƛ !ƪŎƧƛ {ŜǊƛƛ 9 {ǇƽƱƪŀ ōťŘȊƛŜ ƭƻƪƻǿŀŏ ƴŀ 
rachunkach bankowych lub w bezpiecznych instrumentach finansowych (bony skarbowe, 
ƻōƭƛƎŀŎƧŜ {ƪŀǊōǳ tŀƵǎǘǿŀύΦ 

tƻǇǊȊŜȊ ǳȊȅǎƪŀƴƛŜ ǎǘŀǘǳǎǳ ǎǇƽƱƪƛ ƎƛŜƱŘƻǿŜƧ ƴƻǘƻǿŀƴŜƧ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴȅƳΣ {ǇƽƱƪŀ ŎƘŎŜ 
ŘƻŘŀǘƪƻǿƻ ǿȊƳƻŎƴƛŏ ǎǿƽƧ ǿƛȊŜǊǳƴŜƪΣ ǿƛŀǊȅƎƻŘƴƻǏŏ ƛ ǊƻȊǇƻȊƴŀǿŀƭƴƻǏŏΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ȊōǳŘƻǿŀŏ 
stabilny a zarazem rozproszony akcjonariat. 

 

E.3 Warunki 
Oferty 

hǇƛǎ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ƻŦŜǊǘȅΦ 

²ŀǊǳƴƪƛΣ ǇŀǊŀƳŜǘǊȅ ƛ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴȅ ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳ hŦŜǊǘȅ ƻǊŀȊ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ǿȅƳŀƎŀƴŜ ǇǊȊȅ 
ǎƪƱŀŘŀƴƛǳ ȊŀǇƛǎƽǿ 

Podstawowe informacje  

bŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ tǊƻǎǇŜƪǘǳ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ƧŜǎǘ ƴƛŜ ǿƛťŎŜƧ ƴƛȍ мΦтолΦллл !ƪŎƧƛ {ŜǊƛƛ 9 ȊǿȅƪƱȅŎƘ ƴŀ 

ƻƪŀȊƛŎƛŜƭŀ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ лΣнл ȊƱ ƪŀȍŘŀ ƛ ƱŊŎȊƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ Řƻ опсΦлллΣлл ȊƱΦ 

²ǿΦ ŀƪŎƧŜ ƻŦŜǊƻǿŀƴŜ ǎŊ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ǎǳōǎƪǊȅǇŎƧƛ Ȋ ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŜƳ ǇǊŀǿŀ ǇƻōƻǊǳ 

dotychczasowych akcjonariuszy. 

Akcje Serƛƛ 9 ȊƻǎǘŀƴŊ ȊŀƻŦŜǊƻǿŀƴŜ ǿ ǇƻŘȊƛŀƭŜ ƴŀ ǘǊŀƴǎȊŜΥ  

- ¢ǊŀƴǎȊť LƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƴŊ ς ƪƛŜǊƻǿŀƴŊ Řƻ LƴǿŜǎǘƻǊƽǿ LƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ƛƴƴȅŎƘ 
ƻǎƽōΣ Řƻ ƪǘƽǊȅŎƘ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ǇǊȊŜȊ hŦŜǊǳƧŊŎŜƎƻ ǎƪƛŜǊƻǿŀƴŜ ȊŀǇǊƻǎȊŜƴƛŜ Řƻ ǿȊƛťŎƛŀ 
ǳŘȊƛŀƱǳ ǿ ǇǊƻŎŜǎƛŜ ōǳŘƻǿȅ YǎƛťƎƛ tƻǇȅǘǳ,  

- ¢ǊŀƴǎȊť 5ŜǘŀƭƛŎȊƴŊ ς ƪƛŜǊƻǿŀƴŊ Řƻ LƴǿŜǎǘƻǊƽǿ LƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴȅŎƘΦ  

LƴǘŜƴŎƧŊ hŦŜǊǳƧŊŎŜƎƻ ƧŜǎǘ ǇǊȊȅŘȊƛŜƭŜƴƛŜ ƻƪΦ мр҈ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘƻǊƻƳ ǿ ¢ǊŀƴǎȊȅ 
Detalicznej i ok. 85% Akcji Oferowanych w Transzy Instytucjonalnej. Ostateczna liczba Akcji 
Oferowanych w poszczegƽƭƴȅŎƘ ǘǊŀƴǎȊŀŎƘ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ǇƻŘŀƴŀ Řƻ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ŘȊƛŜƵ 
ǇǊȊŜŘ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŜƳ ǇǊȊȅƧƳƻǿŀƴƛŀ ȊŀǇƛǎƽǿ ǿ ¢ǊŀƴǎȊȅ LƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƴŜƧΦ  

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǘǊŜǏŎƛŊ Ϡ у ǳǎǘΦ о ƛ с {ǘŀǘǳǘǳ ƻǊŀȊ ŀǊǘΦ ппс ϠϠ м-н Y{IΣ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ¦ŎƘǿŀƱȅ 9ƳƛǎȅƧƴŜƧ 
½ŀǊȊŊŘ ǳǎǘŀƭƛ ǇǊȊŜŘȊƛŀƱ /eny Emisyjnej Akcji Oferowanych w Transzy Detalicznej i orientacyjny 
ǇǊȊŜŘȊƛŀƱ /Ŝƴȅ 9ƳƛǎȅƧƴŜƧ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ¢ǊŀƴǎȊȅ LƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƴŜƧΦ /Ŝƴŀ 9ƳƛǎȅƧƴŀ !ƪŎƧƛ 
hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ¢ǊŀƴǎȊȅ 5ŜǘŀƭƛŎȊƴŜƧ ōťŘȊƛŜ ƴƛŜ ǿȅȍǎȊŀ ƴƛȍ ŎŜƴŀ ƳŀƪǎȅƳŀƭƴŀ Ȋ ǇǊȊŜŘȊƛŀƱǳ 
cenowego w ¢ǊŀƴǎȊȅ 5ŜǘŀƭƛŎȊƴŜƧΣ ƪǘƽǊȅ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ǇƻŘŀƴȅ Řƻ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ǿ ŦƻǊƳƛŜ 
ŀƴŜƪǎǳ Řƻ tǊƻǎǇŜƪǘǳΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ŀǊǘΦ рм ǳǎǘΦ м ¦ǎǘŀǿȅ ƻ hŦŜǊŎƛŜΣ ǇǊȊŜŘ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŜƳ ǇǊƻŎŜǎǳ 
ǘǿƻǊȊŜƴƛŀ YǎƛťƎƛ tƻǇȅǘǳ ƴŀ !ƪŎƧŜ hŦŜǊƻǿŀƴŜ ƻǊŀȊ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŜƳ ǎƪƱŀŘŀƴƛŀ ȊŀǇƛǎƽǿ ǿ ¢ǊŀƴǎȊȅ 
Detalicznej. Cena Emisyjna Akcji Oferowanych w Transzy Detalicznej i Cena Emisyjna Akcji 
hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ¢ǊŀƴǎȊȅ LƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƴŜƧ ȊƻǎǘŀƴŊ ǳǎǘŀƭƻƴŜ ǇǊȊŜȊ ½ŀǊȊŊŘ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǿȅƴƛƪƽǿ 
badania popytu na Akcje Oferowane, przy czym Cena Emisyjna Akcji Oferowanych w Transzy 



 

XIX 

  

LƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƴŜƧ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǿȅȍǎȊŀ ƴƛȍ /Ŝƴŀ 9ƳƛǎȅƧƴŀ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ¢ǊŀƴǎȊȅ 5ŜǘŀƭƛŎȊƴŜƧΦ 
/Ŝƴŀ 9ƳƛǎȅƧƴŀ ƴƛŜ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǿ ȍŀŘƴȅƳ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƴƛȍǎȊŀ ƴƛȍ ǿŀǊǘƻǏŏ ƴƻƳƛƴŀƭƴŀ !ƪŎƧƛΦ  

Informacja o ostatecznej Cenie Emisyjnej Akcji Oferowanych w Transzy Instytucjonalnej i 
ostatecznej Cenie Emisyjnej Akcji Oferowanych w Transzy Detalicznej zostanie podana do 
ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ǿ ǘǊȅōƛŜ ǇǊȊŜǿƛŘȊƛŀƴȅƳ ǿ ŀǊǘΦ рп ǳǎǘΦ о ¦ǎǘŀǿȅ ƻ hŦŜǊŎƛŜ tǳōƭƛŎȊƴŜƧΦ 
LƴǿŜǎǘƻǊƻƳΣ ƪǘƽǊȊȅ ȊƱƻȍŊ ȊŀǇƛǎȅ ƴŀ !ƪŎƧŜ hŦŜǊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜŘ ǇǊȊekazaniem do publicznej 
ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛΣ ƻ ƪǘƽǊȅŎƘ Ƴƻǿŀ ǿ ȊŘŀƴƛǳ ǇƻǇǊȊŜŘȊŀƧŊŎȅƳΣ ǇǊȊȅǎƱǳƎƛǿŀŏ ōťŘȊƛŜ 
ǳǇǊŀǿƴƛŜƴƛŜ Řƻ ǳŎƘȅƭŜƴƛŀ ǎƛť ƻŘ ǎƪǳǘƪƽǿ ǇǊŀǿƴȅŎƘ ȊƱƻȍƻƴŜƎƻ ȊŀǇƛǎǳΣ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ŘǿƽŎƘ Řƴƛ 
ǊƻōƻŎȊȅŎƘ ƻŘ Řƴƛŀ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴƛŀ Řƻ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ǘŀƪƛŜƧ informacji, stosownie do art. 54 
ust. 1 pkt 3 Ustawy o Ofercie Publicznej. 

tƻ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛǳ ōŀŘŀƴƛŀ ǇƻǇȅǘǳ ƴŀ ŀƪŎƧŜ 9ƳƛǘŜƴǘ ǿ ǳȊƎƻŘƴƛŜƴƛǳ Ȋ hŦŜǊǳƧŊŎȅƳ ǇƻŘŜƧƳƛŜ 
ŘŜŎȅȊƧť ƻ ƻǎǘŀǘŜŎȊƴŜƧ ƭƛŎȊōƛŜ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ǊŀƳŀŎƘ hŦŜǊǘȅ ƻǊŀȊ ƻ ƻǎǘŀǘŜŎȊƴŜƧ ƭƛŎȊōƛŜ !ƪcji 
hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅƳ ƪŀǘŜƎƻǊƛƻƳ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ǘƧΦ ǿ ¢ǊŀƴǎȊȅ 5ŜǘŀƭƛŎȊƴŜƧ ƛ ¢ǊŀƴǎȊȅ 
Instytucjonalnej.  

Informacja o ostatecznej liczbie Akcji Oferowanych w Ofercie oraz informacja o ostatecznej 
ƭƛŎȊōƛŜ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅƳ ƪŀǘŜƎƻǊƛƻƳ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ όǘƧΦ ǿ ¢ǊŀƴǎȊȅ 5ŜǘŀƭƛŎȊƴŜƧ ƛ 
¢ǊŀƴǎȊȅ LƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƴŜƧύ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ǇƻŘŀƴŀ Řƻ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ǿ ǘǊȅōƛŜ ǇǊȊŜǿƛŘȊƛŀƴȅƳ ǿ 
ŀǊǘΦ рп ǳǎǘΦ о ¦ǎǘŀǿȅ ƻ hŦŜǊŎƛŜ tǳōƭƛŎȊƴŜƧΦ LƴǿŜǎǘƻǊƻƳ LƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴȅƳΣ ƪǘƽǊȊȅ ȊƱƻȍŊ ȊŀǇƛǎȅ ƴŀ 
Akcje Oferowane przed przekazaniem do ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛΣ ƻ ƪǘƽǊȅŎƘ Ƴƻǿŀ ǿ 
ȊŘŀƴƛǳ ǇƻǇǊȊŜŘȊŀƧŊŎȅƳΣ ǇǊȊȅǎƱǳƎƛǿŀŏ ōťŘȊƛŜ ǳǇǊŀǿƴƛŜƴƛŜ Řƻ ǳŎƘȅƭŜƴƛŀ ǎƛť ƻŘ ǎƪǳǘƪƽǿ 
ǇǊŀǿƴȅŎƘ ȊƱƻȍƻƴŜƎƻ ȊŀǇƛǎǳΣ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ŘǿƽŎƘ Řƴƛ ǊƻōƻŎȊȅŎƘ ƻŘ Řƴƛŀ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴƛŀ Řƻ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ 
ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ǘŀƪƛŜƧ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛΣ stosownie do art. 54 ust. 1 pkt. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej 
όȊŀǇƛǎȅ ǿ ¢ǊŀƴǎȊȅ LƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƴŜƧ ǎƪƱŀŘŀƴŜ ōťŘŊ Ǉƻ ǇƻŘŀƴƛǳ ǿǿΦ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ Řƻ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ 
ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛύΦ  

tǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴȅ ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳ hŦŜǊǘȅ ƻǊŀȊ ǇǊƻŎŜŘǳǊȅ ǎƪƱŀŘŀƴƛŀ ȊŀǇƛǎƽǿ 

hŦŜǊǘŀ ǊƻȊǇƻŎȊƴƛŜ ǎƛť ǿ Řƴƛǳ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ tǊƻǎǇŜƪǘǳΣ Ŏƻ ƴŀǎǘŊǇƛ ƴƛŜȊǿƱƻŎȊƴƛŜ Ǉƻ ƧŜƎƻ 
ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛǳ ǇǊȊŜȊ YƻƳƛǎƧť bŀŘȊƻǊǳ CƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻΦ tƻƴƛȍŜƧ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴƻ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƴŀ ǘŜƳŀǘ 
przewidywanego harmonogramu Oferty: 

bƛŜȊǿƱƻŎȊƴƛŜ Ǉƻ 
zatwierdzeniu 
Prospektu 

Publikacja Prospektu 

24.08.2015 r. ¦ǎǘŀƭŜƴƛŜ ƛ ƻƎƱƻǎȊŜƴƛŜ ǇǊȊŜŘȊƛŀƱǳ ŎŜƴƻǿŜƎƻ /Ŝƴȅ 9ƳƛǎȅƧƴŜƧ ǿ ¢ǊŀƴǎȊȅ 
Detalicznej 

25.08-01.09.2015 r. tǊȊȅƧƳƻǿŀƴƛŜ ȊŀǇƛǎƽǿ ƛ ǿǇƱŀǘ ǿ ¢ǊŀƴǎȊȅ 5ŜǘŀƭƛŎȊƴŜƧ  

27.08-02.09.2015 r.  
godz. 15.00 

tǊȊȅƧƳƻǿŀƴƛŜ ŘŜƪƭŀǊŀŎƧƛ ǿ ǇǊƻŎŜǎƛŜ ōǳŘƻǿŀƴƛŀ YǎƛťƎƛ tƻǇȅǘǳ 

02.09.2015 r.  tƻŘŀƴƛŜ Řƻ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ƭƛŎȊōȅ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ όƱŊŎȊƴŜƧ ƛ 
ǿ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǘǊŀƴǎȊŀŎƘύ ƻǊŀȊ /Ŝƴȅ 9ƳƛǎȅƧƴŜƧ ǿ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ 
transzach   

04.09.2015 r. hǎǘŀǘƴƛ ŘȊƛŜƵ όǳǇƱȅǿ ǘŜǊƳƛƴǳύ Řƭŀ ǳŎƘȅƭŜƴƛŀ ǎƛť ƻŘ ǎƪǳǘƪƽǿ ǇǊŀǿƴȅŎƘ 
ȊƱƻȍƻƴŜƎƻ ȊŀǇƛǎǳ 

03.09-08.09.2015 r. tǊȊȅƧƳƻǿŀƴƛŜ ȊŀǇƛǎƽǿ ƛ ǿǇƱŀǘ ǿ ¢ǊŀƴǎȊȅ LƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƴŜƧΣ ǿ ǘȅƳΥ  

1) do 16.09.2015 r. ς ǇǊȊȅƧƳƻǿŀƴƛŜ ȊŀǇƛǎƽǿ ƛ ǿǇƱŀǘ ǿ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛ ƴŀ 
ǿŜȊǿŀƴƛŀ ǿȅǎǘƻǎƻǿŀƴŜ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ǿǎǘťǇƴŊ ƭƛǎǘť ǇǊȊȅŘȊƛŀƱǳ ƻǊŀȊ 
ǇǊȊŜȊ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿΣ ƪǘƽǊȊȅ ƴƛŜ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȊȅƭƛ w procesie budowania 
YǎƛťƎƛ tƻǇȅǘǳ  



 

XX 

  

2) do 17.09.2015  r. ς ǇǊȊȅƧƳƻǿŀƴƛŜ ȊŀǇƛǎƽǿ ƛ ǿǇƱŀǘ ǿ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛ 
ƴŀ ǿŜȊǿŀƴƛŀ ǿȅǎǘƻǎƻǿŀƴŜ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ŘƻŘŀǘƪƻǿŊ ƭƛǎǘť 
ǇǊȊȅŘȊƛŀƱǳ 

09.09.2015 r. tǊȊȅŘȊƛŀƱ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ 

ƻƪƻƱƻ м ǘȅƎƻŘƴƛŀ ƻŘ 
ǇǊȊȅŘȊƛŀƱǳ !ƪŎƧƛ 
Oferowanych 

PǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴȅ ǘŜǊƳƛƴ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŀ ƴƻǘƻǿŀƵ !ƪŎƧƛ ƻǊŀȊ t5! ƴŀ Ǌȅƴƪǳ 
regulowanym   

ƻƪƻƱƻ м ƳƛŜǎƛŊŎŀ ƻŘ 
ǇǊȊȅŘȊƛŀƱǳ !ƪŎƧƛ 
Oferowanych 

tǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴȅ ǘŜǊƳƛƴ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŀ ƴƻǘƻǿŀƵ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ 
rynku regulowanym  

Terminy realizacji Oferty, w tym termin przydziaƱǳ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘΣ ƳƻƎŊ ǳƭŜŎ ȊƳƛŀƴƛŜΦ 
bƛŜƪǘƽǊŜ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀΣ ƪǘƽǊŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǿ ƴƛƳ ǇǊȊŜǿƛŘȊƛŀƴŜΣ ǎŊ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴŜ ƻŘ 9ƳƛǘŜƴǘŀΦ 9ƳƛǘŜƴǘΣ ǿ 
ǳȊƎƻŘƴƛŜƴƛǳ Ȋ hŦŜǊǳƧŊŎȅƳΣ ȊŀǎǘǊȊŜƎŀ ǎƻōƛŜ ǇǊŀǿƻ Řƻ ȊƳƛŀƴȅ ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻ ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳǳ 
hŦŜǊǘȅΣ ǿ ǘȅƳ ǘŜǊƳƛƴƽǿ ǇǊȊȅƧƳƻǿŀƴƛŀ ȊŀǇƛǎƽǿ ƴŀ !ƪŎƧŜ hŦŜǊƻǿŀƴŜΦ  

½Ƴƛŀƴŀ ǘŜǊƳƛƴƽǿ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŀ ƭǳō ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛŀ ǇǊȊȅƧƳƻǿŀƴƛŀ ȊŀǇƛǎƽǿ ƛ ǇƻŘŀƴƛŜ Řƻ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ 
ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ǎǘƻǎƻǿƴŜƧ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƻ ǘȅƳ ƴŀǎǘŊǇƛ ƴŀƧǇƽȋƴƛŜƧ ǿ ƻǎǘŀǘƴƛƳ Řƴƛǳ ǇǊȊŜŘ ǇƛŜǊǿƻǘƴȅƳ 
ǘŜǊƳƛƴŜƳ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŀ ƭǳō ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛŀ ǇǊȊȅƧƳƻǿŀƴƛŀ ȊŀǇƛǎƽǿ ƴŀ !ƪŎƧŜ hŦŜǊƻǿŀƴŜΦ  

bƻǿŜ ǘŜǊƳƛƴȅ Řƭŀ ƛƴƴȅŎƘ ȊŘŀǊȊŜƵ ǇǊȊŜǿƛŘȊƛŀƴȅŎƘ ǿ ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳƛŜ ȊƻǎǘŀƴŊ ǇƻŘŀƴŜ Řƻ 
ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ƴŀƧǇƽȋƴƛŜƧ ǿ Řƴƛǳ ǳǇƱȅǿǳ ŘŀƴŜƎƻ ǘŜǊƳƛƴǳΣ Ȋ ǿȅƧŊǘƪƛŜƳ ǎƪǊƽŎŜƴƛŀ 
ǘŜǊƳƛƴǳ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛŀ ōǳŘƻǿŀƴƛŀ YǎƛťƎƛ tƻǇȅǘǳ ǿǏǊƽŘ LƴǿŜǎǘƻǊƽǿ LƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƴȅŎƘΣ ƪǘƽǊȅ 
ȊƻǎǘŀƴƛŜ ǇƻŘŀƴȅ Řƻ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ƴŀƧǇƽȋƴƛŜƧ ǿ Řƴƛǳ ǇƻǇǊȊŜŘȊŀƧŊŎȅƳ ŘȊƛŜƵ ǳǇƱȅǿǳ 
danego terminu.  

LƴŦƻǊƳŀŎƧŀ ƻ ȊƳƛŀƴƛŜ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǘŜǊƳƛƴƽǿ hŦŜǊǘȅ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ǇǊȊŜƪŀȊŀƴŀ ǿ ǘǊȅōƛŜ 
przewidzianym w art. 52 Ustawy o Ofercie PublicznŜƧΣ ǘƧΦ ǿ ŦƻǊƳƛŜ ƪƻƳǳƴƛƪŀǘǳ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳƧŊŎŜƎƻ 
ǿ ǎǇƻǎƽōΣ ǿ Ƨŀƪƛ ȊƻǎǘŀƱ ƻǇǳōƭƛƪƻǿŀƴȅ tǊƻǎǇŜƪǘΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳΣ ƎŘȅ ȊƳƛŀƴȅ ǿ ǇƻǿȅȍǎȊȅƳ 
ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳƛŜ ǎǇƻǿƻŘǳƧŊ ǇƻǿǎǘŀƴƛŜ ȊŘŀǊȊŜƵΣ ƻ ƪǘƽǊȅŎƘ Ƴƻǿŀ ǿ ŀǊǘΦ рм ǳǎǘΦ м ¦ǎǘŀǿȅ ƻ 
hŦŜǊŎƛŜΣ ƭǳō ǎǘŀƴƻǿƛŏ ōťŘŊ ǘŀƪƛŜ ȊŘŀǊȊŜƴƛŜΣ ƛnformacja o takiej zmianie zostanie przekazana w 
formie aneksu do Prospektu, zgodnie z postanowieniami art. 51 Ustawy o Ofercie. Zgodnie z art. 
рмŀ ¦ǎǘŀǿȅ ƻ hŦŜǊŎƛŜ tǳōƭƛŎȊƴŜƧΣ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƎŘȅ Ǉƻ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛǳ hŦŜǊǘȅ Řƻ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ 
ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ȊƻǎǘŀƱ ǳŘƻǎǘťǇƴƛƻƴȅ ŀƴŜƪǎ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀ ƭǳō ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛ ȊŀƛǎǘƴƛŀƱȅŎƘ ǇǊȊŜŘ 
ŘƻƪƻƴŀƴƛŜƳ ǇǊȊȅŘȊƛŀƱǳ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘΣ ƻ ƪǘƽǊȅŎƘ 9ƳƛǘŜƴǘ ǇƻǿȊƛŊƱ ǿƛŀŘƻƳƻǏŏ ǇǊȊŜŘ 
ǘȅƳ ǇǊȊȅŘȊƛŀƱŜƳΣ ƛƴǿŜǎǘƻǊΣ ƪǘƽǊȅ ȊƱƻȍȅƱ ȊŀǇƛǎ ǇǊȊŜŘ ǳŘƻǎǘťǇƴƛŜƴƛŜƳ ŀƴŜƪǎǳΣ ƳƻȍŜ ǳŎƘȅƭƛŏ ǎƛť ƻŘ 
ǎƪǳǘƪƽǿ ǇǊŀǿƴȅŎƘ ȊƱƻȍƻƴŜƎƻ ȊŀǇƛǎǳΣ ǎƪƱŀŘŀƧŊŎ ǿ ŘƻǿƻƭƴȅƳ ǇǳƴƪŎƛŜ ƻōǎƱǳƎƛ ƪƭƛŜƴǘŀ ŦƛǊƳȅ 
ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧ ǇǊȊȅƧƳǳƧŊŎŜƧ ȊŀǇƛǎȅ ƴŀ !ƪŎƧŜ hŦŜǊƻǿŀƴŜ όǘƧΦ ǿ ŘƻǿƻƭƴȅƳ ǇǳƴƪŎƛŜ ƻōǎƱǳƎƛ ƪƭƛŜƴǘŀ 
hŦŜǊǳƧŊŎŜƎƻ ƭǳō ŎȊƱƻƴƪŀ ƪƻƴǎƻǊŎƧǳƳΣ ǇǊȊȅ ŎȊȅƳ ȊŜ ǿȊƎƭťŘƽǿ ǇǊŀƪǘȅŎȊƴȅŎƘ ƴƛŜƻōƭƛƎŀǘƻǊȅjnie 
ȊŀƭŜŎŀƴŜ ƧŜǎǘ ȊƱƻȍŜƴƛŜ ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ǿ ŘƻǿƻƭƴȅƳ ǇǳƴƪŎƛŜ ƻōǎƱǳƎƛ ƪƭƛŜƴǘŀ ǿ ŦƛǊƳƛŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧΣ 
ǿ ƪǘƽǊŜƧ ȊƱƻȍƻƴƻ ȊŀǇƛǎύΣ ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ ƴŀ ǇƛǏƳƛŜΣ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ н Řƴƛ ǊƻōƻŎȊȅŎƘ ƻŘ Řƴƛŀ 
ǳŘƻǎǘťǇƴƛŜƴƛŀ ŀƴŜƪǎǳΣ ƻ ƛƭŜ 9ƳƛǘŜƴǘ ƴƛŜ ǿȅȊƴŀŎȊȅ ǘŜǊƳƛƴǳ ŘƱǳȍǎȊŜƎƻ. 

E.4 
Podmioty 
ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀ
ƴŜ ǿ hŦŜǊǘť 

hǇƛǎ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿΣ ǿƱŊŎȊƴƛŜ Ȋ ƪƻƴŦƭƛƪǘŜƳ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿΣ ƻ ƛǎǘƻǘƴȅƳ ȊƴŀŎȊŜƴƛǳ Řƭŀ ŜƳƛǎƧƛ ƭǳō ƻŦŜǊǘȅΦ 

²ǎƪŀȊŀƴŜ ǇƻƴƛȍŜƧ ǇƻŘƳƛƻǘȅ ǎŊ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴŜ ǿ hŦŜǊǘťΦ ¦ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴȅŎƘ ǿ 
hŦŜǊǘť ƴƛŜ ǿȅǎǘťǇǳƧŜ ƪƻƴŦƭƛƪǘ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿΦ 

hŦŜǊǳƧŊŎȅ 

hŦŜǊǳƧŊŎȅƳ ƧŜǎǘ ¢wLDhb 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ {Φ!Φ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ YǊŀƪƻǿƛŜ ƛ ŀŘǊŜǎŜƳΥ ǳƭΦ aƻƎƛƭǎƪŀ срΣ 
31-рпр YǊŀƪƽǿΦ 

hŦŜǊǳƧŊŎȅ ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ !ƪŎƧƛ {ǇƽƱƪƛΦ 

²ȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ hŦŜǊǳƧŊŎŜƎƻ ƧŜǎǘ ǏŎƛǏƭŜ ǇƻǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǿǇƱȅǿŀƳƛ ǳȊȅǎƪŀƴȅƳƛ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ !ƪŎƧƛ 
Oferowanych.  

Doradca Prawny  



 

XXI 

  

¦ǎƱǳƎƛ ǇǊŀǿƴŜ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǊŀǿŀ ǇƻƭǎƪƛŜƎƻ ƴŀ ǊȊŜŎȊ {ǇƽƱƪƛ ǏǿƛŀŘŎȊȅ ƪŀƴŎŜƭŀǊƛŀ ǇǊŀǿƴŀ DŜǎǎŜƭΣ 
Koziorowski  ǎǇΦ ƪΦΣ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜ ǇǊȊȅ ǳƭΦ {ƛŜƴƴŜƧ офΣ лл-121 Warszawa, Polska 
όαDŜǎǎŜƭέύΦ  

²ȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ ŘƻǊŀŘŎȅ ǇǊŀǿƴŜƎƻ {ǇƽƱƪƛ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǇƻǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛŊ ǿǇƱȅǿƽǿ 
ǇƻȊȅǎƪŀƴȅŎƘ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘΦ DŜǎǎŜƭ ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿ ǿ {ǇƽƱŎŜΣ 
ǿ ǘȅƳ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƴŀ 5ŀǘť tǊƻǎǇŜƪǘǳ ƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ !ƪŎƧƛΦ 

Doradca Finansowy  

¦ǎƱǳƎƛ ŘƻǊŀŘȊǘǿŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ƴŀ ǊȊŜŎȊ {ǇƽƱƪƛ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ hŦŜǊǘŊ ǏǿƛŀŘŎȊȅ bŀǾƛƎŀǘƻǊ /ŀǇƛǘŀƭ 
S.A. 

²ȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ ŘƻǊŀŘŎȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ƧŜǎǘ ǏŎƛǏƭŜ ǇƻǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǿǇƱȅǿŀƳƛ ǳȊȅǎƪŀƴȅƳƛ ȊŜ 
ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘΦ bŀ 5ŀǘť tǊƻǎǇŜƪǘǳ bŀǾƛƎŀǘƻǊ /ŀǇƛǘŀƭ {Φ!Φ ǇƻǎƛŀŘŀ плΦллл !ƪŎƧƛ 
{ǇƽƱƪƛΦ 

E.5 {ǇƽƱƪŀ; 
ograniczeni
e 
ȊōȅǿŀƭƴƻǏŎƛ 

LƳƛť ƛ ƴŀȊǿƛǎƪƻ όƴŀȊǿŀύ ƻǎƻōȅ ƭǳō ǇƻŘƳƛƻǘǳ ƻŦŜǊǳƧŊŎŜƎƻ ǇŀǇƛŜǊ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅ Řƻ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΦ 
¦Ƴƻǿȅ ȊŀƪŀȊǳ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ŀƪŎƧƛ ǘȅǇǳ αƭƻŎƪ-ǳǇέΥ ǎǘǊƻƴȅΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ǘƻ ŘƻǘȅŎȊȅΤ ƻǊŀȊ ǿǎƪŀȊŀƴƛŜ 
ƻƪǊŜǎǳ ƻōƧťǘŜƎƻ ȊŀƪŀȊŜƳ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΦ 

bƛŜ ŘƻǘȅŎȊȅΦ bƛŜ ǿȅǎǘťǇǳƧŜ ǇƻŘƳƛƻǘ ƻŦŜǊǳƧŊŎȅ ǇŀǇƛŜǊ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅ Řƻ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΦ 

E.6 
Rozwodnien
ie 

²ƛŜƭƪƻǏŏ ƛ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŀ ƴŀǘȅŎƘƳƛŀǎǘƻǿŜƎƻ ǊƻȊǿƻŘƴƛŜƴƛŀ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴŜƎƻ ƻŦŜǊǘŊΦ 

² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƻŦŜǊǘȅ ǎǳōǎƪǊȅǇŎƧƛ ǎƪƛŜǊƻǿŀƴŜƧ Řƻ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿȅŎƘ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅΣ ƴŀƭŜȍȅ ǇƻŘŀŏ 
ǿƛŜƭƪƻǏŏ ƛ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŊ ƴŀǘȅŎƘƳƛŀǎǘƻǿŜƎƻ ǊƻȊǿƻŘƴƛŜƴƛŀΣ ƧŜǏƭƛ ƴƛŜ ŘƻƪƻƴŀƧŊ ƻƴƛ 
ǎǳōǎƪǊȅǇŎƧƛ ƴŀ ƴƻǿŊ ƻŦŜǊǘťΦ 

Oferta nie jest skierowana do dotychczasowych akcjonariuszy (dotychczasowi akcjonariusze 

ƳƻƎŊ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȊȅŏ ǿ hŦŜǊŎƛŜ ƴŀ ȊŀǎŀŘŀŎƘ ǘŀƪƛŎƘ ǎŀƳȅŎƘ Ƨŀƪ ǇƻȊƻǎǘŀƭƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊȊȅύΦ  

WŜȍŜƭƛ hŦŜǊǘŀ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ȊŀƪƻƵŎȊƻƴŀ ƻǊŀȊ ǇǊȊȅ ȊŀƱƻȍŜƴƛǳΣ ȍŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ !ƪŎƧŜ hŦŜǊƻǿŀƴŜ ȊƻǎǘŀƴŊ 
ȊŀƻŦŜǊƻǿŀƴŜ ƛ ƻōƧťǘŜ ȊŀǇƛǎŀƳƛΣ ǎƪǳǘƪƛŜƳ hŦŜǊǘȅ ōťŘȊƛŜ ǊƻȊǿƻŘƴƛŜƴƛŜ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ƻōŜŎƴȅŎƘ 
ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ǿ ƪŀǇƛǘŀƭŜ {ǇƽƱƪƛ ƻǊŀȊ ƻƎƽƭƴŜƧ ƭƛŎȊōƛŜ ƎƱƻǎƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜ ƳƻƎŊ 
wykƻƴȅǿŀŏ ƴŀ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳΦ tƻ ǊŜƧŜǎǘǊŀŎƧƛ ǇƻŘǿȅȍǎȊŜƴƛŀ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ 
ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜƎƻ Ȋ ŜƳƛǎƧƛ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘΣ ƛǎǘƴƛŜƧŊŎŜ !ƪŎƧŜΣ ƪǘƽǊŜ ƻōŜŎƴƛŜ ǎǘŀƴƻǿƛŊ млл҈ 
ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ {ǇƽƱƪƛ ƛ ǳǇǊŀǿƴƛŀƧŊ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎȅŎƘ ƧŜ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ Řƻ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŀ мл0% 
ƱŊŎȊƴŜƧ ƭƛŎȊōȅ ƎƱƻǎƽǿ ƴŀ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳΣ ōťŘŊ ƱŊŎȊƴƛŜ ǎǘŀƴƻǿƛƱȅ фоΣтф҈ ƪŀǇƛǘŀƱǳ 
ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ {ǇƽƱƪƛ ƛ ōťŘŊ ǳǇǊŀǿƴƛŀƱȅ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎȅŎƘ ƧŜ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ Řƻ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŀ фоΣтф҈ 
ƻƎƽƭƴŜƧ ƭƛŎȊōȅ ƎƱƻǎƽǿ ƴŀ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳΦ 

² ǘŀōŜƭƛ ǇƻƴƛȍŜƧ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴƻ ȊƳƛŀƴȅ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿȅŎƘ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎȅŎƘ 
ǇƻƴŀŘ р҈ ƎƱƻǎƽǿ ƴŀ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳ ǿ ƭƛŎȊōƛŜ ŀƪŎƧƛ ƛ ǿ ƭƛŎȊōƛŜ ƎƱƻǎƽǿ ƴŀ ²ŀƭƴȅƳ 
½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳ 9ƳƛǘŜƴǘŀ Ǉƻ ŜƳƛǎƧƛ !ƪŎƧƛ {ŜǊƛƛ 9Σ ǇǊȊȅ ȊŀƱƻȍŜƴƛǳΣ ȍŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ !ƪŎƧŜ hŦŜǊƻǿŀƴŜ 
ȊƻǎǘŀƴŊ ǿȅŜƳƛǘƻǿŀƴŜ όŀ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊŎȅ ǇǊȊŜŘ ŜƳƛǎƧŊ ǇƻƴŀŘ р҈ ƎƱƻǎƽǿ ƴŀ ²ŀƭƴȅƳ 
½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳ ƴƛŜ ǿŜȊƳŊ ǳŘȊƛŀƱǳ ǿ hŦŜǊŎƛŜύΦ 

Akcjonariusz 
Seria 
Akcji 

Liczba akcji 

¦ŘȊƛŀƱ ŀƪŎƧƛ ǿ 
kapitale 
ȊŀƪƱŀŘƻǿȅƳΣ 
w procentach 
(%) 

[ƛŎȊōŀ ƎƱƻǎƽǿ 

¦ŘȊƛŀƱ ŀƪŎƧƛ ǿ 
ƻƎƽƭƴŜƧ ƭƛŎȊōƛŜ 
ƎƱƻǎƽǿ ƴŀ Walnym 
Zgromadzeniu, w 
procentach (%) 

tǊȊŜŘ hŦŜǊǘŊ 

Antoni Dmowski A, B 7 889 772 30,21 7 889 772 30,21 

Piotr Szewczyk A, B 7 890 114 30,21 7 890 114 30,21 

tŀǿŜƱ {ȊǳƳƻǿǎƪƛ A, B 7 890 114 30,21 7 890 114 30,21 

Pozostali B, C1, D 2 447 280 9,37 2 447 280 9,37 

Razem 
 

26 117 280 100,00 26 117 280 100,00 



 

XXII 

  

Po Ofercie 

Antoni Dmowski A, B 7 889 772 28,33 7 889 772 28,33 

Piotr Szewczyk A, B 7 890 114 28,33 7 890 114 28,33 

tŀǿŜƱ {ȊǳƳƻǿǎƪƛ A, B 7 890 114 28,33 7 890 114 28,33 

Pozostali 
B, C1, D, 
E 

4 177 280 15,00 4 177 280 15,00 

Razem 
 

27 847 280 100,00 27 847 280 100,00 
 

E.7 
Szacunkowe 
koszty 
pobierane 
od 
inwestora 

{ȊŀŎǳƴƪƻǿŜ ƪƻǎȊǘȅ ǇƻōƛŜǊŀƴŜ ƻŘ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ǇǊȊŜȊ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƭǳō ƻŦŜǊǳƧŊŎŜƎƻΦ 

{ǇƽƱƪŀ ŀƴƛ hŦŜǊǳƧŊŎȅ ƴƛŜ ōťŘŊ ǇƻōƛŜǊŀŏ ȍŀŘƴȅŎƘ ƻǇƱŀǘ ƻŘ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ǎƪƱŀŘŀƧŊŎȅŎƘ ȊŀǇƛǎȅΦ 
Yǿƻǘŀ ǿǇƱŀŎƻƴŀ ǇǊȊŜȊ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ǇǊȊȅ ǎƪƱŀŘŀƴƛǳ ȊŀǇƛǎǳ ƳƻȍŜ Ȋƻǎǘŀŏ ƧŜŘƴŀƪ ǇƻǿƛťƪǎȊƻƴŀ ƻ 
ŜǿŜƴǘǳŀƭƴŊ ǇǊƻǿƛȊƧť ŦƛǊƳȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧ ǇǊȊȅƧƳǳƧŊŎŜƧ ȊŀǇƛǎΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǊŜƎǳƭŀŎƧŀƳƛ ǘŜƧ ŦƛǊƳȅ 
inwestycyjnej. 
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CZYNNIKI RYZYKA 

tǊȊŜŘ ǇƻŘƧťŎƛŜƳ ŘŜŎȅȊƧƛ ƻ Řƻkonaniu inwestycji w Akcje Oferowane potencjalni inwestorzy powinni starannie 
ǇǊȊŜŀƴŀƭƛȊƻǿŀŏ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ǊȅȊȅƪŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǇƻƴƛȍŜƧ ƻǊŀȊ ƛƴƴŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ȊŀǿŀǊǘŜ ǿ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ tǊƻǎǇŜƪŎƛŜΦ 
²ȅǎǘŊǇƛŜƴƛŜ ƧŀƪƛŜƎƻƪƻƭǿƛŜƪ ƭǳō ƪƛƭƪǳ Ȋ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴȅŎƘ ǊȅȊȅƪ ǎŀƳƻŘȊƛŜƭƴƛŜ ƭǳō ǿ ǇƻƱŊŎȊŜƴƛǳ Ȋ ƛƴƴȅƳƛ ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛŀƳƛ 
ƳƻȍŜ ƳƛŜŏ ƛǎǘƻǘƴȅΣ ƴƛŜƪƻǊȊȅǎǘƴȅ ǿǇƱȅǿ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ DǊǳǇȅΣ ƧŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧť ŦƛƴŀƴǎƻǿŊΣ ǿȅƴƛƪƛ 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƛ ŎŜƴť ǊȅƴƪƻǿŊ !ƪŎƧƛΣ Ŏƻ Ȋ ƪƻƭŜƛ ƳƻȍŜ ǎƪǳǘƪƻǿŀŏ ǇƻƴƛŜǎƛŜƴƛŜƳ ǇǊȊŜȊ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ǎǘǊŀǘȅ ǊƽǿƴŜƧ ŎŀƱƻǏŎƛ ƭǳō 
ŎȊťǏŎƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿ !ƪŎƧŜ hŦŜǊƻǿŀƴŜΦ 

bƛŜ Ƴƻȍƴŀ ǿȅƪƭǳŎȊȅŏΣ ȍŜ Ȋ ǳǇƱȅǿŜƳ ŎȊŀǎǳ ǊȅȊȅƪŀ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜ ǇƻƴƛȍŜƧ ƴƛŜ ōťŘŊ ǎǘŀƴƻǿƛŏ ƪƻƳǇƭŜǘƴŜƧ ŀƴƛ ǿȅŎȊŜǊǇǳƧŊŎŜƧ 
ƭƛǎǘȅ ƛ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǘȅƳ ƴŀ 5ŀǘť tǊƻǎǇŜƪǘǳ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǇƻƴƛȍŜƧ ǊȅȊȅƪŀ ƴƛŜ ƳƻƎŊ ōȅŏ ǘǊŀƪǘƻǿŀƴŜ Ƨŀko ƧŜŘȅƴŜΣ ƴŀ ƪǘƽǊŜ 
DǊǳǇŀ ƧŜǎǘ ƴŀǊŀȍƻƴŀΦ YƻƭŜƧƴƻǏŏΣ ǿ ƧŀƪƛŜƧ ǊȅȊȅƪŀ ȊƻǎǘŀƱȅ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǇƻƴƛȍŜƧΣ ƴƛŜ ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀ ǇǊŀǿŘƻǇƻŘƻōƛŜƵǎǘǿŀ 
ƛŎƘ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀΣ ŀƴƛ ƛŎƘ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ DǊǳǇȅ ƭǳō ȊƴŀŎȊŜƴƛŀ Řƭŀ DǊǳǇȅΦ DǊǳǇŀ ƳƻȍŜ ōȅŏ 
ƴŀǊŀȍƻƴŀ ƴŀ ŘƻŘŀǘƪƻǿŜ ǊȅȊȅƪŀ ƛ ƴƛŜǿƛŀŘƻƳŜΣ ƪǘƽǊŜ ƴƛŜ ǎŊ ƻōŜŎƴƛŜ ȊƴŀƴŜ {ǇƽƱŎŜΦ  

/Ȋȅƴƴƛƪƛ ǊȅȊȅƪŀ ȊǿƛŊzane z otoczeniem, w jakim Grupŀ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ 

Ryzyko zmian tendencji rynkowych 

bƛŜ ƧŜǎǘ ǿȅƪƭǳŎȊƻƴŜΣ ƛȍ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ƳƻƎŊ ǿȅǎǘŊǇƛŏ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ȊƳƛŀƴŀƳƛ ǘŜƴŘŜƴŎƧƛ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘ ƳŀƧŊŎŜ 
ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǿȅƴƛƪƛ DǊǳǇȅΦ ² ǊŀƳŀŎƘ ǘŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀΣ ƴŀƭŜȍȅ ǿȅǊƽȍƴƛŏ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ǿ ŘƱǳȍǎȊŜƧ 
ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿƛŜ ŎȊŀǎǳ ǿȊǊƻǎǘǳ ƪƻǎȊǘƽǿ ǇǊŀŎȅΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴȅŎƘ ȊƳƛŀƴ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴȅŎƘ ǿ ǎŜƎƳŜƴǘŀŎƘ ǊȅƴƪƻǿȅŎƘΣ 
ƪǘƽǊȅŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘȅ ǎŊ ƎƱƽǿƴȅƳƛ ƻŘōƛƻǊŎŀƳƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵ DǊǳǇȅΣ Ŏƻ ǇǊȊŜƱƻȍȅŏ ǎƛť ƳƻȍŜ ǇǊȊȅƴŀƧƳƴƛŜƧ ǇǊȊŜƧǏŎƛƻǿƻ ƴŀ ǎǇŀŘŜƪ 
ǇƻǇȅǘǳ ƴŀ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƻŦŜǊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇťΦ  

² ŎŜƭǳ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ǿǇƱȅǿǳ ȊƳƛŀƴ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴȅŎƘ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ǎŊ ŎƛŊƎƱŜ ǇǊŀŎŜ ōŀŘŀǿŎȊƻ - rozwojowe nad 
dostƻǎƻǿŀƴƛŜƳ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ Řƻ ȊƳƛŜƴƛŀƧŊŎȅŎƘ ǎƛť ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴȅŎƘ Řƭŀ ƪŀȍŘŜƎƻ ƪƭƛŜƴǘŀΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧŊ 

DǊǳǇŀ ŘȊƛŀƱŀ ǿ ōǊŀƴȍȅ ƴƛǎȊƻǿŜƧ ƻŦŜǊǳƧŊŎŜƧ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ȊƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƛȊƻǿŀƴŜΣ ŎŜŎƘǳƧŊŎŜƧ ǎƛť ƳŀƱŊ ƭƛŎȊōŊ ƪƻƴƪǳǊŜƴǘƽǿ 
ȊŀǊƽǿƴƻ ǿ ƪǊŀƧǳΣ Ƨŀƪ ƛ Ȋŀ ƎǊŀƴƛŎŊΦ WŜŘƴŀƪȍŜ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧŀ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴŀ ǇƻǎƛŀŘŀ ǎȊŜǊƻƪƛŜ ȊŀǇƭŜŎȊŜ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜ ƻǊŀȊ 
ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴŜΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻȍŜ ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ǳƳŀŎƴƛŀƴƛŀ ǇƻȊȅŎƧƛ ǘȅŎƘ ŦƛǊƳΦ tƻƴŀŘǘƻ Ȋŀǳǿŀȍŀƭƴŀ ƧŜǎǘ ǘŜƴŘŜƴŎƧŀ Řƻ 
ǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ȊŀŎƘƻŘƴƛŜ ŦƛǊƳȅ ǎǇƽƱŜƪ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘ ǿ ƪǊŀƧŀŎƘ 9ǳǊƻǇȅ ²ǎŎƘƻŘƴƛŜƧΣ Ŏƻ ǇƻȊǿŀƭŀ ƛƳ ȊǿƛťƪǎȊȅŏ ŘȅƴŀƳƛƪť 
ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƻǊŀȊ ƻōƴƛȍŀŏ ƪƻǎȊǘȅ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΦ 5ŜŎȅŘǳƧŊŎȅƳ ŎȊȅƴƴƛƪƛŜƳ ǿǎǇƛŜǊŀƧŊŎȅƳ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴƻǏŏ 
ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǎŜƎƳŜƴǘǳΣ ƧŜǎǘ ƛ ōťŘȊƛŜ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǿ ǇǊƻŎŜǎƛŜ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅƳ 
nŀƧƴƻǿƻŎȊŜǏƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ƻǊŀȊ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴƛŜ ǿȅǎƻŎŜ ŜŦŜƪǘȅǿƴȅŎƘ ƛ ƴƛŜȊŀǿƻŘƴȅŎƘ ǳǊȊŊŘȊŜƵ Ŏƻ Ƴŀ ƴŀ ŎŜƭǳ 
ǿȅŜƭƛƳƛƴƻǿŀŏ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧť ȊŜ ǎǘǊƻƴȅ ǇǊƻŘǳŎŜƴǘƽǿ ƻŦŜǊǳƧŊŎȅŎƘ ǘŀƵǎȊŜ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ƻ ƴƛȍǎȊŜƧ ƧŀƪƻǏŎƛ ƛ ǿȅȍǎȊŜƧ ŀǿŀǊȅƧƴƻǏŎƛ 
(m.in. producenci z Chin). NasilajŊŎȅ ǎƛť ǿȊǊƻǎǘ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧƛ ƳƻȍŜ ǿȅƳǳǎƛŏ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƴŀ ŘƻǘŀǊŎƛŜ Řƻ 
ƪƭƛŜƴǘŀ ƻǊŀȊ ƳƻȍŜ ǇǊȊȅŎȊȅƴƛŏ ǎƛť Řƻ ƻōƴƛȍŜƴƛŀ ƳŀǊȍȅ ƛ Řƻ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƴƛȍǎȊȅŎƘ ƻŘ 
przewidywanych. ² ǏǿƛŜǘƭŜ ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻ ǿȅƴƛƪƛΣ ǎȅǘǳŀŎƧŀ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀ ƻǊŀȊ ǇŜǊǎǇŜƪǘywy rozwoju Grupy APS Energia 
ƳƻƎŊ ǳƭŜŎ ǇƻƎƻǊǎȊŜƴƛǳ. 

tƻƳƛƳƻ ȍŜ 9ƳƛǘŜƴǘ ŘŊȍȅ Řƻ ǳƳƻŎƴƛŜƴƛŀ ǎǿƻƧŜƧ ǇƻȊȅŎƧƛ ǊȅƴƪƻǿŜƧ ȊŀǊƽǿƴƻ ǇƻǇǊȊŜȊ ǊƻȊǿƽƧ ƻǊƎŀƴƛŎȊƴȅΣ Ƨŀƪ ƛ potencjalne 
ǇǊȊŜƧťŎƛŀ ƛƴƴȅŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿΣ ǎȅǘǳŀŎƧŀ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀ ƻǊŀȊ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿȅ ǊƻȊǿƻƧǳ DǊǳǇȅ ƳƻƎŊ ǳƭŜŎ ǇƻƎƻǊǎȊŜƴƛǳΦ 5ȊƛŀƱŀƴƛŀ 
DǊǳǇȅ ƳŀƧŊŎŜ ƴŀ ŎŜƭǳ ȊŀǇƻōƛŜƎŀƴƛŜ ǿǎƪŀȊŀƴŜƳǳ ǿȅȍŜƧ ǊȅȊȅƪǳ ǇƻƭŜƎŀƧŊ ǘŜȍ ƴŀ ǎǘŀƱȅƳ ȊǿƛťƪǎȊŀƴƛǳ ƪƻƳǇƭŜƪǎƻǿƻǏŎƛ 
ƻŦŜǊǘȅ ƛ ǇƻǎȊŜǊȊŀƴƛǳ ƧŜƧ ƻ ƛƴƴƻǿŀŎȅƧƴŜ ƛ ȊŀŀǿŀƴǎƻǿŀƴŜ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴŜΣ ǎǘŀƱȅƳ ǇƻŘƴƻǎȊŜƴƛǳ ƪǿŀƭƛŦƛƪŀŎƧƛ 
personelu orŀȊ ƴŀ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛǳ ǳǎƱǳƎ ǇǊȊŜŘ- ƛ ǇƻǎǇǊȊŜŘŀȍƻǿȅŎƘ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊŎȅƳ ōǳŘƻǿŀƴƛŜ ǊŜǇǳǘŀŎƧƛ 
ŦƛǊƳȅ ǇǊƻŦŜǎƧƻƴŀƭƴŜƧΣ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊƻƴŜƧ ƛ ǊȊŜǘŜƭƴŜƧΦ 

aƛƳƻ ǘƻΣ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǿȅƪƭǳŎȊƻƴŜΣ ƛȍ ƴŀ ǎƛƭŜ ǇǊȊȅōƛƻǊŊ ǇǊƻŎŜǎȅ ƪƻƴǎƻƭƛŘŀŎȅƧƴŜ ǿ ōǊŀƴȍȅ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǇƻƭǎƪƛƳ ŎȊȅ ǘŀƪȍŜ ƴa 
ǊȅƴƪŀŎƘ ǿǎŎƘƻŘƴƛŎƘΦ aƻȍŜ ǘƻ ǎǇǊȊȅƧŀŏ ǳƳŀŎƴƛŀƴƛǳ ǎƛť ǇƻȊȅŎƧƛ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴŜƧ ƱŊŎȊŊŎȅŎƘ ǎƛť ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ƛ ƳƻȍŜ 
ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ǎȅǘǳŀŎƧť ǊȅƴƪƻǿŊ DǊǳǇȅΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛŊ ǳƧŀǿƴƛŜƴƛŀ ǘŀƧŜƳƴƛŎ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘ Grupy 

wŜŀƭƛȊŀŎƧŀ Ǉƭŀƴƽǿ Grupy ƳƻȍŜ ōȅŏ ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴŀ ƻŘ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŀ ǿ ǘŀƧŜƳƴƛŎȅ ōťŘŊŎȅŎƘ ǿ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛǳ DǊǳǇȅ informacji 
ǇƻǳŦƴȅŎƘΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ prowadzonych ōŀŘŀƵ ƻǊŀȊ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴȅŎƘΦ bƛŜ Ƴƻȍƴŀ 
ǿȅƪƭǳŎȊȅŏΣ ȍŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ǘŜ ȊƻǎǘŀƴŊ ǳƧŀǿƴƛƻƴŜ ƛ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ƻǎƻōȅ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŊŎŜ Ȋ DǊǳǇŊΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ 
ǇǊȊŜȊ ƧŜƎƻ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƛ ȍŜ ŜŦŜƪǘŜƳ ǳƧŀǿƴƛŜƴƛŀ ǘȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ōťŘȊƛŜ ƛŎƘ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ǇǊȊŜȊ ǇƻŘƳƛƻǘȅ ǇǊƻǿŀŘȊŊŎŜ 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴŊ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ Grupy. 

9ƳƛǘŜƴǘ ŎŜƭƻǿƻ ƴƛŜ ȊƎƱŀǎȊŀ ǿƴƛƻǎƪƽǿ ǇŀǘŜƴǘƻǿȅŎƘΣ ōƻ ǘŜ ǿȅƳŀƎŀƧŊ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜƎƻ ƻǇƛǎǳ ǎǇŜŎȅŦƛƪŀŎƧƛ ƛ 
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ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴȅŎƘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛΣ Řƻ ƪǘƽǊȅŎƘ ŘƻǎǘťǇ ƳƛŀƱŀōȅ ǎȊŜǊƻƪƻ ǇƻƧťǘŀ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧŀΦ {ǇŜŎȅŦƛƪŀ ǇǊŀǿŀ ōǊŀƴȍƻǿŜƎƻ 
ƻǊŀȊ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅŎƘ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ǇƻǿƻŘǳƧŜΣ ȍŜ ƴŀǿŜǘ ȊƳƛŀƴŀ ƧŜŘƴŜƎƻ Ȋ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ōŊŘȋ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿ ǿ ŘŀƴȅƳ 
uǊȊŊŘȊŜƴƛǳ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧƛ ǇǊƻŘǳƪŎƧť ƴƻǿȅŎƘΣ ǇƻŘƻōƴȅŎƘ ǳǊȊŊŘȊŜƵ Řƻ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť. 

² ǘŀƪƛŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ǏǊƻŘƪƛ ƻōǊƻƴȅ ǇǊŀǿ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƛ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ {ǇƽƱŜƪ ½ŀƭŜȍƴȅŎƘΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǇǊȊȅǎƱǳƎǳƧŊŎŜ 
ǊƻǎȊŎȊŜƴƛŀΣ ƳƻƎŊ ǎƛť ƻƪŀȊŀŏ ƴƛŜǿȅǎǘŀǊŎȊŀƧŊŎŜ Řƭŀ ƻŎƘǊƻƴȅ ǇǊȊŜŘ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅƳƛ ǎƪǳǘƪŀƳƛ ǘŀƪƛŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊƳƛŀƴȅ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿŀ 

Produkowane przez DǊǳǇť ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ǎŊ ǘƻǿŀǊŀƳƛ ƻ ȊƴŀŎȊƴȅƳ ǎǘƻǇƴƛǳ ǎƪƻƳǇƭƛƪƻǿŀƴƛŀ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴŜƎƻ ƛ 
ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǿƛŊȍŜ ǎƛť Ȋ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛŊ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŀ ǇǊȊȅ ƧŜƧ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛǳ ǎȊŜǊŜƎǳ 
ǇǊȊŜǇƛǎƽǿΣ ȊŀǊƽǿƴƻ ƪǊŀƧƻǿȅŎƘΣ Ƨŀƪ ǿǎǇƽƭƴƻǘƻǿȅŎƘΦ bŀ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴŊ ǳǿŀƎť ȊŀǎƱǳƎǳƧŊ ǿ ǘȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǊȊŜǇƛǎȅ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ 
ƻŎƘǊƻƴȅ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜǇƛǎȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƵ ǿ ƻōǊƻŎƛŜ ǘȊǿΦ ǇǊƻŘǳƪǘŀƳƛ ƻ ǇƻŘǿƽƧƴȅƳ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊŜniu. 

WŜǏƭƛ ŎƘƻŘȊƛ ƻ ǇǊȊŜǇƛǎȅ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ƻŎƘǊƻƴȅ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀΣ ƴŀƭŜȍȅ ƳƛŜŏ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƴŀ ǿȊƎƭťŘȊƛŜ ǳǊŜƎǳƭƻǿŀƴƛŀ 
ŘƻǘȅŎȊŊŎŜΥ ƻŎƘǊƻƴȅ ǇǊȊŜŘ ƘŀƱŀǎŜƳΣ ƻŎƘǊƻƴȅ ǇǊȊŜŘ ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀƴƛŜƳ Ǉƽƭ ŜƭŜƪǘǊƻƳŀƎƴŜǘȅŎȊƴȅŎƘΣ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ƻŘǇŀŘŀƳƛ 
ƻǊŀȊ ȊǳȍȅǘŜƎƻ ǎǇǊȊťǘǳ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƎƻΦ ½Ƴƛŀƴȅ ǳǊŜƎǳƭƻǿŀƵ ǿ ǇƻǿȅȍǎȊȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƳƻƎŊ ǎƛť ǿƛŊȊŀŏ Ȋ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛŊ 
dokonania zmian w technologii produkcji, a tym samym ς ȊŜ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜƳ ƪƻǎȊǘƽǿ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ Grupy. 

hŘƴƻǏƴƛŜ Řƻ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ƻōǊƻǘǳ ǘȊǿΦ ǇǊƻŘǳƪǘŀƳƛ ƻ ǇƻŘǿƽƧƴȅƳ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊŜƴƛǳΣ ǘƻ ƴŀƭŜȍȅ ƳƛŜŏ ƴŀ ǳǿŀŘȊŜ, 
ȍŜ ŎȊťǏŏ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť ǳǊȊŊŘȊŜƵ ǎǇŜƱƴƛŀ ǿŀǊǳƴƪƛ Řƻ ǳȊƴŀƴƛŀ ƧŜ Ȋŀ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ǇƻŘǿƽƧƴŜƎƻ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ 
ǿ ǊƻȊǳƳƛŜƴƛǳ ŀǊǘΦ н Ǉƪǘ м ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ wŀŘȅ ό²9ύ ƴǊ пнуκнллф Ȋ Řƴƛŀ р ƳŀƧŀ нллф ǊΦ ǳǎǘŀƴŀǿƛŀƧŊŎŜƎƻ ǿǎǇƽƭƴotowy 
ǎȅǎǘŜƳ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ǿȅǿƻȊǳΣ ǘǊŀƴǎŦŜǊǳΣ ǇƻǏǊŜŘƴƛŎǘǿŀ ƛ ǘǊŀƴȊȅǘǳ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ǇƻŘǿƽƧƴŜƎƻ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀΦ 
W przypadku ŜƪǎǇƻǊǘǳ ǘŜƎƻ ǊƻŘȊŀƧǳ ǘƻǿŀǊƽǿΣ ǿƛŊȍŜ ǎƛť ǘƻ Ȋ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛŊ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŀ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǇǊƻŎŜŘǳǊ 
(uzyskania zezwolenia). Zgodnie z ŘŜŦƛƴƛŎƧŊ ȊŀǿŀǊǘŊ ǿ ǇƻǿƻƱŀƴȅƳ ŀƪŎƛŜΥ αǇǊƻŘǳƪǘȅ ǇƻŘǿƽƧƴŜƎƻ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀέ 
ƻȊƴŀŎȊŀƧŊ ǇǊƻŘǳƪǘȅΣ ǿƱŊŎȊƴƛŜ Ȋ ƻǇǊƻƎǊŀƳƻǿŀƴƛŜƳ ƛ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŊΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻƎŊ ōȅŏ ǎǘƻǎƻǿŀƴŜ ȊŀǊƽǿƴƻ ǿ ŎŜƭŀŎƘ 
ŎȅǿƛƭƴȅŎƘΣ Ƨŀƪ ƛ ǿƻƧǎƪƻǿȅŎƘΣ ƻǊŀȊ ƻōŜƧƳǳƧŊ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ǘƻǿŀǊȅΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻƎŊ ōȅŏ ǳȍȅǘŜ ȊŀǊƽǿƴƻ ǿ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀŎƘ 
ƴƛŜǿȅōǳŎƘƻǿȅŎƘΣ Ƨŀƪ ƛ ǿ ƧŀƪƛƪƻƭǿƛŜƪ ǎǇƻǎƽō Řƻ ǿǎǇƻƳŀƎŀƴƛŀ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴƛŀ ōǊƻƴƛ ƧŊŘǊƻǿŜƧ ƭǳō ƛƴƴȅŎƘ ǳǊȊŊŘȊŜƵ Řƻ 
ǿȅōǳŎƘǳ ƧŊŘǊƻǿŜƎƻΦ ²ȅƪŀȊ ǘƻǿŀǊƽǿ ǇƻŘǿƽƧƴŜƎƻ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ǿȅǿƽȊ ǿȅƳŀƎŀ ǳȊȅǎƪŀƴƛŀ ȊŜȊǿƻƭŜƴƛŀΣ 
ȊŀǿŀǊǘȅ ƧŜǎǘ ǿ ȊŀƱŊŎȊƴƛƪǳ ƴǊ L Řƻ ǇƻǿƻƱŀƴŜƎƻ ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀΦ ½ŜȊǿƻƭŜƴƛŜ ƴŀ ŜƪǎǇƻǊǘ ǘƻǿŀǊƽǿ ǇƻŘǿƽƧƴŜƎƻ 
Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ƳƻȍŜ ƳƛŜŏ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴȅΣ ƎŜƴŜǊŀƭƴȅ ƛ ƎƭƻōŀƭƴȅΦ ²ǎƪŀȊŀƴŜ ǿȅȍŜƧ ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜ ǳǎǘŀƴŀǿƛŀ 
ƎŜƴŜǊŀƭƴŜ ǳƴƛƧƴŜ ȊŜȊǿƻƭŜƴƛŜ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ ǊƻŘȊŀƧƽǿ ŜƪǎǇƻǊǘǳ όȊŀƱŊŎȊƴƛƪƛ LLŀ-LLŦύΣ ŎƘƻŏ ǊƽǿƴƻŎȊŜǏƴƛŜ 
ƻǊƎŀƴȅ ƪǊŀƧƻǿŜ ƳƻƎŊ ȊŀƪŀȊŀŏ ŜƪǎǇƻǊǘŜǊƻǿƛ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǘȅŎƘ ȊŜȊǿƻƭŜƵΣ ƧŜȍŜƭƛ ƛǎǘƴƛŜƧŊ ǳȊŀǎŀŘƴƛƻƴŜ ǿŊǘǇƭƛǿƻǏŎƛ Ŏƻ Řƻ 
ƧŜƎƻ ȊŘƻƭƴƻǏŎƛ ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǘŀƪƛŜƎƻ ȊŜȊǿƻƭŜƴƛŀ ƭǳō ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŀ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ kontroli eksportu. W 
ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ Řƻ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƛƴƴȅŎƘ ǊƻŘȊŀƧƽǿ ǿȅǿƻȊǳΣ Řƭŀ ƪǘƽǊȅŎƘΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀΣ 
ǿȅƳŀƎŀƴŜ ƧŜǎǘ ȊŜȊǿƻƭŜƴƛŜΣ ȊŜȊǿƻƭŜƴƛŀ ǳŘȊƛŜƭŀ ǿƱŀǏŎƛǿȅ ƻǊƎŀƴ ƪǊŀƧƻǿȅΣ Ȋ ǊƽǿƴƻŎȊŜǎƴȅƳ ƧŜŘƴŀƪ ȊŀǎǘǊȊŜȍŜƴƛŜƳΣ ȍŜ 
zezwolenia generŀƭƴŜ ƴƛŜ ƳƻƎŊ ƻōŜƧƳƻǿŀŏ ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ ǘƻǿŀǊƽǿ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǿ ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛǳ ƭǳō ƴƛŜ ƳƻƎŊ ōȅŏ 
ǿȅŘŀƴŜ ǿ ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ ǇǊȊȅǇŀŘƪŀŎƘΦ YǿŜǎǘƛŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǇǊƻŎŜŘǳǊŊ ǳȊȅǎƪŀƴƛŀ ȊŜȊǿƻƭŜƴƛŀ ƴŀ ŜƪǎǇƻǊǘ ǘƻǿŀǊƽǿ 
ǇƻŘǿƽƧƴŜƎƻ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ƻƪǊŜǏƭŀ ǳǎǘŀǿŀ Ȋ Řƴƛŀ нф ƭƛǎǘƻǇŀŘŀ нллл ǊΦ ƻ ƻōǊƻŎƛŜ Ȋ ȊŀƎǊŀƴƛŎŊ ǘƻǿŀǊŀƳƛΣ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŀƳƛ ƛ 
ǳǎƱǳƎŀƳƛ ƻ ȊƴŀŎȊŜƴƛǳ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴȅƳ Řƭŀ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ǇŀƵǎǘǿŀ, ŀ ǘŀƪȍŜ Řƭŀ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŜƎƻ ǇƻƪƻƧǳ ƛ 
ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ όǘŜƪǎǘ ƧŜŘƴΦ 5ȊΦ ¦Φ Ȋ нлмо ǊΦΣ ƴǊ мфпΣ ǇƻȊΦ номр ȊŜ ȊƳΦύ ƻǊŀȊ ǿȅŘŀƴŜ Řƻ ƴƛŜƧ ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
ǿȅƪƻƴŀǿŎȊŜΦ hǊƎŀƴŜƳ ǿƱŀǏŎƛǿȅƳ Řƻ ǿȅŘŀƴƛŀ ȊŜȊǿƻƭŜƴƛŀ ƧŜǎǘ ƳƛƴƛǎǘŜǊ ǿƱŀǏŎƛǿȅ ŘǎΦ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ Ƨŀƪƻ ƻǊƎŀƴ ƪƻƴǘǊƻƭƛ 
ƻōǊƻǘǳΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻΣ ǿƛťƪǎȊŜ ƻōƻǎǘǊȊŜƴƛŀ ƻŘƴƻǏƴƛŜ Řƻ ŜƪǎǇƻǊǘǳ ǘƻǿŀǊƽǿ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ǿǎǇƽƭƴƻǘƻǿȅƳ ƭǳō 
ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿȅƳ ǿ ǊŜƭŀŎƧŀŎƘ Ȋ ƴƛŜƪǘƽǊȅƳƛ ƪǊŀƧŀƳƛΣ ƳΦƛƴΦ Ȋ LǊŀƴŜƳ όǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜ wŀŘȅ ό¦9ύ ƴǊ нстκнлмн Ȋ Řƴƛŀ но 
ƳŀǊŎŀ нлмн ǊΦ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǏǊƻŘƪƽǿ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƧŊŎȅŎƘ ǿƻōŜŎ LǊŀƴǳ ƛ ǳŎƘȅƭŀƧŊŎŜ ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜ ό¦9ύ ƴǊ фсмκнлмлύΦ ½Ƴƛŀƴȅ 
ǇǊŀǿŀ ǿ ǇƻǿȅȍǎȊȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ōŊŘȋ ǘŜȍ ƴƛŜƪƻǊȊȅǎǘƴŜ Řƭŀ Grupy ŘŜŎȅȊƧŜ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴŜ ǿȅŘŀƴŜ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ǇƻǿƻƱŀƴŜ 
przepisy, ƳƻƎŊ ǿƛŊȊŀŏ ǎƛť Řƭŀ Grupy Ȋ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜƳ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ƻŦŜǊƻǿŀƴƛŀ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅŎƘ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ƴŀ ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ 
ǊȅƴƪŀŎƘ ōŊŘȋ ǳǘǊŀǘŊ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ Ǌȅƴƪƽǿ ȊōȅǘǳΦ 

tƻȊŀ ǇƻǿȅȍǎȊȅƳ ƴŀƭŜȍȅ ƳƛŜŏ ƴŀ ǳǿŀŘȊŜΣ ȍŜ ȊƳƛŀƴŀ ƧŀƪƛŎƘƪƻƭǿƛŜƪ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ƳŀƧŊ ŎƘƻŏōȅ ǇƻǏǊŜŘƴƛ ǿǇƱȅǿ ƴŀ 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ GrupyΣ ƳƻȍŜ ƴƛŜǏŏ Ȋŀ ǎƻōŊ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜ ǎƪǳǘƪƛ Řƭŀ ƧŜƎƻ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŀΦ tƻƭǎƪƛ ǎȅǎǘŜƳ ǇǊŀǿƴȅ ǇƻŘƭŜƎŀ 
ŎȊťǎǘȅƳ ȊƳƛŀƴƻƳΦ 5ƻǘȅŎȊȅ ǘƻ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ƳŀƧŊ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƪŀȍŘŜƎƻ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊŎȅΣ ǿ 
ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ȊŀǏ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘΣ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ ǎǇƻƱŜŎȊƴȅŎƘΣ ŎȊȅ ǇǊŀǿŀ ǇǊŀŎȅΦ YƻƴƛŜŎȊƴƻǏŏ 
ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǎƛť Řƻ ȊƳƛŜƴƛŀƧŊŎȅŎƘ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǿǇƱȅǿŀŏ ƳƻȍŜ ƴŀ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ƪƻǎȊǘƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƻōǎƱǳƎŊ ǇǊŀǿƴŊ 
9ƳƛǘŜƴǘŀΦ bŀŘǘƻ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ƪƻǎȊǘƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ Grupy ǿȅƴƛƪŀŏ ƳƻȍŜ Ȋ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛ ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ǇƻŘǿȅȍǎȊƻƴȅŎƘ 
ǿȅƳƻƎƽǿ ƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ όƴǇΦ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ƻŎƘǊƻƴȅ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪŀύΣ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ƻōŎƛŊȍŜƵ ǇǳōƭƛŎȊƴƻǇǊŀǿƴȅŎƘ όǇƻŘŀǘƪƽǿΣ 
ǎƪƱŀŘŜƪ ƴŀ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ǎǇƻƱŜŎȊƴŜύΣ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ƪƻǎȊǘƽǿ ǇǊŀŎȅ όȊƳƛŀƴŀ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǇƱŀŎȅ ƳƛƴƛƳŀƭƴŜƧΣ 
ǿȅŘƱǳȍŜƴƛŜ ǳǊƭƻǇƽǿ ƳŀŎƛŜǊȊȅƵǎƪƛŎƘΣ ȊƳƛŀƴȅ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ŎȊŀǎǳ ǇǊŀŎȅ ƛǘǇΦύΦ ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ƪƻǎȊǘƽǿΣ ǿ ǘȅƳ 
ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅŎƘ Ȋ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿΣ ƳƻȍŜ ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ ǿ ŜŦŜƪŎƛŜ Řƻ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŎƛ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜj przez 
9ƳƛǘŜƴǘŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΦ 



 

25 

 

wȅȊȅƪƻ ƴƛŜǿƱŀǏŎƛǿŜƧ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛ ƛ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿŀ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ 

hōƻƪ ƪǿŜǎǘƛƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƴƛŜǇŜǿƴƻǏŎƛŊ ǇǊŀǿŀΣ ȊǿƛŊȊŀƴŊ Ȋ ŎȊťǎǘȅƳƛ ƴƻǿŜƭƛȊŀŎƧŀƳƛ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅŎƘ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿΣ ǿ ǎǿŊ 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ 9ƳƛǘŜƴǘ Ƴǳǎƛ ǿƪŀƭƪǳƭƻǿŀŏ ǊȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛŊ ƴƛŜǇǊŀǿƛŘƱƻǿŜƧ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛ ƛ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀΣ 
ŎȊťǎǘƻ ǎƪƻƳǇƭƛƪƻǿŀƴȅŎƘ ƛ ƴƛŜǎǇƽƧƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿΦ 5ƻǘȅŎȊȅ ǘƻ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿŀ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜƎƻΦ /Ƙƻŏ ǿ 
ǇƻƭǎƪƛƳ ǇƻǊȊŊŘƪǳ ǇǊŀǿƴȅƳ ŀƴƛ ƻǊȊŜŎȊƴƛŎǘǿƻ ǎŊŘƽǿΣ ŀƴƛ ǇǊŀƪǘȅƪŀ ƻǊƎŀƴƽǿ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎƧƛ όǿ ǘȅƳ ƻǊƎŀƴƽǿ ǎƪŀǊōƻǿȅŎƘύ 
ƴƛŜ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ȋǊƽŘŜƱ ǇǊŀǿŀΣ ǘƻ ƧŜŘƴŀƪ ǇǊȊȅ ǿȅƪƱŀŘƴƛ ƛ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛǳ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ŎȊťǎǘƻƪǊƻŏ ȊŀŎƘƻŘȊƛ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŏ 
ƻŘǿƻƱȅǿŀƴƛŀ ǎƛť Řƻ ŘƻǊƻōƪǳ ƧǳŘȅƪŀǘǳǊȅ ƛ ǳǘǊǿŀƭƻƴŜƧ ǇǊŀƪǘȅƪƛ ƻǊƎŀƴƽǿ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎƧƛΦ bŀƭŜȍȅ ƧŜŘƴŀƪ ȊŘŀǿŀŏ ǎƻōƛŜ 
ǎǇǊŀǿťΣ ȍŜ ȊŀǊƽǿƴƻ ƻǊȊŜŎȊƴƛŎǘǿƻΣ Ƨŀƪ ƛ ŘŜŎȅȊƧŜ ƻǊƎŀƴƽǿ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎƧƛ ƴƛŜǊȊŀŘƪƻ ǎŊ ƴƛŜƧŜŘƴƻƭƛǘŜΦ wƽǿƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ƴŀƭŜȍȅ 
ƳƛŜŏ ƴŀ ǿȊƎƭťŘȊƛŜΣ ȍŜ ȊŜ ǿȊƎƭťŘƽǿ ŎȊȅǎǘƻ ǇǊŀƪǘȅŎȊƴȅŎƘ όŎȊŀǎΣ ŘƻŘŀǘƪƻǿŜ ƪƻǎȊǘȅ ƛǘǇΦύ ƴƛŜ ǿ ƪŀȍŘŜƧ ǎǇǊŀǿƛŜ 9ƳƛǘŜƴǘ 
ƳƻȍŜ ȊǿǊƽŎƛŏ ǎƛť ƻ ǿȅŘŀƴƛŜ ƴŀ ƧŜƎƻ ǊȊŜŎȊ ǎǘƻǎƻǿƴŜƧ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊȊŜȊ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜ ƻǊƎŀƴȅΦ /ƻ ǿƛťŎŜƧΣ 
ǎƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ Ȋ ǘŜƧ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ƴƛŜ ŘƻǘȅŎȊȅ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŜƎƻ ǇǊŀǿŀΦ 

bƛŜǿƱŀǏŎƛǿŀ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧŀ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŜƎƻ ǇǊŀǿŀ ōŊŘȋ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǎƛť Řƻ ǳǘǊǿŀƭƻƴŜƧ ǿ 
ǇǊŀƪǘȅŎŜ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛΣ ƪǘƽǊŀ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ȊƳƛŜƴƛƻƴŀ ƳƻȍŜ ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅŎƘ Ȋ Ǉǳƴƪǘǳ ǿƛŘȊŜƴƛŀ 
9ƳƛǘŜƴǘŀ ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧƛΦ ² ȊŀƪǊŜǎƛŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ όȊŀǊƽǿƴƻ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǇƻŘŀǘƪƽǿ ŘƻŎƘƻŘƻǿȅŎƘΣ Ƨŀƪ ƛ 
ǇƻŘŀǘƪǳ ƻŘ ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎύ ƳƻȍŜ ǎƛť ǘƻ ǿƛŊȊŀŏ ǇǊȊȅƪƱŀŘƻǿƻ Ȋ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛŊ ȊŀǇƱŀǘȅ ȊŀƭŜƎƱŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳΣ 
ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛŊ ȊǿǊƻǘǳ ƴƛŜƴŀƭŜȍƴƛŜ ƴŀƭƛŎȊƻƴŜƧ ƴŀŘǇƱŀǘȅΣ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛŊ ȊŀǇƱŀǘȅ ƻŘǎŜǘŜƪ ƻŘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘΣ Ƨŀƪ 
ǊƽǿƴƛŜȍ z sankcjami o charakterze karnoskarbowym. Ryzyko to ǿȅǎǘťǇǳƧŜ Ǉƻ ǎǘǊƻƴƛŜ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ȊŀǊƽǿƴƻ Ƨŀƪƻ 
ǇƻŘŀǘƴƛƪŀΣ Ƨŀƪ ƛ ǇƱŀǘƴƛƪŀΦ bŀƭŜȍȅ ǇǊȊȅ ǘȅƳ ǇŀƳƛťǘŀŏΣ ȍŜ ƻǊƎŀƴȅ ǎƪŀǊōƻǿŜ ǳǇǊŀǿƴƛƻƴŜ ǎŊ Řƻ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŀ ƪƻƴǘǊƻƭƛ 
ǇǊŀǿƛŘƱƻǿƻǏŎƛ ǊƻȊƭƛŎȊŜƵ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ƻƪǊŜǎ р ƭŀǘΦ {ǘƻǎǳƴƪƻǿƻ ŘƱǳƎƛ ƧŜǎǘ ōƻǿƛŜƳ ǘŜǊƳƛƴ ǇǊȊŜŘŀǿƴienia 
ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘΣ ǿȅƴƻǎȊŊŎȅ р ƭŀǘ ƭƛŎȊŊŎ ƻŘ ƪƻƵŎŀ Ǌƻƪǳ ƪŀƭŜƴŘŀǊȊƻǿŜƎƻΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ǳǇƱȅƴŊƱ ǘŜǊƳƛƴ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛ 
podatku. 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŜƳ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅŎƘ 

½ƴŀŎȊƴŀ ŎȊťǏŏ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ Grupy ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŀ ƧŜǎǘ ƴŀ ŜƪǎǇƻǊǘΦ ² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ charakterem oferowanych ǳǊȊŊŘȊŜƵΣ Ŏƻ Ƨǳȍ 
ȊƻǎǘŀƱƻ ǿȅȍŜƧ ǇƻŘƪǊŜǏƭƻƴŜΣ ƳƻƎŊ ōȅŏ ƻƴŜ ǘǊŀƪǘƻǿŀƴŜ Ƨŀƪƻ ǘȊǿΦ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ƻ ǇƻŘǿƽƧƴȅƳ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛǳΦ 9ƪǎǇƻǊǘ ǘŜƎƻ 
ǊƻŘȊŀƧǳ ǘƻǿŀǊƽǿ ǇƻŘƭŜƎŀ ƪƻƴǘǊƻƭƛΦ ½Ƴƛŀƴŀ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ǇƻƭƛǘȅŎȊƴŜƧ ƴŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǊȅƴƪŀŎƘ Ȋōȅǘǳ ƳƻȍŜ ȊŀǘŜƳ 
ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ǿǇƱȅǿŀŏ ƴŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƴŀ ǘȅŎƘ ǊȅƴƪŀŎƘ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť ǳǊȊŊŘȊŜƵΦ /ƘƻŘȊƛ ǇǊȊȅ ǘȅƳ 
nie tylko o negatywne z punktu widzenia Grupy ŘŜŎȅȊƧŜ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴŜ ǿƱŀǏŎƛǿȅŎƘ ƻǊƎŀƴƽǿ ƪǊŀƧƻǿȅŎƘ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ 
ǿȅǿƻȊǳ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǘƻǿŀǊƽǿΣ ŀƭŜ ǊƽǿƴƛŜȍ ƻ ǿǎȊŜƭƪƛŜ ŜƳōŀǊƎŀ όƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŜ ƭǳō ǿǎǇƽƭƴƻǘƻǿŜύ ƴŀƪƱŀŘŀƴŜ ƴŀ 
ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ƪǊŀƧŜ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǇŀƴǳƧŊŎȅƳƛ ƭǳō ƳƻȍƭƛǿȅƳƛ ƪƻƴŦƭƛƪǘŀƳƛ ȊōǊƻƧƴȅƳƛΣ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊ ǘŜǊǊƻǊȅǎǘȅŎȊƴŊ ƭǳō 
ƛƴƴŜƎƻ ǊƻŘȊŀƧǳ ƴŀǇƛťŎƛŀƳƛ ǇƻƭƛǘȅŎȊƴȅƳƛΦ 

bŀŘǘƻΣ Ȋŀ ǇƻǏǊŜŘƴƛŎǘǿŜƳ ǎǇƽƱŜƪ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘΣ ǿ ƪǘƽǊȅŎƘ 9ƳƛǘŜƴǘ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŜ млл҈ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻΣ {ǇƽƱƪŀ 
ǇǊƻǿŀŘȊƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƘŀƴŘƭƻǿŊ Ȋŀ ƎǊŀƴƛŎŊ όwƻǎƧŀ ς ǊȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŜƳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǊƻǎȅƧǎƪƛƳ ȊƻǎǘŀƱƻ 
ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǇƻƴƛȍŜƧΣ YŀȊŀŎƘǎǘŀƴΣ !ȊŜǊōŜƧŘȍŀƴΣ /ȊŜŎƘȅΣ ¦ƪǊŀƛƴŀύΦ ²ǎȊŜƭƪƛŜ ȊƳƛŀƴȅ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜƧ ǿ ǘȅŎƘ 
ƪǊŀƧŀŎƘΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ȊŀǏ ȊƳƛŀƴŀ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ǇƻƭƛǘȅŎȊƴŜƧΣ ƳƻƎŊ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ǿǇƱȅǿŀŏ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ Grupy. Nie bez 
ȊƴŀŎȊŜƴƛŀ ǇƻȊƻǎǘŀƧŜ ǊƽǿƴƛŜȍ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ȊƳƛŀƴȅ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿƴȅŎƘΣ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ƪǘƽǊŜ Grupa ǇǊƻǿŀŘȊƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƴŀ 
ǊȅƴƪŀŎƘ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅŎƘΣ ǿ ǘȅƳ ǘŀƪȍŜ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ŎŜƭƴȅŎƘΣ Ƨŀƪ ǘŜȍ ƴƛŜŘŀƧŊŎŀ ǎƛť ǿȅƪƭǳŎȊȅŏ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ƴƛŜǿƱŀǏŎƛǿŜƧ 
ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛ ǘȅŎƘ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿΣ Ȋ ǇǊȊȅŎȊȅƴΣ ƻ ƪǘƽǊȅŎƘ ōȅƱŀ Ƨǳȍ Ƴƻǿŀ ǇǊȊȅ ƻƪŀȊƧƛ ƻƳŀǿƛŀƴƛŀ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ǊȅȊȅƪŀ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ 
z polskim systemem prawnym. Ryzyko to jest tym bardziej iǎǘƻǘƴŜΣ ȍŜ Řǳȍŀ ŎȊťǏŏ ŜƪǎǇƻǊǘǳ ǳǊȊŊŘȊŜƵ produkowanych 
przez DǊǳǇť ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŀ ƧŜǎǘ ƴŀ Ǌȅƴƪƛ Ȋōȅǘǳ ǇŀƵǎǘǿ ƻ ƴƛŜǳƎǊǳƴǘƻǿŀƴŜƧ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎŜ ǊȅƴƪƻǿŜƧ ƛ ȊƳƛŜƴƴŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧƛ 
politycznej. 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŜƳ ƴŀ Ǌȅƴƪu rosyjǎƪƛƳ ƛ ǳƪǊŀƛƵǎƪƛƳ 

bŀƧǿŀȍƴƛŜƧǎȊȅƳ ǊȅƴƪƛŜƳ ŜƪǎǇƻǊǘƻǿȅƳ DǊǳǇȅ ƧŜǎǘ ǊȅƴŜƪ ǊƻǎȅƧǎƪƛ ς w 2014 ǊΦ ǊȅƴŜƪ ǊƻǎȅƧǎƪƛ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƱ Ȋŀ 39,7% 
ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ DǊǳǇȅΣ ǿ L ƪǿŀǊǘŀƭŜ 2015 r. odpowiednio za 34,2҈Φ WŜǎǘ ǘƻ ǊȅƴŜƪ ǘǊǳŘƴȅΣ Řǳȍȅ ǿǇƱȅǿ 
na jego funkcjonowaƴƛŜ ƳŀƧŊ ǿƱŀŘȊŜ ǇŀƵǎǘǿƻǿŜΦ ½ŀƳƽǿƛŜƴƛŀ ƴŀ ǘȅƳ Ǌȅƴƪǳ ǎŊ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť ǿ 
ǇǊȊŜǿŀȍŀƧŊŎŜƧ ƳƛŜǊȊŜ ƴŀ ǊȊŜŎȊ ŘǳȍȅŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿΣ ǿ ǘȅƳ ƪƻƴŎŜǊƴƽǿ ǇŀƵǎǘǿƻǿȅŎƘΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ǿƱŀŘȊŜ ǎŊ ǿ ȊƴŀŎȊƴȅƳ 
ǎǘƻǇƴƛǳ ǇƻǿƛŊȊŀƴŜ όƴǇΦ ǇƻƭƛǘȅŎȊƴƛŜ ŎȊȅ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊƻύ Ȋ ƻǊƎŀƴŀƳƛ ǇŀƵǎǘǿƻǿȅƳƛ ǊƽȍƴȅŎƘ ǎȊŎȊŜōƭƛΦ .ƛŜȍŊŎŀ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŀ 
ǎȅǘǳŀŎƧŀ ǇƻƭƛǘȅŎȊƴŀ ǿ CŜŘŜǊŀŎƧƛ wƻǎȅƧǎƪƛŜƧ ǿ ƛǎǘƻǘƴȅƳ ǎǘƻǇƴƛǳ ƳƻȍŜ ǿƛťŎ ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀŏ ƴŀ ȊŀƪǊŜǎ ƛ ǎǇƻǎƽō ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ 
ǇƻƳƛťŘȊȅ 9ƳƛǘŜƴǘŜƳ όǊƽǿƴƛŜȍ ƧŜƎƻ ǎǇƽƱƪŊ ȊŀƭŜȍƴŊ hhh !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ w¦{ύ ƛ ƧŜƎƻ ǊƻǎȅƧǎƪƛƳƛ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘŀƳƛ.  

.ƛƻǊŊŎ ǇƻŘ ǳǿŀƎť ƻōŜŎƴŊ ǎȅǘǳŀŎƧť ǇƻƭƛǘȅŎȊƴƻ-ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŊ ǊȅƴƪƛŜƳΣ ƪǘƽǊȅ ƧŜǎǘ ǎƛƭƴƛŜ ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴȅ ƻŘ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ CŜŘŜǊŀŎƧƛ 
wƻǎȅƧǎƪƛŜƧ ƧŜǎǘ ǊȅƴŜƪ ǳƪǊŀƛƵǎƪƛΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅƳ DǊǳǇŀ ǘŀƪȍŜ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏΦ bŀƭŜȍȅ ƧŜŘƴŀƪ ǇƻŘƪǊŜǏƭƛŏΣ ȍŜ ǿ нлм4 r. 
ǊȅƴŜƪ ǳƪǊŀƛƵǎƪƛ ƴƛŜ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊȅƱ 0Σр҈ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƻƎƽƱŜƳ DǊǳǇȅ όǿ нлмо ǊΦ ƴƛŜ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊȅƱ 1,5%). W I kwartale 2015 r. 
ƴƛŜ ǿȅƎŜƴŜǊƻǿŀƴƻ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǳƪǊŀƛƵǎƪƛƳΦ  

  



 

26 

 

.Ǌŀƪ ƧŜŘƴƻȊƴŀŎȊƴŜƎƻ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪƻƴŦƭƛƪǘǳ ǇƻƳƛťŘȊȅ wƻǎƧŊ, ŀ ¦ƪǊŀƛƴŊ ǘǊǿŀƧŊŎŜƎƻ ƻŘ ƭƛǎǘƻǇŀŘŀ нлмо ǊΦ ǿǇƱȅǿŀ ƴŀ ȊƱŜ 
ǇƻǎǘǊȊŜƎŀƴƛŜ ǘŀƳǘŜƧǎȊŜƎƻ ǊȅƴƪǳΦ bƛŜǇŜǿƴŀ ǎȅǘǳŀŎƧŀ ƎŜƻǇƻƭƛǘȅŎȊƴŀ ǿ ƪǊŀƧǳ ǿǇƱȅǿŀ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ƴŀ ƻǘƻŎȊŜƴƛŜ 
ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜ ƻǊŀȊ ǿŀǊǳƴƪƛ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧΦ /ŜƭŜ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜ ŦƛǊƳ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎȅŎƘ ƴŀ ¦ƪǊŀƛƴƛŜ 
ƳǳǎȊŊ ōȅŏ ƴƛŜƧŜŘƴƻƪǊƻǘƴƛŜ ȊǊŜǿƛŘƻǿŀƴŜ ǿ ŘƽƱΣ ƎŘȅȍ ƻōǎŜǊǿƻǿŀƴȅ ƧŜǎǘ ƴƛȍǎȊȅ ǇƻȊƛƻƳ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ !t{ 
Energia konflikt rosyjsko-ǳƪǊŀƛƵǎƪƛ ǎƪǳǘƪƻǿŀƱ ǇǊȊŜǎǳƴƛťŎƛŜƳ ǿ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ ȊŀǇƭŀƴƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ нлмо ǊΦ ƛ 
ǇƻŎȊŊǘŜƪ нлмп ǊΦ ƻǊŀȊ ƻōǎŜǊǿƻǿŀƴȅ ōȅƱ ƴƛȍǎȊȅ ǇƻȊƛƻƳ ȊŀƳƽǿƛŜƵ ƴŀ ƪƻƭŜƧƴŜ ƻƪǊŜǎȅΦ  

hōŜŎƴƛŜ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ƴŀ ¦ƪǊŀƛƴƛŜ ƛǎǘƻǘƴƛŜ ōƭƻƪǳƧŜ ǘŀƪȍŜ ōŀǊŘȊƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴȅ ŘƻǎǘťǇ Řƻ gwarancji 
ubezpieczeniowych ze strony ubezpieczycieliΦ {ǇƽƱƪŀ ȊŀƭŜȍƴŀ ƴŀ ¦ƪǊŀƛƴƛŜ ƻǘǊȊȅƳǳƧŜ ƴŀ ōƛŜȍŊŎƻ ȊŀǇȅǘŀƴƛŀ ƻŦŜǊǘƻǿŜ ƻŘ 
ǇŀǊǘƴŜǊƽǿ Ȋ ¦ƪǊŀƛƴȅΣ ŀƭŜ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇǊȊȅƧťǘŊ ǇƻƭƛǘȅƪŊ DǊǳǇȅ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀΣ ƴŀ 5ŀǘť tǊƻǎǇŜƪǘǳ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŀ ǘȅŎƘ ȊƭŜŎŜƵ 
ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴŀ ƧŜǎǘ ƻŘ ƻǘǊȊȅƳŀƴƛŀ млл҈ ǇǊȊŜŘǇƱŀǘȅΦ 

{ȅǘǳŀŎƧŀ ƴŀ ¦ƪǊŀƛƴƛŜΣ ƳƻȍŜ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇǊȊŜƱƻȍȅŏ ǎƛť ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ƴŀ ǊȅƴŜƪ ǊƻǎȅƧǎƪƛΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ ǎƪǳǘƪƻǿŀŏ 
ƳƴƛŜƧǎȊŊ ƭƛŎȊōŊ ȊŀƳƽǿƛŜƵ Ȋ ǘŜƎƻ ǊŜƎƛƻƴǳΦ  

½ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ǎȅǘǳŀŎƧť ǇƻƭƛǘȅŎȊƴŊ ƴŀ ¦ƪǊŀƛƴƛŜΣ ½ŀǊȊŊŘ {ǇƽƱƪƛ ƴƛŜ ǿȅƪƭǳŎȊŀ ȊŀƳƪƴƛťŎƛŀ ǎǇƽƱƪƛ ȊŀƭŜȍƴŜƧ ǿ ǘȅƳ ƪǊŀƧǳ ς 
ǿƽǿŎȊŀǎ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜ ȊŀƳƽǿƛŜƴƛŀ Ȋ ǘŜƎƻ ǊŜƎƛƻƴǳ ōťŘŊ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀΣ ōŊŘȋ ƛƴƴŜ ǎǇƽƱƪƛ 
Grupy. 

² ƻŎŜƴƛŜ ŎŀƱƻǏŎƛƻǿŜƧ ƪƻƴŦƭƛƪǘ ƴŀ ¦ƪǊŀƛƴƛŜ ƻōŜŎƴƛŜ ƴƛŜ ǇǊȊŜƪƱŀŘŀ ǎƛť ƛǎǘƻǘƴƛŜ ƴŀ ǇƻȊȅŎƧť ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴƻ-ŦƛƴŀƴǎƻǿŊ 
DǊǳǇȅΣ ƧŜŘƴŀƪ ƴƛŜ Ƴƻȍƴŀ ǿȅƪƭǳŎȊȅŏΣ ƛȍ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ǎȅǘǳŀŎƧŀ ǳƭŜƎƴƛŜ ȊƳƛŀƴƛŜ ƴŀ ƴƛŜƪƻǊȊȅǏŏΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǎŀƴƪŎƧŀƳƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅƳƛ ƴŀƱƻȍƻƴȅƳƛ ƴŀ CŜŘŜǊŀŎƧť wƻǎȅƧǎƪŊ ǇǊȊŜȊ ¦9 

bŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ DǊǳǇȅ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǊƻǎȅƧǎƪƛƳ ǿǇƱȅǿ ƳƻƎŊ ƳƛŜŏ ǊƽǿƴƛŜȍ relacje na linii RosjaςUnia Europejska. Jednym z 
ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅŎƘ ƻŘōƛƻǊŎƽǿ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƧŜǎǘ DŀȊǇǊƻƳΦ ¦ǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǎŊ ŘƻǎǘŀǊŎȊŀƴŜ ǘŀƪȍŜ Řƻ ƛƴƴȅŎƘ ƪƻƴŎŜǊƴƽǿ 
ƴŀŦǘƻǿȅŎƘ Ȋ wƻǎƧƛ Ƨŀƪ ƴǇΦ wƻǎƴƛŜŦǘΦ bŀ 5ŀǘť tǊƻǎǇŜƪǘǳ 9ƳƛǘŜƴǘ ǳōƛŜƎŀ ǎƛť ǊƽǿƴƛŜȍ ƻ ǳȊȅǎƪŀƴƛŜ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿ firmy 
¢ǊŀƴǎƴƛŜŦǘΦ ¢Ŝ о ƴŀƧǿƛťƪǎȊŜ ŦƛǊƳȅ ƴŀŦǘƻǿŜ Ȋ wƻǎƧƛ ƳŀƧŊ ƻŘ мн ǿǊȊŜǏƴƛŀ нлмп ǊΦ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴȅ ŘƻǎǘťǇ Řƻ ǳƴƛƧƴȅŎƘ Ǌȅƴƪƽǿ 
ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅŎƘΦ {ŀƴƪŎƧŜ ƻōŜƧƳǳƧŊ ȊŀƪŀȊ ȊŀƪǳǇǳΣ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΣ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ǳǎƱǳƎ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ƭǳō ǇƻƳƻŎȅ ǿ ŜƳƛǎƧƛ 
ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ƛ ƛƴƴȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƻ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ȊŀǇŀŘŀƭƴƻǏŎƛ ǇƻǿȅȍŜƧ ол ŘƴƛΦ {ŀƴƪŎƧŜ 
ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŊ ǘŀƪȍŜ ȊŀƪŀȊ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ǳǎƱǳƎ ǇǊȊŜȊ ǳƴƛƧƴŜ ŦƛǊƳȅ ǇǊȊȅ ǿȅŘƻōȅŎƛǳ ǊƻǇȅ ȊŜ ȊƱƽȍ ŀǊƪǘȅŎȊƴȅŎƘΦ hōƻǿƛŊȊǳƧŜ 
ǊƽǿƴƛŜȍ ȊŀƪŀȊ ŜƪǎǇƻǊǘǳ ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ǇƻŘǿƽƧƴŜƎƻ ς cywilnego i wojskowego zastosowania (z dniem 12 
ǿǊȊŜǏƴƛŀ нлмп ǊΦ ƴŀǎǘŊǇƛƱƻ ǊƻȊǎȊŜǊȊŜƴƛŜ ǘŜƎƻ ȊŀƪŀȊǳ ƴŀ ф ŦƛǊƳ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎȅŎƘ ǿ ǎŜƪǘƻǊȊŜ ƻōǊƻƴƴȅƳ i poza nim). UE 
ȊŀǎǘǊȊŜƎƱŀΣ ȍŜ ǿǿΦ ǎŀƴƪŎƧŜ ƳƻƎŊ ōȅŏ ȊŀǿƛŜǎȊƻƴŜ ǿ ŎŀƱƻǏŎƛ ƭǳō ǿ ŎȊťǏŎƛΣ ƧŜǏƭƛ ǊƻȊŜƧƳ ƴŀ ¦ƪǊŀƛƴƛŜ ōťŘȊƛŜ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴȅΦ 
9ƳƛǘŜƴǘ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ǇǊƻŘǳƪŎƧť oraz ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧť ǘƻǿŀǊƽǿ ƛ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ǇƻŘǿƽƧƴŜƎƻ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǿȅƱŊŎȊƴƛŜ ƴŀ ǇƻƭǎƪƛƳ 
rynku. 

PowȅȍǎȊŜ ǎŀƴƪŎƧŜΣ ŀ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǘŜ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ƳƻƎŊ ǇǊȊŜƱƻȍȅŏ ǎƛť ƴŀ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ 
ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǇǊȊŜȊ ƴŀƧǿƛťƪǎȊŜ ǊƻǎȅƧǎƪƛŜ ƪƻƴŎŜǊƴȅ ƴŀŦǘƻǿŜΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ ǇǊȊŜƱƻȍȅŏ ǎƛť ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ƴŀ ōƛŜȍŊŎŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƛ 
ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ DǊǳǇȅΦ bƛŜ Ƴƻȍƴŀ ǊƽǿƴƛŜȍ ǿȅƪƭǳŎȊȅŏ ȊŀƻǎǘǊȊŜƴƛŀ ǿǿΦ ǎŀƴƪŎƧƛΦ 

² Řƴƛǳ ом ƭƛǇŎŀ нлмп ǊΦ ƻǇǳōƭƛƪƻǿŀƴŜ ȊƻǎǘŀƱȅ wƻȊǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜ Rady (UE) NR 833/2014 z Řƴƛŀ ом ƭƛǇŎŀ нлмп ǊΦ ŘƻǘȅŎȊŊŎe 
ǏǊƻŘƪƽǿ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƧŊŎȅŎƘ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀƳƛ wƻǎƧƛ ŘŜǎǘŀōƛƭƛȊǳƧŊŎȅƳƛ ǎȅǘǳŀŎƧť ƴŀ ¦ƪǊŀƛƴƛŜ ƻǊŀȊ Decyzja Rady 
2014/512/WPZiB z Řƴƛŀ ом ƭƛǇŎŀ нлмп ǊΦ ŘƻǘȅŎȊŊŎa ǏǊƻŘƪƽǿ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴȅŎƘ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀƳƛ wƻǎƧƛ 
destabiƭƛȊǳƧŊŎȅƳƛ ǎȅǘǳŀŎƧť ƴŀ ¦ƪǊŀƛƴƛŜ. ² ƻǇƛƴƛƛ ½ŀǊȊŊŘǳ {ǇƽƱƪƛ zakres tych ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƵ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊƻƴȅ ǇǊȊŜȊ wŀŘť ¦9Σ ǿ 
ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊȅ ǿȅŘƻōȅŎƛǳ ƛ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧƛ ȊƱƽȍ ǊƻǇȅ ƴŀŦǘƻǿŜƧΣ ƴƛŜ ƻōŜƧƳǳƧŜ 
ǳǊȊŊŘȊŜƵ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƛ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǘȅƳ ǇƻȊƻǎǘŀƧŜ ōŜȊ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ōƛŜȍŊŎŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ DǊǳǇȅ 
Emitenta na rynku rosyjskim. 

Istotne pogorszenie stosunkƽǿ ƳƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿȅŎƘ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ǊŜƭŀŎƧƛ ƳƻȍŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ƻŘōƛŏ ǎƛť ƴŀ 
ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ǇƻƳƛťŘȊȅ 9ƳƛǘŜƴǘŜƳ ŀ ǊƻǎȅƧǎƪƛƳƛ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘŀƳƛΣ ŀ ǿ ǎƪǊŀƧƴȅƳ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ŘƻǇǊƻǿŀŘȊƛŏ ƴŀǿŜǘ Řƻ 
utraty rosyjskiego rynku zbytu. Utrata rosyjskiego rynku zbytu czy ǘŜȍ ȊŀƘŀƳƻǿŀƴƛŜ ŜƪǎǇŀƴǎƧƛ Grupy na ten rynek 
ōťŘȊƛŜ ƳƛŀƱƻ ƛǎǘƻǘƴȅ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ƧŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧť ŦƛƴŀƴǎƻǿŊ.  

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ȊƳƛŀƴŊ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜƧ 

bŀ ǎȅǘǳŀŎƧť Grupy ǿǇƱȅǿŀŏ ƳƻȍŜ ǊȅȊȅƪƻ ǇƻƎƻǊǎȊŜƴƛŀ ǎƛť ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧ ǘŀƪ ǿ tƻƭǎŎŜΣ Ƨŀƪ ƛ ƴŀ ǏǿƛŜŎƛŜ όǿ ǘȅƳ ƴŀ 
ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǊȅƴƪŀŎƘ Ȋōȅǘǳ Ȋŀ ƎǊŀƴƛŎŊύΦ aƛŀǊŊ ǊȅȊȅƪŀ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜƎƻ ǎŊ ȊƳƛŀƴȅ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ 
ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴȅŎƘΣ ǘƧΦ ǇǊƻŘǳƪǘǳ ƪǊŀƧƻǿŜƎƻ ōǊǳǘǘƻΣ ƛƴŦƭŀŎƧƛΣ ōŜȊǊƻōƻŎƛŀΣ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ǎǘƽǇ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅŎƘΦ 9ŦŜƪǘŜƳ 
pogorszenia siť ǏǿƛŀǘƻǿŜƧ ƪƻƴƛǳƴƪǘǳǊȅ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǊƽǿƴƛŜȍ ǎǇŀŘŜƪ ǇƻǇȅǘǳ ƴŀ ƻŦŜǊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ƻǊŀȊ ƛƴƴȅŎƘ 
ŎȊƱƻƴƪƽǿ DǊǳǇȅ ǘƻǿŀǊȅ ƛ ǳǎƱǳƎƛΦ ¢ƻ Ȋ ƪƻƭŜƛ ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ ƳƻȍŜ Řƻ ǇƻƎƻǊǎȊŜƴƛŀ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 
gospodarczej, wyniku finansowego i sytuacji finansowej GǊǳǇȅΦ ²ȅƳŀƎŀ ǇǊȊȅ ǘȅƳ ǇƻŘƪǊŜǏƭŜƴƛŀΣ ȍŜ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ 
DǊǳǇť ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƴƛŜ ǎŊ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŜ Řƭŀ ƪƻƴǎǳƳŜƴǘƽǿΣ ƭŜŎȊ Řƭŀ ǏŎƛǏƭŜ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜƎƻ ƪǊťƎǳ ƻŘōƛƻǊŎƽǿΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ 



 

27 

 

ȊŀǏ Řƭŀ ǇƻǘǊȊŜō ŜƴŜǊƎŜǘȅƪƛΣ ŎƛŜǇƱƻǿƴƛŎǘǿŀΣ ǇǊȊŜƳȅǎƱǳΣ ǘŜƭŜƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛΣ ƳŜŘȅŎȅƴȅΦ 

Ryzȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ȊƳƛŀƴŊ ƪǳǊǎƽǿ ǿŀƭǳǘ 

½ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ŦŀƪǘΣ ƛȍ Řǳȍŀ ŎȊťǏŏ ǳǊȊŊŘȊŜƵ DǊǳǇȅ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴŀ ƧŜǎǘ Ȋ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊŜƴƛŜƳ ƴŀ ŜƪǎǇƻǊǘΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇƻǘǊȊŜōť 
zakupu przez Grupť ŜƭŜƳŜƴǘƽǿ ƛ ǇƻŘȊŜǎǇƻƱƽǿ Ȋŀ ƎǊŀƴƛŎŊΣ ǿȅǎǘťǇǳƧŜ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŏ Řƻƪƻƴȅǿŀƴƛŀ ǎȊŜǊŜƎǳ ǊƻȊƭƛŎȊŜƵ ǿ 
ǿŀƭǳǘŀŎƘ ƻōŎȅŎƘ όƎƱƽǿƴƛŜ ǿ 9¦wΣ w¦.Σ ¦{5 ƛ Y½¢ύΦ hƪƻƱƻ сл҈ ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿȅǊŀȍƻƴȅŎƘ 
ƧŜǎǘ ǿ ǿŀƭǳǘŀŎƘ ƛƴƴȅŎƘ ƴƛȍ ǿŀƭǳǘŀ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊŀ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ŘƻƪƻƴǳƧŊŎŜƧ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΣ ǇƻŘŎȊŀǎ ƎŘȅ ǇƻƴŀŘ 
фл҈ ƪƻǎȊǘƽǿ Řƻǎǘŀǿ ǿȅǊŀȍƻƴȅŎƘ ƧŜǎǘ ǿ ǘŜƧȍŜ ǿŀƭǳŎƛŜ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀǿŎȊŜƧΦ 

9ǿŜƴǘǳŀƭƴŜ ȊŀǘŜƳ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜ ǿŀƘŀƴƛŀ ƪǳǊǎƽǿ ǿŀƭǳǘ ƻōŎȅŎƘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ȊƱƻǘŜƎƻ ƳƻƎŊ ƳƛŜŏ ǿǇƱȅǿ ȊŀǊƽǿƴƻ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳ 
ƻǎƛŊƎŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇƻȊƛƻƳ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΦ 

{ǇƽƱƪŀ ǇǊŜȊŜƴǘǳƧŜ ƪƭƛŜƴǘƻƳ ŎŜƴƴƛƪƛ ǿ ȊƱotych ǇǊȊŜƴƻǎȊŊŎ ǊȅȊȅƪƻ ƪǳǊǎƻǿŜ ƴŀ ƴŀōȅǿŎť ǇǊƻŘǳƪǘǳΦ wȅȊȅƪƻ ǿŀƭǳǘƻǿŜ 
ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƴŜ ƧŜǎǘ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇƻǇǊȊŜȊ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛ ȊŀƭƛŎȊƪƻǿŜ ƴŀ ǇƻŎȊŜǘ ŎȊťǏŎƛ Řƻǎǘŀǿ ƻǊŀȊ ǇƻǇǊȊŜȊ ȊŀǇƛǎȅ ǿ ǳƳƻǿŀŎƘΣ 
ƪƻǊȅƎǳƧŊŎŜ ŎŜƴť ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ōŀǊŘȊƛŜƧ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ ǿŀƘŀƵ ƪursowych.  

5ƻ ƪƻƵŎŀ нлмо ǊΦ DǊǳǇŀ ƴƛŜ ƪƻǊȊȅǎǘŀƱŀ όŀƴƛ ǿ ŎŜƭǳ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŀƴƛŀ ǎƛť ǇǊȊŜŘ ƴƛŜƪƻǊȊȅǎǘƴȅƳƛ ȊƳƛŀƴŀƳƛ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ 
ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ŀƴƛ ǇƻŘ ƪŊǘŜƳ ǎǇŜƪǳƭŀŎƧƛύ Ȋ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ǇƻŎƘƻŘƴȅŎƘ όǘȅǇǳ ƻǇŎƧŜ ǿŀƭǳǘƻǿŜ ŎȊȅ ƪƻƴǘǊŀƪǘȅ ŦƻǊǿŀǊŘ κ 
ŦǳǘǳǊŜǎύΣ ƎŘȅȍ ǇƻǎƛŀŘŀƱŀ naturalny hedging. ² нлмп ǊΦ DǊǳǇŀ ǊƻȊǇƻŎȊťƱŀ ȊŀǿƛŜǊŀƴƛŜ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ Ȋ ǳŘȊƛŀƱŜƳ 
ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ǇƻŎƘƻŘƴȅŎƘ ǿ ǇƻǎǘŀŎƛ ǿŀƭǳǘƻǿȅŎƘ ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ ǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ ǘȅǇǳ ŦƻǊǿŀǊŘΦ /ŜƭŜƳ ǘȅŎƘ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ƧŜǎǘ 
ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŜ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ǿŀƭǳǘƻǿȅƳ 9¦w ƛ w¦. ǇƻǿǎǘŀƧŊŎȅƳ ǿ ǘƻƪǳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DǊǳǇȅΦ bŀ ŘȊƛŜƵ ом ƳŀǊŎŀ нлмр Ǌƻƪǳ 
ǿŀǊǘƻǏŏ ƎƻŘȊƛǿŀ ǿǿΦ ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ ǿŀƭǳǘƻǿȅŎƘ ǘȅǇǳ ŦƻǊǿŀǊŘ ǿȅƴƛƻǎƱŀ су ǘȅǎΦ ȊƱΦ όŀƪǘȅǿŀύΦ ²ŜŘƱǳƎ ǎǘŀƴǳ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ом 
ƳŀǊŎŀ нлмр ǊΦ 9ƳƛǘŜƴǘ ƳƛŀƱ ȊŀǿŀǊǘŜ р ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ ǿŀƭǳǘƻǿȅŎƘ ǘȅǇǳ ŦƻǊǿŀǊŘ ƴŀ ǿŀƭǳǘť 9¦w ƻ ƱŊŎȊƴŜƧ ƪǿƻŎƛŜ ǘǊansakcji 
0,46 mln EUR (kwota bazowa). bŀ 5ŀǘť tǊƻǎǇŜƪǘǳ DǊǳǇŀ Ƴŀ ȊŀǿŀǊǘŜ ǿŀƭǳǘƻǿŜ ƪƻƴǘǊŀƪǘȅ ǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ǘȅǇǳ ŦƻǊǿŀǊŘΣ 
ƪǘƽǊŜ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊaƧŊ ом҈ ȊŀƪƻƴǘǊŀƪǘƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ όǇƻǊǘŦŜƭŀ ȊŀƳƽǿƛŜƵύ ƛ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Emitenta w EUR oraz 
odpowiednio 23% w RUB.  

DostrzegajŊŎ ǎǇŀŘŜƪ ǿŀǊǘƻǏŎƛ w¦.Σ na ǇƻŎȊŊǘƪǳ нлмп ǊΦ DǊǳǇŀ ǳǊǳŎƘƻƳƛƱŀ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇǊƻŎŜǎ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŀ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ 
ǿ ǇƻǎǘŀŎƛ ƛƴŘŜƪǎŀŎƧƛ ŎŜƴ ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ǿŀƭǳǘ ȊŀŎƘƻŘƴƛŎƘΦ 

Dodatkowo, w ŎŜƭǳ ǳǎǇǊŀǿƴƛŜƴƛŀ ǇǊƻŎŜǎǳ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜƎƻ ƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍƻǿŜƎƻ oraz ograniczeƴƛŀ ǊȅȊȅƪŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜƎƻ Ȋ 
ƪǳǊǎŜƳ w¦. όǿƛťƪǎȊŀ ŎȊťǏŏ ƪƻǎȊǘƽǿ DǊǳǇȅ ōťŘȊƛŜ ǿ w¦.ύΣ DǊǳǇŀ ǳǊǳŎƘƻƳƛƱŀ ǿ нлмр ǊΦ Ƴƻƴǘƻǿƴƛť ǿ wƻǎƧƛ όpierwsze 
ȊŀƳƽǿƛŜƴƛŀ ǎŊ Ƨǳȍ ǇǊƻŎŜǎƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ Ȋŀǎƻōȅ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜ ǿ WŜƪŀǘŜǊȅƴōǳǊƎǳ). 

DǊǳǇŀ ƻŘ ƭŀǘ ƪƻǊȊȅǎǘŀ Ȋ ǳǎƱǳƎ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻ ŘƻǊŀŘŎȅ όŘƻƳ ƳŀƪƭŜǊƪƛύ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ƪǳǊǎƻǿȅƳΦ ² 
ǊŀƳŀŎƘ ǿǎǇƽƱpǊŀŎȅΣ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅ ŘƻǊŀŘŎŀ ǿ ƛƳƛŜƴƛǳ DǊǳǇȅ m.in.: negocjuje z bankami kursy transakcji spotowych oraz 
zawiera na zlecenie Grupy kontrakty walutowe typu forwardΦ /ȊȅƴƴƻǏŎƛ ǘŜ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊ ƴŀ ƳƛƴƛƳŀƭƛȊŀŎƧť ƳŀǊȍȅ ōŀƴƪǳ 
όǎǇǊŜŀŘƽǿύ ƻǊŀȊ ŘƻƪƻƴȅǿŀƴƛŜ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ǿ ƳƻȍƭƛǿƛŜ ƴŀƧƪƻǊȊȅǎǘƴƛŜƧǎȊȅƳ ƳƻƳŜƴŎƛŜΦ ² ǊŀƳŀŎƘ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ 
ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅƳ ŘƻǊŀŘŎŊΣ ǿ нлмо ǊΦ ǎǘǿƻǊȊƻƴƻ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅ ŘƻƪǳƳŜƴǘ α½ŀǎŀŘȅ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳ ǿ !t{ 
9ƴŜǊƎƛŀ {Φ!ΦέΦ  

RyȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǇƻǎƛŀŘŀƴȅƳƛ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘŀƳƛ ƛ ǳǇǊŀǿƴƛŜƴƛŀƳƛ 

hŦŜǊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť ǿȅǊƻōȅ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ ǿƛťƪǎȊƻǏŏ ƴƛŜȊōťŘƴȅŎƘ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƵ ƛ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿ ƳƛťŘȊȅ ƛƴƴȅƳƛΥ L{h 

(aƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŀ hrganizacja Normalizacyjna, ang. International Organization for Standardization), OHSAS 
(aƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŀ {ǇŜŎȅŦƛƪŀŎƧŀ {ȅǎǘŜƳƽǿ ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ .ŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŜƳ ƛ IƛƎƛŜƴŊ tǊŀŎȅ, ang. Occupational health and 
safety management systems ς Specification) GOST ό{ǘŀƴŘŀǊŘ tŀƵǎǘǿƻǿȅ ǊƻǎΦ Gousudarstviennyj Standard), FSK 
wystawionych przez takie instytucji jak m.in: Det Norske Veritas, Sierkons, FSK, UkrSEPRO czy Gazprom. Wykaz 
ŀƪǘǳŀƭƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿ ƛ ǳǇǊŀǿƴƛŜƵ ȊƻǎǘŀƱ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴȅ ǿ wƻȊŘȊƛŀƭŜ tǊƻǎǇŜƪǘǳ αBadania i 
ǊƻȊǿƽƧΣ ǇŀǘŜƴǘȅ ƛ ƭƛŎŜƴŎƧŜέ ǿ ǇǳƴƪŎƛŜ αPatenty i licencjeέΦ ½ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŏ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ǿȅǎƻƪƛŜƎƻ ǇƻȊƛƻƳǳ 
ƧŀƪƻǏŎƛ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ DǊǳǇŀ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ǎǘŀƱŊ ƪƻƴǘǊƻƭť ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǇƻǇǊȊŜȊ ŀǳŘȅǘȅ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜΣ ƪǘƽǊȅŎƘ 
ŜƭŜƳŜƴǘŜƳ ǎŊ ǘŀƪȍŜ ōŀŘŀƴƛŀ ŀƪǘǳŀƭƴƻǏŎƛ ǇƻǎƛŀŘŀƴȅŎƘ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿ ƛ ǳǇǊŀǿƴƛŜƵΦ LǎǘƴƛŜƧŜ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜ ǊȅȊȅƪƻΣ ȍŜ 
ƪƻƴǘǊƻƭŀ ƳƻȍŜ ǿȅƪŀȊŀŏ ƴƛŜȊƎƻŘƴƻǏŏ ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ Ȋ ƴƻǊƳŀƳƛΦ ²ƽǿŎȊŀǎ ǇƻŘƳƛƻǘȅ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜ DǊǳǇȅ 
ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴŜ ǎŊ Řƻ ƴƛŜȊǿƱƻŎȊƴŜƎƻ ǿȅŜƭƛƳƛƴƻǿŀƴƛŀ ǊƻȊōƛŜȍƴƻǏŎƛΦ 9ǿŜƴǘǳŀƭƴŜ ŎƻŦƴƛťŎƛŜ ōŊŘȋ ƴƛŜǇǊȊŜŘƱǳȍŜƴƛŜ ǿŀȍƴƻǏŎƛ 
ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿ ƛ ǳǇǊŀǿƴƛŜƵ ƳƻȍŜ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀŏ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŏ ŎȊŀǎƻǿŜƎƻ ƭǳō ǎǘŀƱŜƎƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ƻŦŜǊǘȅΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ 
ǇǊȊŜƱƻȍȅŏ ǎƛť ƴŀ ǇǊȊŜƧǏŎƛƻǿŜ ƻōƴƛȍŜƴƛŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿΦ ² ƻŎŜƴƛŜ ½ŀǊȊŊŘǳ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǊȅȊȅƪƻ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ǘŀƪƛŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƧŜǎǘ 
ƧŜŘƴŀƪ ƴƛŜǿƛŜƭƪƛŜΦ ² ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊ 5ȊƛŀƱ /ŜǊǘȅŦƛƪŀŎƧƛ ƻǊŀȊ tŜƱƴƻƳƻŎƴƛƪ ŘǎΦ !ǳŘȅǘǳΣ ƪǘƽǊȊȅ 
ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƛ ǎŊ Ȋŀ ǇǊƻŎŜǎ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛŀ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿ ƛ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ Ȋ 
odpowiednimi normami. 

 



 

28 

 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘŀƳƛ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ ǿǎŎƘƻŘƴƛŎƘ 

¦ǎǘŀǿƻŘŀǿǎǘǿƻ ƪǊŀƧƽǿ ²bt ƻōŜƧƳǳƧŜ ǿƛŜƭŜ ŀƪǘƽǿ ǇǊŀǿƴȅŎƘ ƻ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȊŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƧŊŎƻ-kontrolnym, 
ǇƻǊȊŊŘƪǳƧŊŎȅŎƘ ǿǿƽȊ ƴŀ ǘŜǊȅǘƻǊƛǳƳ ǘȅŎƘ ƪǊŀƧƽǿ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ Ȋ ƛƴƴȅŎƘ ǇŀƵǎǘǿΦ LƴǘŜƴŎƧŊ ǳǎǘŀǿƻŘŀǿŎȅ ǿ ǘȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ 
ōȅƱŀ ƻŎƘǊƻƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻ ǇǊȊŜŘ ƴŀǇƱȅǿŜƳ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƻ ƴƛǎƪƛŜƧ ƧŀƪƻǏŎƛΦ ²ƛŜƭŜ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƛƳǇƻǊǘƻǿŀƴȅŎƘ 
ǇǊȊŜȊ ƪǊŀƧŜ ²bt ƧŜǎǘ ƻōƧťǘȅŎƘ ǘȊǿΦ ƪƻƴǘǊƻƭŊ ǇǊȊŜŘ ǊƻȊƱŀŘǳƴƪƛŜƳΣ ƳŀƧŊŎŊ ƴŀ ŎŜƭǳ ǿȅŜƭƛƳƛƴƻǿŀƴƛŜ Řƻǎǘŀǿ ƴƛǎƪƛŜƧ 
ƧŀƪƻǏŎƛΦ /Ȋťǎǘƻ ǿarǳƴƪƛŜƳ ƪƻƴƛŜŎȊƴȅƳ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ ƪǊŀƧƽǿ ²bt ƧŜǎǘ ǳȊȅǎƪŀƴƛŜ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘǳ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŀ 
ǘȅǇǳ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ƻǊŀȊ ǿǇƛǎ Řƻ ŎŜƴǘǊŀƭƴŜƎƻ ǇŀƵǎǘǿƻǿŜƎƻ ǊŜƧŜǎǘǊǳ Ȋ ƴŀŘŀƴƛŜƳ ƴǳƳŜǊǳΦ tƻȊȅǎƪŀƴƛŜ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ 
ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿ ǇǊȊŜȊ ǇƻŘƳƛƻǘȅΣ ƪǘƽǊŜ ƻŦŜǊǳƧŊ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ ǿǎŎƘƻŘƴƛŎƘ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴŜ ǇƻȊŀ ich ǘŜǊȅǘƻǊƛǳƳ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀΣ ƧŜǎǘ 
utrudnione poprzez skomplikowane procedury administracyjne. IǎǘƴƛŜƧŜ ȊŀǘŜƳ ǊȅȊȅƪƻΣ ƛȍ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ 
ǇǊȊŜȊ ǿƱŀŘȊŜ ƪǊŀƧƽǿ ²bt ƴƻǿȅŎƘ ƴƻǊƳ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǿȅŘŀǿŀƴƛŀ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿΣ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅŎƘ 
ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť ƳƻȍŜ Ȋƻǎǘŀŏ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŀΦ tƻƴŀŘǘƻ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴŀ ǳǘǊŀǘŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǳȊȅǎƪŀƴƛŀ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿ ƭǳō 
ƴƛŜƪƻǊȊȅǎǘƴŜ Řƭŀ DǊǳǇȅ ȊƳƛŀƴȅ ǿ ǇǊƻŎŜŘǳǊȊŜ ƛŎƘ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛŀ ƳƻƎŊ ŘƻǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǳǊȊŊŘȊŜƵ 
ƴŀ Ǌȅƴƪƽǿ ƪǊŀƧƽǿ ²btΦ ½Ƴƛŀƴȅ ǘŜ ƳƻƎŊ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳ ƛ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΦ ² ŎŜƭǳ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ 
tego ryzyka Grupa na bieȍŊŎƻ ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŜ ǇǊƻǇƻȊȅŎƧŜ ȊƳƛŀƴ ǊŜƎǳƭŀŎȅƧƴȅŎƘ ƛ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ ŘƻǎǘƻǎƻǿǳƧŜ ǿŜǿƴťǘǊȊny 
ǇǊƻŎŜǎ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛŀ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǎȅǘǳŀŎƧŊ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘƽǿ όǊȅȊȅƪƻ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜύ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǎȅǘǳŀŎƧŊ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘƽǿ ƧŜǎǘ ƴƛŜƻŘƱŊŎȊƴȅƳ ŜƭŜƳŜƴǘŜƳ ǎǘƻǎǳƴƪƽǿ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅŎƘΦ ²ƛŊȍŜ ǎƛť ƻƴƻ ǿ 
ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ Ȋ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛŊ ƻǇƽȋƴƛŜƴƛŀ ōŊŘȋ ƴƛŜǿȅƪƻƴŀƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ǇŀǊǘƴŜǊŀ ōƛȊƴŜǎƻǿŜƎƻ ǎǿƻƛŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ 
ƴǇΦ Řƻǎǘŀǿȅ ŎȊȅ ȊŀǇƱŀǘȅΦ bƛŜ Ƴƻȍƴŀ ȊŀǘŜƳ ǿȅƪƭǳŎȊȅŏΣ ȍŜ ǇƻƳƛƳƻ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŀ ǏǊƻŘƪƽǿ ƻǎǘǊƻȍƴƻǏŎƛ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǿ 
relŀŎƧŀŎƘ Ȋ ƛƴƴȅƳƛ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛΣ ƳΦƛƴΦ ǇƻǇǊȊŜȊ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜ ȊŀǇƛǎȅ ȊŀǿƛŜǊŀƴȅŎƘ ǳƳƽǿΣ ǳōŜȊpieczenie itp., SǇƽƱƪƛ Ȋ 
DǊǳǇȅ ȊƳǳǎȊƻƴŜ ōťŘŊ ǇƻƴƛŜǏŏ ƪƻǎȊǘȅ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ ȊŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ƴƛŜǊȊŜǘŜƭƴȅƳ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘŜƳΣ ȊŀǊƽǿƴƻ ŘƻǎǘŀǿŎŊ όƴǇΦ 
ŜƭŜƳŜƴǘƽǿ ƛ ǇƻŘȊŜǎǇƻƱƽǿ ƴƛŜȊōťŘƴȅŎƘ Řƻ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵύΣ Ƨŀƪ ƛ ƻŘōƛƻǊŎŊ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǘƻǿŀǊƽǿΦ 

DǊǳǇŀ ǎǘƻǎǳƧŜ Ǉƻƭƛǘȅƪť ƪǊŜŘȅǘƻǿŊΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƪǘƽǊŊ ŜƪǎǇƻȊȅŎƧŀ ƴŀ ǊȅȊȅƪƻ ƪǊŜŘȅǘƻǿŜ ƧŜǎǘ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴŀ ƴŀ ōƛŜȍŊŎƻΦ 
²ŜŘƱǳƎ ½ŀǊȊŊŘǳ 9ƳƛǘŜƴǘŀ DǊǳǇŀ ȊŀǿƛŜǊŀ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŜ ǿȅƱŊŎȊƴƛŜ Ȋ ǊŜƴƻƳƻǿŀƴȅƳƛ ŦƛǊƳŀƳƛ ƻ ȊǿȅƪƭŜ ŘƻōǊŜƧ ȊŘƻƭƴƻǏŎƛ 
ƪǊŜŘȅǘƻǿŜƧΦ ²ǎȊȅǎŎȅ ƪƭƛŜƴŎƛΣ ƪǘƽǊȊȅ ǇǊŀƎƴŊ ƪƻǊȊȅǎǘŀŏ Ȋ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ƪǳǇƛŜŎƪƛŎƘΣ ǇƻŘŘŀǿŀƴƛ ǎŊ ǇǊƻŎŜŘǳǊƻƳ ǿǎǘťǇƴŜƧ 
ǿŜǊȅŦƛƪŀŎƧƛΦ tƻƴŀŘǘƻΣ ŘȊƛťƪƛ ōƛŜȍŊŎŜƳǳ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛǳ ǎǘŀƴƽǿ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛΣ ƴŀǊŀȍŜƴƛŜ DǊǳǇȅ ƴŀ ǊȅȊȅƪƻ ƴƛŜǏŎƛŊƎŀƭƴȅŎƘ 
ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ƨest nieznaczne.  

9ƳƛǘŜƴǘ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀ ǊȅȊȅƪƻ ōǊŀƪǳ ȊŀǇƱŀǘȅ ǇǊȊŜȊ ƻŘōƛƻǊŎƽǿ ǇƻǇǊȊŜȊ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧƛ ŎȊťǏŎƛ ǇǊȊŜŘǇƱŀǘȅ όǇƱŀǘƴƻǏŎƛ 
ȊŀƭƛŎȊƪƻǿŜύ ƭǳō ǇǊȊŜŘƪƱŀŘŀƴƛŀ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ǇƱŀǘƴƻǏŎƛ ǇǊȊŜŘ ǇǊȊȅƧťŎƛŜƳ ȊŀƳƽǿƛŜƴƛŀ Řƻ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƴŀ 
rynkach wschodnich. 

tƻƴŀŘǘƻ ǿƛťƪǎȊƻǏŏ ȊŀǿƛŜǊŀƴȅŎƘ ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ Ȋ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅƳƛ ƻŘōƛƻǊŎŀƳƛΣ ƪǘƽǊŜ ǎŊ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ Ȋ !t{ 
9ƴŜǊƎƛŀ {!Σ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ Ȋ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘŀƳƛ ȊŜ ǿǎŎƘƻŘǳΣ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŀƴȅŎƘ ƧŜǎǘ ǿ Y¦Y9Φ WŜǎǘ ǘƻ ǳōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŜ 
ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ǿ ƪǊŜŘȅŎƛŜ ƪǳǇƛŜŎƪƛƳΣ ƪǘƽǊŜ ŎƘǊƻƴƛ ƻŘ ƴƛŜǿȅǇƱŀŎŀƭƴƻǏŎƛ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘƽǿΣ ŎȊȅ ƻǇƽȋƴƛŜƵ ǿ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴƛǳ 
ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵΣ ŀƭŜ ǘŀƪȍŜ ƻŘ ƴŀƎƱȅŎƘ ȊƳƛŀƴ ǿ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ǇƻƭƛǘȅŎȊƴŜƧ ƪǊŀƧƽǿΣ Ȋ ƪǘƽǊȅŎƘ ǇƻŎƘƻŘȊŊ ǇŀǊǘƴŜǊȊȅ ƘŀƴŘƭƻǿƛΦ 

/Ȋȅƴƴƛƪƛ ǊȅȊȅƪŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊ DǊǳǇȅ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǳǘǊŀǘŊ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ƛ ǿȅƪǿŀƭƛŦƛƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ 

5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǿ ŘǳȍŜƧ ƳƛŜǊȊŜ ƻǇŀǊǘŀ ƧŜǎǘ ƴŀ ǿƛŜŘȊȅ ƛ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛǳ ǘŀƪ ȊŀƱƻȍȅŎƛŜƭƛ {ǇƽƱƪƛΣ Ƨŀƪ 
ƛ ȊŀǘǊǳŘƴƛŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ƴƛŊ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΦ hŦŜǊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǘƻǿŀǊȅ ƛ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊ ǎƛť ȊƴŀŎȊƴȅƳ 
ǎƪƻƳǇƭƛƪƻǿŀƴƛŜƳ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴȅƳΦ ² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǇƻǿȅȍǎȊȅƳ {ǇƽƱƪŀ ȊŀǘǊǳŘƴƛŀ ǿƛŜƭǳ ǿȅƪǿŀƭƛŦƛƪƻǿŀƴȅŎƘ ƛƴȍȅƴƛŜǊƽǿΣ Ȋ 
ƪǘƽǊȅŎƘ ŎȊťǏŏ ƳƻȍŜ ǇƻǎȊŎȊȅŎƛŏ ǎƛť ǎǘƻǇƴƛŜƳ ƴŀǳƪƻǿȅƳ ŘƻƪǘƻǊŀΦ bƛŜ Ƴƻȍƴŀ ǿȅƪƭǳŎȊȅŏ ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǿŀƴƛŀ ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ 
ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ǇǊȊŜƧǏŎƛŜƳ Řƻ ƪǊŀƧƻǿȅŎƘ ŎȊȅ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅŎƘ ƪƻƴƪǳǊŜƴǘƽǿ 9ƳƛǘŜƴǘŀΦ ¦ǘǊŀǘŀ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ƛ 
ǿȅƪǿŀƭƛŦƛƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ ƳƻȍŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ƧŀƪƻǏŏ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ 
ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŜ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛΣ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƛ ǿȊǊƻǎǘ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧƛ όȊ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴŜ ǇǊȊŜƧǏŎƛŜ 
ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ Řƻ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎȅƧƴȅŎƘύΦ ¦ǘǊŀǘŀ ŎȊťǏŎƛ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƳƻȍŜ ǎƛť ǊƽǿƴƛŜȍ ǿƛŊȊŀŏ Ȋ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛŊ 
ǇƻƴƛŜǎƛŜƴƛŀ ƪƻǎȊǘƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǇƻǎȊǳƪƛǿŀƴƛŜƳ ƴƻǿȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƛ ǇƻǇǊŀǿŊ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǿȅƴŀƎǊŀŘȊŀƴƛŀ 
ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ȊŀǘǊǳŘƴƛƻƴȅŎƘ ǿ {ǇƽƱŎŜ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿΣ ǊƻȊǿŀȍŀƧŊŎȅŎƘ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ȊƳƛŀƴȅ ƳƛŜƧǎŎŀ ȊŀǘǊǳŘƴƛŜƴƛŀΦ 

9ƳƛǘŜƴǘ ƧŜǎǘ ǎǇƽƱƪŊ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊŎŊ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǿ ŘǳȍŜƧ ƳƛŜǊȊŜ ŘȊƛťƪƛ ǿƛŜŘȊȅ ƛ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛǳ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ƧŜƧ ½ŀǊȊŊŘǳ ƛ 
dotychczasowych akcjonariuszy - ȊŀƱƻȍȅŎƛŜƭƛ {ǇƽƱƪƛΦ 9ǿŜƴǘǳŀƭƴŜ ȊƳƛŀƴȅ ǿ ǎƪƱŀŘȊƛŜ ½ŀǊȊŊŘǳΣ ǇƻƱŊŎȊƻƴŜ Ȋ ƻŘŜƧǏŎƛŜƳ 
ȊŀƱƻȍȅŎƛŜƭƛ {ǇƽƱƪƛΣ ƳƻƎŊ ȊŀǘŜƳ ǊƽǿƴƛŜȍ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀŏ ƴŀ ƧŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧť ŦƛƴŀƴǎƻǿŊ ƛ ǇƻȊȅŎƧť ǊȅƴƪƻǿŊΦ 

² нлмн ǊΦ 9ƳƛǘŜƴǘ ǿȅǇƱŀŎƛƱ ƪƭǳŎȊƻǿȅƳ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƻƳ ŘƻŘŀǘƪƻǿŜ ǇǊŜƳƛŜ ǿ ƱŊŎȊƴŜƧ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ м mln ȊƱΦ bŀ ǇƻŎȊŊǘƪǳ 
нлмо ǊΦ ǿȅǇƱŀŎƻƴƻ лΣс Ƴƭƴ ȊƱ. 



 

29 

 

tƻƴŀŘǘƻ ǿ Řƴƛǳ мл ƪǿƛŜǘƴƛŀ нлмо ǊΦ ²½ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǇƻŘƧťƱƻ ǳŎƘǿŀƱť ƴǊ нκнлмо ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǳǎǘŀƭŜƴƛŀ ȊŀǎŀŘ ƛ ǇǊȊȅƧťŎƛŀ 
ǇǊƻƎǊŀƳǳ ƳƻǘȅǿŀŎȅƧƴŜƎƻ Řƭŀ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƛ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ½ŀǊȊŊŘǳ {ǇƽƱƪƛ ƻǊŀȊ ǎǇƽƱŜƪ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘ Ȋ Drupy APS 
9ƴŜǊƎƛŀ όǿŀǊǊŀƴǘȅ ǎǳōǎƪǊȅǇŎȅƧƴŜύΦ ² Řƴƛǳ мс ǿǊȊŜǏƴƛŀ нлмо ǊΦ ½ŀǊȊŊŘ ǇǊȊȅŘȊƛŜƭƛƱ ƱŊŎȊƴƛŜ нлт нул ǿŀǊǊŀƴǘƽǿ 
ǎǳōǎƪǊȅǇŎȅƧƴȅŎƘ ǎŜǊƛƛ ! ǿ ǊŀƳŀŎƘ L ǘǊŀƴǎȊȅ tǊƻƎǊŀƳǳ aƻǘȅǿŀŎȅƧƴŜƎƻ όǊŀǇƻǊǘ ōƛŜȍŊŎȅ 9.L ƴǊ фκнлмоύΦ ² Řƴƛǳ нл 
ǎǘȅŎȊƴƛŀ нлмп ǊΦ ½ŀǊȊŊŘ ŘƻƪƻƴŀƱ ǇǊȊȅŘȊƛŀƱǳ ƱŊŎȊƴƛŜ нлт нул ŀƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ /м όǊŀǇƻǊǘ ōƛŜȍŊŎȅ 9.L ƴǊ мκнлмпύ нм 
ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƻƳΦ ²ǎȊȅǎǘƪƛŜ ƻǎƻōȅΣ ƪǘƽǊŜ ƻōƧťƱȅ ŀƪŎƧŜ ǎŜǊƛƛ /м ȊƻōƻǿƛŊȊŀƱȅ ǎƛť ōŜȊǿŀǊǳƴƪƻǿƻ Řƻ ƴƛŜȊōȅǿŀƴƛŀ ŀƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ 
/м ǇǊȊŜȊ ƻƪǊŜǎ Řƻ Řƴƛŀ ол ŎȊŜǊǿŎŀ нлмс ǊΦΣ Ȋŀ ǿȅƧŊǘƪƛŜƳ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ ǿȅǊŀȋƴƛŜ ǿǎƪŀȊŀƴȅŎƘ ǿ wŜƎǳƭŀƳƛƴƛŜ tǊƻƎǊŀƳǳ 
aƻǘȅǿŀŎȅƧƴŜƎƻΦ !ƪŎƧŜ ǎŜǊƛƛ /м ȊƻǎǘŀƱȅ ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴŜ ǿ YǊŀƧƻǿȅƳ wŜƧŜǎǘǊȊŜ {ŊŘƻǿȅƳΦ 

² Řƴƛǳ ол ƭƛǇŎŀ нлмп ǊΦ wŀŘŀ bŀŘȊƻǊŎȊŀ {ǇƽƱƪƛ ǇƻŘƧťƱŀ ǳŎƘǿŀƱť ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǇǊȊȅƧťŎƛŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƻ ǎǘƻǇƴƛǳ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ 
skonsolidowanego Ǉƭŀƴǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ DǊǳǇȅ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀΣ ŎȊťǏŎƛƻǿŜƎƻ ǳǊǳŎƘƻƳƛŜƴƛŀ LL ¢ǊŀƴǎȊȅ tǊƻƎǊŀƳǳ 
aƻǘȅǿŀŎȅƧƴŜƎƻ ƻǊŀȊ ƧŜƎƻ ǇƻŘȊƛŀƱǳ ƴŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ƎǊǳǇȅ ǳǇǊŀǿƴƛƻƴȅŎƘ Řƻ ƻōƧťŎƛŀ ǿŀǊǊŀƴǘƽǿ ǎǳōǎƪǊȅǇŎȅƧƴȅŎƘ ǎŜǊƛƛ 
A w ramach II transzy Programu Motywacyjnego. Rada Nadzorcza SǇƽƱƪƛ ǇǊȊȅƧťƱŀΣ ƛȍ ǎǘƻǇƛŜƵ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ½ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŜƎƻ 
{ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜƎƻ ²ȅƴƛƪǳ 9.L¢5! Ȋŀ нлмо ǊΦ ǿȅƴƛƽǎƱ упΣф҈ ƛ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǘȅƳ ǳǊǳŎƘƻƳƛƱŀ ŎȊťǏŎƛƻǿƻ LL ¢ǊŀƴǎȊť 
tǊƻƎǊŀƳǳ aƻǘȅǿŀŎȅƧƴŜƎƻΣ ǘƻ ƧŜǎǘ ǿ ƭƛŎȊōƛŜ муу млт ǎȊǘǳƪ ǿŀǊǊŀƴǘƽǿ ǎŜǊƛƛ ! ǳǇǊŀǿƴƛŀƧŊŎȅŎƘ Řƻ ƻōƧťŎia akcji serii C2. 

² Řƴƛǳ ф ŎȊŜǊǿŎŀ нлмр ǊΦ wŀŘŀ bŀŘȊƻǊŎȊŀ {ǇƽƱƪƛ ǇƻŘƧťƱŀ ǳŎƘǿŀƱť ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǇǊȊȅƧťŎƛŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƻ ǎǘƻǇƴƛǳ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ 
ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜƎƻ Ǉƭŀƴǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ DǊǳǇȅ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀΣ ŎȊťǏŎƛƻǿŜƎƻ ǳǊǳŎƘƻƳƛŜƴƛŀ LLL ¢ǊŀƴǎȊȅ tǊƻƎǊŀƳǳ 
Motywacyjnego oraz jegƻ ǇƻŘȊƛŀƱǳ ƴŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ƎǊǳǇȅ ǳǇǊŀǿƴƛƻƴȅŎƘ Řƻ ƻōƧťŎƛŀ ǿŀǊǊŀƴǘƽǿ ǎǳōǎƪǊȅǇŎȅƧƴȅŎƘ ǎŜǊƛƛ 
! ǿ ǊŀƳŀŎƘ LLL ǘǊŀƴǎȊȅ tǊƻƎǊŀƳǳ aƻǘȅǿŀŎȅƧƴŜƎƻΦ wŀŘŀ bŀŘȊƻǊŎȊŀ {ǇƽƱƪƛ ǇǊȊȅƧťƱŀΣ ƛȍ ǎǘƻǇƛŜƵ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴŜƧ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎƪƻƴsolidowanej EBITDA za rok 2014 ǿȅƴƛƽǎƱ улΣу҈ ƛ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǘȅƳ ǳǊǳŎƘƻƳƛƱŀ ŎȊťǏŎƛƻǿƻ LLL ¢ǊŀƴǎȊť 
tǊƻƎǊŀƳǳ aƻǘȅǿŀŎȅƧƴŜƎƻΣ ǘƻ ƧŜǎǘ ǿ ƭƛŎȊōƛŜ муу млт ǎȊǘǳƪ ǿŀǊǊŀƴǘƽǿ ǎŜǊƛƛ ! ǳǇǊŀǿƴƛŀƧŊŎȅŎƘ Řƻ ƻōƧťŎƛŀ ŀƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ /оΦ 

hǇƛǎ ǇǊƻƎǊŀƳǳ ƳƻǘȅǿŀŎȅƧƴŜƎƻ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť wƻȊŘȊƛŀƭŜ tǊƻǎǇŜƪǘǳ αPracownicyέ, w punkcie αProgram MotywacyjnyέΦ  

²ŀȍƴȅƳ ŎȊȅƴƴƛƪƛŜƳ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƧŊŎȅƳ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ DǊǳǇȅ ƧŜǎǘ ǘŀƪȍŜ Ŧŀƪǘ, ƛȍ 
9ƳƛǘŜƴǘ Ƨŀƪ ƛ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ŎȊƱƻƴƪƻǿƛŜ ½ŀǊȊŊŘǳ ƛ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜ ǳǘǊȊȅƳǳƧŊ ŘƱǳƎƻƭŜǘƴƛŜ ǊŜƭŀŎƧŜ Ȋ 
uczelniami ǿȅȍǎȊȅƳƛ ǿ tƻƭǎŎŜ Ƨŀƪ ƴǇΦΥ Ȋ tƻƭƛǘŜŎƘƴƛƪŊ ²ŀǊǎȊŀǿǎƪŊΣ tƻƭƛǘŜŎƘƴƛƪŊ DŘŀƵǎƪŊΣ tƻƭƛǘŜŎƘƴƛƪŊ _ƽŘȊƪŊΣ 
tƻƭƛǘŜŎƘƴƛƪŊ |ƭŊǎƪŊΣ !ƪŀŘŜƳƛŊ aƻǊǎƪŊ ǿ DŘȅƴƛΣ ŘȊƛťƪƛ ŎȊŜƳǳ ŘƻǎǘťǇ Řƻ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƧŜǎǘ ǿ ǇŜǿƛŜƴ 
ǎǇƻǎƽō ǳƱŀǘǿƛƻƴȅΦ 

5ƻǘȅŎƘŎȊŀǎ DǊǳǇŀ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƱŀ Ȋ ǎǳƪŎŜǎŜƳ ƴƛŜȊōťŘƴŊ ƪŀŘǊťΦ tƻƴŀŘǘƻ ǎƪƱŀŘ ȊŜǎǇƻƱǳ ƪƭǳŎȊƻǿȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ Grupy 
ƴƛŜ ǿȅƪŀȊȅǿŀƱ ȊƴŀŎȊŊŎŜƧ ǊƻǘŀŎƧƛΦ 

tƻƴŀŘǘƻΣ ǿȅŘŀƧŜ ǎƛťΣ ȍŜ ǿ ŘƱǳȍǎȊŜƧ ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿƛŜ ƪƻƴŦƭƛƪǘ rosyjsko-ǳƪǊŀƛƵǎƪƛ ǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ƳƻȍŜ ǎƛť ǇǊȊŜƱƻȍȅŏ ƴŀ ǿƛťƪǎȊŊ 
ǇƻŘŀȍ ǿȅƪǿŀƭƛŦƛƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ Ȋ ¦ƪǊŀƛƴȅ όƳƛƎǊŀŎƧŜύ ƛ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŜ ƛŎƘ ƴǇΦ ǇǊȊŜȊ APS Kazachstan. 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜƳ ȋǊƽŘŜƱ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ Grupy 

DǊǳǇŀ ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŜ ǊȅȊȅƪƻ ōǊŀƪǳ ŦǳƴŘǳǎȊȅ ǇǊȊȅ ǇƻƳƻŎȅ ƴŀǊȊťŘȊƛŀ ƻƪǊŜǎƻǿŜƎƻ Ǉƭŀƴƻǿŀƴƛŀ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛΦ bŀǊȊťŘȊƛŜ ǘƻ 
ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀ ǘŜǊƳƛƴȅ ǿȅƳŀƎŀƭƴƻǏŎƛ κ ȊŀǇŀŘŀƭƴƻǏŎƛ ȊŀǊƽǿƴƻ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ Ƨŀƪ ƛ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ όƴǇΦ ƪƻƴǘŀ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛΣ 
ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘύ ƻǊŀȊ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿȅ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧΦ 

/ŜƭŜƳ DǊǳǇȅ ƧŜǎǘ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ǊƽǿƴƻǿŀƎƛ ǇƻƳƛťŘȊȅ ŎƛŊƎƱƻǏŎƛŊ ŀ ŜƭŀǎǘȅŎȊƴƻǏŎƛŊ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀΣ ǇƻǇǊȊŜȊ ƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ Ȋ 
ǊƻȊƳŀƛǘȅŎƘ ȋǊƽŘŜƱ ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀΣ ǘŀƪƛŎƘ Ƨŀƪ ƪǊŜŘȅǘȅ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ōƛŜȍŊŎȅƳΣ ƪǊŜŘȅǘȅ ōŀƴƪƻǿŜΣ ǳƳƻǿȅ ƭŜŀǎƛƴƎǳ 
finansowego oraz umowy najmu. 

² ǘƻƪǳ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ {ǇƽƱƪŀ ƻōŜŎƴƛŜ ǇƻǎƛƱƪǳƧŜ ǎƛť ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅƳƛ ȋǊƽŘƱŀƳƛ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ǿ ǇƻǎǘŀŎƛ 
ƪǊŜŘȅǘƽǿ ƛ ƭŜŀǎƛƴƎǳΦ 9ǿŜƴǘǳŀƭƴŜ ǿȅǇƻǿƛŜŘȊŜƴƛŜ ǳƳƽǿ ƪǊŜŘȅǘƻǿȅŎƘ ƭǳō ǳƳƽǿ ƭŜŀǎƛƴƎǳ ǿƛŊȊŀƱƻōȅ ǎƛť Ȋ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛŊ 
ƴŀǘȅŎƘƳƛŀǎǘƻǿŜƧ ǎǇƱŀǘȅ ȊŀŎƛŊƎƴƛťǘȅŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵΦ tƻƴŀŘǘƻ {ǇƽƱƪŀ ȊƳǳǎȊƻƴŀ ōȅƱŀōȅ ǿ ǘŀƪƛŎƘ ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛŀch do 
ȊƴŀƭŜȊƛŜƴƛŀ ƛƴƴȅŎƘ ȋǊƽŘŜƱ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ǎǿƻƧŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻƎŊ ƻƪŀȊŀŏ ǎƛť ƳƴƛŜƧ ƪƻǊȊȅǎǘƴŜ ƴƛȍ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿŜΦ 
½ŀŘƱǳȍŜƴƛŜ ƻŘǎŜǘƪƻǿŜ DǊǳǇȅ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƳŀǊŎŀ нлмр ǊΦ ǿȅƴƛƻǎƱƻ уΦмлм ǘȅǎΦ ȊƱ όǿ ǘȅƳ ƪǊŜŘȅǘȅ ǿ ƪǿƻŎƛŜ оΦппс ǘȅǎΦ ȊƱ ƛ 
leasingi finansowe ǿ ƪǿƻŎƛŜ псс ǘȅǎΦ ȊƱ ƻ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ǎǇƱŀǘȅ ǇƻƴƛȍŜƧ м ǊƻƪǳύΣ Ŏƻ ǿ ǊŜƭŀŎƧƛ Řƻ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ DǊǳǇȅ 
ǎǘŀƴƻǿƛ ƧŜŘȅƴƛŜ нсΣо҈Φ |ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ DǊǳǇȅ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ I ƪǿŀǊǘŀƱǳ нлмр ǊΦ ǿȅƴƻǎƛƱȅ мнΦнрл ǘȅǎΦ ȊƱΦ 

DƱƽǿƴȅƳ ŎŜƭŜƳ ȊŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƪŀǇƛǘŀƱŜƳ DǊǳǇȅ ƧŜǎǘ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜ Řobrego ratingu kredytowego i bezpiecznych 
ǿǎƪŀȋƴƛƪƽǿ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ǿǎǇƛŜǊŀƱȅōȅ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŊ DǊǳǇȅ ƛ ȊǿƛťƪǎȊŀƱȅ ǿŀǊǘƻǏŏ Řƭŀ ƧŜƧ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅΦ  

DǊǳǇŀ ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŜ ǎǘŀƴ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ǎǘƻǎǳƧŊŎ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ŘȋǿƛƎƴƛΣ ƪǘƽǊȅ ƧŜǎǘ ƭƛŎȊƻƴȅ Ƨŀƪƻ ǎǘƻǎǳƴŜƪ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ƴŜǘǘƻ Řƻ ǎǳƳȅ 
ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ǇƻǿƛťƪǎȊƻƴȅŎƘ ƻ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŜ ƴŜǘǘƻΦ ½ŀǎŀŘȅ DǊǳǇȅ ǎǘŀƴƻǿƛŊΣ ōȅ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ǘŜƴ ƳƛŜǏŎƛƱ ǎƛť ǿ ǇǊȊŜŘȊƛŀƭŜ нл҈ - 
ор҈Φ 5ƻ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ƴŜǘǘƻ DǊǳǇŀ ǿƭƛŎȊŀ ƻǇǊƻŎŜƴǘƻǿŀƴŜ ƪǊŜŘȅǘȅ ƛ ǇƻȍȅŎȊƪƛΣ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ Řƻǎǘŀǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ƛ ƛƴƴŜ 
zobowiŊȊŀƴƛŀΣ ǇƻƳƴƛŜƧǎȊƻƴŜ ƻ ǏǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƛ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘȅ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘΦ YŀǇƛǘŀƱ ƻōŜƧƳǳƧŜΣ ƪŀǇƛǘŀƱ ǿƱŀǎƴȅ 
ƴŀƭŜȍƴȅ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ ƧŜŘƴƻǎǘƪƛ ŘƻƳƛƴǳƧŊŎŜƧ ǇƻƳƴƛŜƧǎȊƻƴȅ ƻ ƪŀǇƛǘŀƱȅ ǊŜȊŜǊǿƻǿŜ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƴƛŜȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ Ȋȅǎƪƽǿ 
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netto. 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ǎǘƻǇŊ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŊ 

bŀǊŀȍŜƴƛŜ DǊǳǇȅ ƴŀ ǊȅȊȅƪƻ ǿȅǿƻƱŀƴŜ ȊƳƛŀƴŀƳƛ ǎǘƽǇ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅŎƘ ŘƻǘȅŎȊȅ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ 
ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ǿ ǘȅƳ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ōŀƴƪƻǿȅŎƘ ƛ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƭŜŀǎƛƴƎǳΦ Do Daty Prospektu Grupa nie 
ŘƻƪƻƴȅǿŀƱŀ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ǇƭŀƴƻǿŀƴȅŎƘ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛΣ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ǇǊȊŜŘ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ȊƳƛŀƴȅ ǎǘƽǇ 
ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅŎƘΣ ǇǊȊȅ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛǳ ǇƻŎƘƻŘƴȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŀƧŊŎȅŎƘΦ wȅȊȅƪƻ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
ƪǊŜŘȅǘƽǿ ōŀƴƪƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƭŜŀǎƛƴƎƻǿȅŎƘ ƴƛŜ ȊŀƎǊŀȍŀ ōƛŜȍŊŎŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DǊǳǇȅΦ bƛŜ Ƴƻȍƴŀ ƧŜŘƴŀƪ 
ǿȅƪƭǳŎȊȅŏΣ ƛȍ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ǊȅȊȅƪƻ ǘƻ ōťŘȊƛŜ ǿƛťƪǎȊŜΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ȊŀǘǊǳŘƴƛŀƴƛŜƳ ǇƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎƽǿ 

² ǇǊƻŎŜǎƛŜ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅƳ DǊǳǇŀ ƪƻǊȊȅǎǘŀ Ȋ ǳǎƱǳƎ ǇƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎƽǿ ƎƱƽǿƴƛŜ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƴƛŜǎƪƻƳǇƭƛƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊŀŎ 
ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅŎƘ ƳΦƛƴΦ Ƴƻƴǘŀȍ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǘƻǊƽǿΣ ƻōǊƽōƪŀ ǊŀŘƛŀǘƻǊƽǿ ƛ ƛƴƴȅŎƘ ǇƻŘȊŜǎǇƻƱƽǿΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ Řƻǎǘŀǿ 
ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿ όǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ōŀǘŜǊƛƛύΦ LǎǘƴƛŜƧŜ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜ ǊȅȊȅƪƻΣ ȍŜ DǊǳǇŀ ƴŀǿƛŊȍŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎť Ȋ 
ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛΣ ƪǘƽǊȊȅ ƴƛŜ ǿȅǿƛŊȍŊ ǎƛť ƭǳō ǿȅǿƛŊȍŊ ǎƛť ƴƛŜǿƱŀǏŎƛǿƛŜ Ȋ ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǳƳƻǿȅΦ bƛŜǊȊŜǘŜƭƴƻǏŏ ǇƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎƽǿ 
ƳƻȍŜ ǇƻƭŜƎŀŏ ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ ƴŀ ƴƛŜǘŜǊƳƛƴƻǿŜƧ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿΣ ŀƭŜ ǘŀƪȍŜ ƴŀ ŘƻǎǘŀǿŀŎƘ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿ ƻ 
ƴƛŜǿƱŀǏŎƛǿȅŎƘ ǇŀǊŀƳŜǘǊŀŎƘ ƧŀƪƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ƛ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴȅŎƘΦ ½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ȊƱƻȍƻƴȅ ǇǊƻŎŜǎ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵ Ȋŀǎƛlania 
ƎǿŀǊŀƴǘƻǿŀƴŜƎƻΣ ƴƛŜƧŜŘƴƻƪǊƻǘƴƛŜ ǎƪƱŀŘŀƧŊŎȅŎƘ ǎƛť Ȋ ƪƛƭƪǳƴŀǎǘǳ ǊƽȍƴȅŎƘ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ 
ǇƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎƽǿ ƴŀ ȊƭŜŎŜƴƛŜ DǊǳǇȅΣ ƛǎǘƻǘƴŜ ƧŜǎǘ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜ ǿȅǎƻƪƛŜƧ ƧŀƪƻǏŎƛ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿ ƴŀ ƪŀȍŘȅƳ ŜǘŀǇƛŜ 
produkcji. 

9ǿŜƴǘǳŀƭƴŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ǿ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀŎƘ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿ ƴƛŜǎǇŜƱƴƛŀƧŊŎȅŎƘ ƴƻǊƳ ƧŀƪƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ƳƻƎƱƻōȅ ƛǎǘƻǘƴƛŜ 
ƴŀǊǳǎȊȅŏ ǇƻȊȅŎƧť ƛ ǊŜƴƻƳť 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƛ DǊǳǇȅ ƴŀ ǊȅƴƪǳΣ ǇǊȊȅŎȊȅƴƛŏ ǎƛť Řƻ ǎǇŀŘƪǳ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƻǊŀȊ ƴŀǊŀȊƛŏ ƴŀ ƪƻǎȊǘȅ 
odszkodowawcze. 

² ŎŜƭǳ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ǘŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀΣ DǊǳǇŀ ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŜ ǊƽǿƴƛŜȍ ǊȅƴŜƪ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ όǿ ǘȅƳ 
ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘύ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƧŀƪƻǏŎƛ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ŜƭŜƳŜƴǘƽǿΦ DǊǳǇŀ ȊƭŜŎŀ ƻǳǘǎƻǳǊŎƛƴƎ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƳƴƛŜƧ 
ȊŀŀǿŀƴǎƻǿŀƴȅŎƘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴƛŜ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿ ƻǊŀȊ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŊ ƪƻƴǘǊƻƭť ƛŎƘ ƧŀƪƻǏŎƛ ǇǊȊȅ ƻŘōƛƻǊȊŜΦ 
KƻƳǇƻƴŜƴǘȅ ƻ ǿȅȍǎȊȅƳ ǎǘƻǇƴƛǳ Ȋŀŀǿŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴŜƎƻ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴŜ ǎŊ ƎƱƽǿƴƛŜ ǇǊȊŜȊ ȊŀƪƱŀŘȅ DǊǳǇȅΦ 
DǊǳǇŀ ƪƻƴŎŜƴǘǊǳƧŜ ǎƛť ƴŀ ƴŀǿƛŊȊȅǿŀƴƛǳ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ǿƛŀǊȅƎƻŘƴȅƳƛ ƛ ǎǇǊŀǿŘȊƻƴȅƳƛ ǇƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎŀƳƛΣ ƪǘƽǊȅŎƘ 
ǎŜƭŜƪŎƧŀ ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť ƴŀ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛǳ ƛ ǎǘŀƴŘŀǊŘŀŎƘ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇťΦ DǊǳǇŀ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ǘŀƪȍŜ 
ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŊ ƪƻƴǘǊƻƭť ƪǳǇƻǿŀƴȅŎƘ ǇƻŘȊŜǎǇƻƱƽǿ ƛ ŜƭŜƳŜƴǘƽǿ ƎƻǘƻǿȅŎƘ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ǇǊƻŎŜŘǳǊ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ƧŀƪƻǏŎƛ όǘŜǎǘȅ 
ƧŀƪƻǏŎƛƻǿŜύΦ bŀōȅǿŀƴŜ ǇƻŘȊŜǎǇƻƱȅ ƛ ǿŀȍƴƛŜƧǎȊŜ ŎȊťǏŎƛΣ ǇǊȊŜŘ ǇǊȊȅƧťŎƛŜƳ Řƻ ƳŀƎŀȊȅƴǳ ŎȊȅ skierowaniem do produkcji, 
ǇƻŘƭŜƎŀƧŊ ǎǇǊŀǿŘȊŜƴƛǳ ȊƎƻŘƴƻǏŎƛ Ȋ ȊŀƳƽǿƛŜƴƛŜƳ ƛ ǎǇŜŎȅŦƛƪŀŎƧŊ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŊΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŘƻǎǘŀǿŎŀƳƛ ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿ 

LǎǘƴƛŜƧŜ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜ ǊȅȊȅƪƻΣ ȍŜ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ȊŀƛǎǘƴƛŜƴƛŀ ƴƛŜƪƻǊȊȅǎǘƴȅŎƘ ȊŘŀǊȊŜƵ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ǇǊƻŘǳŎŜƴǘƽǿ 
pƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿ Řƻ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƳƻȍŜ ȊŀƛǎǘƴƛŜŏ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŏ ǇƻŘƧťŎƛŀ ǇƻǎȊǳƪƛǿŀƵ ƛŎƘ ȊŀƳƛŜƴƴƛƪƽǿΦ 
hƪǊŜǎƻǿƻ ƳƻȍŜ ǘƻ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀŏ ƻǇƽȋƴƛŜƴƛŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ȊƭŜŎƻƴȅŎƘ ȊŀƳƽǿƛŜƵ ƛ ǇƻŎƛŊƎƴŊŏ Ȋŀ ǎƻōŊ ŘƻŘŀǘƪƻǿŜ ƪƻǎȊǘȅΣ Ŏƻ Ȋ 
ƪƻƭŜƛ ƳƻȍŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ǿƛȊŜǊǳƴŜƪ Ǌȅƴƪƻǿȅ ƛ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DǊǳǇȅΦ LǎǘƴƛŜƧŊ ǿǇǊŀǿŘȊƛŜ 
ȊŘȅǿŜǊǎȅŦƛƪƻǿŀƴŜ ƪŀƴŀƱȅ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧƛ ƻǊŀȊ ŀƪǘȅǿƴȅ ǊȅƴŜƪ ǿǘƽǊƴȅ ǇƻǏǊŜŘƴƛƪƽǿ ǘȅŎƘ ŜƭŜƳŜƴǘƽǿΣ ƧŜŘƴŀƪ ǿ ƻǇƛƴƛƛ 
9ƳƛǘŜƴǘŀ ƴƛŜ ǇǊȊȅŎȊȅƴƛŀ ǎƛť ǘƻ Řƻ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ŎƛŊƎƱƻǏŎƛ Řƻǎǘŀǿ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ȊŀōǳǊȊŜƵ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ǳ 
ǇǊƻŘǳŎŜƴǘŀΦ wȅȊȅƪƻ ǘŀƪƛŜ ŘƻǘȅŎȊȅ ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎȅŎƘ ǿ ōǊŀƴȍȅΦ 9ƳƛǘŜƴǘ ǇƻŘŜƧƳǳƧŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƳŀƧŊŎŜ 
ƴŀ ŎŜƭǳ ŘȅǿŜǊǎȅŦƛƪŀŎƧť ȋǊƽŘŜƱ ŘƻǎǘŀǿΣ ǘŀƪ ŀōȅ ƻƎǊŀƴƛŎȊȅŏ ǊȅȊȅƪƻ ǳȊŀƭŜȍƴƛŜƴƛŀ ƻǊŀȊ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ǇƻǎȊǳƪƛǿŀƴƛŀ 
alternatywnych kƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿ όȊŀƳƛŜƴƴƛƪƽǿύΦ tƻƴŀŘǘƻ DǊǳǇŀ ǇƻǎƛŀŘŀ ŘȊƛŀƱ ōŀŘŀǿŎȊƻ-ǊƻȊǿƻƧƻǿȅΣ ƪǘƽǊȅ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ 
ȊŀƛǎǘƴƛŜƴƛŀ ǘŀƪƛŜƎƻ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀ ƧŜǎǘ ǿ ǎǘŀƴƛŜ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ ǎȊȅōƪƻ ȊƳƻŘȅŦƛƪƻǿŀŏ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎƧť ǿȅǊƻōǳΣ ǘŀƪ ŀōȅ Ƴƻȍƭƛǿŀ 
ōȅƱŀ ȊŀƳƛŀƴŀ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘǳ ƴŀ ƛƴƴȅ Ʊŀǘǿƻ ŘƻǎǘťǇƴȅ ǿ ŘŀƴȅƳ ƳƻƳŜƴŎƛŜΦ tƻƴŀŘǘƻ DǊǳǇŀ ǇǊȊŜŎƛǿŘȊƛŀƱŀ ǇƻǿȅȍǎȊŜƳǳ 
ǊȅȊȅƪǳ ȊǿƛťƪǎȊŀƧŊŎ ȊŀǇŀǎȅ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƪƻƳǇƻƴŜƴǘƽǿ ǿ ƛƭƻǏŎƛ ȊŀǇŜǿƴƛŀƧŊŎŜƧ ŎƛŊƎƱƻǏŏ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǿ ŘƱǳȍǎȊȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƴŀǇǊŀǿŀƳƛ ƎǿŀǊŀƴŎȅƧƴȅƳƛ ƻǊŀȊ ȊǿǊƻǘŀƳƛ 

²ƛťƪǎȊƻǏŏ ǎǇǊȊŜŘŀǿŀƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ Grupȅ ƻōƧťǘȅŎƘ ƧŜǎǘ ƎǿŀǊŀƴŎƧŊΦ LǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻΣ ƛȍ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ŀǿŀǊƛƛ ƪƻǎȊǘȅ 
ƴŀǇǊŀǿ ƎǿŀǊŀƴŎȅƧƴȅŎƘ ƳƻƎŊ ƻƪŀȊŀŏ ǎƛť ȊƴŀŎȊŊŎŜΦ ¢ƻ Ȋ ƪƻƭŜƛ ƳƻȍŜ ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ǇƻƎƻǊǎȊŜƴƛŀ ǿȅƴƛƪǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ ƛ 
sytuacji finansowej Grupy. 

Celem minimalizacji ryzyka Grupa tworzy rezŜǊǿť ƴŀ ƪƻǎȊǘȅ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴȅŎƘ ƴŀǇǊŀǿ ƎǿŀǊŀƴŎȅƧƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ȊǿǊƻǘƽǿ 
ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ǎǇǊȊŜŘŀƴȅŎƘ ǿ ŎƛŊƎǳ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ т ƭŀǘ ƻōǊƻǘƻǿȅŎƘ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ǇƻȊƛƻƳ ƴŀǇǊŀǿ ƎǿŀǊŀƴŎȅƧƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ȊǿǊƻǘƽǿ 
ƻŘƴƻǘƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ƭŀǘŀŎƘ ǳōƛŜƎƱȅŎƘΦ tǊȊŜǿƛŘǳƧŜ ǎƛťΣ ȍŜ ǿƛťƪǎȊƻǏŏ ǘȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ǇƻƴƛŜǎƛƻƴŀ ǿ ŘǿƽŎƘ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ 
ƭŀǘŀŎƘΣ ŀ ƛŎƘ ŎŀƱƻǏŏ ǿ ŎƛŊƎǳ о ƭŀǘ ƻŘ Řƴƛŀ ōƛƭŀƴǎƻǿŜƎƻΦ ½ŀƱƻȍŜƴƛŀ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴŜ Řƻ ƻōƭƛŎȊŜƴƛŀ ǊŜȊŜǊǿȅ ƴŀ ƴŀǇǊŀǿȅ 
ƎǿŀǊŀƴŎȅƧƴŜ ƛ ȊǿǊƻǘȅ ƻǇŀǊǘŜ ǎŊ ƴŀ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ǇƻȊƛƻƳŀŎƘ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƛ ŀƪǘǳŀƭƴȅŎƘ ŘƻǎǘťǇƴȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŀŎƘ ƴŀ ǘŜƳŀǘ 



 

31 

 

zwroǘƽǿ ǿ о ƭŜǘƴƛƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ƎǿŀǊŀƴŎȅƧƴȅƳ ƴŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ǎǇǊȊŜŘŀƴŜ ǇǊƻŘǳƪǘȅΦ  

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƳƛŜƧǎŎŜƳ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ 

{ǇƽƱƪŀ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǿƱŀǏŎƛŎƛŜƭŜƳ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ƛ ǇƻǎŀŘƻǿƛƻƴŜƎƻ ƴŀ ƴƛŜƧ ōǳŘȅƴƪǳ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴƻ-ōƛǳǊƻǿŜƎƻΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ 
prowadzi dziŀƱŀƭƴƻǏŏ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŊ όŀŘǊŜǎΥ ǳƭΦ aŀǊŜŎƪŀ птΣ ½ƛŜƭƻƴƪŀύΦ ²ǎƪŀȊŀƴȅ ōǳŘȅƴŜƪ ƧŜǎǘ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƴŀƧƳǳ ƴŀ 
ǊȊŜŎȊ {ǇƽƱƪƛΦ ¦Ƴƻǿŀ ƴŀƧƳǳ ȊƻǎǘŀƱŀ ȊŀǿŀǊǘŀ ƴŀ ŎȊŀǎ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅ мн ƭŀǘΣ ƻŘ Řƴƛŀ м ǎǘȅŎȊƴƛŀ нллт ǊΦ {ǘǊƻƴȅ ǳƳƻǿȅ 
ǿȅƱŊŎȊȅƱȅ ǇǊȊȅ ǘȅƳ Ŏƻ Řƻ ȊŀǎŀŘȅ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ƧŜƧ ǿȅǇƻǿƛŜŘȊŜƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ǿȅƴŀƧƳǳƧŊŎȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ƻƪǊŜǎ мл ƭŀǘΣ ŀ ǿƛťŎ Řƻ 
ƪƻƵŎŀ нлмс ǊΦ ²ȅƴŀƧƳǳƧŊŎȅƳ ǇǊȊȅǎƱǳƎǳƧŜ ǇǊŀǿƻ Řƻ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ǳƳƻǿȅ ƴŀƧƳǳ ōŜȊ ǿȅǇƻǿƛŜŘȊŜƴƛŀ ǿ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ōǊŀƪǳ 
ȊŀǇƱŀǘȅ ǇǊȊŜȊ ƴŀƧŜƳŎť ό{ǇƽƱƪťύ ŎȊȅƴǎȊǳ ƴŀƧƳǳ Ȋŀ Řǿŀ ƪƻƭŜƧƴŜ ƳƛŜǎƛŊŎŜΦ ² ǎȅǘǳŀŎƧƛ ȊŀǘŜƳ ǊŀȍŊŎŜƎƻ ǇƻƎƻǊǎȊŜƴƛŀ ǎƛť 
ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ 9ƳƛǘŜƴǘŀΣ ƻ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȊŜ ƴŀǿŜǘ ǇǊȊŜƧǏŎƛƻǿȅƳΣ ƛǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻ ǳǘǊŀǘȅ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǿ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿȅƳ ƳƛŜƧǎŎǳ ƛ Ŏƻ ǎƛť Ȋ ǘȅƳ ǿƛŊȍŜΣ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛ ǇƻǎȊǳƪƛǿŀƴƛŀ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀΣ 
poniesieƴƛŀ ƪƻǎȊǘƽǿ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƪƛΣ ŀŘŀǇǘŀŎƧƛ ƴƻǿŜƎƻ ƳƛŜƧǎŎŀ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƛǘǇΦ bŀǿŜǘ ƧŜŘƴŀƪ ǿ ǎȅǘǳŀŎƧƛ 
ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ǳƳƻǿȅ ƴŀƧƳǳ ǿŜ ǿǎƪŀȊŀƴȅƳ ǿȅȍŜƧ ǘǊȅōƛŜΣ {ǇƽƱƪŀ Ƨŀƪƻ ƴŀƧŜƳŎŀ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴŀ ōťŘȊƛŜ Řƻ ƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŀ 
ǇǊȊŜŘƳƛƻǘǳ ƴŀƧƳǳ ǿ ŎƛŊƎǳ ǘǊȊŜŎƘ ƳƛŜǎƛťŎȅ ƻŘ Řƴƛŀ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ǳƳƻǿȅΦ 

tƭŀƴȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ {ǇƽƱƪƛ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊ ōǳŘƻǿť ƴƻǿŜƎƻ ƪƻƳǇƭŜƪǎǳ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴƻ-ōƛǳǊƻǿŜƎƻ ǿ {ǘŀƴƛǎƱŀǿƻǿƛe 
tƛŜǊǿǎȊȅƳΦ {ǇƽƱƪŀ ŎŜƭŜƳ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ƴŀōȅƱŀ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŏ ŀ prace budowlane ȊƻǎǘŀƱȅ ǊƻȊǇƻŎȊťǘŜ ǿ ƳŀƧǳ нлмр ǊΦ 
wƻȊǇƻŎȊťŎƛŜ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǿ ƴowym obiekcie planowane jest ƴŀ ǇǊȊŜƱƻƳƛŜ I i II kw. 2016 r.Σ ƴƛŜ Ƴƻȍƴŀ ƧŜŘƴŀƪ ǿȅƪƭǳŎȊȅŏ 
ƻǇƽȋƴƛŜƴƛŀ ǿ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛΦ {ȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻŘƴƻǏƴƛŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿ {ǘŀƴƛǎƱŀǿƻǿƛŜ tƛŜǊǿǎȊȅƳ ǇƻŘŀƴŜ ǎŊ 
w Rozdziale tǊƻǎǇŜƪǘǳ αInformacje o Emitencieέ ǿ Ǉǳƴkcie αInwestycjeέΦ 

wȅȊȅƪƻ ǎŜȊƻƴƻǿƻǏŎƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 

{ŜȊƻƴƻǿŜ ǿŀƘŀƴƛŀ ŀƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ōǊŀƴȍȅ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ǎŊ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ Ȋ ǇǊȊŜōƛŜƎƛŜƳ Ŏȅƪƭƽǿ ǊŜƳƻƴǘƻǿȅŎƘ ǿ 
ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ ōǊŀƴȍŀŎƘ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ Řƭŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DǊǳǇȅΦ 

Koncentracja prac ma miejsce w okresie wiosenno-letnim, natomiast najmniej prac prowadzonych jest w okresie 
zimowym. ²ǎǘǊȊȅƳȅǿŀƴƛŜ ƴŀ ǇƻŎȊŊǘƪǳ Ǌƻƪǳ ȊƭŜŎŜƴƛŀ ƪƭƛŜƴǘƽǿ Ȋ ƴƛŜȊŀƳƪƴƛťǘȅƳƛ ƧŜǎȊŎȊŜ ōǳŘȍŜǘŀƳƛ ǊŜƳƻƴǘƻǿƻ-
ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅƳƛ ǇƻǿƻŘǳƧŊ ȊǿȅƪƭŜ ƴŀǎƛƭŜƴƛŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ŘǊǳƎƛŜƧ ǇƻƱƻǿƛŜ ǊƻƪǳΣ ȊǿƱŀǎȊŎȊŀ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ Ǉƻƭǎƪƛm. ² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ 
ǘȅƳ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ DǊǳǇȅ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊ ǎƛť ǎŜȊƻƴƻǿƻǏŎƛŊ ς ǇƛŜǊǿǎȊȅ ƪǿŀǊǘŀƱ ŎŜŎƘǳƧŜ ǎƛť ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴƛŜ 
ƴŀƧƴƛȍǎȊȅƳƛ ǿ Ǌƻƪǳ ǇǊȊȅŎƘƻŘŀƳƛ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΦ ½ǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ǳŘȊƛŀƱǳ ŜƪǎǇƻǊǘǳ ǿ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ DǊǳǇȅ ƛ ƻōŜŎƴƻǏŏ ƴŀ ŎƻǊŀȊ 
ǿƛťƪǎȊŜƧ ƭƛŎȊōƛŜ Ǌȅƴƪƽǿ ƎŜƻƎǊŀŦƛŎȊƴȅŎƘ ǎǘƻǇƴƛƻǿƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀ ȊƧŀǿƛǎƪƻ ǎŜȊƻƴƻǿƻǏŎƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΦ ² ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛΣ ǿzrost 
ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ wƻǎƧƛ ƳƻȍŜ ŘƻǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ ǊƽȍƴƛŎ ǿ ǇǊȊȅŎƘƻŘŀŎƘ ǿ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ ς ze 
ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǳǿŀǊǳƴƪƻǿŀƴƛŀ ƪƭƛƳŀǘȅŎȊƴŜ ŎȊťǏŏ ǇǊŀŎ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ ǿ wƻǎƧƛ Ƴƻȍƭƛǿŀ ƧŜǎǘ Řƻ ǿȅƪƻƴŀƴƛŀ ƧŜŘȅƴƛŜ ȊƛƳŊΣ Ŏƻ 
ƳƻȍŜ ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ȊƴƛǿŜƭƻǿŀƴƛŀ ŜŦŜƪǘǳ ƴƛȍǎȊŜƧ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǇƻƭǎƪƛƳ ǇǊȊȅǇŀŘŀƧŊŎŜƧ ƴŀ ǇƛŜǊǿǎȊȅ ƪǿŀǊǘŀƱΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǎŜȊƻƴƻǿƻǏŎƛŊ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƻŘƴƻǎƛ ǎƛť ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ Řƻ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛ ǳǘǊȊȅƳŀnia odpowiedniej 
ǿȅŘŀƧƴƻǏŎƛ ƛ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƭǳŘȊƛ ƛ ƳŀǎȊȅƴΣ ȊŀǊƽǿƴƻ ǿ ƻƪǊŜǎŀŎƘ ƳƴƛŜƧǎȊŜƎƻΣ Ƨŀƪ ƛ ǿƛťƪǎȊŜƎƻ ȊŀǇƻǘǊȊŜōƻǿŀƴƛŀ 
ƴŀ ǇǊƻŘǳƪǘȅ DǊǳǇȅΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻ ƻƪǊŜǎƻǿƻ ƳƻȍŜ ǿȅǎǘťǇƻǿŀŏ ȊǿƛťƪǎȊƻƴŜ ȊŀǇƻǘǊȊŜōƻǿŀƴƛŜ ƴŀ ƪŀǇƛǘŀƱ ƻōǊƻǘƻǿȅΣ ƪǘƽǊȅ 
ƳǳǎƛŀƱōȅ ōȅŏ ǇƻƪǊȅǘȅ ȊŜ ǏǊƻŘƪƽǿ DǊǳǇȅ ƭǳō ȊŜ ȋǊƽŘŜƱ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘ όƪǊŜŘȅǘȅ ōŀƴƪƻǿŜΣ ƛƴƴŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ŘƱǳȍƴŜύΦ ² 
ǘŀƪƛƳ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ DǊǳǇŀ ǇƻƴƻǎƛƱŀōȅ ŘƻŘŀǘƪƻǿŜ ƪƻǎȊǘȅΣ Ŏƻ ǿǇƱȅƴťƱƻōȅ ƴŀ ƻōƴƛȍŜƴƛŜ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻΦ bŀƭŜȍȅ ƧŜŘƴŀƪ 
ȊŀȊƴŀŎȊȅŏΣ ȍŜ ŜƭŀǎǘȅŎȊƴŜ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ Řƻ ǇǊƻŎŜǎǳ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ DǊǳǇƛŜ ƛǎǘƻǘƴŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀΦ 
{ǇƽƱƪŀ ǇǊƻŘǳƪǳƧŜ ƴƛŜƳŀƭ ǿȅƱŊŎȊƴƛŜ ƴŀ ȊŀƳƽǿƛŜƴƛŜΣ ƴƛŜ ǿȅǎǘťǇǳƧŜ ǘȊǿΦ ǇǊƻŘǳƪŎƧŀ ƴŀ ƳŀƎŀȊȅƴΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŎŜƴŀƳƛ ǘƻǿŀǊƽǿ 

5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ DǊǳǇȅ ȊǿƛŊȊŀƴŀ Ȋ ƻōǊƻǘŜƳ ǘƻǿŀǊƻǿȅƳ Ƴŀ ōŀǊŘȊƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴa wyniki. Podstawowym towarem 
ƻŦŜǊƻǿŀƴȅƳ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť ǎŊ ōŀǘŜǊƛŜ ƛ ƪŀōƭŜ ς ǘƻǿŀǊ ƪƻƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊƴȅ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ǿȅǊƻōƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘΦ ½ ǳǿŀƎƛ ƴŀ 
ǎǘƻǎǳƴƪƻǿƻ ŘǳȍŊ ǎƪŀƭť ȊŀƪǳǇƽǿ DǊǳǇŀ ǇƻǎƛŀŘŀ ŘƻōǊŊ ǇƻȊȅŎƧť ƴŜƎƻŎƧŀŎȅƧƴŊ ǿ ǘǊŀƪŎƛŜ ǳǎǘŀƭŀƴƛŀ ŎŜƴ ƴŀōȅŎƛŀ Ȋ 
dostawcami. NƛŜ Ƴƻȍƴŀ ƧŜŘƴŀƪ ǿȅƪƭǳŎȊȅŏΣ ƛȍ ŎŜƴȅ ƴŀōȅŎƛŀ ǘƻǿŀǊƽǿ ƛǎǘƻǘƴƛŜ ǿȊǊƻǎƴŊΣ DǊǳǇŀ ƴƛŜ ōťŘȊƛŜ ǿ ǎǘŀƴƛŜ 
Ȋōƛƭŀƴǎƻǿŀŏ ǘŜƎƻ ǿȊǊƻǎǘŜƳ ŎŜƴ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǘƻǿŀǊƽǿΣ Ŏƻ ǿ ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧƛ ƳƻȍŜ ŘƻǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ǇƻƎƻǊǎȊŜƴƛŀ ǿȅƴƛƪǳ 
finansowego i sytuacji finansowej Grupy. 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴe ze zmianami technologii 

tǊƻŘǳƪŎƧŀ ǿ ȊŀƪƱŀŘŀŎƘ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƻǇŀǊǘŀ ƧŜǎǘ ƴŀ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ǎǘǿƻǊȊƻƴŜƧ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǿƛŜƭƻƭŜǘƴƛŎƘ 
ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƵΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǇƻƧŀǿƛŜƴƛŀ ǎƛť ƴƻǿȅŎƘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛΣ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ƪǘƽǊȅŎƘ ƳƻȍƭƛǿŜ ōťŘȊƛŜ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴƛŜ 
ǿȅǊƻōƽǿ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊŎȅŎƘ ǎƛť ƭŜǇǎȊȅƳƛ ǇŀǊŀƳŜǘǊŀƳƛΣ ƴƛȍǎȊȅƳƛ ƪƻǎȊǘŀƳƛ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƭǳō ƛƴƴȅƳƛ ƪƻǊȊȅǎǘƴƛŜƧǎȊȅƳƛ 
ŎŜŎƘŀƳƛ ƛǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻ ǎǇŀŘƪǳ ǇƻǇȅǘǳ ƴŀ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇťΣ ƧŜǏƭƛ ƴƛŜ ŘƻǎǘƻǎǳƧŜ ǎƛť ƻƴŀ Řƻ ƴƻǿŜƧ 
ǎȅǘǳŀŎƧƛΦ LǎǘƴƛŜƧŜ ǇƻƴŀŘǘƻ ǊȅȊȅƪƻΣ ȍŜ DǊǳǇŀ ƴƛŜ ōťŘȊƛŜ ǿ ǎǘŀƴƛŜ ǿȅǎǘŀǊŎȊŀƧŊŎƻ ǎȊȅōƪƻ ȊƳƛŜƴƛŏ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŜƧ 
ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ ƛ ǇǊȊŜƧǏŎƛƻǿƻ - ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŊ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƧƛ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ - ƳƻȍŜ 
Ǉƻƴƻǎƛŏ ǿȅȍǎȊŜ ƪƻǎȊǘȅ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜΦ tƻƴŀŘǘƻ ȊƴŀŎȊŊŎŀ ȊƳƛŀƴŀ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴŀ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƳƻȍŜ ǿȅƳǳǎƛŏ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŏ 
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ǇƻƴƛŜǎƛŜƴƛŀ ƴƛŜǇƭŀƴƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ǊŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 
DǊǳǇȅΦ 9ƳƛǘŜƴǘ ȊǿǊŀŎŀ ƧŜŘƴŀƪ ǳǿŀƎťΣ ƛȍ ȊƳƛŀƴȅ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴŜ ǿ ōǊŀƴȍȅ ǎŊ ǇŜǊƳŀƴŜƴǘƴŜΣ ŀƭŜ ƴƛŜȊōȅǘ ŘȅƴŀƳƛŎȊƴŜΦ 
Starsze i nowsze teŎƘƴƻƭƻƎƛŜ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŊ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǊƽǿƴƻƭŜƎƭŜ ǇǊȊŜȊ ǿƛŜƭŜ ƭŀǘ ƛ ǎŊ ŎŀƱȅ ŎȊŀǎ ǳŘƻǎƪƻƴŀƭŀƴŜΣ Ŏƻ 
ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ ƛŎƘ ƱŀǘǿŜ ǏƭŜŘȊŜƴƛŜ ƛ ǊŜŀƎƻǿŀƴƛŜΣ ƧŜǏƭƛ ȊŀŎƘƻŘȊƛ ǘŀƪŀ ǇƻǘǊȊŜōŀΦ 

² ŎŜƭǳ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ ǘŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ Grupy, Grupa nieustannie monitoruje tendencje 
ǊȅƴƪƻǿŜ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŜƧ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛΣ ŀƴŀƭƛȊǳƧŊŎ ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜ ƳŜǘƻŘȅ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛΦ DǊǳǇŀ ŘƻƪƻƴǳƧŜ 
ǘŀƪȍŜ ŎƛŊƎƱȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ōŀŘŀǿŎȊƻ-ǊƻȊǿƻƧƻǿŊΣ Ŏƻ ǇǊȊȅŎȊȅƴƛŀ ǎƛť Řƻ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴŜƧ ƭǳƪƛ 
technologicznej. 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǳƳƻǿŀƳƛ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅƳƛ ǿ ǘǊȅōƛŜ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǳǎǘŀǿȅ ς tǊŀǿƻ ȊŀƳƽǿƛŜƵ ǇǳōƭƛŎȊƴȅŎƘ 

tŜǿƴŀ ŎȊťǏŏ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ǳƳƽǿ ȊŀǿƛŜǊŀƴȅŎƘ ƧŜǎǘ Ȋ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ȊƻōƭƛƎƻǿŀƴȅƳƛ ǎǘƻǎƻǿŀŏ ǎƛť ǇǊȊȅ 
ǳŘȊƛŜƭŀƴƛǳ ȊŀƳƽǿƛŜƵ Řƻ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǳǎǘŀǿȅ ς Prawo zŀƳƽǿƛŜƵ ǇǳōƭƛŎȊƴȅŎƘΦ ¦Ƴƻǿȅ ǘŜ Ȋ ȊŀǎŀŘȅ ƴƛŜ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊ 
ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ƴŜƎƻŎƧƻǿŀƴƛŀ ƛŎƘ ǿŀǊǳƴƪƽǿΣ Ŏƻ ŎȊťǎǘƻƪǊƻŏ ǿȅƳǳǎȊŀ ȊƎƻŘť {ǇƽƱƪƛ ƴŀ ǇƻǎǘŀƴƻǿƛŜƴƛŀ ƴƛŜ ǿ ǇŜƱƴƛ 
ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊŎŜ ƧŜƧ ƛƴǘŜǊŜǎƻƳΦ bŀŘǘƻΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ŀǊǘΦ мпр ǳǎǘŀǿȅ ς tǊŀǿƻ ȊŀƳƽǿƛŜƵ ǇǳōƭƛŎȊƴȅŎƘ, w razie 
ȊŀƛǎǘƴƛŜƴƛŀ ƛǎǘƻǘƴŜƧ ȊƳƛŀƴȅ ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛ ǇƻǿƻŘǳƧŊŎŜƧΣ ȍŜ ǿȅƪƻƴŀƴƛŜ ǳƳƻǿȅ ƴƛŜ ƭŜȍȅ ǿ ƛƴǘŜǊŜǎƛŜ ǇǳōƭƛŎȊƴȅƳΣ ŎȊŜƎƻ ƴƛŜ 
Ƴƻȍƴŀ ōȅƱƻ ǇǊȊŜǿƛŘȊƛŜŏ ǿ ŎƘǿƛƭƛ ȊŀǿŀǊŎƛŀ ǳƳƻǿȅΣ ȊŀƳŀǿƛŀƧŊŎȅ ƳƻȍŜ ƻŘǎǘŊǇƛŏ ƻŘ ǳƳƻǿȅ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ол Řƴƛ ƻŘ 
ǇƻǿȊƛťŎƛŀ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ƻ ǘȅŎƘ ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛŀŎƘΦ ² ǘŀƪƛƳ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǿȅƪƻƴŀǿŎŀ ƳƻȍŜ ȍŊŘŀŏ ǿȅƱŊŎȊƴƛŜ ǿȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŀ 
ƴŀƭŜȍƴŜƎƻ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǿȅƪƻƴŀƴƛŀ ŎȊťǏŎƛ ǳƳƻǿȅΦ ² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǇƻǿȅȍǎȊȅƳ ǿȅƳŀƎŀ ǇƻŘƪǊŜǏƭŜƴƛŀΣ ȍŜ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŀ ǳƳƽǿ 
ȊŀǿƛŜǊŀƴȅŎƘ ǿ ǘǊȅōƛŜ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǳǎǘŀǿȅ ς tǊŀǿƻ ȊŀƳƽǿƛŜƵ ǇǳōƭƛŎȊƴȅŎƘ ƴƛŜǎƛŜ ȊŜ ǎƻōŊ ǊȅȊȅƪƻ ƴƛŜƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀ 
ȊŀƪƱŀŘŀƴȅŎƘ ǇǊȊȅ ƛŎƘ ȊŀǿƛŜǊŀƴƛǳ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŀǊƽǿƴƻ Ȋ ǇƻǿƻŘǳ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ƻŘǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ƻŘ ƴƛŎƘ ǇǊȊŜȊ ȊŀƳŀǿƛŀƧŊŎŜƎƻ 
ǿ ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅŎƘ Ȋ ǇƻǿƻƱŀƴŜƎƻ ǇǊȊŜǇƛǎǳΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŏ ŀƪŎŜǇǘŀŎƧƛ ǇƻǎǘŀƴƻǿƛŜƵ 
uƳƽǿ ǿ ƛǎǘƻŎƛŜ ƴŀǊȊǳŎƻƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ȊŀƳŀǿƛŀƧŊŎŜƎƻ όƴǇΦ Ŏƻ Řƻ ǘŜǊƳƛƴǳ ǿȅƪƻƴŀƴƛŀ ǳƳƻǿȅΣ ƪŀǊ ǳƳƻǿƴȅŎƘ ƛǘǇΦύΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǇƻǿƛŊȊŀƴƛŀƳƛ ǊƻŘȊƛƴƴȅƳƛ ǇƻƳƛťŘȊȅ ŎȊƱƻƴƪŀƳƛ ƻǊƎŀƴǳ ƴŀŘȊƻǊǳ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ŀ ŎȊƱƻƴƪƛŜƳ ½ŀǊȊŊŘǳ ƛ 
ƧŜŘƴȅƳ ȊŜ ȊƴŀŎȊŊŎȅŎƘ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ 

tƻƳƛťŘȊȅ tǊŜȊŜǎŜƳ ½ŀǊȊŊŘǳ {ǇƽƱƪƛΣ ōťŘŊŎȅƳ ǊƽǿƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ȊƴŀŎȊŊŎȅƳ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜƳ 9ƳƛǘŜƴǘŀΣ tƛƻǘǊŜƳ 
Szewczykiem, ŀ ƧŜŘƴȅƳ Ȋ ŎȊƱƻƴƪƽǿ wŀŘȅ bŀŘȊƻǊŎȊŜƧΣ ¢ƻƳŀǎȊŜƳ {ȊŜǿŎȊȅƪƛŜƳΣ ƛǎǘƴƛŜƧŊ ǇƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǊƻŘȊƛƴƴŜ 
όǊƻŘȊŜƵǎǘǿƻ - ōǊŀŎƛŀύΦ ½ ǇƻǿȅȍǎȊȅƳ ǿƛŊȍŜ ǎƛť ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴŜ ǊȅȊȅƪƻ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ ƪƻƴŦƭƛƪǘƽǿ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǿ 
ŀǎǇŜƪŎƛŜ ȊǿƛŊȊŀƴȅƳ Ȋ ǇǊŀǿƛŘƱƻǿȅƳ ǎǇǊŀǿƻǿŀƴƛŜƳ ƴŀŘȊƻǊǳΣ Ŏƻ ǇǊȊŜƧŀǿƛŀŏ ǎƛť ƳƻȍŜ ƴǇΦ ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀƴƛŜƳ ƴŀ 
ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŜ ƻǊƎŀƴƽǿ {ǇƽƱƪƛ ǇǊȊŜȊ ƻǎƻōȅ ōťŘŊŎŜ ǊƻŘȊƛƴŊΦ 

wȅȊȅƪƻ ƴƛŜƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀ ȊŀƱƻȍƻƴȅŎƘ ŎŜƭƽǿ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴȅch 

hǎƛŊƎƴƛťŎƛŜ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť ŎŜƭƽǿ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴȅŎƘ ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴŜ ƧŜǎǘ ƻŘ ǿƛŜƭǳ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŜ 
ƧŜǎǘ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴŜ ƻŘ ŘȊƛŀƱŀƵ ȊŀǊȊŊŘƽǿ Emitenta i {ǇƽƱŜƪ ½ŀƭŜȍƴȅŎƘ ƛ ƪǘƽǊȅŎƘΣ ǇƻƳƛƳƻ ȊŀŎƘƻǿŀƴƛŀ ƴŀƭŜȍȅǘŜƧ ǎǘŀǊŀƴƴƻǏŎƛΣ 
ƴƛŜ ōťŘŊ ƻƴŜ ǿ ǎǘŀƴƛŜ ǇǊȊŜǿƛŘȊƛŜŏΦ 5ƻ ǘŀƪƛŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ƴŀƭŜȍŊ ȊŀǊƽǿƴƻ ŎȊȅƴƴƛƪƛ ƻ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȊŜ ƻƎƽƭƴȅƳΣ ƳΦƛƴΦ ǘŀƪƛŜ 
ƧŀƪΥ ƴƛŜǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƭƴŜ ȊŘŀǊȊŜƴƛŀ ǊȅƴƪƻǿŜΣ ǊŀŘȅƪŀƭƴŜ ƛ ƴŀƎƱŜ ȊƳƛŀƴȅ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿƴȅŎƘ ōŊŘȋ ǎǇƻǎƻōƽǿ ƛŎƘ 
ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛ ƻǊŀȊ ƪƭťǎƪƛ ȍȅǿƛƻƱƻǿŜΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ǎȊŜǊŜƎ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ƻ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȊŜ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅƳ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ǊȅȊȅƪŀ 
ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ ƻǇƛǎŀƴŜ ǿ tǊƻǎǇŜƪŎƛŜΦ tƻƴŀŘǘƻ ǇǊȊȅ ƻŎŜƴƛŜ ǎȊŀƴǎ ƴŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť ƧŜƧ ŎŜƭƽǿ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴȅŎƘ ƴƛŜ ƧŜǎǘ 
ƳƻȍƭƛǿŜ ǿȅƪƭǳŎȊŜƴƛŜ ǇƻǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ƻǎƻōȅ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴŜ ōƱťŘƽǿ ǿ ƻŎŜƴƛŜ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƛ ǇƻŘƧťŎƛŀ ƴŀ ƧŜƧ 
ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƴƛŜǘǊŀŦƴȅŎƘ ŘŜŎȅȊƧƛΣ ƪǘƽǊŜ ōťŘŊ ǎƪǳǘƪƻǿŀŏ ȊƴŀŎȊƴȅƳ ǇƻƎƻǊǎȊŜƴƛŜƳ ǎƛť ǿȅƴƛƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ DǊǳǇȅ. 
/Ȋȅƴƴƛƪƛ ǘŜ ƳƻƎŊ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀŏΣ ȍŜ DǊǳǇŀ ƴƛŜ ōťŘȊƛŜ ǿ ǎǘŀƴƛŜ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀŏ ȊŀƪƱŀŘŀƴŜƧ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ǊƻȊǿƻƧǳΦ ½ŘŀǊȊŜƴƛŀ ǘŜ 
ƳƻƎŊ ƳƛŜŏ ƛǎǘƻǘƴȅ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏΣ ǎȅǘǳŀŎƧť ŦƛƴŀƴǎƻǿŊΣ ǿȅƴƛƪƛ lub perspektywy rozwoju Grupy. 

wȅȊȅƪƻ ƴƛŜȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴƛŀ Ǉƭŀƴǳ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ ƛ ŎŜƭƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ 

LǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻΣ ȍŜ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ȊƳƛŜƴƛŀƧŊŎŜƎƻ ǎƛť ƻǘƻŎȊŜƴƛŀΣ 9ƳƛǘŜƴǘ ōťŘȊƛŜ ȊƳǳǎȊƻƴȅ Řƻ ǿŜǊȅŦƛƪŀŎƧƛ ǇǊȊȅƧťǘȅŎƘ ŎŜƭƽǿ 
ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ tƻƴŀŘǘƻ ƛǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻΣ ȍŜ ǇƻƳƛƳƻ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŀ ǏǊƻŘƪƽǿ Ȋ ŜƳƛǎƧƛ ŀƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ 9 9ƳƛǘŜƴǘ ƴƛŜ ȊǊŜŀƭƛȊǳƧŜ 
ȊŀƪƱŀŘŀƴȅŎƘ ŎŜƭƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ ² ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƛǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻ ōǊŀƪǳ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŀ ƴƻǿȅŎƘ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƴŀ 
rynkach zagraniczƴȅŎƘ ƭǳō ōǊŀƪǳ ǿȊǊƻǎǘǳ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ Řƻ ƻōŜŎƴȅŎƘ ƪƭƛŜƴǘƽǿΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ ƳƛŜŏ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ 
ƴŀ ǎȅǘǳŀŎƧť ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴƻ-ŦƛƴŀƴǎƻǿŊ DǊǳǇȅΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘŀƳƛ ƧŀƪƻǏŎƛ ƛ ǳǘǊŀǘŊ ǊŜǇǳǘŀŎƧƛ 

² ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DǊǳǇȅ ƴƛŜȊǿȅƪƭŜ ƛǎǘƻǘƴȅƳ ŎȊȅƴƴƛƪƛŜƳ ǿŀǊǳƴƪǳƧŊŎȅƳ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŜ ǎǳƪŎŜǎǳ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŜƎƻ ƻǊŀȊ 
ōŀŘŀǿŎȊŜƎƻ ƧŜǎǘ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŎƘ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ ƧŀƪƻǏŎƛ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎΦ 

²ȅƪƻƴȅǿŀƴŜ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƛ ǳǎƱǳƎƛ Řƭŀ ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ƳǳǎȊŊ ǘŜȍ ōȅŏ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ ŎŜǊǘȅŦƛƪƻǿŀƴŜΣ Ŏƻ ŘƻŘŀǘƪƻǿƻ 
zaostrza wymogi jaƪƻǏŎƛƻǿŜ. ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƴƛŜ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ǿȅǎƻƪƛŎƘ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ ƧŀƪƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎ 
9ƳƛǘŜƴǘŀΣ ƛǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻΣ ƛȍ ȊŀǳŦŀƴƛŜ Řƻ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ȊƳƴƛŜƧǎȊƻƴŜ, Ŏƻ ƳƻȍŜ ƳƛŜŏ ƛǎǘƻǘƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ 
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ƻǎƛŊƎŀƴŜ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƛ ǿȅƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΦ 

W cŜƭǳ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ǊȅȊȅƪŀ 9ƳƛǘŜƴǘ ǿǇǊƻǿŀŘȊƛƱ ǊȅƎƻǊȅǎǘȅŎȊƴȅ ǎȅǎǘŜƳ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴȅΣ ƪǘƽǊȅ ǇƻƳŀƎŀ ǿ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛǳ 
ǇǊȊȅƧťǘȅŎƘ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ ƧŀƪƻǏŎƛƻǿȅŎƘΦ tǊȊȅŎȊȅƴȅ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴȅŎƘ ǳǎǘŜǊŜƪ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǎŊ ǇǊȊŜȊ ǎǘŀƱȅ ȊŜǎǇƽƱ ǎǇŜŎƧŀƭƛǎǘƽǿΦ 
YŀȍŘŜ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŜ ǿȅǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴŜ przez APS Energia przechodzi tzw. Factory Acceptance Test. Standardowe 
ǘŜǎǘƻǿŀƴƛŜ ƻōŜƧƳǳƧŜ ŘƱǳƎƻǘǊǿŀƱŜ ǿȅƎǊȊŜǿŀƴƛŜ ǿ ǊƽȍƴȅŎƘ ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ ƻōŎƛŊȍŜƴƛŀΦ tǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴŜ ǎŊ ǘŀƪȍŜ ǘŜǎǘȅ 
ǿȅǘǊȊȅƳŀƱƻǏŎƛ ǎŜƧǎƳƛŎȊƴŜƧ ƛ ǘŜǊƳƛŎȊƴŜƧΦ 

wȅȊȅƪƻ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇǊȊŜƧťŏ ƛƴƴȅŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ 

² ǊŀƳŀŎƘ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ 9ƳƛǘŜƴǘ ǇƭŀƴǳƧŜ ǇǊȊŜƧťŎƛŀ ƛƴƴȅŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿΦ LǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻΣ ƛȍ ǇǊȊŜƧťǘŜ ǇƻŘƳƛƻǘȅ ƴƛŜ 
ǿȅǇǊŀŎǳƧŊ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴȅŎƘ ǿȅƴƛƪƽǿ ƛκƭǳō ƴƛŜ ǿȅǎǘŊǇƛŊ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƴŜ ŜŦŜƪǘȅ ǎȅƴŜǊƎƛƛΦ 

Poza ryzykami takiego typu jak wskazane powyȍŜƧ ƴŀƭŜȍȅ ƳƛŜŏ ƴŀ ǳǿŀŘȊŜΣ ȍŜ ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǇǊȊŜƧƳƻǿŀƴȅŎƘ 
ǎǇƽƱŜƪΣ ŀƭŜ ǎŀƳŜ ǇǊƻŎŜǎȅ ǇǊȊŜƧťŏ ƴƛƻǎŊ ȊŜ ǎƻōŊ ǊƽȍƴƻǊƻŘƴŜ ǊȅȊȅƪŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ ǇǊŀǿƴƻ-podatkowe oraz organizacyjne. 
² ǊŜȊǳƭǘŀŎƛŜ ǳǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘƴƛŜƴƛŀ ǊȅȊȅƪ ƧŜŘƴŜƎƻ ōŊŘȋ ƻōǳ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴȅŎƘ ǊƻŘȊŀƧƽǿ DǊǳǇŀ ƳƻȍŜ ƴƛŜ ƻǎƛŊƎƴŊŏ ȊŀƪƱŀŘŀƴŜƎƻ 
ǿȊǊƻǎǘǳ ƻōǊƻǘƽǿ ƛ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ Ȋȅǎƪƽǿ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ŘȊƛŀƱŀƵ ƪƻƴǎƻƭƛŘŀŎȅƧƴȅŎƘΦ ² ŎŜƭǳ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ǘŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀ 9ƳƛǘŜƴǘΣ 
ƧŜǏƭƛ ǳȊƴŀΣ ȍŜ ōťŘȊƛŜ ǘŀƪŀ ǇƻǘǊȊŜōŀ ǘƻ ōťŘȊƛŜ ȊŀǘǊǳŘƴƛŀŏ ƪŀȍŘƻǊŀȊƻǿƻ ŘƻǊŀŘŎƽǿ ǇǊŀǿƴȅŎƘ ƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ƪǘƽǊzy 
ǿŜǎǇǊŊ {ǇƽƱƪť ǿ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛǳ ŀƪǿƛȊȅŎƧƛ ƻǊŀȊ ǇǊƻŎŜǎǳ ƛƴǘŜƎǊŀŎƧƛ ƴƻǿŜƎƻ ǇƻŘƳƛƻǘǳ Ȋ DǊǳǇŊΦ 

Ryzyko zawierania ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ƛ ǳƳƽǿ Ȋ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ 

² ǘƻƪǳ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ {ǇƽƱƪŀ ƛ ƛƴƴŜ ǇƻŘƳƛƻǘȅ Ȋ DǊǳǇȅ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŜ Ȋ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛ (w 
ǊƻȊǳƳƛŜƴƛǳ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘύΦ ¢ǊŀƴǎŀƪŎƧŜ ǘŜ ȊŀǇŜǿƴƛŀƧŊ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧ ǿ 
ramach Grupy. {ǇƽƱƪƛ DǊǳǇȅ ŘōŀƧŊ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƻ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŜΣ ŀōȅ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŜ ǘŜ ōȅƱȅ ȊƎƻŘƴŜ Ȋ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳƛ 
ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅƳƛ ŎŜƴ ǘǊŀƴǎŦŜǊƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ƻ ǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŜ ǿǎȊŜƭƪƛŎƘ ǿȅƳƻƎƽǿ ŘƻƪǳƳŜƴǘŀŎȅƧƴȅŎƘ 
ƻŘƴƻǎȊŊŎȅŎƘ ǎƛť Řƻ ǘŀƪƛŎƘ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛΦ Z uwagi jednak ƴŀ ǇǊȊŜǇƛǎȅ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ 
ȊŀǿƛŜǊŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ǇƻŘƳƛƻǘȅ ǇƻǿƛŊȊŀƴŜ όƻǊŀȊ ƛŎƘ ȊƱƻȍƻƴƻǏŏ ƛ ƴƛŜƧŜŘƴƻȊƴŀŎȊƴƻǏŏύΣ ǿ ǘȅƳ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǎǘƻǎƻǿŀƴȅŎƘ 
ǿ ǘȅŎƘ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŀŎƘ ŎŜƴ όŎŜƴȅ ǘǊŀƴǎŦŜǊƻǿŜύ ƻǊŀȊ ǿȅƳƻƎƽǿ ŘƻƪǳƳŜƴǘŀŎȅƧƴȅŎƘ ƻŘƴƻǎȊŊŎȅŎƘ ǎƛť Řƻ ǘŀƪƛŎƘ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛΣ ŀ 
ǘŀƪȍŜ Ȋ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ȊǿƛťƪǎȊŀƧŊŎŜ ǎƛť ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǿŀƴƛŜ ƻǊƎŀƴƽǿ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ȊŀƎŀŘƴƛŜƴƛŜƳ ŎŜƴ ǘǊŀƴǎŦŜǊƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ 
wŀǊǳƴƪŀƳƛ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ Ȋ ǇƻŘƳƛƻǘŀƳƛ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅƳƛΣ ƴƛŜ Ƴƻȍƴŀ ǿȅƪƭǳŎȊȅŏΣ ƛȍ DǊǳǇŀ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ƛ 
ƛƴƴȅŎƘ ŎȊȅƴƴƻǏŎƛ ǎǇǊŀǿŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ƻǊƎŀƴȅ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜ ǿ ǇƻǿȅȍǎȊȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜΦ tƻƴŀŘǘƻ ƴŀ 
gruncie dotychczasowej praktyki podatkowej, dzƛŀƱŀƴƛŀ ǇƻŘŀǘƴƛƪƽǿ ƻ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȊŜ ǿȅƪǊŀŎȊŀƧŊŎȅƳ ǇƻȊŀ ǎǘŀƴŘŀǊŘƻǿŜ 
ƻǇŜǊŀŎƧŜ ŎŜŎƘǳƧŊŎŜ Řŀƴȅ ǊƻŘȊŀƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΣ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ƪǘƽǊȅŎƘ ƳƻƎƭƛ ƻƴƛ ȊƳƴƛŜƧǎȊȅŏ ǎǿƻƧŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜΣ 
ƴŀǊŀȍƻƴŜ ǎŊ ƴŀ ȊŀǊȊǳǘ ǳŎƘȅƭŀƴƛŀ ǎƛť ƻŘ ƻǇƻŘŀǘƪƻǿŀƴƛŀΦ 

Ewentualne zakwestionowanƛŜ ǇǊȊŜȊ ƻǊƎŀƴȅ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ Ȋ ǳŘȊƛŀƱŜƳ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ 
ǇƻǿƛŊȊŀƴȅŎƘΣ ǿ ǘȅƳ ƛŎƘ ǿŀǊǳƴƪƽǿΣ ƳƻȍŜ ƳƛŜŏ ƛǎǘƻǘƴȅ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏΣ ǎȅǘǳŀŎƧť ŦƛƴŀƴǎƻǿŊΣ ǿȅƴƛƪƛ 
lub perspektywy rozwoju Grupy, ŀ ǘŀƪȍŜ ƴŀ ŎŜƴť !ƪŎƧƛΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜƳ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ōŀŘŀǿŎȊƻ - rozwojowych 

9ƳƛǘŜƴǘ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ǿƱŀǎƴŜ ƪƻƳŜǊŎȅƧƴŜ Ǉrojekty badawczo-rozwojowe. W zǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǿȅǎƻŎŜ ǎǇŜŎƧŀƭƛǎǘȅŎȊƴȅƳ 
ŎƘŀǊŀƪǘŜǊŜƳ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ ǇǊŀŎ ƛǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻΣ ȍŜ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ȊŀƧǏŎƛŀ ƴƛŜǇǊȊŜǿƛŘȊƛŀƴȅŎƘ ȊŘŀǊȊŜƵ ƭǳō ǇƻƧŀǿƛŜƴƛŀ ǎƛť 
ǘǊǳŘƴƻǏŎƛ ƴŀ ƪǘƽǊȅƳǏ Ȋ ŜǘŀǇƽǿ ōŀŘŀƵ ǘŜǊƳƛƴ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŀ ǇƻȍŊŘŀƴȅŎƘ ǊŜȊǳƭǘŀǘƽǿ ƳƻȍŜ ǳƭŜŎ ǿȅŘƱǳȍŜƴƛǳΦ bƛŜ Ƴƻȍƴŀ 
ǊƽǿƴƛŜȍ ǿȅƪƭǳŎȊȅŏΣ ȍŜ ǇǊŀŎŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƪƻƴƪǊŜǘƴȅƳ ǇǊƻƧŜƪǘŜƳ ȊŀƪƻƵŎȊŊ ǎƛť ƴƛŜǇƻǿƻŘȊŜƴƛŜƳΣ ŎȊȅ ǘŜȍ ǿȅƴƛƪ ōŀŘŀƵ ƴƛŜ 
ōťŘȊƛŜ ǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƱ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƪƻƳŜǊŎȅƧƴŜƧΦ 

bŀƭŜȍȅ ǇƻŘƪǊŜǏƭƛŏΣ ȍŜ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ƪƻƳŜǊŎƧŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ǿȅƴƛƪƽǿ ǇǊŀŎ ƴŀŘ ǿƱŀǎƴȅƳƛ ǇǊƻƧŜƪǘŀƳƛ ōŀŘŀǿŎȊƻ-
ǊƻȊǿƻƧƻǿȅƳƛ ǎŊ ƴŀ 5ŀǘť Prospektu trudne do oszacowania. 

wȅȊȅƪƻ ȊƳƛŀƴȅ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿŀ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜƎƻ ǿƱŀǏŎƛǿȅŎƘ Řƭŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ DǊǳǇȅ ƭǳō ƛŎƘ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ 
ȊƳƛŀƴȅ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴȅŎƘ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿŀ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜƎƻ  

tǊȊŜǇƛǎȅ ǇǊŀǿŀ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜƎƻ ǎŊ ǎƪƻƳǇƭƛƪƻǿŀƴŜ ƛ ƴƛŜƧŀǎƴŜ ƻǊŀȊ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊ ŎȊťǎǘȅƳ ȊƳƛŀƴƻƳΦ LǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻΣ ȍŜ ǿǊŀȊ Ȋ 
wprowadzeniem nowych regulacji sǇƽƱƪƛ DǊǳǇȅ ōťŘŊ ƳǳǎƛŀƱȅ ǇƻŘƧŊŏ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ŘƻǎǘƻǎƻǿŀǿŎȊŜΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ ǎƪǳǘƪƻǿŀŏ 
ǇƻǿǎǘŀƴƛŜƳ ȊƴŀŎȊŊŎȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿ ǿȅƳǳǎȊƻƴȅŎƘ ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛŀƳƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅƳƛ Ȋ ŘƻǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜƳ ǎƛť Řƻ ƴƻǿȅŎƘ 
ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ƻǊŀȊ ƪƻǎȊǘƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƴƛŜǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜƳ ǎƛť Řƻ ƴƛŎƘΦ {ǘƻǎƻǿŀƴƛǳ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿŀ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜƎƻ ŎȊťǎǘƻ 
ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŊ ƪƻƴǘǊƻǿŜǊǎƧŜ ƻǊŀȊ ǎǇƻǊȅΣ ƪǘƽǊŜ ȊŀȊǿȅŎȊŀƧ ǊƻȊǎǘǊȊȅƎŀƴŜ ǎŊ ŘƻǇƛŜǊƻ ǇǊȊŜȊ ǎŊŘȅ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴŜΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻΣ 
ǇǊŀƪǘȅƪŀ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǇǊŀǿŀ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜƎƻ ǇǊȊŜȊ ƻǊƎŀƴȅ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ƧŜŘƴƻƭƛǘŀΣ ŀ ǿ ƻǊȊŜŎȊƴƛŎǘǿƛŜ ǎŊŘƽǿ 
administracyjnych ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǊŀǿŀ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜƎƻ ǿȅǎǘťǇǳƧŊ ƛǎǘƻǘƴŜ ǊƻȊōƛŜȍƴƻǏŎƛΦ {ǇƽƱƪŀ ƴƛŜ ƳƻȍŜ ȊŀƎǿŀǊŀƴǘƻǿŀŏΣ ȍŜ 
ƻǊƎŀƴȅ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜ ƴƛŜ ŘƻƪƻƴŀƧŊ ƻŘƳƛŜƴƴŜƧΣ ƴƛŜƪƻǊȊȅǎǘƴŜƧ Řƭŀ DǊǳǇȅΣ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ 
stosowanych przez sǇƽƱƪƛ DǊǳǇȅΦ bƛŜ Ƴƻȍƴŀ ǘŀƪȍŜ ǿȅƪƭǳŎȊȅŏ ǊȅȊȅƪŀΣ ȍŜ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧŜ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜΣ 
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uzyǎƪŀƴŜ ƻǊŀȊ ǎǘƻǎƻǿŀƴŜ Ƨǳȍ ǇǊȊŜȊ ǎǇƽƱƪƛ DǊǳǇȅ ȊƻǎǘŀƴŊ ȊŀƪǿŜǎǘƛƻƴƻǿŀƴŜΦ 

LǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻΣ ȍŜ ǿ ƳƛŀǊť ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŀ ȊƳƛŀƴ Řƻ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿŀ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜƎƻ ƭǳō ƛŎƘ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛ ƻǊƎŀƴȅ 
ǇƻŘŀǘƪƻǿŜ ŘƻƪƻƴŀƧŊ ƻŘƳƛŜƴƴŜƧΣ ƴƛŜƪƻǊȊȅǎǘƴŜƧ Řƭŀ DǊǳǇȅΣ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ ǎƪǳǘƪƻǿŀŏ ǇƻǿǎǘŀƴƛŜƳ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ 
ƻōŎƛŊȍŜƵ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ƧŀƪƛŜ ƳƻƎŊ Ȋƻǎǘŀŏ ƴŀƱƻȍƻƴŜ ƴŀ ǎǇƽƱƪƛ DǊǳǇȅ ǿǎƪǳǘŜƪ ƴƛŜŘƻǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ Řƻ 
ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅŎƘ ǊŜƎǳƭŀŎƧƛ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘΦ 

½ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ǇƻǿȅȍǎȊŜ ƴƛŜ Ƴƻȍƴŀ ǿȅƪƭǳŎȊȅŏ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ ǎǇƻǊƽǿ Ȋ ƻǊƎŀƴŀƳƛ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅƳƛΣ ŀ ǿ ǊŜȊǳƭǘŀŎƛŜ 
ȊŀƪǿŜǎǘƛƻƴƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ƻǊƎŀƴȅ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜ ǇǊŀǿƛŘƱƻǿƻǏŎƛ ǊƻȊƭƛŎȊŜƵ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ǿŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ ǿ ǎƪƱŀŘ 
DǊǳǇȅ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƴƛŜǇǊȊŜŘŀǿƴƛƻƴȅŎƘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŀ ȊŀƭŜƎƱƻǏŎƛ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ǘȅŎƘ 
ǇƻŘƳƛƻǘƽǿΦ 

tƻǿȅȍǎȊŜ ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛ ƳƻƎŊ ƳƛŜŏ ƛǎǘƻǘƴȅ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ DǊǳǇȅΣ ƧŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧť ŦƛƴŀƴǎƻǿŊ ƻǊŀȊ ǿȅƴƛƪƛ 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ƴŀ ŎŜƴť !ƪŎƧƛΦ 

wȅȊȅƪƻ ōǊŀƪǳ ǿȅǇƱŀǘȅ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ 

½ŀǊȊŊŘ ȊŀƳƛŜǊȊŀ ǊŜƪƻƳŜƴŘƻǿŀŏ ²ŀƭƴŜƳǳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳ ǿȅǇƱŀǘť ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎȅƳ ǇǊȊŜŘŜ 
ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ǿȅǎƻƪƻǏŏ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ƎƻǘƽǿƪƻǿȅŎƘ ƛ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǘǘƻ ǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜƎƻ ǿ ƧŜŘƴƻǎǘƪƻǿȅƳ 
ǊƻŎȊƴȅƳ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳ {ǇƽƱƪƛΣ ǇƻǘǊȊŜōȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ DǊǳǇȅ ƻǊŀȊ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ƛ ƪƻǎȊǘ ǇƻȊȅskania przez 
{ǇƽƱƪť Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ŘƱǳȍƴŜƎƻ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ǿȅǎƻƪƻǏŏ ƪǿƻǘΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻƎŊ Ȋƻǎǘŀŏ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŜ ƴŀ ǿȅǇƱŀǘť ŘȅǿƛŘŜƴŘȅΦ  

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ŀƪǘǳŀƭƴȅƳƛ ƴŀ 5ŀǘť tǊƻǎǇŜƪǘǳ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀƳƛ ½ŀǊȊŊŘǳΣ ǊŜƪƻƳŜƴŘƻǿŀƴŀ ƪǿƻǘŀ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ōťŘȊƛŜ ǿȅƴƻǎƛŏ ƻŘ 
10% do 30% zysku Grupy wykazanego w skonsolidowanym rocznym sprawozdaniu finansowym Grupy.  

hǎǘŀǘŜŎȊƴŜ ŘŜŎȅȊƧŜ ƻ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊŜƴƛǳ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƴŜƎƻ Ȋȅǎƪǳ ōťŘȊƛŜ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀŏ ²ŀƭƴŜ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ 9ƳƛǘŜƴǘŀΦ W 
dniu 30 czerwca 2014 r. (pierwszy raz w historii Emitenta) Zwyczajne walne zgromadzenie akcjonariuszy Emitenta 
ǇƻŘƧťƱƻ ¦ŎƘǿŀƱť ƴǊ сκнлмп ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǿȅǇƱŀǘȅ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ Ȋŀ нлмо ǊΦ ZƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǿǿΦ ¦ŎƘǿŀƱŊ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƴȅ Ȋȅǎƪ Ȋŀ 
нлмо ǊΦ ǿ ƪǿƻŎƛŜ оΦросΦумнΣоу ȊƱ ȊƻǎǘŀƱ przeznaczony: 

¶ w kwocie 2.троΦнфоΣфу ȊƱ ƴŀ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀǇŀǎƻǿŜƎƻ {ǇƽƱƪƛΣ 

¶ w ƪǿƻŎƛŜ туоΦрмуΣпл ȊƱ ƴŀ ǿȅǇƱŀǘť ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ Řƭŀ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅΣ ǘƻ ƧŜǎǘ о ƎǊ ƴŀ ƧŜŘƴŊ ŀƪŎƧťΦ 

5ȊƛŜƵ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ȊƻǎǘŀƱ ǳǎǘŀƭƻƴȅ ƴŀ мл ƭƛǇŎŀ нлмп ǊΦ; zgodnie z wyznaczonym w ww. Uchwale terminem, ǿȅǇƱŀǘa 
dywidendy ƴŀǎǘŊǇƛƱŀ 24 lipca 2014 r.  

W dniu 27 maja 2015 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie akcjonariuszy EmƛǘŜƴǘŀ ǇƻŘƧťƱƻ ¦ŎƘǿŀƱť ƴǊ сκнлмр w sprawie 
ǇǊȊŜȊƴŀŎȊŜƴƛŀ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƴŜƎƻ Ȋȅǎƪǳ Ȋŀ нлмп ǊΦ ǿ ƪǿƻŎƛŜ рΦмфуΦосоΣоо ȊƱ ƴŀΥ 

¶ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀǇŀǎƻǿŜƎƻ {ǇƽƱƪƛ ƻ ƪǿƻǘť пΦмроΦстнΣмо ȊƱΣ 

¶ ǿȅǇƱŀǘť ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊƻƳ {ǇƽƱƪƛ ǿ ƪǿƻŎƛŜ мΦлппΦсфмΣнл ȊƱΣ Ŏƻ ǎǘŀƴƻǿƛ п ƎǊƻǎȊŜ ƴŀ м ŀƪŎƧť {ǇƽƱƪƛΦ 

5ȊƛŜƵ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ȊƻǎǘŀƱ ǳǎǘŀƭƻƴȅ ƴŀ мр ŎȊŜǊǿŎŀ нлмр ǊΦΤ zgodnie z wyznaczonym w ww. uŎƘǿŀƭŜ ǘŜǊƳƛƴŜƳΣ ǿȅǇƱŀǘŀ 
ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ƴŀǎǘŊǇƛƱŀ нф ŎȊŜǊǿŎŀ нлмр Ǌ..  

!ƪŎƧŜ {ǇƽƱƪƛ ƴƛŜ ǎŊ ǳǇǊȊȅǿƛƭejowane co do dywidendy.  

{ȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻŘƴƻǏƴƛŜ ŘȅǿƛŘŜƴŘȅ ȊƴŀƧŘǳƧŊ ǎƛť ǿ wozdziale Prospektu αDywidenda i polityka w zakresie 
dywidendyέΦ 

wȅȊȅƪŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ǎǘǊǳƪǘǳǊŊ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛŀǘǳΣ hŦŜǊǘŊ ƻǊŀȊ !ƪŎƧŀƳƛ  

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ǎǘǊǳƪǘǳǊŊ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛŀǘǳ {ǇƽƱƪƛ ƛ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅƳ Ȋ ǘŜƎƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴȅƳ ǿǇƱȅǿŜƳ ƴŀōȅǿŎƽǿ !ƪŎƧƛ 
hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƴƛŀ ƪƛŜǊǳƴƪǳ ŘŜŎȅȊƧƛ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ǎǇǊŀǿŀŎƘ {ǇƽƱƪƛ ƴŀ ²ŀƭƴȅƳ 
Zgromadzeniu 

LƴǿŜǎǘƻǊȊȅ Ǉƻǿƛƴƴƛ ƳƛŜŏ ǏǿƛŀŘƻƳƻǏŏΣ ȍŜ !ƪŎƧŜ ƛǎǘƴƛŜƧŊŎŜΣ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊŎŜ ǿƛťƪǎȊƻǏŏ ƎƱƻǎƽǿ ƴŀ ²ŀƭƴȅƳ 
Zgromadzeniu, tj. 90,63% ƻƎƽƭƴŜƧ ƭƛŎȊōȅ ƎƱƻǎƽǿΣ ƴŀƭŜȍŊ ƱŊŎȊƴƛŜ Řƻ ǘǊȊŜŎƘ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅŎƘ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ {ǇƽƱƪƛΣ ƪǘƽǊȅƳƛ ǎŊ 
!ƴǘƻƴƛ 5ƳƻǿǎƪƛΣ tƛƻǘǊ {ȊŜǿŎȊȅƪ ƻǊŀȊ tŀǿŜƱ {ȊǳƳƻǿǎƪƛΦ ¢ŀƪ ǳƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƴŀ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛŀǘǳ {ǇƽƱƪƛ ƻȊƴŀŎȊŀ 
ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ǇǊȊŜƎƱƻǎƻǿȅǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ǘȅŎƘ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ǳŎƘǿŀƱ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛ ǎǇǊŀǿ ǊƻȊǎǘǊȊȅƎŀƴȅŎƘ ƴŀ ²ŀƭƴȅƳ 
½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳΣ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŀ Ǉƻ ƛŎƘ ǎǘǊƻƴƛŜ ȊōƛŜȍƴƻǏŎƛ ǎǇƻǎƻōǳ ƎƱƻǎƻǿŀƴƛŀ ǿ ŘŀƴŜƧ ǎǇǊŀǿƛŜΦ  

{ǘƻǎƻǿƴƛŜ Řƻ ƻƎƽƭƴŜƧ ǊŜƎǳƱȅ ǿȅǊŀȍƻƴŜƧ ǿ {ǘŀǘǳŎƛŜ {ǇƽƱƪƛΣ Ȋ ȊŀǎǘǊȊŜȍŜƴƛŜƳ ǿȅƧŊǘƪƽǿ ǇǊȊŜǿƛŘȊƛŀƴȅŎƘ ǿ ǘǊŜǏŎƛ {ǘŀǘǳǘǳ ƛ 
ǇǊȊŜǇƛǎŀŎƘ ǇǊŀǿŀΣ Řƻ ǇƻŘƧťŎƛŀ ǳŎƘǿŀƱ ǇǊȊŜȊ ²ŀƭƴŜ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŜ ǿȅƳŀƎŀƴŀ ƧŜǎǘ ōŜȊǿȊƎƭťŘƴŀ ǿƛťƪǎȊƻǏŏ ƎƱƻǎƽǿΦ 
½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘΣ Řƻ ǇƻŘƧťŎƛŀ ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ ǳŎƘǿŀƱ ǇǊȊŜȊ ²ŀƭƴŜ Zgromadzenie 
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ǿȅƳŀƎŀƴŀ ƧŜǎǘ ǿƛťƪǎȊƻǏŏ ǘǊȊŜŎƘ ŎȊǿŀǊǘȅŎƘ ƎƱƻǎƽǿ ƻŘŘŀƴȅŎƘΦ ½ŀƪƱŀŘŀƧŊŎ ŘƻƧǏŎƛŜ ŜƳƛǎƧƛ !ƪŎƧƛ {ŜǊƛƛ 9 Řƻ ǎƪǳǘƪǳ ƛ ƻōƧťŎƛŜ 
wszystkich Akcji Oferowanych w Ofercie na podstawie niniejszego Prospektu, dotychczasowi ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜ {ǇƽƱƪƛ 
ƳƻƎŊ ŘȅǎǇƻƴƻǿŀŏ ŀƪŎƧŀƳƛ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘǳƧŊŎȅƳƛ ƱŊŎȊƴƛŜ ƴƛŜ ǿƛťŎŜƧ ƴƛȍ 84,03҈ ƻƎƽƭƴŜƧ ƭƛŎȊōȅ ƎƱƻǎƽǿ ƴŀ ²ŀƭƴȅƳ 
½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳΦ ²ƻōŜŎ ǇƻȊƻǎǘŀǿƛŜƴƛŀ !ƪŎƧƛ ǿ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿȅƳ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛǳ ǇƻǿȅȍŜƧ ǿǎƪŀȊŀƴȅŎƘ о ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅΣ 
ƴŀōȅǿŎȅ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ōťŘŊ ǿ ǇǊŀƪǘȅŎŜ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀŏ ƴŀ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳ ƱŊŎȊƴƛŜ Ȋōȅǘ ƳŀƱŊ ƭƛŎȊōť 
ƎƱƻǎƽǿ Ȋ ǘȅŎƘ ŀƪŎƧƛΣ ŀōȅ ƳƽŎ ǎŀƳƻŘȊƛŜƭƴƛŜ ǇǊȊŜƎƱƻǎƻǿŀŏ ǇƻŘƧťŎƛŜ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǳŎƘǿŀƱ ƴŀ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳΣ ǿ 
ǎȅǘǳŀŎƧƛ ōǊŀƪǳ ǇƻǇŀǊŎƛŀ Řƭŀ ŘŀƴŜƧ ŘŜŎȅȊƧƛ ǇǊȊȅƴŀƧƳƴƛŜƧ ȊŜ ǎǘǊƻƴȅ ŎȊťǏŎƛ Ȋ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅŎƘ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ {ǇƽƱƪƛΦ  

aŀƧŊŎ ƴŀ ǳǿŀŘȊŜ ǘǊŜǏŏ ǊŜƎǳƭŀŎƧƛ ƻǇƛǎŀƴȅŎƘ ǇƻǿȅȍŜƧΣ ƴŀōȅǿŎȅ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ Ǉƻǿƛƴƴƛ ōȅŏ ǏǿƛŀŘƻƳƛΣ ȍŜ ƛŎƘ ǳŘȊƛŀƱ 
ǿ ƪŀǇƛǘŀƭŜ ȊŀƪƱŀŘƻǿȅƳ {ǇƽƱƪƛ ƻǊŀȊ ƻƎƽƭƴŜƧ ƭƛŎȊōƛŜ ƎƱƻǎƽǿ ƴŀ ²ŀƭƴȅƳ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛǳ ƳƻȍŜ ƴƛŜ ǇǊȊŜƪƱŀŘŀŏ ǎƛť ƴŀ ƛŎƘ 
ǎŀƳƻŘȊƛŜƭƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƴƛŜ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜƎƻ ƪƛŜǊǳƴƪǳ ŘŜŎȅȊƧƛ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ƎƱƻǎƻǿŀƴƛǳ ƴŀ ²ŀƭƴȅƳ 
Zgromadzeniu. 5ƻŘŀǘƪƻǿƻΣ ȊŀǿŀǊǘŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǳƳƻǿȅ ƭƻŎƪ-ǳǇΣ ǿ ƪǘƽǊȅŎƘ ƻōŜŎƴƛ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ŀƪŎƧƛ 
ǎŜǊƛƛ ! ƻǊŀȊ ŀƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ . ȊƻōƻǿƛŊȊŀƭƛ ǎƛť Řƻ ƴƛŜǎǇǊȊŜŘŀǿŀƴƛŀ ŀƪŎƧƛ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ мн ƳƛŜǎƛťŎȅ ƻŘ ǇƛŜǊǿǎȊŜƎƻ Řƴƛŀ ƴƻǘƻǿŀƴƛŀ 
Akcji na GPW ǇƻŘ ǿŀǊǳƴƪƛŜƳ ŘƻƧǏŎƛŀ hŦŜǊǘȅ Řƻ ǎƪǳǘƪǳ. Umowy lock-ǳǇ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻǇƛǎŀƴŜ ǿ wƻȊŘȊƛŀƭŜ tǊƻǎǇŜƪǘǳ αDane 
ƴŀ ǘŜƳŀǘ ǿƱŀǏŎƛŎƛŜƭƛ ŀƪŎƧƛ ƻōƧťǘȅŎƘ ǎǇǊȊŜŘŀȍŊΦ ¦Ƴƻǿȅ ǘȅǇǳ αƭƻŎƪ-upέΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǎǳōǎƪǊȅǇŎƧŊ ƛ ƻǇƱŀŎŜƴƛŜƳ ȊŀǇƛǎǳ ƴŀ !ƪŎƧŜ hŦŜǊƻǿŀƴŜ 

²ǎȊŜƭƪƛŜ ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧŜ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŜ Ȋ ƴƛŜǿƱŀǏŎƛǿŜƎƻ ǿȅǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ŦƻǊƳǳƭŀǊȊŀ ȊŀǇƛǎǳ ƴŀ !ƪŎƧŜ hŦŜǊƻǿŀƴŜ Ǉƻƴƻǎƛ ƻǎƻōŀ 
ǎƪƱŀŘŀƧŊŎŀ ȊŀǇƛǎΦ 

bƛŜŘƻƪƻƴŀƴƛŜ ǿǇƱŀǘȅ ƴŀ !ƪŎƧŜ hŦŜǊƻǿŀƴŜ ǿ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅƳ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ƻǊŀȊ ƴŀ ǿŀǊǳƴƪŀŎƘ ƻƪǊŜǏƭonych w Prospekcie 
ǎƪǳǘƪǳƧŜ ƴƛŜǿŀȍƴƻǏŎƛŊ ȊŀǇƛǎǳΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƻŘƳƻǿŊ ǇǊȊȅƧƳƻǿŀƴƛŀ ŘŜƪƭŀǊŀŎƧƛ ƴŀōȅŎƛŀ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ȊŀǇƛǎƽǿ ƴŀ !ƪŎƧŜ hŦŜǊƻǿŀƴŜ 
ƻŘ LƴǿŜǎǘƻǊƽǿ LƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƴȅŎƘ 

Inwestorami Instytucjonalnymi uprawnionymi do nabywania Akcji OferowŀƴȅŎƘ ƴŀ ȊŀǎŀŘŀŎƘ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǿ 
tǊƻǎǇŜƪŎƛŜ ǎŊ ǊŜȊȅŘŜƴŎƛ ƛ ƴƛŜǊŜȊȅŘŜƴŎƛ ǿ ǊƻȊǳƳƛŜƴƛǳ tǊŀǿŀ ŘŜǿƛȊƻǿŜƎƻΦ {ǇƻǏǊƽŘ ǿȅȍŜƧ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ 
ȊŀǇƛǎȅ ƴŀ !ƪŎƧŜ hŦŜǊƻǿŀƴŜ ōťŘŊ ƳƻƎƱȅ ȊƱƻȍȅŏ ƧŜŘȅƴƛŜ ǘŜ ǇƻŘƳƛƻǘȅΣ ƪǘƽǊŜ ȊƻǎǘŀƴŊ ȊŀǇǊƻǎȊƻƴŜ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť Ȋŀ 
ǇƻǏǊŜŘƴƛŎǘǿŜƳ hŦŜǊǳƧŊŎŜƎƻ Řƻ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎǘǿŀ ǿ ǇǊƻŎŜǎƛŜ ōǳŘƻǿŀƴƛŀ YǎƛťƎƛ tƻǇȅǘǳΣ ŀ Ǉƻ ƧŜƎƻ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛǳ ƻǘǊȊȅƳŀƧŊ 
ǇƻƴŀŘǘƻ ȊŀǇǊƻǎȊŜƴƛŜ Řƻ ȊƱƻȍŜƴƛŀ ȊŀǇƛǎǳΦ ½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇƻǿȅȍǎȊȅƳΣ ȊǿǊŀŎŀ ǎƛť ǳǿŀƎť ƛƴǿŜǎǘƻǊƻƳΣ ȍŜ ƻǎƻōȅ ƴƛŜǎǇŜƱƴƛŀƧŊŎŜ 
ǿǿΦ ƪǊȅǘŜǊƛƽǿ ƳǳǎȊŊ ǎƛť ƭƛŎȊȅŏ Ȋ ǊȅȊȅƪƛŜƳ ƻŘƳƻǿȅ ǇǊȊȅƧťŎƛŀ ŘŜƪƭŀǊŀŎƧƛ ƴŀōȅŎƛŀ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ǊȅȊȅƪƛŜƳ 
ƻŘƳƻǿȅ ǇǊȊȅƧťŎƛŀ ȊŀǇƛǎǳΦ 

wȅȊȅƪƻ ƻŘǿƻƱŀƴƛŀ ƭǳō ȊŀǿƛŜǎȊŜƴƛŀ hŦŜǊǘȅ 

5ƻ ƳƻƳŜƴǘǳ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŀ ǇǊȊȅƧƳƻǿŀƴƛŀ ȊŀǇƛǎƽǿ ƴŀ !ƪŎƧŜ hŦŜǊƻǿŀƴŜ ½ŀǊȊŊŘ {ǇƽƱƪƛ ƳƻȍŜ ǇƻŘƧŊŏ ŘŜŎȅȊƧť ƻ ƻŘǿƻƱŀƴƛǳ 
Oferty, zmianiŜ ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳǳ hŦŜǊǘȅΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ƻ ȊŀǿƛŜǎȊŜƴƛǳ hŦŜǊǘȅ ōŜȊ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŀ ƴƻǿȅŎƘ Řŀǘ hŦŜǊǘȅ ōŜȊ 
podawania przyczyny. 

{ǇƽƱƪŀ Ƴŀ ǇǊŀǿƻ ǳǎǘŀƭŜƴƛŀ ǿǿΦ ǘŜǊƳƛƴƽǿ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ǇƽȋƴƛŜƧǎȊȅƳΦ  

{ǇƽƱƪŀ ƳƻȍŜ ƻŘǿƻƱŀŏ ƭǳō ȊŀǿƛŜǎƛŏ hŦŜǊǘť Ǉƻ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛǳ ǇǊȊȅƧƳƻǿŀƴƛŀ ȊŀǇƛǎƽǿ ƴŀ Akcje Oferowane, a przed 
ǇǊȊȅŘȊƛŀƱŜƳ ŀƪŎƧƛΣ ƧŜŘȅƴƛŜ Ȋ ǿŀȍƴȅŎƘ ǇƻǿƻŘƽǿΣ Řƻ ƪǘƽǊȅŎƘ ȊŀƭƛŎȊŀ ǎƛť ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻΥ 

¶ ƴŀƎƱŜ ƛ ƴƛŜǇǊȊŜǿƛŘȊƛŀƴŜ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ ȊƳƛŀƴȅ ǿ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊŜƧΣ ǇƻƭƛǘȅŎȊƴŜƧ ƪǊŀƧǳΣ Ǐǿƛŀǘŀ ƭǳō {ǇƽƱƪƛΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻƎŊ 
ƳƛŜŏ ƛǎǘƻǘƴȅ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ Ǌȅƴƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪť ƪǊŀƧǳ ƭǳō ƴŀ ŘŀƭǎȊŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ {ǇƽƱƪƛΣ ǿ ǘȅƳ 
ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ǿ tǊƻǎǇŜƪŎƛŜΣ  

¶ ƴŀƎƱŜ ƛ ƴƛŜǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƭƴŜ ȊƳƛŀƴȅ ƳŀƧŊŎŜ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŊ {ǇƽƱƪƛΣ ƛǎǘƻǘƴŊ ƴŜƎŀǘȅǿƴŊ 
ȊƳƛŀƴť ŘƻǘȅŎȊŊŎŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΣ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ ƭǳō ǿȅƴƛƪƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ {ǇƽƱƪƛΣ 

¶ ƴƛŜǿȅǎǘŀǊŎȊŀƧŊŎŜ ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǿŀƴƛŜ hŦŜǊǘŊ ȊŜ ǎǘǊƻƴȅ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿΣ 

¶ ƴƛŜǎŀǘȅǎŦŀƪŎƧƻƴǳƧŊŎŀ Řƭŀ {ǇƽƱƪƛ /Ŝƴŀ 9ƳƛǎȅƧƴŀΣ 

¶ ǿȅǎǘŊǇƛŜƴƛŜ ƛƴƴȅŎƘ ƴƛŜǇǊȊŜǿƛŘȊƛŀƴȅŎƘ ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛ ǇƻǿƻŘǳƧŊŎȅŎƘΣ ȍŜ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ hŦŜǊǘȅ ƛ ǇǊȊȅŘȊƛŀƱǳ ŀƪŎƧƛ 
ōȅƱƻōȅ ƴƛŜƳƻȍƭƛǿŜ ƭǳō ǎȊƪƻŘƭƛǿŜ Řƭŀ ƛƴǘŜǊŜǎǳ {ǇƽƱƪƛΦ 

tƻƴŀŘǘƻ {ǇƽƱƪŀ ƳƻȍŜ ƻŘǿƻƱŀŏ hŦŜǊǘť Ǉƻ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛǳ ȊŀǇƛǎƽǿ ǿǏǊƽŘ LƴǿŜǎǘƻǊƽǿ LƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴȅŎƘ ƻǊŀȊ Ǉƻ 
ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛǳ ǇǊƻŎŜǎǳ ōǳŘƻǿȅ YǎƛťƎƛ tƻǇȅǘǳΣ ŀ ǇǊȊŜŘ ǇǊȊȅŘȊƛŀƱŜƳ ŀƪŎƧƛΣ ƎŘȅ ǿȅƴƛƪƛ ȊŀǇƛǎƽǿ ƻǊŀȊ ǇǊƻŎŜǎǳ ōǳŘƻǿȅ 
YǎƛťƎƛ tƻǇȅǘǳ ƻƪŀȍŊ ǎƛť ƴƛŜǎŀǘȅǎŦŀƪŎƧƻƴǳƧŊŎŜ Řƭŀ {ǇƽƱƪƛ, ŀ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛΣ ƎŘȅ ǇƻǇȅǘ ƴŀ !ƪŎƧŜ hŦŜǊƻǿŀƴŜ ƴƛŜ ȊŀǇŜǿƴƛ 
ǿŀǊǳƴƪƽǿ Řƻ ǳȊȅǎƪŀƴƛŀ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŀ ŀƪŎƧƛ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴȅƳΦ ² ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƎŘȅ ƻƎƱƻǎȊƻƴŜ Ȋƻǎǘanie 
ƻŘǿƻƱŀƴƛŜ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ hŦŜǊǘȅΣ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ȊŀǇƛǎȅ ƻǊŀȊ ŘŜƪƭŀǊŀŎƧŜ ȊƱƻȍƻƴŜ ǿ ǘǊŀƪŎƛŜ ǘǿƻǊȊŜƴƛŀ YǎƛťƎƛ tƻǇȅǘǳ ōťŘŊ 
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anulowane. 

² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƻŘǿƻƱŀƴƛŀ ƭǳō ȊŀǿƛŜǎȊŜƴƛŀ hŦŜǊǘȅΣ ǎǘƻǎƻǿƴŀ ŘŜŎȅȊƧŀ {ǇƽƱƪƛ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ǇƻŘŀƴŀ Řƻ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ǿ 
trybie aneksu do Prospektu, zgodnie z art. 51 Ustawy o Ofercie Publicznej. 

5ŜŎȅȊƧŜ ǿ ǇǊȊŜŘƳƛƻŎƛŜ ƻŘǿƻƱŀƴƛŀ ƭǳō ȊŀǿƛŜǎȊŜƴƛŀ hŦŜǊǘȅ ōťŘŊ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ½ŀǊȊŊŘ {ǇƽƱƪƛ ǿ ǳȊƎƻŘƴƛŜƴƛǳ Ȋ 
wŀŘŊ bŀŘȊƻǊŎȊŊΦ 

² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƻŘǿƻƱŀƴƛŀ hŦŜǊǘȅΣ !ƪŎƧŜ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƴŊ ŘƻǇǳǎȊŎȊƻƴŜ ƛ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ ȍŀŘƴȅƳ Ǌȅƴƪǳ 
ǊŜƎǳƭƻǿŀƴȅƳΣ ƭŜŎȊ ǇƻȊƻǎǘŀƴŊ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘΦ 

² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƻŘǿƻƱŀƴƛŀ hŦŜǊǘȅΣ ƛƴǿŜǎǘƻǊƻƳΣ ƪǘƽǊȊȅ ȊƱƻȍȅƭƛ ƛ ƻǇƱŀŎƛƭƛ ȊŀǇƛǎȅΣ Řƻƪƻƴŀƴȅ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ȊǿǊƻǘ ǿǇƱŀŎƻƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ 
ƴƛŎƘ ǏǊƻŘƪƽǿ ǿ ǎǇƻǎƽō ǿǎƪŀȊŀƴȅ ǇǊȊŜȊ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ǿ ŦƻǊƳǳƭŀǊȊǳ ȊŀǇƛǎǳΦ ½ǿǊƻǘ ǏǊƻŘƪƽǿ ȊƻǎǘŀƴƛŜ Řƻƪƻƴŀƴȅ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ 
т Řƴƛ ǊƻōƻŎȊȅŎƘ ƻŘ Řƴƛŀ ǇƻŘŀƴƛŀ Řƻ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƻ ƻŘǿƻƱŀƴƛǳ hŦŜǊǘȅ ōŜȊ ȍŀŘƴȅŎƘ ƻŘǎŜǘŜƪ ƛ 
ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵΦ 

WŜȍŜƭƛ ŘŜŎȅȊƧŀ ƻ ȊŀǿƛŜǎȊŜƴƛǳ hŦŜǊǘȅ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ǇƻŘƧťǘŀ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ƻŘ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŀ ǇǊȊȅƧƳƻǿŀƴƛŀ ȊŀǇƛǎƽǿ ƻŘ LƴǿŜǎǘƻǊƽǿ 
LƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴȅŎƘ Řƻ Řƴƛŀ ǇǊȊȅŘȊƛŀƱǳ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘΣ ȊƱƻȍƻƴŜ ȊŀǇƛǎȅΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ŘƻƪƻƴŀƴŜ ǿǇƱŀǘȅ ōťŘŊ ǿ ŘŀƭǎȊȅƳ 
ŎƛŊƎǳ ǳǿŀȍŀƴŜ Ȋŀ ǿŀȍƴŜΣ ƧŜŘƴŀƪȍŜ ƛƴǿŜǎǘƻǊȊȅ ōťŘŊ ǳǇǊŀǿƴƛŜƴƛ Řƻ ǳŎƘȅƭŜƴƛŀ ǎƛť ƻŘ ǎƪǳǘƪƽǿ ǇǊŀǿƴȅŎƘ ȊƱƻȍƻƴȅŎƘ 
ȊŀǇƛǎƽǿ ǇƻǇǊȊŜȊ ȊƱƻȍŜƴƛŜ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜƎƻ ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ŘǿƽŎƘ Řƴƛ ǊƻōƻŎȊȅŎƘ ƻŘ Řƴƛŀ ǳŘƻǎǘťǇƴƛŜƴƛŀ Řƻ 
ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ŀƴŜƪǎǳ Řƻ tǊƻǎǇŜƪǘǳ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜƎƻ ȊŀǿƛŜǎȊŜƴƛŀ hŦŜǊǘȅΦ 

wȅȊȅƪƻ ǿȅǎƻƪƛŜƧ ǎǘƻǇȅ ǊŜŘǳƪŎƧƛ ȊŀǇƛǎƽǿ 

² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ȊŀǇƛǎƽǿ ǿǏǊƽŘ LƴǿŜǎǘƻǊƽǿ LƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴȅŎƘΣ ƎŘȅ ƱŊŎȊƴŀ ƭƛŎȊōŀ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ȊŀǇƛǎŀŎƘ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊȅ 
ƱŊŎȊƴŊ ƭƛŎȊōť !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ȊŀƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ Řƻ ƻōƧťŎƛŀΣ ȊŀǇƛǎȅ ȊƻǎǘŀƴŊ ǇǊƻǇƻǊŎƧƻƴŀƭƴƛŜ ȊǊŜŘǳƪƻǿŀƴŜΣ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀ 
nabycie przez inwestora Akcji Oferowanych w liczbie mniejszeƧΣ ƴƛȍ ƻŎȊŜƪƛǿŀƱΦ WŜǏƭƛ ƭƛŎȊōŀ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ǘȅŎƘ 
ȊŀǇƛǎŀŎƘ ȊƴŀŎȊƴƛŜ ǇǊȊŜƪǊƻŎȊȅ ƭƛŎȊōť !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ƳƻȍƭƛǿŊ Řƻ ǇǊȊȅŘȊƛŜƭŜƴƛŀΣ ǎǘƻǇƛŜƵ ǊŜŘǳƪŎƧƛ ȊŀǇƛǎƽǿ ōťŘȊƛŜ 
znaczny.  

½ǿŀȍȅǿǎȊȅ ƴŀ ǳŘȊƛŜƭƻƴŜ ǳŎƘǿŀƱŊ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ǳǇƻǿŀȍƴƛŜƴƛŜ Řƭŀ ½ŀǊȊŊŘǳ Řƻ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŀΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ŀǊǘΦ пон Ϡ 
п YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘΣ ƻǎǘŀǘŜŎȊƴŜƧ ǎǳƳȅΣ ƻ ƧŀƪŊ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ǇƻŘǿȅȍǎȊƻƴȅ ƪŀǇƛǘŀƱ ȊŀƪƱŀŘƻǿȅΣ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ 
ǎǳōǎƪǊȅōƻǿŀƴƛŀ ǿƛťƪǎȊŜƧ ƭƛŎȊōȅ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ƴƛȍ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŀ Ȋ ƻƪǊŜǏƭƻƴŜƧ ǇǊȊŜȊ ½ŀǊȊŊŘ ƻǎǘŀǘŜŎȊƴŜƧ ǎǳƳȅ 
ǇƻŘǿȅȍǎȊŜƴƛŀ ǎǇƻǿƻŘǳƧŜΣ ȍŜ ½ŀǊȊŊŘ {ǇƽƱƪƛ ǇǊȊȅŘȊƛŜƭŀƧŊŎ ŀƪŎƧŜ Řƻƪƻƴŀ ǊŜŘǳƪŎƧƛ ȊŀǇƛǎƽǿΦ 

² ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ǇǊȊȅǇŀŘƪŀŎƘΣ ǏǊƻŘƪƛ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ǊŜŘǳƪŎƧƛ ȊŀǇƛǎƽǿ ȊƻǎǘŀƴŊ ȊǿǊƽŎƻƴŜ ōŜȊ ƻŘǎŜǘŜƪ ƛ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ 
т Řƴƛ ǊƻōƻŎȊȅŎƘ ƻŘ Řƴƛŀ ǇǊȊȅŘȊƛŀƱǳ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘΦ 

Ryzyko niedƻƧǏŎƛŀ Řƻ ǎƪǳǘƪǳ ŜƳƛǎƧƛ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ 

Emisja Akcji Oferowanych nie dochodzi do skutku w przypadku, kiedy (i) nie zostanie subskrybowana ƛ ƴŀƭŜȍȅŎƛŜ 
ƻǇƱŀŎƻƴa Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ м !ƪŎƧŀ hŦŜǊƻǿŀƴŀ ƴŀ ȊŀǎŀŘŀŎƘ ƻǇƛǎŀƴȅŎƘ ǿ tǊƻǎǇŜƪŎƛŜΣ όƛƛύ ½ŀǊȊŊŘ ƴƛŜ ȊƱƻȍȅ Řƻ ǎŊŘǳ 
ǊŜƧŜǎǘǊƻǿŜƎƻ ǿƴƛƻǎƪǳ ƻ ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴƛŜ ǇƻŘǿȅȍǎȊŜƴƛŀ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ Řǿǳƴŀǎǘǳ ƳƛŜǎƛťŎȅ ƻŘ 
ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŀ tǊƻǎǇŜƪǘǳ ƻǊŀȊ ƴƛŜ ǇƽȋƴƛŜƧ ƴƛȍ Ǉƻ ǳǇƱȅǿƛŜ ƳƛŜǎƛŊŎŀ ƻŘ ǇǊȊȅŘȊƛŀƱǳ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘΣ ǇǊȊȅ ŎȊȅƳ ǿƴƛƻǎŜƪ 
o zatwierdzenie Prospektu zostanie ȊƱƻȍƻƴȅ ǇǊȊŜŘ ǳǇƱȅǿŜƳ ŎȊǘŜǊŜŎƘ ƳƛŜǎƛťŎȅ ƻŘ Řƴƛŀ ǇƻǿȊƛťŎƛŀ ǳŎƘǿŀƱȅ ƻ 
ǇƻŘǿȅȍǎȊŜƴƛǳ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻΣ όƛƛƛύ ǎŊŘ ǊŜƧŜǎǘǊƻǿȅ ǇǊŀǿƻƳƻŎƴȅƳ ǇƻǎǘŀƴƻǿƛŜƴƛŜƳ ƻŘƳƽǿƛ ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴƛŀ 
ǇƻŘǿȅȍǎȊŜƴƛŀ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ {ǇƽƱƪƛΦ 

wŜƧŜǎǘǊŀŎƧŀ ǇƻŘǿȅȍǎȊŜƴƛŀ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴŀ ƧŜǎǘ ǊƽǿƴƛŜȍ ƻŘ ȊƱƻȍŜƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ½ŀǊȊŊŘ ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ 
ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎŜƎƻ ǿƛŜƭƪƻǏŏ ǇƻŘǿȅȍǎȊŜƴƛŀ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƭƛŎȊōȅ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ƻōƧťǘȅŎƘ ǿŀȍƴȅƳƛ 
ȊŀǇƛǎŀƳƛΦ hǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜΣ ƻ ƪǘƽǊȅƳ Ƴƻǿŀ ǇƻǿȅȍŜƧΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ŀǊǘΦ омл YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘΣ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ŀǊǘΦ пом 
Ϡ т YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘΣ Ǉƻǿƛƴƴƻ ƻƪǊŜǏƭƛŏ ǿȅǎƻƪƻǏŏ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ Ǉƻ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛǳ ǎǳōǎƪǊȅǇŎƧƛ !ƪŎƧƛ 
hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ƎǊŀƴƛŎŀŎƘ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǿ ǳŎƘǿŀƭŜ ƻ ǇƻŘǿȅȍǎȊŜƴƛǳ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜgo w drodze emisji Akcji Serii E. 
bƛŜȊƱƻȍŜƴƛŜ ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻ ƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ½ŀǊȊŊŘ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƱƻōȅ ƴƛŜƳƻȍƴƻǏŏ ŘƻƧǏŎƛŀ Řƻ ǎƪǳǘƪǳ ŜƳƛǎƧƛ !ƪŎƧƛ 
Oferowanych. 

.Ǌŀƪ ǊŜƧŜǎǘǊŀŎƧƛ ǇƻŘǿȅȍǎȊŜƴƛŀ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ ƳƻȍŜ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀŏ ȊŀƳǊƻȍŜƴƛŜ ǏǊƻŘƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƴŀ ǇŜǿƛŜƴ 
ŎȊŀǎ ƛ ǳǘǊŀǘť ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ ƪƻǊȊȅǏŎƛ ǇǊȊŜȊ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿΣ ōƻǿƛŜƳ ǿǇƱŀŎƻƴŜ ƪǿƻǘȅ ȊƻǎǘŀƴŊ ȊǿǊƽŎƻƴŜ ƻǎƻōƻƳ 
ǎǳōǎƪǊȅōǳƧŊŎȅƳ !ƪŎƧŜ hŦŜǊƻǿŀƴŜ ōŜȊ ƧŀƪƛŎƘƪƻƭǿƛŜƪ ƻŘǎŜǘŜƪ ƛ ƻŘǎȊƪƻŘƻǿŀƵΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀƳƛ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅƳƛ ǳȊȅǎƪŀƴƛŀ ǿǇƱȅǿƽǿ Ȋ ŜƳƛǎƧƛ ǿŜŘƱǳƎ ŎŜƴȅ ŜƳƛǎȅƧƴŜƧ ǿȅȍǎȊej 
ƴƛȍ ǿȅŎŜƴŀ Ǌȅƴƪƻǿŀ ŀƪŎƧƛ 9ƳƛǘŜƴǘŀ 

bŀ 5ŀǘť tǊƻǎǇŜƪǘǳ ƴƛŜ ƧŜǎǘ Ȋƴŀƴŀ /Ŝƴŀ 9ƳƛǎȅƧƴŀΣ ƧŜŘƴŀƪȍŜ 9ƳƛǘŜƴǘ ǇƭŀƴǳƧŜ ǇƻȊȅǎƪŀŏ Ȋ ŜƳƛǎƧƛ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ 
ǿǇƱȅǿȅ ƴŜǘǘƻ ǿ ƪǿƻŎƛŜ ƻƪ т,мр Ƴƭƴ ȊƱΣ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀ ȍŜ /Ŝƴŀ 9ƳƛǎȅƧƴŀ ƳƻȍŜ Ȋƻǎǘŀŏ ǳǎǘŀƭƻƴŀ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƻ ok 10% 



 

37 

 

wyȍǎȊȅƳ ƴƛȍ ǿȅŎŜƴŀ Ǌȅƴƪƻǿŀ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎŀ Ȋ ƪǳǊǎǳ ŀƪŎƧƛ ƴƻǘƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƎŘȅΣ 
ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ 9ƳƛǘŜƴǘŀ Ŏƻ Řƻ ǿȅŎŜƴȅ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƴƛŜ ǎǇǊŀǿŘȊŊ ǎƛťΣ 9ƳƛǘŜƴǘ ǇƻȊȅǎƪŀ ƴƛȍǎȊŜ ǿǇƱȅǿȅ Ȋ ŜƳƛǎƧƛ !ƪŎƧƛ 
Oferowanych. Ponadto, Emitent ƴƛŜ ƳƻȍŜ ȊŀƎǿŀǊŀƴǘƻǿŀŏΣ ȍŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ !ƪŎƧŜ hŦŜǊƻǿŀƴŜ ȊƻǎǘŀƴŊ ƻōƧťǘŜΦ ² 
ƪƻƴǎŜƪǿŜƴŎƧƛ {ǇƽƱƪŀ ƳƻȍŜ ǇƻȊȅǎƪŀŏ Ȋ hŦŜǊǘȅ ǿǇƱȅǿȅ ƳƴƛŜƧǎȊŜ ƴƛȍ ǘŜΣ ƧŀƪƛŎƘ ½ŀǊȊŊŘ ƳƽƎƱōȅ ƻŎȊŜƪƛǿŀŏ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ 
ƻōƧťŎƛŀ ƳŀƪǎȅƳŀƭƴŜƧ ƭƛŎȊōȅ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ ǿȅǿǊȊŜŏ ȊƴŀŎȊŊŎȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ȊŀƱƻȍƻƴȅŎƘ ŎŜƭƽǿ 
ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴȅŎƘΣ ǿ ǘȅƳ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ƴŀ ǎǇƻǎƽō Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ōǳŘƻǿȅ ȊŀƪƱŀŘǳ ōƛǳǊƻǿƻ-produkcyjnego 
ǿ {ǘŀƴƛǎƱŀǿƻǿƛŜ tƛŜǊǿǎȊȅƳ όȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ǳŘȊƛŀƱǳ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ŘƱǳȍƴŜƎƻύΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǇƻǿƽŘȊǘǿŜƳ ƻ ǳŎƘȅƭŜƴƛŜ ƭǳō ǎǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŜ ƴƛŜǿŀȍƴƻǏŎƛ ¦ŎƘǿŀƱȅ 9ƳƛǎȅƧƴŜƧ 

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ŀǊǘΦ пнн YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘ ǳŎƘǿŀƱŀ ǿŀƭƴŜƎƻ ȊƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ǎǇǊȊŜŎȊƴŀ ȊŜ {ǘŀǘǳǘŜƳ ōŊŘȋ ŘƻōǊȅƳƛ 
ƻōȅŎȊŀƧŀƳƛ ƛ ƎƻŘȊŊŎŀ ǿ ƛƴǘŜǊŜǎ ǎǇƽƱƪƛ ƭǳō ƳŀƧŊŎŀ ƴŀ ŎŜƭǳ ǇƻƪǊȊȅǿŘȊŜƴƛŜ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŀ ƳƻȍŜ ōȅŏ ȊŀǎƪŀǊȍƻƴŀ ǿ ŘǊƻŘȊŜ 
wȅǘƻŎȊƻƴŜƎƻ ǇǊȊŜŎƛǿƪƻ ǎǇƽƱŎŜ ǇƻǿƽŘȊǘǿŀ ƻ ǳŎƘȅƭŜƴƛŜ ǳŎƘǿŀƱȅΦ bŀǘƻƳƛŀǎǘ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ŀǊǘΦ пнр YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ 
ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘΣ ƳƻȍƭƛǿŜ ƧŜǎǘ ȊŀǎƪŀǊȍŜƴƛŜ ǳŎƘǿŀƱȅ ²ŀƭƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ǎǇǊȊŜŎȊƴŜƧ Ȋ ǳǎǘŀǿŊΣ ǿ ŘǊƻŘȊŜ ǿȅǘƻŎȊŜƴƛŀ 
ǇǊȊŜŎƛǿƪƻ {ǇƽƱŎŜ ǇƻǿƽŘȊǘǿŀ ƻ ǎǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŜ ƴƛŜǿŀȍƴƻǏŎƛ ǘŀƪƛŜƧ ǳŎƘǿŀƱȅΦ aƛƳƻ ŘƻŎƘƻǿŀƴƛŀ ǿǎȊŜƭƪƛŎƘ ǿȅƳŀƎŀƴȅŎƘ 
ŎȊȅƴƴƻǏŎƛ ōȅ ȊŀǇŜǿƴƛŏ ȊƎƻŘƴƻǏŏ ¦ŎƘǿŀƱȅ 9ƳƛǎȅƧƴŜƧ Ȋ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ǇǊŀǿŀΣ {ǘŀǘǳǘŜƳΣ ŘƻōǊȅƳƛ ƻōȅŎȊŀƧŀƳƛ ƛ ƛƴǘŜǊŜǎŜƳ 
{ǇƽƱƪƛ ƴƛŜ Ƴƻȍƴŀ ǿȅƪƭǳŎȊȅŏΣ ȍŜ ƴƛŜƪǘƽǊȊȅ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜ ǿȅǘƻŎȊŊ ƻǇƛǎŀƴŜ ǇƻǿȅȍŜƧ ǇƻǿƽŘȊǘǿŀ ǇǊȊŜŎƛǿƪƻ {ǇƽƱŎŜΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƛƴƴȅƳƛ ŜƳƛǎƧŀƳƛ ǇǳōƭƛŎȊƴȅƳƛ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ŜƳƛǎƧƛ !ƪŎƧƛ {ǇƽƱƪƛ 

² ǎȅǘǳŀŎƧƛ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ǇǳōƭƛŎȊƴȅŎƘ ŜƳƛǎƧƛ ǇǊȊŜȊ ƛƴƴŜ ǇƻŘƳƛƻǘȅ ǿ ŎȊŀǎƛŜ ǘǊǿŀƴƛŀ hŦŜǊǘȅΣ ƛǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻ ƴƛȍǎȊŜƎƻ 
ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǿŀƴƛŀ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ŀƪŎƧŀƳƛ {ǇƽƱƪƛΦ hȊƴŀŎȊŀ ǘƻ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ǊȅȊȅƪŀ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŀ ǏǊƻŘƪƽǿ 
ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǿ ƳƴƛŜƧǎȊŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛȍ ȊŀƪƱŀŘŀƴŀ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ōŊŘȋ ƴƛŜǇƻǿƻŘȊŜƴƛŀ ŜƳƛǎƧƛ ƛ ƴƛŜǇƻȊȅǎƪŀƴƛŀ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť 
ǇƻŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ Ȋ ƴƛŜƧ ǏǊƻŘƪƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƻŘƳƻǿŊ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŜƴia przez KNF aneksu do Prospektu 

² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƻŘƳƻǿȅ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŀ ŀƴŜƪǎǳ Řƻ tǊƻǎǇŜƪǘǳ ǇǊȊŜȊ YbC ǇǊȊŜŘ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŜƳ hŦŜǊǘȅΣ YbC ƴŀƪŀȍŜ 
ǿǎǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŀ hŦŜǊǘȅΦ ¢ȅƳ ǎŀƳȅƳ ƻŘƳƻǿŀ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŀ ŀƴŜƪǎǳ ǇǊȊŜŘ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŜƳ hŦŜǊǘȅ ǇǊȊŜȊ YbC ƴƛŜ 
ǿȅǿƻƱŀ ƧŀƪƛŎƘƪƻƭǿƛŜƪ ǎƪǳǘƪƽǿ Řƭŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿΦ 

² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƻŘƳƻǿȅ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŀ ŀƴŜƪǎǳ Řƻ tǊƻǎǇŜƪǘǳ ǇǊȊŜȊ YbC Ǉƻ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛǳ hŦŜǊǘȅΣ YbC ƳƻȍŜ ƳΦƛƴΦ ƴŀƪŀȊŀŏ 
ƧŜƧ ǇǊȊŜǊǿŀƴƛŜ ƭǳō ȊŀƪŀȊŀŏ ǳōƛŜƎŀƴƛŀ ǎƛť ƻ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŜ ƭǳō ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ Řƻ ƻōǊƻǘǳΦ 

Ryzykƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŜƳ ȊŀǎŀŘ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŀƪŎƧƛ ǇǊƻƳƻŎȅƧƴŜƧ 

² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŀ ȊŀǎŀŘ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŀƪŎƧƛ ǇǊƻƳƻŎȅƧƴŜƧ hŦŜǊǘȅΣ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅŎƘ Ȋ ŀǊǘΦ ро ǳǎǘΦ н-4 Ustawy o Ofercie 
tǳōƭƛŎȊƴŜƧΣ YbC ƳƻȍŜ ƴŀƪŀȊŀŏ ǿǎǘǊȊȅƳŀƴƛŜ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŀ ŀƪŎƧƛ ǇǊƻƳƻŎȅƧƴŜƧ ƭǳō ǇǊȊŜrwanie jej prowadzenia na okres nie 
ŘƱǳȍǎȊȅ ƴƛȍ мл Řƴƛ ǊƻōƻŎȊȅŎƘ ǿ ŎŜƭǳ ǳǎǳƴƛťŎƛŀ ǿǎƪŀȊŀƴȅŎƘ ƴƛŜǇǊŀǿƛŘƱƻǿƻǏŎƛΣ ƭǳō ȊŀƪŀȊŀŏ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŀƪŎƧƛ 
ǇǊƻƳƻŎȅƧƴŜƧΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƎŘȅ {ǇƽƱƪŀ ǳŎƘȅƭŀ ǎƛť ƻŘ ǳǎǳƴƛťŎƛŀ ǿǎƪŀȊŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ YbC ƴƛŜǇǊŀǿƛŘƱƻǿƻǏŎƛ 
w ǘŜǊƳƛƴƛŜ ǿǎƪŀȊŀƴȅƳ ǇƻǿȅȍŜƧΣ ƭǳō ǘǊŜǏŏ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ǇǊƻƳƻŎȅƧƴȅŎƘ ƭǳō ǊŜƪƭŀƳƻǿȅŎƘ ƴŀǊǳǎȊŀ ǇǊȊŜǇƛǎȅ ǇǊŀǿŀΣ ƭǳō 
ƻǇǳōƭƛƪƻǿŀŏΣ ƴŀ ƪƻǎȊǘ {ǇƽƱƪƛΣ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧť ƻ ƴƛŜȊƎƻŘƴȅƳ Ȋ ǇǊŀǿŜƳ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛǳ ŀƪŎƧƛ ǇǊƻƳƻŎȅƧƴŜƧΣ ǿǎƪŀȊǳƧŊŎ 
naruszenia prawa. 

WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜΣ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǳŘƻǎǘťǇƴƛŀƴƛŜƳ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛΣ YbC ƳƻȍŜ ǿƛŜƭƻƪǊƻǘƴƛŜ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀŏ ǎŀƴƪŎƧŜ ǿ 
ǇƻǎǘŀŎƛ ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻ ȊŀƪŀȊǳ ƭǳō Řƻƪƻƴŀƴƛŀ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛΣ ƻ ƪǘƽǊȅŎƘ Ƴƻǿŀ ǇƻǿȅȍŜƧΦ 

tƻƴŀŘǘƻ ½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǘǊŜǏŎƛŊ ŀǊǘΦ фс ǳǎǘΦ мō Ǉƪǘ оύ ƛ пύ ¦ǎǘŀǿȅ ƻ hŦŜǊŎƛŜ tǳōƭƛŎȊƴŜƧΣ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƎŘȅ {ǇƽƱƪŀΣ ƭǳō ƛƴƴŜ 
ƻǎƻōȅ ƛ ǇƻŘƳƛƻǘȅΣ Ȋŀ ǇƻǏǊŜŘƴƛŎǘǿŜƳ ƪǘƽǊȅŎƘ {ǇƽƱƪŀ ǇǊƻǿŀŘȊŊ ŀƪŎƧť ǇǊƻƳƻŎȅƧƴŊΣ ƴƛŜ ǿȅƪƻƴǳƧŊ ƭǳō ƴƛŜƴŀƭŜȍȅŎƛŜ 
ǿȅƪƻƴǳƧŊ ƴŀƪŀȊΣ ƻ ƪǘƽǊȅƳ Ƴƻǿŀ ǿ ŀǊǘΦ ро ǳǎǘΦ мн Ǉƪǘ м ŀƭōƻ ƴŀǊǳǎȊŀƧŊ ȊŀƪŀȊΣ ƻ ƪǘƽǊȅƳ Ƴƻǿŀ ǿ ŀǊǘΦ ро ǳǎǘΦ мн Ǉƪǘ нΣ 
ƭǳō {ǇƽƱƪŀ ƭǳō ƛƴƴŜ ǇƻŘƳƛƻǘȅ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎŜ ǿ ƧŜƧ ƛƳƛŜƴƛǳ ƭǳō ƴŀ ȊƭŜŎŜƴƛŜ ƴŀǊǳǎȊŀƧŊ ȊŀƪŀȊΣ ƻ ƪǘƽǊȅƳ Ƴƻǿŀ ǿ ŀǊǘΦ ро ǳǎǘΦ мл 
Ǉƪǘ м YƻƳƛǎƧŀ ƳƻȍŜ ƴŀƱƻȍȅŏ ƪŀǊť ǇƛŜƴƛťȍƴŊ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ Řƻ рΦлллΦллл ȊƱΦ 

WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƎŘȅ {ǇƽƱƪŀ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ŀƪŎƧť ǇǊƻƳƻŎȅƧƴŊ Ȋ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŜƳ ŀǊǘΦ ро ust. 3-7 lub 9 Ustawy o 
hŦŜǊŎƛŜ tǳōƭƛŎȊƴŜƧΣ YƻƳƛǎƧŀ ƳƻȍŜ ǊƽǿƴƛŜȍ ƴŀƱƻȍȅŏ ƪŀǊť ǇƛŜƴƛťȍƴŊ Řƻ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ мΦлллΦллл ȊƱΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ 
ǊŀȍŊŎŜƎƻ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŀ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿΣ ƻ ƪǘƽǊȅŎƘ Ƴƻǿŀ ǿ ŀǊǘΦ фс ǳǎǘΦ м ō ƛ мŎ ¦ǎǘŀǿȅ ƻ hŦŜǊŎƛŜ tǳōƭƛŎȊƴŜƧΣ YƻƳƛǎƧŀ ƳƻȍŜ 
ƴŀƱƻȍȅŏ ƪŀǊť ǇƛŜƴƛťȍƴŊ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ Řƻ мΦлллΦллл ȊƱ ƴŀ ƻǎƻōť ŘȊƛŀƱŀƧŊŎŊ ǿ ƛƳƛŜƴƛǳ ƭǳō ƴŀ ȊƭŜŎŜƴƛŜ {ǇƽƱƪƛ ǇǊȊȅ 
Řƻƪƻƴȅǿŀƴƛǳ ŎȊȅƴƴƻǏŎƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ hŦŜǊǘŊ tǳōƭƛŎȊƴŊ ƭǳō ŀƪŎƧŊ ǇǊƻƳƻŎȅƧƴŊΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƴŀ ŎȊƱƻƴƪŀ ȊŀǊȊŊŘǳΣ 
ƪƻƳǇƭŜƳŜƴǘŀǊƛǳǎȊŀ ǿ ǎǇƽƱŎŜ ƪƻƳŀƴŘȅǘƻǿƻ ς akŎȅƧƴŜƧ ƭǳō ƪƻƳŀƴŘȅǘƻǿŜƧ ƭǳō ǿǎǇƽƭƴƛƪŀ ǿ ǎǇƽƱŎŜ ƧŀǿƴŜƧ ƭǳō 
partnerskiej. 

bƛŜȊǿƱƻŎȊƴƛŜ Ǉƻ ǿȅŘŀƴƛǳ ŘŜŎȅȊƧƛ ƻ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛǳ ǏǊƻŘƪƽǿΣ ƻ ƪǘƽǊȅŎƘ Ƴƻǿŀ ǿ ŀǊǘΦ ро ǳǎǘΦ мл ƛ мнΣ ƪƻƳǳƴƛƪŀǘ ƻ ƛŎƘ 
Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛǳ ȊŀƳƛŜǎȊŎȊŀ ǎƛť ƴŀ ǎǘǊƻƴƛŜ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿŜƧ YƻƳƛǎƧƛΦ 
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Ryzyko wstrzymania Oferty lub zakazania jej przeprowadzenia 

Zgodnie z art. 16 i 17 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia 
ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿŀ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ hŦŜǊǘŊ tǳōƭƛŎȊƴŊΣ ǎǳōǎƪǊȅǇŎƧŊ ƭǳō ǎǇǊȊŜŘŀȍŊΣ ŘƻƪƻƴȅǿŀƴȅƳƛ ƴŀ ǇƻŘstawie tej oferty, lub 
ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǳōƛŜƎŀƴƛŜƳ ǎƛť ƻ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŜ ƭǳō ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ 
ǊŜƎǳƭƻǿŀƴȅƳ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ƭǳō ƛƴƴŜ ǇƻŘƳƛƻǘȅ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȊŊŎŜ ǿ ǘŜƧ hŦŜǊŎƛŜΣ ǎǳōǎƪǊȅǇŎƧƛ ƭǳō ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΣ ǿ ƛƳƛŜƴƛǳ ƭǳō ƴŀ 
ȊƭŜŎŜƴƛŜ {ǇƽƱƪƛ ŀƭōƻ ǳȊŀǎŀŘƴƛƻƴŜƎƻ ǇƻŘŜƧǊȊŜƴƛŀΣ ȍŜ ǘŀƪƛŜ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŜ ƳƻȍŜ ƴŀǎǘŊǇƛŏΣ YbC ƳƻȍŜ όƛύ ƴŀƪŀȊŀŏ ǿǎǘǊȊȅƳŀƴƛŜ 
ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŀ ƻŦŜǊǘȅ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧΣ ǎǳōǎƪǊȅǇŎƧƛ ƭǳō ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ŀƭōƻ ǇǊȊŜǊǿŀƴƛŜ ƧŜƧ ǇǊȊŜōƛŜƎǳΣ ƴŀ ƻƪǊŜǎ ƴƛŜ ŘƱǳȍǎȊȅ ƴƛȍ мл Řƴƛ 
ǊƻōƻŎȊȅŎƘΣ όƛƛύ ȊŀƪŀȊŀŏ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŀ ƻŦŜǊǘȅ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧΣ ǎǳōǎƪǊȅǇŎƧƛ ƭǳō ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ŀƭōƻ ŘŀƭǎȊŜƎƻ ƧŜƧ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀΣ ƭǳō 
ȊŀƪŀȊŀŏ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŀ ŀƪŎƧƛ {ǇƽƱƪƛ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴȅƳΣ ƭǳō όƛƛƛύ ƻǇǳōƭƛƪƻǿŀŏΣ ƴŀ ƪƻǎȊǘ {ǇƽƱƪƛΣ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧť ƻ 
ƴƛŜȊƎƻŘƴȅƳ Ȋ ǇǊŀǿŜƳ ŘȊƛŀƱŀƴƛǳ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ƻŦŜǊǘŊ ǇǳōƭƛŎȊƴŊΣ ǎǳōǎƪǊȅǇŎƧŊ ƭǳō ǎǇǊȊŜŘŀȍŊ ƭǳō ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǳōƛŜƎŀƴƛŜƳ 
ǎƛť ƻ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŜ ƭǳō ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴȅƳΦ 

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ŀǊǘΦ му ¦ǎǘŀǿȅ ƻ hŦŜǊŎƛŜ tǳōƭƛŎȊƴŜƧ YbC ƳƻȍŜ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀŏ ǘŜ ǎŀƳŜ ǏǊƻŘƪƛΣ ƻ ƪǘƽǊȅŎƘ Ƴƻǿŀ ǇƻǿȅȍŜƧΣ ǘŀƪȍŜ ǿ 
ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƎŘȅ όƛύ ƻŦŜǊǘŀ ǇǳōƭƛŎȊƴŀΣ ǎǳōǎƪǊȅǇŎƧŀ ƭǳō ǎǇǊȊŜŘŀȍ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘΣ ŘƻƪƻƴȅǿŀƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǘŜƧ 
ƻŦŜǊǘȅΣ ƭǳō ƛŎƘ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŜ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴȅƳ ǿ ȊƴŀŎȊŊŎȅ ǎǇƻǎƽō ƴŀǊǳǎȊŀƱȅōȅ ƛƴǘŜǊŜǎȅ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿΤ όƛƛύ 
ƛǎǘƴƛŜƧŊ ǇǊȊŜǎƱŀƴƪƛΣ ƪǘƽǊŜ ǿ ǏǿƛŜǘƭŜ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿŀ ƳƻƎŊ ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ǳǎǘŀƴƛŀ ōȅǘǳ ǇǊŀǿƴŜƎƻ {ǇƽƱƪƛΤ όƛƛƛύ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ 
{ǇƽƱƪƛ ōȅƱŀ ƭǳō ƧŜǎǘ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ Ȋ ǊŀȍŊŎȅƳ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŜƳ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿŀΣ ƪǘƽǊŜ ǘƻ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŜ ƳƻȍŜ ƳƛŜŏ ƛǎǘƻǘƴȅ 
ǿǇƱȅǿ ƴŀ ƻŎŜƴť ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ {ǇƽƱƪƛ ƭǳō ǘŜȍ ǿ ǏǿƛŜǘƭŜ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿŀ ƳƻȍŜ ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ǳǎǘŀƴƛŀ ōȅǘǳ 
ǇǊŀǿƴŜƎƻ ƭǳō ǳǇŀŘƱƻǏŎƛ {ǇƽƱƪƛΣ ƭǳō όƛǾύ ǎǘŀǘǳǎ ǇǊŀǿƴȅ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ƧŜǎǘ ƴƛŜȊƎƻŘƴȅ Ȋ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ǇǊŀǿŀ ƛ ǿ 
ǏǿƛŜǘƭŜ ǘȅŎƘ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ƛǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻ ǳȊƴŀƴƛŀ ǘȅŎƘ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ Ȋŀ ƴƛŜƛǎǘƴƛŜƧŊŎŜ ƭǳō ƻōŀǊŎȊƻƴŜ ǿŀŘŊ 
ǇǊŀǿƴŊ ƳŀƧŊŎŊ ƛǎǘƻǘƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ƛŎƘ ƻŎŜƴťΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ t5! 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ t5! ǿȅƴƛƪŀ ȊŀǊƽǿƴƻ Ȋ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ƴƛŜŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŀ t5! Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƎƛŜƱŘƻǿŜƎƻΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ Ȋ 
ŎƘŀǊŀƪǘŜǊǳ ƻōǊƻǘǳ t5! ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƎƛŜƱŘƻǿȅƳΦ 5ƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŜ t5! Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƎƛŜƱŘƻǿŜƎƻ ǿȅƳŀƎŀ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿȅŎƘ ǳǎǘŀƭŜƵ 
ǇƻƳƛťŘȊȅ {ǇƽƱƪŊΣ Y5t² ƛ Dt²Φ .Ǌŀƪ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ t5! Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƎƛŜƱŘƻǿŜƎƻ ƳƻȍŜ ƻȊƴŀŎȊŀŏ Řƭŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ōǊŀƪ 
ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ Ȋōȅǿŀƴƛŀ ǇǊȊȅŘȊƛŜƭƻƴȅŎƘ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ ƴƛȍ ǿ Řƴƛǳ ǇƛŜǊǿǎȊŜƎƻ ƴƻǘƻǿŀƴia Akcji 
Oferowanych na GPW. 

/ƘŀǊŀƪǘŜǊ ƻōǊƻǘǳ t5! ǊƻŘȊƛ ǊȅȊȅƪƻΣ ƛȍ ǿ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƴƛŜŘƻƧǏŎƛŀ Řƻ ǎƪǳǘƪǳ ŜƳƛǎƧƛ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇƻǎƛŀŘŀŎȊ t5! ƻǘǊȊȅƳŀ 
ƧŜŘȅƴƛŜ ȊǿǊƻǘ ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴȅŎƘ ǏǊƻŘƪƽǿ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ ƛƭƻŎȊȅƴǳ ƭƛŎȊōȅ t5! ȊƴŀƧŘǳƧŊŎȅŎƘ ǎƛť ƴŀ ǊŀŎƘǳƴƪǳ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ƻǊaz 
ŎŜƴȅ ŜƳƛǎȅƧƴŜƧ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘΦ 5ƭŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿΣ ƪǘƽǊȊȅ ƴŀōťŘŊ t5! ƴŀ Dt²Σ ƳƻȍŜ ƻȊƴŀŎȊŀŏ ǘƻ ǇƻƴƛŜǎƛŜƴƛŜ ǎǘǊŀǘȅ 
ǿ ǎȅǘǳŀŎƧƛΣ ƎŘȅ ŎŜƴŀΣ ƧŀƪŊ ȊŀǇƱŀŎŊ ƻƴƛ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǿǘƽǊƴȅƳ Ȋŀ t5!Σ ōťŘȊƛŜ ǿȅȍǎȊŀ ƻŘ ŎŜƴȅ ŜƳƛǎȅƧƴŜƧ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘΦ 

Ryzyko niedopuszczenia lub ƻǇƽȋƴƛŜƴƛŀ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŀ ōŊŘȋ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ !ƪŎƧƛ {ǇƽƱƪƛ ƭǳō t5! Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ 
regulowanym 

5ƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŜ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ Dt² !ƪŎƧƛΣ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ƻǊŀȊ t5! ƳƻȍŜ ƴŀǎǘŊǇƛŏ Ǉƻ ǎǇŜƱƴƛŜƴƛǳ ǿŀǊǳƴƪƽǿ 
ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǿ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅŎƘ ǊŜƎǳƭŀŎƧŀŎƘ Dt²Φ 

² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ȊŀƳƛŀǊŜƳ {ǇƽƱƪƛ ǳōƛŜƎŀƴƛŀ ǎƛť ƻ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŜ !ƪŎƧƛ, !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ƻǊŀȊ t5! ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǊƽǿƴƻƭŜƎƱȅƳΣ 
ȊƎƻŘƴƛŜ Ϡ о ǳǎǘΦ м wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ DƛŜƱŘȅ όǘŜƪǎǘ ǳƧŜŘƴƻƭƛŎƻƴȅ ǿŜŘƱǳƎ ǎǘŀƴǳ ǇǊŀǿƴŜƎƻ ƴŀ ŘȊƛŜƵ м ǎǘȅŎȊƴƛŀ нлмп Ǌƻƪǳύ 
ŘƻǇǳǎȊŎȊƻƴŜ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƎƛŜƱŘƻǿŜƎƻ ƳƻƎŊ ōȅŏ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜΣ ƻ ƛƭŜ όƛύ ȊƻǎǘŀƱ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴȅ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛ 
ŘƻƪǳƳŜƴǘ ƛƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴȅ ȊŀǘǿƛŜǊŘȊƻƴȅ ǇǊȊŜȊ ǿƱŀǏŎƛǿȅ ƻǊƎŀƴ ƴŀŘȊƻǊǳΤ όƛƛύ ƛŎƘ ȊōȅǿŀƭƴƻǏŏ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŀΤ όƛƛƛύ ǿ 
ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ƴƛŎƘ ƴƛŜ ǘƻŎȊȅ ǎƛť ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŜ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛƻǿŜ ƭǳō ƭƛƪǿƛŘŀŎȅƧƴŜΦ 

Ponadto, ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ Ϡ о ǳǎǘΦ н wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ DƛŜƱŘȅΣ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ŘƻǇǳǎȊŎȊŀƴƛŀ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƎƛŜƱŘƻǿŜƎƻ ŀƪŎƧƛΣ ƛƭƻŎȊȅƴ ƭƛŎȊōȅ 
ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ !ƪŎƧƛ {ǇƽƱƪƛ ƛ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴŜƧ ŎŜƴȅ ǊȅƴƪƻǿŜƧ ǘȅŎƘ !ƪŎƧƛΣ ŀ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƎŘȅ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜ ǘŜƧ ŎŜƴȅ ƴƛŜ ƧŜǎǘ 
ƳƻȍƭƛǿŜ - ƪŀǇƛǘŀƱȅ ǿƱŀǎƴŜ {ǇƽƱƪƛ Ǉƻǿƛƴƴȅ ǿȅƴƛŜǏŏ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ {ǇƽƱƪƛΣ ƪǘƽǊŜƧ ŀƪŎƧŜ Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ ƧŜŘƴŜƧ ŜƳƛǎƧƛ ōȅƱȅ ǇǊȊŜȊ 
ƻƪǊŜǎ Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ с ƳƛŜǎƛťŎȅ ǇƻǇǊȊŜŘȊŀƧŊŎȅŎƘ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ȊƱƻȍŜƴƛŜ ǿƴƛƻǎƪǳ ƻ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŜ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƎƛŜƱŘƻǿŜƎƻ 
ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƻōǊƻǘǳ ǿ ƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴȅƳ ǇǊȊŜȊ DƛŜƱŘť ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴȅƳ ǎȅǎǘŜƳƛŜ ƻōǊƻǘǳ όǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ {ǇƽƱƪƛ - rynku 
NewConnect) - co najmniej 48 mln ȊƱ ŀƭōƻ ǊƽǿƴƻǿŀǊǘƻǏŏ ǿ ȊƱƻǘȅŎƘ Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ мн Ƴƭƴ 9¦wΦ  

tƻƴŀŘǘƻ ǿ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛǳ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅΣ Ȋ ƪǘƽǊȅŎƘ ƪŀȍŘȅ ǳǇǊŀǿƴƛƻƴȅ ƧŜǎǘ Řƻ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŀ ƳƴƛŜƧ ƴƛȍ р҈ ƎƱƻǎƽǿ ƴŀ 
walnym zgromadzŜƴƛǳ {ǇƽƱƪƛΣ Ǉƻǿƛƴƴƻ ǎƛť ȊƴŀƧŘƻǿŀŏ Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ мр҈ ŀƪŎƧƛ ƻōƧťǘȅŎƘ ǿƴƛƻǎƪƛŜƳ ƻ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŜ Řƻ 
ƻōǊƻǘǳ ƎƛŜƱŘƻǿŜƎƻ ƻǊŀȊ млл ǘȅǎΦ ŀƪŎƧƛ ƻōƧťǘȅŎƘ ǿƴƛƻǎƪƛŜƳ ƻ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŜ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƎƛŜƱŘƻǿŜƎƻ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǊƽǿƴŜƧ Ŏƻ 
najmniej 4 mln ȊƱ ŀƭōƻ ǊƽǿƴƻǿŀǊǘƻǏŎƛ ǿ ȊƱƻǘȅŎƘ ǊƽǿƴŜƧ Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ м Ƴƭƴ 9¦wΣ ƭƛŎȊƻƴŜƧ ǿŜŘƱǳƎ ƻǎǘŀǘƴƛŜƧ ŎŜƴȅ 
ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƭǳō ŜƳƛǎȅƧƴŜƧΦ 

bŀ 5ŀǘť tǊƻǎǇŜƪǘǳ !ƪŎƧŜ ƴƛŜ ǎǇŜƱƴƛŀƧŊ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ǿŀǊǳƴƪƽǿΦ LƴǘŜƴŎƧŊ {ǇƽƱƪƛ ƧŜǎǘ ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŜ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǿ 
ǿȅƴƛƪǳ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ hŦŜǊǘȅΦ 9ƳƛǘŜƴǘ ǿǎƪŀȊǳƧŜΣ ȍŜ ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŜ ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻ ǿŀǊǳƴƪǳ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ 
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hŦŜǊǘȅ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǇŜǿƴŜ ƛ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ ȊŜ ȊƱƻȍŜƴƛŜƳ ȊŀǇƛǎƽǿ ƴŀ Ȋōȅǘ ƳŀƱŊ ƭƛŎȊōť !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ƳƻȍŜ ƴƛŜ ƳƛŜŏ ƳƛŜƧǎŎŀΦ  

WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ ȊŀƳƛŀǊŜƳ {ǇƽƱƪƛ ƧŜǎǘ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ tǊŀǿ Řƻ !ƪŎƧƛ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴȅƳ ƴƛŜȊǿƱƻŎȊƴƛŜ Ǉƻ 
Řƻƪƻƴŀƴƛǳ ƛŎƘ ǇǊȊȅŘȊƛŀƱǳΦ ½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ Ϡ мп wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ DƛŜƱŘȅΣ ½ŀǊȊŊŘ DƛŜƱŘȅ ƳƻȍŜ ŘƻǇǳǏŎƛŏ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƎƛŜƱŘƻǿŜƎƻ 
tǊŀǿŀ Řƻ !ƪŎƧƛ {ǇƽƱƪƛΣ ƪǘƽǊŜƧ ŀƪŎƧŜ ƴƛŜ ǎŊ ƴƻǘƻǿŀƴŜ ƴŀ ƎƛŜƱŘȊƛŜΣ ƻ ƛƭŜ όƛύ ȊƻǎǘŀƱ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴȅ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛ ŘƻƪǳƳŜƴǘ 
informacyjny zaǘǿƛŜǊŘȊƻƴȅ ǇǊȊŜȊ ǿƱŀǏŎƛǿȅ ƻǊƎŀƴ ƴŀŘȊƻǊǳΤ όƛƛύ ǳȊƴŀΣ ȍŜ ƻōǊƽǘ ǘȅƳƛ ǇǊŀǿŀƳƛ ƳƻȍŜ ƻǎƛŊƎƴŊŏ ǿƛŜƭƪƻǏŏ 
ȊŀǇŜǿƴƛŀƧŊŎŊ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŊ ǇƱȅƴƴƻǏŏ ƛ ǇǊŀǿƛŘƱƻǿȅ ǇǊȊŜōƛŜƎ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ƎƛŜƱŘƻǿȅŎƘΣ ƛƴǘŜǊŜǎ ǳŎȊŜǎǘƴƛƪƽǿ ƻōǊƻǘǳ ƴƛŜ 
ōťŘȊƛŜ ȊŀƎǊƻȍƻƴȅΣ ŀ ǿ ŎƘǿƛƭƛ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴƛŀ ŘŜŎȅȊƧƛ ƻ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛǳ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƎƛŜƱŘƻǿŜƎƻ ǇǊŀǿ Řƻ ƴƻǿȅŎƘ ŀƪŎƧƛ ōǊŀƪ 
ƧŜǎǘ ǇƻŘǎǘŀǿ Řƻ ǎǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŀΣ ȍŜ ǿŀǊǳƴƪƛ wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ DƛŜƱŘȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŀ ŀƪŎƧƛ ǇƻŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ Ȋ 
ǇǊȊŜƪǎȊǘŀƱŎŜƴƛŀ ǇǊŀǿ Řƻ ŀƪŎƧƛ ƴƛŜ ōťŘŊ ǎǇŜƱƴƛƻƴŜΦ 

Emitent ponadto wskazuje, ȍŜ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŀ !ƪŎƧƛΣ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ƛ t5! 
ǎǇŜƱƴƛŀƴȅŎƘ ƴŀ 5ŀǘť tǊƻǎǇŜƪǘǳΣ {ǇƽƱƪŀ ƳƻȍŜ ǇǊȊŜǎǘŀŏ ǎǇŜƱƴƛŀŏ ǇƻǿȅȍǎȊŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ǇǊȊŜŘ ŘŀǘŊ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŀ Řƻ ƻōǊƻǘǳ 
ƎƛŜƱŘƻǿŜƎƻΣ Ŏƻ ōťŘȊƛŜ ǎǘŀƴƻǿƛŏ ǇǊȊŜǎȊƪƻŘť Řƭŀ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŀΦ  

W przypadku oǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ƻŘƳƻǿƴŜƧ ŘŜŎȅȊƧƛ ½ŀǊȊŊŘǳ Dt² ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŀ Řƻ ƻōǊƻǘǳ 
ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ Ǉƻƴƻǿƴȅ ǿƴƛƻǎŜƪ ƻ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŜ ǘȅŎƘ ǎŀƳȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ Řƻ ƻōǊƻǘǳ 
ƎƛŜƱŘƻǿŜƎƻ ƳƻȍŜ Ȋƻǎǘŀŏ ȊƱƻȍƻƴȅ ƴŀƧǿŎȊŜǏƴƛŜƧ Ǉƻ ǳǇƱȅǿƛŜ с ƳƛŜǎƛťŎȅ ƻŘ Řŀǘȅ ŘƻǊťŎȊŜƴƛŀ ǳŎƘǿŀƱȅ ƻŘƳŀǿƛŀƧŊŎŜƧ 
ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŀ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƎƛŜƱŘƻǿŜƎƻ, ŀ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ȊƱƻȍŜƴƛŀ ƻŘǿƻƱŀƴƛŀ - ƻŘ Řŀǘȅ ŘƻǊťŎȊŜƴƛŀ 
ǇƻƴƻǿƴŜƧ ǳŎƘǿŀƱȅ ƻŘƳƻǿƴŜƧΦ 

W przypadku zaistnienia takiej sytuacji w stosunku do Akcji, Akcji OferowanycƘ ƭǳō t5! {ǇƽƱƪŀ ƻǊŀȊ ƛƴǿŜǎǘƻǊȊȅ ƳǳǎȊŊ 
ƭƛŎȊȅŏ ǎƛť Ȋ ŎȊŀǎƻǿȅƳ ōǊŀƪƛŜƳ ƛŎƘ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛΦ 

5ƻŘŀǘƪƻǿƻ ƴŀƭŜȍȅ ƳƛŜŏ ƴŀ ǿȊƎƭťŘȊƛŜΣ ȍŜ !ƪŎƧŜ hŦŜǊƻǿŀƴŜ ƛ t5!Σ ƳƻƎŊ Ȋƻǎǘŀŏ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ Řƻ ƴƻǘƻǿŀƵ ǿ ƻōǊƻŎƛŜ 
ƎƛŜƱŘƻǿȅƳ ƴŀ Dt² ŘƻǇƛŜǊƻ Ǉƻ ƛŎƘ ŘŜƳŀǘŜǊƛŀƭƛȊŀŎƧƛΣ ǘƧΦ ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴƛǳΣ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǎǘƻǎƻǿƴŜƧ ǳƳƻǿȅ {ǇƽƱƪƛ Ȋ 
Y5t²Σ ǿ ŘŜǇƻȊȅŎƛŜ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅƳ ǇǊȊŜȊ Y5t² όŎƻ Ƴǳǎƛ Ȋ ƪƻƭŜƛ ōȅŏ ǇƻǇǊȊŜŘȊƻƴŜ ǿȅŘŀƴƛŜƳ 
ǇǊȊŜȊ ½ŀǊȊŊŘ Dt² ǳŎƘǿŀƱȅ ƻ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛǳ ǘȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƎƛŜƱŘƻǿŜƎƻύΦ 9ǿŜƴǘǳŀƭƴŜ ǇǊȊŜŘƱǳȍŀƴƛŜ ǎƛť 
ƻƪǊŜǎǳ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǊŜƧŜǎǘǊŀŎȅƧƴŜƎƻ ǿ Y5t² ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ Ȋ 
ǇǊȊȅŎȊȅƴ ƭŜȍŊŎȅŎƘ Ǉƻ ǎǘǊƻƴƛŜ {ǇƽƱƪƛΣ ǎƪǳǘƪƻǿŀŏ ōťŘȊƛŜ ƻǇƽȋƴƛŜƴƛŜƳ ǿŜ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛǳ ƛŎƘ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƎƛŜƱŘƻǿŜƎƻΣ ǿ 
ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ȊŀƪƱŀŘŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ǘŜǊƳƛƴƽǿ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŀ ƻōǊƻǘǳ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅƳƛ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛΦ  

tƻƴŀŘǘƻ !ƪŎƧŜ hŦŜǊƻǿŀƴŜ ƳƻƎŊ Ȋƻǎǘŀŏ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƎƛŜƱŘƻǿŜƎƻ όƴƻǘƻǿŀƵύ ƴŀ Dt² ŘƻǇƛŜǊƻ Ǉƻ 
ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴƛǳ ǇƻŘǿȅȍǎȊŜƴƛŀ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ ǇǊȊŜȊ ǿƱŀǏŎƛǿȅ ǎŊŘ ƻǊŀȊ Ǉƻ ƛŎƘ ȊŀǊejestrowaniu w KDPW. 
9ǿŜƴǘǳŀƭƴŜ ǇǊȊŜŘƱǳȍŀƴƛŜ ǎƛť ƻƪǊŜǎǳ ǊŜƧŜǎǘǊŀŎƧƛ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ǎŊŘΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ Ȋ ǇǊȊȅŎȊȅƴ ƭŜȍŊŎȅŎƘ Ǉƻ 
ǎǘǊƻƴƛŜ {ǇƽƱƪƛΣ ǎƪǳǘƪƻǿŀŏ ōťŘȊƛŜ ƻǇƽȋƴƛŜƴƛŜƳ ǿŜ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛǳ !ƪŎƧƛ Oferowanych Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƎƛŜƱŘƻǿŜƎƻΣ ǿ 
ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ȊŀƪƱŀŘŀƴŜƎƻ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ǘŜǊƳƛƴǳ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŀ ƻōǊƻǘǳΦ 

² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƎŘȅ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ǿƴƛƻǎƪǳ ƻ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŜ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴȅƳ ǎŊ ŀƪŎƧŜ ƴƻǘƻǿŀƴŜ ǿ 
ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴȅƳ ǎȅǎǘŜƳƛŜ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘΣ ǿ ŎŜƭǳ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ ŎƛŊƎƱƻǏŎƛ ƴƻǘƻǿŀƵ ŀƪŎƧƛ ƛǎǘƴƛŜƧŊŎȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ 
ǎŊ ƻōŜŎƴƛŜ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ƻōǊƻǘǳ ǿ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴȅƳ ǎȅǎǘŜƳƛŜ ƻōǊƻǘǳΣ  ŀƪŎƧŜ ǘŀƪƛŜ ǎŊ ŘƻǇǳǎȊŎȊŀƴŜ ƛ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƴŜ Řƻ 
ƻōǊƻǘǳ ƎƛŜƱŘƻǿŜƎƻ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ Ǉƻ ȊŀƪƻƵŎȊŜƴƛǳ ƻōǊƻǘǳ ƴƛƳƛ ƴŀ bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘΦ ½ŀǘŜƳ ƛǎǘƴƛŜƧŊŎŜ ŀƪŎƧŜ {ǇƽƱƪƛ ȊƻǎǘŀƴŊ 
ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƎƛŜƱŘƻǿŜƎƻ όƴƻǘƻǿŀƵύ ƧŜǎȊŎȊŜ ǇǊȊŜŘ ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴƛŜƳ ǇǊȊŜȊ ǿƱŀǏŎƛǿȅ ǎŊŘ ǇƻŘǿȅȍǎȊŜƴƛŀ 

ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻ ǿ ŘǊƻŘȊŜ ŜƳƛǎƧƛ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ.  

wȅȊȅƪƻ ƻǇƽȋƴƛŜƴƛŀ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ Řƻ ƻōǊƻǘǳ 

{ǇƽƱƪŀ ŘƻƱƻȍȅ ǿǎȊŜƭƪƛŎƘ ǎǘŀǊŀƵΣ ŀōȅ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƎƛŜƱŘƻǿŜƎƻ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ !ƪŎƧƛ {ǇƽƱƪƛ ǿ ǘȅƳ !ƪŎƧƛ 
hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀǎǘŊǇƛƱƻ ǿ ƳƻȍƭƛǿƛŜ ƴŀƧƪǊƽǘǎȊȅƳ ǘŜǊƳƛƴƛŜΦ ²ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ 
ǊŜƎǳƭƻǿŀƴȅƳ ǿȅƳŀƎŀ ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ǿƛŜƭǳ ǿŀǊǳƴƪƽǿΣ ƳΦƛƴΦΥ ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴƛŀ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǿŜ ǿƱŀǏŎƛǿȅƳ Řƭŀ {ǇƽƱki 
ǎŊŘȊƛŜ ǊŜƧŜǎǘǊƻǿȅƳΣ ǊŜƧŜǎǘǊŀŎƧƛ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǿ Y5t²Σ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ŀǎȅƳƛƭŀŎƧƛ ǘȅŎƘ ŀƪŎƧƛ Ȋ ŀƪŎƧŀƳƛ 
ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿȅŎƘ ŜƳƛǎƧƛΣ ƻȊƴŀŎȊƻƴȅŎƘ ǿ Y5t² ƪƻŘŜƳ L{Lb t[!t{9bлллмм όǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ƛŎƘ ŘŜƳŀǘŜǊƛŀƭƛȊŀŎƧŊ 
ŘƻƪƻƴŀƴŊ ƴŀ ǇƻǘǊȊŜōȅ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘύΦ bƛŜ Ƴƻȍƴŀ ǿȅƪƭǳŎȊȅŏΣ ƛȍ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ ŘƻǘȅŎȊŊŎŀ 
ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ǇƻǿȅȍǎȊȅŎƘ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ƻǇƽȋƴƛ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ŀƪŎƧƛ {ǇƽƱƪƛ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴȅƳΣ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ 
planowanego terminu. 

Ryzyko wprowadzenia Akcji Oferowanych oraz PDA do obrotu w alternatywnym systemie obrotu na rynku 
NewConnect w przypadku ich niedopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym 

² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳΣ ƎŘȅ ƴƛŜ ōťŘȊƛŜ ƳƻȍƭƛǿŜ ǎǇŜƱƴƛŜƴƛŜ ǿȅƳŀƎŀƴȅŎƘ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŀ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ  
ǊŜƎǳƭƻǿŀƴȅƳΣ {ǇƽƱƪŀ ōťŘȊƛŜ ǳōƛŜƎŀŏ ǎƛť ƻ ǿǇǊƻǿŀŘȊenie Praw do Akcji oraz Akcji Oferowanych do obrotu w 
alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect, celem notowania ich tam wraz z Akcjami iǎǘƴƛŜƧŊŎȅƳƛΦ {ǇƽƱƪŀ 
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ǿǎƪŀȊǳƧŜΣ ƛȍ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ tǊŀǿ Řƻ !ƪŎƧƛ ƻǊŀȊ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ ǘȅƳ ǊȅƴƪǳΣ Ȋ ǳǿagi na uwarunkowania 
ƻōǊƻǘǳ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛ ƴŀ ǘȅƳ ǊȅƴƪǳΣ ƳƻƎŊ ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ǳȊȅǎƪŀƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ƎƻǊǎȊȅŎƘ 
ǿŀǊǳƴƪƽǿ όƳΦƛƴΦ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛύ ƻōǊƻǘǳ t5! ƻǊŀȊ !ƪŎƧŀƳƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅƳƛΦ wƽǿƴƻŎȊŜǏƴƛŜΣ Ȋ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ƻōǎŜǊǿƻǿŀƴŊ ǊƽȍƴƛŎť 
ǿ ƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƴƛǳ ǎƛť ƪǳǊǎƽǿ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ŜƳƛǘŜƴǘƽǿ ǿȅƪŀȊǳƧŊŎȅŎƘ ȊōƭƛȍƻƴŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴƻ-
ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ǿ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ Ǌȅƴƪǳ ƴƻǘƻǿŀƵ ǘȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ t5! ƛ !ƪŎƧƛ Oferowanych 
Řƻ ƻōǊƻǘǳ ǿ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴȅƳ ǎȅǎǘŜƳƛŜ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘ ƳƻȍŜ ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ȊǿƛťƪǎȊƻƴŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀ 
ƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƴƛŀ ǎƛť ƪǳǊǎǳ ǘȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ǇƻƴƛȍŜƧ ŎŜƴȅ ŜƳƛǎȅƧƴŜƧ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘΣ ŀ ǘȅƳ ǎŀƳȅƳ Řƻ 
ȊǿƛťƪǎȊƻƴŜƎƻ ǊȅȊȅƪŀ ǇƻƴƛŜǎƛŜƴƛŀ ǎǘǊŀǘȅ ƴŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿ !ƪŎƧŜ hŦŜǊƻǿŀƴŜ ƭǳō t5!Φ wƽǿƴƻŎȊŜǏƴƛŜ {ǇƽƱƪŀ ǿǎƪŀȊǳƧŜΣ ȍŜ 
ǊƽǿƴƛŜȍ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƴƻǘƻǿŀƴƛŀ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ƭǳō t5! ǿ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴȅƳ ǎȅǎǘŜƳƛŜ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘΣ 
ƴŀ ȊŀǎŀŘȊƛŜ ǊŜƎǳƭŀŎƧƛ ǘŜƎƻ Ǌȅƴƪǳ ƛ ǇƻǿǎȊŜŎƘƴƛŜ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅŎƘ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿΣ ƛǎǘƴƛŜŏ ōťŘŊ ƴƛȍŜƧ ƻǇƛǎŀƴŜ ǊȅȊȅƪŀ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ 
ƻǇƽȋƴƛŜƴƛŀ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŀ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ Řƻ ƻōǊƻǘǳΣ ƴƛŜŘƻǎǘŀǘŜŎȊƴŜƧ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ ƛ ǿŀƘŀƵ ƪǳǊǎƽǿ ŎŜƴ ŀƪŎƧƛΣ 
ȊŀǿƛŜǎȊŜƴƛŀ ƻōǊƻǘǳ όϠмм wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ !{h bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘύΣ ǿȅƪƭǳŎȊŜƴƛŀ Ȋ ƻōǊƻǘǳ όϠмн wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ !{h bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘύΦ  

wȅȊȅƪƻ ƴƛŜŘƻǎǘŀǘŜŎȊƴŜƧ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ Ǌȅƴƪǳ ƛ ǿŀƘŀƵ ŎŜƴ ŀƪŎƧƛ 

bƛŜ Ƴŀ ǇŜǿƴƻǏŎƛΣ ƛȍ !ƪŎƧŜ {ǇƽƱƪƛ ōťŘŊ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ŀƪǘȅǿƴŜƎƻ ƻōǊƻǘǳ Ǉƻ ƛŎƘ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛǳ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ Dt²Φ /Ŝƴŀ 
ŀƪŎƧƛ ƳƻȍŜ ōȅŏ ƴƛȍǎȊŀ ƴƛȍ ŎŜƴŀ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǿ hŦŜǊŎƛŜ tǳōƭƛŎȊƴŜƧ ƴŀ ǎƪǳǘŜƪ ǿƛŜƭǳ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿΣ ǿ ǘȅƳ ƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘ 
ȊƳƛŀƴ ǿȅƴƛƪƽǿ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘ {ǇƽƱƪƛΣ ǘŜƳǇŀ ƛ ŜŦŜƪǘƽǿ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ {ǇƽƱƪƛΣ ƪƻƴƛǳƴƪǘǳǊȅ ƴŀ ǊȅƴƪǳΣ ƭƛŎȊōȅ ƻǊŀȊ 
ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ ƴƻǘƻǿŀƴȅŎƘ !ƪŎƧƛ {ǇƽƱƪƛΦ 

YǳǊǎȅ ŀƪŎƧƛ ƛ ǇƱȅƴƴƻǏŏ ŀƪŎƧƛ ǎǇƽƱŜƪ ƴƻǘƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ Dt² ȊŀƭŜȍŊ ƻŘ ƭƛŎȊōȅ ƻǊŀȊ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ ȊƭŜŎŜƵ ƪǳǇƴŀ ƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 
ǎƪƱŀŘŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ƎƛŜƱŘƻǿȅŎƘΦ ½ŀŎƘƻǿŀƴƛŜ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ƧŜǎǘ ǊƽǿƴƛŜȍ ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴŜ ƻŘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ 
ƴƛŜȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ Ȋ ǎȅǘǳŀŎƧŊ ŦƛƴŀƴǎƻǿŊ {ǇƽƱƪƛΣ Řƻ ƪǘƽǊȅŎƘ ƴŀƭŜȍȅ ȊŀƭƛŎȊȅŏ ƳΦƛƴΦΥ ƻƎƽƭƴŊ ǎȅǘǳŀŎƧť 
ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎȊƴŊ tƻƭǎƪƛΣ ǎȅǘǳŀŎƧť ƴŀ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅŎƘ ǊȅƴƪŀŎƘ ƎƛŜƱŘƻǿȅŎƘΦ bƛŜ Ƴƻȍƴŀ ȊŀǇŜǿƴƛŏΣ ƛȍ inwestor 
ƴŀōȅǿŀƧŊŎȅ !ƪŎƧŜ hŦŜǊƻǿŀƴŜ ōťŘȊƛŜ ƳƽƎƱ ƧŜ Ȋōȅŏ ǿ ŘƻǿƻƭƴȅƳ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ƛ Ǉƻ ǎŀǘȅǎŦŀƪŎƧƻƴǳƧŊŎŜƧ ŎŜƴƛŜΦ LǎǘƴƛŜƧŜ ǿƛťŎ 
ǊȅȊȅƪƻ ǇƻƴƛŜǎƛŜƴƛŀ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴȅŎƘ ǎǘǊŀǘΣ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅŎƘ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ {ǇƽƱƪƛ Ǉƻ ŎŜƴƛŜ ƴƛȍǎȊŜƧ ƴƛȍ 
ǿȅƴƛƻǎƱŀ ŎŜƴŀ ƛŎƘ nabycia. 

tƻƴŀŘǘƻΣ ǿ ǏǿƛŜǘƭŜ ǎǘŀƴƻǿƛǎƪŀ ǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴŜƎƻ ǇǊȊŜȊ Dt² ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŀ ǿ ƻōǊƻŎƛŜ ƎƛŜƱŘƻǿȅƳ ŀƪŎƧƛ ƻ 
ōŀǊŘȊƻ ƴƛǎƪƛŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǊȅƴƪƻǿŜƧ όƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ Dt² Ȋ Řƴƛŀ мм ƭǳǘŜƎƻ нллу Ǌ.ύΣ ǿ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƻōƴƛȍŜƴƛŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǊȅƴƪƻǿŜƧ 
akcji o bardzo niskiej ǿŀǊǘƻǏŎƛ όǘȊǿΦ ǇƻȊƛƻƳǳ αƎǊƻǎȊƻǿŜƎƻϦύΣ ǇǊȊȅ ǊƽǿƴƻŎȊŜǎƴŜƧ ƴƛǎƪƛŜƧ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ ƻōǊƻǘǳ ƻǊŀȊ ōŀǊŘȊƻ 
ǿȅǎƻƪƛŜƧ ȊƳƛŜƴƴƻǏŎƛ ƪǳǊǎǳ ŀƪŎƧƛΣ Dt² ƳƻȍŜ ǇƻŘƧŊŏ ƪǊƻƪƛ ȊƳƛŜǊȊŀƧŊŎŜ Řƻ ȊŀǿƛŜǎȊŜƴƛŀ ƻōǊƻǘǳ ŀƪŎƧŀƳƛ ƭǳō ǇǊȊŜƴƛŜǎƛŜƴƛŀ 
akcji do specjalnego segmentu klasyfikacyjnego Řƭŀ ŀƪŎƧƛ ƎǊƻǎȊƻǿȅŎƘ όǳƳƛŜǎȊŎȊŜƴƛŜ ŀƪŎƧƛ ƴŀ ǘȊǿΦ ƭƛǏŎƛŜ ŀƭŜǊǘƽǿύ Ȋ 
ƧŜŘƴƻŎȊŜǎƴȅƳ ŘƻƪƻƴŀƴƛŜƳ ȊƳƛŀƴȅ ǎȅǎǘŜƳǳ ƴƻǘƻǿŀƵ ŀƪŎƧƛ Ȋ ǎȅǎǘŜƳǳ ƴƻǘƻǿŀƵ ŎƛŊƎƱȅŎƘ ƴŀ ǎȅǎǘŜƳ ƪǳǊǎǳ ƧŜŘƴƻƭƛǘŜƎƻΦ  
YǿŜǎǘƛŀ ǳƳƛŜǎȊŎȊŜƴƛŀ ŀƪŎƧƛ ƎǊƻǎȊƻǿȅŎƘ ǿ ƻŘǊťōƴȅƳ ǎŜƎƳŜƴŎƛŜ Ǌȅƴƪǳ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴŜƎƻ Ƨest obecnie uregulowana w 
¦ŎƘǿŀƭŜ ƴǊ моутκнлмо ȊŀǊȊŊŘǳ DƛŜƱŘȅ tŀǇƛŜǊƽǿ ²ŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜ {Φ!Φ Ȋ Řƴƛŀ н ƎǊǳŘƴƛŀ нлмо ǊΦ ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ 
ǿȅƻŘǊťōƴƛŜƴƛŀ ǎŜƎƳŜƴǘǳ Ǌȅƴƪǳ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴŜƎƻ [L{¢! ![9w¢j² ƻǊŀȊ ȊŀǎŀŘ ƛ ǇǊƻŎŜŘǳǊȅ ƪǿŀƭƛŦƛƪŀŎƧƛ Řƻ ǘŜƎƻ ǎŜƎƳŜƴǘǳΦ 
Natomiast ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ȊŀƪǿŀƭƛŦƛƪƻǿŀƴƛŀ ŀƪŎƧƛ Řƻ ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻ ǎŜƎƳŜƴǘǳ ȊƳƛŀƴŀ ǎȅǎǘŜƳǳ ƴƻǘƻǿŀƵ ȊƻǎǘŀƧŜ Řƻƪƻƴŀƴŀ 
ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ Ϡ о 5ȊƛŀƱǳ L± {ȊŎȊŜƎƽƱƻǿȅŎƘ ½ŀǎŀŘ hōǊƻǘǳ DƛŜƱŘƻǿŜƎƻ ǿ ǎȅǎǘŜƳƛŜ ¦¢tΦ  

wȅȊȅƪƻ ȊŀǿƛŜǎȊŜƴƛŀ ƴƻǘƻǿŀƵ 

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ Ϡ ол wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ DƛŜƱŘȅ ½ŀǊȊŊŘ DƛŜƱŘȅ ƳƻȍŜ ȊŀǿƛŜǎƛŏ ƻōǊƽǘ ǇŀǇƛŜǊŀƳƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅƳƛ ƴŀ ƻƪǊŜǎ do trzech 
ƳƛŜǎƛťŎȅ όƛύ ƴŀ ǿƴƛƻǎŜƪ {ǇƽƱƪƛ; όƛƛύ ƧŜȍŜƭƛ ǳȊƴŀΣ ȍŜ ǿȅƳŀƎŀ ǘŜƎƻ ƛƴǘŜǊŜǎ ƛ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ ǳŎȊŜǎǘƴƛƪƽǿ ƻōǊƻǘǳ; όƛƛƛύ ƧŜȍŜƭƛ 
{ǇƽƱƪŀ ƴŀǊǳǎȊŀ ǇǊȊŜǇƛǎȅ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŜ ƴŀ Dt²Φ ½ŀǊȊŊŘ DƛŜƱŘȅ ȊŀǿƛŜǎȊŀ ƻōǊƽǘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛ ƴŀ ƻƪǊŜǎ ƴƛŜ 
ŘƱǳȍǎȊȅ ƴƛȍ ƳƛŜǎƛŊŎ ƴŀ ȍŊŘŀƴƛŜ YbC ȊƎƱƻǎȊƻƴŜ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ¦ǎǘŀǿȅΦ  

wȅȊȅƪƻ ǿȅƪƭǳŎȊŜƴƛŀ ŀƪŎƧƛ Ȋ ƻōǊƻǘǳ ƎƛŜƱŘƻǿŜƎƻ 

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ Ϡ ом ǳǎǘΦ м wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ DƛŜƱŘȅ ½ŀǊȊŊŘ DƛŜƱŘȅ ƳƻȍŜ ǿȅƪƭǳŎȊȅŏ ŀƪŎƧŜ ǎǇƽƱƪƛ Ȋ ƻōǊƻǘǳ ƎƛŜƱŘƻǿŜƎƻ όƛύ ƧŜȍŜƭƛ ƛŎƘ 
ȊōȅǿŀƭƴƻǏŏ ǎǘŀƴƛŜ ǎƛť ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŀ; όƛƛύ ƴŀ ȍŊŘŀƴƛŜ YbC ȊƎƱƻǎȊƻƴŜ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇǊȊŜǇƛǎŀƳƛ ¦ǎǘŀǿȅ ƻ hōǊƻŎƛŜ 
Instrumentami Finansowymi; (iii) w przypadku zniesienia ich dematerializacji; (iv) w przypadku wykluczenia ich z 
obrotu na rynku rŜƎǳƭƻǿŀƴȅƳ ǇǊȊŜȊ ǿƱŀǏŎƛǿȅ ƻǊƎŀƴ ƴŀŘȊƻǊǳΦ 

tƻƴŀŘǘƻΣ ƻǇǊƽŎȊ ǿȅȍŜƧ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴȅŎƘ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ ǿȅƪƭǳŎȊŜƴƛŀΣ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ Ϡ ом ǳǎǘΦ н wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ DƛŜƱŘȅ ½ŀǊȊŊŘ 
DƛŜƱŘȅ ƳƻȍŜ ǿȅƪƭǳŎȊȅŏ ŀƪŎƧŜ ǎǇƽƱƪƛ Ȋ ƻōǊƻǘǳ ƎƛŜƱŘƻǿŜƎƻ όƛύ ƧŜȍŜƭƛ ǇǊȊŜǎǘŀƱȅ ǎǇŜƱƴƛŀŏ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ǿŀǊǳƴƪƛ ŘƻǇuszczenia 
Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƎƛŜƱŘƻǿŜƎƻ ǇƻȊŀ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅƳƛ ǿ Ϡ ом ǳǎǘΦ м Ǉƪǘ м wŜƎǳƭŀƳƛƴǳ DƛŜƱŘȅ; όƛƛύ ƧŜȍŜƭƛ {ǇƽƱƪŀ ǳǇƻǊŎȊȅǿƛŜ ƴŀǊǳǎȊŀ 
ǇǊȊŜǇƛǎȅ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŜ ƴŀ Dt²; όƛƛƛύ ƴŀ ǿƴƛƻǎŜƪ {ǇƽƱƪƛ; όƛǾύ ǿǎƪǳǘŜƪ ƻƎƱƻǎȊŜƴƛŀ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛ {ǇƽƱƪƛ ƭǳō ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ 
ƻŘŘŀƭŜƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ǎŊŘ ǿƴƛƻǎƪǳ ƻ ƻƎƱƻǎȊŜƴƛŜ ǳǇŀŘƱƻǏŎƛ Ȋ ǇƻǿƻŘǳ ōǊŀƪǳ ǏǊƻŘƪƽǿ ƳŀƧŊǘƪǳ {ǇƽƱƪƛ ƴŀ ȊŀǎǇƻƪƻƧŜƴƛŜ ƪƻǎȊǘƽǿ 
ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀΣ ƧŜȍŜƭƛ ǳȊƴŀΣ ȍŜ ǿȅƳŀƎŀ ǘŜƎƻ ƛƴǘŜǊŜǎ ƛ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ ǳŎȊŜǎǘƴƛƪƽǿ ƻōǊƻǘǳ; όǾύ ǿǎƪǳǘŜƪ ǇƻŘƧťŎƛŀ ŘŜŎȅȊƧƛ 
ƻ ǇƻƱŊŎȊŜƴƛǳ {ǇƽƱƪƛ Ȋ ƛƴƴȅƳ ǇƻŘƳƛƻǘŜƳΣ ƧŜƎƻ ǇƻŘȊƛŀƭŜ ƭǳō ǇǊȊŜƪǎȊǘŀƱŎŜƴƛǳ; όǾƛύ ƧŜȍŜƭƛ ǿ ŎƛŊƎǳ ƻǎǘŀǘƴƛŎƘ о ƳƛŜǎƛťŎȅ ƴƛŜ 
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Řƻƪƻƴŀƴƻ ȍŀŘƴȅŎƘ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ƎƛŜƱŘƻǿȅŎƘ ƴŀ ŘŀƴȅƳ ǇŀǇƛŜǊȊŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅƳ; όǾƛƛύ ǿǎƪǳǘŜƪ ǇƻŘƧťŎƛŀ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ȊŀƪŀȊŀƴŜƧ ǇǊȊŜȊ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎŜ ǇǊȊŜǇƛǎȅ ǇǊŀǿŀ ƻǊŀȊ όǾƛƛƛύ ǿǎƪǳǘŜƪ ƻǘǿŀǊŎƛŀ ƭƛƪǿƛŘŀŎƧƛ {ǇƽƱƪƛΦ 

Zgodnie z art. 96 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej prawo do czasowego lub bezterminowego wykluczenia akcji z 
ƻōǊƻǘǳ ƎƛŜƱŘƻǿŜƎƻ ǇǊȊȅǎƱǳƎǳƧŜ ǊƽǿƴƛŜȍ YbC ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǎǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛŀ ƴƛŜǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŀ ƭǳō ƴƛŜƴŀƭŜȍȅǘŜƎƻ 
wykonywania przeȊ {ǇƽƱƪť ǎȊŜǊŜƎǳ ƻōƻǿƛŊȊƪƽǿΣ Řƻ ƪǘƽǊȅŎƘ ƻŘǿƻƱǳƧŜ ǎƛť ŀǊǘΦ фс ǳǎǘΦ м ¦ǎǘŀǿȅ ƻ Ofercie Publicznej.  

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛŊ ƴƛŜǿȅǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ƭǳō ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŀ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ƻōƻǿƛŊȊƪƽǿ 
przewidzianych w regulacjach prawnych w odniesieniu do spraw nŀƭŜȍŊŎȅŎƘ Řƻ ǿƱŀǏŎƛǿƻǏŎƛ YbC 

² ǎȅǘǳŀŎƧƛΣ ƎŘȅ {ǇƽƱƪŀ ƴƛŜ ŘƻǇŜƱƴƛ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ƻōƻǿƛŊȊƪƽǿ ǿȅƳƛŜƴƛƻƴȅŎƘ ǿ ŀǊǘΦ 157 i 158 Ustawy o Obrocie 
LƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ CƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛΣ YbC ƳƻȍŜ ƴŀƱƻȍȅŏ ƴŀ {ǇƽƱƪť ƪŀǊť ǇƛŜƴƛťȍƴŊ Řƻ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ м.000.000 ȊƱ ŀƭōƻ ƳƻȍŜ ǿȅŘŀŏ 
ŘŜŎȅȊƧť ƻ ǿȅƪƭǳŎȊŜƴƛǳ ƧŜƧ ŀƪŎƧƛ Ȋ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴȅƳΣ ŀƭōƻ ƴŀƱƻȍȅŏ ƻōƛŜ ƪŀǊȅ ƱŊŎȊƴƛŜΦ 

² ǎȅǘǳŀŎƧƛΣ ƎŘȅ {ǇƽƱƪŀ ƴƛŜ ǿȅƪƻƴŀ ƭǳō ǿȅƪƻƴŀ ƴƛŜƴŀƭŜȍȅŎƛŜ ƻōƻǿƛŊȊƪƛ ǿǎƪŀȊŀƴŜ ǿ ŀǊǘΦ фс ¦ǎǘŀǿȅ ƻ Ofercie Publicznej, 
YbC ƳƻȍŜ ƴŀƱƻȍȅŏ ƴŀ ƴƛŊ ƪŀǊť ǇƛŜƴƛťȍƴŊ Řƻ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ м.000.000 ȊƱ ŀƭōƻ ƳƻȍŜ ǿȅŘŀŏ ŘŜŎȅȊƧť ƻ ǿȅƪƭǳŎȊŜƴƛǳ ŀƪŎƧƛ Ȋ 
ƻōǊƻǘǳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴȅƳΣ ŀƭōƻ ƴŀƱƻȍȅŏ ƻōƛŜ ƪŀǊȅ ƱŊŎȊƴƛŜΦ 

YbC ƳƻȍŜ ƴŀƱƻȍȅŏ ƴŀ {ǇƽƱƪť ƪŀǊť ǇƛŜƴƛťȍƴŊ Řƻ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ р.000.000 ȊƱ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƎŘȅ όƛύ ǎǇƽƱƪŀ ƴƛŜ ǿȅƪƻƴŀ ŀƭōƻ 
ƴƛŜƴŀƭŜȍȅŎƛŜ ǿȅƪƻƴŀ ƴŀƪŀȊΣ ƻ ƪǘƽǊȅƳ Ƴƻǿŀ ǿ ŀǊǘΦ мс ǳǎǘΦ м Ǉƪǘ м ¦ǎǘŀǿȅ ƻ hŦŜǊŎƛŜ tǳōƭƛŎȊƴŜƧ όŘƻǘȅŎȊŊŎȅ ǿǎǘǊȊȅƳŀƴƛŀ 
ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŀ hŦŜǊǘȅ ƭǳō ǎǳōǎƪǊȅǇŎƧƛ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ŀƭōƻ ǇǊȊŜǊǿŀƴƛŀ ƧŜƧ ǇǊȊŜōƛŜƎǳΣ ƴŀ ƻƪǊŜǎ ƴƛŜ ŘƱǳȍǎȊȅ ƴƛȍ мл Řƴƛ 
ǊƻōƻŎȊȅŎƘύΣ ƭǳō ƴŀǊǳǎȊȅ ȊŀƪŀȊΣ ƻ ƪǘƽǊȅƳ Ƴƻǿŀ ǿ ŀǊǘΦ мс ǳǎǘΦ м Ǉƪǘ н ¦ǎǘŀǿȅ ƻ hŦŜǊŎƛŜ tǳōƭƛŎȊƴŜƧ όŘƻǘȅŎȊŊŎȅ ȊŀƪŀȊŀƴƛŀ 
ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŀ hŦŜǊǘȅ ƭǳō ǎǳōǎƪǊȅǇŎƧƛ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ŀƭōƻ ŘŀƭǎȊŜƎƻ ƧŜƧ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀύ; όƛƛύ {ǇƽƱƪŀ ƴƛŜ ǿȅƪƻƴŀ ŀƭōƻ 
ƴƛŜƴŀƭŜȍȅŎƛŜ ǿȅƪƻƴŀ ƴŀƪŀȊΣ ƻ ƪǘƽǊȅƳ Ƴƻǿŀ ǿ ŀǊǘΦ мт ǳǎǘΦ м Ǉƪǘ м ¦ǎǘŀǿȅ ƻ hŦŜǊŎƛŜ tǳōƭƛŎȊƴŜƧ όŘƻǘȅŎȊŊŎȅ ƴŀƪŀȊŀƴƛŀ 
ǿǎǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ǳōƛŜƎŀƴƛŀ ǎƛť ƻ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŜ ƭǳō ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ 
ǊŜƎǳƭƻǿŀƴȅƳΣ ƴŀ ƻƪǊŜǎ ƴƛŜ ŘƱǳȍǎȊȅ ƴƛȍ мл Řƴƛ ǊƻōƻŎȊȅŎƘύ ŀƭōƻ ƴŀǊǳǎȊȅ ȊŀƪŀȊΣ ƻ ƪǘƽǊȅƳ Ƴƻǿŀ ǿ ŀǊǘΦ мт ǳǎǘΦ м Ǉƪǘ н 
Ustawy o OŦŜǊŎƛŜ tǳōƭƛŎȊƴŜƧ όŘƻǘȅŎȊŊŎȅ ȊŀƪŀȊŀƴƛŀ ǳōƛŜƎŀƴƛŀ ǎƛť ƻ ŘƻǇǳǎȊŎȊŜƴƛŜ ƭǳō ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ǇŀǇƛŜǊƽǿ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ Řƻ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴȅƳύ; όƛƛƛύ {ǇƽƱƪŀ ƴƛŜ ǿȅƪƻƴŀ ŀƭōƻ ƴƛŜƴŀƭŜȍȅŎƛŜ ǿȅƪƻƴŀ ƴŀƪŀȊΣ ƻ ƪǘƽǊȅƳ 
mowa w art. 53 ust. 12 pkt 1 Ustawy o Ofercie Publicznej (dotyŎȊŊŎȅ ƴŀƪŀȊŀƴƛŀ ǿǎǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŀ ŀƪŎƧƛ 
ǇǊƻƳƻŎȅƧƴŜƧ ƭǳō ǇǊȊŜǊǿŀƴƛŜ ƧŜƧ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ƴŀ ƻƪǊŜǎ ƴƛŜ ŘƱǳȍǎȊȅ ƴƛȍ мл Řƴƛ ǊƻōƻŎȊȅŎƘΣ ǿ ŎŜƭǳ ǳǎǳƴƛťŎƛŀ ǿǎƪŀȊŀƴȅŎƘ 
ƴƛŜǇǊŀǿƛŘƱƻǿƻǏŎƛύΣ ŀƭōƻ ƴŀǊǳǎȊȅ ȊŀƪŀȊΣ ƻ ƪǘƽǊȅƳ Ƴƻǿŀ ǿ ŀǊǘΦ ро ǳǎǘΦ мн Ǉƪǘ н ¦ǎǘŀǿȅ ƻ hŦŜǊŎƛŜ tǳōƭƛŎȊƴŜƧ όŘƻǘȅŎȊŊŎȅ 
ȊŀƪŀȊŀƴƛŀ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ŀƪŎƧƛ ǇǊƻƳƻŎȅƧƴŜƧΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƎŘȅ ŜƳƛǘŜƴǘ ƭǳō ǎǇǊȊŜŘŀƧŊŎȅ ǳŎƘȅƭŀ ǎƛť ƻŘ 
ǳǎǳƴƛťŎƛŀ ǿǎƪŀȊŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ YbC ƴƛŜǇǊŀǿƛŘƱƻǿƻǏŎƛ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ ƭǳō ǘǊŜǏŏ ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ǇǊƻƳƻŎȅƧƴȅŎƘ ƭǳō ǊŜƪƭŀƳƻǿȅŎƘ 
narusza przepisy prawa). 

YbC ƳƻȍŜ ƴŀƱƻȍȅŏ ƴŀ {ǇƽƱƪť ƪŀǊť ǇƛŜƴƛťȍƴŊ Řƻ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ м.000.000 ȊƱ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƎŘȅ {ǇƽƱƪŀ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ŀƪŎƧť 
ǇǊƻƳƻŎȅƧƴŊ Ȋ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŜƳ ŀǊǘΦ ро ǳǎǘΦ о-7 lub 9 Ustawy o Ofercie Publicznej. 

Ponadto, zgodnie z art. 20 Ustawy o Obrocie InstrumeƴǘŀƳƛ CƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛΣ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳΣ ƎŘȅ ƻōǊƽǘ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅƳƛ 
ǇŀǇƛŜǊŀƳƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅƳƛ ƧŜǎǘ Řƻƪƻƴȅǿŀƴȅ ǿ ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛŀŎƘ ǿǎƪŀȊǳƧŊŎȅŎƘ ƴŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ȊŀƎǊƻȍŜƴƛŀ ǇǊŀǿƛŘƱƻǿŜƎƻ 
ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŀ Ǌȅƴƪǳ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴŜƎƻ ƭǳō ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ ǘȅƳ ǊȅƴƪǳΣ ŀƭōƻ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŀ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿ 
ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿΣ ƴŀ ȍŊŘŀƴƛŜ YbCΣ Dt² ȊŀǿƛŜǎȊŀ ƻōǊƽǘ ǘȅƳƛ ǇŀǇƛŜǊŀƳƛ ƭǳō ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ ƴŀ ƻƪǊŜǎ ƴƛŜ ŘƱǳȍǎȊȅ ƴƛȍ ƳƛŜǎƛŊŎΦ 
bŀ ȍŊŘŀƴƛŜ YbC Dt² ǿȅƪƭǳŎȊŀ Ȋ ƻōǊƻǘǳ ǿǎƪŀȊŀƴŜ ǇǊȊŜȊ YbC ǇŀǇƛŜǊȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿŜ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳΣ ƎŘȅ ƻōǊƽǘ ƴƛƳƛ 
ȊŀƎǊŀȍŀ ǿ ǎǇƻǎƽō ƛǎǘƻǘƴȅ ǇǊŀǿƛŘƱƻǿŜƳǳ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛǳ Ǌȅƴƪǳ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴŜƎƻ ƭǳō ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿǳ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ ǘȅƳ 
Ǌȅƴƪǳ ŀƭōƻ ǇƻǿƻŘǳƧŜ ƴŀǊǳǎȊŜƴƛŜ ƛƴǘŜǊŜǎƽǿ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿΦ 

tƻǿȅȍǎȊŜ ȍŊŘŀƴƛŀ ƳǳǎȊŊ ōȅŏ ǇƻǇŀǊǘŜ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿȅƳ ǳȊŀǎŀŘƴƛŜƴƛŜƳΦ {ǇƽƱƪŀ ǇǊƻǿŀŘȊŊŎŀ ǊȅƴŜƪ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴȅ ŘƻƪƻƴǳƧŜ 
ƴƛŜȊǿƱƻŎȊƴŜƎƻ ƻƎƱƻǎȊŜƴƛŀ Ȋŀ ǇƻǏǊŜŘƴƛŎǘǿŜƳ tƻƭǎƪƛŜƧ !ƎŜƴŎƧƛ tǊŀǎƻǿŜƧ ƻ ƪŀȍŘȅƳ ǿǎǘǊȊȅƳŀƴƛǳΣ ȊŀǿƛŜǎȊŜƴƛǳ ƭǳō 
ǿȅƪƭǳŎȊŜƴƛǳ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ƭǳō ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ ƛƴƴȅŎƘ ƴƛȍ ǇŀǇƛŜǊȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿŜ Ȋ 
obrotu. 

² ǘŀƪƛŎƘ ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛŀŎƘ ƛƴǿŜǎǘƻǊȊȅ ƳƻƎŊ ƳƛŜŏ ǘǊǳŘƴƻǏŎƛ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍŊ !ƪŎƧƛ {ǇƽƱƪƛ ƛ ƳƻƎŊ ōȅŏ ȊƳǳǎȊŜƴƛ Řƻ 
ǇƻƴƛŜǎƛŜƴƛŀ ǿȅȍǎȊȅŎƘ ƪƻǎȊǘƽǿ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ǇǊȊȅƧťŎƛŀ ȊƴŀŎȊŊŎƻ ƴƛȍǎȊŜƧ ŎŜƴȅ ƴƛȍ ŎŜƴŀ Ǌȅƴƪƻǿŀ ƴŀ ƻǎǘŀǘƴƛŜƧ ǎŜǎƧƛ 
ƎƛŜƱŘƻǿŜƧ ǇǊȊŜŘ ǿȅƪƭǳŎȊŜƴƛŜƳ !ƪŎƧƛ {ǇƽƱƪƛ Ȋ ƻōǊƻǘǳΦ 

wȅȊȅƪƻ ƴƛŜƧŀǎƴƻǏŎƛ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛ ǇǊȊŜǇƛǎƽw polskiego prawa podatkoweƎƻ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ƻǇƻŘŀǘƪƻǿŀƴƛŜƳ 
ŘƻŎƘƻŘƽǿ iƴǿŜǎǘƻǊƽǿ Ȋ ƻōǊƻǘǳ ǇŀǇƛŜǊŀƳƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅƳƛ oraz zmiany tych przepisƽǿ 

tƻƭǎƪƛ ǎȅǎǘŜƳ ǇǊŀǿƴȅΣ ŀ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǎǘŀƴƻǿƛŊŎŜ ƧŜƎƻ ŎȊťǏŏ ǇǊȊŜǇƛǎȅ ǇǊŀǿŀ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜƎƻΣ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŜ ǎƛť 
ŎȊťǎǘȅƳƛ ȊƳƛŀƴŀƳƛΣ ōǊŀƪƛŜƳ ǎǇƽƧƴƻǏŎƛ ƛ ƧŜŘƴƻƭƛǘŜƧ ǇǊŀƪǘȅƪƛ ƻǊƎŀƴƽǿ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ȊŀǳǿŀȍŀƭƴŊ ǊƻȊōƛŜȍƴƻǏŎƛŊ ǿ 
ƻǊȊŜŎȊƴƛŎǘǿƛŜ ǎŊŘƻǿȅƳ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅƳ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇƻƭǎƪƛŜƎƻ ǇǊŀǿŀ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜƎƻΦ ½ ǘȅŎƘ ǿȊƎƭťŘƽǿ ǊȅȊȅƪƻ 
ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǇǊŀǿŜƳ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅƳ ǿ tƻƭǎŎŜ ƧŜǎǘ ǿƛťƪǎȊŜ ƴƛȍ ǿ ƛƴƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳŀŎƘ ǇǊŀǿƴȅŎƘ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ ǊƻȊǿƛƴƛťǘȅŎƘΦ 
5ƻǘȅŎȊȅ ǘƻ ǘŀƪȍŜ ȊŀƎŀŘƴƛŜƵ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ȊŀǎŀŘŀƳƛ ƻǇƻŘŀǘƪƻǿŀƴƛŀ ǇƻŘŀǘƪƛŜƳ ŘƻŎƘƻŘƻǿȅƳ ŘƻŎƘƻŘƽǿ ǳȊȅǎƪƛǿŀƴȅŎƘ 
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ǇǊȊŜȊ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ƴŀōȅǿŀƴƛŜƳΣ ǇƻǎƛŀŘŀƴƛŜƳ ƻǊŀȊ ȊōȅǿŀƴƛŜƳ ǇǊȊŜȊ ƴƛŎƘ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘΦ bƛŜ 
Ƴƻȍƴŀ ȊŀƎǿŀǊŀƴǘƻǿŀŏΣ ȍŜ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƴŊ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ƴƛŜƪƻǊȊȅǎǘƴŜ Řƭŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ȊƳƛŀƴȅ ǿ ǇǊȊŜǇƛǎŀŎƘ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ 
ǿ ǇƻǿȅȍǎȊȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƭǳō, ȍŜ ƻǊƎŀƴȅ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜ ƴƛŜ ŘƻƪƻƴŀƧŊ ƻŘƳƛŜƴƴŜƧΣ ƴƛŜƪƻǊȊȅǎǘƴŜƧ Řƭŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƧƛ 
pǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘΣ Ŏƻ ƳƻȍŜ ƳƛŜŏ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ŜŦŜƪǘȅǿƴŊ ǿȅǎƻƪƻǏŏ ƻōŎƛŊȍŜƵ ǇƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ƛ ŦŀƪǘȅŎȊƴȅ 
zysk inwestora z inwestycji w Akcje.  

wȅȊȅƪƻ ǎǇŀŘƪǳ ŎŜƴȅ ŀƪŎƧƛ {ǇƽƱƪƛ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ŦŀƪǘȅŎȊƴŜƧ ƭǳō ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŜƧ ŜƳƛǎƧƛ ŀƪŎƧƛ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ƭǳō ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ !ƪŎƧi 
ǇǊȊŜȊ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ ǳƳƻǿŀƳƛ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƧŊŎȅƳƛ ŜƳƛǎƧť ƛ ȊōȅǿŀƭƴƻǏŏ ŀƪŎƧƛ όǳƳƻǿȅ ǘȅǇǳ αƭƻŎƪ-ǳǇέύ Ǉƻ 
Ofercie 

DƱƽǿƴƛ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜ ȊŀǿŀǊƭƛ ǳƳƻǿť ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƧŊŎŊ ȊōȅǿŀƭƴƻǏŏ ŀƪŎƧƛ ǘȅǇǳ ƭƻŎƪ-ǳǇΣ ǘȅǇƻǿŊ Řƭŀ ǇǊȊȅǇŀŘƪƽǿ podobnych 
Řƻ hŦŜǊǘȅΣ ƪǘƽǊŀ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀ prawo ǊƻȊǇƻǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ŀƪŎƧŀƳƛ όōŀǊŘȊƛŜƧ ǎȊŎȊŜƎƽƱƻǿŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ǿ Rozdziale Prospektu 
α5ŀƴŜ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ǿƱŀǏŎƛŎƛŜƭƛ ŀƪŎƧƛ ƻōƧťǘȅŎƘ ǎǇǊȊŜŘŀȍŊΦ ¦Ƴƻǿȅ ǘȅǇǳ αƭƻŎƪ-upέύ. 

!ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊŎȅ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛƻƳ ȊōȅǿŀƭƴƻǏŎƛ ŀƪŎƧƛ ōťŘŊ ǳǇǊŀǿƴƛŜƴƛ Řƻ Ȋōȅǿŀƴƛŀ ŀƪŎƧƛ Ȋ ŎƘǿƛƭŊ ǿȅƎŀǏƴƛťŎƛŀ 
ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƵ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅŎƘ Ȋ ǳƳƻǿȅ ƭƻŎƪ-ǳǇΦ tƻƴŀŘǘƻ {ǇƽƱƪŀ ōťŘȊƛŜ ƳƻƎƱŀ ŜƳƛǘƻǿŀŏ ƴƻǿŜ ŀƪŎƧŜ ǘŀƪȍŜ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ŜƳƛǎƧƛ 
Ȋ ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŜƳ ǇǊŀǿŀ ǇƻōƻǊǳ ƛǎǘƴƛŜƧŊŎȅŎƘ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅΣ Ŏƻ ƧŜǎǘ ƳƻȍƭƛǿŜ ƧŜȍŜƭƛ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ǳȊȅǎƪŀƴŀ ȊƎƻŘŀ ²ŀƭƴŜƎƻ 
Zgromadzenia w forƳƛŜ ǳŎƘǿŀƱȅ ǇƻŘƧťǘŜƧ ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛŊ ŎȊǘŜǊŜŎƘ ǇƛŊǘȅŎƘ ƻŘŘŀƴȅŎƘ ƎƱƻǎƽǿΣ ŎȊŜƎƻ ǎƪǳǘƪƛŜƳ ƳƻȍŜ ōȅŏ 
ǊƻȊǿƻŘƴƛŜƴƛŜ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǿ ƪŀǇƛǘŀƭŜ ȊŀƪƱŀŘƻǿȅƳ ƛǎǘƴƛŜƧŊŎȅŎƘ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅΦ bƛŜ Ƴŀ ǇŜǿƴƻǏŎƛΣ ŎȊȅ {ǇƽƱƪŀ ǇƻŘŜƧƳƛŜ 
ŘŜŎȅȊƧť ƻ ŜƳƛǎƧƛ ƴƻǿȅŎƘ ŀƪŎƧƛ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ƭǳō czy akcjƻƴŀǊƛǳǎȊŜ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊŎȅ ǇƻǿȅȍǎȊȅƳ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛƻƳ ōťŘŊ 
ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƭƛ ǎǘŀǊŀƴƛŀ ǿ ŎŜƭǳ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǎǿƻƛŎƘ ŀƪŎƧƛΦ JŜȍŜƭƛ Ǉƻ ǿȅƎŀǏƴƛťŎƛǳ ǿǎǇƻƳƛƴŀƴȅŎƘ ǿȅȍŜƧ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƵ 
ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŜ ǇƻŘƭŜƎŀƧŊŎȅ ǳƳƻǿƻƳ ǘȅǇǳ ƭƻŎƪ-ǳǇ ȊŘŜŎȅŘǳƧŊ ǎƛť ǎǇǊȊŜŘŀŏ ǎǿƻƧŜ ŀƪŎƧŜ ƭǳō ƧŜȍŜƭƛ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎy rynku 
ǳȊƴŀƧŊΣ ȍŜ ƛǎǘƴƛŜƧŜ ǘŀƪŀ ƛƴǘŜƴŎƧŀ ƭǳō ƧŜȍŜƭƛ {ǇƽƱƪŀ ǿȅŜƳƛǘǳƧŜ ƴƻǿŜ ŀƪŎƧŜ ǘƻ ŎŜƴŀ Ǌȅƴƪƻǿŀ ŀƪŎƧƛ {ǇƽƱƪƛ ƳƻȍŜ ōȅŏ ƛǎǘƻǘƴƛŜ 
ƴƛȍǎȊŀΦ {ǇǊȊŜŘŀȍ ƭǳō ŜƳƛǎƧŀ ȊƴŀŎȊŊŎŜƧ ƭƛŎȊōȅ ŀƪŎƧƛ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛΣ ŦŀƪǘȅŎȊƴŀ ƭǳō ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŀΣ ƳƻȍŜ ǿȅǿǊȊŜŏ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ 
ǿǇƱȅǿ ǘŀƪȍŜ ƴŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ {ǇƽƱƪƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŀ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ƭǳō ǇǊȅǿŀǘƴŜƧ ƻŦŜǊǘȅ ŀƪŎƧƛ ƭǳō 
ƛƴƴȅŎƘ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘΦ 

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǇƻǎǘŀƴƻǿƛŜƴƛŀƳƛ ǳƳƽǿ αƭƻŎƪ ς ǳǇέ Ȋ Řƴƛŀ р ǎƛŜǊǇƴƛŀ нлмп ǊΦΣ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴȅƳƛ ǿ wƻȊŘȊƛŀƭŜ tǊƻǎǇŜƪǘǳ α5ŀƴŜ 
na temat ǿƱŀǏŎƛŎƛŜƭƛ ŀƪŎƧƛ ƻōƧťǘȅŎƘ ǎǇǊȊŜŘŀȍŊΦ ¦Ƴƻǿȅ ǘȅǇǳ αƭƻŎƪ-ǳǇέΣ ǿ ǿȅƧŊǘƪƻǿȅŎƘ ǎȅǘǳŀŎƧŀŎƘ ŘƻǇǳǎȊŎȊŀƭƴŜ ƧŜǎǘΣ Ȋŀ 
ǇƛǎŜƳƴŊ ȊƎƻŘŊ ¢ǊƛƎƻƴ 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ {Φ!ΦΣ ȊōȅǿŀƴƛŜ ŀƪŎƧƛ ǇƻǎƛŀŘŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ DƱƽǿƴȅŎƘ !ƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅΣ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ 
ǘǊǿŀƧŊŎŜƎƻ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŀ ȊōȅǿŀƭƴƻǏŎƛ ǘȅŎƘ ŀƪŎƧƛΦ bƛŜ Ƴƻȍƴŀ ǿƛťŎ ǿȅƪƭǳŎȊȅŏΣ ȍŜ ǿ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ǳŘȊƛŜƭŜƴƛŀ ǘŜƎƻ ǊƻŘȊŀƧǳ ȊƎƻŘȅ 
ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛΣ ȊƻǎǘŀƴŊ ŘƻƪƻƴŀƴŜ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ŀƪŎƧƛ ƻōƧťǘȅŎƘ ǇƻǿȅȍǎȊȅƳ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜƳ ȊōȅǿŀƭƴƻǏŎƛΦ 
LƴǿŜǎǘƻǊȊȅ Ǉƻǿƛƴƴƛ ƳƛŜŏ ǏǿƛŀŘƻƳƻǏŏΣ ȍŜ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ŀƪŎƧƛ ŘƻƪƻƴȅǿŀƴȅŎƘ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƎƛŜƱŘƻǿȅƳΣ 
ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ǇƻŘŀȍȅ ŀƪŎƧƛ {ǇƽƱƪƛ ǿ ƻōǊƻŎƛŜ ƳƻȍŜ ƳƛŜŏ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƴƛŜ ǎƛť ƪǳǊǎǳ ǊȅƴƪƻǿŜƎƻ ǘȅŎƘ 
akcji.   

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǇǳōƭƛƪƻǿŀƴƛŜƳ ǊŀǇƻǊǘƽǿ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ {ǇƽƱƪƛ ƭǳō ȊƳƛŀƴŊ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧƛ ŀƴŀƭƛǘȅƪƽǿ ƴŀ ƴŜƎŀǘȅǿƴŊ  

²ǇƱȅǿ ƴŀ ƪǳǊǎ ƴƻǘƻǿŀƵ ƛ ǇƱȅƴƴƻǏŏ !ƪŎƧƛ ƳŀƧŊ ǊŀǇƻǊǘȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ {ǇƽƱƪƛ ǇǳōƭƛƪƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ ŀƴŀƭƛǘȅƪƽǿ ƎƛŜƱŘƻǿȅŎƘΦ 
.Ǌŀƪ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŜƴƛŀ ƛ ǇǳōƭƛƪŀŎƧƛ ǊŀǇƻǊǘǳ ƴŀ ǘŜƳŀǘ {ǇƽƱƪƛΣ ƳƻȍŜ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀŏΣ ƛȍ ƪǳǊǎ ƴƻǘƻǿŀƵ ƛ ǇƱȅƴƴƻǏŏ !ƪŎƧƛ ƳƻȍŜ 
ǳƭŜŎ ȊƴŀŎȊŊŎŜƳǳ ƻōƴƛȍŜƴƛǳΦ tƻƴŀŘǘƻΣ ƧŜȍŜƭƛ ƧŜŘŜƴ ƭǳō ǿƛťƪǎȊŀ ƭƛŎȊōŀ ŀƴŀƭƛǘȅƪƽǿ ƎƛŜƱŘƻǿȅŎƘ ǇǊȊŜǎǘŀƴƛŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀŏ 
{ǇƽƱƪť ƭǳō ǊŜƎǳƭŀǊƴƛŜ Ǉǳōƭƛƪƻǿŀŏ ǊŀǇƻǊǘȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ {ǇƽƱƪƛΣ ƳƻȍŜ ǎǇŀǏŏ ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǿŀƴƛŜ {ǇƽƱƪŊ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅƳΣ 
Ŏƻ Ȋ ƪƻƭŜƛ ƳƻȍŜ ǎƪǳǘƪƻǿŀŏ ǎǇŀŘƪƛŜƳ ƪǳǊǎǳ ƴƻǘƻǿŀƵ ƛ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ !ƪŎƧƛΦ YǳǊǎ ƴƻǘƻǿŀƵ !ƪŎƧƛ ƳƻȍŜ ǳƭŜŎ ǊƽǿƴƛŜȍ 
ȊƴŀŎȊŊŎŜƳǳ ǎǇŀŘƪƻǿƛ ƧŜȍŜƭƛ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧŜ ŀƴŀƭƛǘȅƪƽǿ ōťŘŊ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅƳƛ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ƻŦŜǊǘŀƳƛ ŘƱǳȍƴȅŎƘ ƭǳō ǳŘȊƛŀƱƻǿȅŎƘ ǇŀǇƛŜǊƽǿ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ƳƻƎŊŎȅƳƛ ǿȅǿǊȊŜŏ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ŎŜƴť ǊȅƴƪƻǿŊ !ƪŎƧƛ ƛ ŘƻǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ǊƻȊǿƻŘƴƛŜƴƛŀ 
ǳŘȊƛŀƱƽǿ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ {ǇƽƱƪƛ 

² ŎŜƭǳ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ {ǇƽƱƪƛΣ {ǇƽƱƪŀ ƳƻȍŜ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀŏ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅ ƪŀǇƛǘŀƱ ǇƻǇǊȊŜȊ ƻŦŜǊƻǿŀƴƛŜ 
ŘƱǳȍƴȅŎƘ ƭǳō ǳŘȊƛŀƱƻǿȅŎƘ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘΣ ŀ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ Ȋ ǇǊŀǿŜƳ ǇƛŜǊǿǎȊŜƵǎǘǿŀ ƭǳō 
ǇƻŘǇƻǊȊŊŘƪƻǿŀƴȅŎƘ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ ȊŀƳƛŜƴƴȅŎƘΣ ƴŀ ŀƪŎƧŜ ƻǊŀȊ ŀƪŎƧƛ ȊǿȅƪƱȅŎƘΦ 9ƳƛǎƧŜ ŀƪŎƧƛ ƭǳō ŘƱǳȍƴȅŎƘ ȊŀƳƛŜƴƴȅŎƘ 
ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ƳƻƎŊ ǎƪǳǘƪƻǿŀŏ ǊƻȊǿƻŘƴƛŜƴƛŜƳ ǇƻǎƛŀŘŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ƻōŜŎƴȅŎƘ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ ǇǊŀǿΣ ƧŜȍŜƭƛ 
ȊƻǎǘŀƴŊ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ōŜȊ ǇǊȊȅȊƴŀƴƛŀ ǇǊŀǿ ǇƻōƻǊǳ ƭǳō ƛƴƴȅŎƘ ǇǊŀǿ ǎǳōǎƪǊȅǇŎȅƧƴȅŎƘΣ ŀƭōƻκƛ ǎƪǳǘƪƻǿŀŏ ƻōƴƛȍŜƴƛŜƳ 
ŎŜƴȅ ŀƪŎƧƛ {ǇƽƱƪƛΦ ²ȅƪƻƴȅǿŀƴƛŜ ǇǊŀǿ Řƻ ȊŀƳƛŀƴȅ ŀƭōƻ ǇǊŀǿ ǿȅƴƛƪŀƧŊŎȅŎƘ Ȋ ƻǇŎƧƛ ǇǊȊŜȊ ǇƻǎƛŀŘŀŎȊȅ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ 
ȊŀƳƛŜƴƴȅŎƘ ŀƭōƻ ǇƻǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǿŀǊǊŀƴǘŀƳƛΣ ƧŀƪƛŜ {ǇƽƱƪŀ ƳƻȍŜ ǿȅŜƳƛǘƻǿŀŏ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛΣ ǘŀƪȍŜ ƳƻȍŜ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀŏ 
ǊƻȊǿƻŘƴƛŜƴƛŜ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅ {ǇƽƱƪƛΦ Co do zasady, pƻǎƛŀŘŀŎȊƻƳ ŀƪŎƧƛ ȊǿȅƪƱȅŎƘ {ǇƽƱƪƛ ǇǊȊȅǎƱǳƎǳƧŜ ǳǎǘŀǿƻǿŜ 
ǇǊŀǿƻ ǇƻōƻǊǳ ǳǇǊŀǿƴƛŀƧŊŎŜ ƛŎƘ Řƻ ƻōƧťŎƛŀ ŀƪŎƧƛ {ǇƽƱƪƛ nowej emisjiΦ ² ǿȅƴƛƪǳ ǇƻǿȅȍǎȊŜƎƻΣ ǿ ǇŜǿƴȅŎƘ 
ƻƪƻƭƛŎȊƴƻǏŎƛŀŎƘ ǇƻǎƛŀŘŀŎȊŜ ŀƪŎƧƛ ȊǿȅƪƱȅŎƘ {ǇƽƱƪƛ ǳǇǊŀǿƴƛŜƴƛ ǎŊ Řƻ ƴŀōȅŎƛŀ ŀƪŎƧƛ ȊǿȅƪƱȅŎƘΣ ƧŀƪƛŜ {ǇƽƱƪŀ ōťŘȊƛŜ 
ŜƳƛǘƻǿŀŏ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ǘŀƪ ŀōȅ ǳǘǊȊȅƳŀŏ ǎǘŀƱȅ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ƪŀǇƛǘŀƭŜ ȊŀƪƱŀŘƻǿȅƳ {ǇƽƱƪƛΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳΣ Ǝdy 
Walne Zgromadzenie pozbawi iƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ǇǊŀǿŀ ǇƻōƻǊǳ ƭǳō inwestorzy z niego ƴƛŜ ǎƪƻǊȊȅǎǘŀƧŊΣ ƛŎƘ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ƪŀǇƛǘŀƭŜ 
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ȊŀƪƱŀŘƻǿȅƳ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ƻōƴƛȍƻƴȅΦ ½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ŦŀƪǘΣ ƛȍ ƪŀȍŘŀ ŘŜŎȅȊƧŀ {ǇƽƱƪƛ ƻ ŜƳƛǎƧƛ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅŎƘ ǇŀǇƛŜǊƽǿ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ȊŀƭŜȍȅ ƻŘ ǿŀǊǳƴƪƽǿ Ǌȅƴkowych oraz od wielu ƛƴƴȅŎƘ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ ȊƴŀƧŘǳƧŊŎȅŎƘ ǎƛť ǇƻȊŀ ƪƻƴǘǊƻƭŊ {ǇƽƱƪƛΣ 
{ǇƽƱƪŀ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǿ ǎǘŀƴƛŜ ǇǊȊŜǿƛŘȊƛŜŏ ŀƴƛ ƻǎȊŀŎƻǿŀŏ ƪǿƻǘȅΣ ŎȊŀǎǳ ƭǳō ŎƘŀǊŀƪǘŜǊǳ ƪŀȍŘŜƧ ǘŀƪƛŜƧ ǇǊȊȅǎȊƱŜƧ ŜƳƛǎƧƛΦ ¢ȅƳ 
samym przyszli iƴǿŜǎǘƻǊȊȅ ǇƻƴƻǎȊŊ ǊȅȊȅƪƻ ƻōƴƛȍŜƴƛŀ ŎŜƴȅ ǊȅƴƪƻǿŜƧ Akcji {ǇƽƱƪƛ ƛ ǊƻȊǿƻŘƴƛŜƴƛŀ ƛŎƘ ǳŘȊƛŀƱǳ ǿ {ǇƽƱŎŜ ǿ 
ǿȅƴƛƪǳ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ŜƳƛǎƧƛ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪťΦ 

wȅȊȅƪƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ograniczeniem w funkcjonowaniu Otwartych Funduszy Emerytalnych i jego ƳƻȍƭƛǿȅƳ ǿǇƱȅǿem 
ƴŀ ǊȅƴŜƪ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅ ǿ tƻƭǎŎŜ ƛ ŎŜƴť !ƪŎƧƛ 

Na Dŀǘť tǊƻǎǇŜƪǘǳ ǿ tƻƭǎŎŜ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴŀ ƧŜǎǘ ǊŜŦƻǊƳŀ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŀ hǘǿŀǊǘȅŎƘ CǳƴŘǳǎȊȅ 9ƳŜǊȅǘŀƭƴȅŎƘ όαOFEέύΦ 
tǊŜȊȅŘŜƴǘ wȊŜŎȊȅǇƻǎǇƻƭƛǘŜƧ tƻƭǎƪƛŜƧ ǿ Řƴƛǳ нт ƎǊǳŘƴƛŀ нлмо ǊΦ ǇƻŘǇƛǎŀƱ ǳǎǘŀǿť ǳŎƘǿŀƭƻƴŊ ǇǊȊŜȊ {ŜƧƳ wȊŜŎȊȅǇƻǎǇƻƭƛǘŜƧ 
tƻƭǎƪƛŜƧ ƻ ȊƳƛŀƴƛŜ ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ ǳǎǘaw w ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜƳ ȊŀǎŀŘ ǿȅǇƱŀǘȅ ŜƳŜǊȅǘǳǊ ȊŜ ǏǊƻŘƪƽǿ ȊƎǊƻƳŀŘȊƻƴȅŎƘ ǿ 
ƻǘǿŀǊǘȅŎƘ ŦǳƴŘǳǎȊŀŎƘ ŜƳŜǊȅǘŀƭƴȅŎƘ όαUstawaέύΦ WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ tǊŜȊȅŘŜƴǘ wt ǎƪƛŜǊƻǿŀƱ ¦ǎǘŀǿť Řƻ ¢ǊȅōǳƴŀƱǳ 
YƻƴǎǘȅǘǳŎȅƧƴŜƎƻ ǿ ǘǊȅōƛŜ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ƴŀǎǘťǇŎȊŜƧ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƪƻƴǎǘȅǘǳŎȅƧƴƻǏŎƛ ǿȅōǊanycƘ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ¦ǎǘŀǿȅΣ ƴƛŜ Ƴŀ ǘƻ 
ƧŜŘƴŀƪ ǿǇƱȅǿǳ ƴŀ ƧŜƧ ƻōƻǿƛŊȊȅǿŀƴƛŜΦ ¦ǎǘŀǿŀ ǿŜǎȊƱŀ ǿ ȍȅŎƛŜ ǿ Řƴƛǳ м ƭǳǘŜƎƻ нлмп ǊΦΣ Ȋ ǿȅƧŊǘƪƛŜƳ ƪƛƭƪǳ ŀǊǘȅƪǳƱƽǿΣ 
ƪǘƽǊŜ ȊŀŎȊťƱȅ ƻōƻǿƛŊȊȅǿŀŏ ƻŘ Řƴƛŀ мп ǎǘȅŎȊƴƛŀ нлмп ǊΦ  

Ustawa wprowadza istotne zmiany w zakresie funkcjonowanƛŀ hC9Σ ǿ ǘȅƳΥ όƛύ ǇǊȊŜƴƛŜǎƛŜƴƛŜ Řƻ ½ŀƪƱŀŘǳ ¦ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵ 
{ǇƻƱŜŎȊƴȅŎƘ όα½¦{έύ рмΣр҈ ŀƪǘȅǿƽǿ hC9Σ ǿ ǘȅƳ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ ǎƪŀǊōƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ƛƴƴȅŎƘ ŘƱǳȍƴȅŎƘ ǇŀǇƛŜǊƽǿ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ 
ǿǎƪŀȊŀƴȅŎƘ ǿ ¦ǎǘŀǿƛŜΤ όƛƛύ ŘƻōǊƻǿƻƭƴƻǏŏ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎǘǿŀ ǿ hC9Σ ƪǘƽǊŀ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŜ ǎƛť ǘȅƳΣ ƛȍ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȅ hC9 ōťŘŊ 
ƳƻƎƭƛ ȊŘŜŎȅŘƻǿŀŏ ƻ ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴƛǳ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ǎƪƱŀŘŜƪ Řƻ hC9 ƭǳō Řƻ ½¦{ ǿ ƻȊƴŀŎȊƻƴȅŎƘ ƻƪǊŜǎŀŎƘΣ Ȋ ƪǘƽǊȅŎƘ ǇƛŜǊǿǎȊȅ 
ǇǊȊȅǇŀŘŀƱ ǿ ǘŜǊƳƛƴƛŜ п ƳƛŜǎƛťŎȅ ǘƧΦ ƻŘ Řƴƛŀ м ƪǿƛŜǘƴƛŀ Řƻ Řƴƛŀ ом ƭƛǇŎŀ нлмп ǊΦ όŘŀƴŜ ½¦{ ǿǎƪŀȊǳƧŊΣ ȍŜ ǿ ǘȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ 
dekƭŀǊŀŎƧŜ ǇƻȊƻǎǘŀƴƛŀ ǿ hC9 ȊƱƻȍȅƱƻ ǇƻƴŀŘ нΣр Ƴƛƭƛƻƴŀ ƻǎƽōύΤ όƛƛƛύ ǎǘƻǇƴƛƻǿŜ ǇǊȊŜƴƻǎȊŜƴƛŜ ǏǊƻŘƪƽǿ Ȋ hC9 ƴŀ мл ƭŀǘ 
ǇǊȊŜŘ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŜƳ ǿƛŜƪǳ ŜƳŜǊȅǘŀƭƴŜƎƻ Řƻ ½¦{Τ όƛǾύ ȊƳƛŀƴȅ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƧ hC9Σ ǿ ǘȅƳ ȊŀƪŀȊ ƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴƛŀ ǿ 
obligacje skarbowe oraz wprowadzŜƴƛŜ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ƭƛƳƛǘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƻƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ 
ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ ² Řƴƛǳ о ƭǳǘŜƎƻ нлмп ǊΦΣ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ¦ǎǘŀǿŊΣ hC9 ǇǊȊŜƪŀȊŀƱȅ рмΣр҈ ǎǿƻƛŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿΣ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ǿ 
postaci obligacji skarbowych, do ZUS. 

Zgodnie z postanowieniami artΦ но ǳǎǘŀǿȅ Ȋ Řƴƛŀ с ƎǊǳŘƴƛŀ нлмо ǊΦ ƻ ȊƳƛŀƴƛŜ ƴƛŜƪǘƽǊȅŎƘ ǳǎǘŀǿ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ 
ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜƳ ȊŀǎŀŘ ǿȅǇƱŀǘȅ ŜƳŜǊȅǘǳǊ ȊŜ ǏǊƻŘƪƽǿ ȊƎǊƻƳŀŘȊƻƴȅŎƘ ǿ ƻǘǿŀǊǘȅŎƘ ŦǳƴŘǳǎȊŀŎƘ ŜƳŜǊȅǘŀƭƴȅŎƘΣ о ƭǳǘŜƎƻ 
нлмп ǊΦ ƻǘǿŀǊǘŜ ŦǳƴŘǳǎȊŜ ŜƳŜǊȅǘŀƭƴŜ ǇǊȊŜƪŀȊŀƱȅ Řƻ ½¦{ ŀƪǘȅǿŀ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ мроΣн ƳƭŘ ȊƱΦ ² ƻƪǊŜǎƛŜ ǇƻǇǊȊŜŘȊŀƧŊŎȅƳ 
ǇǊȊŜƪŀȊŀƴƛŜ ŀƪǘȅǿƽǿ Řƻ ½¦{Σ hC9 ŘȅǎǇƻƴƻǿŀƱȅ ŀƪǘȅǿŀƳƛ ƴŜǘǘƻ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇƻƴŀŘ олл ƳƭŘ ȊƱΦ 

Na koniec I kw. 2015 ǊΦ ŀƪǘȅǿŀ ƴŜǘǘƻ hC9 ǿȅƴƛƻǎƱȅ мр5,2 ƳƭŘ ȊƱΣ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀ ǿȊǊƻǎǘ ƻ сΣ1 ƳƭŘ ȊƱ ό3,9%) w stosunku do 
stanu na koniec нлмп ǊΦ ² ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ Ƴƻȍƴŀ ǎƛť ǎǇƻŘȊƛŜǿŀŏ ǎǘƻǎǳƴƪƻǿƻ ƴƛǎƪƛŜƎƻ ǘŜƳǇŀ ǇǊȊȅǊƻǎǘǳ ŀƪǘȅǿƽǿ 
hC9Σ ŀ ƴŀǿŜǘ ƛŎƘ ƻƪǊŜǎƻǿŜƎƻ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀΦ ²ȅƴƛƪŀ ǘƻ Ȋ ŦŀƪǘǳΣ ȍŜ ǘȅƭƪƻ ŎȊťǏŏ ŎȊƱƻƴƪƽǿ hC9 ȊƱƻȍȅƱŀ ŘŜƪƭŀǊŀŎƧť ƻ ŎƘťŎƛ 
ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴƛŀ ŎȊťǏŎƛ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ǎƪƱŀŘŜƪ Řƻ hC9Φ hȊƴŀŎȊŀ ǘƻΣ ȍŜ ǎǘǊǳƳƛŜƵ ǎƪƱŀŘŜƪ ōťŘȊƛŜ ƛǎǘƻǘƴƛŜ ƳƴƛŜƧǎȊȅΣ ŀ 
ŘƻŘŀǘƪƻǿƻ ǊƻȊǇƻŎȊƴƛŜ ǎƛť ŦŀȊŀ ŘŜƪǳƳǳƭŀŎƧƛ ŀƪǘȅǿƽǿ ȊǿƛŊȊŀƴŀ Ȋ ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴƛŜƳ ǏǊƻŘƪƽǿ Ȋ hC9 Řƻ ½¦{ ǿ ǊŀƳŀŎƘ 
ǘȊǿΦ ǎǳǿŀƪŀ ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿŀΦ 

½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ȊƴŀŎȊƴȅ ǳŘȊƛŀƱ hC9 ǿ ƪŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƧƛ ǎǇƽƱŜƪ ƴƻǘƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ Dt²Σ ƻōƻǿƛŊȊȅǿŀƴƛŜ ¦ǎǘŀǿȅ ƳƻȍŜ ƳƛŜŏ 
ƛǎǘƻǘƴȅ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŜ Dt²Σ ǿ ǘȅƳ ǊƽǿƴƛŜȍ ƴŀ ŎŜƴť !ƪŎƧƛ - ǿŜŘƱǳƎ ŘŀƴȅŎƘ YƻƳƛǎƧƛ bŀŘȊƻǊǳ 
Finansowego na koniec marca 2015 ǊΦ hC9 ŘȅǎǇƻƴƻǿŀƱȅ ŀƪŎƧŀƳƛ ƛ ǇǊŀǿŀƳƛ Ȋ ƴƛƳƛ ȊǿƛŊȊŀƴȅƳƛ ǎǇƽƱŜƪ ƴƻǘƻǿŀnych na 
Ǌȅƴƪǳ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴȅƳ Dt² ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƻƪ мн4Σр ƳƭŘ ȊƱƻǘȅŎƘΣ ǇƻŘŎȊŀǎ ƎŘȅ ƪŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƧŀ ǎǇƽƱŜƪ ƴƻǘƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ Dt² 
ǿȅƴƻǎƛƱŀ na koniec marca 2015 r. 1 олтΣф ƳƭŘ ȊƱ όƴŀ ŘȊƛŜƵ 8 czerwca 2015 r. odpowiednio 1 317,9 ƳƭŘ ȊƱ). 
Wprowadzone zmiany w zakresie funkcjoƴƻǿŀƴƛŀ hC9 ƳƻƎŊ ŘƻǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ƻŘǇƱȅǿǳ ƪŀǇƛǘŀƱǳ Ȋ Ǌȅƴƪǳ ǿ ǿȅƴƛƪǳ 
ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŀ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ ȊƎǊƻƳŀŘȊƻƴȅŎƘ ǿ hC9 ǏǊƻŘƪƽǿΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻƎŊ ōȅŏ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŜ ƴŀ ȊŀƪǳǇ ŀƪŎƧƛΦ hŘǇƱȅǿ ǏǊƻŘƪƽǿ 
ƳƻȍŜ ƴŀǎǘŊǇƛŏ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ǿ ǿȅǇŀŘƪǳΣ ƎŘȅ ȊƴŀŎȊƴŀ ƭƛŎȊōŀ ƻōŜŎƴȅŎƘ ǳŎȊŜǎǘƴƛƪƽǿΣ ƪƻǊȊȅǎǘŀƧŊŎ Ȋ ǇǊȊȅȊƴŀƴŜƎƻ ƛƳ 
ǳǇǊŀǿƴƛŜƴƛŀΣ ǿȅōƛŜǊȊŜ ǇǊȊŜƴƛŜǎƛŜƴƛŜ ǎǿƻƛŎƘ ǏǊƻŘƪƽǿ Ȋ hC9 Řƻ ½¦{ ƭǳō ƴƛŜ Řƻƪƻƴŀ ȍŀŘƴŜƎƻ ǿȅōƻǊǳΣ Ŏƻ ōťŘȊƛŜ 
ǎƪǳǘƪƻǿŀŏ ŀǳǘƻƳŀǘȅŎȊƴȅƳ ǇǊȊŜƴƛŜǎƛŜƴƛŜƳ ȊƎǊƻƳŀŘȊƻƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ƴƛŎƘ ǏǊƻŘƪƽǿ Řƻ ½¦{Φ tƻƴŀŘǘƻ ƻōƻǿƛŊȊŜƪ 
ǇǊȊŜƴƻǎȊŜƴƛŀ ǏǊƻŘƪƽǿ Ȋ hC9 Řƻ ½¦{ ƴŀ мл ƭŀǘ ǇǊȊŜŘ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛŜƳ ǿƛŜƪǳ ŜƳŜǊȅǘŀƭƴŜƎƻ ƳƻȍŜ ǎǇƻǿƻŘƻǿŀŏΣ ƛȍ ǇƻŘŀȍ 
ŀƪŎƧƛ ȊŜ ǎǘǊƻƴȅ hC9 ōťŘȊƛŜ ǿƛťƪǎȊŀ ƴƛȍ ǇƻǇȅǘ hC9 ƴŀ ŀƪŎƧŜΦ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƻŘǇƱȅǿǳ ǏǊƻŘƪƽǿ Ȋ hC9Σ ǇƻŘŀȍ ŀƪŎƧƛ 
ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƴŀ ǇǊȊŜȊ ǿȅǇǊȊŜŘŀȍ ŀƪŎƧƛ ǇǊȊŜȊ hC9 ƳƻȍŜ ƛǎǘƻǘƴƛŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ ƴŀ ŎŜƴť ŀƪŎƧƛ ƴƻǘƻǿŀƴȅŎƘ 
ƴŀ Dt²Σ ŀƭŜ ǊƽǿƴƛŜȍ ƴŀ ƛŎƘ ǇƱȅƴƴƻǏŏΦ tƻƴŀŘǘƻ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛŊ ȊƳƛŀƴȅ ǇǊȊŜȊ hC9 ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ǇƻǊǘŦŜƭƛ Ǉƻ 
ǳƳƻǊȊŜƴƛǳ рмΣр҈ ƛŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ƛ ǿǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜƳ ƭƛƳƛǘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ hC9Σ ƳƻƎŊ Ȋƻǎǘŀŏ ƻƴŜ ȊƳǳǎȊƻƴŜ do 
ǇǊȊŜōǳŘƻǿȅ ǎǿƻƛŎƘ ǇƻǊǘŦŜƭƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇƻǎƛŀŘŀƴȅŎƘ ŀƪŎƧƛ ǎǇƽƱŜƪ ƴƻǘƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ Dt²Σ Ŏƻ ǿ ŜŦŜƪŎƛŜ 
ƳƻȍŜ ŘƻǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ǇƻŘŀȍȅ ƛ Řƻ ƻōƴƛȍŜƴƛŀ ǿȅŎŜƴȅ ǊȅƴƪƻǿŜƧ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘ ǎǇƽƱŜƪΦ 

5ƻŘŀǘƪƻǿƻΣ ƻƳŀǿƛŀƴŀ ǊŜŦƻǊƳŀ ƳƻȍŜ ƳƛŜŏ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ǇƻǎǘǊȊŜƎŀƴƛŜ ǇƻƭǎƪƛŜƎƻ Ǌȅƴƪǳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜƎƻ ƛ 
ǎǘŀōƛƭƴƻǏŏ ƧŜƎƻ ǊŀƳ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƴȅŎƘΦ WŜŘƴŀƪ ǇǊȊŜȊ ǿȊƎƭŊŘ ƴŀ ŦŀƪǘΣ ƛȍ ƴƛŜƳƻȍƭƛǿȅƳ ƧŜǎǘ ǿ ǘȅƳ ƳƻƳŜƴŎƛŜ 
ǇǊȊŜǿƛŘȊŜƴƛŜ ƭƛŎȊōȅ ǳŎȊŜǎǘƴƛƪƽǿ hC9Σ ƪǘƽǊȊȅ ǇƻȊƻǎǘŀƴŊ ǿ hC9Σ ƴƛŜ Ƴƻȍƴŀ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇǊȊŜǿƛŘȊƛŜŏ ǊȊŜŎȊȅǿƛǎǘŜƎƻ ǿǇƱȅǿǳ 
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ȊƳƛŀƴ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ ¦ǎǘŀǿŊ ƴŀ ǊȅƴŜƪ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅ ƛ ŎŜƴť !ƪŎƧƛ {ǇƽƱƪƛΦ bƛŜ Ƴƻȍƴŀ ǊƽǿƴƛŜȍ ȊŀƎǿŀǊŀƴǘƻǿŀŏΣ ŎȊȅ ǿ 
ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ƴƛŜ ȊƻǎǘŀƴƛŜ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ƪƻƭŜƧƴŀ ǊŜŦƻǊƳŀΣ ƪǘƽǊŀ ŘƻǇǊƻǿŀŘȊƛ Řƻ ŎŀƱƪƻǿƛǘŜƧ ƭƛƪǿƛŘŀŎƧƛ hC9Φ 
bƛŜǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƭƴƻǏŏ ǎƪŀƭƛ ŘŀƭǎȊŜƎƻ ƻŘǇƱȅǿǳ ǏǊƻŘƪƽǿ Ȋ hC9 ǇƻŘŎȊŀǎ ǘȊǿΦ ƻƪƛŜƴŜƪ ǘǊŀƴǎŦŜǊƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ƻōƻǿƛŊȊŜƪ 
Řƻǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǇƻǊǘŦŜƭƛ hC9 Řƻ ǿȅƳƻƎƽǿ ¦ǎǘŀǿȅ ŘƻǘΦ hC9 ƳƻȍŜ ǊƽǿƴƛŜȍ ȊƴƛŜŎƘťŎŀŏ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ Řƻ ƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴƛŀ ǿ 
ŀƪŎƧŜ ǎǇƽƱŜƪ ƴƻǘƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ Dt²Φ 

² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǇƻǿȅȍǎȊȅƳΣ ƛǎǘƴƛŜƧŜ ǊȅȊȅƪƻΣ ȍŜ ǊŜŦƻǊƳŀ hC9 ƳƻȍŜ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ ǿǇƱȅƴŊŏ ƴŀ ƴƻǘƻǿŀƴƛŀ !ƪŎƧƛ {ǇƽƱƪƛΣ Ƨŀƪ 
ǊƽǿƴƛŜȍ ƴŀ ǿƻƭǳƳŜƴ ƻōǊƻǘǳ !ƪŎƧŀƳƛ {ǇƽƱƪƛ ƴŀ Dt²Σ ƛŎƘ ǇƱȅƴƴƻǏŏ ƻǊŀȊ ǎǘǊǳƪǘǳǊť ŀƪŎƧƻƴŀǊƛŀǘǳ {ǇƽƱƪƛΦ 

LƴǿŜǎǘƻǊȊȅ Ǉƻǿƛƴƴƛ ŘƻƪƱŀŘƴƛŜ ǊƻȊǿŀȍȅŏΣ ŎȊȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŀ ǿ !ƪŎƧŜ {ǇƽƱƪƛ ƧŜǎǘ Řƭŀ ƴƛŎƘ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŀ ǿ ǏǿƛŜǘƭŜ ŎȊȅƴƴƛƪƽǿ 
ǊȅȊȅƪŀ ƻǇƛǎŀƴȅŎƘ ǇƻǿȅȍŜƧ ƻǊŀȊ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ ǿ tǊƻǎǇŜƪŎƛŜΣ ǎǿƻƧŜƧ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƻǎƻōƛǎǘŜƧ ƻǊŀȊ ŘƻǎǘťǇƴȅŎƘ ƛƳ 
Ȋŀǎƻōƽǿ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ 
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OSOBY ODPOWIEDZIALNE ZA INFORMACJE ZAWARTE W PROSPEKCIE 

 

hǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ {ǇƽƱƪƛ 

5ȊƛŀƱŀƧŊŎ ǿ ƛƳƛŜƴƛǳ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ {Φ!Φ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ Zielonce k. WarszawyΣ ōťŘŊŎŜƧ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴŊ Ȋŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ȊŀǿŀǊǘŜ 
ǿ tǊƻǎǇŜƪŎƛŜΣ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ ƻǏǿƛŀŘŎȊŀƳȅΣ ȍŜ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƴŀƧƭŜǇǎȊŊ ǿƛŜŘȊŊ ƛ ǇǊȊȅ ŘƻƱƻȍŜƴƛǳ ƴŀƭŜȍȅǘŜƧ ǎǘŀǊŀƴƴƻǏŎƛΣ ōȅ 
ȊŀǇŜǿƴƛŏ ǘŀƪƛ ǎǘŀƴΣ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ȊŀǿŀǊǘŜ ǿ tǊƻǎǇŜƪŎƛŜ ǎŊ ǇǊŀǿŘȊƛǿŜΣ ǊȊŜǘŜƭƴŜ ƛ ȊƎƻŘƴŜ ȊŜ ǎǘŀƴŜƳ ŦŀƪǘȅŎȊƴȅƳ ƛ ȍŜ 
ǿ tǊƻǎǇŜƪŎƛŜ ƴƛŜ ǇƻƳƛƴƛťǘƻ ƴƛŎȊŜƎƻΣ Ŏƻ ƳƻƎƱƻōȅ ǿǇƱȅǿŀŏ ƴŀ ƧŜƎƻ ȊƴŀŎȊŜƴƛŜΦ 
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Piotr Szewczyk 
tǊŜȊŜǎ ½ŀǊȊŊŘǳ 
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tŀǿŜƱ {ȊǳƳƻǿǎƪƛ 
WiceǇǊŜȊŜǎ ½ŀǊȊŊŘǳ 
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hǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ hŦŜǊǳƧŊŎŜƎƻ 

5ȊƛŀƱŀƧŊŎ ǿ ƛƳƛŜƴƛǳ ¢wLDhb 5ƻƳ aŀƪƭŜǊǎƪƛ {Φ!Φ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜΣ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ ƻǏǿƛŀŘŎȊŀƳȅΣ ȍŜ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƴŀǎȊŊ 
ƴŀƧƭŜǇǎȊŊ ǿƛŜŘȊŊ ƛ ǇǊȊȅ ŘƻƱƻȍŜƴƛǳ ƴŀƭŜȍȅǘŜƧ ǎǘŀǊŀƴƴƻǏŎƛΣ ōȅ ȊŀǇŜǿƴƛŏ ǘŀƪƛ ǎǘŀƴΣ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ȊŀǿŀǊǘŜ ǿ ŎȊťǏŎƛŀŎƘ 
tǊƻǎǇŜƪǘǳΣ Ȋŀ ƪǘƽǊŜ hŦŜǊǳƧŊŎȅ ƧŜǎǘ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴȅΣ ǎŊ ǇǊŀǿŘȊƛǿŜΣ ǊȊŜǘŜƭƴŜ ƛ Ȋgodne ze stanem faktycznym oraz 
ǿ ŎȊťǏŎƛŀŎƘ ǘȅŎƘ ƴƛŜ ǇƻƳƛƴƛťǘƻ ƴƛŎȊŜƎƻΣ Ŏƻ ƳƻƎƱƻōȅ ǿǇƱȅǿŀŏ ƴŀ ƛŎƘ ȊƴŀŎȊŜƴƛŜΦ 

hŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŏ hŦŜǊǳƧŊŎŜƎƻ Ƨŀƪƻ ǇƻŘƳƛƻǘǳ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴŜƎƻ Ȋŀ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ȊŀƳƛŜǎȊŎȊƻƴȅŎƘ 
w ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ tǊƻǎǇŜƪŎƛŜ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŀ ƧŜǎǘ Řƻ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ŎȊťǏŎƛ tǊƻǎǇŜƪǘǳΥ ǊƻȊŘȊƛŀƱ αWarunki OfertyέΦ 

 

 

 

________________________________ 

wȅǎȊŀǊŘ /ȊŜǊǿƛƵǎƪƛ 
WicepǊŜȊŜǎ ½ŀǊȊŊŘǳ 

 

 

 

________________________________ 

tǊȊŜƳȅǎƱŀǿ YƻƱƻŘȊƛŜƧ 
Prokurent 
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hǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ 5ƻǊŀŘŎȅ CƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ 

5ȊƛŀƱŀƧŊŎ ǿ ƛƳƛŜƴƛǳ Navigator Capital S.A. Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ Warszawie, ōťŘŊŎŜƧ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴŊ Ȋŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ȊŀǿŀǊǘŜ 
ǿ tǊƻǎǇŜƪŎƛŜΣ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ ƻǏǿƛŀŘŎȊŀƳȅΣ ȍŜ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƴŀǎȊŊ ƴŀƧƭŜǇǎȊŊ ǿƛŜŘȊŊ ƛ ǇǊȊȅ ŘƻƱƻȍŜƴƛǳ ƴŀƭŜȍȅǘŜƧ ǎǘŀǊŀƴƴƻǏŎƛΣ ōȅ 
ȊŀǇŜǿƴƛŏ ǘŀƪƛ ǎǘŀƴΣ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ȊŀǿŀǊǘŜ ǿ tǊƻǎǇŜƪŎƛŜ ǎŊ ǇǊŀǿŘȊƛǿŜΣ ǊȊŜǘŜƭƴŜ ƛ ȊƎƻŘƴŜ ȊŜ ǎǘŀƴŜƳ ŦŀƪǘȅŎȊƴȅƳ ƛ ȍŜ 
ǿ tǊƻǎǇŜƪŎƛŜ ƴƛŜ ǇƻƳƛƴƛťǘƻ ƴƛŎȊŜƎƻΣ Ŏƻ ƳƻƎƱƻōȅ ǿǇƱȅǿŀŏ ƴŀ ƧŜƎƻ ȊƴŀŎȊŜƴƛŜΦ 

hŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŏ Navigator Capital S,.A. Ƨŀƪƻ ǇƻŘƳƛƻǘǳ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴŜƎƻ Ȋŀ ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ȊŀƳƛŜǎȊŎȊƻƴȅŎƘ 
ǿ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ tǊƻǎǇŜƪŎƛŜΣ ƧŜǎǘ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŀ Řƻ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ǊƻȊŘȊƛŀƱƽǿ ƛ Ǉǳƴƪǘƽǿ Prospektu όƻǊŀȊ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊŎȅŎƘ 
ƛƳ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǿ /ȊťǏŎƛ αtƻŘǎǳƳƻǿŀƴƛŜέύΥ 

-  Inwestycje 

-  Opis ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛDǊǳǇȅΣ 

-  tǊȊŜƎƭŊŘ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ ƛ Ȋŀǎƻōƽǿ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅŎƘΣ 

-  Informacje o tendencjach, 

-  Dywidenda i polityka w zakresie dywidendy, 

-  ²ȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜ ǿǇƱȅǿƽǿ Ȋ ƻŦŜǊǘȅΣ 

-  Koszty oferty, 

-  Rozwodnienie.  

 

 

 

________________________________ 

wŀŦŀƱ ¢ǳȊƛƳŜƪ 

tǊŜȊŜǎ ½ŀǊȊŊŘǳ 
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hǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜ 5ƻǊŀŘŎȅ tǊŀǿƴŜƎƻ  

5ȊƛŀƱŀƧŊŎ ǿ ƛƳƛŜƴƛǳ ƪŀƴŎŜƭŀǊƛƛ ǇǊŀǿƴŜƧ DŜǎǎŜƭΣ YƻȊƛƻǊƻǿǎƪƛ ǎǇΦ ƪΦ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜ, ƻǏǿƛŀŘŎȊŀƳΣ ƛȍ ȊƎƻŘƴƛŜ 
Ȋ ƳƻƧŊ ƴŀƧƭŜǇǎȊŊ ǿƛŜŘȊŊ ƛ ǇǊȊȅ ŘƻƱƻȍŜƴƛǳ ƴŀƭŜȍȅǘŜƧ ǎǘŀǊŀƴƴƻǏŎƛΣ ōȅ ȊŀǇŜǿƴƛŏ ǘŀƪƛ ǎǘŀƴΣ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ȊŀǿŀǊǘŜ ǿ ŎȊťǏŎƛŀŎƘ 
tǊƻǎǇŜƪǘǳΣ Ȋŀ ƪǘƽǊŜ Doradca Prawny jest odpowiedzialny ǎŊ ǇǊŀǿŘȊƛǿŜΣ ǊȊŜǘŜƭƴŜ ƛ ȊƎƻŘƴŜ ȊŜ ǎǘŀƴŜƳ ŦŀƪǘȅŎȊƴȅƳ ƻǊŀȊ, 
ȍŜ ǿ ŎȊťǏŎƛŀŎƘ ǘȅŎƘ ƴƛŜ ǇƻƳƛƴƛťǘƻ ƴƛŎȊŜƎƻΣ Ŏƻ ƳƻƎƱƻōȅ ǿǇƱȅǿŀŏ ƴŀ ƛŎƘ ȊƴŀŎȊŜƴƛŜΦ 

hŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴƻǏŏ Doradcy Prawnego Ƨŀƪƻ ǇƻŘƳƛƻǘǳ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŀƭƴŜƎƻ Ȋŀ ǎǇƻǊȊŊŘzenie informacji zamieszczonych 
ǿ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ tǊƻǎǇŜƪŎƛŜΣ ƧŜǎǘ ƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴŀ Řƻ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ǊƻȊŘȊƛŀƱƽǿ ƛ Ǉǳƴƪǘƽǿ tǊƻǎǇŜƪǘǳ όƻǊŀȊ ƻŘǇƻǿƛŀŘŀƧŊŎȅŎƘ 
ƛƳ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǿ /ȊťǏŎƛ αPodsumowanieέ): 

-  Informacje o Emitencie (ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǳƴƪǘƽǿΥ 5ŀƴŜ ǇƻŘǘŀǿƻǿŜ ƻǊŀȊ IƛǎǘƻǊƛŀ ƛ wƻȊǿƽƧ 9ƳƛǘŜƴǘŀύΣ 

-  Struktura organizacyjna, 

-  LǎǘŀǘƴŜ ǊȊŜŎȊƻǿŜ ŀƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜΣ 

-  .ŀŘŀƴƛŀ ƛ ǊƻȊǿƽƧΣ ǇŀǘŜƴǘȅ ƛ ƭƛŎŜƴŎƧŜΣ 

-  ½ŀǊȊŊŘȊŀƴƛŀ ƛ ƱŀŘ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴȅΣ 

-  Pracownicy, 

-  Znaczni akcjonariusze, 

-  tƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǎŊŘƻǿŜ ƛ ŀǊōƛǘǊŀȍƻǿŜΣ 

-  YŀǇƛǘŀƱ ȊŀƪƱŀŘƻǿȅΣ 

-  {ǘŀǘǳǘ ƛ ǇǊŀǿŀ ƛ ƻōƻǿƛŊȊƪƛ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŀƪŎƧŀƳƛΣ 

-  Istatne umowy, 

-  IƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻ ǇŀǇƛŜǊŀŎƘ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ǎǇƽƱƪƛΣ 

-  Dopuszczenie do obrotu, 

-  5ŀƴŜ ƴŀ ǘŜƳŀǘ ǿƱŊǎŎƛŎƛŜƭƛ ŀƪŎƧƛ ƻōƧťǘȅŎƘ ǎǇǊȊŘŀȍŊΦ ¦Ƴƻǿȅ ǘȅǇǳ αlock-upέ. 

 

 

 

________________________________ 

Leszek Koziorowski 
²ǎǇƽƭƴƛƪ 
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WYBRANE HISTORYCZNE INFORMACJE FINANSOWE 

5ŀƴŜ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ ǿ ƴƛƴƛŜƧǎȊȅƳ ǊƻȊŘȊƛŀƭŜ ƴŀƭŜȍȅ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀŏ ƱŊŎȊƴƛŜ Ȋ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŀƳƛ ȊŀƳƛŜǎȊŎȊƻƴȅƳƛ ǿ ǊƻȊŘȊƛŀƭŜ 
αtǊȊŜƎƭŊŘ ǎȅǘǳŀŎƧƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧέΣ ǿ Skonsolidowanych Sprawozdaniach Finansowych ǿǊŀȊ Ȋ ȊŀƱŊŎȊƻƴȅƳƛ Řƻ 
nich ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŀƳƛ ŘƻŘŀǘƪƻǿȅƳƛΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ Ȋ ƛƴƴȅƳƛ ŘŀƴȅƳƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴȅƳƛ ǿ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ 
ǊƻȊŘȊƛŀƱŀŎƘ tǊƻǎǇŜƪǘǳΦ 

tƻƴƛȍǎȊŜ ǘŀōŜƭŜ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀƧŊ ǿȅōǊŀƴŜ ƘƛǎǘƻǊȅŎȊƴŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ DǊǳǇȅ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ом ƎǊǳŘƴia 2014 r.,  2013 r., 
нлмн ǊΦ ƛ нлмм ǊΦ ƻǊŀȊ Ȋŀ ƭŀǘŀ ȊŀƪƻƵŎȊƻƴŜ ǿ ǘȅƳ Řƴƛǳ ƻǊŀȊ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ DǊǳǇȅ ƴŀ ŘȊƛŜƵ о1 marca 2015 r. i 31 
marca 2014 r. oraz za okres 3 ƳƛŜǎƛťŎȅ ȊŀƪƻƵŎȊƻƴȅ ǿ ǘȅƳ ŘƴƛǳΣ ƪǘƽǊŜ ǇƻŎƘƻŘȊŊ Ȋe Skonsolidowanego Sprawozdania 
FinansowŜƎƻΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ŘŀƴŜ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ ƛ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ DǊǳǇȅ ƴŀ ŘȊƛŜƵ ом ƎǊǳŘƴƛŀ 2014 r., 2013 r., 2012 r. i 2011 
ǊΦ ŀƭōƻ Ȋŀ ƭŀǘŀ ȊŀƪƻƵŎȊƻƴŜ ǿ ǘȅƳ Řƴƛǳ ƻǊŀȊ ƴŀ ŘȊƛŜƵ о1 marca 2015 r. i 2014 r. albo za okres 3 ƳƛŜǎƛťŎȅ ȊŀƪƻƵŎȊƻƴȅ ǿ 
tym dniu. 

Skonsolidowane sprawozdanie z Ȋȅǎƪƽǿ ƛ ǎǘǊŀǘ 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ Emitent 

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej 

I kw. 2015 I kw. 2014 2014 2013 2012 2011

niebadane niebadane badane badane badane badane

tǊȊȅŎƘƻŘȅ ƴŜǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦ13 372 12 552 87 195 62 052 65 188 58 008

½ȅǎƪ ōǊǳǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦ2 770 3 132 27 779 23 337 25 880 19 819

½ȅǎƪ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦ-1 296 -739 11 359 7 596 9 923 9 115

Zysk przed opodatkowaniem ......................................... -1 135 -1 178 10 632 7 152 8 823 8 664

 ½ȅǎƪ ƴŜǘǘƻ ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧ-1 108 -1 149 8 288 5 483 6 779 6 765

(dane skonsolidowane w tys. PLN)

wŀŎƘǳƴŜƪ Ȋȅǎƪƽǿ ƛ ǎǘǊŀǘ

AKTYWA 

Bilans 

 

31.03.2015 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011 

niebadane badane badane badane badane 

(dane skonsolidowane w tys. PLN) 

!ƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ      

wȊŜŎȊƻǿŜ ŀƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ  ....................................................................  12 700 12 903 13 139 8 712 4 778 

²ŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴŜ ƛ ǇǊŀǿƴŜ  .......................................................  2 964 3 007 2 664 2 549 1 556 

!ƪǘȅǿŀ Ȋ ǘȅǘǳƱǳ ƻŘǊƻŎȊƻƴŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ ........................  1 616 1 086 851 527 1 077 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ŀƪǘȅǿŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ...............................................................  26 26    

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ŀƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ......................................................................  0 0 35 47 193 

 !ƪǘȅǿŀ ǘǊǿŀƱŜ ǊŀȊŜƳ .......................................................................  17 306 17 022 16 689 11 835 7 604 

 

Aktywa obrotowe 

  

  

 

Zapasy .................................................................................................  7 571 5 848 4 904 3 891 4 688 

bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƘŀƴŘƭƻǿŜ ...........................................................................  14 046 19 138 16 008 11 608 10 811 

bŀƭŜȍƴƻǏŎƛ Ȋ ǘȅǘΦ ōƛŜȍŊŎŜƎƻ ǇƻŘŀǘƪǳ ŘƻŎƘƻŘƻǿŜƎƻ ............................  39 39 1 4 239 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ............................................................................  1 112 1 051 293 384 1 348 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ŀƪǘȅǿŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ...............................................................  88 571 - - - 

wƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿŜ ...............................................................  3 956 2 390 1 198 318 151 

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƛ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘȅ .............................................................  12 250 12 012 10 092 4 522 3 525 

Aktywa obrotowe razem ..................................................................  39 062 41 049 32 496 20 727 20 762 

AKTYWA RAZEM 56 368 58 071 49 185 32 562 28 366 
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¾ǊƽŘƱƻΥ Emitent 

²ȅōǊŀƴŜ ǇƻȊȅŎƧŜ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ Ȋ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ 

 

wŀŎƘǳƴŜƪ ǇǊȊŜǇƱȅǿƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ 

 

I kw. 2015 I kw. 2014 2014 2013 2012 2011 

niebadane niebadane badane badane badane badane 

 (dane skonsolidowane w tys. PLN) 

tǊȊŜǇƱȅǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 
operacyjnej ...........................................................................................  

-41 -411 5502 4532 8316 4684 

tǊȊŜǇƱȅǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 
inwestycyjnej ........................................................................................  

361 -526 -1 992 - 5 661 - 4 922 -2 658 

tǊȊŜǇƱȅǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ .......................................  -82 187 -1 590 6 699 - 2 397 221 

tǊȊŜǇƱȅǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅ ƴŜǘǘƻ .................................................................  238 -750 1 920 5 570 997 2 247 

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŀ ǇƻŎȊŊǘƪǳ ƻƪǊŜǎǳ ....................................................  12 012 10 092 10 092 4 522 3 525 1 278 

|ǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ 12 250 9 342 12 012 10 092 4 522 3 525 

 

¾ǊƽŘƱƻΥ Emitent  

²ȅōǊŀƴŜ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜ ǿǎƪŀȋƴƛƪƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜ ƛ ŘŀƴŜ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜ 

²ǎƪŀȋƴƛƪƛ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ 31.03.2015 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ōƛŜȍŊŎŜƧ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƧ ...............................................  4,19 4,05 3,88 3,37 2,57 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ǇƱȅƴƴƻǏŎƛ ǇǊȊȅǎǇƛŜǎȊƻƴŜƧ .......................................................  2,95 3,23 3,15 2,69 1,97 

²ǎƪŀȋƴƛƪ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ ............................................................  1,31 1,18 1,20 0,74 0,44 

 

Algorytm wyliczania wskaȋƴƛƪƽǿΥ 
Wskaȋnik bieȍŊŎŜƧ ǇƱȅƴƴƻǏci finansowej = aktywa obrotowe / zobowiŊzania handlowe 
Wskaȋƴƛƪ ǇƱȅƴƴƻǏci przyspieszonej = (aktywa obrotowe - zapasy - rozliczenia miťdzyokresowe czynne) / zobowiŊzania handlowe 
Wskaȋnik ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍnych = ǏǊƻŘƪƛ ǇƛŜƴƛťȍƴŜ ƛ ƛŎƘ ŜƪǿƛǿŀƭŜƴǘȅ / zobowiŊzania handlowe 
 

¾ǊƽŘƱƻΥ hōƭƛŎȊŜƴƛŀ ǿƱŀǎƴŜ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ōŀŘŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ōƛŜƎƱŜƎƻ ǊŜǿƛŘŜƴǘŀ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅŎƘ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƵ Ŧƛƴŀƴǎƻǿych za lata 2011-2014 
ƻǊŀȊ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƴƛŜōŀŘŀƴŜƎƻ ƛ ƴƛŜǇǊȊŜƎƭŊŘŀƴŜƎƻ ǎƪǊƽŎƻƴŜƎƻ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ Ȋŀ ƻƪǊŜǎ 3 ƳƛŜǎƛťŎȅ ȊŀƪƻƵŎȊƻƴȅ 31 
marca 2015 r. 

PASYWA 

Bilans 

 

31.03.2015 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011 

niebadane badane badane badane badane 

(dane skonsolidowane w tys. PLN) 

YŀǇƛǘŀƱȅ ǿƱŀǎƴŜ .....................................................................................  30 808 31 778 25 342 15 729 9 003 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ............................................................  7 562 7 731 8 147 4 669 2 031 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƻŘǎŜǘƪƻǿŜ ....................................................  4 189 4 690 5 473 2 407 756 

wƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ..........................  1 736 1 870 1 850 1 687 700 

Inne .....................................................................................  1 637 1 171 824 575 575 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƪǊƽǘƪƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ...........................................................  17 998 18 562 15 696 12 164 17 332 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƻŘǎŜǘƪƻǿŜ ....................................................  3 912 3 107 2 028 1 691 5 509 

½ƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ ƘŀƴŘƭƻǿŜ ......................................................  9 322 10 147 8 379 6 148 8 089 

wƻȊƭƛŎȊŜƴƛŀ ƳƛťŘȊȅƻƪǊŜǎƻǿŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ..........................  468 378 535 462 130 

Inne .....................................................................................  4 296 4 930 4 754 3 863 3 604 

PASYWA RAZEM 56 368 58 071 49 185 32 562 28 366 



 

51 

 

 

 

wŜƴǘƻǿƴƻǏŏ όǿ ҈ύ   I  kw. 2015   I kw. 2014   2014   2013   2012   2011 

Brutto ze ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦ   20,7%   25,0%   31,9%   37,6%   39,7%   34,2% 

EBITDA .............................................................   -5,9%   -2,0%   15,2%   15,0%   17,1%   17,8% 

9.L¢ ΧΧΧΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦ..................... -9,7%   -5,9%   13,0%   12,2%   15,2%   15,7% 

bŜǘǘƻ ΧΧΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦ -8,3%   -9,2%   9,5%   8,8%   10,4%   11,7% 

wh9 ΧΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦ   -3,6%   -4,7%   26,1%   21,6%   43,1%   75,1% 

wh! ΧΧΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦΦ   -2,0%   -2,0%   14,3%   11,1%   20,8%   23,8% 

 
Algorytm wyliczania wskaȋƴƛƪƽǿ: 
wŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ōǊǳǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ Ґ Ȋȅǎƪ ōǊǳǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ κ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƴŜǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 
wŜƴǘƻǿƴƻǏŏ 9.L¢5! Ґ όȊȅǎƪ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅ Ҍ ŀƳƻǊǘȅȊŀŎƧŀύ κ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƴŜǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 
wŜƴǘƻǿƴƻǏŏ 9.L¢ Ґ Ȋȅǎƪ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅ κ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƴŜǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 
wŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ƴŜǘǘƻ Ґ Ȋȅǎƪ ƴŜǘǘƻ κ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ƴŜǘǘƻ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 
wŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ǿƱŀǎƴŜƎƻ όwh9ύ Ґ Ȋȅǎƪ ƴŜǘǘƻ κ ǎǘŀƴ ƪŀǇƛǘŀƱƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ 
wŜƴǘƻǿƴƻǏŏ ŀƪǘȅǿƽǿ όwh!ύ Ґ Ȋȅǎƪ ƴŜǘǘƻ κ ǎǘŀƴ ŀƪǘȅǿƽǿ ƻƎƽƱŜƳ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ƻƪǊŜǎǳ 
 

¾ǊƽŘƱƻΥ hōƭƛŎȊŜƴƛŀ ǿƱŀǎƴŜ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ōŀŘŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ōƛŜƎƱŜƎƻ ǊŜǿƛŘŜƴǘŀ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅŎƘ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƵ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ Ȋŀ ƭŀǘŀ нлмм-2014 
ƻǊŀȊ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƴƛŜōŀŘŀƴŜƎƻ ƛ ƴƛŜǇǊȊŜƎƭŊŘŀƴŜƎƻ ǎƪǊƽŎƻƴŜƎƻ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ Ȋŀ ƻƪǊŜǎ 3 ƳƛŜǎƛťŎȅ ȊŀƪƻƵŎȊƻƴȅ о1 
ǿǊȊŜǏƴƛŀ нлм5 r. 

Cykl rotacji (dni) 31.03.2015 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011 

/ȅƪƭ ȊŀǇŀǎƽǿ.........................................................................................  51 24 29 22 29 

/ȅƪƭ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ......................................................................................  102 87 94 65 68 

/ȅƪƭ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ...................................................................  63 42 49 34 51 

/ȅƪƭ ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ .....................................................................  90 69 74 52 47 

 

Algorytm wyliczania wskaȋƴƛƪƽw (wskaȋniki podane w dniach): 
/ȅƪƭ ȊŀǇŀǎƽǿ ƻƎƽƱŜƳ ǿ ŘƴƛŀŎƘ Ґ όzapasy / przychody netto ze sprzedaȍy) x liczba dni w badanym okresie (rok ς 365 dniΤ ƻƪǊŜǎ ф ƳƛŜǎƛťŎȅ ς 273 dni) 
Cykl naleȍnoǏci w dniach = (stan naleȍnoǏci / przychody netto ze sprzedaȍy) x liczba dni w badanym okresie 
Cykl zobowiŊzaƵ bieȍŊcych = (stan zobowiŊzaƵ handlowych / przychody netto ze sprzedaȍy) x liczba dni w badanym okresie 
Cykl ǏǊƻŘƪƽǿ ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ Ґ Ŏȅƪƭ ȊŀǇŀǎƽǿ Ҍ Ŏȅƪƭ ƴŀƭŜȍnoǏci - Ŏȅƪƭ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘ 

¾ǊƽŘƱƻΥ hōƭƛŎȊŜƴƛŀ ǿƱŀǎƴŜ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ōŀŘŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ōƛŜƎƱŜƎƻ ǊŜǿƛŘŜƴǘŀ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴȅŎƘ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƵ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅŎƘ Ȋŀ ƭŀǘŀ нлмм-2014 
ƻǊŀȊ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ƴƛŜōŀŘŀƴŜƎƻ ƛ ƴƛŜǇǊȊŜƎƭŊŘŀƴŜƎƻ ǎƪǊƽŎƻƴŜƎƻ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜƎƻ ǎǇǊŀǿƻȊŘŀƴƛŀ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ Ȋŀ ƻƪǊŜǎ 3 ƳƛŜǎƛťŎȅ ȊŀƪƻƵŎȊƻƴȅ о1 
marca 2015 r. 

¾ǊƽŘƱƻΥ Emitent 

 

I kw. 

2015
%

I kw. 

2014
% 2014 % 2013 % 2012 % 2011 %

{ȅǎǘŜƳȅ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ΦΧΧΧΧΦΦΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΦΦ7 747 57,3% 7 459 24,9% 54 634 87,3% 40 601 64,8% 41 615 63,4% 38 460 65,2%

¦ǎƱǳƎƛ Řƭŀ ŜƴŜǊƎŜǘȅƪƛ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿŜƧ ΧΧΧΧΧΧΧΧΧ3 694 27,3% 1 506 5,0% 16 421 26,2% 9 755 15,6% 11 632 17,7% 8 959 15,2%

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǎŜƎƳŜƴǘȅ ΦΦΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΦΦ1 931 14,3% 3 587 12,0% 16 140 25,8% 11 696 18,7% 11 941 18,2% 10 589 18,0%

5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ȊŀƴƛŜŎƘŀƴŀ ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΦΦ- - - - - - - - - - - -

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴƛŜǇǊȊȅǇƛǎŀƴŜ ΦΦΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΦΦ138 1,0% 87 0,3% 920 1,5% 558 0,9% 416 0,6% 976 1,7%

hƎƽƱŜƳ ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧ13 510 100,0% 12 639 42,3% 88 115 100,0% 62 610 100,0% 65 604 100,0% 58 984 100,0%

tǊȊȅŎƘƻŘȅ Ȋ ǎŜƎƳŜƴǘƽǿ

badane badane badaneniebadane niebadane badane
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¾ǊƽŘƱƻΥ Emitent 

INFORMACJE O EMITENCIE 

Dane podstawowe 

Nazwa i forma prawna: !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ {ǇƽƱƪŀ !ƪŎȅƧƴŀ 

Kraj siedziby: Polska 

Siedziba i adres: ul. Marecka 47, 05-220 Zielonka k/Warszawy 

Numer telefonu: (48) 22 762 00 00 

Numer faksu: (48) 22 762 00 01 

Strona internetowa: www.apsenergia.pl 

Adres poczty elektronicznej: aps@apsenergia.pl 

{ŊŘ ǊŜƧŜǎǘǊƻǿȅΥ {ŊŘ wŜƧƻƴƻǿȅ Řƭŀ ƳΦ ǎǘΦ ²ŀǊǎȊŀǿȅ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜ ·L± ²ȅŘȊƛŀƱ 
DƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅ YǊŀƧƻǿŜƎƻ wŜƧŜǎǘǊǳ {ŊŘƻǿŜƎƻ 

KRS: 0000346520 

REGON: 017370070 

NIP: 125-11-78-954 

{ǇƽƱƪŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ǳǘǿƻǊȊƻƴŀ ƛ ŦǳƴƪŎƧƻƴǳƧŜ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ǳǎǘŀǿƻŘŀǿǎǘǿƻ ǇƻƭǎƪƛŜ ƛ ǇǊŀǿƻ ǿǎǇƽƭƴƻǘƻǿŜ ¦ƴƛƛ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧΦ 
{ǇƽƱƪŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ǳǘǿƻǊȊƻƴŀ ƛ ŘȊƛŀƱŀ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ YƻŘŜƪǎǳ ǎǇƽƱŜƪ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘ ƛ ƛƴƴȅŎƘ ǇǊȊŜǇƛǎƽǿ ǇǊŀǿŀ 
hanŘƭƻǿŜƎƻΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ {ǘŀǘǳǘǳ ƻǊŀȊ ƛƴƴȅŎƘ ǊŜƎǳƭŀŎƧƛ ǿŜǿƴťǘǊȊƴȅŎƘΦ Wŀƪƻ ǎǇƽƱƪŀ ǇǳōƭƛŎȊƴŀ {ǇƽƱƪŀ ŘȊƛŀƱŀ w oparciu o 
ǇǊȊŜǇƛǎȅ ǊŜƎǳƭǳƧŊŎŜ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŜ Ǌȅƴƪǳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜƎƻΣ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ¦ǎǘŀǿť ƻ hŦŜǊŎƛŜ tǳōƭƛŎȊƴŜƧ ƻǊŀȊ ¦ǎǘŀǿť ƻ 
Obrocie Instrumentami Finansowymi. 

!t{ 9ƴŜǊƎƛŀ {Φ!Φ ȊƻǎǘŀƱŀ ǳǘǿƻǊȊƻƴŀ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ǇǊȊŜƪǎȊǘŀƱŎŜƴƛŀ ǿ ǎǇƽƱƪť ŀƪŎȅƧƴŊ ǎǿŜƎƻ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛƪŀ ǇǊŀǿƴŜƎƻ - APS 
9ƴŜǊƎƛŀ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦΣ ǳǘǿƻǊȊƻƴŜƧ нт ŎȊŜǊǿŎŀ нллм ǊΦ ƛ ȊŀǊŜƧŜǎǘǊƻǿŀƴŜƧ ǿ ǊŜƧŜǎǘǊȊŜ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊŎƽǿ Yw{ ǿ Řƴƛǳ мс ǎƛŜǊǇƴƛŀ 
2001 r., pod numerem 0000035569.  

tǊȊŜƪǎȊǘŀƱŎŜƴƛŀ Řƻƪƻƴŀƴƻ ƴŀ ƳƻŎȅ ǳŎƘǿŀƱȅ bŀŘȊǿȅŎȊŀƧƴŜƎƻ ½ƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀ ²ǎǇƽƭƴƛƪƽǿ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ Ȋ Řƴƛŀ 
30 listopada 2009 r. ȊŀǿŀǊǘŜƧ ǿ ŀƪŎƛŜ ƴƻǘŀǊƛŀƭƴȅƳ ǊŜǇŜǊǘƻǊƛǳƳ ! тмууκнллфΦ tƻǎǘŀƴƻǿƛŜƴƛŜƳ {ŊŘǳ wŜƧƻƴƻǿŜƎƻ Řƭŀ 
m. st. Warszawy w WarszŀǿƛŜ ·L± ²ȅŘȊƛŀƱ DƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅ YǊŀƧƻǿŜƎƻ wŜƧŜǎǘǊǳ {ŊŘƻǿŜƎƻΣ {ǇƽƱƪŀ ȊƻǎǘŀƱŀ Ȋ ŘƴƛŜƳ 
18 stycznia 2010 r. ǿǇƛǎŀƴŀ Řƻ YǊŀƧƻǿŜƎƻ wŜƧŜǎǘǊǳ {ŊŘƻǿŜƎƻ - wŜƧŜǎǘǊǳ tǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊŎƽǿ Ǉod numerem KRS 
0000346520 i na Dŀǘť tǊƻǎǇŜƪǘǳ {ŊŘ ǘŜƴ ƧŜǎǘ ǿƱŀǏŎƛǿȅƳ Řƭŀ {ǇƽƱƪƛ ǎŊŘŜƳ ǊŜjestrowym. 

½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ Ϡп {ǘŀǘǳǘǳ ŎȊŀǎ ǘǊǿŀƴƛŀ {ǇƽƱƪƛ ƧŜǎǘ ƴƛŜƻƎǊŀƴƛŎȊƻƴȅΦ  

9ƳƛǘŜƴǘ ŘȊƛŀƱŀ ǇƻŘ ŦƛǊƳŊ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ {ǇƽƱƪŀ !ƪŎȅƧƴŀΦ 

bŀȊǿŀ ǎƪǊƽŎƻƴŀ ōǊȊƳƛ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ {Φ!Φ  

Nazwa handlowa to: APS Energia S.A. 

I kw. 

2015
%

I kw. 

2014
% 2014 % 2013 % 2012 % 2011 %

tƻƭǎƪŀ ΧΧΧΧΧΧΧΦΦΧΦΦΦΧΧΦΦΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΦ7 727 57,8% 3 418 27,2% 37 208 42,7% 24 687 39,8% 24 074 38,8% 24 216 39,0%

9ƪǎǇƻǊǘ ΧΧΧΦΧΦΧΦΦΧΦΦΧΧΧΧΧΧΧΧΧΦΦΧΧΧΧΧΧΧΦ5 645 42,2% 9 134 72,8% 49 987 57,3% 37 365 60,2% 41 114 66,3% 33 792 54,5%

¦9 ΦΦΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΦΦΧΧΧΧΧΧΧΦΦ813 6,1% 2 029 16,2% 6 271 7,2% 5 522 8,9% 5 917 9,5% 3 184 5,1%

9ǳǊƻǇŀ ǇƻȊŀ ¦9 ΧΧΧΧΧΦΦΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧ4 616 34,5% 5 630 44,9% 36 808 42,2% 22 182 35,7% 28 847 46,5% 25 949 41,8%

wƻǎƧŀ ΧΧΧΧΧΦΦΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΦΦ4 575 34,2% 5 567 44,4% 34 598 39,7% 21 196 34,2% 25 560 39,2% 23 751 40,9%

!ȊƧŀ ΧΧΦΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΦΦΦΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΦΦ216 1,6% 1 475 11,8% 6 908 7,9% 9 658 15,6% 6 324 10,2% 4 612 7,4%

LƴƴŜ ΧΧΧΦΦΦΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧ0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 3 0,0% 26 0,0% 47 0,1%

Przychody - struktura geograficzna

badane badane badaneniebadane niebadane badane
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IƛǎǘƻǊƛŀ ƛ ǊƻȊǿƽƧ 9ƳƛǘŜƴǘŀ  

IƛǎǘƻǊƛŀ {ǇƽƱƪƛ ǎƛťƎŀ м995 r., kiedy w lutym ȊƻǎǘŀƱŀ ǳǘǿƻǊȊƻƴŀ ǇǊȊŜȊ ŎȊǘŜǊŜŎƘ ǇǊŀŎƻǿƴƛƪƽǿ ƴŀǳƪƻǿȅŎƘ tƻƭƛǘŜŎƘƴƛƪƛ 
²ŀǊǎȊŀǿǎƪƛŜƧΥ ǇǊƻŦΦ !ƴǘƻƴƛŜƎƻ 5ƳƻǿǎƪƛŜƎƻΣ ŘǊΦ tƛƻǘǊŀ {ȊŜǿŎȊȅƪŀΣ ŘǊΦ wŀŦŀƱŀ .ǳƎȅƛΩŜƎƻ ƻǊŀȊ ŘǊΦ tŀǿƱŀ {ȊǳƳƻǿǎƪƛŜƎƻ 
ǎǇƽƱƪŀ Ŏȅǿƛƭƴŀ ǇƻŘ ƴŀȊǿŊ !t{ bƻǿƻŎȊŜǎƴŜ {ȅǎǘŜƳȅ ½ŀǎƛƭŀƴƛŀ ǎΦŎΦ DŜƴŜȊŊ ƧŜƧ Ǉƻǿǎǘŀƴƛŀ ōȅƱŀ ƪƻƴŎŜǇŎƧŀ 
ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿŜƎƻ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŀ ǊŜȊǳƭǘŀǘƽǿ ōŀŘŀƵ ƛ ǇƻǿǎǘŀƱȅŎƘ ǿ ƛŎƘ ǿȅƴƛƪǳ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ Řƭŀ ǇƻǘǊȊŜō ōǊŀƴȍȅ 
ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŜƧΦ tƛŜǊǿǎȊȅƳƛ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀƳƛ ǿȅǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅƳƛ ǇƻŘ ƳŀǊƪŊ !t{ ōȅƱȅ ȊŀǎƛƭŀŎȊŜ ǇƭŀȊƳƻǿŜΣ ƪǘƽǊŜ 
wyeksportowanƻ Řƻ IƻƭŀƴŘƛƛΣ bƛŜƳƛŜŎΣ {ȊǿŀƧŎŀǊƛƛΣ ¦{!Σ WŀǇƻƴƛƛΣ /ƘƛƴΣ YƻǊŜƛ tƻƱǳŘƴƛƻǿŜƧΣ ¢ŀƧǿŀƴǳ ƛ ƛƴƴȅŎƘ ƪǊŀƧƽǿΦ ² 
1995 r. w APS Nowoczesne Systemy Zasilania s.c. ȊƻǎǘŀƱȅ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴŜ ǇƛŜǊǿǎȊŜ ǎȅǎǘŜƳȅ Ȋŀǎƛƭŀƴŀ ŀǿŀǊȅƧƴŜƎƻΣ 
ŘŜŘȅƪƻǿŀƴŜ Řƭŀ ǇǊȊŜƳȅǎƱǳΦ YƻƴǘȅƴǳǳƧŊŎ ƽǿŎȊŜǎƴŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ȊŀǎƛƭŀŎȊȅ ŀǿŀǊȅƧƴȅŎƘ Řƭŀ 
ǇǊȊŜƳȅǎƱǳΣ {ǇƽƱƪŀ ǇǊȊŜƪǎȊǘŀƱŎƛƱŀ ǎƛť ǿ Ǌƻƪǳ нллм ǿ ǎǇƽƱƪť ƧŀǿƴŊ ς !t{ !ƴǘƻƴƛ 5Ƴƻǿǎƪƛ ƛ ²ǎǇƽƭƴƛŎȅ {ǇΦ ƧΦ {ǇƽƱƪŀ ǘŀ 
ȊŀƪƻƵŎȊȅƱŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǿ Ǌƻƪǳ нллфΦ 5ƻ ŎƘǿƛƭƛ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ǇǊƻǿŀŘȊƛƱŀ ǳǎƱǳƎƛ ƭŀōƻǊŀǘƻǊȅƧƴŜ Řƭŀ ƛƴƴȅŎƘ ǎǇƽƱŜƪ DǊǳǇȅ 
ό!t{ 9ƴŜǊƎƛŀ {ǇƽƱƪŀ Ȋ ƻΦƻΦΣ !/ {ǇƽƱƪŀ Ȋ ƻΦƻΦ ƻǊŀȊ 9b!t {ǇƽƱƪŀ Ȋ ƻΦƻΦύΦ 

² Ǌƻƪǳ нллм ƴŀ ōŀȊƛŜ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿȅŎƘ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƵΣ Ȋŀǎƻōƽǿ ƭǳŘȊƪƛŎƘ ƻǊŀȊ ǇƻǘŜƴŎƧŀƱǳ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴŜƎƻ !t{ !ƴǘƻƴƛ 
5Ƴƻǿǎƪƛ ƛ ²ǎǇƽƭƴƛŎȅ {ǇΦ ƧΦ ȊƻǎǘŀƱȅ ǳǘǿƻǊȊƻƴŜ ƻŘǊťōƴŜ ǎǇƽƱƪƛ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜΥ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ƻǊŀȊ !/ {ǇƽƱƪŀ Ȋ ƻΦƻΦ 

!ƪǘ ƴƻǘŀǊƛŀƭƴȅ ȊŀǿƛŊȊŀƴƛŀ ǎǇƽƱƪƛ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ǎǇƻǊȊŊŘȊƻƴȅ ȊƻǎǘŀƱ нт ŎȊŜǊǿŎŀ нллм Ǌ. w kancelarii Notarialnej 
Marii Alicji Janowskiej w Warszawie, wpisany do repertorium A pod numerem 4758κнллмΦ {ǇƽƱƪŀ ǿǇƛǎŀƴŀ ȊƻǎǘŀƱŀ 
ǇƛŜǊǿƻǘƴƛŜ Řƻ ǊŜƧŜǎǘǊǳ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊŎƽǿ YǊŀƧƻǿŜƎƻ wŜƧŜǎǘǊǳ {ŊŘƻǿŜƎƻ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜƎƻ ǿ {ŊŘȊƛŜ wŜƧƻƴƻǿȅƳ Řƭŀ ƳΦ ǎǘΦ 
²ŀǊǎȊŀǿȅ ··L ²ȅŘȊƛŀƱ DƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅ YǊŀƧƻǿŜƎƻ wŜƧŜǎǘǊǳ {ŊŘƻǿŜƎƻ ǇƻŘ ƴǳƳŜǊŜƳ Yw{ лллллоррсфΦ 

{ǇƽƱƪŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǎǿŊ ǇƻŘƧťƱŀ Ȋ ƪƻƵŎŜƳ нллм ǊΦΣ ƪƻƴǘȅƴǳǳƧŊŎ ǇǊŀŎŜ !t{ !ƴǘƻƴƛ 5Ƴƻǿǎƪƛ ƛ ²ǎǇƽƭƴƛŎȅ {Ǉ. j. w zakresie 
ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŀ ƛ Řƻǎǘŀǿ ǳǊȊŊŘȊŜƵ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ŀǿŀǊȅƧƴŜƎƻ Řƭŀ ōǊŀƴȍȅ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŜƧΣ ǎƱǳȍōȅ ȊŘǊƻǿƛŀΣ ǘŜƭŜƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛΣ 
ƻōǊƻƴƴƻǏŎƛ ƛ ƛƴƴȅŎƘ ƻŘōƛƻǊŎƽǿ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿȅŎƘ. Od marca 2005 r. ǎǇƽƱƪŀ ǳǊǳŎƘƻƳƛƱŀ ǇǊƻŘǳƪŎƧť ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ 
ǳǊȊŊŘȊŜƵΣ ǇǊȊŜƧƳǳƧŊŎ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ŀƪǘȅǿƴƻǏŎƛ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎ ǇǊȊŜȊ !t{ !ƴǘƻƴƛ 5Ƴƻǿǎƪƛ ƛ ²ǎǇƽƭƴƛŎȅ 
Sp. j., co stanowi o ponad 20-ƭŜǘƴƛŜƧ ƻōŜŎƴƻǏŎƛ ƳŀǊƪƛ !t{ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ tƻƭǎƪƛ ƛ ȊŀƎǊŀƴƛŎȅΦ Wǳȍ ƻŘ ǇƛŜǊǿǎȊȅŎƘ ƭŀǘ 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ ŘȊƛŀƱŀƱŀ ƛƴǘŜƴǎȅǿƴƛŜ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅŎƘΦ 5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǘŀ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ƧŜǎǘ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻΣ 
ǇǊȊŜȊ ǇŀǊǘƴŜǊƽǿ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘΣ ŀƎŜƴǘƽǿΣ ŦƛƭƛŜ όYŀȊŀŎƘǎǘŀƴ ς ƻŘ нллп ǊΦΣ ŀƪǘǳŀƭƴƛŜ ƴŀ ŜǘŀǇƛŜ ǊƻȊǿƛŊȊȅǿŀƴƛŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛύ 
ƭǳō Ȋŀ ǇƻǏǊŜŘƴƛŎǘǿŜƳ ǎǇƽƱŜƪ-ŎƽǊŜƪΣ ǿ ƪǘƽǊȅŎƘ {ǇƽƱƪŀ ǇƻǎƛŀŘŀ млл҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿΥ ¢hh !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ YŀȊŀŎƘǎǘŀƴ όƻŘ нллуύΣ 
OOO APS Energia RUS (od 2008 r.ύΣ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ /ŀǳŎŀǎǳǎ [[/ ό!ȊŜǊōŜƧŘȍŀƴ-od 2008 r.), APS Energia Czech s.r.o. (od 
2011 r.), OOO APS Energia UkǊŀƛƴŀ όнлмн ǊΦύΦ ² ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪǳ нллу Ǌ. {ǇƽƱƪŀ ƴŀōȅƱŀ млл҈ ǳŘȊƛŀƱƽǿ ǎǇƽƱƪƛ 9b!t {ǇΦ Ȋ 
ƻΦƻΦ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ ²ƛƭŎȊƪƻǿƛŎŀŎƘ ƪκYƻȊƛŜƴƛŎΣ ƪǘƽǊŀ ȊŀƧƳǳƧŜ ǎƛť ŘƻǎǘŀǿŊ ǳǎƱǳƎ ƛ ǎŜǊǿƛǎŜƳ ǿ ŘȊƛŜŘȊƛƴƛŜ ŀǳǘƻƳŀǘȅƪƛ 
ό!Ytƛ!ύ ǿ ǇǊȊŜƳȅǏƭŜ ƛ ǿ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎŜ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƪǊŀƧƻǿȅƳ ƛ Ȋŀ ƎǊŀƴƛŎŊΦ ² ƎǊǳŘƴƛǳ нллф Ǌ. 9b!t {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ǇǊȊŜƪǎȊǘŀƱŎƻƴŀ 
ȊƻǎǘŀƱŀ ǿ ǎǇƽƱƪť ŀƪŎȅƧƴŊ ǇƻŘ ŦƛǊƳŊ 9b!t {Φ!Φ 

W styczniu 2010 r. !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ ǇǊȊŜƪǎȊǘŀƱŎƻƴŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ǿ ǎǇƽƱƪť ŀƪŎȅƧƴŊ ǇƻŘ ŦƛǊƳŊ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ {Φ!Φ ² нлмл ǊΦ 
ǊƻȊǇƻŎȊťǘƻ ǊƽǿƴƛŜȍ ōǳŘƻǿť ƴƻǿŜƧ ǎƛŜdziby ENAP S.A. i hali produkcyjno-ǳǎƱǳƎƻǿŜƧ ǿ ²ƛƭŎȊƪƻǿƛŎŀŎƘ DƽǊƴȅŎƘ όǿ 
Ǉƻōƭƛȍǳ 9ƭŜƪǘǊƻǿƴƛ αYƻȊƛŜƴƛŎŜέ) ς ǇǊƻƧŜƪǘ ōȅƱ ŘƻŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴȅ ǏǊƻŘƪŀƳƛ ǳƴƛƧƴȅƳƛΦ .ǳŘȅƴƪƛ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻŘŘŀƴŜ Řƻ 
ǳȍȅǘƪƻǿŀƴƛŀ мм ƪǿƛŜǘƴƛŀ нлмн r.. 

² нлмм ǊΦ ǇƻǿƻƱŀƴƻ ƪƻƭŜƧƴŊ ǎǇƽƱƪť ȊŀƭŜȍƴŊ ς AP{ 9ƴŜǊƎƛŀ /ȊŜŎƘȅ ǎΦǊΦƻΦ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ tǊŀŘȊŜ a w нлмн ǊΦ ǇƻǿƻƱŀƴƻ ς 
OOO !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ ¦ƪǊŀƛƴŀ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ YƛƧƻǿƛŜΦ  

²ƛƻǎƴŊ нлмо ǊΦΣ ŎŜƭŜƳ ǊƻȊǎȊŜǊȊŜƴƛŀ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿŜƧ ƎŀƳȅ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀΣ ǳǘǿƻǊȊƻƴȅ ȊƻǎǘŀƱ 
5ȊƛŀƱ ¢ǊŀƪŎƧƛΦ hŦŜǊǘŀ {ǇƽƱƪƛ ǇƻǎȊŜǊȊȅƱŀ ǎƛť ǘȅƳ ǎŀƳȅƳ ƻ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŜ Řƭŀ ǇǊƻŘǳŎŜƴǘƽǿ ǘǊŀƪŎƧƛ ƧŜȊŘƴŜƧΦ 
¦ǊǳŎƘƻƳƛŜƴƛŜ ƴƻǿŜƎƻ ƻōǎȊŀǊǳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ {ǇƽƱƪƛ ƳƻȍƭƛǿŜ ōȅƱƻ ƳΦƛƴΦ ŘȊƛťƪƛ ǏǊƻŘƪƻƳ ǇƻȊȅǎƪŀƴȅƳ Ȋ ǇǊȅǿŀǘƴŜƧ ŜƳƛǎƧƛ 
akcji serii D w kwietniu 2013 rΦ ² Řƴƛǳ у ǎƛŜǊǇƴƛŀ нлмо ǊΦ {ǇƽƱƪŀ ȊŀŘŜōƛǳǘƻǿŀƱŀ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘ prowadzonym 
ǇǊȊŜȊ DƛŜƱŘť tŀǇƛŜǊƽǿ ²ŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜΦ /Ŝƴŀ ŀƪŎƧƛ {ǇƽƱƪƛ ǇƻŘŎȊŀǎ ŘŜōƛǳǘǳ ǿȊǊƻǎƱŀ ƻ мнΣнс ҈Φ 5ƻ ƻōǊƻǘǳ 
ƴŀ Ǌȅƴƪǳ bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘ ȊƻǎǘŀƱȅ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎ ǿȅŜƳƛǘƻǿŀƴŜ ŀƪŎƧŜ {ǇƽƱƪƛΣ ǘƧΦ ƱŊŎȊƴƛe 25.910.000 
akcji serii A, B i D.  

5ƻŘŀǘƪƻǿƻ ǿ ǎǘȅŎȊƴƛǳ нлмп ǊΦ ȊƻǎǘŀƱŀ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ŜƳƛǎƧŀ ŀƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ /м ǿ ƱŊŎȊƴŜƧ ƭƛŎȊōƛŜ нлт.нулΦ !ƪŎƧŜ ȊƻǎǘŀƱȅ 
ƻōƧťǘŜ ǇǊȊŜȊ ƻǎƻōȅ Ȋ ƪƛŜǊƻǿƴƛŎǘǿŀ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƛ {ǇƽƱŜƪ ½ŀƭŜȍƴȅŎƘΣ Ȋ ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŜƳ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ½ŀǊȊŊŘǳ Emitenta. Akcje serii 
/м ȊƻǎǘŀƱȅ ǿ Řƴƛǳ т ƭƛǇŎŀ нлмп ǊΦ ǿǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ Řƻ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ ǎȅǎǘŜƳǳ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘΦ hŘ Řƴƛŀ мт 
ƭƛǇŎŀ нлмп ǊΦ ŀƪŎƧŜ ǎŜǊƛƛ /м ǎŊ ƴƻǘƻǿŀƴŜ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘΦ 

² ǎƛŜǊǇƴƛǳ нлмп ǊΦ ½ŀǊȊŊŘ ǇƻŘƧŊƱ ǳŎƘǿŀƱť ǿ ǇǊȊŜŘƳƛƻŎƛŜ ǇǊȊȅŘȊƛŀƱǳ ǿŀǊǊŀƴǘƽǿ ǎǳōǎƪǊȅǇŎȅƧƴȅŎƘ ǎŜǊƛƛ ! ǿ ǊŀƳŀŎƘ LL 
Transzy tǊƻƎǊŀƳǳ aƻǘȅǿŀŎȅƧƴŜƎƻΦ ½ŀǊȊŊŘ ǇǊȊȅŘȊƛŜƭƛƱ ƱŊŎȊƴƛŜ мууΦмлт ǿŀǊǊŀƴǘƽǿ ǎǳōǎƪǊȅǇŎȅƧƴȅŎƘ ǎŜǊƛƛ ! ŘǿǳŘȊƛŜǎǘǳ 
ǇƛťŎƛǳ ƻǎƻōƻƳ ǎǇƻǏǊƽŘ ƪƛŜǊƻǿƴƛŎǘǿŀ {ǇƽƱƪƛ ƻǊŀȊ {ǇƽƱŜƪ ½ŀƭŜȍƴȅŎƘΣ Ȋ ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŜƳ ŎȊƱƻƴƪƽǿ ½ŀǊȊŊŘǳ 9ƳƛǘŜƴǘŀ.  

² Řƴƛǳ ф ŎȊŜǊǿŎŀ нлмр ǊΦ wŀŘŀ bŀŘȊƻǊŎȊŀ {ǇƽƱƪƛ ǇƻŘƧťƱŀ ǳŎƘǿŀƱť ǿ ǎǇǊŀǿƛŜ ǇǊȊȅƧťŎƛŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƻ ǎǘƻǇƴƛǳ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ 
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ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜƎƻ Ǉƭŀƴǳ ŦƛƴŀƴǎƻǿŜƎƻ DǊǳǇȅ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀΣ ŎȊťǏŎƛƻǿŜƎƻ ǳǊǳŎƘƻƳƛŜƴƛŀ LLL ¢ǊŀƴǎȊȅ tǊƻƎǊŀƳǳ 
aƻǘȅǿŀŎȅƧƴŜƎƻ ƻǊŀȊ ƧŜƎƻ ǇƻŘȊƛŀƱǳ ƴŀ ǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴŜ ƎǊǳǇȅ ǳǇǊŀǿƴƛƻƴȅŎƘ Řƻ ƻōƧťŎƛŀ ǿŀǊǊŀƴǘƽǿ ǎǳōǎƪǊȅǇŎȅƧƴȅŎƘ ǎŜǊƛƛ 
! ǿ ǊŀƳŀŎƘ LLL ǘǊŀƴǎȊȅ tǊƻƎǊŀƳǳ aƻǘȅǿŀŎȅƧƴŜƎƻΦ wŀŘŀ bŀŘȊƻǊŎȊŀ {ǇƽƱƪƛ ǇǊȊȅƧťƱŀΣ ƛȍ ǎǘƻǇƛŜƵ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴŜƧ 
ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎƪƻƴǎƻƭƛŘƻǿŀƴŜƧ 9.L¢5! Ȋŀ Ǌƻƪ нлмо ǿȅƴƛƽǎƱ улΣу҈ ƛ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǘȅƳ ǳǊǳŎƘƻƳƛƱŀ ŎȊťǏŎƛƻǿƻ LLL ¢ǊŀƴǎȊť 
tǊƻƎǊŀƳǳ aƻǘȅǿŀŎȅƧƴŜƎƻΣ ǘƻ ƧŜǎǘ ǿ ƭƛŎȊōƛŜ муу млт ǎȊǘǳƪ ǿŀǊǊŀƴǘƽǿ ǎŜǊƛƛ ! ǳǇǊŀǿƴƛŀƧŊŎȅŎƘ Řƻ ƻōƧťŎƛŀ ŀƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ /оΦ 

 

 

 

 

Inwestycje 

Opis inwestycji zrealizowanych w latach 2011-2014 oraz w I kw. 2015 r. 

Kwota inwestyŎƧƛ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлмм-2014 oraz w I kw. 2015 ǊΦ ȊƻǎǘŀƱŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŀ ǿ ǘŀōŜƭƛ 

ǇƻƴƛȍŜƧΥ 

tys. PLN 2011 2012 2013 2014 I kw. 2015 

|ǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜϝ 2 396 4 822 5 674 1 179 139 

Grunty 0 0 3 576 0 0 

Budynki i budowle 1 797 1 519 58 277 0 

aŀǎȊȅƴȅ ƛ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 191 2 032 979 204 45 

- zestawy komputerowe 151 106 86 201 28 

- ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƪƭƛƳŀǘȅȊŀŎȅƧƴŜ 37 20 0 0 0 

- ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƛ ŀǇŀǊŀǘȅ ǇǊƻƧŜƪŎȅƧƴŜ 1 0 0 0 0 

- ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƛ ŀǇŀǊŀǘǳǊŀ ŜƴŜǊƎƛƛ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƧ 0 62 24 0 0 

- ƳŀǎȊȅƴȅΣ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƛ ŀǇŀǊŀǘȅ ƻƎƽƭƴŜƎƻ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ 0 121 65 2 14 

- ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ Řƭŀ ǊŀŘƛƻŦƻƴƛƛ ƛ ǘŜƭŜǿƛȊƧƛ 2 16 8 1 3 

- ƳŀǎȊȅƴȅ ƛ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ Řƻ ǇǊȊŜǘƱŀŎȊŀƴƛŀ ƛ ǎǇǊťȍŀƴƛŀ ŎƛŜŎȊȅ ƛ ƎŀȊƽǿ 0 0 2 0 0 

- ƪƻǘƱȅ ƛ ƳŀǎȊȅƴȅ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŜ 0 0 165 0 0 

- elektrownia solarna i laboratorium wysokich mocy 0 1 707 629 0 0 

|ǊƻŘƪƛ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ 337 1 122 879 599 73 

tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǏǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ 71 150 182 99 21 

²ŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴŜ ƛ ǇǊŀǿƴŜ 494 1 422 788 838 121 

Razem 2 890 6 244 6 463 2 017 260 

ϝ ǿ ǘȅƳ ƭŜŀǎƛƴƎ ǏǊƻŘƪƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ǿΥ нлмм ǊΦΥ нлн ǘȅǎΦ ȊƱΣ нлмн ǊΦΥ м мнн ǘȅǎΦ ȊƱΣ нлмо ǊΦΥ трф ǘȅǎΦ ȊƱΦΣ 2014 r.: 572 ǘȅǎΦ ȊƱ., w I kw. 2015 

r.: 70 ǘȅǎΦ ȊƱ. 

¾ǊƽŘƱƻΥ 9ƳƛǘŜƴǘΦ 

W okresie od 1 kwietnia 2015 r. do Daty Prospektu Grupa ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƱŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧe ǿ ǏǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ ƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 

niematerialne i prawne w kwoŎƛŜ нтн ǘȅǎΦ ȊƱ όǿ ǘȅƳ ƳΦƛƴΦ ǿƛŜƭƻǎǘŀƴƻǿƛǎƪƻǿŀ ƭƛƴƛŀ ƳƻƴǘŀȍƻǿŀΣ ǎŀƳƻŎƘƽŘ ŘƻǎǘŀǿŎȊȅ 

oraz ǎǇǊȊťǘ ƪƻƳǇǳǘŜǊƻǿȅ ƛ ƻǇǊƻƎǊŀƳƻǿŀƴƛŜύΦ  
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Budowa biurowca i hali magazynowo produkcyjnej w ENAP S.A. 

W latach 2011-нлмн ǿȅǎƛƱƪƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ DǊǳǇȅ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ ōȅƱȅ ƎƱƽǿƴƛŜ ƴŀƪƛŜǊƻǿŀƴŜ ƴŀ ǳƪƻƵŎȊŜƴƛŜ ǇǊƻƧŜƪǘǳ 
budowy biurowca i hali magazynowo - ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜƧ ǿ ƪƻȊƛŜƴƛŎƪƛŜƧ ǎǇƽƱŎŜ 9b!t {Φ!Φ .ǳŘƻǿŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ȊŀƪƻƵŎȊƻƴŀ ǿŜ 
ǿǊȊŜǏƴƛǳ нлмн ǊΦΣ ŀ ƧŜƧ ƪƻǎȊǘ ǿȅƴƛƽǎƱ пΣ6 Ƴƭƴ ȊƱΦ  

Tabela. ²ȅŘŀǘƪƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ōǳŘƻǿŊ ōƛǳǊƻǿŎŀ ƛ Ƙali magazynowo produkcyjnej, Laboratorium 
Wysokich Mocy oraz Elektrowni Fotowoltaicznej w ENAP S.A. 

ǘȅǎΦ ȊƱ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 I kw. 2015 

Budowa biurowca 0 144 560 984 0 0 0 

²ȅǇƻǎŀȍŜƴƛŜ ōƛǳǊƻǿŎŀ 0 0 0 70 0 25 2 

Budowa hali produkcyjno-magazynowej 8 720 1 327 661 0 0 0 

²ȅǇƻǎŀȍŜƴƛŜ Ƙŀƭƛ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴƻ- magazynowej 0 0 0 142 4 9 8 

Elektrownia Fotowoltaiczna 0 0 0 1 275 168 0 0 

Laboratorium Wysokich Mocy 0 0 0 391 370 0 0 

Razem 8 864 1 887 3 524 542 34 10 

¾ǊƽŘƱƻΥ 9ƳƛǘŜƴǘ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ŘŀƴȅŎƘ Ŧƛƴŀnsowych ENAP S.A. 

tǊƻƧŜƪǘ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴȅ ōȅƱ ȊŜ ǏǊƻŘƪƽǿ ǿƱŀǎƴȅŎƘΣ ŘƻǘŀŎƧƛ ¦9 ƻǊŀȊ ōŀƴƪƻǿŜƎƻ ƪǊŜŘȅǘǳ ǇƻƳƻǎǘƻǿŜƎƻΦ ² ǇƻŘƻōƴȅ ǎǇƻǎƽō 
ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴŜ ōȅƱȅ ǇǊŀŎŜ ǊƻȊǿƻƧƻǿŜ ǿ ǿǿΦ ƻōƛŜƪŎƛŜ όƎƱƽǿƴƛŜ ǏǊƻŘƪƛ ǿƱŀǎƴŜ ƛ ǇǊƻƎǊŀƳȅ ¦9ύΦ   

Finalnie, w 2013 r. w obiekcie w KozieniŎŀŎƘ ǳǊǳŎƘƻƳƛƻƴŜ ȊƻǎǘŀƱƻ [ŀōƻǊŀǘƻǊƛǳƳ ²ȅǎƻƪƛŎƘ aƻŎȅΦ [ŀōƻǊŀǘƻǊƛǳƳ 
ǇƻǎƱǳȍȅ Řƻ ǘŜǎǘƻǿŀƴƛŀ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ŘǳȍŜƧ ƳƻŎȅ ǿ ǎȊŜǊƻƪƛƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƴŀǇƛťŏ ƛ ǇǊŊŘƽǿΦ 5ƻǘȅŎƘŎȊŀǎ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ ƪƻǊȊȅǎǘŀƱŀ Ȋ 
ƻǳǘǎƻǳǊŎƛƴƎǳ ǘŜƎƻ ǘȅǇǳ ǳǎƱǳƎΦ ² ǎǇƽƱŎŜ 9b!t ǿ YƻȊƛŜƴƛŎŀŎƘ ȊƻǎǘŀƱŀ ƻŘŘŀƴŀ Řƻ ǳȍȅǘƪǳ ǊƽǿƴƛŜȍ 9ƭŜƪǘǊƻǿƴƛŀ 
CƻǘƻǿƻƭǘŀƛŎȊƴŀΣ ƪǘƽǊŀ ōťŘȊƛŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŀ ȊŀǊƽǿƴƻ Řƻ ǇǊŀŎ ōŀŘŀǿŎȊƻ-ǊƻȊǿƻƧƻǿȅŎƘ ƴŀŘ ƴƻǿȅƳƛ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀƳƛ 
Řƭŀ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƵ h½9Σ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ȊŀǎǇƻƪƻƧŜƴƛŀ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǇƻǘǊȊŜō ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴȅŎƘΦ 

|ǊƻŘƪƛ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ 

bŀƧǿƛťƪǎȊŊ ŎȊťǏŏ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǇǊȊȅƧťǘȅŎƘ Řƻ ŜǿƛŘŜƴŎƧƛ ǏǊƻŘƪƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ƛ ²bƛt w latach 2011-2013, poza budynkami i 
ōǳŘƻǿƭŀƳƛΣ ǎǘŀƴƻǿƛƱȅ ǏǊƻŘƪƛ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ ǿ ǎǇƽƱƪŀŎƘ ǿ ½ƛŜƭƻƴŎŜΣ YƻȊƛŜƴƛŎŀŎƘ ƛ /ȊŜŎƘŀŎƘΦ ² ŘǿƽŎƘ ǇƛŜǊǿǎȊȅŎƘ 
ǇǊȊȅǇŀŘƪŀŎƘ ōȅƱŀ ǘƻ ǊŜǿƛǘŀƭƛȊŀŎƧŀ Ŧƭƻǘȅ ǎŀƳƻŎƘƻŘƻǿŜƧΣ ŀ ǿ ǘǊȊŜŎƛƳ ǿȅǇƻǎŀȍŜƴƛŜ ƴƻǿƻǇƻǿǎǘŀƱŜƧ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ /ȊŜŎƘȅ ǿ 
Řǿŀ ǎŀƳƻŎƘƻŘȅ ƻǎƻōƻǿŜΦ Wŀƪƻ ȋǊƽŘƱƻ Ŧƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǇƻƧŀȊŘƽǿ ǳȍȅǘƪƻǿŀƴȅŎƘ ǿ tƻƭǎŎŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴƻ 
leasing operacyjny i finansowy oraz kredyt bankowy w Czechach. ² нлмп ǊΦ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ ǿ ǏǊƻŘƪƛ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ ƳƛŀƱȅ 
ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅ ǳŘȊƛŀƱ ǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŀŎƘ ǿ ǏǊƻŘƪƛ ǘǊǿŀƱŜ ƻƎƽƱŜƳΦ 

½ŀƪǳǇ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ǿ {ǘŀƴƛǎƱŀǿƻǿƛŜ tƛŜǊǿǎȊȅƳ 

² нлмо ǊΦ {ǇƽƱƪŀ ǎŦƛƴŀƭƛȊƻǿŀƱŀ ȊŀƪǳǇ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ƛ ǇǊȊŜǎȊƱŀ Řƻ ŦŀȊȅ Ǉƭŀƴƻǿŀƴƛŀ ōǳŘƻǿȅ ƴƻǿƻŎȊŜǎƴŜƎƻ ƪƻƳǇƭŜƪǎǳ 
produkcyjnego. W dniu 4 listopada 2лмо ǊΦ {ǇƽƱƪŀ ȊŀǿŀǊƱŀ ŀƪǘŜƳ ƴƻǘŀǊƛŀƭƴȅƳ Ȋ ƻǎƻōŊ ŦƛȊȅŎȊƴŊΣ ƴƛŜǇƻǿƛŊȊŀƴŊ ȊŜ 
{ǇƽƱƪŊ ŀƴƛ Ȋ ƻǎƻōŀƳƛ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎȅƳƛ ƭǳō ƴŀŘȊƻǊǳƧŊŎȅƳƛ {ǇƽƱƪť ǳƳƻǿť ƴŀōȅŎƛŀ ƛ ǳǎǘŀƴƻǿƛŜƴƛŀ ǎƱǳȍŜōƴƻǏŎƛ ƎǊǳƴǘƻǿŜƧ 
ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ǇƻƱƻȍƻƴŜƧ ǿ ƳƛŜƧǎŎƻǿƻǏŎƛ {ǘŀƴƛǎƱŀǿƽǿ tƛŜǊǿǎȊȅ όƎƳƛƴŀ bƛŜǇƻǊťǘΣ Ǉƻǿƛŀǘ ƭŜƎƛƻƴƻǿǎƪƛΣ ǿƻƧΦ 
ƳŀȊƻǿƛŜŎƪƛŜύ ƻ ƱŊŎȊƴŜƧ ǇƻǿƛŜǊȊŎƘƴƛ мΣфмус ƘŀΦ _ŊŎȊƴŀ ŎŜƴŀ Ȋŀ ǿǿΦ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ǿȅƴƛƻǎƱŀ оΣр Ƴƭƴ ȊƱΦ  

½ŀƪǳǇ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ ȊƻǎǘŀƱ ǎŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴȅ ƪǊŜŘȅǘŜƳ ƘƛǇƻǘŜŎȊƴȅƳ όнΣу Ƴƭƴ ȊƱύ ƻǊŀȊ ǏǊƻŘƪŀƳƛ ǿƱŀǎƴȅƳƛ {ǇƽƱƪƛ όлΣт Ƴƭƴ 
ȊƱύΦ  

NierǳŎƘƻƳƻǏŏ ǇƻǎƱǳȍȅ Řƻ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ Ǉƭŀƴǳ ōǳŘƻǿȅ Řǿǳ κ ǘǊȊȅ - kondygnacyjnego kompleksu, o powierzchni zabudowy 
ok 7.000 mч, w celu zapewnienia odpowiedniego zaplecza badawczo-ǊƻȊǿƻƧƻǿŜƎƻ ƻǊŀȊ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŀ ƳƻŎȅ 
produkcyjnych Grupy APS Energia.  

bŀƪƱŀŘȅ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ōŀŘŀǿŎȊƻ-ǊƻȊǿƻƧƻǿŊ 

YƻƭŜƧƴŊ ƎǊǳǇŊ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ǿ нлмо ǊΦ ǎŊ ƴŀƪƱŀŘȅ ǇƻƴƛŜǎƛƻƴŜ ƴŀ ǇǊƻŎŜǎ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀŎƧƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ƛ ǇǊƻŎŜǎ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅ ƴŀ 
ǇƻǘǊȊŜōȅ ŜƴŜǊƎŜǘȅƪƛ ŀǘƻƳƻǿŜƧ όwƻǎŀǘƻƳύΦ tǊƻƎǊŀƳ ǘŜƴ ȊƻǎǘŀƱ ǳȊǳǇŜƱƴƛƻƴȅ ƻ ŘƻŘŀǘƪƻǿŜ ǘŜǎǘȅ ƛ ŦƛƴŀƭƴƛŜ ȊŀƪƻƵŎȊȅƱ ǎƛť 
w styczniu 2014 r. 

{ǇƽƱƪŀ ǇƻƴƻǎƛƱŀ ǊƽǿƴƛŜȍ ƴŀƪƱŀŘȅ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŜ na ŘŀƭǎȊȅ ǊƻȊǿƽƧ ǳǊȊŊŘȊŜƵ Řƭŀ trakcji jezdnej. Po sukcesie 
ǇǊŀŎ ƴŀŘ ǇƛŜǊǿǎȊȅƳƛ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀƳƛ ǘŜƎƻ ǘȅǇǳΣ ƪǘƽǊŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴŜ ƴŀ ȊŀƳƽǿƛŜƴƛŜ ƧŜŘƴŜƎƻ Ȋ ƪƭƛŜƴǘƽǿ DǊǳǇȅΣ 
ƪƻƭŜƧƴŜ ǳǊȊŊŘȊŜnia ȊƻǎǘŀƱȅ ŘƻǎǘŀǊŎȊƻƴŜ Řƻ ƪƭƛŜƴǘŀ ǿ ŘǊǳƎƛƳ ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлмп ǊΦ {ǇƽƱƪŀ ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŜ ŘŀƭǎȊȅ ǊƻȊǿƽƧ ǘŜƧ 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΣ ŀ Ŏƻ Ȋŀ ǘȅƳ ƛŘȊƛŜ ǇƻƴƛŜǎƛŜƴƛŜ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ƴŀ ǊƻȊōǳŘƻǿť ƻŦŜǊǘȅ ǇǊƻŘǳƪǘƻǿŜƧΦ  

½ ǎǳƪŎŜǎŜƳ ǿ нлмо ǊΦΣ ȊŀƪƻƵŎȊȅƱ ǎƛť ǊƽǿƴƛŜȍ ƧŜŘŜƴ Ȋ ŜǘŀǇƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǇǊƻŘǳƪŎƧŊ ŦƛƭǘǊƽǿ 



 

56 

 

ƘȅōǊȅŘƻǿȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ƳŀƧŊ ǿȊōƻƎŀŎƛŏ ƻŦŜǊǘť ǇǊƻŘǳƪǘƻǿŊ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀΦ tƻŘǎǘŀǿƻǿŜ ȊŀŘŀƴƛŜ ŦƛƭǘǊƽǿ ƘȅōǊȅŘƻǿȅŎƘ 
ƻǇƛŜǊŀ ǎƛť ƴŀ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀƴƛǳ ƴŜƎŀǘȅǿƴŜƎƻ ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀƴƛŀ ƻŘōƛƻǊƴƛƪƽǿ ƴŀ ǎƛŜŎƛ ȊŀǎƛƭŀƧŊŎŜ ǘŀƪƛŎƘ ƧŀƪΥ Ŧŀƭƻǿƴƛƪƛ ƴŀǇťŘƻǿŜ 
czy prostowniki tyrystorowe. 

Na Dŀǘť tǊƻǎǇŜƪǘǳ ȊŜǎǇƽƱ wϧ5 ǇǊƻǿŀŘȊƛ с ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ όп ǇǊƻƧŜƪǘȅ ŘŜŘȅƪƻǿŀƴŜ Řƭŀ ǇǊȊŜƳȅǎƱǳΣ н Řƭŀ ǘǊŀƪŎƧƛ ƛ 
ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳύΦ WŜŘŜƴ ǇǊƻƧŜƪǘ Řƭŀ ǎŜƎƳŜƴǘǳ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿŜƎƻ ȊƻǎǘŀƱ ȊŀƪƻƵŎȊƻƴȅ ǿ L ƪǿŀǊǘŀƭŜ 2015 r.Σ о ǇǊƻƧŜƪǘȅ ǎŊ ǿ 
kƻƵŎƻǿŜƧ ŦŀȊƛŜ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ όм ǇǊƻƧŜƪǘ Řƭŀ ǎŜƎƳŜƴǘǳ ǘǊŀƪŎƧƛ ƛ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǳ ƻǊŀȊ н Řƭŀ ǎŜƎƳŜƴǘǳ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿŜƎƻύΦ ² ŦŀȊƛŜ 
ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴƛŀ Řƻ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ȊƴŀƧŘǳƧŊ ǎƛť ƪƻƭŜƧƴŜ о ǇǊƻƧŜƪǘȅ ǊƻȊǿƻƧƻǿŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǎȅǎǘŜƳƽǿ н ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ Řƭŀ ƪƭƛŜƴǘƽǿ Ȋ 
segmentu trakcji i transpoǊǘǳ ƻǊŀȊ м Řƭŀ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿȅŎƘ. 

²ȅŘŀǘƪƛ ǇƻƴƻǎȊƻƴŜ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ōŀŘŀǿŎȊƻ-ǊƻȊǿƻƧƻǿŊ ǎŊ ǘǊŀƪǘƻǿŀƴŜ Ƨŀƪƻ ǿȅŘŀǘƪƻǿŀƴƛŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜΦ 

Yǿƻǘŀ ƴŀƪƱŀŘƽǿ ǇƻƴƛŜǎƛƻƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇť ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ōŀŘŀǿŎȊƻ-ǊƻȊǿƻƧƻǿŊ ǿ ƭŀǘŀŎƘ нлмм-2014 oraz w I kw. 2015 

r. zostaƱŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŀ ǿ ǘŀōŜƭƛ ǇƻƴƛȍŜƧΥ 

tys. PLN 2011 2012 2013 2014 I kw. 2015 

bŀƪƱŀŘȅ ƴŀ ōŀŘŀƴƛŀ ƛ ǊƻȊǿƽƧ 456 1 200 691 756 103 

¾ǊƽŘƱƻΥ 9ƳƛǘŜƴǘΦ 

W okresie od 1 kwietnia 2015 r. Řƻ 5ŀǘȅ tǊƻǎǇŜƪǘǳ DǊǳǇŀ ǇƻƴƛƻǎƱŀ ƴŀƪƱŀŘȅ ƴŀ ōŀŘŀƴƛŀ ƛ ǊƻȊǿƽƧ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ ƻƪ 50 tys. 
ȊƱΦ 

hōŜŎƴƛŜ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ƎƱƽǿƴŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ  

hōŜŎƴƛŜ {ǇƽƱƪŀ ǎƪǳǇƛŀ ǎƛť ƴŀ ŘǿƽŎƘ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŀŎƘ ǘƧΦ όƛύ ōǳŘƻǿŀ ƴƻǿƻŎȊŜǎƴŜƎƻ ƪƻƳǇƭŜƪǎǳΣ Řƻ ƪǘƽǊŜƎƻ 
ȊƻǎǘŀƴƛŜ ǇǊȊŜƴƛŜǎƛƻƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ōŀŘŀǿŎȊƻ-ǊƻȊǿƻƧƻǿŀΣ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŀ ƛ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎȅƧƴŀ ǎǇƽƱƪƛ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ S.A. oraz (ii) 
ǿŘǊƻȍŜƴƛŜ ȊƛƴǘŜƎǊƻǿŀƴŜƎƻ ǎȅǎǘŜƳǳ ƛƴŦƻǊƳŀǘȅŎȊƴŜƎƻ DǊǳǇȅΦ  
WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ {ǇƽƱƪŀ ƴŀ ōƛŜȍŊŎƻ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ǇǊƻƧŜƪǘȅ ōŀŘŀǿŎȊƻ-ǊƻȊǿƻƧƻǿŜ ƛ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀŎȅƧƴŜΣ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ƴƻǿȅƳƛ 
produktami. 

.ǳŘƻǿŀ ƛ ǿȅǇƻǎŀȍŜƴƛŜ ƴƻǿŜƎƻ ƪƻƳǇƭŜƪǎǳ ǿ {ǘŀƴƛǎƱŀǿƻǿƛŜ tƛŜǊǿǎȊȅƳ 

ObecƴƛŜ ƎƱƽǿƴȅ ƪƛŜǊǳƴŜƪ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǘƻ ōǳŘƻǿŀ ƴƻǿƻŎȊŜǎƴŜƎƻ ƪƻƳǇƭŜƪǎǳ ǿ {ǘŀƴƛǎƱŀǿƻǿƛŜ tƛŜǊǿǎȊȅƳΦ 
W dniu 4 maja 2015 r. ǇƻȊǿƻƭŜƴƛŜ ƴŀ ōǳŘƻǿťΣ ǿƴƛƻǎƪƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀΣ ȊƻǎǘŀƱƻ ǳǇǊŀǿƻƳƻŎƴƛƻƴŜΦ Prace 
ōǳŘƻǿƭŀƴŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǊƻȊǇƻŎȊťǘŜ ǿ ƳŀƧǳ нлмр ǊΦ ² ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǘȅƳ ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŜ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǿ ƴƻǿȅƳ ƻōƛŜƪŎƛŜ ƻǊŀȊ 
ǇǊȊŜƴƛŜǎƛŜƴƛŜ Ȋ ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎ ǿȅƴŀƧƳƻǿŀƴŜƎƻ ƻōƛŜƪǘǳ ǿ ½ƛŜƭƻƴŎŜ ōťŘȊƛŜ ƳƻƎƱƻ ƻŘōȅŏ ǎƛť ƴŀ ǇǊȊŜƱƻƳƛŜ L ƛ LL ƪǿŀǊǘŀƱǳ 
нлмс ǊΦ ½ŀǊȊŊŘ {ǇƽƱƪƛ ǎȊŀŎǳƧŜΣ ȍŜ ƪƻǎȊǘ ōǳŘƻǿȅ ƻǊŀȊ ǿȅǇƻǎŀȍŜƴƛŀ ƴƻǿŜƎƻ ƪƻƳǇƭŜƪǎǳ ǿ {ǘŀƴƛǎƱŀǿowie Pierwszym 
ǿȅƴƛŜǎƛŜ ƻƪ муΣм Ƴƭƴ ȊƱ όȊ ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŜƳ ƪƻǎȊǘǳ ȊŀƪǳǇǳ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛύ ς ǘƧΦ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ ƻƪΦ мрΣп Ƴƭƴ ȊƱ ȊƻǎǘŀƴƛŜ 
ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŜ ƴŀ ōǳŘƻǿť ƻǊŀȊ ƻƪ нΣт Ƴƭƴ ȊƱ ƴŀ ǿȅǇƻǎŀȍŜƴƛŜ ƪƻƳǇƭŜƪǎǳΦ ½ŀǊȊŊŘ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ȊŀƪƱŀŘŀΣ ȍŜ ммΣм Ƴƭƴ ȊƱ 
zostanie wydatkowane w нлмр ǊΦΣ сΣу Ƴƭƴ ȊƱ ǿ нлмс ǊΦ ƻǊŀȊ лΣн Ƴƭƴ ȊƱ ǿ нлмт ǊΦ .ǳŘƻǿŀ ŎȊťǏŎƛƻǿƻ ȊƻǎǘŀƴƛŜ 
ǎŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴŀ ǏǊƻŘƪŀƳƛ ǇƻȊȅǎƪŀƴȅƳƛ Ȋ ŜƳƛǎƧƛ !ƪŎƧƛ hŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ όƻƪΦ тΣн Ƴƭƴ ȊƱύΣ ȊŀǏ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ƴŀƪƱŀŘȅ ōťŘŊ 
ŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴŜ ǇǊȊȅ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ōŀƴƪƻǿȅŎƘΣ ƛƴƴȅŎƘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘƽǿ ŘƱǳȍƴȅŎƘΣ ŎȊȅ ǘŜȍ ǏǊƻŘƪƽǿ 
ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƴȅŎƘ ǿ ǘƻƪǳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ DǊǳǇȅΦ   

½ŀƪǳǇ ƛ ǿŘǊƻȍŜƴƛŜ ƴƻǿŜƎƻ ǎȅǎǘŜƳǳ ƛƴŦƻǊƳŀǘȅŎȊƴŜƎƻ 

{ǇƽƱƪŀ ǇƭŀƴǳƧŜ ȊŀƪǳǇ ƛ ǿŘǊƻȍŜƴƛŜ ȊƛƴǘŜƎǊƻǿŀƴŜƎƻ ǎȅǎǘŜƳǳ ƛƴŦƻǊƳŀǘȅŎȊƴŜƎƻ 9wt Řƭŀ ŎŀƱŜƧ DǊǳǇȅ 9ƳƛǘŜƴǘŀΦ 
Zintegrowany system ƛƴŦƻǊƳŀǘȅŎȊƴȅ ōťŘȊƛŜ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƱ ƪƻƳǇƭŜƪǎƻǿŜ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŜ ƛ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴƛŜ ǇǊƻŎŜǎƽǿ 
ȊŀŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ ǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 9ƳƛǘŜƴǘŀΦ LƴǿŜǎǘȅŎƧŀ ȊƻǎǘŀƱŀ ǊƻȊǇƻŎȊťǘŀ a jej ȊŀƪƻƵŎȊenie planowane jest w 2017 r.  

½ŀǊȊŊŘ ǎȊŀŎǳƧŜΣ ȍŜ ǿȅŘŀǘƪƛ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ǿŘǊƻȍŜƴƛŜƳ ǎȅǎǘŜƳǳ ǿȅƴƛƻǎŊ ƻƪ. 2,0 mln ȊƱ ƛ ȊƻǎǘŀƴŊ ǊƻȊƱƻȍƻƴŜ ǿ 
czasie ς ok. 0,3 mln ȊƱ w 2015 r., 1,2 mln ȊƱ w 2016 r. oraz 0,5 mln ȊƱ w 2017 r.  

9ƳƛǘŜƴǘ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƛƱ Ƨǳȍ ǿǎǘťǇƴȅ ŀǳŘȅǘ ƛ ŀƴŀƭƛȊť ǇǊƻŎŜǎƽǿ ȊŀŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘ ǿ DǊǳǇƛŜ ƻǊŀȊ ǇƻǘŜƴŎƧŀƭƴȅŎƘ ƴŀǊȊťŘȊƛ 
ǿǎǇƻƳŀƎŀƧŊŎȅŎƘ ƛ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊǳƧŊŎȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪŎƧťΦ ² ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ŜǘŀǇŀŎƘ 9ƳƛǘŜƴǘ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊƛ ǿŘǊƻȍŜƴƛŜ ƴŀǊȊťŘȊƛ 
ǿǎǇƻƳŀƎŀƧŊŎȅŎƘ ǇǊƻŎŜǎ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅ ƻǊŀȊ iƴǘŜƎǊŀŎƧť ǎȅǎǘŜƳǳ 9wt ƛ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƪǎƛťƎƻǿȅŎƘ ǿ ǊŀƳŀŎƘ DǊǳǇȅΦ 

½ŀƪǳǇ ƛ ǿŘǊƻȍŜƴƛŜ ƴƻǿŜƎƻ ǎȅǎǘŜƳǳ ƛƴŦƻǊƳŀǘȅŎȊƴŜƎƻ ȊƻǎǘŀƴŊ ǎŦƛƴŀnsowane kredytem bankowym lub instrumentami 
ŘƱǳȍƴȅƳƛ ƭǳō ǏǊƻŘƪŀƳƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛ ǿȅƎŜƴŜǊƻǿŀƴȅƳƛ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇťΦ 

Inwestycje w prace badawczo-rozwojowe i certyfikacje 
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W ƻƪǊŜǎƛŜ LL ǇƽƱǊƻŎȊŀ нлмр ǊΦ ƻǊŀȊ нлмс ǊΦ 9ƳƛǘŜƴǘ ȊŀƳƛŜǊȊŀ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊȅŏ ƻƪ 3Σр Ƴƭƴ ȊƱ ƴŀ ƻǇǊŀŎƻǿȅwanie nowych 
ǳǊȊŊŘȊŜƵ ƛ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛŜ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿ ƧŀƪƻǏŎƛΦ  

Inwestycje w prace badawczo-ǊƻȊǿƻƧƻǿŜ ƛ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘȅ ȊƻǎǘŀƴŊ ǎŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴŜ ƪǊŜŘȅǘŜƳ ōŀƴƪƻǿȅƳ ƭǳō ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ 
ŘƱǳȍƴȅƳƛ ƭǳō ǏǊƻŘƪŀƳƛ ŦƛƴŀƴǎƻǿȅƳƛ ǿȅƎŜƴŜǊƻǿŀƴȅƳƛ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇťΦ 

Emitent planuje opracowanƛŜ ƴƻǿȅŎƘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ǊƻȊǎȊŜǊȊŀƧŊŎȅŎƘ ǇƻǊǘŦŜƭ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ǎǘƻǎƻǿŀƴȅŎƘ ƳΦƛƴΦ ǿ ǘǊŀƪŎƧƛ 
ƧŜȊŘƴŜƧ ƻǊŀȊ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎŜΣ ƛ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎƧť ǎǇŜŎȅŦƛƪŀŎƧƛ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜƧ ǳǊȊŊŘȊŜƵΣ ƪǘƽǊŜ ƻōŜŎƴƛŜ ȊƴŀƧŘǳƧŊ ǎƛť ǿ ƻŦŜǊŎƛŜ DǊǳǇȅΣ 
ŀ ǘŀƪȍŜ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŜ ƴƛŜȊōťŘƴȅŎƘ ŎŜǊǘȅŦƛƪŀǘƽǿ Řƭŀ ƻǇǊŀŎƻǿȅǿŀƴȅŎƘ ǳǊȊŊŘȊŜƵΦ 

Yǿƻǘŀ ǇƭŀƴƻǿŀƴȅŎƘ ƛ ǊƻȊǇƻŎȊťǘȅŎƘ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪť ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ƴŀ LL ǇƽƱǊƻŎȊŜ 2015 ǊΦ ȊƻǎǘŀƱŀ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŀ ǿ ǇƻƴƛȍǎȊŜƧ 

tabeli. 

 

tƭŀƴƻǿŀƴŜ ƛ ǊƻȊǇƻŎȊťǘŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ {ǇƽƱƪƛ ƴŀ LL ǇƽƱǊƻŎȊŜ 2015 r. 
Ƴƭƴ ȊƱ 

²ŀǊǘƻǏŎƛ ƴƛŜƳŀǘŜǊƛŀƭƴŜ ƛ ǇǊŀǿƴŜ 0,95 

¾ǊƽŘƱo: Emitent.  

LƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƎƱƽǿƴȅŎƘ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛΣ Ŏƻ Řƻ ƪǘƽǊȅŎƘ ƧŜƎƻ ƻǊƎŀƴȅ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜ ǇƻŘƧťƱȅ 
Ƨǳȍ ǿƛŊȍŊŎŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀ 

tƻȊŀ ǿǎƪŀȊŀƴȅƳƛ ǇƻǿȅȍŜƧ ǿ ǇƪǘΦ αhōŜŎƴƛŜ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ ƎƱƽǿƴŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜέ ƴƛŜ ǎŊ ȊƴŀƴŜ ȍŀŘƴŜ ƛƴƴŜ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧŜ 
EƳƛǘŜƴǘŀ ǿ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛΣ Ŏƻ Řƻ ƪǘƽǊȅŎƘ ƧŜƎƻ ƻǊƎŀƴȅ ȊŀǊȊŊŘȊŀƧŊŎŜ ǇƻŘƧťƱȅ Ƨǳȍ ǿƛŊȍŊŎŜ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƴƛŀΦ   
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htL{ 5½L!_![bh|/L DwUPY 

5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŀ 

DǊǳǇť ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŊ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ ǘǿƻǊȊŊ ǎǇƽƱƪƛ ƻ ǇǊƻŦƛƭǳ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿƻ-ǿȅƪƻƴŀǿŎȊȅƳ ƻǊŀȊ ŘȅǎǘǊȅōǳŎȅƧƴȅƳΦ tƻŘǎǘŀǿƻǿŊ 
dziŀƱŀƭƴƻǏŎƛŊ DǊǳǇȅ ƧŜǎǘ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŜΣ ǇǊƻŘǳƪŎƧŀΣ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧŀΣ Ƴƻƴǘŀȍ ƻǊŀȊ ǎŜǊǿƛǎ ǳǊȊŊŘȊŜƵ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ 
ƎǿŀǊŀƴǘƻǿŀƴŜƎƻ Řƭŀ ǇǊȊŜƳȅǎƱǳΦ 

!t{ 9ƴŜǊƎƛŀ ƧŜǎǘ ƧŜŘƴȅƳ Ȋ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅŎƘ ƪǊŀƧƻǿȅŎƘ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǎȅǎǘŜƳƽǿ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ 
gwarantowanego m.in. dla sekǘƻǊŀ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŜƎƻΣ ƴŀŦǘȅ ƛ ƎŀȊǳΣ ŎƛŜǇƱƻǿƴƛŎǘǿŀΣ ǇǊȊŜƳȅǎƱǳΣ ǘŜƭŜƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛΣ ǘǊŀƪŎƧƛΣ 
ƳŜŘȅŎȅƴȅ ƛ ƛƴƴȅŎƘΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŀ ŎƛŊƎƱƻǏŏ ǇǊŀŎȅ ƪǊȅǘȅŎȊƴȅŎƘ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴȅŎƘΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ 
ǇǊƻŎŜǎȅ ǿǊŀȍƭƛǿŜ ƴŀ ƧŀƪƻǏŏ ƛ ŎƛŊƎƱƻǏŏ ȊŀǎƛƭŀƴƛŀΦ 

Emitent we ǿƱŀǎƴȅƳ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǊƻƧŜƪǘǳƧŜΣ ǿȅǘǿŀǊȊŀΣ ǳǊǳŎƘŀƳƛŀ ƛ ǎŜǊǿƛǎǳƧŜ ƻŦŜǊƻǿŀƴŜ ǎȅǎǘŜƳȅ ȊŀǎƛƭŀƴƛŀΦ 

9ƳƛǘŜƴǘ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ǊƽǿƴƛŜȍ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴƛŀ ǎȊƪƻƭŜƵ ƛ ŘƻǊŀŘȊǘǿŀ ȊǿƛŊȊŀƴŜƎƻ Ȋ ǎȅǎǘŜƳŀƳƛ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ 
Řƭŀ ǇǊȊŜƳȅǎƱǳ ƛ ƧŜŘƴƻǎǘŜƪ ƴŀǳƪƻǿȅŎƘΦ 

{ǇƽƱƪƛ ȊŀƭŜȍƴe Emitenta (poza ENAP S.A.) ǇǊƻǿŀŘȊŊ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ǿ ƻŎŜƴƛŜ ½ŀǊȊŊŘǳ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǿȅŘŀƧŊ 
ǎƛť ǇŜǊǎǇŜƪǘȅǿƛŎȊƴŜ Ȋ Ǉǳƴƪǘǳ ǿƛŘȊŜƴƛŀ ŘŀƭǎȊŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳ DǊǳǇȅ ƛ ŜƪǎǇŀƴǎƧƛ ƎŜƻƎǊŀŦƛŎȊƴŜƧΦ {ǇƽƱƪƛ ǘŜ ǎǘŀƴƻǿƛŊ ǎǿƻƛǎǘŊ 
ǎƛŜŏ ŘȅǎǘǊȅōǳŎȅƧƴŊ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ {Φ!Φ ǳǊȊŊŘȊŜƵΦ 5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǘȅŎƘ ǎǇƽƱŜƪ ȊŀƭŜȍƴȅŎƘ ƻōŜƧƳǳƧŜΥ 
ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƵ ƳŀǊƪŜǘƛƴƎƻǿƻ-ǎǇǊȊŜŘŀȍƻǿȅŎƘ ƴŀ ŘŀƴȅƳ ǊȅƴƪǳΣ ƪƻƻǊŘȅƴŀŎƧť ȊŀƳƽǿƛŜƵ ǿ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ {Φ!ΦΣ 
ƛƴǎǘŀƭŀŎƧť ƛ ǳǊǳŎƘƻƳƛŜƴƛŜ ƻǊŀȊ ƻōǎƱǳƎť ǘŜŎƘƴƛŎȊƴŊ ǿ ǊŀƳŀŎƘ ƎǿŀǊŀƴŎƧƛ ƛ Ǉƻ ƻƪǊŜǎƛŜ Ǝwarancji. 

²ȅƧŊǘƪƛŜƳ ǿǏǊƽŘ {ǇƽƱŜƪ ½ŀƭŜȍƴȅŎƘ ƧŜǎǘ 9b!t S.A.Σ ƪǘƽǊŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƪƻƴŎŜƴǘǊǳƧŜ ǎƛť ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ƴŀ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛǳ 
ƪƻƳǇƭŜƪǎƻǿȅŎƘ ǳǎƱǳƎ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ Řƻǎǘŀǿȅ ƛ Ƴƻƴǘŀȍǳ ŀǇŀǊŀǘǳǊȅ ƪƻƴǘǊƻƭƴƻ-pomiarowej, automatyki (AKPiA) oraz 
ǎȅǎǘŜƳƽǿ szaf rozdzielczych. Nadto ENAP S.A. oferuje m.in.: opracowywanie dokumentacji projektowej, 
kompletowanie ǳǊȊŊŘȊŜƵ ƻōƛŜƪǘƻǿȅŎƘΣ ŜƭŜƳŜƴǘƽǿ ǇƻƳƛŀǊƻǿȅŎƘ ƛ ǎǘŜǊƻǿƴƛƪƽǿΣ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŜ ǇǊŜŦŀōǊȅƪŀǘƽǿ 
ƳƻƴǘŀȍƻǿȅŎƘΣ Řƻǎǘŀǿť ƳŀǘŜǊƛŀƱƽǿ ƛ Ƴƻƴǘŀȍ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ƴŀ ƻōƛŜƪǘŀŎƘΣ ǘǿƻǊȊŜƴƛŜ ƻǇǊƻƎǊŀƳƻǿŀƴƛŀ ǎǘŜǊƻǿƴƛƪƽǿ ƛ 
ǿƛȊǳŀƭƛȊŀŎƧƛ ƻōƛŜƪǘƽǿΣ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴƛŜ ǇǊŀŎ ǊŜƎǳƭŀŎȅƧƴƻ-pomiarowych, rozruch mechaniczny i technologiczny wraz ze 
ǎȊƪƻƭŜƴƛŜƳ ƻōǎƱǳƎƛΣ ƻǇǊŀŎƻǿȅǿŀƴƛŜ ŘƻƪǳƳŜƴǘŀŎƧƛ ǇƻǿȅƪƻƴŀǿŎȊŜƧ ƛ ƛƴƴŜΦ  

tƻƴƛȍŜƧ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť ǎƱƻǿƴƛŎȊŜƪ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ǇƻƧťŏ ōǊŀƴȍƻǿȅŎƘΣ ǳȍȅǿŀƴȅŎƘ ǿ tǊƻǎǇŜƪŎƛŜΦ 

TERMIN: DEFINICJA:  

AKPiA: Aparatura Kontrolno-tƻƳƛŀǊƻǿŀ ƛ !ǳǘƻƳŀǘȅƪŀ ό!Ytƛ!ύ ǘƻ ȊŜǎǇƽƱ 
ǳǊȊŊŘȊŜƵ ƻōƛŜƪǘƻǿȅŎƘΣ ǎǘŜǊǳƧŊŎȅŎƘ ƛ ǊŜƧŜǎǘǊǳƧŊŎȅŎƘΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ȊŀŘŀƴƛŜƳ 
jest kontrola oƪǊŜǏƭƻƴȅŎƘ ǇǊƻŎŜǎƽǿ ŦƛȊȅŎȊƴȅŎƘΦ 

Bateria blokowa: BŀǘŜǊƛŀ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŀ Ƨŀƪƻ ǊŜȊŜǊǿƻǿŜ ȋǊƽŘƱƻ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ǿ 
ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀŎƘ ȊŀǎƛƭŀƧŊŎȅŎƘ ŀǇŀǊŀǘǳǊť ōƭƻƪƽǿ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴȅŎƘΦ 

Bateria buforowa: .ŀǘŜǊƛŀ ǇƻŘƱŊŎȊƻƴŀ ǊƽǿƴƻƭŜƎƭŜ ȊŜ ȋǊƽŘƱŜƳ ǇǊŊŘǳ ǎǘŀƱŜƎƻΣ ǎǘƻǎƻǿŀƴŀ 
Ƨŀƪƻ ȋǊƽŘƱƻ ŜƴŜǊƎƛƛ ǿ ǿȅǇŀŘƪǳ ŎƘǿƛƭƻǿŜƎƻ Ȋŀƴƛƪǳ Ȋŀǎƛƭŀnia. 

Bateria dodawcza: .ŀǘŜǊƛŀ ŘƻƱŊŎȊŀƴŀ ǇǊȊŜȊ ǳƪƱŀŘ ŀǳǘƻƳŀǘȅƪƛ Řƻ ōŀǘŜǊƛƛ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜƧ ǿ 
ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƧŜƧ ǊƻȊƱŀŘƻǿŀƴƛŀΦ 

Bypass elektroniczny: 9ƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅ ǇǊȊŜƱŊŎȊƴƛƪ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊŎȅ ŀǳǘƻƳŀǘȅŎȊƴŜ ŘƻƱŊŎȊŀƴƛŜ 
ƻŘōƛƻǊƽǿ Řƻ ƧŜŘƴŜƎƻ Ȋ ŘǿƽŎƘ ȋǊƽŘŜƱ ȊŀǎƛƭŀƴƛŀΦ 

Bypass remontowy: aŜŎƘŀƴƛŎȊƴȅ ǇǊȊŜƱŊŎȊƴƛƪ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊŎȅ ƻōŜƧǏŎƛŜ ƻŘǎǘŀǿionego 
ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ȊŀǎƛƭŀƧŊŎŜƎƻΦ 

/ȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŏ ǇƻƴŀŘŀƪǳǎǘȅŎȊƴŀΥ Cŀƭŀ ŀƪǳǎǘȅŎȊƴŀ ƻ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŎƛ ǇƻƴŀŘ нлƪIȊΣ ōťŘŊŎŀ ŘƻƭƴŊ ƎǊŀƴƛŎŊ 
ǳƭǘǊŀŘȋǿƛťƪƽǿ ƴƛŜǎƱȅǎȊŀƭƴȅŎƘ Řƭŀ ŎȊƱƻǿƛŜƪŀΦ 

 

Falownik: PrzeƪǎȊǘŀƱǘƴƛƪ ŜƴŜǊƎƻŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅ ǇǊȊŜƪǎȊǘŀƱŎŀƧŊŎȅ ǇǊŊŘ ǎǘŀƱȅ όŀƴƎΦ 
Direct Current, DC) w przemienny (ang. Alternating Current, AC). 
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Wykorzystywany m.in. Do zasilania maszyn elektrycznych. 

Filtr aktywny: tǊȊŜƪǎȊǘŀƱǘƴƛƪ ŜƴŜǊƎƻŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅ ǇǊȊȅƱŊŎȊŀƴȅ Řƻ ǎƛŜŎi 
energoelektrycznej w celu zachowania norm (np.  PN-EN 50160) 
ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ƧŀƪƻǏŎƛ ŜƴŜǊƎƛƛ όǘȊƴΦ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴŀǇƛťŎƛŀΣ ƘŀǊƳƻƴƛŎȊƴȅŎƘ 
ǇǊŊŘǳΣ ƳƻŎȅ ōƛŜǊƴŜƧύ ǿ ǇǳƴƪŎƛŜ ǇǊȊȅƱŊŎȊŜƴƛŀΦ 

Filtr hybrydowy: tƻƱŊŎȊŜƴƛŜ ŦƛƭǘǊǳ ŀƪǘȅǿƴŜƎƻ Ȋ ŦƛƭǘǊŜƳ ōƛŜǊƴȅƳ όƴǇΦ [/[ύΦ 5Ȋƛťƪƛ 
ƪƻƳōƛƴŀŎƧƛ ŘǿƽŎƘ ǊƻŘȊŀƧƽǿ ŦƛƭǘǊƽǿ ȊƴŀŎȊƴƛŜ ƻōƴƛȍŀ ǎƛť ŎŜƴŀ ǳǊȊŊŘȊŜnia 
ƪƻǎȊǘŜƳ ƧŜƎƻ ŜƭŀǎǘȅŎȊƴƻǏŎƛΦ 

Filtr pasywny: CƛƭǘǊ ǎƪƱŀŘŀƧŊŎȅ ǎƛť Ȋ ŜƭŜƳŜƴǘƽǿ ōƛŜǊƴȅŎƘ ǘŀƪƛŎƘ Ƨŀƪ ŘƱŀǿƛƪƛ ƛ 
ƪƻƴŘŜƴǎŀǘƻǊȅΦ ²ȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴȅ ƧŜǎǘ Řƻ ǇƻǇǊŀǿȅ ƧŀƪƻǏŎƛ ŜƴŜǊƎƛƛ ǿ ǎƛŜŎƛ 
elektrycznej (np. jako filtr harmonicznȅŎƘ ǇǊŊŘǳ Řƭŀ ǇǊȊŜƪǎȊǘŀƱǘƴƛƪŀύΦ 

Kompensacja termiczna: ² ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ƱŀŘƻǿŀƴƛŀ ōŀǘŜǊƛƛ - ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŀ ƪƻǊŜƪǘŀ ƪƻƵŎƻǿŜƎƻ 
ƴŀǇƛťŎƛŀ ƱŀŘƻǿŀƴƛŀ ōŀǘŜǊƛƛΣ ƳŀƧŊŎŀ ƴŀ ŎŜƭǳ ȊŀǇŜǿƴƛenie optymalnego 
stanu baterii. 

YƻƴǿŜǊǘŜǊ ƴŀǇƛťŎƛŀ 5C/DC: ¦ǊȊŊŘȊŜƴƛŜ ŜƴŜǊƎƻŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴŜ ǇǊȊŜƪǎȊǘŀƱŎŀƧŊŎŜ  ƧŜŘŜƴ Ȋ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ 
ǇǊŊŘǳ ǎǘŀƱŜƎƻΦ bŀ Ŏƻ ŘȊƛŜƵ ǎǇƻǘȅƪŀƴŜ ǿŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǇǊȊŜƴƻǏƴȅŎƘ 
ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀŎƘ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘΦ ¢ȅǇƻǿŜ ǎǇƻǘȅƪŀƴŜ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǘƻ 
ǇƻŘǿȅȍǎȊŀƴƛŜ ƴŀǇƛťŎƛŀ όŀƴƎΦ ōƻƻǎǘύ ƭǳō ƻōƴƛȍŀƴƛŜ ƴŀǇƛťŎƛa (ang. buck). 

aƻŘǳƭŀŎƧŀ ǎȊŜǊƻƪƻǏŎƛ ƛƳǇǳƭǎǳ όt²aύΥ aŜǘƻŘŀ ǊŜƎǳƭŀŎƧƛ ǎȅƎƴŀƱǳ ƻ ǎǘŀƱŜƧ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŎƛΦ tƻƭŜƎŀ ƴŀ ȊƳƛŀƴƛŜ 
ǿȅǇŜƱƴƛŜƴƛŀ όŎȊŀǎǳ ǘǊǿŀƴƛŀύ ƛƳǇǳƭǎǳ όŀƴƎΦ 5ǳǘȅύΦ ² ŜƴŜǊƎƻŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎŜ 
ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŀ Řƻ ǎǘŜǊƻǿŀƴƛŀ ƱŊŎȊƴƛƪŀƳƛ ǇƽƱǇǊȊŜǿƻŘƴƛƪƻǿȅmi (np. 
tranzystory). 

Obudowa typu compact: Charakterystyczny typ obudowy, stosowany przez APS-ENERGIA o 
wymiarach 500x700x274mm wykonywane ǿ ǿŜǊǎƧƛ ǿƛǎȊŊŎŜƧ ƭǳō 
ǎǘƻƧŊŎŜƧΦ 

Odbiornik krytyczny: hŘōƛƻǊƴƛƪ όǳǊȊŊŘȊŜƴƛŜύΣ ƪǘƽǊȅ ǿȅƳŀƎŀ ǎǇŜŎƧŀƭƴȅŎƘ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ȊŀǎƛƭŀƴƛŀΦ 
NajŎȊťǏŎƛŜƧ ǿȅƳŀƎŀƴŜ ƧŜǎǘ ȊŀǎƛƭŀƴƛŜ ōŜȊǇǊȊŜǊǿƻǿŜΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ 
ǿȅƱŊŎȊŜƴƛŜ ǘŀƪƛŜƎƻ ƻŘōƛƻǊƴƛƪŀ όǳǊȊŊŘȊŜƴƛŜύ ƳƻȍŜ ǎƪǳǘƪƻǿŀŏ 
ȊŀǘǊȊȅƳŀƴƛŜƳ ƧŀƪƛŜƎƻǏ ƪƭǳŎȊowego procesu technologicznego. 

hŘōƛƻǊƴƛƪ ǎǘŀƱƻǇǊŊŘƻǿȅΥ hŘōƛƻǊƴƛƪ όǳǊȊŊŘȊŜƴƛŜύ ǇƻŘƱŊŎȊƻƴȅ Řƻ ȋǊƽŘƱŀ ǎǘŀƱƻƴŀǇƛťŎƛƻǿego. Takim 
ȋǊƽŘƱŜƳ ƴŀǇƛťŎƛŀ ƧŜǎǘ ƪŀȍŘŀ ōŀǘŜǊƛŀΣ ōŊŘȋ ŀƪǳƳǳƭŀǘƻǊΦ 

hŘōƛƻǊƴƛƪ ȊƳƛŜƴƴƻǇǊŊŘƻǿȅΥ hŘōƛƻǊƴƛƪ όǳǊȊŊŘȊŜƴƛŜύ ǇǊȊȅƱŊŎȊƻƴȅ Řƻ YǊŀƧƻǿŜƎƻ {ȅǎǘŜƳǳ 
9ƭŜƪǘǊƻŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŜƎƻΦ tǊŊŘ ǇǊȊŜƳƛŜƴƴȅ ŘƻǎǘťǇƴȅ ƧŜǎǘ ǿ ƪŀȍŘȅƳ 
gniazdku elektrycznym. 

Ogniwo paliwowe: ¦ƪƱŀŘ ǇǊȊŜƪǎȊǘŀƱŎŀƧŊŎȅ ǿƻŘƽǊ ōŊŘȋ ƳŜǘŀƴ ƴŀ ǎǘŀƱŜ ƴŀǇƛťŎƛŜ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜΦ 

Pole rozdzielcze: /ȊťǏŏ ǳƪƱŀŘǳ ǊƻȊŘȊƛŜƭƴƛŎȅΣ ƪǘƽǊŀ ǎǇŜƱƴƛŀ ƧŀƪŊǏ ƪƻƴƪǊŜǘƴŊ ŦǳƴƪŎƧťΦ aƻȍŜ 
ǘƻ ōȅŏ ƴǇΦΥ ǇƻƭŜ ƻŘǇƱȅǿƽǿΣ ǿ ƪǘƽǊȅƳ ȊƴŀƧŘǳƧŊ ǎƛť ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ƛ 
ǇǊȊȅƱŊŎȊŀ Řƻ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ƻŘōƛƻǊƴƛƪƽǿΦ aƻȍŜ ǘƻ ōȅŏ ǊƽǿƴƛŜȍ ǇƻƭŜ 
ǇƻƳƛŀǊƻǿŜΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅƳ ȊƴŀƧŘǳƧŊ ǎƛť ǇǊȊȅǊȊŊŘȅ ǇƻƳƛŀǊƻǿŜ ǇƻǘǊȊŜōƴŜ Řƻ 
ƪƻƴǘǊƻƭƛ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ƴŀǇƛťŎƛŀ ƛ ǇǊŊŘǳ ǿ ǊƻȊŘȊƛŜƭƴƛΦ 

Praca off-line: tǊŀŎŀ ǎȅǎǘŜƳǳ ¦t{ ƎŘȊƛŜ ƎƱƽǿƴȅƳ ȋǊƽŘƱŜƳ ƴŀǇƛťŎƛŀ ƴŀ ǿȅƧǏŎƛǳ ƧŜǎǘ ǎƛŜŏ 
elektroenergetyczna. W mƻƳŜƴŎƛŜ Ȋŀƴƛƪǳ ǎƛŜŎƛ ǳƪƱŀŘ ǇǊȊŜƱŊŎȊŀ ǎƛť ƴŀ 
Ŧŀƭƻǿƴƛƪ ƴŀǇƛťŎƛŀΦ 
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Praca on-line: tǊŀŎŀ ǎȅǎǘŜƳǳ ¦t{ ƎŘȊƛŜ ƎƱƽǿƴȅƳ ȋǊƽŘƱŜƳ ƴŀǇƛťŎƛŀ ƴŀ ǿȅƧǏŎƛǳ ƧŜǎǘ 
Ŧŀƭƻǿƴƛƪ ƴŀǇƛťŎƛŀΦ ² ƳƻƳŜƴŎƛŜ Ȋŀƴƛƪǳ ƴŀǇƛťŎƛŀ ȊŀǎƛƭŀƧŊŎŜƎƻ ŦŀƭƻǿƴƛƪΣ 
ǳƪƱŀŘ Ŧŀƭƻǿƴƛƪŀ ǇǊȊŜŎƘƻŘzi na zasilanie z baterii. 

Praca redundancyjna: ²ǎǇƽƱǇǊŀŎŀ ƪƛƭƪǳ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ƭǳō ƳƻŘǳƱƽǿ ǿ ǘŀƪƛ ǎǇƻǎƽōΣ ŀōȅ ǿ 
przypadku awarii jednego z nicƘ ǊŜǎȊǘŀ ǇǊȊŜƧťƱŀ ƧŜƎƻ ŦǳƴƪŎƧťΦ 

Prostownik: tǊȊŜƪǎȊǘŀƱǘƴƛƪ ǎƱǳȍŊŎȅ Řƻ ȊŀƳƛŀƴȅ ƴŀǇƛťŎƛŀ ǇǊȊŜƳƛŜƴƴŜƎƻ !/ ƴŀ 
ƴŀǇƛťŎƛŜ ǎǘŀƱŜ 5/Φ 

tǊȊŜƪǎȊǘŀƱtnik energoelektryczny: ¦ƪƱŀŘ ǇǊȊŜƪŀȊǳƧŊŎȅ ŜƴŜǊƎƛť ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŊ ƳƛťŘȊȅ ŘǿƻƳŀ ƻōǿƻŘŀƳƛ 
ǊƽȍƴƛŊŎȅƳƛ ǎƛť ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŎƛŊ ƻǊŀȊ ǿŀǊǘƻǏŎƛŊ ƴŀǇƛťŏ ƛ ǇǊŊŘƽǿΦ 

tǊȊŜƳƛŜƴƴƛƪ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŎƛΥ tǊȊŜƪǎȊǘŀƱǘƴƛƪ ŜƴŜǊƎƻŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅ ǎƱǳȍŊŎȅ Řƻ ȊƳƛŀƴȅ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŎƛ 
ƴŀǇƛťŎƛŀ ǿȅƧǏŎƛƻǿŜƎƻ ǿȊƎƭťŘŜƳ ǿŜƧǏŎƛƻǿŜƎƻΦ 

Przetwornica DC/DC: inŀŎȊŜƧ YƻƴǿŜǊǘŜǊ ƴŀǇƛťŎƛŀ 5/κ5/Φ 

tǊȊŜǘǿƻǊƴƛŎŀ ƴŀǇƛťŎƛŀΥ tǊȊŜƪǎȊǘŀƱǘƴƛƪ ǎƱǳȍŊŎȅ Řƻ ȊƳƛŀƴȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴŀǇƛťŎƛŀ ǎǘŀƱŜƎƻ ƭǳō 
zmiennego. 

Rozdzielnica: Element sieci elektrycznej (instalacji elektrycznej) zawƛŜǊŀƧŊŎȅ 
ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƛ ǇƻŘȊŜǎǇƻƱȅΣ ǎƱǳȍŊŎŜ Řƻ ƱŊŎȊŜƴƛŀΣ ǇǊȊŜǊȅǿŀƴƛŀ ƻǊŀȊ 
ǊƻȊŘȊƛŀƱǳ ƻōǿƻŘƽǿ elektrycznych i ich kombinacji. 

Rozdzielnica dwusekcyjna: RozdzƛŜƭƴƛŎŀ ȊƱƻȍƻƴŀ Ȋ ŘǿƽŎƘ ǎŜƪŎƧƛΦ 

Rozdzielnica jednosekcyjna: Rozdzielnica ȊƱƻȍƻƴŀ Ȋ ƧŜŘƴŜƧ ǎŜƪŎƧƛΦ 

Separacja galwaniczna: LȊƻƭŀŎƧŀ ƳƛťŘȊȅ Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ ŘǿƻƳŀ ōƭƻƪŀƳƛ ŦǳƴƪŎȅƧƴȅƳƛ ǎȅǎǘŜƳǳ 
ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƎƻ ǘŀƪΣ ŀōȅ ǇǊŊŘ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅ ƴƛŜ ǇǊȊŜǇƱȅǿŀƱ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ Ȋ 
ƧŜŘƴŜƎƻ ōƭƻƪǳ Řƻ ŘǊǳƎƛŜƎƻΦ {ǘƻǎƻǿŀƴŀ ǿǘŜŘȅΣ ƎŘȅ Řǿŀ ƭǳō ǿƛťŎŜƧ 
ǳƪƱŀŘƽǿ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘ ƳŀƧŊ ǿȅƳƛŜƴƛŀŏ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƭǳō ŜƴŜǊƎƛťΣ ŀƭŜ ƛŎƘ 
masy elektrycȊƴŜ ǎŊ ƴŀ ǊƽȍƴȅŎƘ ǇƻǘŜƴŎƧŀƱŀŎƘΦ 

Silnik asynchroniczny: aŀǎȊȅƴŀ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŀ ȊƳƛŜƴƛŀƧŊŎŊ ŜƴŜǊƎƛť ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŊ ǿ ŜƴŜǊƎƛť 
ƳŜŎƘŀƴƛŎȊƴŊΣ ǿ ƪǘƽǊŜƧ ǿƛǊƴƛƪ ƻōǊŀŎŀ ǎƛť Ȋ ǇƻǏƭƛȊƎƛŜƳ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ 
ǿƛǊǳƧŊŎŜƎƻ Ǉƻƭŀ ƳŀƎƴŜǘȅŎȊƴŜƎƻ wytworzonego przez uzwojenie 
stojana. 

System automatycznego nadzoru: ¦ǊȊŊŘȊŜƴƛŜ ƪǘƽǊŜƎƻ ȊŀŘŀƴƛŜƳ ƧŜǎǘ ȊŜōǊŀƴƛŜ ŘŀƴȅŎƘ Ȋ ƴŜǿǊŀƭƎƛŎȊƴȅŎƘ 
Ǉǳƴƪǘƽǿ ŘŀƴŜƎƻ ǎȅǎǘŜƳǳ ȊŀǎƛƭŀƧŊŎŜƎƻ ƛ ǇǊȊŜǘǿƻǊȊŜƴƛŜ ƛŎƘ ƴŀ ǇǊƻǎǘŊ ƛ 
ŎȊȅǘŜƭƴŊ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧťΦ 

System fotowoltaiczny: System ǇǊȊŜǘǿŀǊȊŀƧŊŎȅ ǏǿƛŀǘƱƻ ǎƱƻƴŜŎȊƴŜ ƴŀ ŜƴŜǊƎƛť ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŊΣ ŎȊȅƭƛ 
ǿȅǘǿŀǊȊŀƧŊŎȅ ǇǊŊŘ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅ Ȋ ǇǊƻƳƛŜƴƛƻǿŀƴƛŀ ǎƱƻƴŜŎȊƴŜƎƻ ǇǊȊȅ 
wykorzystaniu zjawiska fotowoltaicznego.  

System UPS: System Zasilania Gwarantowanego UPS (z ang. Uninterruptible Power 
Supply)Φ {Ʊǳȍȅ Řƻ ǇƻŘǘǊȊȅƳŀƴƛŀ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ Řƭŀ ƛƴƴȅŎƘ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ǿ 
ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ Ȋŀƴƛƪǳ ƭǳō ƴƛŜǇǊŀǿƛŘƱƻǿȅŎƘ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ 
sieciowego. 

Transformator izolacyjny: {ǇŜŎƧŀƭƴȅ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǘƻǊΣ ƪǘƽǊŜƎƻ ƴŀǇƛťŎƛŜ ǿȅƧǏŎƛƻǿŜ ƧŜǎǘ ǊƽǿƴŜ 
ƴŀǇƛťŎƛǳ ǿŜƧǏŎƛƻǿŜƳǳ ƻǊŀȊ ǇƻǎƛŀŘŀ ŦƛȊȅŎȊƴŊ ƛȊƻƭŀŎƧť όǘȊǿΦ ǎŜǇŀǊŀŎƧť 
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TERMIN: DEFINICJA:  
ƎŀƭǿŀƴƛŎȊƴŊύ ǘƻǊǳ ǿŜƧǏŎƛƻǿŜƎƻ ƛ ǿȅƧǏŎƛƻǿŜƎƻΦ 

Tranzystor IGBT: Specjalny tranzystor mocy zbudowany w oparciu o dwa inne typy 
ǘǊŀƴȊȅǎǘƻǊƽǿ ƛ ƱŊŎȊŊŎȅ ǿ ǎƻōƛŜ ƛŎƘ ȊŀƭŜǘȅΥ ƱŀǘǿƻǏŏ ǎǘŜǊƻǿŀƴƛŀ Ƨŀƪ ǿ 
ǘǊŀƴȊȅǎǘƻǊŀŎƘ ǇƻƭƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ǎȊȅōƪƻǏŏ ǇǊȊŜƱŊŎȊŀƴƛŀ Ƨŀƪ ǿ ǘǊŀƴȊȅǎǘƻǊŀŎƘ 
ōƛǇƻƭŀǊƴȅŎƘΦ ²ȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴȅ ƧŜǎǘ ǇǊȊŜƪǎȊǘŀƱǘƴƛƪŀŎƘ 
energoelektroniŎȊƴȅŎƘ Ƨŀƪƻ ŜƭŜƳŜƴǘ ƪƭǳŎȊǳƧŊŎȅΦ 

¦ƪƱŀŘ {½wΥ ¦ƪƱŀŘ {ŀƳƻŎȊȅƴƴŜƎƻ ½ŀƱŊŎȊŜƴƛŀ wŜȊŜǊǿȅΦ WŜƎƻ ȊŀŘŀƴƛŜƳ ƧŜǎǘ 
ǇǊȊŜƱŊŎȊŜƴƛŜ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜƎƻ ƴŀ ǊŜȊŜǊǿƻǿŜ ǿ ǇǊzypadku 
Ȋŀƴƛƪǳ ƭǳō ƴƛŜǇǊŀǿƛŘƱƻǿȅŎƘ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜƎƻ ǇǊȊȅ 
ƧŜŘƴƻŎȊŜǎƴȅŎƘ ǇǊŀǿƛŘƱƻǿȅŎh parametrach sieci rezerwowej. 

²ȅȍǎȊŀ ƘŀǊƳƻƴƛŎȊƴŀΥ {ȅƎƴŀƱ ƻ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŎƛΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ ƪǊƻǘƴƻǏŎƛŊ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŎƛ 
ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜƧΦ ² tƻƭǎŎŜ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŏ ǇƻŘǎǘŀwowa wynosi 50Hz. 
tǊȊȅƪƱŀŘΥ о harmoniczna to 3x50Hz = 150Hz. 

Zasilacz buforowy: ¦ǊȊŊŘȊŜƴƛŜ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŜ Řƻ ǇǊŀŎȅ ǿ ǎǘŀƱƻǇǊŊŘƻǿȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳŀŎƘ 
zasilania bezprzerwowego, gdzie wymagane jest stabilizowane 
ƴŀǇƛťŎƛŜΦ ½ŀȊǿȅŎȊŀƧ ǇǊŀŎǳƧŜ Ȋ ōŀǘŜǊƛŊΣ ƪǘƽǊŊ ƱŀŘǳƧŜΦ 

PǊƻŘǳƪǘȅ ƛ ǳǎƱǳƎƛ ƻŦŜǊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ 

{ǇƽƱƪŀ ƻŦŜǊǳƧŜ ǿȅǎƻƪƛŜƧ ƧŀƪƻǏŎƛ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƴƻǿƻŎȊŜǎƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ŀǿŀǊȅƧƴŜƎƻΦ Jako 
technologiczna firma projektowoςprodukcyjna {ǇƽƱƪŀ ƻŦŜǊǳƧŜ ǎȊŜǊƻƪŊ ƎŀƳť ƴƻǿƻŎȊŜǎƴȅŎƘΣ ŜƴŜǊƎƻŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ 
urȊŊŘȊŜƵ ȊŀǎƛƭŀƧŊŎȅŎƘ ǿǊŀȊ Ȋ ǘƻǿŀǊȊȅǎȊŊŎȅƳƛ ǳǎƱǳƎŀƳƛΣ ǿȅŎƘƻŘȊŊŎȅƳƛ ƴŀǇǊȊŜŎƛǿ ǎǇŜŎȅŦƛŎȊƴȅƳ ǇƻǘǊȊŜōƻƳ ƪƭƛŜƴǘƽǿ 
ōǊŀƴȍƻǿȅŎƘ ǿ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎŜΣ ŎƛŜǇƱƻǿƴƛŎǘǿƛŜΣ ƴŀŦŎƛŜ ƛ ƎŀȊƛŜΣ ŎƘŜƳƛƛΣ ƳŜǘŀƭǳǊƎƛƛΣ ǇǊȊŜƳȅǏƭŜΣ ǘŜƭŜƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛΣ ǘǊŀƪŎƧƛ ŀ 
ǘŀƪȍŜ ǿ ƳŜŘȅŎȅƴƛŜ ƻǊŀȊ ǎŜƪǘƻǊȊŜ ƻōǊƻƴƴȅƳΦ {ȅǎǘŜƳȅ ƻŦŜǊƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀΣ ƻǇŀǊǘŜ ƻ ǿƱŀǎƴŜ ƻǊȅƎƛƴŀƭƴŜ 
ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜΣ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊ ǎƛť ǿȅǎƻƪƛƳ ǎǘƻǇƴƛŜƳ ŦǳƴƪŎƧƻƴŀƭƴƻǏŎƛΣ ǿȅǊƽȍƴƛŀƧŊŎȅƳ ƧŜ ƴŀ ǘƭŜ ƛƴƴȅŎƘ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴȅŎƘ 
ǿȅǊƻōƽǿ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ ǊȅƴƪǳΦ 

²ȅǊƻōȅ ƛ ǳǎƱǳƎƛ !t{ 9ƴŜǊƎƛŀ ƻŦŜǊƻǿŀƴŜ ǎŊ Ȋ ǊŜƎǳƱȅ ƱŊŎȊƴƛŜ ǿ ǇŀƪƛŜŎƛŜ ŘƻǎǘƻǎƻǿŀƴȅƳ Řƻ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴȅŎƘΣ 
ǎǇŜŎȅŦƛŎȊƴȅŎƘ ǇƻǘǊȊŜō ƛ ǿȅƳŀƎŀƵ ƪƭƛŜƴǘŀΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŜ ǿǎǇƛŜǊŀƴŜ ƧŜǎǘ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŜƳ ƛ ǇƻǘŜƴŎƧŀƱŜƳ ŘȊƛŀƱǳ 
badawczo ς ǊƻȊǿƻƧƻǿŜƎƻ {ǇƽƱƪƛΦ ² ƻŦŜǊŎƛŜ ŦƛǊƳȅ ȊƴŀƧŘǳƧŊ ǎƛť ƳΦƛƴΥ 

¶ systemy zasilania awŀǊȅƧƴŜƎƻ ƻŘōƛƻǊƴƛƪƽǿ ǎǘŀƱƻ ƛ ȊƳƛŜƴƴƻǇǊŊŘƻǿȅŎƘΣ 

¶ ǎȅǎǘŜƳȅ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎǳ ƛ ƴŀŘȊƻǊǳ ǳƪƱŀŘƽǿ ȊŀǎƛƭŀƴƛŀΣ 

¶ ǎȅǎǘŜƳȅ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ŘƻǎǘťǇǳ ƛ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎǳ ǿƛȊȅƧƴŜƎƻΣ 

¶ ǎȅǎǘŜƳȅ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎǳ ƛ ƴŀŘȊƻǊǳ ǳƪƱŀŘƽǿ ȊŀǎƛƭŀƴƛŀΣ 

¶ systemy UPS, 

¶ ǎȅǎǘŜƳȅ ōŜȊǇǊȊŜǊǿƻǿŜƎƻ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ǎƛƭƴƛƪƽǿ ŀǎȅƴŎƘronicznych, 

¶ systemy automatycznego nadzoru, 

¶ falowniki, 

¶ prostowniki, 

¶ zasilacze buforowe, 

¶ ǇǊȊŜƳƛŜƴƴƛƪƛ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŎƛΣ 

¶ filtry aktywne, 

¶ ǎȅǎǘŜƳȅ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŊŎŜ ƻƎƴƛǿŀ ǇŀƭƛǿƻǿŜΦ 

² ŎƛŊƎǳ ƪƛƭƪǳƴŀǎǘǳ ƭŀǘ 9ƳƛǘŜƴǘ ƻǇǊŀŎƻǿŀƱ ƛ ǿŘǊƻȍȅƱ ƪƛƭƪŀŘȊƛŜǎƛŊǘ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ǎǇŜƱƴƛŀƧŊŎȅŎƘ ƴŀƧǿȅȍǎȊŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘȅ Ǌȅƴƪǳ 
Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿŜƎƻΦ 

tǊŜȊŜƴǘŀŎƧŀ ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ 

Systemy PBI 

{ȅǎǘŜƳȅ t.L όǇǊƻǎǘƻǿƴƛƪƛ ōǳŦƻǊƻǿŜ ƛƳǇǳƭǎƻǿŜύ ǎŊ ȊŜǎǇƻƱŀƳƛ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ǇǊŊŘǳ ǎǘŀƱŜƎƻ ŘƻǎǘƻǎƻǿŀƴȅƳƛ Řƻ ǇƻǘǊȊŜō 
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ȊŀƪƱŀŘƽǿ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿȅŎƘ ƻ ǿȅǎƻƪƛŎƘ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀŎƘ ƴƛŜȊŀǿƻŘƴƻǏŎƛΣ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴȅŎƘ ƛ ǇŜǿƴƻǏŎƛ ȊŀǎƛƭŀƴƛŀΦ 
tǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŜ ǎŊ Řƻ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ƻŘōƛƻǊƴƛƪƽǿ ǿŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ōŀǘŜǊƛŊ ƭǳō ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ Ȋ ȊŀǎƛƭŀŎȊŀΦ 

½ŀǎƛƭŀŎȊŜ ōǳŦƻǊƻǿŜ ǘȅǇǳ t.L ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŜ ǎŊ Řƻ ǇǊŀŎȅ ǿ ǎǘŀƱƻǇǊŊŘƻǿych systemach zasilania bezprzerwowego jako 
ȋǊƽŘƱŀ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ƻŘōƛƻǊƽǿ ƛ ƱŀŘƻǿŀƴƛŀ ōŀǘŜǊƛƛ ƻ ƴŀǇƛťŎƛŀŎƘ ȊƴŀƳƛƻƴƻǿȅŎƘ нп±5/Σ пу±5/Σ ммл±5/Σ ннл±5/ ƭǳō ƛƴƴȅŎƘ 
ȊƎƻŘƴȅŎƘ ȊŜ ǎǇŜŎȅŦƛƪŀŎƧŊ ǳǊȊŊŘȊŜƵΦ ¦ƪƱŀŘȅ ȊƻǎǘŀƱȅ ǎƪƻƴǎǘǊǳƻǿŀƴŜ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǿǎǇƽƱŎȊŜǎƴȅŎƘ ǘǊŜƴŘƽǿ ǿ dziedzinie 
ȊŀǎƛƭŀŎȊȅ ŜƴŜǊƎƻŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘΦ 5Ȋƛťƪƛ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴŜƧΣ ǊƽǿƴƻƭŜƎƱŜƧ ǇǊŀŎȅ ƳƻŘǳƱƽǿ ǳȊȅǎƪƛǿŀƴŀ ƧŜǎǘ ǇǊŀŎŀ ǊŜŘǳƴŘŀƴŎȅƧƴŀΣ 
ƪǘƽǊŀ ȊŀǇŜǿƴƛŀ ōŜȊǇǊȊŜǊǿƻǿŜ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŜ ȊŀǎƛƭŀŎȊŀ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ǳǎȊƪƻŘȊŜƴƛŀ ƧŜŘƴŜƎƻ Ȋ ƳƻŘǳƱƽǿΦ aƻŘǳƱȅ 
prostownikowe PBI M przezƴŀŎȊƻƴŜ ǎŊ Řƻ Ƴƻƴǘŀȍǳ ǿ ǎȊŀŦŀŎƘ ǘȅǇǳ мфέΦ ½ŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ƴƻǿƻŎȊŜǎƴȅŎƘ ŜƭŜƳŜƴǘƽǿ 
ǇƽƱǇǊȊŜǿƻŘƴƛƪƻǿȅŎƘ ȊŀǎƛƭŀŎȊȅ ǿǇƱȅǿŀ ƴŀ ƛŎƘ ǿȅǎƻƪŊ ǎǇǊŀǿƴƻǏŏ ƛ ǎǘŀōƛƭƴŜ ǇŀǊŀƳŜǘǊȅ ƱŀŘƻǿŀƴƛŀ ōŀǘŜǊƛƛΣ ȊƎƻŘƴŜ Ȋ 
zaleceniami EUROBAT (Stowarzyszenie Europejskich tǊƻŘǳŎŜƴǘƽǿ !ƪǳƳǳƭŀǘƻǊƽǿ {ŀƳƻŎƘƻŘƻǿȅŎƘ ƛ tǊȊŜƳȅǎƱƻǿȅŎƘ, 
ang. Association of European Automotive and Industrial Battery Manufacturers)Φ ½ŀǎƛƭŀƴƛŜ ƻŘōƛƻǊƴƛƪƽǿ ǇǊŊŘǳ ǎǘŀƱŜƎƻ 
ƳƻȍŜ ƻŘōȅǿŀŏ ǎƛť ǇǊȊȅ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ōŀǘŜǊƛŊ ōǳŦƻǊƻǿŊ ōŊŘȋ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ Ȋ ȊŀǎƛƭŀŎȊŀΦ ¦ƪƱŀŘȅ ǇǊƻǎǘƻǿƴƛƪƽǿ ǘȅpu PBI 
ŘƻǎǘťǇƴŜ ǎŊ ǿ ƪƛƭƪǳ ǊƻŘȊŀƧŀŎƘ ǿȅƪƻƴŀƴƛŀΥ 

¶ PBI MS, 

¶ PBI MC, 

¶ PBI M, 

¶ PBI CW, 

¶ PBI CS. 

PBI MS ς ǳƪƱŀŘȅ ƻ ōǳŘƻǿƛŜ ƳƻŘǳƱƻǿŜƧ Ȋ ƳƻŘǳƱŀƳƛ ȊŀōǳŘƻǿŀƴȅƳƛ ǿ ǎȊŀŦŀŎƘ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿȅŎƘΦ ¢ŜƎƻ ǘȅǇǳ ǎȅǎǘŜƳȅ 
ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊ ōǳŘƻǿť ǇǊƻǎǘƻǿƴƛƪƽǿ ƻ ȊƴŀŎȊƴȅŎƘ ƳƻŎŀŎƘ ǿȅƧǏŎƛƻǿȅŎƘΦ ² ǎƪƱŀŘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ t.L a{ ƳƻƎŊ ǿŎƘƻŘȊƛŏ Ǉƻƭŀ 
ǊƻȊŘȊƛŜƭŎȊŜΣ ǳƪƱŀŘȅ {½wΣ ǳƪƱŀŘȅ ƪƻƴǘǊƻƭƛ ǇǊŀŎȅ ōŀǘŜǊƛƛ {!bрΦ LǎǘƴƛŜƧŜ ǊƽǿƴƛŜȍ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ȊŀōǳŘƻǿȅ ƪƛƭƪǳ ǇǊƻǎǘƻǿƴƛƪƽǿ 
ǿ ƧŜŘƴŜƧ ǎȊŀŦƛŜΦ tƻƴŀŘǘƻ Řƻ ǎȅǎǘŜƳǳ Ƴƻȍƴŀ ŘƻƱŊŎȊȅŏ ƳƻŘǳƱȅ ǇǊȊŜǘǿƻǊƴƛŎ 5/κ5/Σ ǘǿƻǊȊŊŎ ȊƱƻȍƻƴŜ ŀǇƭƛƪŀcje. Systemy 
t.L a{ ƳƻƎŊ ǘŀƪȍŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎƻǿŀŏ Ȋ ǳƪƱŀŘŀƳƛ ŘƻƱŊŎȊŀƴƛŀ ōŀǘŜǊƛƛ ŘƻŘŀǿŎȊŜƧΦ 

PBI MC ς ƳƻŘǳƱȅ ƳƻŎȅ ǇǊƻǎǘƻǿƴƛƪƽǿ ǿǊŀȊ Ȋ ƪƻƴǘǊƻƭŜǊŜƳ ǇǊŀŎȅΦ ¦ǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ŘƻǎǘťǇƴŜ ǿ ǿŜǊǎƧƛ ƎŀōŀǊȅǘƻǿŜƧ п¦ ƻǊŀȊ 
с¦Φ ¦ƪƱŀŘȅ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŜ Řƻ ǎŀƳƻŘȊƛŜƭƴŜƧ ǇǊŀŎȅΣ ƭǳō Ƨŀƪƻ ƳƻŘǳƱȅ ŘƻŘŀǘƪƻǿŜ ǿ ǇǊƻǎǘƻǿƴƛƪŀŎƘΣ ǊƻȊŘȊƛŜƭƴƛŀŎƘΣ ŎȊȅ ǘŜȍ 
ǿ ƛƴƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳŀŎƘ ȊŀǎƛƭŀƴƛŀΦ ² ǎȅǎǘŜƳŀŎƘ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ƎǿŀǊŀƴǘƻǿŀƴŜƎƻ ǳƪƱŀŘȅ ǘŜ ǎŊ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŜ Ƨŀƪƻ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴȅ 
ƳƻŘǳƱ ƱŀŘƻǿŀƴƛŀ ōŀǘŜǊƛƛ ƻ ǿȅǎƻƪƛŎƘ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀŎƘΦ 

PBI M ς ƳƻŘǳƱȅ ƳƻŎȅ ǇǊƻǎǘƻǿƴƛƪƽǿ ōŜȊ ƪƻƴǘǊƻƭŜǊŀ ǇǊŀŎȅΣ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŜ ǎŊ Řƻ ƱŊŎȊŜƴƛŀ ǊƽǿƴƻƭŜƎƱŜƎƻ ƪƛƭƪǳ ƳƻŘǳƱƽǿ 
ǿ ƧŜŘƴŜƧ ǎȊŀŦƛŜ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿŜƧΦ aƻŘǳƱȅ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŊ Ȋ ƪƻƴǘǊƻƭŜǊŜƳ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅƳΣ ƪǘƽǊȅ ǊŜƧŜǎǘǊǳƧŜ ǇŀǊŀƳŜǘǊȅ 
ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ƳƻŘǳƱƽǿΦ DƱƽǿƴŜ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊŜƴƛŜ ǳƪƱŀŘƽǿ ǘƻ ōǳŘƻǿŀ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǿƛŜƭƻƳƻŘǳƱƻǿȅŎƘ ǘȅǇu MS. 

PBI CW ς ǳƪƱŀŘȅ ƳŀƱŜƧ ƳƻŎȅ όŘƻ ннƪ²ύ ƳƻƎŊŎŜ ǇǊŀŎƻǿŀŏ ǎŀƳƻŘȊƛŜƭƴƛŜΦ 5ƻǎǘťǇƴŜ ǎŊ ǿ ǿŜǊǎƧƛ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊŎŜƧ 
ȊŀǿƛŜǎȊŀƴƛŜ ƴŀ ǏŎƛŀƴƛŜΦ t.L /² ǎŊ ǿȅǇƻǎŀȍƻƴŜ ǿ ǇŜƱƴŊ ƪƻƴǘǊƻƭť ǇǊŀŎȅ ǳƪƱŀŘǳ ƛ ƴƛŜȊōťŘƴŜ ŦǳƴƪŎƧƻƴŀƭƴƻǏŎƛ 
όƪƻƳǇŜƴǎŀŎƧŀ ǘŜǊƳƛŎȊƴŀΣ ƪƻƴǘǊƻƭť ŎƛŊƎƱƻǏŏ ƛ ƻōǿƻŘǳ ōŀǘŜǊƛƛύΦ wƻȊǿƛŊȊŀƴƛŜ ƛŘŜŀƭƴŜ Řƭŀ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ƴƛŜǿƛŜƭƪƛƳƛ 
ōŀǘŜǊƛŀƳƛΦ ²ȅƪƻƴŀƴƛŜ ƳŀƱƻƎŀōŀǊȅǘƻǿŜ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ǇƻȊǿŀƭŀ ƴŀ ƛƴǎǘŀƭŀŎƧť ǿ ƳŀƱȅƳ ǇƻƳƛŜǎȊŎȊŜƴƛǳΦ 

PBI CS ς ǳƪƱŀŘȅ ƳŀƱŜƧ ƳƻŎȅ όŘƻ ннƪ²ύ ƳƻƎŊŎŜ ǇǊŀŎƻǿŀŏ ǎŀƳƻŘȊƛŜƭƴƛŜΦ hōǳŘƻǿŀ ƳŀƱƻƎŀōŀǊȅǘƻǿŀ ǎǘƻƧŊŎŀΦ 
²ȅǇƻǎŀȍƻƴŜ ǿ ǇŜƱƴŊ ƪƻƴǘǊƻƭť ǇǊŀŎȅ ǳƪƱŀŘǳΦ .ǳŘƻǿŀ ƛ ǿƱŀǏŎƛǿƻǏŎƛ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴŜ Řƻ ǳƪƱŀŘƽǿ t.L /²Φ 

/ŜŎƘŊ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅǎǘȅŎȊƴŊ ǇǊƻǎǘƻǿƴƛƪƽǿ ōǳŦƻǊƻǿȅŎƘ ƧŜǎǘ ǿȅǇƻǎŀȍŜƴƛŜ ƛŎƘ ǿ ōǳŦƻǊ ȊŘŀǊȊŜƵ ƛ ōǳŦƻǊ ŀǊŎƘƛǿŀƭƴȅΣ ǿ 
ƪǘƽǊȅƳ ȊŀǇƛǎȅǿŀƴŜ ǎŊ ǎŜǊƛŜ ǇƻƳƛŀǊƻǿŜ όȊŀǇƛǎ ƴŀ ǿŜǿƴťǘǊȊƴŜƧ ƪŀǊŎƛŜ {5ύΦ ¦ƪƱŀŘ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ ŀǊŎƘƛǿƛȊŀŎƧť ŘŀƴȅŎƘΦ 
tǊƻǎǘƻǿƴƛƪƛ ǎŊ ǿȅǇƻǎŀȍƻƴŜ ǿ ǇƻǊǘȅ ¦{. нΦлΣ ƪǘƽǊŜ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊ ƴŀ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧť ȊŀǎƛƭŀŎȊŀ Ȋ ǎȅǎǘŜƳŜƳ ƪƻƳǇǳǘŜǊƻǿȅƳΦ 

5Ȋƛťƪƛ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛǳ ǘǊŀƴȊȅǎǘƻǊƽǿ LD.¢ ǿ ǇǊȊŜǘǿƻǊƴƛŎȅ ȊŀǎƛƭŀŎȊŀ ǇǊŀŎǳƧŊŎŜƧ Ȋ ƳƻŘǳƭŀŎƧŊ ǎȊŜǊƻƪƻǏŎƛ ƛƳǇǳƭǎǳ όt²aύ ƛ 
ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŎƛŊ ǇƻƴŀŘŀƪǳǎǘȅŎȊƴŊ ȊŀǎƛƭŀŎȊ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŜ ǎƛť ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅƳƛ ǇŀǊŀƳŜǘǊŀƳƛΥ 

¶ ²ȅǎƻƪŊ ǎǘŀōƛƭƴƻǏŎƛŊ ƴŀǇƛťŏ ƻǊŀȊ ǇǊŊŘƽǿ ǿȅƧǏŎƛƻǿȅŎƘΣ 

¶ .ŀǊŘȊƻ ƴƛǎƪƛƳƛ ǘťǘƴƛŜƴƛŀƳƛ ǇǊŊŘǳ ƛ ƴŀǇƛťŎƛŀ ǿȅƧǏŎƛƻǿŜƎƻΣ 

¶ aŀƱȅƳƛ ƎŀōŀǊȅǘŀƳƛ ƛ ƳŀǎŊΣ 

¶ /ƛŎƘŊ ǇǊŀŎŊ, 

¶ WȅǎƻƪŊ ǎǇǊŀǿƴƻǏŎƛŊΦ 

¦ǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴŜ ǿ ǘŜŎƘƴƛŎŜ ƳƻŘǳƱƻǿŜƧ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊ ǎƛť ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅƳƛ ǿƱŀǏŎƛǿƻǏŎƛŀƳƛΥ 

¶ .ǳŘƻǿŊ ƳƻŘǳƱƻǿŊΣ ƳƻŘǳƱȅ ǇǊŀŎǳƧŊ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴƛŜ όǿŜǊǎƧŜ t.L a{ύΣ 

¶ !ǳǘƻƳŀǘȅŎȊƴŜ ǿȅǊƽǿƴȅǿŀƴƛŜ ǇǊŊŘƽǿ ǇƻƳƛťŘȊȅ ƳƻŘǳƱŀƳƛ όǿŜǊǎƧŜ t.L a{ύΣ 

¶ W przypadku awarƛƛ ǳǎȊƪƻŘȊƻƴȅ ƳƻŘǳƱ ƧŜǎǘ ƻŘƱŊŎȊŀƴȅΣ ǿȅƳŀƎŀƴȅ ǇǊŊŘ ƧŜǎǘ ŘƻǎǘŀǊŎȊŀƴȅ ǇǊȊŜȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ 
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ƳƻŘǳƱȅ όǿŜǊǎƧŜ t.L a{ύΣ 

¶ ²ȅƳƛŀƴŀ ƳƻŘǳƱǳ ƧŜǎǘ Ƴƻȍƭƛǿŀ ǿ ŎȊŀǎƛŜ ƴƛŜǇǊȊŜǊǿŀƴŜƧ ǇǊŀŎȅ ȊŀǎƛƭŀŎȊŀ όǿŜǊǎƧŜ t.L a{ύΣ 

¶ aƻȍƭƛǿƻǏŏ ƪƻƴŦƛƎǳǊŀŎƧƛ ȊŀǎƛƭŀŎȊŀ Řƻ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ōŀǘŜǊƛŊ ŘƻŘŀǿŎȊŊ z wykorzystaniem standardowych 
ƳƻŘǳƱƽǿ ƳƻŎȅ όǿŜǊǎƧŜ t.L a{ύΦ 
 

 

Systemy EPI 

{ȅǎǘŜƳȅ 9tL όtǊȊŜǘǿƻǊƴƛŎŜ 5/κ5/ύ ǎŊ ǳƪƱŀŘŀƳƛ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ǇǊŊŘǳ ǎǘŀƱŜƎƻ ŘƻǎǘƻǎƻǿŀƴȅƳƛ Řƻ ǇƻǘǊȊŜō ȊŀƪƱŀŘƽǿ 
ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿȅŎƘ ƻ ǿȅǎƻƪƛŎƘ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀŎƘ ƴƛŜȊŀǿƻŘƴƻǏŎƛΣ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴȅŎƘ ƛ ǇŜǿƴƻǏŎƛ ȊŀǎƛƭŀƴƛŀΦ 

tǊȊŜǘǿƻǊƴƛŎŜ ƴŀǇƛťŎƛŀ 5/κ5/ ǘȅǇǳ 9tL ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŜ ǎŊ Řƻ ǇǊȊŜǘǿŀǊȊŀƴƛŀ ƴŀǇƛťŎƛŀ 5/ ƴŀ ƴŀǇƛťŎƛŜ ǿȅƳŀƎŀƴŜ ǇǊȊŜȊ 
odbiory ς ǇǊȊŜǿŀȍƴƛŜ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƻŘ нп±5/Σ Řƻ ннл±5/Φ {ǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƧŜǎǘ ƴƛŜȊōťŘƴŜ Řƭŀ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ 
ŘƻŘŀǘƪƻǿŜƎƻ ƴŀǇƛťŎƛŀ ǎǘŀƱŜƎƻ Řƻ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ǳƪƱŀŘƽǿ ƻ ƴŀǇƛťŎƛǳ ƛƴƴȅƳ ƴƛȍ ƴŀǇƛťŎƛŜ ōŀǘŜǊƛƛΦ LƴƴȅƳ ŎȊťǎǘȅƳ ǇƻǿƻŘŜƳ 
Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǳƪƱŀŘƽǿ ǇǊȊŜǘǿƻǊƴƛŎ ƴŀǇƛťŎƛŀ ǎǘŀƱŜƎƻ ǎŊ ōŀǊŘȊƻ ǿȅǎƻƪƛŜ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀ ƻŘōƛƻǊƴƛƪƽǿ ƪǊȅǘȅŎȊƴȅŎƘ Ŏƻ Řƻ 
ǎǘŀōƛƭƴƻǏŎƛ ƴŀǇƛťŎƛŀ ȊŀǎƛƭŀƴƛŀΦ hŘōƛƻǊƴƛƪƛ ǘŜ ƴƛŜ ƳƻƎŊ ōȅŏ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ŘƻƱŊŎȊƻƴŜ Řƻ ōŀǘŜǊƛƛ ōƭƻƪƻǿȅŎƘΦ 

{ȊŎȊŜƎƽƭƴȅƳ ǊƻŘȊŀƧŜƳ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǇǊȊŜǘǿƻǊƴƛŎ 5/κ5/ ƧŜǎǘ ǳƪƱŀŘ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ Ȋ ŘǿƽŎƘ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴȅŎƘ ȋǊƽŘŜƱ 5/ όƴǇΦΥ ŘǿƛŜ 
ōŀǘŜǊƛŜύΣ ƴŀ ǿǎǇƽƭƴŜ ƻōŎƛŊȍŜƴƛŜΦ ¦ƪƱŀŘȅ ǇǊȊŜǘǿƻǊƴƛŎ ƴŀǇƛťŎƛŀ 5/κ5/ ǎŊ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴŜ ǿ ƪƛƭƪǳ ǿŜǊǎƧach wykonania: 

¶ EPI MS, 

¶ EPI MC, 

¶ EPI M, 

¶ EPI CW, 

¶ EPI CS. 

EPI MS ς ǎȅǎǘŜƳȅ Ȋ ƳƻŘǳƱŀƳƛ ȊŀōǳŘƻǿŀƴȅƳƛ ǿ ǎȊŀŦŀŎƘ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿȅŎƘΦ ¦ƪƱŀŘȅ ǘŜ ŘŀƧŊ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ōǳŘƻǿȅ 
ǇǊȊŜǘǿƻǊƴƛŎ ƴŀǇƛťŎƛŀ ƻ ȊƴŀŎȊƴȅŎƘ ƳƻŎŀŎƘ ǿȅƧǏŎƛƻǿȅŎƘΦ ¦ƪƱŀŘȅ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊ ƴŀ ȊŀōǳŘƻǿť Ǉƽƭ ǊƻȊŘȊƛŜƭŎȊȅŎƘΣ ŀ ǘŀƪȍŜ 
ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊ ǘǿƻǊȊŜƴƛŜ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ȊŀǎƛƭŀƴȅŎƘ Ȋ ǿƛŜƭǳ Ǉƽƭ 5/Φ tƻƴŀŘǘƻ ǎȅǎǘŜƳ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǿȅǇƻǎŀȍƻƴȅ ǿ ƛƴƴŜ ƴƛŜȊōťŘƴŜ 
ŦǳƴƪŎƧƻƴŀƭƴƻǏŎƛΦ 

EPI MC ς ƳƻŘǳƱȅ ƳƻŎȅ ǇǊȊŜǘǿƻǊƴƛŎ ǿǊŀȊ Ȋ ƪƻƴǘǊƻƭŜǊŜƳ ǇǊŀŎȅΦ aƻƎŊ ōȅŏ ǿȅƪƻƴŀƴŜ ǿ ǿŜǊǎƧƛ ƎŀōŀǊȅǘƻǿŜƧ п¦ ƻǊŀȊ с¦Φ 
¦ƪƱŀŘȅ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŜ ǎŊ Řƻ ǎŀƳƻŘȊƛŜƭƴŜƧ ǇǊŀŎȅ ƭǳō Ƨŀƪƻ ƳƻŘǳƱȅ ŘƻŘŀǘƪƻǿŜ ǿ ǇǊƻǎǘƻǿƴƛƪŀŎƘΣ ǊƻȊŘȊƛŜƭƴƛŀŎƘΣ ŎȊȅ ǘŜȍ ǿ 
innych systemach zasilania. 

EPI M ς ƳƻŘǳƱȅ ƳƻŎȅ ǇǊȊŜǘǿƻǊƴƛŎ ōŜȊ ƪƻƴǘǊƻƭŜǊŀ ǇǊŀŎȅΣ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŜ ǎŊ Řƻ ƱŊŎȊŜƴƛŀ ǊƽǿƴƻƭŜƎƱŜƎƻ ƪƛƭƪǳ ƳƻŘǳƱƽǿ ǿ 
jednej szafie przŜƳȅǎƱƻǿŜƧΦ ²ǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŊ Ȋ ƪƻƴǘǊƻƭŜǊŜƳ ȊŜǿƴťǘǊȊƴȅƳΣ ƪǘƽǊȅ ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŜ ǇŀǊŀƳŜǘǊȅ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ 
ƳƻŘǳƱƽǿΦ DƱƽǿƴŜ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊŜƴƛŜ ǳƪƱŀŘƽǿ ς ōǳŘƻǿŀ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǿƛŜƭƻƳƻŘǳƱƻǿȅŎƘ ǘȅǇǳ a{Φ 

EPI CW ς ǳƪƱŀŘȅ ƳŀƱŜƧ ƳƻŎȅ όŘƻ млƪ²ύΣ ƪǘƽǊŜ ƳƻƎŊ ǇǊŀŎƻǿŀŏ ǎŀƳƻŘȊƛŜƭƴƛŜΦ 5ƻǎǘťǇƴŜ ǿ ǿŜǊsji do wieszania na 
ǏŎƛŀƴƛŜΦ ²ȅǇƻǎŀȍƻƴŜ ǿ ǇŜƱƴŊ ƪƻƴǘǊƻƭť ǇǊŀŎȅ ǎȅǎǘŜƳǳΦ ²ȅƪƻƴŀƴƛŜ ƳŀƱƻƎŀōŀǊȅǘƻǿŜΦ 

EPI CS ς ǳƪƱŀŘȅ ƳŀƱŜƧ ƳƻŎȅ όŘƻ млƪ²ύ ƳƻƎŊŎŜ ǇǊŀŎƻǿŀŏ ǎŀƳƻŘȊƛŜƭƴƛŜΦ hōǳŘƻǿŀ ƳŀƱƻƎŀōŀǊȅǘƻǿŀ ǎǘƻƧŊŎŀΦ 
²ȅǇƻǎŀȍƻƴŜ ǿ ǇŜƱƴŊ ƪƻƴǘǊƻƭť ǇǊŀŎȅ ǳƪƱŀŘǳΦ .ǳŘƻǿŀ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴŀ Řƻ ǎȅǎǘŜƳƽǿ 9tL /²Φ 5Ȋƛťƪƛ Ȋŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛǳ 
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ǘǊŀƴȊȅǎǘƻǊƽǿ LD.¢ ǇǊȊŜǘǿƻǊƴƛŎŀ ǇǊŀŎǳƧŜ Ȋ ƳƻŘǳƭŀŎƧŊ ǎȊŜǊƻƪƻǏŎƛ ƛƳǇǳƭǎǳ όt²aύ ƛ ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŎƛŊ ǇƻƴŀŘŀƪǳǎǘȅŎȊƴŊ Ŏƻ 
ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŜ ǎƛťΥ 

¶ ²ȅǎƻƪŊ ǎǘŀōƛƭƴƻǏŎƛŊ ƴŀǇƛťŏ ƻǊŀȊ ǇǊŊŘƽǿ ǿȅƧǏŎƛƻǿȅŎƘΣ 

¶ .ŀǊŘȊƻ ƴƛǎƪƛƳƛ ǘťǘƴƛŜƴƛŀƳƛ ǇǊŊŘǳ ƛ ƴŀǇƛťŎƛŀ ǿȅƧǏŎƛƻǿŜƎƻΣ 

¶ aŀƱȅƳƛ ƎŀōŀǊȅǘŀƳƛ ƛ ƳŀǎŊΣ 

¶ /ƛŎƘŊ ǇǊŀŎŊΣ 

¶ ²ȅǎƻƪŊ ǎǇǊŀǿƴƻǏŎƛŊΦ 

¦ǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ǿȅƪƻƴȅǿŀƴŜ ǿ ǘŜŎƘƴƛŎŜ ƳƻŘǳƱƻǿŜƧ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊ ǎƛť ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅƳƛ ǿƱŀǏŎƛǿƻǏŎƛŀƳƛΥ 

¶ aƻŘǳƱȅ ǇǊŀŎǳƧŊ ƴƛŜȊŀƭŜȍƴƛŜ όǳƪƱŀŘȅ 9tL a{ύΣ 

!ǳǘƻƳŀǘȅŎȊƴŜ ǿȅǊƽǿƴȅǿŀƴƛŜ ǇǊŊŘƽǿ ǇƻƳƛťŘȊȅ ƳƻŘǳƱŀƳƛ όǳƪƱŀŘȅ 9tL a{ύ: 

¶ ² ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ŀǿŀǊƛƛ ǳǎȊƪƻŘȊƻƴȅ ƳƻŘǳƱ ƧŜǎǘ ƻŘƱŊŎȊŀƴȅ,  

¶ WȅƳŀƎŀƴȅ ǇǊŊŘ ƧŜǎǘ ŘƻǎǘŀǊŎȊŀƴȅ ǇǊȊŜȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ƳƻŘǳƱȅ όǳƪƱŀŘȅ 9tL a{ύΣ 

¶ ²ȅƳƛŀƴŀ ƳƻŘǳƱǳ ƧŜǎǘ Ƴƻȍƭƛǿŀ ǿ ŎȊŀǎƛŜ ƴƛŜǇǊȊŜǊǿŀƴŜƧ ǇǊŀŎȅ ȊŀǎƛƭŀŎȊŀ ƳόǳƪƱŀŘȅ 9tL a{ύΦ 
 

 

Opornice ǊƻȊƱŀŘƻǿŎȊŜ ǘȅǇǳ .wL 

.wL ǎŊ ǘƻ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ Řƻ ƪƻƴǘǊƻƭƻǿŀƴŜƎƻ ǊƻȊƱŀŘƻǿŀƴƛŀ ōŀǘŜǊƛƛ ǿ ŎŜƭǳ ȊƻǇǘȅƳŀƭƛȊƻǿŀƴŜƧ ƛŎƘ ŜƪǎǇƭƻŀǘŀŎƧƛ ƛ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀΦ 

¦ǊȊŊŘȊŜƴƛŜ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴŜ ƧŜǎǘ Řƻ ƪƻƴǘǊƻƭƻǿŀƴŜƎƻ ǊƻȊƱŀŘƻǿŀƴƛŀ ōŀǘŜǊƛƛ ȊŜ ǎǘŀƱȅƳΣ ȊŀŘŀƴȅƳ ǇǊŊŘŜƳΦ ½ŀŘŀǿŀƴƛŜ 
ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ǇǊƻŎŜǎǳ ƴŀǎǘťǇǳƧŜ ǇǊȊȅ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ ƪƭŀǿƛŀǘǳǊȅ ǿȅǏǿƛŜǘƭŀŎȊŀ [/5Σ ǳƳƛŜǎȊŎȊƻƴŜƧ ƴŀ ǇƱȅŎƛŜ ŎȊƻƱƻǿŜƧΦ 
wƻȊƱŀŘƻǿŀƴƛŜ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴŜ ƧŜǎǘ Řƻ ƳƻƳŜƴǘǳΣ ƎŘȅ ƴŀǇƛťŎƛŜ ōŀǘŜǊƛƛ ƻǎƛŊƎƴƛŜ ǳǎǘŀǿƛƻƴȅΣ ƳƛƴƛƳŀƭƴȅ ǇƻȊƛƻƳ ƭǳō Ǉƻ 
ǳǇƱȅǿƛŜ ȊŀŘŀƴŜƎƻ ŎȊŀǎǳ ǊƻȊƱŀŘƻǿŀƴƛŀΦ ¦ǊȊŊŘȊŜƴƛŜ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ ǊŜƧŜǎǘǊŀŎƧť ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ǇǊƻŎŜǎǳ ǊƻȊƱŀŘƻǿŀƴƛŀ ƛ 
ǇǊȊŜǎȅƱŀƴƛŜ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ ƱŊŎȊŀ w{ Řƻ ƪƻƳǇǳǘŜǊŀ ƪƭŀǎȅ t/Φ 

¦ǊȊŊŘȊŜƴƛŜ ǊƻȊƱŀŘƻǿŀƴƛŀ ƪƻƴǘǊƻƭƴŜƎƻ .wL ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŜ ǎƛť ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅƳƛ ǇŀǊŀƳŜǘǊŀƳƛΥ 

¶ !ǳǘƻƳŀǘȅŎȊƴŜ ƻŘƱŊŎȊŜƴƛŜ ƻŘ ōŀǘŜǊƛƛ Ǉƻ ƻǎƛŊƎƴƛťŎƛǳ ȊŀŘŀƴȅŎƘ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ǇǊƻŎŜǎǳΣ 

¶ aŀƱŜ ǇǳƭǎŀŎƧŜ ƛ ƴƛǎƪƛ ǇƻȊƛƻƳ ǿȅȍǎȊȅŎƘ ƘŀǊƳƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǇǊŊŘǳ ǇƻōƛŜǊŀƴŜƎƻ Ȋ ōŀǘŜǊƛƛΣ 

¶ wŜƧŜǎǘǊŀŎƧŀ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ǇǊƻŎŜǎǳ ǊƻȊƱŀŘƻǿŀƴƛŀΦ 

¦ǊȊŊŘȊŜƴƛŜ ǇƻǎƛŀŘŀ ǿōǳŘƻǿŀƴŜ ǊŜȊȅǎǘƻǊȅ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊŎŜ ǊƻȊƱŀŘƻǿȅǿŀƴƛŜ ōŀǘŜǊƛƛ ƳƻŎŊ Řƻ мнƪ² όǿ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ 
ƴŀǇƛťŎƛŀ ōŀǘŜǊƛƛ ƛ ȊƴŀƳƛƻƴƻǿŜƎƻ ǇǊŊŘǳ ǊƻȊƱŀŘƻǿŀƴƛŀύΦ 

½ŀǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ǇǊȊŜƪǎȊǘŀƱǘƴƛƪŀ ŜƴŜǊƎƻŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴŜƎƻ ǇƻȊǿŀƭŀ ƴŀ ǎǘŀōƛƭƛȊŀŎƧť ǇǊŊŘǳ ǊƻȊƱŀŘƻǿǳƧŊŎŜƎƻ ƴŀ ǎǘŀƱȅƳΣ 
ƻƪǊŜǏƭƻƴȅƳ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ ǇƻȊƛƻƳƛŜΣ ǇƻƳƛƳƻ ȊƳƛŀƴ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴŀǇƛťŎƛŀ ōŀǘŜǊƛƛΦ {ǘŜǊƻǿŀƴƛŜ ƳƛƪǊƻǇǊƻŎŜǎƻǊƻǿŜ ǇƻȊǿŀla 
ǳȊȅǎƪŀŏ ǎǘŀōƛƭƴŊ ǇǊŀŎť ǳƪƱŀŘǳ ƛ ƻōǎƱǳƎť ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ Ƨ ƪƻƴǎƻƭƛ ƻǇŜǊŀǘƻǊǎƪƛŜƧΦ 
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Systemy BFI 

{ȅǎǘŜƳȅ .CL όŦŀƭƻǿƴƛƪƛ κ ǎȅǎǘŜƳȅ ¦t{ύ ǎŊ ȊŜǎǇƻƱŀƳƛ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ƎǿŀǊŀƴǘƻǿŀƴŜƎƻ ǇǊŊŘǳ ǇǊȊŜƳƛŜƴƴŜƎƻ ŘƻǎǘƻǎƻǿŀƴȅƳƛ 
Řƻ ǇƻǘǊȊŜō ȊŀƪƱŀŘƽǿ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿȅŎƘ ƻ ǿȅǎƻƪƛŎƘ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀŎƘ ƴƛŜȊŀǿƻŘƴƻǏŎƛΣ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ǘŜŎƘƴƛŎȊƴȅŎƘ ƛ ǇŜǿƴƻǏŎƛ 
zasilania. 

½ŀŘŀƴƛŜƳ ǎȅǎǘŜƳƽǿ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ƎǿŀǊŀƴǘƻǿŀƴŜƎƻ ǇǊŊŘŜƳ ǇǊȊŜƳƛŜƴƴȅƳ !/ ƧŜǎǘ ōŜȊǇǊȊŜǊǿƻǿŜ ȊŀǎƛƭŀƴƛŜ ƪǊȅǘȅŎȊƴȅŎƘ 
ƻŘōƛƻǊƴƛƪƽǿΣ ƴŀǇƛťŎƛŜƳ ƻ ǎǘŀōƛƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ǇŀǊŀƳŜǘǊŀŎƘΦ YǊȅǘȅŎȊƴȅƳƛ ƻŘōƛƻǊƴƛƪŀƳƛ ǎŊ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƭǳō ŎŀƱŜ ǎȅǎǘŜƳȅΣ 
ƪǘƽǊŜ ǿȅƳŀƎŀƧŊ ōŜȊǇǊȊŜǊǿƻǿŜƎƻ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŏ ǳǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ŎƛŊƎƱƻǏŎƛ ǇǊƻŎŜǎƽǿ 
ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴȅŎƘ όƴǇΦ ǇǊȊŜƳȅǎƱύ ƭǳō ōƛȊƴŜǎƻǿȅŎƘ όƴǇΦ ōŀƴƪƛΣ ǘŜƭŜƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧŀΣ ŜǘŎΦύ ƭǳō κ ƛ ǿȅƳŀƎŀƧŊ ƛŘŜŀƭƴȅŎƘ 
ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ƴŀǇƛťŎƛŀ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ Řƭŀ ǿƱŀǏŎƛǿŜƎƻ ƛ ƴƛŜȊŀǿƻŘƴŜƎƻ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀΦ 

tƻŘǎǘŀǿƻǿȅƳ ŜƭŜƳŜƴǘŜƳ ǎȅǎǘŜƳƽǿ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ƎǿŀǊŀƴǘƻǿŀƴŜƎƻ ƧŜǎǘ ŦŀƭƻǿƴƛƪΣ ǇǊȊŜǘǿƻǊƴƛŎŀ ǇǊȊŜǘǿŀǊȊŀƧŊŎŀ ƴŀǇƛťŎƛŜ 
ǎǘŀƱŜ ƴŀ ƴŀǇƛťŎƛŜ ǇǊȊŜƳƛŜƴƴŜ ƧŜŘƴƻŦŀȊƻǿŜ ƭǳō ǘǊƽƧŦŀȊƻǿŜΦ Cŀƭƻǿƴƛƪƛ ǎǇŜƱƴƛŀƧŊ ŦǳƴƪŎƧť ȋǊƽŘƱŀ ƴŀǇƛťŎƛŀ ǇǊȊŜƳƛŜƴƴŜƎƻΣ ŀ 
ǿ ǊƻȊōǳŘƻǿŀƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳŀŎƘ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ǇŜƱƴƛŊ ǊƽǿƴƛŜȍ ŦǳƴƪŎƧŜ ŦƛƭǘǊŀŎȅƧƴƻ-ǎǘŀōƛƭƛȊŀŎȅƧƴŜΣ ƎǿŀǊŀƴǘǳƧŊŎ ǿȅǎƻƪŊ ƧŀƪƻǏŏ 
Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ǇƻǇǊȊŜȊ ǇƻŘǿƽƧƴŊ ƪƻƴǿŜǊǎƧť ŜƴŜǊƎƛƛΦ Cŀƭƻǿƴƛƪƛ ǿƛťƪǎȊȅŎƘ ƳƻŎȅ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴŜ ǎŊ Ƨŀƪƻ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎƧŜ 
ǊƽǿƴƻƭŜƎƱŜΦ 

Falowƴƛƪƛ ǘȅǇǳ .CL ǘƻ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ŜƴŜǊƎƻŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴŜ ǇǊŀŎǳƧŊŎŜ ǿ ǘŜŎƘƴƛŎŜ ǿȅǎƻƪƻŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŎƛƻǿŜƧ ƴŀ ōŀȊƛŜ 
ǘǊŀƴȊȅǎǘƻǊƽǿ LD.¢ Ȋ ƳƻŘǳƭŀŎƧŊ ǎȊŜǊƻƪƻǏŎƛ ƛƳǇǳƭǎƽǿ t²aΦ Cŀƭƻǿƴƛƪƛ ǘŜ ǿ ȊŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ƻŘ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊŜƴƛŀ ƻǊŀȊ ƳƻŎȅ 
ƻǇǊƽŎȊ ōƭƻƪǳ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜƎƻ ŘƻŘŀǘƪƻǿƻ ƳƻƎŊ ōȅŏ ǿȅǇƻǎŀȍƻƴŜ ǿΥ 

¶ tǊƻǎǘƻǿƴƛƪ ǿ ǘƻǊȊŜ ƎƱƽǿƴȅƳ ǘȅǇǳ t.L ƭǳō ǇǊƻǎǘƻǿƴƛƪŀ Ȋ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǘƻǊŜƳ ǿŜƧǏŎƛƻǿȅƳ - 6 lub 12 pulsowym, 

¶ YƻƴǿŜǊǘŜǊ ƴŀǇƛťŎƛŀ 5/κ5/ όǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛ ǇƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛŀ ƴŀǇƛťŎƛŀ ǇƻǏǊŜŘƴƛŜƎƻ ƛ ȊŀǇŜǿƴƛŜƴƛŀ 
ǎŜǇŀǊŀŎƧƛ ƎŀƭǿŀƴƛŎȊƴŜƧ ƻŘ ȋǊƽŘƱŀ Ȋŀǎƛƭŀƴƛa) ς ǇǊȊŜǘǿƻǊƴƛŎȅ ǇǊŊŘǳ ǎǘŀƱŜƎƻ 9tLΣ 

¶ ²ȅƧǏŎƛƻǿȅ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǘƻǊ ƛȊƻƭŀŎȅƧƴȅΣ 

¶ ¦ƪƱŀŘ ōȅǇŀǎǎǳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴŜƎƻ όƻōŜƧǏŎƛŀύ {Y.Σ 

¶ System automatycznego nadzoru typu SAN, 

¶ .ŀǘŜǊƛť ŎƘŜƳƛŎȊƴŊΣ ƪǘƽǊŀ ȊŀǇŜǿƴƛŀ ȍŊŘŀƴȅ ŎȊŀǎ ŀǳǘƻƴƻƳƛƛ ƻǊŀȊ ǿȅŘȊƛŜƭƻƴȅ ǇǊƻǎǘƻǿƴƛƪ ƛƳǇǳƭǎƻǿȅ Řƻ 
Ʊadowania buforowego baterii. 

Cŀƭƻǿƴƛƪƛ ȊŀōǳŘƻǿŀƴŜ ǿ ǎȊŀŦƛŜ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿŜƧ όǘȅǇ .CL a{ύ ǎŊ ŘŜŘȅƪƻǿŀƴŜ Řƻ ǇǊŀŎȅ ƴŀ ƻōƛŜƪǘŀŎƘΣ ƪǘƽǊŜ ǿȅƳŀƎŀƧŊ 
ȋǊƽŘƱŀ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ƻ ǿȅǎƻƪƛŜƧ ƴƛŜȊŀǿƻŘƴƻǏŎƛ ƛ ƧŀƪƻǏŎƛ ǇŀǊŀƳŜǘǊƽǿ ŜƭŜƪǘǊȅŎȊƴȅŎƘΦ {ȅǎǘŜƳȅ ǇǊŀŎǳƧŊ ǿ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜƧ 
konfiguracji on-ƭƛƴŜΦ {ȊŜǊƻƪƛŜ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ƪƻƴŦƛƎǳǊŀŎȅƧƴŜ ƻǊŀȊ ŀŘŀǇǘŀŎȅƧƴŜ ǘȅŎƘ ǳƪƱŀŘƽǿ ŎȊȅƴƛŊ ƧŜ ƧŜŘƴȅƳƛ Ȋ ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ 
uniwersalnych i popularnych. 

Cŀƭƻǿƴƛƪƛ ƳƻȍŜƳȅ ǇƻŘȊƛŜƭƛŏ ƴŀ ƎǊǳǇȅ ǇƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ǊƻŘȊŀƧǳ ƴŀǇƛťŎƛŀ ǿȅƧǏŎƛƻǿŜƎƻ ǳƪƱŀŘȅ ƧŜŘƴƻ ς ǘǊƽƧŦŀȊƻǿŜΦ ¦ƪƱŀŘȅ 
ƳƻƎŊ ōȅŏ ȊŀǎƛƭŀƴŜ Ȋ ǊƽȍƴȅŎƘ ƴŀǇƛťŏ ǎǘŀƱȅŎƘΦ 

Cŀƭƻǿƴƛƪƛ ǘȅǇǳ ŎƻƳǇŀŎǘ ŘƻǎǘťǇƴŜ ǎŊ ǿ ǿŜǊǎƧƛ ǎǘƻƧŊŎŜƧ ό/{ύ ƛ ǿŜǊǎƧƛ ǿƛǎȊŊŎŜƧ ό/²ύΦ Cŀƭƻǿƴƛƪ ǿ ǿŜǊǎƧƛ ǎǘƻƧŊŎŜƧ 
ǿȅǇƻǎŀȍƻƴȅ ƧŜǎǘ ǿ ƳƻŎƻǿŀƴŊ Řƻ ǇƻŘƱƻȍŀ ǇƻŘǎǘŀǿťΣ ǳƪƱŀŘ ǿ ǿŜǊǎƧƛ ǿƛǎȊŊŎŜƧ ƳƻŎƻǿŀƴȅ ƧŜǎǘ Řƻ ǏŎƛŀƴȅ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ 
ŘƻƱŊŎȊƻƴȅŎƘ Řƻ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ǳŎƘǿȅǘƽǿΦ ¦ƪƱŀŘȅ ƳƛƳƻ ƴƛŜǿƛŜƭƪƛŎƘ ƎŀōŀǊȅǘƽǿ ƛ ǇǊƻǎǘŜƧ ōǳŘƻǿȅ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊ ǎƛť ǇŜƱƴŊ 
ŦǳƴƪŎƧƻƴŀƭƴƻǏŎƛŊ ƛ ǎǇŜƱƴƛŀƧŊ ǿȅǎƻƪƛŜ ǿȅƳŀƎŀƴƛŀ ƻŘƴƻǏƴƛŜ ƧŀƪƻǏŎƛ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴŜƎƻ ƴŀǇƛťŎƛŀΦ Cŀƭƻǿƴƛƪƛ ǇǊŀŎǳƧŊ ǿ 
ǳƪƱŀŘȊƛŜ ƻƴ-ƭƛƴŜΦ aƻŎŜ ǳƪƱŀŘƽǿ ǿȅƴƻǎȊŊ do 10kVA. 
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Cŀƭƻǿƴƛƪ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǿȅƪƻƴŀƴȅ ǿ ǿŜǊǎƧƛ Ȋ ōȅǇŀǎǎŜƳ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅƳ ƛ κ ƭǳō ǊŜƳƻƴǘƻǿȅƳΦ 5ƭŀ ōŀǊŘȊƛŜƧ ǿȅƳŀƎŀƧŊŎȅŎƘ 
ƪƭƛŜƴǘƽǿ ǿ ǘŜƧ ǿŜǊǎƧƛ ǿȅƪƻƴŀƴƛŀ ƳƻȍŜ ōȅŏ ǊƽǿƴƛŜȍ ȊŀōǳŘƻǿŀƴȅ {ȅǎǘŜƳ !ǳǘƻƳŀǘȅŎȊƴŜƎƻ bŀŘȊƻǊǳ ǘȅǇǳ {!bΦ LǎǘƴƛŜƧŜ 
ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ȊŀōǳŘƻǿȅ ōȅǇŀǎǎǳ ǊŜƳƻƴǘƻǿŜƎƻ ƻǊŀȊ ǳƪƱŀŘǳ {½w ƴŀ ǿŜƧǏŎƛǳΦ ¦ǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ƳƻƎŊ ōȅŏ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴŜ ǿ ǿŜǊǎƧƛ 
ƧŜŘƴƻ ƭǳō ǘǊƽƧŦŀȊƻǿŜƧΦ 

Cŀƭƻǿƴƛƪƛ ǿ ǿŜǊǎƧƛ ǿȅƪƻƴŀƴƛŀ ŎƻƳǇŀŎǘ ƳƻȍŜƳȅ ǇƻŘȊƛŜƭƛŏ ƴŀ ƎǊǳǇȅ ǇƻŘ ǿȊƎƭťŘŜƳ ǊƻŘȊŀƧǳ ƴŀǇƛťŎƛŀ ǿȅƧǏŎƛƻǿŜƎƻ 
ǳƪƱŀŘȅ ƧŜŘƴƻ ς ǘǊƽƧŦŀȊƻǿŜΦ ¦ƪƱŀŘȅ ƳƻƎŊ ōȅŏ ȊŀǎƛƭŀƴŜ Ȋ ǊƽȍƴȅŎƘ ƴŀǇƛťŏ ǎǘŀƱȅŎƘΦ 

 

Systemy FAT  

Systemy FAT ǎŊ ǳƪƱŀŘŀƳƛ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ƎǿŀǊŀƴǘƻǿŀƴŜƎƻ ǎƛƭƴƛƪƽǿ ŀǎȅƴŎƘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǇǊŊŘǳ ǇǊȊŜƳƛŜƴƴŜƎƻ 
ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŊŎȅƳƛ Ȋ ōŀǘŜǊƛŊ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŊΦ 

{ȊŎȊŜƎƽƭƴȅƳ ǊƻŘȊŀƧŜƳ Ŧŀƭƻǿƴƛƪƽǿ ǎŊ ǳƪƱŀŘȅ Řƻ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ǎƛƭƴƛƪƽǿ ŀǎȅƴŎƘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘ - FAT. Falowniki te cechuje 
ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŎƛƻǿŀ ǊŜƎǳƭŀŎƧŀ ǇǊťŘƪƻǏŎƛ ƻōǊƻǘƻǿŜƧ ǎƛƭƴƛƪŀΦ wƻȊǊǳŎƘ ƴŀǇťŘǳ ǊƽǿƴƛŜȍ ƧŜǎǘ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴȅ 
ŎȊťǎǘƻǘƭƛǿƻǏŎƛƻǿƻΦ {ȅǎǘŜƳȅ ƳƻƎŊ ǇǊŀŎƻǿŀŏ ȊŜ ǎǘŜǊƻǿŀƴƛŜƳ ƭƻƪŀƭƴȅƳΣ ȊŘŀƭƴȅƳΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ǿ Ǉťǘƭƛ ǎǇǊȊťȍŜƴƛŀ 
zwrotnego, dostosowujŊŎ ǇŀǊŀƳŜǘǊȅ ǎƛƭƴƛƪŀ όǇƻƳǇȅύ Řƻ ȊŀŘŀƴȅŎƘ ǿŀǊǳƴƪƽǿ ǇǊŀŎȅ όŎƛǏƴƛŜƴƛŀΣ ǇǊȊŜǇƱȅǿǳύΦ wŜƎǳƭŀŎƧŀ 
ǇǊťŘƪƻǏŎƛ ƻōǊƻǘƻǿŜƧ ǎƛƭƴƛƪƽǿ ƧŜǎǘ ȊƴŀŎȊƴȅƳ ȋǊƽŘƱŜƳ ƻǎȊŎȊťŘƴƻǏŎƛ ŜƴŜǊƎƛƛ ǿ ǿƛŜƭǳ ǎȅǎǘŜƳŀŎƘ ǇƻƳǇƻǿȅŎƘΦ Cŀƭƻǿƴƛƪƛ 
ǘȅǇǳ C!¢ Ƨŀƪƻ ƧŜŘƴŜ Ȋ ƴƛŜǿƛŜƭǳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƳƻƎŊ ǇǊŀŎƻǿŀŏ Ȋ ōŀǘŜǊƛƛ ƴŀǇƛťŎƛŀ ǎǘŀƱŜƎƻ ōŊŘȋ Ȋ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ƎǿŀǊŀƴǘƻǿŀƴŜƎƻ 
5/Σ Ŏƻ ƧŜǎǘ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŜ Řƻ ōǳŘƻǿȅ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ƴƛŜȊŀǿƻŘƴŜƎƻ ƛ ōŜȊǇǊȊŜǊǿƻǿŜƎƻ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ǎƛƭƴƛƪƽǿ 
asynchronicznych. 

Cŀƭƻǿƴƛƪƛ ȊŀōǳŘƻǿŀƴŜ ǿ ǎȊŀŦƛŜ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿŜƧ όǘȅǇ C!¢ a{ύ ǎŊ ŘŜŘȅƪƻǿŀƴŜ Řƭŀ ƴŀƧōŀǊŘȊƛŜƧ ǿȅƳŀƎŀƧŊŎȅŎƘ YƭƛŜƴǘƽǿΦ 
¦ƪƱŀŘȅ ǇǊŀŎǳƧŊŎŜ ǿ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜƧ ƪƻƴŦƛƎǳǊŀŎƧƛ ƻƴ-line. 

Cŀƭƻǿƴƛƪƛ ǿȅǎǘťǇǳƧŊ ǿ ǿŜǊǎƧŀŎƘΥ 

¶ FAT podstawowej do pracy z baterii lub zasilania DC, 

¶ C!¢Ȋ ǿ ǳƪƱŀŘŀŎƘ Ȋ ȊŀǎƛƭŀŎȊŜƳ ǎƛŜŎƛƻǿȅƳΣ 

¶ нȄ C!¢ όнȄC!¢Ȋύ Ƨŀƪƻ ǳƪƱŀŘȅ Řǿǳ ƭǳō ǿƛŜƭƻŦŀƭƻǿƴƛƪƻǿŜ ǇǊŀŎǳƧŊŎŜ ƴŀ ƪƛƭƪŀ ǎƛƭƴƛƪƽǿΦ 

tƻŘǎǘŀǿƻǿȅƳ ǊƻŘȊŀƧŜƳ ƻōǳŘƻǿȅ ƧŜǎǘ ȊŀōǳŘƻǿŀ ǿ ǎȊŀŦƛŜ ǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿŜƧ ǳƪƱŀŘȅ ǘȅǇǳ C!¢ a{Σ C!¢Ȋ a{Φ 

5ƭŀ ǎƛƭƴƛƪƽǿ ƻ ƳŀƱŜƧ ƳƻŎȅ Řƻ нΣн ƪ² ƧŜǎǘ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ȊŀōǳŘƻǿȅ ǳƪƱŀŘǳ ǿ ƻōǳŘƻǿƛŜ ǘȅǇǳ ŎƻƳǇŀŎǘΦ {Ŋ ŘƻǎǘťǇƴŜ ŘǿƛŜ 
wersje: ǳƪƱŀŘ ǿƛǎȊŊŎȅ C!¢ /² ƻǊŀȊ ǳƪƱŀŘ ǎǘƻƧŊŎȅ C!¢ /{Φ 

{ȅǎǘŜƳ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ǇƻǘǊȊŜō ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǎǘŀƴƻǿƛ ȊŀǿŀƴǎƻǿŀƴŜ ǿƛŜƭƻƴŀǇƛťŎƛƻǿŜ ȋǊƽŘƱƻ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ ǎȅǎǘŜƳƽǿ ǿ 
trakcie normalnej i autonomicznej pracy stacji elektroenergetycznej. 

{ȅǎǘŜƳ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ǇƻǘǊȊŜō ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴȅ ƧŜǎǘ Řƻ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ŀǳǘƻƳŀǘȅƪƛ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛƻǿŜƧ ƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵ 
ǇƻƳƻŎƴƛŎȊȅŎƘ ƴŀ ǎǘŀŎƧŀŎƘ ŘȅǎǘǊȅōǳŎȅƧƴȅŎƘ ȊŀǊƽǿƴƻ ммлκмр ƪ± όммлκнл ƪ±ύΣ Ƨŀƪ ƛ пллκннлκммлκмр ƪ±Φ tǊȊŜŘǎǘŀǿƛƻƴŜ 
ǳƪƱŀŘȅ ȊƻǎǘŀƱȅ ȊŀǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴŜ ȊƎƻŘƴƛŜ Ȋ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊŎȅƳƛ ȊŀƭŜŎŜƴƛŀƳƛ ƛ ƴƻǊƳŀƳƛ ƻǊŀȊ ǿǎǇƽƱczesnymi trendami w 
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ŘȊƛŜŘȊƛƴƛŜ ƪƻƴǎǘǊǳƻǿŀƴƛŀ ǊƻȊŘȊƛŜƭƴƛŎ ƛ ǳǊȊŊŘȊŜƵ ŜƴŜǊƎƻŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴȅŎƘΦ 

² ǎƪƱŀŘ ǎȅǎǘŜƳǳ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ǇƻǘǊȊŜō ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǿŎƘƻŘȊŊΥ 

¶ Dwusekcyjna rozdzielnica 400/230V AC, 

¶ ¦ƪƱŀŘ {½w Ȋ ŀǳǘƻƳŀǘȅƪŊΣ 

¶ Jedno lub dwusekcyjna rozdzielnica 220V DC, 

¶ Jeden lub dwa komplety: prostownik 220V DC - bateria 220V DC, 

¶ WŜŘƴƻǎŜƪŎȅƧƴŀ ǊƻȊŘȊƛŜƭƴƛŎŀ ƴŀǇƛťŎƛŀ нол± !/ ƎǿŀǊŀƴǘƻǿŀƴŜΣ 

¶ Cŀƭƻǿƴƛƪ ƴŀǇƛťŎƛŀ нол± !/ ƎǿŀǊŀƴǘƻǿŀƴŜΣ 

¶ System nadzoru SAN, 

¶ wƻȊŘȊƛŜƭƴƛŎŀ ƴŀǇƛťŎƛŀ пу± 5/ ƭǳō нп± 5/ όƻǇŎƧŀύΦ 

Systemy Automatycznego Nadzoru - SAN  

Systemy Automatycznego Nadzoru (SAN) ǘƻ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ŀǳǘƻƳŀǘȅŎȊƴŜƎƻ ƴŀŘȊƻǊǳΣ ƪƻƴǘǊƻƭǳƧŊŎŜ ŘƻǿƻƭƴŜ ǇŀǊŀƳŜǘǊȅ 
ȊŀǇƛǎǳƧŊŎŜ ƛŎƘ ŎƘǊƻƴƻƭƻƎƛť ƛ ƎŜƴŜǊǳƧŊŎŜ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜ ŀƭŀǊƳȅΦ 

{ȅǎǘŜƳ {!b ǇǊȊŜȊƴŀŎȊƻƴȅ ƧŜǎǘ Řƻ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŀ ƴŀǇƛťŏΣ ǇǊŊŘƽǿΣ ǘŜƳǇŜǊŀǘǳǊΣ ǎǘŀƴǳ ƱŊŎȊƴƛƪƽǿΣ ǎǘŀƴǳ ǇǊŀŎȅ ōŀǘŜǊƛƛ ǿ 
ǊƻȊŘȊƛŜƭƴƛŎŀŎƘ ǇƻǘǊȊŜō ǿƱŀǎƴȅŎƘΦ tƻƳƛŀǊȅ ƛ ŀƴŀƭƛȊŀ ƳƛŜǊȊƻƴȅŎƘ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ ƻŘōȅǿŀ ǎƛť ǿ ǎǇƻǎƽō ŎƛŊƎƱȅΦ {!b ǇƻȊǿŀƭŀ ƴŀ 
ǎȊȅōƪƛŜ ǿȅƪǊȅŎƛŜ ƴƛŜǇǊŀǿƛŘƱƻǿƻǏŎƛ ǿ ǇǊŀŎȅ ǎȅǎǘŜƳǳ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ƛ ǇƻǿƛŀŘƻƳƛŜƴƛŜ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪŀ ƻ ǿȅǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ǎǘŀƴŀŎƘ 
alarmowych. 

 

 

Systemy zasilania ogniwem paliwowym PULSTAR 

t¦[{¢!w ǘƻ ǎȅǎǘŜƳȅ ¦t{ ǿȅǇƻǎŀȍƻƴŜ ǿ ƻƎƴƛǿŀ ǇŀƭƛǿƻǿŜ 
ȊŀǎƛƭŀƴŜ ǿƻŘƻǊŜƳΣ ǿȅǎƻƪƻ ŜƪƻƭƻƎƛŎȊƴŜ ȋǊƽŘƱƻ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ 
przeznaczone do ŘƱǳƎƻǘǊǿŀƱŜƎƻ Ȋŀǎƛƭŀƴƛŀ ǇǊŊŘŜƳ ǎǘŀƱȅƳ ƭǳō 
zmiennym. 

Ogniwa paliwowe zamienƛŀƧŊ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛƻ ŜƴŜǊƎƛť ȊŀǿŀǊǘŊ 
ǿ ȊǿƛŊȊƪŀŎƘ ŎƘŜƳƛŎȊƴȅŎƘ ƴŀ ŜƴŜǊƎƛť ǇǊŊŘǳ ǎǘŀƱŜƎƻΦ 
½ŀƳƛŀƴŀ ǘŀ ƴŀǎǘťǇǳƧŜ ǇǊȊȅ ǿȅǎƻƪƛŜƧ ǎǇǊŀǿƴƻǏŎƛ 
ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŜƧ ƛ ōŀǊŘȊƻ ƳŀƱȅƳ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅƳ ƻŘŘȊƛŀƱȅǿŀƴƛǳ 
ƴŀ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻΦ hƎƴƛǿƻ ǇŀƭƛǿƻǿŜ ȊŀǎƛƭŀƴŜ ƧŜǎǘ ǿƻŘƻǊŜƳΣ ŀ 
tlen potrzebny do reakcji chemicznej pobierany jest z 
powietrza atmosferycznego. 

tƛŜǊǿǎȊŜ ǿŘǊƻȍŜƴƛŜ ǎystemu zasilania awaryjnego z 
ƻƎƴƛǿŜƳ ǇŀƭƛǿƻǿȅƳ t¦[{¢!w ƻŘōȅƱƻ ǎƛť ǿ нлло ǊΦ  

bŀ ǇƻƴƛȍǎȊȅƳ ǎŎƘŜƳŀǘŀŎƘ ǎƛŜŎƛ ƴŀŦǘƻǿŜƧ ȊŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴƻ 
ƻōǎȊŀǊȅΣ ƪǘƽǊŜ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŀƴŜ ǎŊ ǇǊȊŜȊ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇťΦ 
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bŀ ǇƻƴƛȍǎȊȅƳ ǎŎƘŜƳŀŎƛŜ ǎƛŜŎƛ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŜƧ ȊŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴƻ ƻōǎȊŀǊȅΣ ƪǘƽǊŜ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŀƴŜ ǎŊ ǇǊȊŜȊ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇťΦ 

 

bŀ ǇƻƴƛȍǎȊȅƳ ǎŎƘŜƳŀŎƛŜ ǎƛŜŎƛ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŜƧ όŜƴŜǊƎƛŀ ŀǘƻƳƻǿŀύ ȊŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴƻ ƻōǎȊŀǊȅΣ ƪǘƽǊŜ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŀƴŜ ǎŊ 
ǇǊȊŜȊ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇťΦ 
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bŀ ǇƻƴƛȍǎȊȅƳ ǎŎƘŜƳŀŎƛŜ ǎƛŜŎƛ ŜƴŜǊƎŜǘȅŎȊƴŜƧ όŜƴŜǊƎƛŀ ȊŜ ȋǊƽŘŜƱ ƻŘƴŀǿƛŀƭƴȅŎƘύ ȊŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴƻ ƻōǎȊŀǊȅΣ ƪǘƽǊŜ 
ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŀƴŜ ǎŊ ǇǊȊŜȊ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇťΦ 

 

bŀ ǇƻƴƛȍǎȊȅƳ ǎŎƘŜƳŀŎƛŜ ǎƛŜŎƛ ǘǊŀƪŎȅƧƴŜƧ ȊŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴƻ ƻōǎȊŀǊȅΣ ƪǘƽǊŜ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŀƴŜ ǎŊ ǇǊȊŜȊ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 
ǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ DǊǳǇťΦ 

 

 

 


















































































































































































































































































































































































































































