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1 . C h a r a k t e r y s t y k a  s p ó ł k i

1 . 1 .  I n f o r m a c j e  P o d s t a w o w e
1 . 1 . 1 .  D a n e  j e d n o s t k i
K o l e j k o w o  S . A .  z  s i e d z i b ą  w  J e l e n i e  G ó r z e  ( d a l e j :  S p ó ł k a ,  E m i t e n t )  p o w s t a ł a  n a  s k u t e k
p r z e k s z t a ł c e n i a  s p ó ł k i  F o r e s  s p .  z  o . o .  w  s p ó ł k ę  K o l e j k o w o  S . A .  R e j e s t r a c j a
p r z e k s z t a ł c e n i a  s p ó ł k i  F o r e s  s p .  z  o . o .  w  K o l e j k o w o  S . A .  m i a ł a  m i e j s c e  w  d n i u  1 3
w r z e ś n i a  2 0 2 1  r .  p r z e z  S ą d  R e j o n o w y  d l a  W r o c ł a w i a - F a b r y c z n e j  w e  W r o c ł a w i u ,  I X
W y d z i a ł  G o s p o d a r c z y  K R S .
C z a s  t r w a n i a  E m i t e n t a  j e s t  n i e o z n a c z o n y .
S p ó ł k a  d z i a ł a  n a  p o d s t a w i e  S t a t u t u  S p ó ł k i  o r a z  p r z e p i s ó w  K o d e k s u  s p ó ł e k
h a n d l o w y c h  ( t j .  D z . U .  2 0 2 4  p o z .  1 8  z e  z m . ) .

F I R M A : K O L E J K O W O  S A

F O R M A  P R A W N A :

S I E D Z I B A :

A D R E S :

A D R E S  P O C Z T Y  E L E K T R O N I C Z N E J :

A D R E S  S T R O N Y  I N T E R N E T O W E J :  

N I P :

R E G O N :

K R S :

S P Ó Ł K A  A K C Y J N A  

J E L E N I A  G Ó R A

U L .  L E G N I C K A  2 ,  
5 8 - 5 0 6  J E L E N I A  G Ó R A

B I U R O @ K O L E J K O W O . P L

W W W . K O L E J K O W O . P L

6 1 1 2 7 3 2 8 8 1  

0 2 2 2 9 8 1 4 6

0 0 0 0 9 1 8 2 4 8

Ź r ó d ł o :  K o l e j k o w o  S A

S Ą D  R E J E S T R O W Y :
S Ą D  R E J O N O W Y  D L A  W R O C Ł A W I A

F A B R Y C Z N E J  W E  W R O C Ł A W I U ,  I X  W Y D Z I A Ł
G O S P O D A R C Z Y  K R S

3



1 . 1 . 2 .  P r z e d m i o t  d z i a ł a l n o ś c i
P r z e d m i o t  d z i a ł a l n o ś c i  S p ó ł k i  w g  k l a s y f i k a c j i  P K D  o b e j m u j e :
1 .  P K D  7 9 . 1 2 . Z  D z i a ł a l n o ś ć  o r g a n i z a t o r ó w  t u r y s t y k i ,
2 .  P K D  8 2 . 3 0 . Z  D z i a ł a l n o ś ć  z w i ą z a n a  z  o r g a n i z a c j ą  t a r g ó w ,  w y s t a w  i  k o n g r e s ó w ,
3 .  P K D  8 5 . 5 1 . Z  P o z a s z k o l n e  f o r m y  e d u k a c j i  s p o r t o w e j  o r a z  z a j ę ć  s p o r t o w y c h  i
r e k r e a c y j n y c h ,
4 .  P K D  8 5 . 5 2 . Z  P o z a s z k o l n e  f o r m y  e d u k a c j i  a r t y s t y c z n e j ,
5 .  P K D  8 5 . 5 9 . B  P o z o s t a ł e  p o z a s z k o l n e  f o r m y  e d u k a c j i ,  g d z i e  i n d z i e j
n i e s k l a s y f i k o w a n e ,
6 .  P K D  8 5 . 6 0 . Z  D z i a ł a l n o ś ć  w s p o m a g a j ą c a  e d u k a c j ę ,
7 .  P K D  9 1 . 0 3 . Z  D z i a ł a l n o ś ć  h i s t o r y c z n y c h  m i e j s c  i  b u d y n k ó w  o r a z  p o d o b n y c h  a t r a k c j i
t u r y s t y c z n y c h ,
8 .  P K D  9 1 . 0 4 . Z  D z i a ł a l n o ś ć  o g r o d ó w  b o t a n i c z n y c h  i  z o o l o g i c z n y c h  o r a z  o b s z a r ó w  i
o b i e k t ó w  o c h r o n y
p r z y r o d y ,
9 .  P K D  9 0 . 0 4 . Z  D z i a ł a l n o ś ć  o b i e k t ó w  k u l t u r a l n y c h ,
1 0 .  P K D  9 3 . 2 9 . Z  P o z o s t a ł a  d z i a ł a l n o ś ć  r o z r y w k o w a  i  r e k r e a c y j n a .

1 . 1 . 3 .  K a p i t a ł  z a k ł a d o w y ,  s t r u k t u r a  a k c j o n a r i a t u  o r a z  s t r u k t u r a  g ł o s ó w  n a  W a l n y m
Z g r o m a d z e n i u
N a  d z i e ń  3 1  g r u d n i a  2 0 2 4  r o k u  k a p i t a ł  z a k ł a d o w y  S p ó ł k i  w y n o s i ł  1 2 0 . 0 0 0 , 0 0  z ł
( s ł o w n i e :  s t o  d w a d z i e ś c i a  t y s i ę c y  z ł o t y c h )  i  d z i e l i ł  s i ę  n a  1 . 2 0 0 . 0 0 0  ( s ł o w n i e :  j e d e n
m i l i o n  d w i e ś c i e  t y s i ę c y )  a k c j i  z w y k ł y c h  n a  o k a z i c i e l a  o  w a r t o ś c i  n o m i n a l n e j  0 , 1 0  z ł
( s ł o w n i e :  d z i e s i ę ć  g r o s z y )  k a ż d y .  N a  d z i e ń  s p o r z ą d z e n i a  n i n i e j s z e g o  s p r a w o z d a n i a  d o
o b r o t u  w  A l t e r n a t y w n y m  S y s t e m i e  O b r o t u  n a  r y n k u  N e w C o n n e c t  w p r o w a d z o n o
1 9 0 . 0 0 0  a k c j i  z w y k ł y c h  n a  o k a z i c i e l a  s e r i i  B  i  C ,  s t a n o w i ą c y c h  1 5 , 8 3 %  u d z i a ł u  w
k a p i t a l e  z a k ł a d o w y m  i  1 5 , 8 3 %  u d z i a ł u  w  g ł o s a c h  n a  W a l n y m  Z g r o m a d z e n i u  E m i t e n t a .
P o z a  o b r o t e m  A S O  n a  r y n k u  N e w C o n n e c t  z n a j d u j e  s i ę  1 . 0 1 0 . 0 0 0  a k c j i  z w y k ł y c h  n a
o k a z i c i e l a  s e r i i  A ,  s t a n o w i ą c y c h  8 4 , 1 7 %  u d z i a ł u  w  k a p i t a l e  z a k ł a d o w y m  i  8 4 , 1 7 %
u d z i a ł u  w  g ł o s a c h  n a  W a l n y m  Z g r o m a d z e n i u  E m i t e n t a ,  z  u w a g i  n a  t o ,  i ż  z g o d n i e  z  §  3
u s t .  1 d  R e g u l a m i n u  A l t e r n a t y w n e g o  S y s t e m u  O b r o t u ,  a k c j e  z n a j d u j ą c e  s i ę  w
p o s i a d a n i u  z a ł o ż y c i e l i  E m i t e n t a  n i e  m o g ą  z o s t a ć  w p r o w a d z o n e  d o  a l t e r n a t y w n e g o
s y s t e m u  o b r o t u  p r z e d  u p ł y w e m  1 2  m i e s i ę c y  o d  d n i a  p i e r w s z e g o  n o t o w a n i a  a k c j i
S p ó ł k i .

K a p i t a ł  z a k ł a d o w y  S p ó ł k i  n a  d z i e ń  3 1  g r u d n i a  2 0 2 4  r .  o r a z  n a  d z i e ń  s p o r z ą d z e n i a
n i n i e j s z e g o  s p r a w o z d a n i a

S e r i a  

A

B

C

S u m a

8 4 , 1 7 %

7 , 3 2 %

8 , 5 1 %

1 0 0 , 0 0 %

L i c z b a  
a kc j i  (s z t . )

U d z i a ł  w k a p i t a l e
z a k ł a d o w y m  ( % )

1  0 1 0  0 0 0

8 7  8 3 0

1 0 2  1 7 0

1  2 0 0  0 0 0

L i c z b a  
g ł o s ó w

1  0 1 0  0 0 0

8 7  8 3 0

1 0 2  1 7 0

1  2 0 0  0 0 0

U d z i a ł  w k a p i t a l e
z a k ł a d o w y m  ( % )

8 4 , 1 7 %

7 , 3 2 %

8 , 5 1 %

1 0 0 , 0 0 %

4



W y s z c z e g ó l n i e n i e  a k c j o n a r i u s z y  p o s i a d a j ą c y c h  c o  n a j m n i e j  5 %  u d z i a ł u  w  k a p i t a l e
z a k ł a d o w y m  o r a z  w  g ł o s a c h  n a  w a l n y m  z g r o m a d z e n i u  n a  d z i e ń  3 1  g r u d n i a  2 0 2 4  r .

S e r i a  

J F P  F u n d a c j a
 R o d z i n n a

K a t a r z y n a  
P a c z y ń s k a

P o z o s t a l i  
a k c j o n a r i u s z e

S u m a

5 1 0  0 0 0

5 0 0  0 0 0

1 9 0  0 0 0

S e r i a
a k c j i

A

A

B , C

L i c z b a
a k c j i

L i c z b a
g ł o s ó w

5 1 0  0 0 0

5 0 0  0 0 0

1 9 0  0 0 0

1  2 0 0  0 0 0 1  2 0 0  0 0 0

U d z i a ł
w k a p i t a l e

z a k ł a d o w y m

U d z i a ł
w o g ó l n e j

l i c z b i e  g ł o s ó w

4 2 , 5 0 %

4 1 ,6 7 %

1 5 , 8 3 %

1 0 0,0 0 %

4 2 , 5 0 %

4 1 ,6 7 %

1 5 , 8 3 %

1 0 0,0 0 %

S t r u k t u r a  w ł a s n o ś c i o w a  E m i t e n t a  ( u d z i a ł  w  k a p i t a l e  z a k ł a d o w y m  i  g ł o s a c h  n a
W Z )  n a  d z i e ń  3 1  g r u d n i a  2 0 2 4  r .

Ź r ó d ł o :  K o l e j k o w o  S A

W d n i u  5  l u t e g o  2 0 2 5  r. ,  p o m i ę d z y Pa n i ą Ka t a r z y n ą Pa c z y ń s ką ,  C z ł o n k i e m  Z a r z ą d u
Em i t e nt a ,  a kc j o n a r i u s ze m  p o s i a d a j ą c y m  5 0 0.0 0 0  s z t u k  a kc j i  s e r i i  A ,  u p raw n i a j ą c yc h
d o  4 1 ,6 7 %  u d z i a ł u  w ka p i t a l e  z a k ł a d ow y m  Em i t e nt a i  t y l e  s a m o  w g ł o s a c h  n a W Z  a
Fa m i l y va l  Fu n d a c j a  Ro d z i n n a w o rg a n i z a c j i  zo s t a ł a p o d p i s a n a u m owa z byc i a  a kc j i
Em i t e nt a .  Zg o d n i e  z  p o d p i s a n ą u m ową ,  Pa n i  Ka t a r z y n a Pa c z y ń s ka p r ze n i o s ł a ( z by ł a )  n a
r ze c z  u s t a n ow i o n e j  p r ze z  s i e b i e  Fu n d a c j i ,  n a p o k r yc i e  f u n d u s z u  z a ł oż yc i e l s k i e g o,
ws z ys t k i e  p r z ys ł u g u j ą ce  j e j  a kc j e .  W d n i u  2 5  l u t e g o  2 0 2 5  r.  Fa m i l y va l  Fu n d a c j a
Ro d z i n n a w o rg a n i z a c j i  w p i s a n o  d o  re j e s t r u  a kc j o n a r i u s z y j a ko  n owe g o  a kc j o n a r i u s z a
S p ó ł k i  w z a k re s i e  n a by t yc h  a kc j i .

JFP Fundacja Rodzinna
42.5%

Familyval Fundacja Rodzinna w organizacji

41.7%

Pozostali akcjonariusze
15.8%

Ź r ó d ł o :  K o l e j k o w o  S A

4 2 , 5 0 %

4 1 , 6 7 %

1 5 , 8 3 %

K a t a r z y n a  P a c z y ń s k a
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W y s z c z e g ó l n i e n i e  a k c j o n a r i u s z y  p o s i a d a j ą c y c h  c o  n a j m n i e j  5 %  u d z i a ł u  w  k a p i t a l e
z a k ł a d o w y m  o r a z  w  g ł o s a c h  n a  w a l n y m  z g r o m a d z e n i u  n a  d z i e ń  s p o r z ą d z e n i a
n i n i e j s z e g o  s p r a w o z d a n i a

S e r i a  

J F P  F u n d a c j a
 R o d z i n n a

F a m i l y v a l  F u n d a c j a
R o d z i n n a  w
o r g a n i z a c j i

P o z o s t a l i  
a k c j o n a r i u s z e

S u m a

5 1 0  0 0 0

5 0 0  0 0 0

1 9 0  0 0 0

S e r i a
a k c j i

A

A

B , C

L i c z b a
a k c j i

L i c z b a
g ł o s ó w

5 1 0  0 0 0

5 0 0  0 0 0

1 9 0  0 0 0

1  2 0 0  0 0 0 1  2 0 0  0 0 0

U d z i a ł
w k a p i t a l e

z a k ł a d o w y m

U d z i a ł
w o g ó l n e j

l i c z b i e  g ł o s ó w

4 2 , 5 0 %

4 1 ,6 7 %

1 5 , 8 3 %

1 0 0,0 0 %

4 2 , 5 0 %

4 1 ,6 7 %

1 5 , 8 3 %

1 0 0,0 0 %

W y s z c z e g ó l n i e n i e  a k c j o n a r i u s z y  p o s i a d a j ą c y c h  c o  n a j m n i e j  5 %  u d z i a ł u  w  k a p i t a l e
z a k ł a d o w y m  o r a z  w  g ł o s a c h  n a  w a l n y m  z g r o m a d z e n i u  n a  d z i e ń  s p o r z ą d z e n i a
n i n i e j s z e g o  s p r a w o z d a n i a

JFP Fundacja Rodzinna
42.5%

Familyval Fundacja Rodzinna w organizacji

41.7%

Pozostali akcjonariusze
15.8%

Ź r ó d ł o :  K o l e j k o w o  S A

4 2 , 5 0 %

4 1 , 6 7 %

1 5 , 8 3 %

1 . 1 . 4 .  Z a r z ą d  S p ó ł k i
Na d z i e ń  1  s t yc z n i a  2 0 2 4  r.  s k ł a d  Z a r z ą d u  by ł  n a s t ę p u j ą c y :
–  Pa n  Ja k u b  Pa c z y ń s k i    –  Pre ze s  Z a r z ą d u ,
–  Pa n i  Ka t a r z y n a Pa c z y ń s ka   –  C z ł o n e k  Z a r z ą d u .
W t ra kc i e  2 0 2 4  ro k u  o b rot owe g o,  a  t a k że  d o  d n i a s p o r z ą d ze n i a n i n i e j s ze g o
s p rawozd a n i a ,  n i e  z a s z ł y ż a d n e  z m i a ny w s k ł a d z i e  Z a r z ą d u  S p ó ł k i .  W z w i ą z k u  z
p ow y ż s z y m ,  n a d z i e ń  s p o r z ą d ze n i a n i n i e j s ze g o  s p rawozd a n i a ,  s k ł a d  o s o b ow y p ozo s t a j e
b e z  z m i a n .
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1 . 1 . 5 .  R a d a  N a d z o r c z a  S p ó ł k i
Na d z i e ń  1  s t yc z n i a  2 0 2 4  r.  s k ł a d  Ra d y Na d zo rc ze j  by ł  n a s t ę p u j ą c y :

  Pa n  W ł o d z i m i e r z  Tyc z y ń s k i  –  Pr zewo d n i c z ą c y Ra d y Na d zo rc ze j ,
  Pa n  Ja ro s ł aw Ko r z yc k i  –  C z ł o n e k  Ra d y Na d zo rc ze j ,
  Pa n i  Ka ro l i n a Ma kows ka –  C z ł o n e k  Ra d y Na d zo rc ze j ,

W d n i u  2 8  c ze r wc a 2 0 2 4  r. ,  n a p o d s t aw i e  Uc h wa ł y n r  1 4  i  1 5 ,  Zw yc z a j n e  Wa l n e
Zg ro m a d ze n i e  Em i t e nt a p owo ł a ł o  Pa n a B a r t o s z a St e b n i c k i e g o  o ra z  Pa n a Ma c i e j a
D o b o s z a d o  s k ł a d u  Ra d y Na d zo rc ze j  S p ó ł k i .  W z w i ą z k u  z  p ow y ż s z y m ,  n a d z i e ń
s p o r z ą d ze n i a p r ze d m i ot owe g o  s p rawozd a n i a ,  s k ł a d  Ra d y Na d zo rc ze j  S p ó ł k i  k s z t a ł t owa ł
s i ę  n a s t ę p u j ą co :

  Pa n  W ł o d z i m i e r z  Tyc z y ń s k i  –  Pr zewo d n i c z ą c y Ra d y Na d zo rc ze j ,
  Pa n  Ja ro s ł aw Ko r z yc k i  –  C z ł o n e k  Ra d y Na d zo rc ze j ,
  Pa n i  Ka ro l i n a Ma kows ka –  C z ł o n e k  Ra d y Na d zo rc ze j ,
  Pa n  B a r t o s z  St e b n i c k i  –  C z ł o n e k  Ra d y Na d zo rc ze j ,
  Pa n  Ma c i e j  D o b o s z  –  C z ł o n e k  Ra d y Na d zo rc ze j .

1 . 2 .  Z a k r e s  d z i a ł a l n o ś c i  S p ó ł k i
1 . 2 . 1 .  P r o f i l  d z i a ł a l n o ś c i  S p ó ł k i

D Z I A Ł A L N O Ś Ć  S P Ó Ł K I   

Ko l e j kowo  S . A .  p rowa d z i  d z i a ł a l n o ś ć  p o l e g a j ą c ą n a o rg a n i z a c j i  i  p re ze nt a c j i  w ys t aw
m a k i e t  i n s p i rowa nyc h  r ze c z y w i s t y m i  e l e m e nt a m i  g e o g ra f i i  m i a s t .  Po d  m a r ką
„Ko l e j kowo”  S p ó ł ka roz w i j a  s i e ć  n owo c ze s nyc h  p a r ków m i n i a t u r  –  o d w zo rowa ń
t ę t n i ą c yc h  ż yc i e m  m e t ro p o l i i  w s ka l i  m o d e l a r s k i e j ,  k t ó re  s t a n ow i ą u n i ka t ową w s ka l i
k ra j u  a t ra kc j ę  t u r ys t yc z n ą .  Ma k i e t y Ko l e j kowo  p r ze d s t aw i a j ą  re a l i s t yc z n e ,  r u c h o m e
m o d e l e  p o c i ą g ów,  s a m o c h o d ów,  t ra m wa j ów,  s t a t ków o ra z  s ce n k i  z  co d z i e n n e g o  ż yc i a
m i a s t ,  d z i ę k i  c ze m u  d a j ą o d w i e d z a j ą c y m  w y j ą t kowe  w ra że n i e  o b s e r wa c j i  m i a s t a z  l ot u
pt a ka .  Poz a e k s p oz yc j a m i  s t a ł y m i ,  S p ó ł ka re a l i z u j e  t a k że  w ys t aw y c z a s owe ,  k t ó re
s t a n ow i ą a r t ys t yc z n ą i nt e r p re t a c j ę  b i e ż ą c yc h  t e m a t ów s p o ł e c z n o - k u l t u row yc h .  Mo d e l
b i z n e s ow y Ko l e j kowo  o p a r t y j e s t  n a wa r t o ś c i a c h  t a k i c h  j a k  re l a c j e ,  ws p ó ł t wo r ze n i e  i
j a ko ś ć .  To  n owa t o r s ka ko n ce p c j a ,  ł ą c z ą c a e l e m e nt y a t ra kc j i  t u r ys t yc z n e j ,  s z t u k i  o ra z
p o p k u l t u r y w s p o s ó b  p r z ys t ę p ny d l a  s ze ro k i e g o  g ro n a o d b i o rców.  Pro j e k t  m a c h a ra k t e r
u n i we r s a l ny i  s ka l owa l ny,  a  j e g o  w y j ą t kowo ś ć  w y n i ka z  p o ł ą c ze n i a a r t ys t yc z n e g o
r ze m i o s ł a z  n owo c ze s n ą fo r m ą n a r ra c y j n ą .  Po c z ą t k i  d z i a ł a l n o ś c i  s i ę g a j ą  2 0 1 4  ro k u ,
k i e d y t o  p o d c z a s  s e zo n owe j  i n i c j a t y w y w Ka r p a c z u  z a p re ze nt owa n o   p i e r ws ze  e fe k t y
k i l k u l e t n i e j  p ra c y m o d e l a r s k i e j .  O d  t e g o  c z a s u  Ko l e j kowo  d y n a m i c z n i e  s i ę  roz w i j a  –
o b e c n i e  S p ó ł ka p rowa d z i  t r z y w ys t aw y s t a ł e :  we  Wro c ł aw i u ,  G l i w i c a c h  o ra z  Wa r s z aw i e ,  a
w p l a n a c h  j e s t  u r u c h o m i e n i e  ko l e j n e j  l o ka l i z a c j i .  W l i s t o p a d z i e  2 0 2 3  ro k u  S p ó ł ka
z a ko ń c z y ł a b u d owę  n owo c ze s n e j  m o d e l a r n i  z  c zę ś c i ą  b i u rową w Je l e n i e j  G ó r ze ,  o
p ow i e r zc h n i  o k .  9 0 0  m ² .  O b i e k t  t e n  u m oż l i w i a ce nt ra l i z a c j ę  p ro ce s ów p ro d u kc y j nyc h ,  co
s t a n ow i  k l u c zow y e l e m e nt  s ka l owa n i a d z i a ł a l n o ś c i  o p e ra c y j n e j .  O d  2 2  m a rc a 2 0 2 4  r.
m o d e l a r n i a  zo s t a ł a u d o s t ę p n i o n a rów n i e ż  d l a  z w i e d z a j ą c yc h ,  p e ł n i ą c  f u n kc j ę
e d u ka c y j n o -t u r ys t yc z n ą p o p r ze z  b i l e t owa n ą ś c i e ż kę  p o ka zową .
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U S Ł U G I  S P Ó Ł K I  P R Z E Z N AC Z O N E  D O  S P R Z E DA Ż Y

Us ł u g a S p ó ł k i  p o l e g a n a u d o s t ę p n i a n i u  p r z yg ot owa n e j  w ys t aw y m a k i e t  ko l e j ow yc h  d o
z w i e d ze n i a .  B i l e t y d z i e l ą  s i ę  n a i n d y w i d u a l n e :  n o r m a l n e  i  u l g owe  o ra z  b i l e t y g r u p owe :
n o r m a l n e  i  u l g owe .  Ce ny s p r ze d awa nyc h  p r ze z  S p ó ł kę  u s ł u g  ro s n ą w ra z  z  i n f l a c j ą  i
a n a l i z ą b o g a ce n i a s i ę  s p o ł e c ze ń s t wa i  s ą  z róż n i cowa n e  w z a l e ż n o ś c i  o d  d a n e j  l o ka l i z a c j i
w ys t aw y.  O d  1  l i p c a 2 0 2 4  r.  S p ó ł ka w p rowa d z i ł a  ce ny d y n a m i c z n e .  Po l e g a t o  n a t y m ,  że
i m  b l i że j  d a t y z w i e d z a n i a t y m  w y ż s z a j e s t  ce n a b i l e t u .  Na j w y ż s z a ce n a j e s t  p r z y z a k u p i e
b i l e t u  n a m i e j s c u  w ka s i e  t u ż  p r ze d  we j ś c i e m .  S p ó ł ka o d n ot ow u j e  w i ę k s ze  p r z yc h o d y w
o k re s a c h  d n i  t ra d yc y j n i e  wo l nyc h  o d  p ra c y,  t j .  s o b ot y,  n i e d z i e l e  i  św i ę t a ,  w s e zo n a c h
u r l o p ow yc h  t a k i c h  j a k  l e t n i e  wa ka c j e ,  t j .  l i p i e c ,  s i e r p i e ń ,  fe r i e  z i m owe ,  t j .  s t yc ze ń ,  l u t y
o ra z  p o d c z a s  g r u d n i a ,  ze  w zg l ę d u  n a w ys t awę  „M i a s t o  z  P i e r n i ka”  p r z yg ot owa n ą w
t e m a c i e  z b l i ż a j ą c yc h  s i ę  św i ą t .  D u ż ą g r u p ą o d w i e d z a j ą c yc h  s t a n ow i ą w yc i e c z k i  s z ko l n e  i
p r ze d s z ko l n e .  D l a  n i c h  S p ó ł ka p r z yg ot owa ł a z w i e d z a n i e  z  p r zewo d n i k i e m  z
d o s t o s owa ny m  d o  w i e k u  p ro g ra m e m  e d u ka c y j ny m .  O k .  6 0 %  g r u p  ko r z ys t a d o d a t kowo  z
p ł a t nyc h  wa r s z t a t ów m o d e l a r s k i c h .

St r u k t u ra w i e kowa o d w i e d z a j ą c yc h  w ys t aw y p r ze d s t aw i a s i ę  n a s t ę p u j ą co :
  d o ro ś l i  o k .  5 3 % ,
  d z i e c i  d o  l a t  1 5  o k .  3 7 % ,
  e m e r yc i  o k .  7 % ,
  m ł o d z i e ż  p ow y że j  1 5  l a t  i  s t u d e n c i  o k .  3 % .

Ma k i e t y s ą w 9 0 %  t wo r zo n e  rę c z n i e  p r ze z  m o d e l a r z y.  Ka żd ą f i g u r kę  n a j p i e r w r ze ź b i  s i ę
w wo s k u ,  p r z yg ot ow u j e  s i l i ko n ową fo r m ę ,  o d l ewa ż y w i cę  i  m a l u j e .  Ka żd a j e s t  w y j ą t kowa .
Co ra z  c zę ś c i e j  d o  t wo r ze n i a f i g u re k  S p ó ł ka u ż y wa t e c h n o l o g i i  p ro j e k t owa n i a i
d r u kowa n i a 3 D,  n a s t ę p n i e  f i g u r k i  m a l u j e  s i ę  rę c z n i e ,  c z y m  s k ra c a s i ę  c z a s  i c h
p ows t a n i a o  p o ł owę .  B u d owa m i n i a t u rowe g o  b u d y n k u  t o  d ł u g ot r wa ł y p ro ce s ,  k t ó r y
z a c z y n a s i ę  o d  w y ko n a n i a k i l k u s e t  fot o g ra f i i  o r yg i n a ł u ,  p o b ra n i a w y m i a rów z  n a t u r y i
d o k u m e nt a c j i .  Na p o d s t aw i e  t a k  ze b ra nyc h  d a nyc h  i  i n fo r m a c j i  p r z yg ot ow y wa ny j e s t
p ro j e k t ,  a  w d a l s ze j  ko l e j n o ś c i  n a s t ę p u j e  w yc i n a n i e ,  s k rę c a n i e ,  s z p a c h l owa n i e ,
s z l i fowa n i e  o ra z  m a l owa n i e  o b i e k t u .  Na z m i n i a t u r y zowa n i e  n i e k t ó r yc h  b u d y n ków,  n p.
w ro c ł aws k i e g o  ra t u s z a ,  ko n i e c z n e  by ł o  p o św i ę ce n i e  5 - 6  m i e s i ę c z n e j  p ra c y t r ze c h
m o d e l a r z y.

St e rowa n i e  p o c i ą g a m i  t o  w y j ą t kowe  p o ł ą c ze n i e  g ot ow yc h  roz w i ą z a ń  d o s t ę p nyc h  n a
r y n k u  o ra z  w ł a s n e j ,  k re a t y w n e j  i n we n c j i  p ro g ra m i s t yc z n e j .  To  e fe k t  p ra c y,  w k t ó re j
S p ó ł ka ł ą c z y s p rawd zo n e  t e c h n o l o g i e  z
w ł a s ny m i  p o mys ł a m i ,  d a j ą c  m oż l i wo ś ć  s t wo r ze n i a d y n a m i c z nyc h  w i d ow i s k .  Sys t e m
s t e rowa n i a p o j a zd a m i  i  ko n s t r u kc j a  p o d woz i  zo s t a ł y o p ra cowa n e  ws p ó l n i e  z
Po l i t e c h n i ką Wro c ł aws ką ,  a  u ż y wa n e  s i l n i k i  n a p ę d owe
m o nt owa n e  s ą rów n i e ż  w ł a z i ka c h  m a r s j a ń s k i c h .  O św i e t l e n i e  i  u d ź w i ę kow i e n i e  m a k i e t
o p i e ra s i ę  n a t e c h n o l o g i a c h  s ce n i c z nyc h  i  e s t ra d ow yc h .  Dz i ę k i  t e m u  ka żd y e l e m e nt ,  o d
m a l u t k i e j  l a t a r n i  p o  roz b u d owa n ą s t a c j ę ,  n a b i e ra ż yc i a  i  a t m o s fe r y.  Ma p p i n g  3 D  n a
b u d y n ka c h  m a k i e t  t o  re z u l t a t  p ra c y s p e c j a l i s t ów z  f i r m  zew n ę t r z nyc h ,  s p e c j a l i z u j ą c yc h
s i ę  w p o ka z a c h  p l e n e row yc h  p o d c z a s  m a s ow yc h  w yd a r ze ń .  Dz i ę k i  i c h  u m i e j ę t n o ś c i o m
m i n i a t u r y n a b i e ra j ą  j e s zc ze  w i ę k s ze g o  re a l i z m u  i  a u t e nt yc z n o ś c i .  Ws z ys t k i e  e l e m e nt y
r u c h o m e ,  a  t a k że  i nt e ra k t y w n e ,  zo s t a ł y p r z yg ot owa n e  we  w ł a s ny m  z a k re s i e  S p ó ł k i .
Je d n ą z  n a j b a rd z i e j  f a s c y n u j ą c yc h  t e c h n o l o g i c z n i e  a t ra kc j i  S p ó ł k i  j e s t  u n i ka l n a n a s ka l ę
św i a t ową i m i t a c j a  b u r z y n a m a k i e c i e .  B ł ys kaw i ce ,  g r z m ot y,  p a d a j ą c y d e s zc z  -  t o
ws z ys t ko  m oż n a zo b a c z yć  i  u s ł ys ze ć ,  t wo r z ą c  n i e z a p o m n i a n e  w ra że n i a d l a
o d w i e d z a j ą c yc h  w ys t aw y.
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Wys t aw y ot wa r t e  s ą 3 6 5  d n i  w ro k u  p r ze z  p r z y n a j m n i e j  8  g o d z i n  d z i e n n i e .  To  s p raw i a ,
że  e l e m e nt y r u c h o m e  z u ż y wa j ą s i ę  w t e m p i e  p o rów ny wa l ny m  d o  z u ż yc i a  m a s z y n
p ro d u kc y j nyc h  w p r ze myś l e .  Z a p r z y k ł a d  m o g ą p o s ł u ż yć  ko l e j kowe  l o ko m ot y w y :
l o ko m ot y wa j e źd z i  ze  ś re d n i ą p rę d ko ś c i ą  1 , 5  k m / h ,  d z i e n n i e  p o ko n u j e  1 2  k m ,
ro c z n i e  o k .  4 .0 0 0  k m .  S p ó ł ka p o s i a d a l o ko m ot y w y,  k t ó re  p r ze j e c h a ł y j u ż  o k .  1 5  t ys .  k m .
S p ó ł ka ,  o p ró c z  p rowa d ze n i a b i l e t owa nyc h  w ys t aw,  u z ys k u j e  p r z yc h o d y ze  s p r ze d a ż y z
p rowa d zo nyc h  n a t e re n i e  w ys t aw kaw i a r n i  i  s k l e p ów z  g a d że t a m i ,  a  t a k że  z  re k l a m  n a
m a k i e t a c h .  Em i t e nt  o rg a n i z u j e  rów n i e ż  wa r s z t a t y m o d e l a r s k i e  d l a  zo rg a n i zowa nyc h
g r u p.  Po n a d t o,  o d  2 2  m a rc a 2 0 2 4  r. ,  d o s t ę p n a d o  z w i e d z a n i a j e s t  n owo  w y b u d owa n a
m o d e l a r n i a  S p ó ł k i  w Je l e n i e j  G ó r ze .

W YS TAW Y S P Ó Ł K I

1 .  G L I W I C E
O d d z i a ł  w G l i w i c a c h  t o  j e d n a z  n a s z yc h  l o ka l i z a c j i ,  k t ó ra c i e s z y s i ę  d u ż y m
z a i nt e re s owa n i e m  o d w i e d z a j ą c yc h .  Zn a j d u j ą c a s i ę  t u  e k s p oz yc j a  p re ze nt u j e  m a k i e t y
ko l e j owe  c h a ra k t e r ys t yc z n e  d l a  re g i o n u  ś l ą s k i e g o,  k t ó re  p r z yc i ą g a j ą t u r ys t ów z  c a ł e g o
wo j ewó d z t wa .  O d d z i a ł  w G l i w i c a c h  j e s t  i s t ot ny m  e l e m e nt e m  n a s ze j  s i e c i ,  p o s i a d a j ą c y m
wc i ą ż  d u ż y p ot e n c j a ł  z w i ę k s z a n i a o d w i e d z a l n o ś c i ,  k t ó r y p r z yc z y n i a s i ę  d o  re a l i z a c j i
ce l ów f i n a n s ow yc h  i  w z ro s t u  o d w i e d z a l n o ś c i .

2 .  W R O C Ł AW
O d d z i a ł  we  Wro c ł aw i u  j e s t  k l u c zową l o ka l i z a c j ą  w g e n e rowa n i u  p r z yc h o d ów,  k t ó ra
o d g r y wa wa ż n ą ro l ę  w d z i a ł a l n o ś c i  Ko l e j kowa i  ce c h u j e  s i ę  n a j w i ę k s z ą o d w i e d z a l n o ś c i ą
s p o ś ró d  l o ka l i z a c j i .  Wro c ł aw,  j a ko  j e d n o  z  w i ę k s z yc h  m i a s t  Po l s k i ,  ofe r u j e  z n a c z ą c y
p ot e n c j a ł  t u r ys t yc z ny,  co  p r ze k ł a d a s i ę  n a w ys o ką l i c z b ę   o d w i e d z a j ą c yc h  n a s z ą
w ys t awę .  O d d z i a ł  t e n  s t a n ow i  wa ż ny p u n k t  n a m a p i e  n a s z yc h  a t ra kc j i ,  ws p i e ra j ą c  roz wó j
m a r k i  i  j e j  roz p oz n awa l n o ś ć .

3 .  J E L E N I A G Ó R A
Mo d e l a r n i a  w Je l e n i e j  G ó r ze  t o  n owo c ze s n e  ce nt r u m  p ro j e k t owo - p ro d u kc y j n e
Ko l e j kowa ,  s t a n ow i ą ce  wa ż ny e l e m e nt  s t r u k t u r y o rg a n i z a c y j n e j  S p ó ł k i .  W j e d n e j
l o ka l i z a c j i  s k u p i o n o  f u n kc j e  b i u rowe ,  wa r s z t a t owe  i  e k s p oz yc y j n e ,  co  p oz wa l a n a
e fe k t y w n ą re a l i z a c j ę  p ro ce s ów z w i ą z a nyc h  z  t wo r ze n i e m  m a k i e t  ko l e j ow yc h .
Tu r ys t yc z n a ś c i e ż ka z w i e d z a n i a w m o d e l a r n i  u m oż l i w i a o d w i e d z a j ą c y m  z a p oz n a n i e  s i ę  z
p ro ce s e m  t wo r ze n i a m a k i e t  ko l e j ow yc h .  

4 .  WA R S Z AWA
O d d z i a ł  w Wa r s z aw i e  t o  n a j n ows z a l o ka l i z a c j a  Ko l e j kowa ,  ot wa r t a w k w i e t n i u  2 0 2 5  ro k u .
Usy t u owa ny w s e rc u  s t o l i c y,  s t a n ow i  wa ż ny k ro k  w roz wo j u  o g ó l n o p o l s k i e j  s i e c i  w ys t aw
Ko l e j kowo.  E k s p oz yc j a  w Wa r s z aw i e  p re ze nt u j e  m a k i e t y n aw i ą z u j ą ce  d o
c h a ra k t e r ys t yc z n e j  a rc h i t e k t u r y i  k u l t u r y m i a s t a ,  co  c z y n i  j ą  a t ra kc y j n ą z a rów n o  d l a
m i e s z ka ń ców,  j a k  i  l i c z n i e  o d w i e d z a j ą c yc h  t u r ys t ów.  Lo ka l i z a c j a  t a  p o s i a d a o g ro m ny
p ot e n c j a ł  w z ro s t u  –  d z i ę k i  ce nt ra l n e m u  p o ł oże n i u ,  roz p oz n awa l n o ś c i  s t o l i c y o ra z
d y n a m i c z n e m u  r y n kow i  t u r ys t yc z n e m u ,  o d d z i a ł  wa r s z aws k i  m oże  s t a ć  s i ę  j e d ny m  z
n a j wa ż n i e j s z yc h  p u n k t ów p r z yc i ą g a j ą c yc h  n ow yc h  o d w i e d z a j ą c yc h  i  ws p i e ra j ą c yc h
d a l s z y roz wó j  m a r k i  Ko l e j kowo  w Po l s ce .

9



1 . 2 . 2 .  P R O D U K T Y P L A N O WA N E  D O  S P R Z E DA Ż Y

Pa r k  z  ko l e j k a m i  w J e l e n i e j  G ó r z e

W I  p o ł ow i e  2 0 2 6  r.  S p ó ł ka p l a n u j e  u r u c h o m i e n i e  n owe g o,  zew n ę t r z n e g o  p a r k u
m i n i a t u row yc h  ko l e j e k ,  z l o ka l i zowa n e g o  n a d z i a ł ce  p r z y l e g a j ą ce j  d o  i s t n i e j ą ce j
Mo d e l a r n i  w Je l e n i e j  G ó r ze .  I n we s t yc j a  s t a n ow i  i s t ot ny e l e m e nt  roz wo j u  ofe r t y
p ro d u k t owe j  m a r k i  Ko l e j kowo  i  j e s t  u k i e r u n kowa n a n a z w i ę k s ze n i e  o b e c n o ś c i  S p ó ł k i  w
re g i o n i e  D o l n e g o  Ś l ą s ka .  Pro j e k t owa ny p a r k  b ę d z i e  w y ko r z ys t y wa ł  s p rawd zo n ą
ko n ce p c j ę  t e m a t yc z nyc h  m a k i e t  ko l e j ow yc h  o d w zo row u j ą c yc h  z ł ożo n ą i nf ra s t r u k t u rę
m i e j s ką ,  w z b o g a co n ą o  n owe  e l e m e nt y p l e n e rowe ,  d o s t o s owa n e  d o  wa r u n ków
e k s p oz yc j i  zew n ę t r z n e j .  Nowa l o ka l i z a c j a  u m oż l i w i  p o s ze r ze n i e  ofe r t y k i e rowa n e j  d o
o d w i e d z a j ą c yc h  Mo d e l a r n i ę ,  p r z yc z y n i a j ą c  s i ę  d o  w z ro s t u  a t ra kc y j n o ś c i  c a ł e g o
ko m p l e k s u  t u r ys t yc z n e g o.  I n we s t yc j a  t a  w p i s u j e  s i ę  w s t ra t e g i ę  d y we r sy f i ka c j i  ź ró d e ł
p r z yc h o d ów,  z w i ę k s z a n i a s ka l i  d z i a ł a l n o ś c i  o ra z  d a l s ze j  i nt e g ra c j i  ofe r t y w o b s z a r ze
e d u ka c y j n o - roz r y w kow y m .

O t w a r c i e  n o w e j  w ys t a w y

W I I  p o ł ow i e  2 0 2 6  r.  S p ó ł ka p l a n u j e  ot wa rc i e  n owe j  s t a ł e j  w ys t aw y p o d  m a r ką
Ko l e j kowo.  O b e c n i e  roz wa ż a n e  s ą róż n e  l o ka l i z a c j e  w ys t aw,  w t y m  m . i n .  G d a ń s k ,  K ra ków
c z y c ze s ka Pra g a .  Pro j e k t  t e n  s t a n ow i ć  b ę d z i e  e l e m e nt  s t ra t e g i c z n e j  e k s p a n s j i
g e o g ra f i c z n e j  Em i t e nt a i  m a n a ce l u  w z m o c n i e n i e  o b e c n o ś c i  m a r k i  w n a j w i ę k s z yc h
o ś ro d ka c h  m i e j s k i c h .  Wys t awa b ę d z i e  o p a r t a n a ko n ce p c j i  d u że j ,  i nt e ra k t y w n e j  m a k i e t y
o d w zo row u j ą ce j  z ł ożo n ą t ka n kę  m i e j s ką ,  zg o d n i e  z  p r z y j ę t y m  m o d e l e m  d z i a ł a l n o ś c i
S p ó ł k i .  Zn a j d ą s i ę  w n i e j  m . i n .  r u c h o m e  m o d e l e  p o c i ą g ów,  p o j a zd ów,  p o s t a c i  o ra z
e l e m e nt y k ra j o b ra z u  m i e j s k i e g o  i  p r z y ro d n i c ze g o  w s ka l i  m i n i a t u rowe j ,  w z b o g a co n e  o
e l e m e nt y c h a ra k t e r ys t yc z n e  d l a  d a n e g o  re g i o n u .

1 . 2 . 3 .  Z DA R Z E N I A I S TOT N I E  W P ŁY WA J ĄC E  N A D Z I A Ł A L N O Ś Ć  S P Ó Ł K I ,  J A K I E
N A S TĄ P I ŁY W O K R E S I E  O B R OTO W Y M ,  A TA K Ż E  P O  J E G O  Z A KO Ń C Z E N I U,  D O  D N I A
Z AT W I E R D Z E N I A S P R AW O Z DA N I A F I N A N S O W E G O

Z DA R Z E N I A W O K R E S I E  O B R OTO W Y M

W d n i u  1 0  s t yc z n i a  2 0 2 4  r.  Em i t e nt  z awa r ł  z  S a nt a n d e r  B a n k  Po l s ka S . A .  u m owę  o
k re d y t  i n we s t yc y j ny n a k wot ę  9 6 9.6 0 0,0 0  z ł .  K re d y t  p r ze z n a c zo ny zo s t a ł  n a z a k u p
n i e z a b u d owa n e j  n i e r u c h o m o ś c i  g r u nt owe j  p r z y l e g ł e j  d o  b u d y n k u  m o d e l a r n i  w Je l e n i e j
G ó r ze .

W d n i u  2 2  m a rc a 2 0 2 4  r.  Mo d e l a r n i ę  w Je l e n i e  G ó r ze  ot wa r t o  d l a  z w i e d z a j ą c yc h ,  d z i ę k i
c ze m u ,  o p ró c z  p o d s t awowe j  f u n kc j i  j a ką j e s t  p ro d u kc j a  m a k i e t ,  p o s i a d a rów n i e ż
b i l e t owa n ą ś c i e ż kę  e d u ka c y j n o -t u r ys t yc z n ą .  

W d n i u  1 4  m a rc a 2 0 2 4  r.  Em i t e nt  z awa r ł  z  C a I m m o  Wa r s aw Towe r s  s p .  z  o .o .  u m owę  n a
n a j e m  l o ka l u  w Wa r s z aw i e .  Pr ze d m i ot e m  n a j m u  j e s t  l o ka l  u s ł u g ow y o  p ow i e r zc h n i
8 9 7,0 0  m 2 ,  k t ó r y j e s t  m i e j s ce m  n owe j  w ys t aw y w Wa r s z aw i e .

W d n i u  2 3  k w i e t n i a  2 0 2 4  r.  N W Z  p o d j ę ł o  u c h wa ł ę  w p r ze d m i o c i e  p o d w y ż s ze n i a ka p i t a ł u
z a k ł a d owe g o  Em i t e nt a p o p r ze z  e m i s j ę  a kc j i  s e r i i  C .  Wa l n e  Zg ro m a d ze n i e  p o d j ę ł o
rów n i e ż  u c h wa ł ę  w s p raw i e  p o d z i a ł u  (s p l i t u)  a kc j i  s e r i i  A i  B  o ra z  zg o d y n a
w p rowa d ze n i e  a kc j i  s e r i i  A ,  B  i  C  d o  AS O  New Co n n e c t  i  d e m a t e r i a l i z a c j ę  a kc j i  s e r i i  A ,  B  i
C . 10



W d n i a c h  6 -2 0  m a j a 2 0 2 4  r.  m i a ł a m i e j s ce  ofe r t a p u b l i c z n a a kc j i  s e r i i  C .  S p ó ł ka
p oz ys ka ł a ł ą c z n i e  3 . 17 2 . 3 5 9,0 0  z ł  ś ro d ków n a d a l s z y roz wó j .

W d n i u  1  l i p c a 2 0 2 4  r.  w p rowa d zo n o  ce ny d y n a m i c z n e  b i l e t ów n a w ys t aw y Em i t e nt a -  i m
b l i że j  d a t y z w i e d z a n i a t y m  ce n a b i l e t u  j e s t  w y ż s z a .

W d n i u  17  w r ze ś n i a 2 0 2 4  r  .  n a s t ą p i ł a  re j e s t r a c j a  p r ze z  K R S  p o d w y ż s ze n i a ka p i t a ł u
z a k ł a d owe g o  w w y n i k u  e m i s j i  a kc j i  s e r i i  C .  Ka p i t a ł  z a k ł a d ow y p o d w y ż s zo n o  d o  k wot y
1 2 0.0 0 0,0 0  z ł .

We  w r ze ś n i u  2 0 2 4  r.  n a D o l ny m  Ś l ą s k u  w ys t ą p i ł a  p owó d ź ,  k t ó ra w p ł y n ę ł a n e g a t y w n i e  n a
r u c h  t u r ys t yc z ny,  w t y m  n a f re k we n c j ę  o d w i e d z a j ą c yc h  w ys t aw y Ko l e j kowo.  L i c z n e
w yc i e c z k i  s z ko l n e  o ra z  g r u py zo rg a n i zowa n e  zo s t a ł y o d wo ł a n e ,  co  p r ze ł oż y ł o  s i ę  n a
i s t ot ny s p a d e k  p r z yc h o d ów we  w r ze ś n i u ,  p a źd z i e r n i k u  i  l i s t o p a d z i e  2 0 2 4  r.
Ko n s e k we n c j e  o d wo ł a n i a w y j a zd ów g r u p ow yc h  n a w ys t aw y S p ó ł k i  o d c z u wa l n e  s ą p r ze z
c a ł y o k re s ,  w t y m  rów n i e ż  n a d z i e ń  s p o r z ą d ze n i a n i n i e j s ze g o  s p rawozd a n i a .  Zd a r ze n i e  t o
m i a ł o  c h a ra k t e r  i n c yd e nt a l ny,  l e c z  i s t ot ny d l a  sy t u a c j i  f i n a n s owe j  Em i t e nt a .

W d n i u  2 2  l i s t o p a d a 2 0 2 4  r.  we  Wro c ł aw i u ,  a  w 2 7  l i s t o p a d a 2 0 2 4  r.  w G l i w i c a c h  ot wa r t o
w ys t aw y c z a s owe  p o d  n a z wą „M i a s t o  z  p i e r n i ka”.  E k s p oz yc j e  zo s t a ł y p r z yg ot owa n e  j a ko
s e zo n owe  a t ra kc j e  z i m owe ,  ł ą c z ą ce  e l e m e nt y s z t u k i  c u k i e r n i c ze j  z  c h a ra k t e r ys t yc z n ą d l a
m a r k i  Ko l e j kowo  ko n ce p c j ą m a k i e t  m i e j s k i c h .

Z DA R Z E N I A P O  Z A KO Ń C Z E N I U  O K R E S U  O B R OTO W E G O

W d n i u  2 4  s t yc z n i a  2 0 2 5  r.  Em i t e nt  z awa r ł  z  Fu n d a c j ą  Ka l i s k i  I n k u b a t o r
Pr ze d s i ę b i o rc zo ś c i  u m owę  o  d of i n a n s owa n i e  p ro j e k t u  o b e j m u j ą ce g o  z a k u p
n owo c ze s nyc h  ze s t awów ko l e i  m i n i a t u rowe j  o ra z  o p ro g ra m owa n i a d o  s t e rowa n i a z
p a n e l e m  d ot y kow y m .  C a ł kow i t a k wot a w yd a t ków k wa l i f i kowa l nyc h  w y n o s i  6 0 0.0 0 0,0 0
z ł ,  a  c a ł kow i t a k wot a ws p a rc i a  n a re a l i z a c j ę  Pr ze d s i ęw z i ę c i a  M Ś P (p o m o c  d e  m i n i m i s)
w y n o s i  5 4 0.0 0 0,0 0  z ł .

W d n i a c h  2 5 -2 6  s t yc z n i a  2 0 2 5  r.  Ko l e j kowo  S . A św i ę t owa ł o  1 0 - l e c i e  d z i a ł a l n o ś c i .
Ju b i l e u s zowe  o b c h o d y o b j ę ł y s ze re g  w yd a r ze ń  s p e c j a l nyc h  d l a  z w i e d z a j ą c yc h ,  w t y m
w y j ą t kowe  p o ka z y,  a t ra kc j e  j u b i l e u s zowe  o ra z  ka m p a n i ę  p ro m o c y j n ą p o d k re ś l a j ą c ą
d e ka d ę  roz wo j u  i  t wó rc ze j  p a s j i  ze s p o ł u  Ko l e j kowo.  S p ó ł ka ot r z y m a ł a w y róż n i e n i e  o d
Pre z yd e nt a Wro c ł aw i a „ Z a s ł u żo ny d l a  M i a s t a Wro c ł aw i a”  z a s zc ze g ó l n e  z a s ł u g i  d l a
m i a s t a o ra z  o d  D o l n o ś l ą s k i e j  I z by Tu r ys t y k i  z a w k ł a d  w t u r ys t y kę  d o l n o ś l ą s ką .

W d n i u  5  l u t e g o  2 0 2 5  r. ,  p o m i ę d z y Pa n i ą Ka t a r z y n ą Pa c z y ń s ką ,  C z ł o n k i e m  Z a r z ą d u
Em i t e nt a ,  a kc j o n a r i u s ze m  p o s i a d a j ą c y m  5 0 0.0 0 0  s z t u k  a kc j i  s e r i i  A ,  u p raw n i a j ą c yc h  d o
4 1 ,6 7 %  u d z i a ł u  w ka p i t a l e  z a k ł a d ow y m  Em i t e nt a i  t y l e  s a m o  w g ł o s a c h  n a W Z  a
Fa m i l y va l  Fu n d a c j a  Ro d z i n n a w o rg a n i z a c j i  zo s t a ł a p o d p i s a n a u m owa z byc i a  a kc j i
Em i t e nt a .  Zg o d n i e  z  p o d p i s a n ą u m ową ,  Pa n i  Ka t a r z y n a Pa c z y ń s ka p r ze n i o s ł a ( z by ł a )  n a
r ze c z  u s t a n ow i o n e j  p r ze z  s i e b i e  Fu n d a c j i ,  n a p o k r yc i e  f u n d u s z u  z a ł oż yc i e l s k i e g o,
ws z ys t k i e  p r z ys ł u g u j ą ce  j e j  a kc j e .

W d n i u  8  k w i e t n i a  2 0 2 5  r.  o d by ł  s i ę  d e b i u t  Ko l e j kowo  S . A .  n a r y n k u  New Co n n e c t .  D o
o b rot u  AS O  t ra f i ł o  1 9 0.0 0 0  a kc j i  z w y k ł yc h  n a o ka z i c i e l a  s e r i i  B  i  C ,  s t a n ow i ą c yc h
1 5 ,8 3 %  u d z i a ł u  w ka p i t a l e  z a k ł a d ow y m  i  1 5 ,8 3 %  u d z i a ł u  w g ł o s a c h  n a Wa l ny m
Zg ro m a d ze n i u  Em i t e nt a .
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W d n i u  1 1  k w i e t n i a  2 0 2 5  r.  of i c j a l n i e  ot wa r t o  n ową w ys t awę  Ko l e j kowo  Wa r s z awa ,
z l o ka l i zowa n e j  n a 1  p i ę t r ze  b u d y n k u  Wa r s aw Towe r s  p r z y u l .  S i e n n e j  3 9  w Wa r s z aw i e .
Wyd a r ze n i e  t o  c i e s z y ł o  s i ę  d u ż y m  z a i nt e re s owa n i e m  m e d i ów,  yo u t u b e rów i  t u r ys t ów.  W
d n i a c h  1 2-1 3  k w i e t n i a  2 0 2 5  ro k u  w y p r ze d a n e  zo s t a ł y ws z ys t k i e  b i l e t y ws t ę p u .

P R Z E W I DY WA N Y R O Z W Ó J  S P Ó Ł K I
W n a d c h o d z ą c yc h  l a t a c h  S p ó ł ka ko n ce nt rowa ć  b ę d z i e  swo j e  d z i a ł a n i a  roz wo j owe  n a :
w z m a c n i a n i u  j u ż  i s t n i e j ą c yc h  w ys t aw Ko l e j kowo  o ra z  re a l i z a c j i  n ow yc h  p ro j e k t ów
w ys t aw i e n n i c z yc h .  St ra t e g i a roz wo j u  o p i e ra s i ę  n a d a l s z y m  u m a c n i a n i u  p oz yc j i  r y n kowe j
w s e g m e n c i e  t e m a t yc z nyc h  a t ra kc j i  e d u ka c y j n o - roz r y w kow yc h ,  p r z y z a c h owa n i u  p e ł n e j
ko nt ro l i  t wó rc ze j  i  o p e ra c y j n e j  n a d  re a l i zowa ny m i  p ro j e k t a m i .

Po  z a ko ń c ze n i u  d u ż yc h  i n we s t yc j i  z w i ą z a nyc h  z  b u d ową Mo d e l a r n i  w Je l e n i e j  G ó r ze  o ra z
ot wa rc i e m  n owe j  e k s p oz yc j i  w Wa r s z aw i e  S p ó ł ka p l a n u j e  w 2 0 2 5  ro k u  s ko n ce nt rowa ć  s i ę
n a w z m o c n i e n i u  d ot yc h c z a s ow yc h  w ys t aw Ko l e j kowo  we  Wro c ł aw i u  i  G l i w i c a c h .
P l a n owa n e  d z i a ł a n i a  o b e j m ą m o d e r n i z a c j ę ,  roz b u d owę  e l e m e nt ów e k s p oz yc y j nyc h  o ra z
w p rowa d z a n i e  n ow yc h  wą t ków n a r ra c y j nyc h  i  t e c h n o l o g i c z nyc h ,  k t ó re  z w i ę k s z ą
a t ra kc y j n o ś ć  ofe r t y o ra z  p r ze d ł u ż ą c y k l  ż yc i a  i s t n i e j ą c yc h  m a k i e t .

Na 2 0 2 6  ro k  S p ó ł ka p l a n u j e  u r u c h o m i e n i e  n owe g o,  zew n ę t r z n e g o  p a r k u  m i n i a t u row yc h
ko l e j e k ,  z l o ka l i zowa n e g o  n a d z i a ł ce  p r z y l e g a j ą ce j  d o  i s t n i e j ą ce j  Mo d e l a r n i  w Je l e n i e j
G ó r ze .  I n we s t yc j a  s t a n ow i  i s t ot ny e l e m e nt  roz wo j u  ofe r t y p ro d u k t owe j  m a r k i  Ko l e j kowo
i  j e s t  u k i e r u n kowa n a n a z w i ę k s ze n i e  o b e c n o ś c i  S p ó ł k i  w re g i o n i e  D o l n e g o  Ś l ą s ka .  W
n a s t ę p n e j  ko l e j n o ś c i  w 2 0 2 6  r.  Em i t e nt  p l a n u j e  ot wa rc i e  n owe j  s t a ł e j  w ys t aw y p o d
m a r ką Ko l e j kowo.  O b e c n i e  roz wa ż a n e  s ą róż n e  l o ka l i z a c j e  w ys t aw,  w t y m  m . i n .  G d a ń s k ,
K ra ków c z y c ze s ka Pra g a .  Pro j e k t  t e n  s t a n ow i ć  b ę d z i e  e l e m e nt  s t ra t e g i c z n e j  e k s p a n s j i
g e o g ra f i c z n e j  Em i t e nt a i  m a n a ce l u  w z m o c n i e n i e  o b e c n o ś c i  m a r k i  w n a j w i ę k s z yc h
o ś ro d ka c h  m i e j s k i c h .  O b a p ro j e k t y p ow i n ny m i e ć  i s t ot n e  z n a c ze n i e  d l a  p o s ze r ze n i a
z a s i ę g u  g e o g ra f i c z n e g o  d z i a ł a l n o ś c i  S p ó ł k i  i  d y we r sy f i ka c j i  p r z yc h o d ów.

S p ó ł ka z a m i e r z a d a l e j  ko n s e k we nt n i e  roz w i j a ć  m o d e l  z róż n i cowa n e j  ofe r t y –  o b e j m u j ą c y
w ys t aw y s t a ł e  o ra z  s e zo n owe  e k s p oz yc j e  c z a s owe  –  k t ó r y s t a n ow i  p o d s t awę
z rów n owa żo n e g o  i  d ł u g of a l owe g o  w z ro s t u
d z i a ł a l n o ś c i  Ko l e j kowo.
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2 .  A K T UA L N A I  P R Z E W I DY WA N A SY T UAC J A F I N A N S O WA S P Ó Ł K I

Wa r t o ś ć  p r z yc h o d ów n e t t o  ze  s p r ze d a ż y i  z rów n a n e  z  n i m i  o s i ą g n i ę t yc h  p r ze z  Ko l e j kowo
S. A .  w o k re s i e  c a ł e g o  2 0 2 4  r.  w y n i o s ł a 1 5 ,0 5  m l n  z ł ,  co  w p o rów n a n i u  z  2 0 2 3  r. ,  g d y
wa r t o ś ć  p r z yc h o d ów w y n i o s ł a 1 2 , 1 0  m l n  z ł ,  oz n a c z a w z ro s t  o  2 4 %  r/r.  Po n a d t o  ś re d n i
ro c z ny w z ro s t  p r z yc h o d ów n e t t o  ze  s p r ze d a ż y i  z rów n a n e  z  n i m i  C AG R  (a n g .  co m p o u n d
a n n u a l  g row t h  ra t e)  w o k re s i e  l a t  2 0 2 2-2 0 2 4  w y n i ó s ł  2 6 %  r/r.

Ws ka ź n i k  E B I T DA (a n g .  e a r n i n g s  b e fo re  i nt e re s t ,  t a xe s ,  d e p re c i a t i o n  a n d  a m o r t i z a t i o n)
d l a  S p ó ł k i  w o k re s i e  o d  s t yc z n i a  d o  g r u d n i a 2 0 2 4  r.  w y n i ó s ł  4 ,4 3  m l n  z ł  i  by ł  w y ż s z y o
2 2 %  r/r  w p o rów n a n i u  d o  t e g o  s a m e g o  o k re s u  2 0 2 3  r. ,  k i e d y w y n i ó s ł  3 ,6 3  m l n  z ł .  C AG R
(a n g .  co m p o u n d  a n n u a l  g row t h  ra t e)  d l a  ws ka ź n i ka E B I T DA w o k re s i e  l a t  2 0 2 2-2 0 2 4
w y n o s i  2 4 %  r/r.

Zys k  n e t t o  S p ó ł k i  w a n a l i zowa ny m  o k re s i e  w y n i ó s ł  2 ,6 1  m l n  z ł  i  by ł  w y ż s z y o  6 %  r/r,  g d y
w 2 0 2 3  r.  z ys k  n e t t o  w y n i ó s ł  2 ,47  m l n  z ł .  D l a  o k re s u  l a t  2 0 2 2-2 0 2 4  C AG R  (a n g .
co m p o u n d  a n n u a l  g row t h  ra t e)  z ys k u  n e t t o  w y n i ó s ł  1 0 %  r/r.
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W 2 0 2 4  ro k u  S p ó ł ka u t r z y m a ł a d o d a t n i ą re nt ow n o ś ć  o p e ra c y j n ą o ra z  z ys k  n e t t o ,  j e d n a k
o d n ot owa n o  s p a d e k  k l u c zow yc h  ws ka ź n i ków re nt ow n o ś c i  w zg l ę d e m  ro k u  u b i e g ł e g o.
Re nt ow n o ś ć  s p r ze d a ż y n e t t o  w y n i o s ł a 17,4 %  (s p a d e k  z  2 0,4 % ) ,  re nt ow n o ś ć  ka p i t a ł u
w ł a s n e g o  o s i ą g n ę ł a p oz i o m  2 3 ,8 %  (wo b e c  4 1 , 5 %  w 2 0 2 3  r. ) ,  a  re nt ow n o ś ć  a k t y wów
s p a d ł a z  17, 5 %  d o  1 2 ,6 % .

O b n i że n i e  t yc h  ws ka ź n i ków w y n i ka g ł ów n i e  z  re a l i zowa nyc h  w 2 0 2 4  ro k u  i n we s t yc j i
roz wo j ow yc h ,  w s zc ze g ó l n o ś c i  z w i ą z a nyc h  z  p r z yg ot owa n i e m  w ys t aw y Ko l e j kowo  w
Wa r s z aw i e ,  k t ó ra zo s t a ł a ot wa r t a 1 1  k w i e t n i a  2 0 2 5  r.  Na k ł a d y i n we s t yc y j n e  p o n o s zo n e
w o k re s i e  p r z yg ot owawc z y m  w p ł y n ę ł y i s t ot n i e  n a w z ro s t  ko s z t ów o p e ra c y j nyc h  i
a k t y wów t r wa ł yc h ,  b e z  j e d n o c ze s n e g o  p r ze ł oże n i a n a p r z yc h o d y w ro k u
s p rawozd awc z y m .

L p .    N a z w a  w s k a ź n i k a                                                                                                

Z y s k o w n o ś ć  s p r z e d a ż y

R e n t o w n o ś ć  s p r z e d a ż y
b r u t t o

R e n t o w n o ś ć  s p r z e d a ż y
n e t t o

R e n t o w n o ś ć  k a p i t a ł u
w ł a s n e g o

R e n t o w n o ś ć  a k t y w ó w

E B i T

E B i T D A

Fo r m u ł a
o b l i c z e n i o w a

z y s k  z e  s p r z e d a ż y /
p r z yc h o d y z e

s p r z e d a ż y

z y s k  b r u t t o  /
p r z yc h o d y n e t t o  z e

s p r z e d a ż y

z y s k  n e t t o  /
p r z yc h o d y n e t t o  z e

s p r z e d a ż y

z y s k  n e t t o  /
k a p i t a ł  w ł a s n y b e z

w y n i k u  f i n a n s o w e g o
b i e ż ą c e g o  r o k u

z y s k  n e t t o  /
a k t y w a  o g ó ł e m

w y n i k  z  d z i a ł a l n o ś c i
o p e r a c y j n e j  -  d o t a c j e

+ / -  s t r a t a /z y s k  z e
z byc i a  n i e f i n a n s o w yc h

a k t y w ó w t r w a ł yc h

E B I T +  a m o r t y z a c j a

Wa r t o ś ć
p o ż ą d a n a

m a x

m a x

m a x

m a x

m a x

m a x

m a x

3 1 . 1 2 . 2 0 2 4 3 1 . 1 2 . 2 0 2 3

2 3 ,0 % 2 5 , 8 %

2 1 , 4 % 2 5 , 5 %

1 7, 4 % 2 0, 4 %

2 3 , 8 % 4 1 , 5 %

1 2 ,6 % 1 7, 5 %

3  4 8 6  9 2 9,0 2 3  1 8 6  3 6 7,0 3

4  4 3 1  3 0 9, 4 7 3  6 3 3  5 4 7,6 9
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M i m o  t o ,  S p ó ł ka z a c h owa ł a s t a b i l n o ś ć  o p e ra c y j n ą ,  co  p ot w i e rd z a w z ro s t  wa r t o ś c i  E B I T
( 3 .4 8 6  t ys .  z ł )  i  E B I T DA (4 .4 3 1  t ys .  z ł ) .  Z a r z ą d  o ce n i a ,  że  o b e c n e  o b n i że n i e  ws ka ź n i ków
m a c h a ra k t e r  p r ze j ś c i ow y i  j e s t  t y p owe  d l a  s p ó ł e k  z n a j d u j ą c yc h  s i ę  w f a z i e  e k s p a n s j i .
Ur u c h o m i e n i e  n owe j  l o ka l i z a c j i  w Wa r s z aw i e  o ra z  w z ro s t  o d w i e d z a l n o ś c i  w i s t n i e j ą c yc h
o d d z i a ł a c h  p ow i n ny p r z yc z y n i ć  s i ę  d o  p o p raw y e fe k t y w n o ś c i  f i n a n s owe j  i  re nt ow n o ś c i  w
ko l e j nyc h  l a t a c h .

W 2 0 2 4  ro k u  S p ó ł ka u t r z y m a ł a s t a b i l n e  ws ka ź n i k i  e fe k t y w n o ś c i  o p e ra c y j n e j ,  co
p ot w i e rd z a u m i e j ę t n o ś ć  z a c h owa n i a d ys c y p l i ny w g o s p o d a rowa n i u  z a s o b a m i  m i m o
re a l i zowa nyc h  i n we s t yc j i  roz wo j ow yc h .  Ws ka ź n i k  rot a c j i  m a j ą t k u  o ra z  ws ka ź n i k  o b rot u
r ze c zow yc h  a k t y wów t r wa ł yc h  u t r z y m a ł y s i ę  n a p oz i o m i e  1 ,  co  oz n a c z a ,  że  S p ó ł ka w
p e ł n i  w y ko r z ys t u j e  swo j e  z a s o by w y t wó rc ze  i  m a j ą t e k  t r wa ł y d o  g e n e rowa n i a
p r z yc h o d ów.  Ws ka ź n i k  rot a c j i  n a l e ż n o ś c i  h a n d l ow yc h  w d n i a c h  p ozo s t a ł  n a ze row y m
p oz i o m i e ,  co  p ot w i e rd z a z a l e t ę  p rowa d zo n e g o  m o d e l u  b i z n e s owe g o  c z y l i  p ł a t n o ś c i  z a
b i l e t y ws t ę p u  w m o m e n c i e  i c h  z a k u p u .  N i e z n a c z n i e  w z ró s ł  z a t o  ws ka ź n i k  rot a c j i
z a p a s ów –  z  17  d n i  w 2 0 2 3  r.  d o  2 1  d n i  w 2 0 2 4  r.  –  co  m oże  być  e fe k t e m  p r z yg ot owa ń
d o  ot wa rc i a  n owe j  l o ka l i z a c j i  Ko l e j kowo  w Wa r s z aw i e  w k w i e t n i u  2 0 2 5  ro k u .  Ws ka ź n i k
rot a c j i  zo b ow i ą z a ń  h a n d l ow yc h  p ozo s t a ł  s t a b i l ny i  w y n i ó s ł  3 0  d n i  ( 3 1  d n i  w 2 0 2 3  r. ) ,  co
p ot w i e rd z a u t r z y m a n i e  c y k l u  p ł a t n o ś c i  n a b e z p i e c z ny m  i  p r zew i d y wa l ny m  p oz i o m i e .

L p .    N a z w a  w s k a ź n i k a                                                                                                

W s k a ź n i k  r o t a c j i  m a j ą t k u

W s k a ź n i k  o b r o t u  r z e c z o w y c h
a k t y w ó w  t r w a ł y c h

W s k a ź n i k  r o t a c j i  n a l e ż n o ś c i
h a n d l o w y c h  w  d n i a c h

W s k a ź n i k  r o t a c j i  z a p a s ó w
w  d n i a c h

W s k a ź n i k  r o t a c j i  z o b o w i ą z a ń
h a n d l o w y c h  w  d n i a c h

Fo r m u ł a
o b l i c z e n i o w a

p r z yc h o d y n e t t o  z e
s p r z e d a ż y/a k t y w a

o g ó ł e m

s p r z e d a ż y/a k t y w a
t r w a ł e

( n a l e ż n o ś c i  z  t y t u ł u
d o s t a w i  u s ł u g
/p r z yc h o d y z e

s p r z e d a ż y) * 3 6 5

( z o b o w i ą z a n i a  z  t y t u ł u
d o s t a w i  u s ł u g / ko s z t y

w ł a s n e  s p r z e d a ż y) * 3 6 5

Wa r t o ś ć
p o ż ą d a n a

m a x

m a x

m i n

m i n

m i n

3 1 . 1 2 . 2 0 2 4 3 1 . 1 2 . 2 0 2 3

1 1

1 1

0 0

2 1 1 7

3 0 3 1

Ź r ó d ł o :  E m i t e n t
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( z a p a s y/ ko s z t y
d z i a ł a l n o ś c i

o p e r a c y j n e j ) * 3 6 5

Po d s u m ow u j ą c ,  S p ó ł ka w 2 0 2 4  ro k u  e fe k t y w n i e  z a r z ą d z a ł a swo i m i  z a s o b a m i
o p e ra c y j ny m i ,  u t r z y m u j ą c  w ł a ś c i wą p ł y n n o ś ć  o ra z  c y k l e  rot a c j i  n a p oz i o m a c h
św i a d c z ą c yc h  o  s p raw ny m  f u n kc j o n owa n i u  o p e ra c y j ny m .

Na ko n i e c  2 0 2 4  r.  sy t u a c j a  z a d ł u że n i owa S p ó ł k i  p ozo s t a j e  s t a b i l n a i  zg o d n a z
b e z p i e c z ny m i  s t a n d a rd a m i  f i n a n s ow y m i .  Ws p ó ł c z y n n i k  z a d ł u że n i a w y n i ó s ł  0, 3  i  s p a d ł  w
p o rów n a n i u  d o  ro k u  2 0 2 3  (0,4) ,  m i e s zc z ą c  s i ę  w p oż ą d a ny m  p r ze d z i a l e  0, 3 – 0, 5 .  Oz n a c z a
t o ,  że  S p ó ł ka u t r z y m u j e  z rów n owa żo n ą s t r u k t u rę  ka p i t a ł u ,  z  d o m i n a c j ą  ka p i t a ł u
w ł a s n e g o  w f i n a n s owa n i u  d z i a ł a l n o ś c i .  Ws ka ź n i k  p o k r yc i a  zo b ow i ą z a ń  ka p i t a ł e m
w ł a s ny m  o s i ą g n ą ł  p oz i o m  1 ,9  (wo b e c  1 , 5  w 2 0 2 3  r. ) ,  co  p ot w i e rd z a b a rd zo  d o b rą
zd o l n o ś ć  S p ó ł k i  d o  p o k r yc i a  swo i c h  zo b ow i ą z a ń  d ł u g ot e r m i n ow yc h  i  k rót kot e r m i n ow yc h
ś ro d ka m i  w ł a s ny m i .  Je s t  t o  w y ra ź n i e  p ow y że j  p oz i o m u  m i n i m a l n e g o  (wa r t o ś ć  p oż ą d a n a
> 1 ) .
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St o p i e ń  p o k r yc i a  a k t y wów t r wa ł yc h  ka p i t a ł e m  w ł a s ny m  w y n i ó s ł  0,7  i  u t r z y m a ł  s i ę  n a
p oz i o m i e  z  ro k u  p o p r ze d n i e g o.  Oz n a c z a t o ,  że  c zę ś ć  a k t y wów t r wa ł yc h  n a d a l
f i n a n s owa n a j e s t  ka p i t a ł e m  o b c y m ,  co  j e s t  t y p owe  d l a  s p ó ł e k  w f a z i e  i n we s t yc y j n e j .
Tr wa ł o ś ć  s t r u k t u r y f i n a n s owa n i a ,  m i e r zo n a u d z i a ł e m  ka p i t a ł u  w ł a s n e g o  w p a sy wa c h
o g ó ł e m ,  p o p raw i ł a  s i ę  –  w z ro s ł a z  0,6  d o  0,7.

L p .    N a z w a  w s k a ź n i k a                                                                                                

W s p ó ł c z y n n i k  z a d ł u ż e n i a

P o k r y c i e  z a d ł u ż e n i a
k a p i t a ł e m  w ł a s n y m

S t o p i e ń  p o k r y c i a  a k t y w ó w
t r w a ł y c h  k a p i t a ł e m  w ł a s n y m

T r w a ł o ś ć  s t r u k t u r y
f i n a n s o w a n i a

Fo r m u ł a
o b l i c z e n i o w a

k a p i t a ł  o b c y /
k a p i t a ł y o g ó ł e m

k a p i t a ł  w ł a s n y /
z o b o w i ą z a n i a  w r a z

z  r e z e r w a m i

k a p i t a ł  w ł a s n y /
a k t y w a  t r w a ł e

Wa r t o ś ć
p o ż ą d a n a

0 , 3  -  0 , 5

> 1

> 1

m a x

3 1 . 1 2 . 2 0 2 4 3 1 . 1 2 . 2 0 2 3

0, 3

0,7

Ź r ó d ł o :  E m i t e n t
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k a p i t a ł  w ł a s n y /
p a s y w a  o g ó ł e m

1 , 9

0,7

0, 4

1 , 5

0,6

0,7

Po d s u m ow u j ą c ,  ws ka ź n i k i  z a d ł u że n i a i  s t r u k t u r y f i n a n s owa n i a Ko l e j kowo  S . A .  ws ka z u j ą
n a b e z p i e c z n e  i  o s t roż n e  z a r z ą d z a n i e  r y z y k i e m  f i n a n s ow y m ,  p r z y j e d n o c ze s ny m
z a p ew n i e n i u  s o l i d nyc h  p o d s t aw ka p i t a ł ow yc h  d l a  d a l s ze g o  roz wo j u .  

W 2 0 2 4  ro k u  ws ka ź n i k i  p ł y n n o ś c i  f i n a n s owe j  Ko l e j kowo  S . A .  ws ka z u j ą n a o g ra n i c zo n ą
zd o l n o ś ć  d o  re g u l owa n i a zo b ow i ą z a ń  k rót kot e r m i n ow yc h  p r z y w y ko r z ys t a n i u  a k t y wów
o b rot ow yc h .  Ws ka ź n i k  p ł y n n o ś c i  b i e ż ą ce j  w y n i ó s ł  0, 5  (wo b e c  0,8  w 2 0 2 3  r. ) ,  a  ws ka ź n i k
p ł y n n o ś c i  s z y b k i e j  s p a d ł  d o  0, 2  ( z  0,6  ro k  wc ze ś n i e j ) .  O b a p oz i o my p ozo s t a j ą  p o n i że j
wa r t o ś c i  re fe re n c y j nyc h ,  co  s u g e r u j e  ko n i e c z n o ś ć  s zc ze g ó l n e j  ko nt ro l i  n a d  p r ze p ł y wa m i
p i e n i ę ż ny m i .  Ws ka ź n i k  p o k r yc i a  zo b ow i ą z a ń  n a l e ż n o ś c i a m i  p ozo s t a ł  n a p oz i o m i e  0,0,  co
w y n i ka ć  z  n i ew i e l k i e j  l i c z by l u b  b ra k u  n a l e ż n o ś c i  h a n d l ow yc h  n a d z i e ń  b i l a n s ow y.
Syg n a ł e m  o s t r ze g awc z y m  p ozo s t a j e  rów n i e ż  u j e m ny ka p i t a ł  o b rot ow y n e t t o ,  k t ó r y n a
ko n i e c  2 0 2 4  ro k u  w y n i ó s ł  –1 . 2 1 5 ,8 7  t ys .  z ł ,  a  j e g o  u d z i a ł  w a k t y wa c h  o g ó ł e m  w y n i ó s ł  –
5 ,8 %  (wo b e c  –1 , 5 %  w ro k u  p o p r ze d n i m) .
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Pow y ż s ze  d a n e  ws ka z u j ą ,  że  w a n a l i zowa ny m  o k re s i e  S p ó ł ka f u n kc j o n owa ł a p r z y
re l a t y w n i e  n i s k i m  b u fo r ze  p ł y n n o ś c i ow y m .  Sy t u a c j a  t a  m a z w i ą ze k  m . i n .  z  re a l i zowa ny m i
w 2 0 2 4  r.  i n we s t yc j a m i  roz wo j ow y m i ,  k t ó re  s k u t kowa ł y w z ro s t e m  z a a n g a żowa n i a
ś ro d ków o b rot ow yc h .  Z a r z ą d  m o n i t o r u j e  n a b i e ż ą co  p oz i o m  zo b ow i ą z a ń  i  p ł y n n o ś ć
o p e ra c y j n ą ,  a  w ra z i e  p ot r ze by p l a n u j e  u r u c h o m i e n i e  d o d a t kow yc h  ź ró d e ł  f i n a n s owa n i a
zew n ę t r z n e g o.

W 2 0 2 4  ro k u  Ko l e j kowo  S . A .  f u n kc j o n owa ł o  w wa r u n ka c h  z w i ę k s zo n e g o  z a a n g a żowa n i a
i n we s t yc y j n e g o,  k t ó re  p r ze ł oż y ł o  s i ę  n a t y m c z a s owe  p o g o r s ze n i e  w y b ra nyc h
ws ka ź n i ków e fe k t y w n o ś c i  i  p ł y n n o ś c i .  Po m i m o  t o ,  S p ó ł ka u t r z y m a ł a p oz y t y w n e  w y n i k i
f i n a n s owe  i  b e z p i e c z n ą s t r u k t u rę  z a d ł u że n i a .  Z a r z ą d  o ce n i a ,  że  w 2 0 2 5  ro k u  –  d z i ę k i
roz p o c zę c i u  d z i a ł a l n o ś c i  w ys t aw y w Wa r s z aw i e  o ra z  ko nt y n u a c j i  w z ro s t u  w i s t n i e j ą c yc h
l o ka l i z a c j a c h  –  n a s t ą p i  w y ra ź n a p o p rawa re nt ow n o ś c i ,  p ł y n n o ś c i  i  rot a c j i  z a s o b ów.

S p ó ł ka w D o k u m e n c i e  I nfo r m a c y j ny m  z  d n i a 2 5  m a rc a 2 0 2 5  r.  p r ze d s t aw i ł a  a k t u a l n e
p ro g n oz y f i n a n s owe  n a l a t a 2 0 2 4 -2 0 2 6.  W św i e t l e  z a p re ze nt owa nyc h  w s p rawozd a n i u
f i n a n s ow y m  z a 2 0 2 4  r.  d a nyc h  f i n a n s ow yc h  w z a k re s i e  p r z yc h o d ów n e t t o  ze  s p r ze d a ż y
n a p oz i o m i e  1 5 ,0 5  m l n  z ł ,  co  oz n a c z a re a l i z a c j ę  n a p oz i o m i e  1 1 3 %  i  z ys k u  n e t t o  n a
p oz i o m i e  2 ,6 1  m l n  z ł ,  oz n a c z a j ą c  re a l i z a c j ę  p ro g n oz  n a p oz i o m i e  1 0 4 % .  W ko l e j nyc h
l a t a c h  2 0 2 5 -2 0 2 6  Ko l e j kowo  S . A .  p ro g n oz u j e  o s i ą g n i ę c i e  o d p ow i e d n i o :  p r z yc h o d ów
n e t t o  ze  s p r ze d a ż y n a p oz i o m i e  2 1  m l n  z ł  i  2 7  m l n  z ł  o ra z  z ys k u  n e t t o  n a p oz i o m i e  4  m l n
z ł  i  7  m l n  z ł .

L p .    N a z w a  w s k a ź n i k a                                                                                                

W s k a ź n i k  p ł y n n o ś c i
s z y b k i e j

W s k a ź n i k  p ł y n n o ś c i  
b i e ż ą c e j

P o k r y c i e  z o b o w i ą z a ń
n a l e ż n o ś c i a m i

K a p i t a ł  o b r o t o w y  n e t t o
( w  t y s .  z ł )

U d z i a ł  k a p i t a ł u  p r a c u j ą c e g o
w  c a ł o ś c i  a k t y w ó w

Fo r m u ł a
o b l i c z e n i o w a

( i n w e s t yc j e  k r ó t ko t e r m i n o w e  +
n a l e ż n o ś c i  k r ó t ko t e r m i n o w e)  /
z o b o w i ą z a n i a  k r ó t ko t e r m i n o w e

(a k t y w a  o b r o t o w e  -
k r ó t ko t e r m i n o w e  r o z l i c z e n i a

m i ę d z yo k r e s o w e)  /
z o b o w i ą z a n i a  k r ó t ko t e r m i n o w e

k a p i t a ł  o b r o t o w y /
a k t y w a  o g ó ł e m

Wa r t o ś ć
p o ż ą d a n a

0 , 8  -  1 , 2

1 , 5  -  2 , 0

> 1

-

m a x

3 1 . 1 2 . 2 0 2 4 3 1 . 1 2 . 2 0 2 3
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a k t y w a  o b r o t o w e
–  z o b o w i ą z a n i a  b i e ż ą c e

n a l e ż n o ś c i  h a n d l o w e  /
z o b o w i ą z a n i a  h a n d l o w e

0, 2 0,6

0, 5                      0 , 8

0,0                      0 ,0

-  1  2 1 5 , 2 1            -  2 0 7, 4 5

- 5 , 8 %                 -1 , 5 %
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Z a r z ą d  o ce n i a ,  że  w św i e t l e  zew n ę t r z nyc h  o ko l i c z n o ś c i  –  t a k i c h  j a k  p owó d ź  we  w r ze ś n i u
2 0 2 4  r.  w p ł y wa j ą c a n a t u r ys t y kę  s z ko l n ą w re g i o n i e  D o l n e g o  Ś l ą s ka ,  o s ł a b i e n i e
ko n i u n k t u r y ko n s u m p c y j n e j ,  w z ro s t  ko s z t ów o p e ra c y j nyc h  o ra z  p r ze s u n i ę c i e  ot wa rc i a
w ys t aw y w Wa r s z aw i e  n a k w i e c i e ń  2 0 2 5  ro k u  –  u z ys ka n e  w y n i k i  s ą  s a t ys f a kc j o n u j ą ce  i
p ot w i e rd z a j ą  o d p o r n o ś ć  m o d e l u  b i z n e s owe g o  S p ó ł k i .

Je d n o c ze ś n i e  Z a r z ą d  p ot w i e rd z a zd o l n o ś ć  d o  re a l i z a c j i  a m b i t nyc h  ce l ów s t ra t e g i c z nyc h .
A k t u a l n e  p ro g n oz y f i n a n s owe  n a l a t a 2 0 2 5 –2 0 2 6  ws ka z u j ą n a d a l s z y d y n a m i c z ny roz wó j
d z i a ł a l n o ś c i ,  o p a r t y m . i n .  n a ot wa rc i u  w ys t aw y w Wa r s z aw i e ,  w z ro ś c i e  o d w i e d z a l n o ś c i
i s t n i e j ą c yc h  e k s p oz yc j i  o ra z  p o s ze r z a n i u  ofe r t y u s ł u g  d o d a t kow yc h  (wa r s z t a t y,
e k s p oz yc j e  c z a s owe ,  s p r ze d a ż  p a m i ą t e k ) .  Pro g n ozowa ny z ys k  n e t t o  n a 2 0 2 5  ro k  w y n o s i
4  m l n  z ł ,  a  n a 2 0 2 6  ro k  –  7  m l n  z ł .

Z a r z ą d  S p ó ł k i  u z n a j e ,  że  Ko l e j kowo  S . A .  z n a j d u j e  s i ę  w s t a b i l n e j  sy t u a c j i  f i n a n s owe j  i
p o s i a d a s o l i d n e  p o d s t aw y d o  d a l s ze g o  roz wo j u  d z i a ł a l n o ś c i  o ra z  z w i ę k s z a n i a wa r t o ś c i
d l a  a kc j o n a r i u s z y w ko l e j nyc h  l a t a c h .

*  re a l i z a c j a  w y n i ków f i n a n s ow yc h ,
* *  re a l i z a c j a  w y n i ków f i n a n s ow yc h  zg o d n i e  z  ra p o r t e m  k wa r t a l ny m ,  d a n e  n i e z b a d a n e
p r ze z  b i e g ł e g o  rew i d e nt a
Źró d ł o :  Em i t e nt
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3 .  C Z Y N N I K I  RY Z Y K A

3. 1 .  C Z Y N N I K I  RY Z Y K A Z W I Ą Z A N E  Z  DZ I A Ł A L N O Ś C I Ą S P Ó Ł K I

R y z y ko  z w i ą z a n e  z  c e l a m i  s t r a t e g i c z n y m i  
Ko l e j kowo  S . A .  w swo j e j  s t ra t e g i i  roz wo j u  z a k ł a d a d a l s z y roz wó j  d z i a ł a l n o ś c i  w Po l s ce .
Ce l a m i  s t ra t e g i c z ny m i  Em i t e nt a s ą :  ot wa rc i e  w I  p o ł .  2 0 2 6  r.  p a r k u  z  ko l e j ka m i  n a
d z i a ł ce  p r z y l e g a j ą ce j  d o  j e l e n i o g ó r s k i e j  m o d e l a r n i  o ra z  ot wa rc i e  w I I  p o ł .  2 0 2 6  r.
w ys t aw y w n owe j  l o ka l i z a c j i .  Po n a d t o  Em i t e nt  z a m i e r z a s t a l e  u d o s ko n a l a ć  a k t u a l n e
w ys t aw y.  O d by wa ć  s i ę  b ę d z i e  t o  m . i n .  p o p r ze z  roz b u d owę  e k s p oz yc j i ,  d o d awa n i e
e l e m e nt ów i nt e ra k t y w nyc h ,  o rg a n i z a c j i  w ys t aw c z a s ow yc h .  N i n i e j s z a s t ra t e g i a
u z a l e ż n i o n a j e s t  o d  zd o l n o ś c i  S p ó ł k i  d o  a d a pt a c j i  n a r y n k u  a t ra kc j i  t u r ys t yc z nyc h .
Dz i a ł a n i a  Em i t e nt a ,  k t ó re  o ka ż ą s i ę  n i e t ra f n e  w w y n i k u  z ł e j  o ce ny ot o c ze n i a
r y n kowe g o  b ą d ź  n i e u m i e j ę t n e g o  d o s t o s owa n i a s i ę  d o  z m i e n nyc h  wa r u n ków t e g o
ot o c ze n i a ,  m o g ą m i e ć  n i e ko r z ys t ny w p ł y w n a j e g o  sy t u a c j ę  f i n a n s ową .  D l a
o g ra n i c ze n i a p r ze d m i ot owe g o  r y z y ka Z a r z ą d  S p ó ł k i  n a b i e ż ą co  a n a l i z u j e  c z y n n i k i
m o g ą ce  m i e ć  p ot e n c j a l n i e  n i e ko r z ys t ny w p ł y w n a d z i a ł a l n o ś ć  i  w y n i k i  Em i t e nt a ,  a  w
ra z i e  ko n i e c z n o ś c i  p o d e j m u j e  n i e z b ę d n e  d e c y z j e  i   d z i a ł a n i a  w t y m  z a k re s i e .  Po n a d t o
n a l e ż y ws ka z a ć ,  że  Em i t e nt  z re a l i zowa ł  w k w i e t n i u  2 0 2 5  r.  j u ż  p i e r ws z y g ł ów ny ce l
s t ra t e g i c z ny t j .  ot wa rc i e  n owe j  w ys t aw y w Wa r s z aw i e .

R y z y ko  u t r a t y k l u c z o w yc h  c z ł o n kó w z e s p o ł u
Dz i a ł a l n o ś ć  S p ó ł k i  p rowa d zo n a j e s t  w z n a c z ny m  s t o p n i u  w o p a rc i u  o  ko m p e t e n c j e  i
d o św i a d c ze n i e  c z ł o n ków ze s p o ł u  S p ó ł k i .  Re a l i z a c j a  s t ra t e g i i  roz wo j u  S p ó ł k i  i  j e j
ko m e rc y j n e  p owo d ze n i e  z a l e ż y w z n a c z ny m  s t o p n i u  o d  u m i e j ę t n o ś c i  p ra cow n i ków o ra z
o s ó b  z a j m u j ą c yc h  k l u c zowe  s t a n ow i s ka w S p ó ł ce .  O d e j ś c i e  c z ł o n ków k l u c zowe g o
p e r s o n e l u  S p ó ł k i  m o g ł o by n i e ko r z ys t n i e  w p ł y n ą ć  n a p rowa d zo n e  p r ze z  S p ó ł kę  p ra ce
roz wo j owe ,  c z y t e ż  n e g a t y w n i e  w p ł y n ą ć  n a d z i a ł a l n o ś ć  o p e ra c y j n ą Em i t e nt a ,  a  w
ko n s e k we n c j i  n a o s i ą g a n e  p r ze z  n i e g o  w y n i k i  f i n a n s owe  i  p e r s p e k t y w y j e g o  roz wo j u .
R y z y ko  t o  m i n i m a l i zowa n e  j e s t  p o p r ze z  f a k t ,  i ż  k l u c zow i  c z ł o n kow i e  ze s p o ł u  Em i t e nt a ,
w t y m  m . i n .  Pa n  Ja k u b  Pa c z y ń s k i ,  b ę d ą c y Pre ze s e m  Z a r z ą d u  o ra z  Pa n i  Ka t a r z y n a
Pa c z y ń s ka b ę d ą c a C z ł o n k i e m  Z a r z ą d u ,  s ą j e d n o c ze ś n i e  a kc j o n a r i u s z a m i  S p ó ł k i  i
d e k l a r u j ą  c h ę ć  d a l s ze g o  z a a n g a żowa n i a w roz wó j  Ko l e j kowo  S . A .  J F P Fu n d a c j a
Ro d z i n n a ,  p o p r ze z  k t ó rą Pa n  Ja k u b  Pa c z y ń s k i  j e s t  w i ę k s zo ś c i ow y m  a kc j o n a r i u s ze m
Em i t e nt a o ra z  Fa m i l y va l  Fu n d a c j a  Ro d z i n n a w o rg a n i z a c j i ,  p o p r ze z  k t ó rą Pa n i
Ka t a r z y n a Pa c z y ń s ka p o s i a d a 4 1 ,6 7 %  u d z i a ł u  w ka p i t a l e  z a k ł a d ow y m  Em i t e nt a i  t y l e
s a m o  w g ł o s a c h  n a W Z ,  z ł oż y l i  zo b ow i ą z a n i a o g ra n i c z a j ą ce  z by wa n i e  p o s i a d a nyc h
a kc j i .

R y z y ko  z w i ą z a n e  z  b r a k i e m  m o ż l i w o ś c i  p o z ys k a n i a  n o w yc h  p r a c o w n i kó w
P l a ny S p ó ł k i  z a k ł a d a j ą z w i ę k s ze n i e  s ka l i  d z i a ł a l n o ś c i  p o p r ze z  ot wa rc i e  n ow yc h
l o ka l i z a c j i  w ys t aw.  U t r z y m a n i e  i  roz wó j  u s ł u g  S p ó ł k i  w y m a g a z a t r u d n i e n i a
s p e c j a l i s t ów w t y m  o b s z a r ze .  N i e  m oż n a w y k l u c z yć ,  że  ze  w zg l ę d u  n a sy t u a c j ę  n a
r y n k u  p ra c y,  w t y m  z by t  w ys o k i e  d l a  m oż l i wo ś c i  S p ó ł k i  o c ze k i wa n i a p ł a cowe  l u b  b ra k
o d p ow i e d n i o  w y k wa l i f i kowa nyc h  ka n d yd a t ów S p ó ł ka n a p ot ka t r u d n o ś c i  w p oz ys ka n i u
w ys t a rc z a j ą ce j  l i c z by p ra cow n i ków o  o d p ow i e d n i m  p oz i o m i e  k wa l i f i ka c j i .

R y z y ko  z w i ą z a n e  z  w y b o r e m  l o k a l i z a c j i
W z w i ą z k u  ze  św i a d c ze n i e m  u s ł u g  t u r ys t yc z nyc h  n i e k t ó re  l o ka l i z a c j e  w ys t aw w y b ra n e
p r ze z  S p ó ł kę  m o g ą n i e  s p e ł n i a ć  o c ze k i wa nyc h  w y n i ków co  d o  p r zew i d y wa n e j  l i c z by
o d w i e d z a j ą c yc h .  C h a ra k t e r  w ys t aw l u b  s p o s ó b  i c h  p re ze nt a c j i  m oże  rów n i e ż  być
n i e o d p ow i e d n i  d l a  g r u py d o ce l owe j ,  d o  k t ó re j  swo j e  u s ł u g i  k i e r u j e  Em i t e nt .  S p ó ł ka n a
b i e ż ą co  m o n i t o r u j e  d o s t ę p n e  l o ka l i z a c j e  o ra z  p rowa d z i  a n a l i z y d ot yc z ą ce
a t ra kc y j n o ś c i  w y b ra nyc h  l o ka l i  o ra z  p r ze s t r ze n i  p o d  w zg l ę d e m  m oż l i wo ś c i
o d p ow i e d n i e j  e k s p oz yc j i  m i n i a t u r  i  w p rowa d z a n i a u d o g o d n i e ń  d l a  k l i e nt ów. 19



R y z y ko  o p ó ź n i e ń  w p r z yg o t o w a n i u  w ys t a w i  m o d e l i
Two r ze n i e  m o d e l i  o ra z  m a k i e t  n a p ot r ze by w ys t aw Em i t e nt a w y m a g a p re c y z y j n e j  p ra c y
i  s t a n ow i  c z a s o c h ł o n ny p ro ce s .  Re a l i s t yc z n e  o d w zo rowa n i e  a rc h i t e k t u r y m i e j s k i e j  w
fo r m i e  m i n i a t u r  w y m a g a p o n a d t o  o d p ow i e d n i c h  u m i e j ę t n o ś c i  i  d o św i a d c ze n i a .
W z w i ą z k u  ze  z w i ę k s ze n i e m  s ka l i  d z i a ł a l n o ś c i  Em i t e nt ,  p oz a p ro d u kc j ą  w ł a s n ą ,
ko r z ys t a z  u s ł u g  p o d m i ot ów zew n ę t r z nyc h .  Bra k  o d p ow i e d n i e j  l i c z by p o d m i ot ów
zd o l nyc h  d o  w y ko n a n i a m a k i e t  o d p ow i e d n i e j  j a ko ś c i  m oże  o g ra n i c z a ć  m oż l i wo ś ć
z a s t ą p i e n i a  l u b  d o d a t kowe g o  ws p a rc i a  o b e c nyc h  p o d w y ko n awców Em i t e nt a .  Ws ze l k i e
b ł ę d y w p ro ce s i e  p r z yg ot owa n i a m a k i e t  i  z w i ą z a n e  z  n i m i  o p óź n i e n i a  m o g ą p rowa d z i ć
d o  g e n e rowa n i a d o d a t kow yc h  ko s z t ów w p ro ce s i e  p ro d u kc j i ,  a  t a k że  o p óź n i ć  ot wa rc i e
n ow yc h  w ys t aw l u b  z m n i e j s z yć  i c h  a t ra kc y j n o ś ć ,  co  z  ko l e i  s p owo d u j e  s p a d e k   
p r z yc h o d ów w zg l ę d e m  z a ł oże ń  Em i t e nt a .

R y z y ko  z w i ą z a n e  z e  z w i ę k s z a n i e m  s k a l i  d z i a ł a l n o ś c i
St ra t e g i a S p ó ł k i  z a k ł a d a w s zc ze g ó l n o ś c i  roz b u d owę  p ow i e r zc h n i  w ys t awowe j  o ra z
s ka l ę  t wo r zo nyc h  e k s p oz yc j i  w t y m  rów n i e ż  o rg a n i z a c j ę  w ys t aw c z a s ow yc h .  Re a l i z a c j a
p ow y ż s z yc h  z a ł oże ń  b ę d z i e  w p ł y wa ć  n a p oz i o m  i  z a k re s  p rowa d zo n e j  d z i a ł a l n o ś c i ,
m o g ą c  p r ze k ł a d a ć  s i ę  n a n owe  ka t e g o r i e  w y z wa ń  d l a  S p ó ł k i .  Wra z  ze  w z ro s t e m  s ka l i
d z i a ł a l n o ś c i ,  S p ó ł ka j e s t  n a ra żo n a n a z w i ę k s zo n e  r y z y ko  p o p e ł n i e n i a  b ł ę d u  w
p rowa d zo n e j  d z i a ł a l n o ś c i ,  n a d m i e r ny w z ro s t  ko s z t ów,  j a k  rów n i e ż  r y z y ko  w ys t ą p i e n i a
p ro b l e m ów o  c h a ra k t e r ze  o p e ra c y j ny m .

R y z y ko  z w i ą z a n e  z  c z y n n i k a m i  l o s o w y m i
Dz i a ł a l n o ś ć  Ko l e j kowo  S . A .  m oże  być  n a ra żo n a n a n i e p r zew i d y wa l n e  zd a r ze n i a l o s owe ,
k t ó re  m o g ą n e g a t y w n i e  w p ł y n ą ć  n a f u n kc j o n owa n i e  w ys t aw S p ó ł k i  o ra z  c i ą g ł o ś ć
o p e ra c y j n ą .  D o  t a k i c h  z a g roże ń  z a l i c z yć  m oż n a m . i n .  awa r i e  t e c h n i c z n e  i n s t a l a c j i  w
l o ka l i z a c j a c h  w ys t aw,  p oż a r y,  z a l a n i a ,  p r ze r w y w d o s t aw i e  e n e rg i i  e l e k t r yc z n e j
l u b  i nt e r n e t u ,  a  t a k że  zd a r ze n i a o  c h a ra k t e r ze  n a d z w yc z a j ny m ,  j a k  k l ę s k i  ż y w i o ł owe .
Pr z y k ł a d e m  m a t e r i a l i z a c j i  t e g o  r y z y ka by ł a p owó d ź  n a D o l ny m  Ś l ą s k u  we  w r ze ś n i u
2 0 2 4  r. ,  k t ó ra p r z yc z y n i ł a  s i ę  d o  s p a d k u  f re k we n c j i  w l o ka l i z a c j a c h  S p ó ł k i  o ra z
o d wo ł a ń  l i c z nyc h  w yc i e c ze k  s z ko l nyc h  i  g r u p  zo rg a n i zowa nyc h .  S p ó ł ka p o d e j m u j e
d z i a ł a n i a  p rewe n c y j n e  m a j ą ce  n a ce l u  o g ra n i c ze n i e  s k u t ków p ot e n c j a l nyc h  zd a r ze ń
l o s ow yc h ,  m . i n .  p o p r ze z  o d p ow i e d n i e  z a b e z p i e c ze n i a t e c h n i c z n e ,  m o n i t o r i n g  o b i e k t ów
o ra z  ws p ó ł p ra cę  z  l o ka l ny m i  s ł u ż b a m i  i  d o s t awc a m i  m e d i ów.  Z  u wa g i  j e d n a k  n a
c h a ra k t e r  t e g o  r y z y ka ,  j e g o  c a ł kow i t e  w ye l i m i n owa n i e  p ozo s t a j e  n i e m oż l i we .

R y z y ko  z w i ą z a n e  z  ko n k u r e n c j ą
Em i t e nt  d z i a ł a  n a ko n k u re n c y j ny m  r y n k u ,  n a k t ó r y m  d z i a ł a l n o ś ć  p rowa d z ą p o d m i ot y
s k u p i a j ą ce  s i ę  n a p r z yc i ą g n i ę c i u  t u r ys t ów d o  s ko r z ys t a n i a z  i c h  u s ł u g ,  s t a n ow i ą c yc h
a l t e r n a t y wę  wo b e c  w ys t aw Em i t e nt a .  I s t n i e j e  r y z y ko,  że  n a s i l e n i e  d z i a ł a ń
ko n k u re n c y j nyc h  n a r y n k u  d z i a ł a l n o ś c i  S p ó ł k i  p o p r ze z  u m a c n i a n i e  p oz yc j i
r y n kowe j  d z i a ł a j ą c yc h  n a n i c h  p o d m i ot ów,  c z y t e ż  p o j aw i e n i e  s i ę  n ow yc h  ko n k u re nt ów
m oże  w p ł y n ą ć  n a p o g o r s ze n i e  w y n i ków f i n a n s ow yc h  S p ó ł k i  w w y n i k u  p re s j i  n a o b n i ż kę
m a r ż  l u b  t e ż  w w y n i k u  z w i ę k s ze n i a t r u d n o ś c i  w p oz ys k i wa n i u  n ow yc h  o d w i e d z a j ą c yc h ,
co  w ko n s e k we n c j i  m oże  n e g a t y w n e  w p ł y n ą ć  n a w y n i k i  f i n a n s owe  o s i ą g a n e  p r ze z
Em i t e nt a i  j e g o  p e r s p e k t y w y roz wo j u .

R y z y ko  z w i ą z a n e  z  z a w i e r a n y m i  p r z e z  E m i t e n t a  u m o w a m i  c y w i l n o p r a w n y m i  w
ko n t e k ś c i e  p r a w a u t o r s k i c h
S p ó ł ka ,  n aw i ą z u j ą c  ws p ó ł p ra cę  z  p o s zc ze g ó l ny m i  c z ł o n ka m i  ze s p o ł u  re a l i z u j e  p ra ce
rów n i e ż  w o p a rc i u  o  u m ow y c y w i l n o p raw n e :  u m ow y o  św i a d c ze n i e  u s ł u g  l u b  u m ow y o
d z i e ł o .  Z aw i e ra n e  p r ze z  S p ó ł kę  u m ow y p o s i a d a j ą o d p ow i e d n i e  k l a u z u l e  d ot yc z ą ce  n i e
t y l ko  s p o s o b u  re a l i z a c j i  i c h  p r ze d m i ot u ,  a l e  rów n i e ż  p r ze n i e s i e n i a  a u t o r s k i c h  p raw
m a j ą t kow yc h  d o  w y ko ny wa nyc h  u t wo rów n a S p ó ł kę .
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Ma j ą c  j e d n a k  n a u wa d ze  z ł ożo ny c h a ra k t e r  p r ze d m i ot ów w w.  u m ów,  a  t a k że  z m i e n n o ś ć
i nt e r p re t a c j i  p r ze p i s ów p rawa n i e  m oż n a w y k l u c z yć  r y z y ka w ys t ę p owa n i a p r ze c i w ko
S p ó ł ce  z  ro s zc ze n i a m i  z w i ą z a ny m i  z  p rawa m i  a u t o r s k i m i .  W ce l u  o g ra n i c ze n i a
p ow y ż s ze g o  r y z y ka Em i t e nt  d o ko n u j e  o k re s owe j  we r y f i ka c j i  s t o s owa nyc h  p o s t a n ow i e ń
w z a k re s i e  p r ze n i e s i e n i a  p raw w ł a s n o ś c i  i nt e l e k t u a l n e j  w ce l u  d o s t o s owa n i a d o
a k t u a l n i e   o b ow i ą z u j ą ce j  t re ś c i  p r ze p i s ów p rawa i  i c h  i nt e r p re t a c j i .

R y z y ko  z w i ą z a n e  z  ko p i o w a n i e m  p r o d u k t ó w E m i t e n t a
I s t ot n ą p r zewa g ą Em i t e nt a j e s t  ofe rowa n i e  u n i ka l n e g o  d o św i a d c ze n i a z w i ą z a n e g o  z
w i z y t ą n a w ys t awa c h  Em i t e nt a .  Wys o ka roz p oz n awa l n o ś ć  u s ł u g  ofe rowa nyc h  p r ze z
Em i t e nt a m a p oz y t y w ny w p ł y w n a w y n i k i  s p r ze d a żowe .  Ko n ce p c j e  w ys t aw o p ra cowa n e
p r ze z  Em i t e nt a m o g ą zo s t a ć  p ow i e l o n e  p r ze z  p o d m i ot y ko n k u re n c y j n e .  Po d j ę c i e
d z i a ł a ń  o p i s a nyc h  w n i n i e j s z y m  p u n kc i e  p r ze z  ko n k u re nt ów Em i t e nt a m oże  m i e ć
z n a c z ą c y w p ł y w n a w y n i k i  s p r ze d a żowe  Em i t e nt a o ra z  o s i ą g a n e  p r ze z  n i e g o  w y n i k i
f i n a n s owe .

R y z y ko  p o g o r s z e n i a  s i ę  l u b  u t r a t y p ł y n n o ś c i  f i n a n s o w e j
I s t ot ny m  r y z y k i e m ,  k t ó re  m oże  m i e ć  i s t ot ny w p ł y w n a p ł y n n o ś ć  f i n a n s ową Em i t e nt a
j e s t  o g ó l ny s p a d e k  z a i nt e re s owa n i a u s ł u g a m i ,  w t y m  n a s k u t e k  wd roże n i a
n i e p o p raw n i e  o p ra cowa nyc h  z a ł oże ń  u s ł u g  l u b  s t ra t e g i i  m a r ke t i n g owe j .  Na g ł y o ra z
z n a c z ny s p a d e k  p r z yc h o d ów z  d z i a ł a l n o ś c i  S p ó ł k i ,  p r z y j e d n o c ze s n e j  ko n i e c z n o ś c i
d a l s ze g o  p o n o s ze n i a ko s z t ów o ra z  p r z y b ra k u  z a p ew n i e n i a i n n e g o  ź ró d ł a i c h
f i n a n s owa n i a ,  m oże  d o p rowa d z i ć  d o  b ra k u  m oż l i wo ś c i  t e r m i n owe g o  re g u l owa n i a
wc ze ś n i e j  p ows t a ł yc h  o ra z  b i e ż ą c yc h  zo b ow i ą z a ń  Em i t e nt a .  Po d w y ż s zo n e  n a k ł a d y o ra z
n i e p ew n o ś ć  z w i ą z a n a z  i c h  o s t a t e c z n ą w ys o ko ś c i ą ,  a  t a k że  n a k ł a d y z w i ą z a n e  ze
z w i ę k s z a n i e m  s ka l i  d z i a ł a l n o ś c i  o ra z  re a l i z a c j ą  s t ra t e g i i  roz wo j u  S p ó ł k i ,  m o g ą
d o p rowa d z i ć  d o  o k re s owe j  b ą d ź  t r wa ł e j  u t ra t y p ł y n n o ś c i  f i n a n s owe j  p r ze z  S p ó ł kę .

R y z y ko  z w i ą z a n e  z  u m o w a m i  n a j m u
Po d s t awowa d z i a ł a l n o ś ć  Em i t e nt a (p re ze nt a c j a  w ys t aw)  p rowa d zo n a j e s t  w l o ka l a c h ,  z
k t ó r yc h  Em i t e nt  ko r z ys t a n a p o d s t aw i e  u m ów n a j m u .  Um ow y t e  m a j ą c h a ra k t e r
w i e l o l e t n i  i  z aw i e ra n e  s ą n a c z a s  o k re ś l o ny.  Pr ze d t e r m i n owe  w yg a ś n i ę c i e  u m ów l u b  i c h
n i e p r ze d ł u że n i e  p o  u p ł y w i e  p o d s t awowe g o  o k re s u  n a j m u  m oże  u n i e m oż l i w i ć
p re ze nt a c j ę  w ys t aw y w d a n e j  l o ka l i z a c j i ,  a  t y m  s a my m  m i e ć  i s t ot ny n e g a t y w ny w p ł y w
n a sy t u a c j ę  f i n a n s ową Em i t e nt a i  m oż l i wo ś ć  u z ys k i wa n i a z a k ł a d a nyc h  w p ł y wów w
p r z ys z ł o ś c i .

R y z y ko  z w i ą z a n e  z e  s t r u k t u r ą  a kc j o n a r i a t u  i  ko n t r o l ą  n a d  E m i t e n t e m
Na d z i e ń  s p o r z ą d ze n i a s p rawozd a n i a g ł ów ny m i  a kc j o n a r i u s z a m i  i  z a ra ze m
o d p ow i e d n i o  Pre ze s e m  Z a r z ą d u  i  C z ł o n k i e m  Z a r z ą d u  S p ó ł k i  s ą Pa n  Ja k u b  Pa c z y ń s k i ,
k t ó r y p o p r ze z  J F P Fu n d a c j a  Ro d z i n n a p o s i a d a a kc j e  s t a n ow i ą ce  4 2 , 5 0 %  u d z i a ł u  w
ka p i t a l e  z a k ł a d ow y m  Em i t e nt a o ra z  u p raw n i a j ą ce  d o  4 2 , 5 0 %  ws z ys t k i c h  g ł o s ów n a
Wa l ny m  Zg ro m a d ze n i u  i  Ka t a r z y n a Pa c z y ń s ka ,  k t ó ra p o p r ze z  Fa m i l y va l  Fu n d a c j a
Ro d z i n n a w o rg a n i z a c j i  p o s i a d a a kc j e  s t a n ow i ą ce  4 1 ,6 7 %  u d z i a ł u  w ka p i t a l e
z a k ł a d ow y m  Em i t e nt a o ra z  u p raw n i a j ą ce  d o  4 1 ,6 7 %  ws z ys t k i c h  g ł o s ów n a Wa l ny m
Zg ro m a d ze n i u .  Pa ń s t wo  Pa c z y ń s c y p o s i a d a j ą w i ę c  ł ą c z n i e  1 .0 1 0.0 0 0  a kc j i  s e r i i  A ,
s t a n ow i ą ce  ł ą c z n i e  8 4, 17 %  w ka p i t a l e  z a k ł a d ow y m  i  g ł o s a c h  n a W Z .  W z w i ą z k u  z
p ow y ż s z y m  Pa ń s t wo  Pa c z y ń s c y p o s i a d a j ą z n a c z ą c y w p ł y w n a d z i a ł a l n o ś ć  Em i t e nt a
o ra z  m oż l i wo ś ć  p o d e j m owa n i a i s t ot nyc h  d e c y z j i  z w i ą z a nyc h  z  d z i a ł a l n o ś c i ą̨  S p ó ł k i ,  w
t y m  p o d w y ż s ze n i a ka p i t a ł u  z a k ł a d owe g o  S p ó ł k i ,  w y ł ą c ze n i a p rawa p o b o r u ,  c z y t e ż
z m i a ny St a t u t u .  
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N i e  m oż n a w y k l u c z yć  r y z y ka ,  że  i nt e re sy i  d z i a ł a n i a  p a ń s t wa Pa c z y ń s k i c h  n i e  b ę d ą̨  w
p r z ys z ł o ś c i  w p e ł n i  z b i e ż n e  z  i nt e re s a m i  a kc j o n a r i u s z y m n i e j s zo ś c i ow yc h .
Ma t e r i a l i z a c j a  p ow y że j  ws ka z a nyc h  d z i a ł a ń ,  roz b i e ż n a z  i nt e re s a m i  a kc j o n a r i u s z y
m n i e j s zo ś c i ow yc h ,  m oże  m i e ć  n e g a t y w ny w p ł y w n a ce n ę  a kc j i .
I s t n i e j e  p o n a d t o  r y z y ko,  że  a kc j o n a r i u s ze  m n i e j s zo ś c i ow i  b ę d ą m i e ć  i s t ot n i e
o g ra n i c zo ny w p ł y w n a w ł a d ze  S p ó ł k i ,  w t y m  n a w y b ó r c z ł o n ków ra d y n a d zo rc ze j  i
c z ł o n ków z a r z ą d u ,  j a k  rów n i e ż  n a w y n i k  i  t re ś ć  u c h wa ł  p o d e j m owa nyc h  p r ze z  Wa l n e
Zg ro m a d ze n i e ,  w s zc ze g ó l n o ś c i  u c h wa ł  d ot yc z ą c yc h  z m i a ny St a t u t u ,  w t y m  z m i a ny
p r ze d m i ot u  d z i a ł a l n o ś c i  S p ó ł k i .  W z w i ą z k u  z  p ow y ż s z y m  Pa ń s t wo  Pa c z y ń s c y,  j a ko
g ł ów n i  a kc j o n a r i u s ze ,  d ys p o n u j ą d e c yd u j ą c y m  g ł o s e m  w k l u c zow yc h  s p rawa c h  S p ó ł k i ,
co  m oże  s k u t kowa ć  o g ra n i c ze n i e m  m oż l i wo ś c i  d z i a ł a n i a  a kc j o n a r i u s z y
m n i e j s zo ś c i ow yc h  w z a k re s i e  o c h ro ny i c h  i nt e re s ów.  D o d a t kowo  i s t n i e j e  r y z y ko,  że
p a ń s t wo  Pa c z y ń s c y m o g ą zd e c yd owa ć  o  z byc i u  c zę ś c i  l u b  ws z ys t k i c h  p o s i a d a nyc h
a kc j i  S p ó ł k i .  W p r z y p a d k u  n a g ł e j  d e c y z j i  o  s p r ze d a ż y z n a c z ą ce g o  p a k i e t u  a kc j i
Em i t e nt a z a p o ś re d n i c t we m  r y n k u  zo rg a n i zowa n e g o,  k u r s  a kc j i  m oże  u l e c  o b n i że n i u ,
co  m oże  w i ą z a ć  s i ę  z  ko n i e c z n o ś c i ą  p o n i e s i e n i a  s t ra t  p r ze z  p ozo s t a ł yc h  a kc j o n a r i u s z y
S p ó ł k i .  Ws ka z a ć  n a l e ż y,  i ż  zg o d n i e  z  §  3  u s t .  1 d  Re g u l a m i n u  A l t e r n a t y w n e g o  Sys t e m u
O b rot u  a kc j e  z n a j d u j ą ce  s i ę  w p o s i a d a n i u  p a ń s t wa Pa c z y ń s k i c h ,  b ę d ą c yc h
z a ł oż yc i e l a m i  Em i t e nt a ,  n i e  m o g ą zo s t a ć  w p rowa d zo n e  d o  a l t e r n a t y w n e g o  sys t e m u
o b rot u  p r ze d  u p ł y we m  1 2  m i e s i ę c y o d  d n i a p i e r ws ze g o  n ot owa n i a a kc j i  S p ó ł k i .  R y z y ko
t o  m i n i m a l i zowa n e  j e s t  p o p r ze z  f a k t ,  i ż  J F P Fu n d a c j a  Ro d z i n n a o ra z  Fa m i l y va l
Fu n d a c j a  Ro d z i n n a w o rg a n i z a c j i  z ł oż y l i  zo b ow i ą z a n i a o g ra n i c z a j ą ce  z by wa n i e
p o s i a d a nyc h  a kc j i .

R y z y ko  z w i ą z a n e  z  k l u c z o w y m i  a kc j o n a r i u s z a m i
Z byc i e  p r ze z  Pa n a Ja k u b a Pa c z y ń s k i e g o  p o p r ze z  J F P Fu n d a c j a  Ro d z i n n a l u b  Pa n i ą
Ka t a r z y n ę  Pa c z y ń s ką p o p r ze z  Fa m i l y va l  Fu n d a c j a  Ro d z i n n a w o rg a n i z a c j i  a kc j i  S p ó ł k i
l u b  b ra k  i c h  ws p a rc i a  d l a  S p ó ł k i  w p r z ys z ł o ś c i  m oże  m i e ć
n i e ko r z ys t ny w p ł y w n a d z i a ł a l n o ś ć ,  sy t u a c j ę  f i n a n s ową i  n a w y n i k i  S p ó ł k i .  Pa n  Ja k u b
Pa c z y ń s k i  o ra z  Pa n i  Ka t a r z y n a Pa c z y ń s ka p o s i a d a j ą z n a c z ą ce  d o św i a d c ze n i e
z awo d owe ,  a  t a k że  k n ow- h ow z w i ą z a n e  z  d z i a ł a l n o ś c i ą  S p ó ł k i  i  r y n k u ,  n a k t ó r y m
p rowa d z i  d z i a ł a l n o ś ć  i  d z i e l ą  s i ę  swo i m  d o św i a d c ze n i e m  z  k l u c zow y m  p e r s o n e l e m
S p ó ł k i .  Wo b e c  Pa n a Ja k u b a Pa c z y ń s k i e g o  w yd a ny zo s t a ł  p rawo m o c ny w y ro k  s ka z u j ą c y
d ot yc z ą c y p r ze s t ę p s t wa ka r n o -  s ka r b owe g o,  u z n a n e g o  z a d o ko n a n e  w z w i ą z k u  z
p r z y j ę t y m i  p r ze z  w ł a d ze  s ka r b owe  i nt e r p re t a c j a m i  d ot yc z ą c y m i  i m p o r t u  p o j a zd ów.
Wy ro k  d ot yc z y j e g o  d z i a ł a l n o ś c i  z  l a t  2 0 1 1-2 0 1 3 .  Na p o d s t aw i e  w y ro k u  z  d n i a
1 6 . 1 0. 2 0 2 4  r.  Pa n  Ja k u b  Pa c z y ń s k i  z a u d z i a ł  w g r u p i e  (c z y n  z  a r t .  2 5 8  § 1  K K )  o ra z
n i e o p ł a ce n i e  a kc y z y o d  s a m o c h o d ów o s o b ow yc h  (c z y n  z  a r t .  5 4  §  1  i  a r t .  5 6  §  1  i  a r t .
6 2  §  1  w z w.  z  a r t .  3 7  §  1  p k t  1 ,  2  i  5  w z w.  z  a r t .  6  §  2  w z w.  z  a r t .  7  §  1  K K S )  zo s t a ł
p rawo m o c n i e  s ka z a ny n a ka rę  w i ę z i e n i a  w z aw i e s ze n i u  o ra z  p r ze p a d e k  u z ys ka n e j
ko r z yś c i  m a j ą t kowe j .  Je d n o c ze ś n i e  m o c y w y ro k u  s ą d u  o d wo ł awc ze g o  Pa n  Ja k u b
Pa c z y ń s k i  zo s t a ł  u n i ew i n n i o ny o d  z a r z u t u  p ra n i a b r u d nyc h  p i e n i ę d z y.  Pa n  Ja k u b
Pa c z y ń s k i  n i e  zg a d z a s i ę  n a d a l  z  w y ro k i e m  i  w n i ó s ł  d o  n i e g o  ka s a c j ę .  Wyd a ny w
p ow y ż s ze j  s p raw i e  w y ro k  n i e  u n i e m oż l i w i a Pa n u  Ja k u b ow i  Pa c z y ń s k i e m u  p e ł n i e n i a
f u n kc j i  Pre ze s a Z a r z ą d u  S p ó ł k i .  Je g o  w yd a n i e  i  w y ko ny wa n i e  n i e  o g ra n i c z a rów n i e ż
m oż l i wo ś c i  f a k t yc z n e g o  p rowa d ze n i a s p raw S p ó ł k i  i  z a r z ą d z a n i a j e j  d z i a ł a l n o ś c i  j a k
rów n i e ż  p ozo s t a j e  b e z  w p ł y w u  n a sy t u a c j ę  p raw n ą ,  f a k t yc z n ą i  m a j ą t kową S p ó ł k i  o ra z
n a j e j  d z i a ł a l n o ś ć .  Pa n  Ja k u b  Pa c z y ń s k i  d e k l a r u j e  d a l s ze ,  i s t ot n e  z a a n g a żowa n i e  w
d z i a ł a l n o ś ć  S p ó ł k i  i  j e j  roz wó j .  Po n a d t o,  Pa n  Ja k u b  Pa c z y ń s k i  p o s i a d a i n n e  n i ż  a kc j e
S p ó ł k i  p ł y n n e  a k t y wa z a b e z p i e c z a j ą ce  z a p ł a t ę  o r ze c zo nyc h  s a n kc j i  p i e n i ę ż nyc h .  Pa n
Ja k u b  Pa c z y ń s k i  n i e  z a m i e r z a w z w i ą z k u  z  p ow y ż s z y m  d o ko ny wa ć  j a k i c h ko l w i e k
t ra n s a kc j i  n a a kc j a c h  S p ó ł k i ,  k t ó re  p o s i a d a p o p r ze z  J F P Fu n d a c j a  Ro d z i n n a .  Na l e ż y
rów n i e ż  ws ka z a ć ,  że  J F P Fu n d a c j a  Ro d z i n n a z ł oż y ł a zo b ow i ą z a n i e  o g ra n i c z a j ą ce
z by wa n i e  p o s i a d a nyc h  a kc j i .

22



R y z y ko  b r a k u  r e a l i z a c j i  p r o g n o z
Em i t e nt  o p u b l i kowa ł  p ro g n ozę  p r z yc h o d ów i  z ys k u  n e t t o  n a l a t a 2 0 2 4 -2 0 2 6.  Po m i m o
d o ł oże n i a n a l e ż y t e j  s t a ra n n o ś c i  i  o s t roż n o ś c i  w fo r m u ł owa n i u  z a ł oże ń ,  Em i t e nt  n i e
m oże  w y k l u c z yć ,  że  ze  w zg l ę d u  n a z m i a ny w ot o c ze n i u  Em i t e nt a l u b  w ra m a c h  j e g o
o rg a n i z a c j i ,  a  t a k że  n a sy t u a c j ę  m a k ro e ko n o m i c z n ą ,  S p ó ł ka n i e  o s i ą g n i e  z a k ł a d a nyc h
w y n i ków f i n a n s ow yc h .

R y z y ko  z w i ą z a n e  z e  z m i a n a m i  r e g u l a c j i  p o d a t ko w yc h
Po l s k i  sys t e m  p o d a t kow y ce c h u j e  s i ę  n i e j e d n oz n a c z n o ś c i ą  z a p i s ów o ra z  w ys o ką
c zę s t ot l i wo ś c i ą  z m i a n .  N i e j e d n o k rot n i e  b ra k  j e s t  i c h  k l a row n e j  w y k ł a d n i ,  co  m oże
p owo d owa ć  sy t u a c j ę  o d m i e n n e j  i c h  i nt e r p re t a c j i  p r ze z  Em i t e nt a i  o rg a ny s ka r b owe .  W
p r z y p a d k u  z a i s t n i e n i a  t a k i e j  sy t u a c j i  o rg a ny s ka r b owe  m o g ą n a ł oż yć  n a Em i t e nt a ka rę
f i n a n s ową ,  k t ó ra m oże  m i e ć  i s t ot ny n e g a t y w ny w p ł y w n a j e g o  w y n i k i  f i n a n s owe .
Po n a d t o,  o rg a ny s ka r b owe  m a j ą m oż l i wo ś ć  we r y f i kowa n i a p o p raw n o ś c i  d e k l a ra c j i
p o d a t kow yc h  o k re ś l a j ą c yc h  w ys o ko ś ć  zo b ow i ą z a n i a p o d a t kowe g o  w c i ą g u
p i ę c i o l e t n i e g o  o k re s u  o d  ko ń c a ro k u ,  w k t ó r y m  m i n ą ł  t e r m i n  p ł a t n o ś c i  p o d a t k u .  W
p r z y p a d k u  p r z y j ę c i a  p r ze z  o rg a ny p o d a t kowe  o d m i e n n e j  o d  b ę d ą ce j  p o d s t awą
w y l i c ze n i a zo b ow i ą z a n i a p o d a t kowe g o  p r ze z  Em i t e nt a i nt e r p re t a c j i  p r ze p i s ów
p o d a t kow yc h ,  sy t u a c j a  t a  m oże  m i e ć  i s t ot ny n e g a t y w ny w p ł y w n a sy t u a c j ę  f i n a n s ową
Em i t e nt a .

R y z y ko  z w i ą z a n e  z e  z m i a n a m i  r e g u l a c j i  p r a w n yc h
Dz i a ł a l n o ś ć  Em i t e nt a p o d l e g a w i e l u  re g u l a c j o m  p raw ny m ,  w s zc ze g ó l n o ś c i  p r ze p i s o m  z
z a k re s u  p rawa s p ó ł e k ,  a  t a k że  re g u l a c j o m  d ot yc z ą c y m  p ro d u k t ów i  u s ł u g  ofe rowa nyc h
p r ze z  S p ó ł kę ,  w s zc ze g ó l n o ś c i  u s ł u g  t u r ys t yc z nyc h .  Zm i a ny p r ze p i s ów p rawa l u b  j e g o
i nt e r p re t a c j e  m o g ą s t a n ow i ć  z n a c z ą ce  z a g roże n i e  d l a  d z i a ł a l n o ś c i  Em i t e nt a .
Nowe l i z a c j e  p r ze p i s ów p rawa ,  w p rowa d ze n i a n ow yc h  re g u l a c j i  o ra z  i c h  n i e j e d n o l i t a
i nt e r p re t a c j a  m o g ą z n a c z ą co  w p ł y n ą ć  n a p oz i o m  r y z y ka p rowa d ze n i a d z i a ł a l n o ś c i
p r ze z  Em i t e nt a .  N i e  m oż n a w y k l u c z yć  w p rowa d ze n i a n ow yc h  p r ze p i s ów,  k t ó re  m o g ł y by
m i e ć  i s t ot ny w p ł y w n a wa r u n k i  p ro d u kc j i  o ra z  d ys t r y b u c j i  p ro d u k t ów Em i t e nt a .

R y z y ko  d o t yc z ą c e  f a k t yc z n e g o  i  p o t e n c j a l n e g o  w p ł y w u  w o j n y w U k r a i n i e  l u b  n a
B l i s k i m  Ws c h o d z i e  n a  d z i a ł a l n o ś ć  E m i t e n t a
W d n i u  2 4  l u t e g o  2 0 2 2  ro k u  roz p o c z ą ł  s i ę  ko nf l i k t  z b ro j ny n a t e r y t o r i u m  Uk ra i ny.
Prowa d zo n e  d z i a ł a n i a  wo j e n n e  n i e  m a j ą o b e c n i e  b e z p o ś re d n i e g o  w p ł y w u  n a
d z i a ł a l n o ś ć  Em i t e nt a .  Ko nf l i k t  t e n  j e d n a k  o d d z i a ł u j e  p o ś re d n i o  n a d z i a ł a l n o ś ć  S p ó ł k i
p o p r ze z :  ( i )  w z ro s t  ko s z t ów p a l i w i  e n e rg i i  o ra z  ( i i )  w ys o k i  p oz i o m  i nf l a c j i ,  k t ó r y
m oże  p r ze ł oż yć  s i ę  n a w z ro s t  ce n  p ro d u k t ów i  u s ł u g ,  a  w ko n s e k we n c j i  n a w z ro s t
ko s z t ów d z i a ł a l n o ś c i  Em i t e nt a .  D o d a t kowo  c z y n n i k i  t e  m o g ą s p owo d owa ć ,  że  p o py t  n a
u s ł u g i  Em i t e nt a m oże  u l e c  z m n i e j s ze n i u  l u b  o k re s owe m u  l u b  c a ł kow i t e m u
o g ra n i c ze n i u .  D o d a t kowo  p o j aw i a s i ę  r y z y ko  e s ka l a c j i  ko nf l i k t ów w i n nyc h  re g i o n a c h
św i a t a ,  k t ó re g o  s k u t ków n a d z i e ń  s p o r z ą d ze n i a n i n i e j s ze g o  s p rawozd a n i a Z a r z ą d  n i e
j e s t  w s t a n i e  o s z a cowa ć .  I s t n i e j e  z a t e m  r y z y ko,  i ż  w p r z y p a d k u  e s ka l a c j i  d z i a ł a ń
wo j e n nyc h  l u b  roz s ze r ze n i a s i ę  ko nf l i k t u  z b ro j n e g o  n a i n n e  k ra j e  wa r u n k i  p rowa d ze n i a
d z i a ł a l n o ś c i  m o g ą u l e c  p o g o r s ze n i u  l u b  t e ż  ko s z t y j e j  p rowa d ze n i a m o g ą u l e c
z w i ę k s ze n i u ,  co  w ko n s e k we n c j i  m oże  w p ł y n ą ć  n a d z i a ł a l n o ś ć ,  w y n i k i  f i n a n s owe  i
p e r s p e k t y w y roz wo j u  Em i t e nt a w p r z ys z ł o ś c i .
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R y z y ko  z w i ą z a n e  z  s y t u a c j ą  m a k r o e ko n o m i c z n ą
Na d z i e ń  s p o r z ą d ze n i a s p rawozd a n i a Em i t e nt  p rowa d z i  d z i a ł a l n o ś ć  n a r y n k u  k ra j ow y m .
Z  t e g o  p owo d u  S p ó ł ka n a ra żo n a j e s t  n a r y z y ko  z w i ą z a n e  z  o g ó l n ą sy t u a c j ą
m a k ro e ko n o m i c z n ą i  p o l i t yc z n ą w Po l s ce .  Wp ł y w n a d z i a ł a l n o ś ć  o p e ra c y j n ą o ra z
sy t u a c j ę  f i n a n s ową S p ó ł k i  m o g ą m i e ć  t a k i e  c z y n n i k i  j a k  p oz i o m  b e z ro b o c i a ,  t e m p o
w z ro s t u  g o s p o d a rc ze g o  c z y p oz i o m  i nf l a c j i .  Ewe nt u a l n e  s p owo l n i e n i e  g o s p o d a rc ze
m oże  n e g a t y w n i e  w p ł y n ą ć  n a o s i ą g a n ą p r ze z  S p ó ł kę  re nt ow n o ś ć  o ra z  d y n a m i kę
roz wo j u .

3 . 2 .  C Z Y N N I K I  RY Z Y K A Z W I Ą Z A N E  Z  RY N K I E M  K A P I TA ŁO W Y M  I  O B R OT E M  A KC J A M I
S P Ó Ł K I

R y z y ko  n i e d o s t a t e c z n e j  p ł y n n o ś c i  r y n k u  i  w a h a ń  c e n  a kc j i
I s t n i e j e  r y z y ko,  że  o b rót  a kc j a m i  n a r y n k u  New Co n n e c t  b ę d z i e  s i ę  c h a ra k t e r y zowa ł
n i s ką p ł y n n o ś c i ą .  Ty m  s a my m  m o g ą w ys t ę p owa ć  t r u d n o ś c i  w s p r ze d a ż y d u że j  i l o ś c i
a kc j i  w k rót k i m  o k re s i e ,  co  m oże  p owo d owa ć  d o d a t kowo  z n a c z n e  o b n i że n i e  ce n  a kc j i
b ę d ą c yc h  p r ze d m i ot e m  o b rot u ,  a  n awe t  c z a s a m i  b ra k  m oż l i wo ś c i  s p r ze d a ż y a kc j i .

R y z y ko  z w i ą z a n e  z  z a w i e s z e n i e m  o b r o t u  a kc j a m i
Na p o d s t aw i e  § 1 1  u s t .  1  z  z a s t r ze że n i e m  i n nyc h  p r ze p i s ów Re g u l a m i n u  AS O
O rg a n i z a t o r  A l t e r n a t y w n e g o  Sys t e m u  m oże  z aw i e s i ć  o b rót  i n s t r u m e nt a m i
f i n a n s ow y m i :  n a w n i o s e k  e m i t e nt a ,  j e że l i  u z n a ,  że  w y m a g a t e g o  b e z p i e c ze ń s t wo
o b rot u  l u b  i nt e re s  j e g o  u c ze s t n i ków l u b  j e że l i  e m i t e nt  n a r u s z a p r ze p i sy o b ow i ą z u j ą ce
w a l t e r n a t y w ny m  sys t e m i e .  Zg o d n i e  z  § 1 1  u s t .  1 a  Re g u l a m i n u  AS O  O rg a n i z a t o r
A l t e r n a t y w n e g o  Sys t e m u  z aw i e s z a j ą c  o b rót  i n s t r u m e nt a m i  f i n a n s ow y m i  m oże  o k re ś l i ć
t e r m i n ,  d o  k t ó re g o  z aw i e s ze n i e  o b rot u  o b ow i ą z u j e .  Te r m i n  t e n  m oże  u l e c
p r ze d ł u że n i u ,  o d p ow i e d n i o ,  n a w n i o s e k  e m i t e nt a l u b  j e że l i  w o ce n i e  O rg a n i z a t o ra
A l t e r n a t y w n e g o  Sys t e m u  z a c h o d z ą u z a s a d n i o n e  o b aw y,  że  w d n i u  u p ł y w u  t e g o
t e r m i n u  b ę d ą z a c h o d z i ł y p r ze s ł a n k i  t z n . ,  j e że l i  u z n a ,  że  w y m a g a t e g o  b e z p i e c ze ń s t wo
o b rot u  l u b  i nt e re s  j e g o  u c ze s t n i ków l u b  j e że l i  e m i t e nt  n a r u s z a p r ze p i sy o b ow i ą z u j ą ce
w a l t e r n a t y w ny m  sys t e m i e .  Po n a d t o  zg o d n i e  z  § 1 1  u s t .  2  w
p r z y p a d ka c h  o k re ś l o nyc h  p r ze p i s a m i  p rawa O rg a n i z a t o r  A l t e r n a t y w n e g o  Sys t e m u
z aw i e s z a o b rót  i n s t r u m e nt a m i  f i n a n s ow y m i  n a o k re s  w y n i ka j ą c y z  t yc h  p r ze p i s ów l u b
o k re ś l o ny w d e c y z j i  w ł a ś c i we g o  o rg a n u .  Wy m i e n i o n e  p ow y że j  p r z y p a d k i  z aw i e s ze n i a
n ot owa ń  A kc j i  w A l t e r n a t y w ny m  Sys t e m i e  O b rot u  m o g ą s k u t kowa ć  d l a  A kc j o n a r i u s z y
u t r u d n i e n i a m i  w s p r ze d a ż y a kc j i .

R y z y ko  z w i ą z a n e  z  w y k l u c z e n i e m  z  o b r o t u  n a  N e w C o n n e c t
Zg o d n i e  z  §  1 2  Re g u l a m i n u  New Co n n e c t ,  z  z a s t r ze że n i e m  i n nyc h  p r ze p i s ów n i n i e j s ze g o
Re g u l a m i n u ,  O rg a n i z a t o r  AS O  m oże  w y k l u c z yć  i n s t r u m e nt y f i n a n s owe  z  o b rot u :
n a w n i o s e k  e m i t e nt a a kc j i  

w p r z y p a d k u ,  g d y w y k l u c ze n i e  d a nyc h  a kc j i  z  o b rot u  n a s t ę p u j e  w z w i ą z k u  z  i c h
d o p u s zc ze n i e m  d o  o b rot u  n a r y n k u  re g u l owa ny m ,
j e że l i  e m i t e nt  u p o rc z y w i e  n a r u s z a p r ze p i sy o b ow i ą z u j ą ce  w a l t e r n a t y w ny m
sys t e m i e ,
 ws k u t e k  ot wa rc i a  l i k w i d a c j i  e m i t e nt a ,
ws k u t e k  p o d j ę c i a  d e c y z j i  o  p o ł ą c ze n i u  e m i t e nt a z  i n ny m  p o d m i ot e m ,  j e g o  p o d z i a l e
l u b  p r ze k s z t a ł ce n i u ,  p r z y c z y m  w y k l u c ze n i e  i n s t r u m e nt ów f i n a n s ow yc h  z  o b rot u
m oże  n a s t ą p i ć  o d p ow i e d n i o  n i e  wc ze ś n i e j  n i ż  z  d n i e m  p o ł ą c ze n i a ,  d n i e m  p o d z i a ł u
(w yd z i e l e n i a )  a l b o  z  d n i e m  p r ze k s z t a ł ce n i a .
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Z  z a s t r ze że n i e m  i n nyc h  p r ze p i s ów n i n i e j s ze g o  Re g u l a m i n u ,  O rg a n i z a t o r
A l t e r n a t y w n e g o  Sys t e m u  w y k l u c z a i n s t r u m e nt y f i n a n s owe  z  o b rot u  w A l t e r n a t y w ny m
Sys t e m i e :
-  w p r z y p a d ka c h  o k re ś l o nyc h  p r ze p i s a m i  p rawa ,  w s zc ze g ó l n o ś c i :

w p r z y p a d k u  u d z i e l e n i a  p r ze z  Ko m i s j ę  Na d zo r u  F i n a n s owe g o  ze z wo l e n i a n a
w ycof a n i e  a kc j i  z  o b rot u  w a l t e r n a t y w ny m  sys t e m i e  o b rot u ,
w p r z y p a d k u  a kc j i  -  p o  u p ł y w i e  6  m i e s i ę c y o d  d n i a u p rawo m o c n i e n i a  s i ę
p o s t a n ow i e n i a o  o g ł o s ze n i u  u p a d ł o ś c i  e m i t e nt a t yc h  a kc j i  l u b  p o s t a n ow i e n i a o
o d d a l e n i u  p r ze z  s ą d  w n i o s k u  o  o g ł o s ze n i e  u p a d ł o ś c i  e m i t e nt a a kc j i  ze  w zg l ę d u  n a
t o ,  że  j e g o  m a j ą t e k  n i e  w ys t a rc z a l u b  w ys t a rc z a j e d y n i e  n a z a s p o ko j e n i e  ko s z t ów
p o s t ę p owa n i a ,

-  j e że l i  z by wa l n o ś ć  t yc h  i n s t r u m e nt ów s t a ł a s i ę  o g ra n i c zo n a ,  
-  w p r z y p a d k u  z n i e s i e n i a  d e m a t e r i a l i z a c j i  t yc h  i n s t r u m e nt ów.

Zg o d n i e  z  §  1 2  u s t .  3  p r ze d  p o d j ę c i e m  d e c y z j i  o  w y k l u c ze n i u  i n s t r u m e nt ów
f i n a n s ow yc h  z  o b rot u ,  o ra z  d o  c z a s u
t a k i e g o  w y k l u c ze n i a ,  O rg a n i z a t o r  A l t e r n a t y w n e g o  Sys t e m u  m oże  z aw i e s i ć  o b rót  t y m i
i n s t r u m e nt a m i  f i n a n s ow y m i .  
Wy m i e n i o n e  p ow y że j  p r z y p a d k i  w y k l u c ze n i a a kc j i  z  o b rot u  w A l t e r n a t y w ny m  Sys t e m i e
O b rot u  m o g ą s k u t kowa ć  d l a  A kc j o n a r i u s z y u t r u d n i e n i a m i  w s p r ze d a ż y a kc j i .

R y z y ko  z w i ą z a n e  z  z a w i e s z e n i e m  l u b  w y k l u c z e n i e m  z  o b r o t u  a kc j a m i  n a  p o d s t a w i e
u s t a w y o  o b r o c i e  i n s t r u m e n t a m i  f i n a n s o w y m i
Zg o d n i e  z  a r t .  7 8  u s t .  2-3  o ra z  u s t .  3 a-3 b  u s t aw y o  o b ro c i e  i n s t r u m e nt a m i
f i n a n s ow y m i :
a )  w p r z y p a d k u  g d y w y m a g a t e g o  b e z p i e c ze ń s t wo  o b rot u  w a l t e r n a t y w ny m  sys t e m i e
o b rot u  l u b  j e s t  z a g rożo ny i nt e re s  i n we s t o rów O rg a n i z a t o r  A l t e r n a t y w n e g o  Sys t e m u
O b rot u  n a ż ą d a n i e  Ko m i s j i  Na d zo r u  F i n a n s owe g o  ws t r z y m u j e  w p rowa d ze n i e
i n s t r u m e nt ów f i n a n s ow yc h  d o  o b rot u  w t y m  a l t e r n a t y w ny m  sys t e m i e  o b rot u  l u b
ws t r z y m u j e  roz p o c zę c i e  o b rot u  ws ka z a ny m i  i n s t r u m e nt a m i  f i n a n s ow y m i  n a o k re s  n i e
d ł u ż s z y n i ż  1 0  d n i ,
b)  w p r z y p a d k u  g d y o b rót  o k re ś l o ny m i  i n s t r u m e nt a m i  f i n a n s ow y m i  j e s t  d o ko ny wa ny w
o ko l i c z n o ś c i a c h  ws ka z u j ą c yc h  n a m oż l i wo ś ć  z a g roże n i a p raw i d ł owe g o  f u n kc j o n owa n i a
a l t e r n a t y w n e g o  sys t e m u  o b rot u  l u b  b e z p i e c ze ń s t wa o b rot u  d o ko ny wa n e g o  w t y m
a l t e r n a t y w ny m  sys t e m i e  o b rot u ,  l u b  n a r u s ze n i a i nt e re s ów i n we s t o rów,  Ko m i s j a
Na d zo r u  F i n a n s owe g o  m oże  z a ż ą d a ć  o d  f i r my i n we s t yc y j n e j  o rg a n i z u j ą ce j
a l t e r n a t y w ny sys t e m  o b rot u  z aw i e s ze n i a o b rot u  t y m i  i n s t r u m e nt a m i  f i n a n s ow y m i .  W
ż ą d a n i u ,  o  k t ó r y m  m owa p ow y że j ,  Ko m i s j a  Na d zo r u  F i n a n s owe g o  m oże  ws ka z a ć
t e r m i n ,  d o  k t ó re g o  z aw i e s ze n i e  o b rot u  o b ow i ą z u j e .  Te r m i n  t e n  m oże  u l e c
p r ze d ł u że n i u ,  j e że l i  z a c h o d z ą u z a s a d n i o n e  o b aw y,  że  w d n i u  j e g o  u p ł y w u  b ę d ą
z a c h o d z i ł y p r ze s ł a n k i  s t a n ow i ą ce  p o d s t awę  z aw i e s ze n i a .  Ko m i s j a  Na d zo r u
F i n a n s owe g o  u c hy l a d e c y z j ę  z aw i e ra j ą c ą ż ą d a n i e ,  w p r z y p a d k u  g d y p o  j e j  w yd a n i u
s t w i e rd z a ,  że  n i e  z a c h o d z ą p r ze s ł a n k i  z a g roże n i a p raw i d ł owe g o  f u n kc j o n owa n i a
a l t e r n a t y w n e g o  sys t e m u  o b rot u  l u b  b e z p i e c ze ń s t wa o b rot u  d o ko ny wa n e g o  w t y m
a l t e r n a t y w ny m  sys t e m i e  o b rot u ,  l u b  n a r u s ze n i a i nt e re s ów i n we s t o rów.

Ko m i s j a  Na d zo r u  F i n a n s owe g o  p o d a j e  n i e z w ł o c z n i e  d o  p u b l i c z n e j  w i a d o m o ś c i
i nfo r m a c j ę  o  w ys t ą p i e n i u  z  t a k i m  ż ą d a n i e m  d o  O rg a n i z a t o ra A l t e r n a t y w n e g o  Sys t e m u
O b rot u .  
Po n a d t o  zg o d n i e  z  a r t .  7 8  u s t .  4  u s t aw y o  o b ro c i e  i n s t r u m e nt a m i  f i n a n s ow y m i ,  Na
ż ą d a n i e  K N F O rg a n i z a t o r  A l t e r n a t y w n e g o  Sys t e m u  O b rot u  w y k l u c z a z  o b rot u
ws ka z a n e  p r ze z  Ko m i s j ę  i n s t r u m e nt y f i n a n s owe ,  w p r z y p a d k u  g d y o b rót  n i m i  z a g ra ż a
w s p o s ó b  i s t ot ny p raw i d ł owe m u  f u n kc j o n owa n i u  A l t e r n a t y w n e g o  Sys t e m u  O b rot u  l u b
b e z p i e c ze ń s t w u  o b rot u  d o ko ny wa n e g o  w t y m  A l t e r n a t y w ny m  Sys t e m i e  O b rot u  l u b
p owo d u j e  n a r u s ze n i e  i nt e re s ów i n we s t o rów.
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Na p o d s t aw i e  a r t .  7 8  u s t .  4 a O rg a n i z a t o r  A l t e r n a t y w n e g o  Sys t e m u  O b rot u  m oże
p o d j ą ć  d e c y z j ę  o  z aw i e s ze n i u  l u b  w y k l u c ze n i u  p a p i e rów wa r t o ś c i ow yc h  l u b
i n s t r u m e nt ów f i n a n s ow yc h  n i e b ę d ą c yc h  p a p i e ra m i  wa r t o ś c i ow y m i  z  o b rot u ,  w
p r z y p a d k u  g d y i n s t r u m e nt y t e  p r ze s t a ł y s p e ł n i a ć  wa r u n k i  o b ow i ą z u j ą ce  n a t y m  r y n k u ,
p o d  wa r u n k i e m  że  n i e  s p owo d u j e  t o  z n a c z ą ce g o  n a r u s ze n i a i nt e re s ów i n we s t o rów l u b
z a g roże n i a p raw i d ł owe g o  f u n kc j o n owa n i a r y n k u .  O rg a n i z a t o r  AS O  i nfo r m u j e  Ko m i s j ę  o
p o d j ę c i u  d e c y z j i  o  z aw i e s ze n i u  l u b  w y k l u c ze n i u  i n s t r u m e nt ów f i n a n s ow yc h  z  o b rot u  i
p o d a j e  t ę  i nfo r m a c j ę  d o  p u b l i c z n e j  w i a d o m o ś c i .  Na p o d s t aw i e  a r t .  7 8  u s t .  4 d  w
p r z y p a d k u  z aw i e s ze n i a l u b  w y k l u c ze n i a z  o b rot u  w AS O  n a p o d s t aw i e  u s t .  4 a l u b
4 c  Ko m i s j a  w ys t ę p u j e  d o  s p ó ł e k  p rowa d z ą c yc h  r y n e k  re g u l owa ny,  i n nyc h  p o d m i ot ów
p rowa d z ą c yc h  AS O  o ra z  p o d m i ot ów sys t e m a t yc z n i e  i nt e r n a l i z u j ą c yc h  t ra n s a kc j e  z
s i e d z i b ą n a t e r y t o r i u m  R ze c z y p o s p o l i t e j  Po l s k i e j ,  o rg a n i z u j ą c yc h  o b rót  t y m i  s a my m i
i n s t r u m e nt a m i  f i n a n s ow y m i  l u b  p ow i ą z a ny m i  z  n i m i  i n s t r u m e nt a m i  p o c h o d ny m i ,  z
ż ą d a n i e m  z aw i e s ze n i a l u b  w y k l u c ze n i a z  o b rot u  t e g o  i n s t r u m e nt u  f i n a n s owe g o  l u b
p ow i ą z a n e g o  z  n i m  i n s t r u m e nt u  p o c h o d n e g o,  w p r z y p a d k u  g d y t a k i e  z aw i e s ze n i e  l u b
w y k l u c ze n i e  z  o b rot u  z w i ą z a n e  j e s t  z  p o d e j r ze n i e m  w y ko r z ys t a n i a i nfo r m a c j i  p o u f n e j ,
b e z p raw n e g o  u j aw n i e n i a  i nfo r m a c j i  p o u f n e j ,  m a n i p u l a c j i  n a r y n k u ,  o g ł o s ze n i a
we z wa n i a d o  z a p i sy wa n i a s i ę  n a s p r ze d a ż  l u b  z a m i a n ę  a kc j i  s p ó ł k i  p u b l i c z n e j  l u b
p o d e j r ze n i e m  n a r u s ze n i a o b ow i ą z k u  p u b l i ka c j i  i n fo r m a c j i  p o u f n e j  o  e m i t e n c i e  l u b
i n s t r u m e n c i e  f i n a n s ow y m  zg o d n i e  z  p r ze p i s a m i  a r t .  7  i n fo r m a c j e  p o u f n e  i  a r t .  17
p o d awa n i e  i nfo r m a c j i  p o u f nyc h  d o  w i a d o m o ś c i  p u b l i c z n e j  Roz p o r z ą d ze n i a M A R ,  c hy b a
że  t a k i e  z aw i e s ze n i e  l u b  w y k l u c ze n i e  z  o b rot u  m o g ł o by s p owo d owa ć  p owa ż n ą s z ko d ę
d l a i nt e re s ów i n we s t o rów l u b  p raw i d ł owe g o  f u n kc j o n owa n i a r y n k u .

Na p o d s t aw i e  a r t .  7 8  u s t .  4 e  w p r z y p a d k u  ot r z y m a n i a o d  w ł a ś c i we g o  o rg a n u  n a d zo r u
i n n e g o  p a ń s t wa c z ł o n kows k i e g o  s p raw u j ą ce g o  w t y m  p a ń s t w i e  n a d zó r  n a d  AS O
i nfo r m a c j i  o  w ys t ą p i e n i u  p r ze z  t e n  o rg a n  z  ż ą d a n i e m  z aw i e s ze n i a l u b  w y k l u c ze n i a z
o b rot u  o k re ś l o n e g o  i n s t r u m e nt u  f i n a n s owe g o  l u b  p ow i ą z a n e g o  z  n i m  i n s t r u m e nt u
p o c h o d n e g o  Ko m i s j a  w ys t ę p u j e  d o  s p ó ł e k  p rowa d z ą c yc h  r y n e k  re g u l owa ny,
p o d m i ot ów p rowa d z ą c yc h  AS O,  o ra z  p o d m i ot ów sys t e m a t yc z n i e  i nt e r n a l i z u j ą c yc h
t ra n s a kc j e  z  s i e d z i b ą n a t e r y t o r i u m  R ze c z y p o s p o l i t e j  Po l s k i e j ,  o rg a n i z u j ą c yc h  o b rót
t y m i  s a my m i  i n s t r u m e nt a m i  f i n a n s ow y m i  l u b  p ow i ą z a ny m i  z
n i m i  i n s t r u m e nt a m i  p o c h o d ny m i ,  z  ż ą d a n i e m  z aw i e s ze n i a l u b  w y k l u c ze n i a z  o b rot u
t e g o  i n s t r u m e nt u  f i n a n s owe g o  l u b  p ow i ą z a n e g o  z  n i m  i n s t r u m e nt u  p o c h o d n e g o,  j e że l i
t a k i e  z aw i e s ze n i e  l u b  w y k l u c ze n i e  z  o b rot u  j e s t  z w i ą z a n e  z  p o d e j r ze n i e m
w y ko r z ys t y wa n i a i nfo r m a c j i  p o u f n e j ,  b e z p raw n e g o  u j aw n i e n i a  i nfo r m a c j i  p o u f n e j ,
m a n i p u l a c j i  n a r y n k u ,  o g ł o s ze n i a we z wa n i a d o  z a p i sy wa n i a s i ę  n a s p r ze d a ż  l u b
z a m i a n ę  a kc j i  s p ó ł k i  p u b l i c z n e j  l u b  p o d e j r ze n i e m  n a r u s ze n i a o b ow i ą z k u  p u b l i ka c j i
i n fo r m a c j i  p o u f n e j  o  e m i t e n c i e  l u b  i n s t r u m e n c i e  f i n a n s ow y m  zg o d n i e  z  p r ze p i s a m i  a r t .
7  i n fo r m a c j e  p o u f n e  i  a r t .  17  p o d awa n i e  i nfo r m a c j i  p o u f nyc h  d o  w i a d o m o ś c i  p u b l i c z n e j
Roz p o r z ą d ze n i a M A R ,  c hy b a że  t a k i e  z aw i e s ze n i e  l u b  w y k l u c ze n i e  z  o b rot u  m o g ł o by
s p owo d owa ć  p owa ż n ą s z ko d ę  d l a  i nt e re s ów i n we s t o rów l u b  p raw i d ł owe g o
f u n kc j o n owa n i a r y n k u .

R y z y ko  z w i ą z a n e  z  m o ż l i w o ś c i ą  n a ł o ż e n i a  k a r y u p o m n i e n i a  l u b  k a r y p i e n i ę ż n e j
Na p o d s t aw i e  §  17 c  Re g u l a m i n u  AS O  w p r z y p a d k u  n i e p r ze s t r ze g a n i a p r ze z  Em i t e nt a
z a s a d  l u b  p r ze p i s ów o b ow i ą z u j ą c yc h  w a l t e r n a t y w ny m  sys t e m i e  o b rot u ,  b ą d ź  w
p r z y p a d k u  n i e  w y ko ny wa n i a ,  l u b  n i e n a l e ż y t e g o  w y ko n a n i a o b ow i ą z ków o k re ś l o nyc h  w
Rozd z i a l e  V Re g u l a m i n u  New Co n n e c t ,  O rg a n i z a t o r  AS O  m oże ,  w z a l e ż n o ś c i  o d  s t o p n i a
i  z a k re s u  p ows t a ł e g o  n a r u s ze n i a l u b  u c hy b i e n i a :
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1 )  u p o m n i e ć  Em i t e nt a ,
2 )  n a ł oż yć  n a Em i t e nt a ka rę  p i e n i ę ż n ą w w ys o ko ś c i  d o  5 0.0 0 0,0 0  z ł .

O rg a n i z a t o r  AS O,  p o d e j m u j ą c  d e c y z j ę  o  n a ł oże n i u  ka r y u p o m n i e n i a l u b  ka r y p i e n i ę ż n e j
m oże  w y z n a c z yć  Em i t e nt ow i  t e r m i n  n a z a n i e c h a n i e  d ot yc h c z a s ow yc h  n a r u s ze ń  l u b
p o d j ę c i e  d z i a ł a ń  m a j ą c yc h  n a ce l u  z a p o b i e że n i e  t a k i m  n a r u s ze n i o m  w p r z ys z ł o ś c i ,  w
s zc ze g ó l n o ś c i  m oże  zo b ow i ą z a ć  Em i t e nt a d o  o p u b l i kowa n i a o k re ś l o nyc h  d o k u m e nt ów
l u b  i nfo r m a c j i  w t r y b i e  i  n a wa r u n ka c h  o b ow i ą z u j ą c yc h  w a l t e r n a t y w ny m  sys t e m i e
o b rot u .
W p r z y p a d k u  g d y Em i t e nt  n i e  w y ko n u j e  n a ł ożo n e j  n a n i e g o  ka r y l u b  p o m i m o  j e j
n a ł oże n i a n a d a l  n i e  p r ze s t r ze g a z a s a d  l u b  p r ze p i s ów o b ow i ą z u j ą c yc h  w a l t e r n a t y w ny m
sys t e m i e  o b rot u ,  b ą d ź  n i e  w y ko n u j e  l u b  n i e n a l e ż yc i e  w y ko n u j e  o b ow i ą z k i  o k re ś l o n e  w
n i n i e j s z y m  rozd z i a l e ,  l u b  t e ż  n i e  w y ko n u j e  o b ow i ą z ków n a ł ożo nyc h  n a n i e g o  n a
p o d s t aw i e  § 17 c  u s t .  2  Re g u l a m i n u  AS O,  O rg a n i z a t o r  A l t e r n a t y w n e g o  Sys t e m u  m oże
n a ł oż yć  n a Em i t e nt a ka rę  p i e n i ę ż n ą ,  p r z y c z y m  ka ra t a ł ą c z n i e  z  ka rą p i e n i ę ż n ą
n a ł ożo n ą n a p o d s t aw i e  § 17 c  u s t .  1  p k t  2 )  Re g u l a m i n u  AS O  n i e  m oże  p r ze k ra c z a ć
5 0.0 0 0,0 0  z ł .  W p r z y p a d k u  n a ł oże n i a ka r y p i e n i ę ż n e j  n a p o d s t aw i e  § 17 c  u s t .  3
Re g u l a m i n u  AS O,  p o s t a n ow i e n i a § 17 c  u s t .  2  Re g u l a m i n u  AS O  s t o s u j e  s i ę  o d p ow i e d n i o .
Zg o d n i e  z  § 17 c  u s t .  1 0  Re g u l a m i n u  AS O  Em i t e nt  j e s t  zo b ow i ą z a ny w p ł a c i ć  p i e n i ą d ze  z
t y t u ł u  n a ł ożo n e j  ka r y p i e n i ę ż n e j  n a w yo d rę b n i o n e  ko nt o  Fu n d a c j i  G P W (n u m e r K R S :
0 0 0 0 5 6 3 3 0 0) ,  d e d y kowa n e  f i n a n s owa n i u  p rowa d ze n i a p r ze z  t ę  f u n d a c j ę  d z i a ł a l n o ś c i
e d u ka c y j n e j  w z a k re s i e  ws p i e ra n i a  roz wo j u  r y n k u  ka p i t a ł owe g o  o ra z  p ro m o c j i  i
u p ows ze c h n i a n i a  w i e d z y e ko n o m i c z n e j  wś ró d  s p o ł e c ze ń s t wa w t e r m i n i e  1 0  d n i
ro b o c z yc h  o d  d n i a ,  o d  k t ó re g o  d e c y z j a  o  j e j  n a ł oże n i u  p o d l e g a w y ko n a n i u .  Ko p i ę
d owo d u  w p ł a t y k wot y,  o  k t ó re j  m owa w zd a n i u  p i e r ws z y m ,  Em i t e nt  zo b ow i ą z a ny j e s t
n i e z w ł o c z n i e  p r ze ka z a ć  O rg a n i z a t o row i  A l t e r n a t y w n e g o  Sys t e m u .

R y z y ko  d o t yc z ą c e  m o ż l i w o ś c i  n a ł o ż e n i a  n a  E m i t e n t a  k a r  a d m i n i s t r a c y j n yc h  p r z e z  K N F
z a  n i e w y ko n y w a n i e  o b o w i ą z kó w w y n i k a j ą c yc h  z  p r z e p i s ó w p r a w a
Em i t e nt ,  j a ko  s p ó ł ka p u b l i c z n a w roz u m i e n i u  Us t aw y o  o b ro c i e  i n s t r u m e nt a m i
f i n a n s ow y m i  p o d l e g a o b ow i ą z ko m  w y n i ka j ą c y m  z  Roz p o r z ą d ze n i a M A R ,  Us t aw y o
ofe rc i e  p u b l i c z n e j  i  Us t aw y o  o b ro c i e .  Ko m i s j a  Na d zo r u  F i n a n s owe g o  u p raw n i o n a j e s t
d o  n a ł oże n i a n a Em i t e nt a ka r  a d m i n i s t ra c y j nyc h  z a n i ew y ko ny wa n i e  l u b  n i ew ł a ś c i we
w y ko n a n i e  o b ow i ą z ków w y n i ka j ą c yc h  z  p r ze p i s ów p rawa ,  a  w s zc ze g ó l n o ś c i
o b ow i ą z ków w y n i ka j ą c yc h  p ow y ż s z yc h  re g u l a c j i .
Na p o d s t aw i e  a r t .  1 0  u s t .  5  Us t aw y o  ofe rc i e  p u b l i c z n e j ,  Em i t e nt  j e s t  zo b ow i ą z a ny w
t e r m i n i e  1 4  d n i  o d  d n i a :

  p r z yd z i a ł u  p a p i e rów wa r t o ś c i ow yc h  b ę d ą c yc h  p r ze d m i ot e m  ofe r t y p u b l i c z n e j ,
  w p rowa d ze n i a d o  a l t e r n a t y w n e g o  sys t e m u  o b rot u  p a p i e rów wa r t o ś c i ow yc h ,

d o  p r ze ka z a n i a z aw i a d o m i e n i a d o  Ko m i s j i  o  w p rowa d ze n i u  p a p i e rów wa r t o ś c i ow yc h
ce l e m  d o ko n a n i a w p i s u  d o  ew i d e n c j i ,  o  k t ó re j  m owa w a r t .  1 0  u s t .  1  Us t aw y o  ofe rc i e
p u b l i c z n e j .  W p r z y p a d k u ,  g d y Em i t e nt  n i e  w y ko n u j e  a l b o  w y ko n u j e  n i e n a l e ż yc i e
ws ka z a ny p ow y że j  o b ow i ą ze k ,  Ko m i s j a  Na d zo r u  F i n a n s owe g o  m oże  n a p o d s t aw i e  a r t .
9 6  u s t .  1 3  Us t aw y o  O fe rc i e  P u b l i c z n e j  n a ł oż yć  ka rę  p i e n i ę ż n ą d o  w ys o ko ś c i  1 0 0.0 0 0
z ł .
Zg o d n i e  a r t .  9 6  Us t aw y o  O fe rc i e ,  w p r z y p a d k u ,  g d y Em i t e nt  n i e  w y ko n u j e  l u b
n i e n a l e ż yc i e  w y ko n u j e  o b ow i ą z k i  w y n i ka j ą ce  z  Us t aw y o  O fe rc i e  o ra z  z  Roz p o r z ą d ze n i a
M A R ,  Ko m i s j a  Na d zo r u  F i n a n s owe g o  m oże  p o d j ą ć  d e c y z j ę  o  w y k l u c ze n i u  a kc j i  z  o b rot u
w A l t e r n a t y w ny m  Sys t e m i e  O b rot u ,  a l b o  n a ł oż yć  ka rę  p i e n i ę ż n ą (w z a l e ż n o ś c i  o d
t y p u  i  wa g i  n a r u s ze n i a ) :
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w z a k re s i e  o k re ś l o ny m  w a r t .  9 6  u s t .  1- 6 ,  a r t .  o ra z  a r t .  9 6  u s t .  1 c .  Us t aw y o  O fe rc i e
-  d o  1 .0 0 0.0 0 0  z ł ;
  w z a k re s i e  o k re ś l o ny m  w a r t .  9 6  u s t .  1 b .  Us t aw y o  O fe rc i e  -  d o  5 .0 0 0.0 0 0  z ł ;
  w z a k re s i e  o k re ś l o ny m  w a r t .  9 6  u s t .  1 e .  Us t aw y o  O fe rc i e  -  d o  5 .0 0 0.0 0 0  z ł  a l b o
k wot y s t a n ow i ą ce j  5 %  c a ł kow i t e g o  p r z yc h o d u  w y ka z a n e g o  w o s t a t n i m  z b a d a ny m
s p rawozd a n i u  f i n a n s ow y m  z a ro k  o b rot ow y,  j e że l i  p r ze k ra c z a o n  w w.  k wot ę ,  a  w
p r z y p a d k u  g d y j e s t  m oż l i we  u s t a l e n i e  k wot y ko r z yś c i  o s i ą g n i ę t e j  l u b  s t ra t y
u n i k n i ę t e j  p r ze z  Em i t e nt a w w y n i k u  n a r u s ze n i a o b ow i ą z ków,  Ko m i s j a  m oże  n a ł oż yć
ka rę  p i e n i ę ż n ą d o  w ys o ko ś c i  d w u k rot n e j  k wot y o s i ą g n i ę t e j  ko r z yś c i  l u b  u n i k n i ę t e j
s t ra t y

a l b o  z a s t o s owa ć  w y k l u c ze n i e  z  o b rot u  o ra z  ka rę  p i e n i ę ż n ą ł ą c z n i e .  W d e c y z j i  o
w y k l u c ze n i u  p a p i e rów wa r t o ś c i ow yc h  z  o b rot u  Ko m i s j a  o k re ś l a  t e r m i n ,  n i e  k rót s z y n i ż
1 4  d n i ,  p o  u p ł y w i e  k t ó re g o  n a s t ę p u j e  w ycof a n i e  p a p i e rów wa r t o ś c i ow yc h  z  o b rot u .
Po n a d t o  z a n i ew y w i ą z a n i e  s i ę  z  o b ow i ą z ków w z a k re s i e  o k re ś l o ny m  w a r t .  9 6  u s t .  1 i .
Us t aw y o  O fe rc i e ,  t j .  z a  n a r u s ze n i e  p r ze p i s u  d ot yc z ą ce g o  o b ow i ą z k u  n i e z w ł o c z n e g o
p r ze ka z a n i a i nfo r m a c j i  p o u f n e j  d o  w i a d o m o ś c i  p u b l i c z n e j  n a p o d s t aw i e  a r t .  17  u s t .  1
Roz p o r z ą d ze n i a M A R ,  l u b  n a r u s ze n i a t r y b u  i  wa r u n ków o p óź n i e n i a  n a w ł a s n ą
o d p ow i e d z i a l n o ś ć  p u b l i ka c j i  i n fo r m a c j i  p o u f n e j  o k re ś l o nyc h  w a r t .  17  u s t .  4 - 8
Roz p o r z ą d ze n i a M A R ,  K N F m oże  n a ł oż yć  n a d a n e g o  Em i t e nt a ka rę  p i e n i ę ż n ą w
w ys o ko ś c i  d o  1 0. 3 4 6.0 0 0  z ł  l u b  k wot y s t a n ow i ą ce j  2 %  c a ł kow i t e g o  p r z yc h o d u
w y ka z a n e g o  w o s t a t n i m  z b a d a ny m  s p rawozd a n i u  f i n a n s ow y m  z a ro k  o b rot ow y,  j e że l i
p r ze k ra c z a o n  w w.  k wot ę ,  a  w p r z y p a d k u  g d y j e s t  m oż l i we  u s t a l e n i e  k wot y ko r z yś c i
o s i ą g n i ę t e j  l u b  s t ra t y u n i k n i ę t e j  p r ze z  Em i t e nt a w w y n i k u  n a r u s ze n i a t yc h  o b ow i ą z ków
-  ka rę  p i e n i ę ż n ą d o  w ys o ko ś c i  t r z y k rot n e j  k wot y o s i ą g n i ę t e j  ko r z yś c i  l u b  u n i k n i ę t e j
s t ra t y.
Pr z y w y m i e r z a n i u  ka r y z a n a r u s ze n i a ,  Ko m i s j a  b i e r ze  w s zc ze g ó l n o ś c i  p o d  u wa g ę :

wa g ę  n a r u s ze n i a o ra z  c z a s  j e g o  t r wa n i a ;
p r z yc z y ny n a r u s ze n i a ;
sy t u a c j ę  f i n a n s ową p o d m i ot u ,  n a k t ó r y n a k ł a d a n a j e s t  ka ra ;
s ka l ę  ko r z yś c i  u z ys ka nyc h  l u b  s t ra t  u n i k n i ę t yc h  p r ze z  p o d m i ot ,  k t ó r y d o p u ś c i ł  s i ę
n a r u s ze n i a ,  l u b  p o d m i ot ,  w k t ó re g o  i m i e n i u  l u b  i nt e re s i e  d z i a ł a ł  p o d m i ot ,  k t ó r y
d o p u ś c i ł  s i ę  n a r u s ze n i a ,  o  i l e  m oż n a t ę  s ka l ę  u s t a l i ć ;
s t ra t y p o n i e s i o n e  p r ze z  o s o by t r ze c i e  w z w i ą z k u  z  n a r u s ze n i e m ,  o  i l e  m oż n a t e
s t ra t y u s t a l i ć ;
g ot owo ś ć  p o d m i ot u  d o p u s zc z a j ą ce g o  s i ę  n a r u s ze n i a d o  ws p ó ł p ra c y z  Ko m i s j ą
p o d c z a s  w y j a ś n i a n i a  o ko l i c z n o ś c i  t e g o  n a r u s ze n i a ;
u p r ze d n i e  n a r u s ze n i a p r ze p i s ów n i n i e j s ze j  u s t aw y,  a  t a k że  b e z p o ś re d n i o
s t o s owa nyc h  a k t ów p rawa Un i i  Eu ro p e j s k i e j ,  re g u l u j ą c yc h  f u n kc j o n owa n i e  r y n k u
ka p i t a ł owe g o,  p o p e ł n i o n e  p r ze z  p o d m i ot ,  n a k t ó r y j e s t  n a k ł a d a n a ka ra .

Zg o d n i e  z  a r t .  17 6  u s t .  1  Us t aw y o  O b ro c i e  w p r z y p a d k u  g d y Em i t e nt  n i e  w y ko n u j e  l u b
n i e n a l e ż yc i e  w y ko n u j e  o b ow i ą z k i ,  o  k t ó r yc h  m owa w a r t .  1 8  u s t .  1– 6  Roz p o r z ą d ze n i a
M A R ,  K N F m oże ,  w d ro d ze  d e c y z j i ,  n a ł oż yć  ka rę  p i e n i ę ż n ą d o  w ys o ko ś c i  4 . 1 4 5 .6 0 0  z ł
l u b  d o  k wot y s t a n ow i ą ce j  rów n owa r t o ś ć  2 %  c a ł kow i t e g o  ro c z n e g o  p r z yc h o d u
w y ka z a n e g o  w o s t a t n i m  z b a d a ny m  s p rawozd a n i u  f i n a n s ow y m  z a ro k  o b rot ow y,  j e że l i
p r ze k ra c z a o n a 4 . 1 4 5 .6 0 0  z ł .  W p r z y p a d k u  g d y j e s t  m oż l i we  u s t a l e n i e  k wot y ko r z yś c i
o s i ą g n i ę t e j  l u b  s t ra t y u n i k n i ę t e j  p r ze z  Em i t e nt a w w y n i k u  n a r u s ze ń ,  o  k t ó r yc h  m owa w
a r t .  17 6  u s t .  1  Us t aw y o  O b ro c i e  p r z y t o c zo ny m  p ow y że j ,  z a m i a s t  ka r y,  o  k t ó re j  m owa w
a r t .  17 6  u s t .  1  Us t aw y o  O b ro c i e ,  K N F m oże  n a ł oż yć  ka rę  p i e n i ę ż n ą d o  w ys o ko ś c i
t r z y k rot n e j  k wot y o s i ą g n i ę t e j  ko r z yś c i  l u b  u n i k n i ę t e j  s t ra t y.
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W p r z y p a d k u  s t w i e rd ze n i a n a r u s ze n i a p r ze p i s ów Roz p o r z ą d ze n i a M A R  w z a k re s i e
ws ka z a ny m  p ow y że j  (a r t .  1 8  u s t .  1– 6  Roz p o r z ą d ze n i a M A R )  K N F m oże  n a ka z a ć
Em i t e nt ow i ,  k t ó r y d o p u ś c i ł  s i ę  n a r u s ze n i a ,  z a p r ze s t a n i a d a l s ze g o  n a r u s z a n i a t yc h
p r ze p i s ów o ra z  zo b ow i ą z a ć  g o  d o  p o d j ę c i a  we  ws ka z a ny m  t e r m i n i e  d z i a ł a ń ,  k t ó re  m a j ą
z a p o b i e g a ć  n a r u s z a n i u  t yc h  p r ze p i s ów w p r z ys z ł o ś c i .  Ś ro d e k  t e n  m oże  być  s t o s owa ny
b e z  w zg l ę d u  n a z a s t o s owa n i e  i n nyc h  s a n kc j i  z a  n a r u s ze n i e  o b ow i ą z ków o  k t ó r yc h
m owa w a r t .  17 6  Us t aw y o  O b ro c i e  ws ka z a nyc h  p ow y że j .  K N F,  n a k ł a d a j ą c  s a n kc j ę ,  o
k t ó re j  m owa p ow y że j ,  u w zg l ę d n i a o ko l i c z n o ś c i ,  o  k t ó r yc h  m owa w a r t .  3 1  u s t .  1
Roz p o r z ą d ze n i a M A R .  Po n a d t o  zg o d n i e  z  a r t .  17 6 a Us t aw y o  O b ro c i e  g d y Em i t e nt  l u b
s p r ze d a j ą c y n i e  w y ko n u j e  l u b  n i e n a l e ż yc i e  w y ko n u j e  o b ow i ą z k i  w y n i ka j ą ce  z  a r t .  5
Us t aw y o  O b ro c i e ,  Ko m i s j a  m oże  n a ł oż yć  ka rę  p i e n i ę ż n ą d o  w ys o ko ś c i  1 .0 0 0.0 0 0  z ł .  W
p r z y p a d k u  n a ł oże n i a t a k i e j  ka r y o b rót  i n s t r u m e nt a m i  f i n a n s ow y m i  Em i t e nt a m oże  s t a ć
s i ę  u t r u d n i o ny b ą d ź  n i e m oż l i w y.  Po n a d t o  n a ł oże n i e  ka r y f i n a n s owe j  n a Em i t e nt a p r ze z
K N F m oże  m i e ć  i s t ot ny w p ł y w n a p o g o r s ze n i e  w y n i k u  f i n a n s owe g o  z a d a ny ro k
o b rot ow y.

R y z y ko  z w i ą z a n e  z  d o ko n y w a n i e m  i n w e s t yc j i  w a kc j e  E m i t e n t a
I n we s t o r z y p r ze d  n a byc i e m  a kc j i  Em i t e nt a n a r y n k u  ka p i t a ł ow y m ,  p ow i n n i  w z i ą ć  p o d
u wa g ę ,  i ż  r y z y ko  w t e g o  t y p u  p a p i e r y wa r t o ś c i owe  j e s t  w i ę k s ze  o d  i n we s t yc j i  w
p a p i e r y s ka r b owe  c z y t e ż  j e d n o s t k i  u c ze s t n i c t wa w f u n d u s z a c h  i n we s t yc y j nyc h .
Tr u d n o  t a k że  p r zew i d z i e ć ,  j a k  b ę d z i e  k s z t a ł t owa ł  s i ę  k u r s  a kc j i  Em i t e nt a w k rót k i m  i
d ł u g i m  o k re s i e .  Ku r s  i  p ł y n n o ś ć  a kc j i  s p ó ł e k  n ot owa nyc h  n a r y n k u  New Co n n e c t  z a l e ż y
o d  l i c z by o ra z  w i e l ko ś c i  z l e ce ń  k u p n a i  s p r ze d a ż y s k ł a d a nyc h  p r ze z  i n we s t o rów.  Na
z a c h owa n i a i n we s t o rów m a j ą w p ł y w roz m a i t e  c z y n n i k i ,  t a k że  n i e z w i ą z a n e
b e z p o ś re d n i o  z  sy t u a c j ą  f i n a n s ową S p ó ł k i ,  t a k i e  j a k  o g ó l n a sy t u a c j a
m a k ro e ko n o m i c z n a Po l s k i ,  c z y t e ż  sy t u a c j a  n a r y n ka c h  św i a t ow yc h .  Po n i ewa ż  Em i t e nt
n i e  j e s t  w s t a n i e  p r zew i d z i e ć  p oz i o m u  p o d a ż y i  p o py t u  swo i c h  a kc j i  p o  i c h
w p rowa d ze n i u  d o  o b rot u ,  n i e  m a w i ę c  p ew n o ś c i ,  że  o s o b a n a by wa j ą c a a kc j e  Em i t e nt a
b ę d z i e  m o g ł a j e  z być  w d owo l ny m  t e r m i n i e  i  p o  s a t ys f a kc j o n u j ą ce j  ce n i e .  Em i t e nt
j e d n a k  j e s t  s p ó ł ką i n n owa c y j n ą i  d y n a m i c z n i e  s i ę  roz w i j a j ą c ą ,  i  m a j ą c  n a u wa d ze
p l a n owa n ą s p r ze d a ż  s t o p a z w rot u  z  i n we s t yc j i  w a kc j e  Em i t e nt a m oże  z a t e m  być
b a rd zo  s a t ys f a kc j o n u j ą c a d l a  i n we s t o rów.

R y z y ko  z w i ą z a n e  z  ko l e j n y m i  e m i s j a m i  a kc j i  i  p o z ys k i w a n i e m  ś r o d kó w f i n a n s o w yc h
S p ó ł ka p l a n u j e ,  i ż  ś ro d k i  p oz ys ka n e  z  ewe nt u a l nyc h ,  ko l e j nyc h  e m i s j i  a kc j i  zo s t a n ą
p r ze z n a c zo n e  n a f i n a n s owa n i e  roz wo j u  S p ó ł k i .  Je d n a k że  w p r z y p a d k u  w ys t ą p i e n i a
n i e p r zew i d z i a nyc h  c z y n n i ków,  n i e ko r z ys t nyc h  d l a  re a l i z a c j i  s t ra t e g i i  roz wo j u  l u b  d l a
s a m e j  S p ó ł k i ,  i s t n i e j e  r y z y ko,  i ż  Em i t e nt  b ę d z i e  p ot r ze b owa ł  d o d a t kow yc h
ś ro d ków p i e n i ę ż nyc h ,  b ą d ź  t e ż  d y n a m i ka roz wo j u  Em i t e nt a w z ro ś n i e  n i ews p ó ł m i e r n i e
d o  z a k ł a d a nyc h  p a ra m e t rów i  n i e z b ę d ny o ka że  s i ę  d a l s z y ka p i t a ł  d o  re a l i z a c j i  ce l ów.  W
t a k i c h  o ko l i c z n o ś c i a c h  Em i t e nt  m oże  p o s z u k i wa ć  f i n a n s owa n i a w p o s t a c i  k re d y t ów,
p oż yc ze k  c z y ko l e j n e j  e m i s j i  i n s t r u m e nt ów f i n a n s ow yc h .  N i e p oz ys ka n i e  ś ro d ków
p i e n i ę ż nyc h  n i e z b ę d nyc h  Em i t e nt ow i  m o g ł o by n e g a t y w n i e  w p ł y n ą ć  n a d a l s z y roz wó j  i
w yce n ę  i n s t r u m e nt ów f i n a n s ow yc h  S p ó ł k i .

R y z y ko  z w i ą z a n e  z e  z ł a m a n i e m  u m ó w l o c k- u p
A kc j o n a r i u s ze  Em i t e nt a :  J F P Fu n d a c j a  Ro d z i n n a ,  k t ó re j  j e d y ny m  f u n d a t o re m  j e s t  Pa n
Ja k u b  Pa c z y ń s k i  i  Fa m i l y va l  Fu n d a c j a  Ro d z i n n a w o rg a n i z a c j i ,  k t ó re j  j e d y ny m
f u n d a t o re m  j e s t  Pa n i  Ka t a r z y n a Pa c z y ń s ka z ł oż y l i  zo b ow i ą z a n i a o g ra n i c z a j ą ce
z by wa n i e  a kc j i .  W p r z y p a d k u  z ł a m a n i a zo b ow i ą z a n i a a kc j o n a r i u s z  zo b ow i ą z a ny j e s t
d o  z a p ł a t y n a r ze c z  S p ó ł k i  ka r y u m ow n e j .  I s t n i e j e  j e d n a k  r y z y ko  z ł a m a n i a u m ow y l o c k
u p,  s zc ze g ó l n i e  w p r z y p a d k u  u k s z t a ł t owa n i a s i ę  k u r s u  p ow y że j  p oz i o m u  s t a n ow i ą ce g o
s a n kc j ę  z a n a r u s ze n i e  u m ow y l o c k- u p  i  wówc z a s  p r ze d m i ot owa ka ra u m ow n a b ę d z i e  n a
n i ż s z y m  p oz i o m i e  n i ż  wa r t o ś ć  p ot e n c j a l nyc h  z ys ków ze  s p r ze d a ż y a kc j i ,  k t ó re  o b j ę t e
zo s t a ł y c z a s ow y m  o g ra n i c ze n i e m  z by wa l n o ś c i  a kc j i .  29



Ww.  a kc j e  o b j ę t e  u m owa m i  l o c k- u p  n i e  zo s t a ł y w p rowa d zo n e  d o  o b rot u  n a r y n k u
New Co n n e c t  z  u wa g i  n a t o ,  i ż  zg o d n i e  z  §  3  u s t .  1 d  Re g u l a m i n u  A l t e r n a t y w n e g o
Sys t e m u  O b rot u ,  a kc j e  z n a j d u j ą ce  s i ę  w p o s i a d a n i u  z a ł oż yc i e l i  Em i t e nt a n i e  m o g ą
zo s t a ć  w p rowa d zo n e  d o  a l t e r n a t y w n e g o  sys t e m u  o b rot u  p r ze d  u p ł y we m  1 2  m i e s i ę c y
o d  d n i a p i e r ws ze g o  n ot owa n i a a kc j i  S p ó ł k i .

4 .  P O Z O S TA Ł E  I N F O R M AC J E
Zg o d n i e  z  a r t .  4 9  u s t .  2  s p rawozd a n i e  Z a r z ą d u  z  d z i a ł a l n o ś c i  p ow i n n o  o b e j m owa ć
i s t ot n e  i nfo r m a c j e  o  s t a n i e  m a j ą t kow y m  i  sy t u a c j i  f i n a n s owe j  S p ó ł k i .  Po n i że j
z a m i e s zc zo n o  n i e  o m ów i o n e  wc ze ś n i e j  w y m a g a n e  i nfo r m a c j e .

A r t .  4 9  u s t  2  p k t .  3 )
Wa ż n i e j s ze  o s i ą g n i ę c i a  w d z i e d z i n i e  b a d a ń  i  roz wo j u .
W ro k u  o b rot ow y m  2 0 2 4  S p ó ł ka n i e  p rowa d z i ł a  ż a d nyc h  b a d a ń  w d z i e d z i n i e  b a d a ń  i
roz wo j u .  

A r t .  4 9  u s t  2  p k t .  5 )
Na byc i e  a kc j i  w ł a s nyc h ,  a  w s zc ze g ó l n o ś c i  ce l  i c h  n a byc i a ,  l i c z b a i  wa r t o ś ć  n o m i n a l n a
ze  ws ka z a n i e m ,  j a ką c zę ś ć  ka p i t a ł u  z a k ł a d owe g o  re p re ze nt u j ą ,  ce n i e  n a byc i a  o ra z
ce n i e  s p r ze d a ż y t yc h  a kc j i  w p r z y p a d k u  i c h  z byc i a .
W ro k u  o b rot ow y m  2 0 2 4  S p ó ł ka n i e  n a by wa ł a ,  a n i  n i e  s p r ze d awa ł a a kc j i  w ł a s nyc h .

A r t .  4 9  u s t  2  p k t .  6 )
Po s i a d a n e  p r ze z  j e d n o s t kę  o d d z i a ł y ( z a k ł a d y) .  S p ó ł ka n i e  p o s i a d a o d d z i a ł ów
( z a k ł a d ów) .

A r t .  4 9  u s t .  2 a )
O św i a d c ze n i e  o  s t o s owa n i u  ł a d u  ko r p o ra c y j n e g o  O św i a d c ze n i e  w s p raw i e  s t o s owa n i a
p r ze z  S p ó ł kę  z a s a d  ł a d u  ko r p o ra c y j n e g o  z awa r t yc h  w Z a ł ą c z n i k u  d o  Uc h wa ł y N r
1 4 0 4 / 2 0 2 3  Z a r z ą d u  G i e ł d y Pa p i e rów Wa r t o ś c i ow yc h  w Wa r s z aw i e  S . A .  z  d n i a  1 8
g r u d n i a 2 0 2 3  r.  „D o b re  Pra k t y k i  S p ó ł e k  n ot owa nyc h  n a New Co n n e c t  2 0 2 4 ”  s t a n ow i
e l e m e nt  ra p o r t u  ro c z n e g o  S p ó ł k i  z a  2 0 2 4  ro k  o b rot ow y,  zg o d n i e  z  §  5  u s t .  6 . 3
Z a ł ą c z n i ka n r  3  d o  Re g u l a m i n u  A l t e r n a t y w n e g o  Sys t e m u  O b rot u .

A r t .  4 9  u s t .  3
Is t ot n e  i nfo r m a c j e  d l a  o ce ny j e d n o s t k i  –  ws ka ź n i k i  f i n a n s owe  i  n i e f i n a n s owe ,  ł ą c z n i e  z
i nfo r m a c j a m i  d ot yc z ą c y m i  z a g a d n i e ń  p ra cow n i c z yc h  i  ś ro d ow i s ka n a t u ra l n e g o
S p ó ł ka n i e  w y ko r z ys t u j e  d o d a t kow yc h  ws ka ź n i ków f i n a n s ow yc h  d o  o ce ny sy t u a c j i
j e d n o s t k i .  C h a ra k t e r  d z i a ł a l n o ś c i  S p ó ł k i  n i e  w p ł y wa n e g a t y w n i e  n a ś ro d ow i s ko
n a t u ra l n e .  Po n i że j  p re ze nt u j e my k l u c zowe  n i e f i n a n s owe  ws ka ź n i k i  e fe k t y w n o ś c i  o ra z
z a g a d n i e n i a  d ot yc z ą ce  k we s t i i  p ra cow n i c z yc h  i  ś ro d ow i s ka n a t u ra l n e g o.

W S K A Ź N I K I  N I E F I N A N S O W E
1 .  L i c z b a o d w i e d z a j ą c yc h  z a 2 0 2 4  ro k :

  Wro c ł aw :  W o d d z i a l e  we  Wro c ł aw i u  o d n ot owa n o  2 0 4  t ys i ą ce  o d w i e d z a j ą c yc h ,
  G l i w i ce :  W 2 0 2 4  ro k u  l i c z b a o d w i e d z a j ą c yc h  w G l i w i c a c h  w y n i o s ł a 1 0 9  t ys i ę c y,
  Je l e n i a  G ó ra :  Po  ot wa rc i u  Mo d e l a r n i  w Je l e n i e j  G ó r ze  w m a rc u  2 0 2 4  r. ,  w c a ł y m    
2 0 2 4  r,  p r z yc i ą g n ę ł a o n a 1 5  t ys i ę c y o d w i e d z a j ą c yc h .
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2 .  O c e n a  w ys t a w n a  p o r t a l u  G o o g l e :
  Wro c ł aw :  4 ,8  n a p o d s t aw i e  o k .  1 5 , 5  t ys .  o p i n i i ,
  G l i w i ce :  4 ,8  n a p o d s t aw i e  o k .  8 ,4  t ys .  o p i n i i ,
  Je l e n i a  G ó ra :  4 ,7  n a p o d s t aw i e  o k .  5 0 0  o p i n i i ,
  Wa r s z awa 4,8  n a p o d s t aw i e  o k .  5 0 0  o p i n i i ,

W o p i n i i  Z a r z ą d u  o ce ny n a p l a t fo r m i e  G o o g l e  s t a n ow i ą i s t ot ny ws ka ź n i k  w b ra n ż y
t u r ys t yc z n e j  i  o d g r y wa j ą k l u c zową ro l ę ,  w p ł y wa j ą c  n a d e c y z j e  ko n s u m e nt ów o ra z
p o s t r ze g a n i e  j a ko ś c i  ofe rowa nyc h  u s ł u g .  O s i ą g n i ę t e  w y n i k i  s ą  zg o d n e  z  z a ł oże n i a m i
S p ó ł k i  i  p ot w i e rd z a j ą  d u że  z a i nt e re s owa n i e  o ra z  p oz y t y w ny o d b i ó r  e k s p oz yc j i  wś ró d
o d w i e d z a j ą c yc h .

3 .  Z a s i ę g  m e d i a l n y i  z a a n g a ż o w a n i e  w m e d i a c h  s p o ł e c z n o ś c i o w yc h :
Na s z a o b e c n o ś ć  w m e d i a c h  s p o ł e c z n o ś c i ow yc h  w 2 0 2 4  r.  w z ro s ł a o  1 2 % ,  z  ł ą c z ny m
z a s i ę g i e m  p o s t ów n a Fa ce b o o k u ,  I n s t a g ra m i e  i  Tw i t t e r ze  w y n o s z ą c y m  o k .  1  m i l i o n a
o d s ł o n  m i e s i ę c z n i e .

Z AG A D N I E N I A P R AC O W N I C Z E

1 .  Z a t r u d n i e n i e :
Na ko n i e c  2 0 2 4  ro k u  Ko l e j kowo  z a t r u d n i a ł o  ł ą c z n i e  9 6  p ra cow n i ków u w zg l ę d n i a j ą c
u m ow y o  p ra cę  o ra z  u m ow y c y w i l n o p raw n e ,  co  s t a n ow i  w z ro s t  o  4 3 %  w p o rów n a n i u
d o  ro k u  p o p r ze d n i e g o.  Zw i ę k s ze n i e  z a t r u d n i e n i a  by ł o  ko n i e c z n e  ze  w zg l ę d u  n a
ot wa rc i e  w ys t aw y w Mo d e l a r n i  w Je l e n i e j  G ó r ze  i  p r z yg ot owa n i e  n owe j  w ys t aw y w
Wa r s z aw i e .  Pr ze c i ę t n e  z a t r u d n i e n i e  z  u m ów o  p ra cę  w 2 0 2 3  r.  ra ze m  w y n o s i ł o  2 0,8 4,  a
w 2 0 2 4  r.  w z ro s ł o  d o  p oz i o m u  2 2 , 3 4.

2 .  S z ko l e n i a  i  r o z w ó j :
W 2 0 2 4  ro k u  p r ze p rowa d z i l i ś my re g u l a r n e  s z ko l e n i a  s z ko l e n i owe  d l a  p ra cow n i ków,
o b e j m u j ą c yc h  t a k i e  z a g a d n i e n i a  j a k  o b s ł u g a k l i e nt a o ra z  u m i e j ę t n o ś c i  t e c h n i c z n e
z w i ą z a n e  z  u t r z y m a n i e m  i  p re ze nt a c j ą  m a k i e t .

Z AG A D N I E N I A Ś R O D O W I S K A N AT U R A L N E G O
1 .  Z a r z ą d z a n i e  z a s o b a m i :
W 2 0 2 4  ro k u  Ko l e j kowo  ko nt y n u u j e  p ro g ra m  z a r z ą d z a n i a z a s o b a m i ,  k t ó r y o b e j m u j e
z m n i e j s ze n i e  z u ż yc i a  e n e rg i i  o ra z  wo d y w n a s z yc h  o b i e k t a c h .  Fu n kc j o n u j ą c y sys t e m
s e g re g a c j i  o d p a d ów w n a s z yc h  o b i e k t a c h  ko n ce nt r u j e  s i ę  n a m i n i m a l i z a c j i  i l o ś c i
o d p a d ów t ra f i a j ą c yc h  n a s k ł a d ow i s ka p o p r ze z  s k u t e c z n ą s e g re g a c j ę ,  z w i ę k s ze n i e  i l o ś c i
m a t e r i a ł ów p o d d awa nyc h  re c y k l i n g ow i  o ra z  ko m p o s t owa n i u .  C zę ś ć  f l ot y p o j a zd ów
Ko l e j kowa t o  s a m o c h o d y hy b r yd owe ,  w ra z  z  w y m i a n ą f l ot y f i r m a p l a n u j e  s u kce sy w n i e
z w i ę k s z a n i e  i l o ś c i  p o j a zd ów z  n a p ę d e m  e ko l o g i c z ny m .

2 .  P r o j e k t y e ko l o g i c z n e :
Ko l e j kowo  a k t y w n i e  u c ze s t n i c z y w l o ka l nyc h  i n i c j a t y wa c h  e ko l o g i c z nyc h .  Na s z y m
s z t a n d a row y m  p ro j e k t e m  j e s t
s e zo n owa m a k i e t a p i a s kowa ,  n a k t ó re j  p re ze nt owa n e  s ą z a g a d n i e n i a  s k u p i a j ą ce  u wa g ę
z w i e d z a j ą c yc h  n a p ro b l e m i e  z a ś m i e c a n i a o d p a d a m i  p l a ż  o ra z  wó d  m ó r z  i  o ce a n ów.

5 .  I N S T R U M E N T Y F I N A N S O W E  
W o k re s i e  o d  1  s t yc z n i a  2 0 2 4  r.  d o  3 1  g r u d n i a 2 0 2 4  ro k u  S p ó ł ka n i e  s t o s owa ł a
ra c h u n kowo ś c i  z a b e z p i e c ze ń  o ra z  n i e  w y ko r z ys t y wa ł a i n s t r u m e nt ów f i n a n s ow yc h  w
z a k re s i e  r y z y ka :  z m i a ny ce n ,  i s t ot nyc h  z a k ł ó ce ń  p r ze p ł y wów ś ro d ków p i e n i ę ż nyc h  o ra z
u t ra t y p ł y n n o ś c i  f i n a n s owe j ,  n a j a k i e  j e s t  o n a n a ra żo n a .

Je l e n i a  G ó ra ,  d n i a  2 3  m a j a 2 0 2 5  r. 31
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        J a k u b  P a c z y ń s k i                                                                  K a t a r z y n a  P a c z y ń s k a
         P r e z e s  Z a r z ą d u                                                                       C z ł o n e k  Z a r z ą d u


		2025-05-23T09:45:59+0200
	Jakub Paczyński


		2025-05-23T09:56:16+0200
	Katarzyna Paczyńska




